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OZET

2006 yilmin ikinci yarisinda ABD’ de baslayan ve kiiresel dalgalanma etkisi ile
Avrupa’ ya da yayilan ipotekli konut finansmani sistemi (mortgage) krizinin etkileri halen
devam ederken, 06.03.2007 tarihinde yapilan yasal diizenleme ile, ipotekli konut finansmani

sistemi ile tanismus olduk .

Diinya’ da uzun yillardan beri uygulanmakta olan ipotekli konut finansmani sistemi,
tiikketicilerin uzun vadeli, disiik faizli ipotege dayali konut kredileri ile konut edinmelerini
saglamayr amacglayan bir sistemdir. Finans kuruluslar1 tarafindan saglanacak konut
kredilerinin finansmani1 noktasinda, sisteminin temeli olan menkul kiymetlestirme islemi

bulunmaktadir.

Finans kuruluslarinin elinde bulunan likid olmayan alacaklara likidite kazandirilmasi
olarak ifade edebilecegimiz menkul kiymetlestirme islemi, finans kuruluslar1 agisindan ucuz
fon temin edilmesi imkani getirmektedir. Sistemin iglemesi ile saglanan fonlarn finans
kuruluslar1 tarafindan konut kredilerinin yeniden finansmaninda kullanilmasi ile daha ucuza
kredi imkanlarinin dogmasi ve bunun da tiiketicilere olumlu yansimalarinin olmasi

beklenmektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan konuya iligkin ¢ikarilan tebligler ile, menkul
kiymetlestirme yurt disindaki yapiya paralel sekilde diizenlenmistir. Gergeklestirilen yasal
diizenlemeler ile amaclanan, Oncelikle uluslararasi yatirimcilarin ipotege dayali menkul

kiymetlere yatirim yapmalarinin saglanmasidir.

Tezin birinci kisminda, menkul kiymetlestirme isleminin genel yapist incelenerek

yabanci iilke uygulamalar tizerinde durulacaktir.

Tezin ikinci kisminda, menkul kiymetlestirme siireci ve hukuki yapisi incelenecektir.

Ugiincii kisimda ise, genel gergevesi ile Ipotekli Konut Finansmani Sistemi ve ipotege

dayali menkul kiymetler incelenecektir.

' 5582 sayili Konut Finansmam Sistemine iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda Kanun
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ABSTRACT

Securitization in Mortgage

While the effects of economic crisis of mortgage that has started in the second half of
2006 in USA and has spreaded to Europa by global economic fluctuation were continuining,

the legal arrangement of mortgage has become a law in 06.03.2007 in Turkey.

The mortgage system which has been implementing all over the world for years is a
system that aimed to purchase homes by consumers with long term and low interest rate home
credits. The essence of mortgage system that finance to home credits by financial instuations

1S securitization.

Securitization is defined as to make liquidity to unliquited financial instruments which
financial instuations have and make opportunity to have cheaper funds. It is expected that,
when securitization process starts, the new funds which can obtain from securitization process
will be able to use to re-finance of home credits and it would cause positive effects to

consumers.
Securitization was arranged similarly to foreign countires regulations by Capital
Markets Board’s communiques. The main purpose of legal arrangements is previously

provide to invest foreign investments to the mortgage securities.

In the first part of thesis, it will be dwelled upon securitization process and how

securitization regulates in foreign countiries.

In the second part of thesis, it will be dwelled upon securitization process and the legal

basis of securitization.

In the third part, it will be analysed mortgage system and mortgage backed securities.



GIiRIiS

Ipotekli konut finansmani sistemi (IKFS - mortgage), diinyada uzun yillardan beri
uygulanmakta olan ve tiiketicilerin kira 6der gibi, bilit¢esini sarmadan, uzun vadeli, diisiik

faizli konut kredileri ile konut edinmelerinin 6niinii agan bir sistemdir.

Diinyadaki konut finansmani sistemleri incelendiginde, 6zellikle Amerika Birlesik
Devletleri’ nde konut finansmani sistemi ile sermaye piyasalarinin biitiinlestigi goriilmektedir.
S6z konusu biitlinlesme, konut kredilerinin menkul kiymete donistiirilmesi ile
saglanmaktadir. Boylece, tiiketicilere verilecek uzun vadeli konut kredilerinin finansmani s6z
konusu kredilerin menkul kiymetlestirilmesi neticesinde ihra¢ edilecek hisse senetlerinden

elde edilen fon ile gerceklestirilmektedir.

Ipotekli konut finansmami sistemi, konut edinmek isteyen tiiketicilerin konut
edinmelerini temin etmekle birlikte; s6z konusu kredilerin menkul kiymetlestirilmesi ile

likiditesi olmayan finansal varlilara likidite kazandirilmasi saglanmis olmaktadir.

Ulkemizde konut finansmani sistemine iliskin yapilan son yasal diizenlemeler, ipotekli
konut finansman1 sistemini ve sistemin temeli olan menkul kiymetlestirmeyi
diizenlenmektedir. Finansal bir yenilik olarak ortaya ¢ikan menkul kiymetlestirme, ipotekli

konut finansmani sisteminin ekonomik anlamda temelini olusturmaktadir.

Yapmis oldugumuz ¢alismada, menkul kiymetlestirme islemi ipotekli konut
finansman1 sistemi cercevesinde incelenmistir. Ipotek teminathi konut kredilerinin yani sira,
varliga dayali menkul kiymetlestirme iizerinde de durulmustur. S6z konusu calismada,
yabanci iilkelerdeki menkul kiymetlestirme uygulamalari Amerika Birlesik Devletleri ve
Avrupa iilkeleri agisindan incelenmis, s6z konusu iilkelerdeki ipotekli konut finansmani

sistemi ve menkul kiymetlestirme uygulamalarinin isleyisi ele alinmistir.



§ 1. MENKUL KIYMETLESTIRME VE MENKUL KIYMETLESTIRMENIN
TEMEL YAPISI

Menkul kiymetlestirmeyi en kisa sekilde belirli aktif varliklara dayanan veya
zgiilenen menkul kiymet ihraci seklinde tanimlayabiliriz>. S6z konusu tanimi ipotekli konut
finansmani sistemi icerisinde degerlendirdigimizde, ipotek teminathh krediler finans
kuruluglarinca 6ziinde hisse senedi seklinde menkul kiymet haline getirilerek sermaye
piyasalarina ihra¢ edilecektir. Yatirnmcilar tarafindan ipotek teminati tasiyan menkul
kiymetlere yatirnm yapilmakla, ipotekli konut finansmani sisteminin iglemesi igin gerekli

kaynak ihtiyaci karsilanmis olacaktir.

Gerek ulusal gerekse uluslararasi yatirimcilar i¢in hazine bonosu ve devlet tahvili,
yatirim fonlar1 ve hisse senetleri, altin, yabanci para gibi ¢esitli yatirim araglart mevcuttur.
Ipotekli konut finansmani sistemi yatirim araci olarak menkul kiymet ihracimi temel aldigi

icin menkul kiymet kavram iizerinde durmak gerekmektedir.

1.1. MENKUL KIYMET KAVRAMI VE MENKUL KIYMETLERIN
UNSURLARI
1.1.1. Menkul Kiymetler

SerPK md.3” de menkul kiymetler su sekilde tanimlanmigtir: “ Menkul Kiymetler:
Ortaklik veya alacak hakki saglayan, belli bir meblagi temsil eden, yatinm araci olarak
kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan ibareler, ayn1 olan ve

sartlar1 kurulca belirlenen kiymetli evraktir'™.

Menkul kiymetlerin kiymetli evrak sayilacagi kanunda agik¢a belirtilmis olmasina
ragmen, biitiin kiymetli evraklar1 menkul kiymet kategorisi i¢inde degerlendiremeyiz. Menkul
kiymetler, daha genis bir kavram olan kiymetli evrak grubu i¢inde 6zel bir grubu olustururlar.

Menkul kiymetlerin misli esya nitelikleri ve donemsel gelir getirmeleri, onlar1 diger kiymetli

? Yapisal Finans Sekiiritizasyonla ilgili Terimler Sozliigii,
http://www2.standardandpoors.com/spf/pdf/media/SF_Turkish_Glossary.pdf, (11.08.2009).

33794 sayili Kanun ile degistirilen bendin degisiklikten dnceki metnine gore menkul kiymet kiymetler; ortaklik
veya alacaklilik saglayarak belli bir meblagi temsil eden, hisse senetleri, tahviller ve Hazine bonolar1 gibi
kiymetlerdir, seklinde tanimlanmustir.



evraklardan ayirir. Dolayisiyla, bu 6zelliklere sahip olmayan kambiyo senetlerinin menkul

kiymetlerden sayilmayacagi sylenebilir®.

SerPK’ da yer alan menkul kiymetlere iligkin tarifinin yetersiz oldugu ileri
siiriilmiistiir. Ozellikle, menkul kiymet olarak kabul edilecek senetlerin sekli, devri, ziya1 ve
iptali, taraflarin hak ve borglar1 konularinda SerPK higbir genel prensip koymamakta ve
bunun dogal sonucu olarak da menkul kiymetlerin birer kiymetli evrak olarak kabul
edilmeleri bugiinkii hukuk sistemimizde zaruri goriilmektedir. Boylece, gerek taraflarin sahip
olacag def’i haklari, sorumluluk ve borglar1 agisindan, gerekse taraflarin hukuken korunmasi
acisindan, menkul kiymetlerin kiymetli evrak sayilacaginin belirtilmesiyle pratik bir ¢oziim

getirilmektedir”.

Kiymetli evrak sayilan senetlerde hak ve senet birlikteligi vardir. Menkul kiymetlerde
senette anlamini bulan hak, bir ortaklik veya alacak hakki olabilir. Ancak, s6z konusu ortaklik
veya alacak hakkinin niteligi ve senedin sekli konusunda misli nitelikte olmak, seri halinde

cikarilmak, donemsel gelir getirmek gibi nitelik ve sekil bakimindan ayrintilar getirilmistir.

Menkul kiymetlerin misli esya niteliginde olmalar1; onlarin alim - satim ve aracilik
islemlerine konu olabilmelerini saglamaktadir. Menkul kiymetlerin alinip satildig1 yerler ise

borsalardir®.

Bu noktada, kiymetli evrakta gecerli olan soyutluk ilkesinden bahsetmek gerekir.
Kiymetli evrak niteligi tasiyan senetlerden bir kismi sebepli (illi), bir kismi ise soyuttur

(miicerret).

Polige, bono ve ¢ekte, soyutluk ilkesi hakim iken; hisse senedi, ipotekli bor¢ senedi
sebepli kiymet evrak kategorisine girerler. Soyutluk ilkesinin gegerli oldugu kiymetli
evraklar, ¢ikarilmasina sebep olan hukuki iliskiden bagimsizdirlar. Fakat, 6rnegin bir anonim
ortakligin kurulusunda veya sermaye artinminda olusturulan paylar hisse senedine

baglandiginda, hisse senedi zaten Onceden mevcut bulunan bir payr icerdiginden, hisse

* CAN Halil, GUNER Semih; Kiymetli Evrak Hukuku, Ankara, 1999, s.318; TEKINALP (Poroy/Camoglu),
Ortakliklar, 9.b, Istanbul, 2003, s. 617.

> UNAL, Oguz Kiirsat; Menkul Kiymetler, Tiirk ve Amerika Birlesik Devletleri Hukukunda Menkul
Kiymetler, Ankara, 1988, s. 54 - 55.

% SUMER Ayse; Tiirk Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Secilmis Mevzuat, 2.b, istanbul, 1999, s. 19 - 20.



senedinin yaninda yeni bir pay ihdas edilmis olmamaktadir. Bununla birlikte, SerPK’ nun 7.
maddesinde belirtilen halka arz edilmis olan sermaye piyasasi araglarim illilik kuralindan

harig tutmak gerekir’,

Hukukumuzda, anonim ortakliklar bakimindan payin kiymetli evrak niteliginde
senetlere baglanmasi mecburiyeti yoktur. Pay sahibi, ortagi oldugu anonim sirketten kendisine
hisse senedinin yerini tutmak lizere ilmiihaber verilmesini isteyebilir (TTK. md. 411). Payin
kiymetli evrak niteliginde senetlere baglanmasi, senedin tiiriine gore hamiline veya nama
yazili olabilmesinin sonucu olarak, onlarin sadece devir kabiliyetlerini kolaylagtirir. Ancak,
SerPK’ na gore halka acik anonim sirketlerin hisse senetlerinin basili sekilde sahiplerine
verilmesi zorunludur. Iste, SerPK’ nun 7. maddesi anlaminda halka arz edilen hisse

senetlerinin illilik kuralindan hari¢ tutulmasi gerekirg.

1.1.2. Menkul Kiymetlerin Unsurlari

SerPK’ nun 3. maddesinde ifade edilen tanima gore, menkul kiymetlerin unsurlari
sunlardir:
1) Ortaklik veya alacak hakki saglamak. Buna gore hisse senedi ortaklik, tahvil ise

alacak hakki saglayan menkul kiymetlerdir.

2) Belirli bir meblag: temsil etmek. Ornegin, hisse senetleri {izerinde nominal bir deger

bulunmaktadir.

3) Yatirum araci olarak kullanilmak. Bir kiymetli evrak olan ¢ekin yatirim araci olarak
kullanilma o6zelligi bulunmamakla birlikte, ortaklik hakki saglayan bir hisse senedi ve

alacaklilik hakk1 saglayan bir tahville yatirim yapilir.

4) Donemsel gelir getirmek. Hisse senedinden kar payi, tahvilden ise faiz gibi
donemsel gelir elde etmek miimkiindiir. Hisse senetlerinin menkul kiymetler grubu icinde yer
almasi nedeniyle donemsel gelirin mutlaka 6denmesinin miimkiin olmadigi, karin olmadigi

donemlerde donemsel gelirin de s6z konusu olamayacagi dikkate alinarak, SerPK’ nun 3.

"POROY Reha, TEKINALP Unal; Kiymetli Evrak Hukuku Esaslari, 15.b, istanbul, 2001, s. 26.
¥ TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar, s. 623 vd.



maddesinde menkul kiymetlerin donemsel gelir getirmeyi amacladiginin ifade edilmek

istendigi soylenebilir’.

5) Misli nitelikte olmak. Menkul kiymetin misli nitelikte olmasinin anlami, o kiymetli
evrakin yerine aym niteliklere sahip bir kiymetli evrakin konulabilmesidir. Ornegin, bir
anonim ortaklik tarafindan sermaye arttirimi nedeniyle ¢ikarilan ve halka arz edilen senetlerle,
bir sonraki sermaye arttirnmini gerceklestirebilmek amaciyla ¢ikarilanlar, aym1 hukuksal

temele dayali olarak birbirlerinin yerini alabilirler.

6) Seri halinde ¢ikarilmis olmak. Sermaye piyasasi araci olarak islev yapan menkul

kiymetler kitle halinde ihrag edilirler'’.

Menkul kiymetlerin tanimlamasini yapan SerPK’ nun 3. maddesinin (b) bendinin

(13

ikinci fikrasinda yukaridaki unsurlarin sayilmasinin ardindan ve sartlar1 kurulca
belirlenen kiymetli evraktir” ifadesi yer almaktadir. S6z konusu ifade, Kurul’ un yeni menkul
kiymet yaratacak olmamakla birlikte, menkul kiymetlerin tasiyacagi sartlar konusunda

belirleyici olabilecegi yoniinde yorumlanabilir''.

SerPK md.3/c hiikmiine gore ihrag, sermaye piyasasi araglarinin ihraggilar tarafindan
cikarilip, halka arz edilerek veya halka arz edilmeksizin satis1 seklinde belirtilmis ve ayni
maddede (SerPK md.3/h) ihraci gergeklestirebilecek olanlar, anonim ortakliklar, 6zellestirme
kapsamina alinanlar dahil kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalli idareler ile bunlarla ilgili 6zel

mevzuatlar1 uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmeler seklinde belirtilmistir.

Tanimda, iktisadi hayatta ticari esaslara gore faaliyette bulunan kamu iktisadi
tesebbiisleri, belediye ve ilgili kuruluslar (ASKI, ISKI gibi) da ihragcilar iginde sayilmis
olmasina ragmen, bunlarin ihrag¢1 olabilmesi i¢in ilgili mevzuatlarinin menkul kiymet ihraci
yoluyla kaynak temin edilmesine izin vermesine baglidir. Halbuki anonim ortakliklar, genel
kurul karar1 veya esas sozlesmede hiikiim bulunmasi kosuluyla menkul kiymet ihrag

edebilmektedirler'”.

* ULGEN Hiiseyin, HELVACI Bahtiyar, KENDIGELEN Abuzer, KAYA Arslan; Kiymetli Evrak Hukuku
(Ders Kitabr), 2.b, Istanbul, 2005, s. 22.

" OZTAN Firat; Kiymetli Evrak Hukuku, 6.b, Ankara, 2003, s. 64.
" TANOR Reha; Tiirk Sermaye Piyasasi, C.2, Halka Arz, Istanbul 2000, s. 82 - 83.
12 SENGUL Selami; Sermaye Piyasas1 Mevzuat1 A¢iklama ve Yorumlari, Ankara, 2002, s. 14.



1.2. MENKUL KIYMETLESTIRME KAVRAMI
1.2.1. Menkul Kiymetlestirmenin Tanimi

Islem ve bilgi teknolojilerindeki gelismeyle birlikte bir finansal yenilik olarak ortaya
ctkan menkul kiymetlestirme, son iki yiizyil i¢cinde goriilen en biiyiik ekonomik bulustur.
Likiditesi olmayan finansal varliklarin likit hale doniistiiriilmesi ve sermaye piyasalarina
aktarilmas: siireci olarak tanimlayabilecegimiz menkul kiymetlestirme, 6zellikle diisiik islem

maliyetleri sayesinde sirketlerin kolayca finansman saglamalarina olanak vermektedir'”.

Soyle ki; teknolojik gelismeler, beraberinde finansal yeniliklerin de ortaya ¢ikmasina
yol a¢gmakta ve bunlarin hizmete sunulmasini kolaylastirmaktadir. Finansal islemler ve

finansal hizmetlerin maliyetinin diismesi, beraberinde daha fazla kar imkani getirmektedir.

Finans sektoriinde maliyet etkinligini saglayamayan firiinlerin piyasadan yok olmasi

beklenmektedir. Ciinkii finans sektorii maliyet etkinliginin 6nemli oldugu bir sektordiir.

Finansal hizmetler sektoriinde, bilgisayar kullaniminin yayginlasmasinin sonucu
olarak, islem basina maliyetlerin daha diisiik olmas1 saglanmistir. Boylece, biiyiik meblagli
yatirim araglarina kiigiikk yatirimcilarin da ortak olmalarinin 6nii agilmig ve yatirim
araglarindaki riskin kurumsal yatinmcilar ve kiiciik yatirnmcilar arasinda paylagimi

gergeklestirilmistir',

Menkul kiymetlestirme, bir sirketin (kaynak sirket) bilancosunda yer alan likit
olmayan alacaklarinin benzer nitelikte olanlarini bir araya toplayarak, kendisinin ya da bu
ama¢ dogrultusunda kurulmus olan bir kurumun (6zel amagh kurum) vasitasiyla sermaye
piyasalarina bu alacak havuzuna dayali menkul kiymet ihrag¢ etmesi ve ihra¢ edilen menkul
kiymetlere iliskin ana para ve faiz 6demelerinin bu havuzdaki alacaklarin geri 6demeleriyle

finanse edilmesidir.

3 MISHKIN S. Frederic; The Economics of Money, Banking and Financial Markets, Colombia, USA, 2004,
s. 237.

¥ KAPLAN Cafer; Finansal Yenilikler Ve Piyasalar Uzerine Etkileri: Tiirkiye Ornegi, Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankast Arastirma Genel Midiirliigii, Tartisma Teblig No: 9910, Nisan 1999, s. 8 - 9.
http://www.tcmb.gov.tr/research/discus/dpaper42.pdf, (27.09.2009, 14:51).



Menkul kiymetlestirmenin en biiylik faydasi, sirketlerin, likit olmayan varliklardan
gelecekte elde edecekleri ekonomik faydalar (nakit akisi) karsiliginda, yatirimcilardan

dogrudan ve diisiik maliyette fon temin edebilmelerinin saglanmasidir'.

Burada temel amag, menkul kiymetlestirmeye konu olacak alacaklari, sirketin tiim
risklerinden izole ederek, menkul kiymetlere iliskin nakit akimlarinin yatirimcilara giivenli bir
sekilde aktarilmasi noktasinda, yatirimcilar disinda hi¢ kimsenin hak sahibi olamayacag1 bir
hukuki mekanizmanin kurulmasidir. Bunu saglamak i¢in menkul kiymet ihraci, ihrag edilecek
fonlar1 elinde bulunduran sirket (kaynak sirket) tarafindan degil, sadece alacaklara giivenli bir

liman olmas1 amaciyla devreye giren bir kurulus (6zel amagl kurulus) tarafindan ihrag edilir.

Boylece, alacaklardan elde edilen nakit akimi, kaynak sirketin iflast veya 6deme
giigsiizliigiine diismesi gibi hallerde, menkul kiymet sahiplerine 6denmeye devam olunur.
Kaynak sirketin alacaklilarinin s6z konusu durumlarda bu alacaklar iizerinde hak sahibi

. 16
olmasi engellenir .

Menkul kiymetlestirilecek alacak haklari, finans kurulusu ile tiiketiciler gibi kredi
talep edenler arasindaki kredi islemlerinden ortaya ¢ikmaktadir. Kural olarak bu haklarin
nakde doniistiiriilmesi, esas bor¢ iliskinin karsi tarafinin borcunu vadesinde 6demesi ile
gerceklesir. Ancak, menkul kiymetlestirme sayesinde, finans kurulusu, malvarliginin aktifinde
yer alan haklari, kredi sdzlesmesinde yer alan vadeyi beklemeden, daha Onceki bir tarihte
menkul kiymetlestirerek nakde ¢evirmekte, bagka bir ifade ile likit hale getirmektedir. Bu
sayede, finans kurulusunun aktifinde yer alan ve tek basina 6nemli bir ekonomik degere sahip
olmayan c¢ok sayida alacak haklari bir araya getirilerek bir havuzda toplanarak, likit ve
dolasimi miimkiin menkul kiymetlere doniismektedir'’. Boylelikle, fon arz edenler ile fon
talep edenler menkul kiymetlestirme ile karsi karsiya geldiginden, menkul kiymetlestirme

olayimn bir finansal aracilik oldugunu sdylemek miimkiindiir'®.

' HEPSEN Ali; Bir Finanslama Yontemi Olarak Menkul Kiymetlestirme: ipotege Dayah Menkul
Kiymetlestirme ve Tiirkiye Uygulamasi, ITO, Istanbul, 2005, s.17; TEKINALP (Poroy/Camoglu), Ortakliklar,
s. 621.

1 DOGRU Halil; Menkul Kiymetlestirme&Mortgage, Genel ve Hukuki Esaslar, Istanbul, 2007, s. 4.

7 KOCAK Duygu; Konut Finans Kanunu Oncesi ve Sonrast Mortgage Tirk Uzun Vadeli Konut
Finansman Siteminde Varhga Dayah Menkul Kiymetler, Istanbul, 2007, s. 63.

'8 CIMIT iclal; Gayrimenkullerin Menkullestirilmesi Ve Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklar1 Uzerine Bir
Inceleme (Yayinlanmamig doktora tezi), Istanbul, 2000, s. 43.



Kaynak sirketin aktifinde yer alan alacak haklari, kaynak sirket bakimindan kredi geri
O0demelerinde sadece faiz getirisi getirmektedir. Menkul kiymetlestirme sayesinde, kaynak
sirket s6z konusu kredilerden faiz geliri elde etmeyi siirdiirmekte, bununla beraber s6z konusu

alacaklarin kaynagini teskil eden menkul kiymet ihraglarindan ayrica bir gelir elde etmektedir.

Menkul kiymetlestirmenin temel unsuru, iyi aktiflerin bir sirket veya finansal kurumun
bilangosundan ayristirilarak, yiiksek kalitedeki menkul kiymetlere dayanan aktiflere

yatirimcilarin yatirim yapmasinin saglanmasidir.

Menkul kiymetlestirme, sirketler i¢in finansmanin yeni ve ucuz bir sekli olmaktadir.
Etkin kredi programlari olup da sermaye kisit1 yasayan finansal kuruluslar acisindan menkul
kiymetlestirme, aktiflerin bilangodan kaldirilmasi ve sermayenin daha da fazla kredi tahsisi
icin serbest birakilmasi neticesinde alternatif bir fonlama kaynagi olabilmekte ve menkul
kiymetler, islem hacmi genis ve yliksek kredi derecesine sahip likit {iriin olduklarindan, ikincil

piyasalarda aktif olarak alim satimi yapilabilmektedir'.

Menkul kiymetlestirme isleminde yatirimci, yatirnmini tahvil veya hisse senedinde
oldugu gibi bir sirkete ve sirketin gelecegine degil, belirli bir varlik kalemine, yani menkul
kiymetlestirmenin kaynagini olusturan alacaklara yapmaktadir. Zira, satin aldigi menkul
kiymete ait geri ddeme, sirketin kaynaklarindan yapilmamakta; menkul kiymetlestirilen
alacaklarin geri O6denmesinden dogan nakit akimlarindan yapilmaktadir. Bu bakimdan,
yatirimcilarin  yatirim karar1 verirken, esas olarak, kaynak sirketin mali durumuna ve
risklerine degil, menkul kiymetlestirilen alacak kalemlerinin giivenilirligini dikkate almalar1

gerekmektedir®.

Sonug olarak, iilkemizin bankacilik sektoriiniin de, diger lilke sektorlerinde oldugu
gibi, mevduat-kredi dongiisii nedeniyle yeni fonlarin olusturulmasi ve kullanilmasi agisindan
bir doyum noktas1 oldugu i¢in, bankacilik sektorii agisindan sermaye piyasasi faaliyetlerinin
yeni faaliyet alanlar1 yaratici, biitiinleyici bir etkisi oldugu goriilmektedir. Bankacilik

sektoriine nazaran, sermaye piyasalar1 daha esnek ve ayni zamanda yeni {iriin ve araglara acik

Y ERDONMEZ Ataman Pelin; Aktif Menkul Kiymetlestirmesi, Bankacilar Dergisi, S. 57, 2006, s. 10.
http://www.tbb.org.tr/turkce/dergi/dergiS7/menkulk%C4%B 1 ymetlestirme.pdf, (21.11.2008, 22:08).

2 DOGRU, s. 7.



bir durumda olup, ¢ok degisik alternatif finansman yéntemleri igin elverislidir. IKFS’ de bu

kapsamda yer alan 6rneklerden biridir*'.

1.2.2. Menkul Kiymetlestirmenin Temel Yapisi

Menkul kiymetlestirme, kapsaminin genigliginden dolayr farkli kurumlarin
birbirleriyle iligkisi sonucunda gerceklestigi i¢in, dnemli olan husus farkli yapilardaki bu
kurumlarmn diizgiin bir bicimde islemesini saglamaktir. Varliga dayali menkul kiymet
ihraglarinin etkin bir sekilde olusturulmalart hem ihraci gerceklestiren kurumlara hem de

yatirimeilara fayda saglayacaktir®”.

Varliklarin menkul kiymetlestirilmesinin en biiylik avantaji, varliklarin kredi riski ile
kredi veren kurumun kredi riskinin birbirinden ayrilmasidir. Boylece, menkul kiymetlere
yatirim yapacak yatirimcilar agisindan, giivenilir bir menkul kiymet tipi olusturulur.
Geleneksel menkul kiymet ihraci ile finansmanda, sirket genel kredi riskine bagli olarak
bor¢landig i¢in, sirketin iflast halinde, tahvil sahiplerine yapilacak faiz ve anapara 6demeleri
iflas yasasma gore durdurulur. Iste, s6z konusu sorunu asma noktasinda, menkul
kiymetlestirme siirecinin kilit noktasi olarak, varliklarin 6zel amacl kuruma devredilmesi son

. . 4. 23
derece onemlidir—.

Yabanci iilke uygulamalarinda basarili bir menkul kiymetlestirme i¢in gerekli olan

sartlar1 su sekilde ozetleyebiliriz:

- standart sozlesmeler,

- riskin sigorta araciligiyla ayristirilmasi,

- istatiksel veriler,

- uygulanacak mevzuatin standart hale getirilmesi,

2l EROL Turan; “Kamu Altyapi Yatirnmlarmin Sermaye Piyasasi Araglar1 Yoluyla Finansman1” Konulu
SPK 7. Arama Konferansi, s. 1.

http://kaf.spk.gov.tr/sunumlar/TuranErol_2.pdf, (21.11.2008, 22:43).

2 HEPSEN, s. 33.

2 TANTAN, s. 14.
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- hizmet saglayiciligin standart hale getirilmesi,

- giivence saglayan kuruluslarin tatmin edici destegi,

- teknolojik altyapr**.

Etkili bir finansal ara¢ olan menkul kiymetlestirme, kaynak sirketin bor¢lularinin ve
kredi borglularmin varliklar {izerindeki taleplerini izole etmekte, Ozellikle varliklardan
saglanan nakit akimlarin1 glivence altina almaktadir. Kaynak sirket, varliklardan gelen nakit
akimlarini giivence altina almak i¢in, s6z konusu varliklarin1 diger varliklarindan ayristirmali
veya kredi bor¢lusunun borcunu tamamiyla kapatmasi durumunda, édemeleri bloke hesap
altinda tutmalidir. Boylece, kaynak sirketin iflasi ve 6deme giigliigline diismesi durumunda,
yatirimecilarn  alacaklart ilk sirada yer almalidir. Ozellikle uluslararasi menkul
kiymetlestirmede, kaynak sirketin varliklardan gelen nakit akimlarin diger tahsilatlan ile
karigmas1 riski vardir. Ayrica, derecelendirme kuruluslari, gegici karisiklik ihtimali olan
varliklara dayanan menkul kiymet ihraglarinda en yiiksek kredi derecesi olan AAA notu

.1 25
vermemektedirler—.

Yapilandirilmis  finansman®® (structured financing) olarak da nitelenen menkul

kiymetlestirme yapisinin gergevesini su sekilde agiklamak miimkiindiir:

2 KENDALL T. Leon, FISHMAN J. Michael; A Primer on Securitization, Massachusetts London, England,
1996, s. 7.

% GUTH Eric, BROWN Michael, BIRD C. Daniel; International Asset Seceritizations: Risks Associated
with Compelling and Rights of Ofset — United States Perspective, International Business Law Practice
Series, 2000, USA, s. 273, 281.

26 «yapilandirilnus finansman; varliklarm bir araya getirilerek birlestirilmesi (Nakit ve/veya sentetik varliklar),
aktiflere dayandirilmis yiikiimliiliklerin dilimlendirilmesi (klasik sekiiritizasyon), teminathi varliklarin kredi
riskinin originatore ait kredi riskinden baginin kopartilmasi (sinirli dmiirlii ve bagimsiz 6zel amagh arag SPV)
seklinde ti¢ karakteristik 6zellige dayandirilarak tarif edilebilir”.
http://www.jcravrasyarating.com/index.php?sayfa=20, (23.06.2009, 11:33).
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1.2.2.1. Alacaklarin Belirlenmesi ve Alacak Havuzunun Olusturulmasi

Her seyden oOnce, hedeflenen yatirimcilari menkul kiymetlere yatirim yapmaya
¢ekmek i¢in alacak havuzunda yer alan alacaklardan saglanan nakit akimlarinin zamaninda ve

diizenli bir bi¢imde yatirimcilara aktarilmas: gerekmektedir?’.

Menkul kiymetlere iliskin anapara ve faiz 6demelerinin yapilmasi alacaklara bagh
oldugundan, alacaklara iliskin anapara ve faiz 6demelerinin 6nceden programlanabilmesi
gerekir. Bunun i¢in de, alacaklardan elde edilecek nakit akisinin en azindan belirli bir ol¢iide
tahmin edilebilir olmas1 gerektigi sdylenebilir. Alacaklardan yapilan tahsilatlar diizensiz ve
alacaklarin geri O6deme oraninin diisik oldugu durumlarda, bu alacaklar menkul
kiymetlestirme i¢in uygun olmayacaktir. S6z konusu durumu tespit edebilmek igin, kaynak

sirketin miisterileri ile olan 6demelerine iliskin istatiksel verilere bakilabilir.

Alacaklar ve varsa bunlarin teminatlarina iliskin sézlesmelerin ve diger dokiimanlarin
tam ve hukuken gecerli olmasi, alacaklarin tahsilatinda hukuki bir sorun ¢ikmamasi i¢in son
derece onemlidir. Ayrica, alacaklara ilisin sozlesmelerde bir devir yasaginin olmamasi da
onemlidir. Aksi durum, 6zel amagh kurulusa yapilacak devrin gegersiz olmasina neden
olabilecektir. Alacaklarin satig fiyatinin belirlenmesi konusunda, ipotek teminati tasiyan
alacaklar, teminatsiz alacaklara gore daha saglam oldugundan daha yiiksek bir fiyatla

satilabileceklerdir 2.

Kredi veren kurumun olusturdugu havuza saglanacak giivence mekanizmalar
sayesinde, olusabilecek kredi riski ortadan kaldirilmaya ya da disiik tutulmaya

calistimaktadir® .

1.2.2.2. Alacaklarin Ozel Ama¢h Kuruma Devredilmesi

Kaynak sirketin olusturdugu alacak havuzunu 6zel amagli kuruma devretmesinin
temelinde, kaynak sirketin iflasinin veya Odeme giicliigiine diismesinin, yatirimcilara
zamaninda ve diizenli yapilmasi gereken Odemeleri aksatma ihtimalinin engellenmesi

yatmaktadir. Alacaklarin kaynak sirketin bilangosundan ¢ikartilmasi neticesinde basta

*" HEPSEN, s. 35.
% DOGRU, s. 77.
* HEPSEN, s. 35.
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alacagin miilkiyeti olmak iizere, alacaga baglh fer’i haklar 6zel amach kuruma gegmekte ve
béylece yatirmeilar iflas olasiligina karst korunmaktadir’®. Bu noktada bir diger dnemli
nokta, alacaklar1 kaynak sirketin risklerinden izole etmek i¢in devreye sokulan 6zel amagl

kurulusun kendisinin de alacaklar {izerinde bir risk yaratmamas1 gerektigidir.

Ozel amagh kurulusun menkul kiymet ihrac1 disinda baska bir faaliyette bulunmasi

veya bor¢lanmasinin kisitlanarak s6z konusu sorun asilabilir.

Menkul kiymetlerin hangi fiyattan ve ne kadar satilacagi belirlendikten sonra, menkul
kiymetlestirilecek alacak miktar1 ve bunlarin satis fiyat1 kesinlesir. Menkul kiymetlestirilecek
alacaklar, bir devir sozlesmesi ile kaynak sirket tarafindan 6zel amaglh kurulusa bir bedel
karsilig1 devredilecegi icin, bu devir karsiliginda 6zel amacl kurulusun alacaklarin bedelini

kaynak sirkete 6demesi gerekir’'.

1.2.2.3. Menkul Kiymetlerin Thra¢ Edilmesi

Alacaklar 0zel amagli kuruma devredildikten sonra, 6zel amagli kurum fon

portféyiinde yer alan varliklar karsiliginda menkul kiymet ihrag islemini gerceklestirecektir.

1.3. MENKUL KIYMETLESTIRMENIN YARAR VE SAKINCALARI

1980’ 1i yillarn 6nemli bir ekonomik gelismesi olan menkul kiymetlestirme,
isletmelerin dogrudan mali piyasalara bagvurmalari, banka kredilerinin veya farkli tiirden
baska alacaklarinin mali piyasalarda islem goren menkul kiymetlere (assed backed on loan
backed securities) doniistiirlilmesini saglayarak, ekonomik birimler arasindaki iliskilerde fon

akimlar1 saglar.

Menkul kiymetlestirmenin bir diger genel faydasi, kredi verme, yani Odiing
faaliyetlerini piyasa faaliyetlerine doniistiirdiigii gibi, kredi isleminin g¢esitli asamalarini (risk
degerleme, dagitim) birbirinden ayrilmakta ve s6z konusu islemlerin farkli uzman
kuruluglarca (rating ajanslari, dealers, kredi sigortas1 gibi) ayr1 ayr yiiriitiilmesine olanak

vermektedir.

O HEPSEN, s. 35.
' DOGRU, s. 83.
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Menkul kiymetlestirmenin, kisa vadeli alacaklarin uzun vadeye doniistiiriilmesi,
alacaklara pazarlanabilir kabiliyet kazandirilmasi, bankalarin 6z varlik ve likidite oranlarinin
iyilestirilmesi gibi baska avantajlari da bulunmaktadir’”. Menkul kiymetlestirme sayesinde,
ekonomi, fon saglanabilecek alternatif kaynaklarla tanistigi i¢in, neticede fon kaynaklarinin
cesitlenmesi ile birlikte rekabetin artmasi ve dolayisiyla daha verimli bir finansal sistemin

olugmasi saglanmaktadir.

Menkul kiymetlestirme ile birlikte fonlarin bankalarin bilangosundan ¢ikarilarak 6zel
amaclt kuruma devredilmesi, maliyetleri diisiirmekte ve verimliligin artmasima neden

olmaktadir®.

1.3.1. Menkul Kiymetlestirmenin Yararlar

1.3.1.1. Kredi Veren Kurum — Kaynak Sirket Acisindan

Menkul kiymetlestirilecek varliklar bilanco disina ¢ikarildiklar1 ve nakit bir degere
donustiirtildiikleri i¢in, kaynak sirketin bilangcosunda art1 bir deger olustururlar. Kaynak sirket,
varliklardan gelecek nakit akimlarini beklemeye gerek olmadan menkul kiymetlerin
satisindan gelir elde ederek, yeni krediler i¢in kaynak saglamis olmaktadir. S6z konusu
faydanin uzun vadeli krediler (mortgage kredileri, otomobil kredileri, egitim kredileri) i¢in bir

anlami olsa da, kiza vadeli krediler i¢in (kredi kart1 alacaklar1) ayni seyi sdylemek giictiir.

Menkul kiymet ihracinin iflas riskinden arindirilmis 6zel amagli kurum tarafindan
yapilmasi, s6z konusu menkul kiymetlere derecelendirme kuruluslari tarafindan yiiksek not

verilmesine, béylece yatirmeilarin da bu menkul kiymetlere olan giivenini arttirmaktadir®®.

Kaynak sirket, devrettigi alacaklarin 6denmesine iliskin bir giivence verebilecegi gibi,
hicbir giivence de vermeyebilir. Giivence verilmemesi durumunda (teminat mektubu veya
sigorta gibi), menkul kiymetlestirme neticesinde, alacaklarin riski tiimiiyle iiclincii kisilere
devredilmis olur. Alacaklarin bir kisminin 6denmesine iligkin giivence verilmis ise, bu sefer

O0denmesi garanti edilen kismin disinda kalan alacaklarin riski devredilmis olmaktadir®’.

32 Tiirk Bankacihk Sektoriiniin Piyasa Yapisinin Analizi, s. 16.
http://www.akademiegitim.com.tr/makale/tbs3.PDF, (21.11.2008, 22:47).

¥ DOGRU, s. 62.
3 LEIXNER, C. Timothy; International Asset Securitization and Other Financing Tools, USA, 2000 s. 4.
* DOGRU, s. 56.



14

Kaynak sirket, siiregte verdigi hizmetlerden Otlirii bir yandan hizmet geliri elde
ederken, varliklarinin biiyliik bir kismi alacaklardan olusan kurumlar ig¢in, alacaklarin

vadelerinden Once paraya ¢evrilmesi likiditeyi arttirmaktadir.

Geleneksel yontemdeki herhangi bir kurumdan fon saglanmasi durumunda, kredi
kullandirilirken anlagsmanin getirdigi sinirlamalar s6z konusu olabilmekteyken, menkul
kiymetlestirme, kurumlarin fon yonetiminde serbestlik getirmekte; bodylece kaynak sirket

acisindan geleneksel yontemden daha serbest bir yap1 olugsmaktadir.

Menkul kiymetlestirme sayesinde bankalarin ve tasarruf kurumlarmin mevduat
cekmek icin 6dedikleri yiiksek faiz yerine, var olan pazar faiz oranlar iizerinden alacaklarina
dayali menkul kiymet ihra¢ etmeleri neticesinde daha ucuza fon bulmalarina imkan

saglanmaktadir*®.

1.3.1.2. Kredi Borclular: A¢isindan

Menkul kiymetlestirme, kredi veren kuruma bazi yararlar sagladigi gibi bu kurumdan
kredi kullanan borglulara da yararlar saglamaktadir. Soyle ki; menkul kiymetlestirmeyi uzun
stireli kullanan sirketler i¢in yeni kredi agma islemleri de siireklilik arz etmektedir. Menkul
kiymetlestirme sayesinde kredi veren kurumlar arasinda rekabet artmakta, bu da kredi
maliyetlerinin diismesine neden olmaktadir. Boylece, kredi kullanicilari daha ucuza fon

kullanabilme imkénina sahip olabilmektedir®’.

1.3.1.3. Yatirnmcilar Ac¢isindan

Menkul kiymetlestirme, yatirimcilar i¢in yeni bir yatirnm olanagi olusturmakta ve

diger yatirim araglarina kiyasla (mevduat, hazine bonosu) daha iyi bir getiri sunmaktadir.

Menkul kiymetlestirmenin yatirimcilara sagladigi en biiyiik faydanin, diger
yontemlerle karsilastirildiginda, daha yiiksek bir koruma garantisi saglanmasi oldugu

sOylenebilir. Menkul kiymetlerin ihracinda rol alan ve iflas dis1 bir kurum olarak

3 HEPSEN, s. 46 - 47.
3T HEPSEN, s. 48; CEYLAN, KORKMAZ, s. 554.
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yapilandirilan 6zel amaclhi kurumlarin varli§i nedeni ile yatirimcilar iflas riskinden

arindirilmis bir alanda yatirim yapma imkanina kavusmaktadirlar®®.

1.3.1.4. Diger Taraflar Acisindan

Menkul kiymetlestirme siirecince yer alan diger taraflarin elde etti§i yarar ise,

verdikleri hizmet neticesinde hizmet geliri elde etmeleridir.

1.3.2 Menkul Kiymetlestirmenin Sakincalari

Menkul kiymetlestirmenin belirtilen 6nemli yararlar1 disinda bazi sakincalar1 da
vardir. Bunlar kredi veren kurum, yatirnmcilar ve finansal sistem agisindan farkli sekillerde

gergeklesmektedir.

1.3.2.1. Kredi Veren Kurum - Kaynak Sirket Acisindan

Menkul kiymetlestirmenin kredi veren kurum agisindan sakincalarini su sekilde

siralamak muimkindiir:

Menkul kiymetlestirme siirecince kredi veren kurum alacaklariin kalitesi konusunda
her tiirlii bilgiye sahip oldugu icin, bu bilgilerin kaynak sirketin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda
kullanilma ihtimali her zaman s6z olabilir. Kredi veren kurum, diisiik riskli alacaklarin1 kendi
bilangosunda tutup riskli alacaklarini satabilecegi gibi; tam tersine, yiiksek riskli alacaklarini
bilangoda tutulup alacak havuzunu daha kaliteli gostermek i¢in diisiik riskli alacaklar1 6zel

amacli kuruma devredebilir.

Odeme aktarmali menkul kiymetlestirme sayesinde kredi veren kurum, alacaklarini
bilango disina ¢ikartarak finansal oranlarini daha iyi hale getirmek konusunda avantaj elde
etmekle birlikte, finansal a¢idan sorunlar yagsayan kurumlarin bu diizeltmeler sonucunda kendi
durumlarinin ciddiyetini anlamalar1 zorlagmaktadir. Ayrica, kredi veren kurumun, agmis
oldugu kredileri satacagi diisiincesi ile bunlar hakkinda yeterli diizeyde analiz yapmamas1 da

kurum agisindan sakinca dogurmaktadir™.

** HEPSEN, s. 48.
% HEPSEN, s. 49.
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Menkul kiymetlestirme neticesinde bir sirketin en degerli aktif kalemi olan
alacaklarmin sirket disina ¢ikarildigi, sirketin bundan sonra iflas etmesi durumunda sirketten
alacakli olanlarin bundan zarar gorecegi, menkul kiymetlestirmeden elde edilen yararlarin
bedelinin baska kisilere 06detildigi yoniinde menkul kiymetlestirmeye elestiriler de

yapilmaktadir.

Fakat, unutulmamasi gerekir ki, menkul kiymetlestirmede kredi veren kurum
alacaklarin1 sattifindan, devrettigi alacaklar karsiliginda bir bedel elde ettigi i¢in, menkul
kiymetlestirme neticesinde, kaynak sirketin varlik kalemleri arasinda degisiklik meydana
gelmemekte; alacaklar sirket malvarligindan ¢ikarken, bunlarin yerine alacaklarin satis bedeli
olan nakit, sirketin mal varligina (aktifine) dahil olmaktadir. Dolayisiyla, kaynak sirketin
alacaklilarinin, menkul kiymetlestirilen alacaklarin iflas masasina dahil olmamasina ragmen,

her durumda zarar gordiiklerini sdylemek giictiir*.
1.3.2.2. Yatirnmcilar Acisindan

Menkul kiymetlestirmenin dayanagmi olusturan varliklara iligkin 6demelerin,
borglular tarafindan yapilmamasi veya gec¢ yapilmasi, s6z konusu menkul kiymetleri satin
alan yatirimcilar agisindan bir risk olusturmaktadir. Bununla birlikte, menkul kiymetlestirme
stirecinde yer alan gilivence mekanizmalarmin varligi, riskin minimum seviyeye

disiiriilmesine katkida bulunmaktadir.

Aym sekilde, 6deme aktarmali menkul kiymet ihracinda alacaklara iligkin, bor¢lular
tarafindan yapilan erken 6deme durumlarinda, piyasa faiz oranlari diismiis ise, yatirimcilar
daha diisiik getiriye katlanmak zorunda kalacaklari i¢in, 6deme aktarmali menkul kiymetlerin

sdz konusu riski tasidiklari sdylenebilir*'.
1.3.2.3. Finansal Sistem Ac¢isindan
Menkul kiymetlestirmenin finansal sistem agisindan getirdigi en énemli sorun; kredi

veren kurumun diisiik riskli kredilerini bilangosunda tutup, yiiksek riskli kredilerini menkul

kiymetlestirmede kullanmak istemesinin finansal sisteme olan giiveni sarsmasi tehlikesidir®.

“ DOGRU, s. 56.
* HEPSEN, s. 50.
*2 HEPSEN, s. 50.
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§ 2. MENKUL KIYMETLESTIRME SURECIi VE MENKUL
KIYMETLESTIRME iSLEMININ HUKUKI NiTELiGi
2.1. MENKUL KIYMETLESTIRMEYE KONU OLAN ALACAKLAR

Teorik olarak, her tiirlii varligin menkul kiymetlestirilmeye konu olmasit miimkiin
olmakla birlikte; menkul kiymetlestirme, nakit akimina dayali bir finansman teknigi

oldugundan, menkul kiymetlestirilecek varligm mutlaka bir nakit akimi yaratmasi gerekir™®.

Kaynak sirketin olusturacagi alacak havuzu, menkul kiymet ihracinin temeli olacagi
icin, alacak havuzundaki varliklarin ayni zamanda teminat olabilirlik agisindan da
degerlendirilmesi gerekmektedir. Menkul kiymetlestirmeye konu olacak alacak portfoyii,
sOzlesmeye dayali nakit akimlari bulunan alacaklardan olusmalidir. Genel olarak, s6zlesmeye
dayali nakit akimlar1 bulunan alacaklarin tamami menkul kiymetlestirebilirse de, basarili bir
menkul kiymetlestirmeye temel olusturmasi igin, alacak portfoyii iyi ¢esitlendirilmis olmali
ve alacaklarin gecmisteki geri 6deme oranlart ile ilgili istatistiksel verilere dayali olarak,
alacaklardan elde edilebilecek gergek nakit akimlart hesaplanabilmelidir. Alacak portfoyiiniin
homojen bir yapida olmasi ve portfoyiin degerinin menkul kiymetlestirmeyi ekonomik kilacak
biiyiikliikte olmasi da aranan bir diger oOzelliktir. Siirekli bir menkul kiymetlestirme

programunin uygulanmasi halinde vadesi dolan alacaklar yenilenebilir nitelikte olmalidir*,

Alacaklarin ortalama vadesi 1 yildan uzun olmalidir. Genellikle vadenin 18-24 ay gibi

yeterli uzunlukta olmas gerektigi soylenebilir®.

Sonu¢ olarak, menkul kiymetlestirilecek alacaklarin se¢iminde dikkat edilmesi

gereken hususlar su sekilde belirtmek miimkiindiir:

- Menkul kiymetlerin anapara ve faiz 6demelerinin miktar1 ve zamani, yani nakit

akimlarinin 6nceden belirli 6l¢lide tahmin edilebilir olmasi gerekir.

$DOGRU, s. 43.

* KARADAG Nihat; Tiiketici Finansman Sirketlerinin Varhga Dayah Menkul Kiymet ihraci, SPK, Yaym
No: 84, Ankara, 1997, s. 31 - 32.

* HEPSEN, s. 33.
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- Alacaklarin varliginin saptanmasi noktasinda, kaynak sirketin kayitlariin giivenilir

olmasi gerekir.

- Alacagin 6zel amacgl kuruma devrine iliskin devir ve garantiler gibi diger islemlerin

hukuken gecerli olmasi gerekir.

- Olusturulan alacak havuzundaki kredi borg¢lularin sayis1 ve bunlar arasinda
yogunlagsma olup olmadigi hususu da alacak se¢iminde Onemlidir. Bor¢lularin az sayida
olmasi durumunda, bunlarin az bir kisminin dahi borglarini zamaninda 6dememesi, varliga
dayali menkul kiymet sahiplerine yapilacak anapara ve faiz 6ddemelerini aksatabileceginden,
istatistiki olarak, belli sayidaki bor¢lunun alacagini zamaninda 6dememesi durumunda dahi,
varliga dayali menkul kiymet sahiplerine yapilacak 6demelerin aksamamasini saglayacak

sayida bor¢lunun mevcut olmasi gerekir.

Ayrica, az sayida bor¢lunun toplam bor¢ icinde Snemli bir paya sahip olmasi
durumunda, bor¢lu sayisi ¢ok olsa bile, toplam bor¢ icimde biiyiik bir paya sahip bir
bor¢lunun 6deme yapmamasi dahi menkul kiymet sahiplerine yapilacak o6demeleri

aksatabilecektir.

- Borg¢lularin kaynak sirkete, dolayisiyla alacagi devralan 6zel amach kurulusa karsi
ileri siirebilecekleri savunmalara sahip olup olmadiklari hususu da alacaklarin seciminde
onemlidir. Zira, borg¢lularin, kaynak sirkete iligkin hakli bir sebebe dayanarak borglarini

O6demekten kaginabilecekleri durumlarda, 6demeler dengesi bozulabilecektir.

- Ipotek teminath menkul kiymetlerde, alacaklar ipotekle teminat altina almmis olsa
dahi, bor¢lunun borcunu 6dememesi durumunda, ipotegin paraya cevrilmesi ile elde edilen

meblagin alacagin tamamini karsilayip karsilamayacaginin dikkate alinmasi gerekir.

- Menkul kiymetlere iliskin alacaklarin vadeleri ile ihra¢ edilen menkul kiymetlerin

vadelerinin uyumlu olmasi gerekir*.

Menkul kiymet ihraglarinda isleme konu olan alacak tiirlerini asagidaki sekilde

belirtmek miimkiindiir.

*DOGRU, .76 vd.
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2.1.1. Ipotekli Konut Kredileri

Ipotek karsiligi verilen kredilerin biiyiik bir kismi konut finansmanima ydnelik olup,
bunlar genelde uzun vadeli ve diisiik faizli kredilerden olusmaktadir. Bu tiir krediler, finans
kurumlar1 acisindan 6nemli bir mali yik ve riski beraberinde getirmekte; geri 6deme
stirelerinin uzunlugu nedeniyle de kredi veren kurumun kredi limitini zorladig1 i¢in, bunun
sonucu olarak kurumlara yeni krediler i¢in fon saglanmasi amaciyla menkul kiymetlestirme

gibi yeni bir uygulama alanina ihtiya¢ duyulmustur.

ABD’ de ipoteklerin menkul kiymetlestirilmesi bu alandaki uygulamalarin en 6nemli
ornekleri olup, ipotekli konut kredileri diger varlik tiirlerine gore daha yiiksek hacme
ulagmiglaridir. Kamusal ya da kamu destekli Fannie Mae, Ginnie Mae ve Freddie Mac gibi
kurumlarin da ipotek piyasasinda etkin rol almalari sonucunda, ipotek kredilerinin menkul

kiymetlestirilmesine yonelik calismalar yogun bir bicimde siirdiiriilmektedir*’.

ABD uygulamasinda, devlet destekli kurumlar olan GNMA (Government National
Mortgage Association), FNMA (Federal National Mortgage Association) ve FHLMC (Federal
Home Loan Mortgage Corp), ipotekli konut kredilerinin ana meblagini her sekilde garanti
etmekte, GNMA ve FNMA yatirimcilara yapilacak aylik para ve faiz 6demesini de ayrica
tistlenmektedir. S6z konusu garantiler, mortgage kredi borg¢lularinin borglarini 6dememesi

. 4
durumunda, son derece 6nem kazanmaktadir 8.

2.1.2. Otomobil Kredileri

Otomobil kredi alacaklarina dayali olarak ihra¢ edilen menkul kiymetlerin ¢ogu aylik
O0demeli, sabit getirili ve ortalama 2 ile 5 yil arasinda degisen vadelere sahip yatirim
araglaridir. Otomobil kredilerinin menkul kiymetlestirilmesinde, genellikle 6deme aktarmali
menkul kiymetlestirme yonetim kullanilmaktadir. ABD’ de yapilan menkul kiymetlestirme
islemlerinde, ipotege dayalt menkul kiymetlerden (mortgage backed securites — MBS) sonra

en genis uygulama alani bulan kredi tiirii, otomobil kredileridir®.

*"HEPSEN, s. 50 - 51.

* PINKUS M. Scoot, HUNTER Mara Susan, ROLL Richard; An Introduction To The Mortgage Market And
Mortgage Analysis, Advances In Bond Analysis & Portfolio Strategies, Edited by Fabozzi J. Frank, Garlicki
T.Dessa, Chicago, Illinois, 1989, s. 197.

* HEPSEN, s. 52.
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2.1.3. Finansal Kiralama Sozlesmesinden Kaynaklanan Alacaklar

Finansal kiralama, kira siiresinin daha uzun oldugu, kira sdzlesmesinin iptalinin
genelde olmadigi ve kira siiresi sonunda kiralanan varligin kiigiik bir bedel karsiliginda kiraci
tarafindan devralinmasinin miimkiin oldugu bir kiralama bi¢imidir. Kiralama isleminin
varligimin kullanim siiresini kapsamasi ve kiracinin genellikle yapilan s6zlesmeleri iptal etme
hakki bulunmamasi; bu tiir alacaklara iliskin yapilan édemeleri diizenli ve énceden tahmin
edilebilir nitelikte kildig1 i¢in, finansal kiralama sézlesmesinden dogan alacaklar da menkul

kiymetlestirmeye konu olmaktadir™.

2.1.4. ihracat Kredileri

Eximbank gibi bankalar tarafindan ihracat1 tesvik etmek amaciyla ihracatgilara verilen
devlet garantili ihracat kredilerinden dogan alacaklar da menkul kiymetlestirmeye konu

olabilmektedir®'.

2.2. MENKUL KIEYMETLESTIRME SURECINDE YER ALAN TARAFLAR

Menkul kiymetlestirme siireci i¢inde yer alan taraflara iliskin agiklamalarda
tilkemizdeki siirecte yer alan taraflarin  yan1 sira, yabanci iilkelerdeki menkul

kiymetlestirmede yer alan taraflara da deginilecektir.

Menkul kiymetlestirme islemlerinde, birbirinden farkli 6zellikler gosteren islemler
farklt kurumlarca yiiriitilmekte ve sistem igerisinde s6z konusu kurumlar birbirilerini

tamamlamakta ve yapilandirilmis finansman diye tabir edilen bir yap1 ortaya ¢cikmaktadir.

Kaynak sirket tarafindan, menkul kiymetlestirmeye konu olan alacaklarin bir araya
getirilmesiyle olusturulan alacak havuzu 6zel amagh kuruma devredilmekte, 6zel amacglh
kurum devraldigi alacak havuzu karsiliginda menkul kiymet ihra¢ ederek bunlar1 yatirimcilara

satmaktadir. Yabanci iilke uygulamalarinda goriilen yedd-i emin (trustee)™ ise, yatirimeilara

" HEPSEN, s. 52.
' HEPSEN, s. 53.

2 “Yediemin (Trustee): Genelde yatirimeilar adina hareket etmeye yetkili kilnmis olan uzman bir saklama
sirketinin ya da bir bankanin bir boliimiinii olusturan kisi. Bir sekiiritizasyon isleminde, yediemin, islemin devam
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O0denecek anapara ve faiz 6demelerinin garantisini, alacaklar1 saklamak ve yatirimcilarin
korunmasi amaciyla sdzlesme siiresince yatirimcilar adina gereken tedbirlerin almak suretiyle

sisteme dahil olmaktadir>>.

Menkul kiymetlestirme siirecinde yer alan taraflari su sekilde belirtmek miimkiindjir:

2.2.1. Kredi Veren Kurum — Kaynak Sirket

Menkul kiymetlestirilecek krediyi (veya diger alacaklar1) tahsis eden taraf olarak
nitelendirebilecegimiz kredi veren kurum, menkul kiymetlestirilecek varliklar1 bilangosunda
bulunduran kurum olup, agmis oldugu kredilerle, varliga dayali menkul kiymetlerin teminati
olan alacak havuzunu olusturmakta ve bu alacak havuzunu bunlara dayali menkul kiymet

ihrag etmesi icin dzel amagh kuruma belirli bir satis bedeli karsiliginda devretmektedir™.

Yabanct iilke uygulamalarinda kredi veren kurum, yatinm bankalarina ve
derecelendirme kuruluslarina, siire¢ igin gerekli olan dnemli dokiiman ve bilgileri sunmakta
ve islemlerin yapilandirilmasinda bir nevi hukuki danigmanlik hizmeti de gormektedir. S6z
konusu danigmanlik hizmeti daha cok eyaletlerdeki hukuk kurallarinin uygulanmasinda
noktasinda olmaktadir. Zira kredi veren kurum hukuki anlamda merkezinin bulundugu

yerdeki hukuka tabidir>.

SPK’ nin konut finansmanm sistemine iligkin Seri: III, No: 34 Tebligi’nde fon
portfoyline dahil krediyi tiiketicilere kullandiran ve/veya tiiketicilere kullandiran krediyi
devralan kurucu veya konut finansman kurumu olarak kredi veren kurum; varlik finansmani
fonlarina iligkin Seri: III, No: 35 Tebligi’'nde ise fon portfoyline dahil edilen varliklar
olusturan veya olusturulan varliklar1 devralan anonim ortaklik veya T.C Bagbakanlik Toplu
Konut Idaresi, kredi veren kurum olarak tammlanmstir (SPK Seri: III, No: 35 Teblig’i md.
3).

ettigi siirede bazi énemli kararlar verme sorumlulugunu tastyacaktir”. Yapisal Finans Securitizasyonla lgili
Terimler Sozliigii, Standart%Poor’s,
http://www2.standardandpoors.com/spf/pdf/media/SF_Turkish Glossary.pdf, (20.07.2008, 14:23).

3 HEPSEN, s. 24.

> ERDONMEZ, s. 10; HEPSEN, s. 22.

> LEIXNER C. Timothy, Securitization Of Financial Assets, International Business Law Practice Series,
2000, USA, s. 4.
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2.2.2. Ozel Amach Kurum

Ozel amagh kurum, kredi veren kurumun olusturdugu alacak havuzunu satin alarak,
bilangcosunda bulunan varliklarini menkul kiymet haline doniistlirlip ihra¢ etmek amaciyla
kurulmustur bir kurumdur. Menkul kiymetlestirme siirecinde, kaynak sirketin menkul
kiymetleri dogrudan satmasi s6z konusu olmamaktadir. Zira, yatirimcilarin korunmasi ve
kaynak sirkete iliskin riskler ile varliklarin kredi risklerini birbirinden ayrilmasi, menkul

kiymetlestirme isleminin temelini olugturmaktadir.

Ozel amacli kurum, yalmzca menkul kiymet ihra¢ etmek ve bu yolla sagladig1 nakit
akimlariyla s6z konusu varliklar1 kredi veren kurumdan satin almak seklinde faaliyet gosterip,
iflas riskinden arindirilmis bir yapiya sahiptir. Ozel amaglh kurum, kaynak sirketin bir yan
kurulugu veya bagli kurulusu seklinde faaliyetlerini siirdiirmekte olup, bu kurumlarin iflas-
dis1 seklinde yapilandirilmalari, bunlarin bor¢lanma yapamamalarindan, baska sirketler ile

borglanmaya girememelerinden kaynaklanmaktadir™®.

Ozel amaghi kurumun menkul kiymetlestirmedeki asil fonksiyonu, menkul
kiymetlestirilecek alacaklar i¢in “giivenli bir liman” saglamak oldugundan, 6zel amaglh kurum
esas olarak eleman istthdam edemez. Bunun en 6nemli nedeni, iicret ve kidem tazminati gibi
yiikiimliiliiklerin dogmasit durumunda, miistahdemlerin menkul kiymet sahiplerine tahsis

edilmis alacaklar {izerinde hak iddia etmesinin engellenmesidir>’.

Tiirkiye’ deki menkul kiymetlestirme siirecinde 6zel amacgli kurum olarak faaliyet
gostermek iizere ipotek finansmant ve varlik finansmani fonlarinin  kurulmasi
ongorilmektedir. SPK’ nin Konut Finansmani ve Varlik Finansmani Fonlarina iligki
tebliglerinde fonlar, tlizel kisiligi haiz olmayip, kurucunun malvarligindan ayri, inangl
miilkiyet esasina gore olusturulan malvarliklar seklinde tanimlanmigtir (SPK Seri: 111, No: 34

ve Seri: III, No: 35 Tebligi md. 4).

2.2.3. Hizmet Veren Kurum

Menkul kiymetlestirilen alacaklarin devrinden sonra, alacaklari tahsil etme yetkisi

hukuken 6zel amagli kurulusa ait olmakla birlikte, 6zel amacl kurulusun bu isleri yapacak

¢ HEPSEN, s. 23.
" DOGRU, s. 69; CEYLAN, KORKMAZ, s. 549.
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elemani bulunmadigindan, alacaklarin tahsil ve menkul kiymet sahiplerine 6deme islemlerinin
0zel amacli kurulus adina yapilabilmesi i¢in 6zel amagli kurulusun bagka bir kurulusu,
menkul kiymetlestirmenin aktif portfoylinii yonetecek taraf olan hizmet veren kurumu

gorevlendirmesi gerekir™®,

SPK’ nimn tebliglerine gore, hizmet veren kurum “hizmet saglayicisi” seklinde
nitelendirilmis ve fon portfoyline dahil olan varliklarin giinliik idaresinden sorumlu olan
kurucu veya kurucu niteligini haiz diger bir kurulus seklinde tanimlanmistir. Hizmet
saglayicisi ile fon kurulu arasindaki hukuki iliski hizmet s6zlesmesine dayanmaktadir (SPK

Seri: II1, No: 34, Seri: II1, No: 35 Tebligi md. 8).

Hizmet veren kurum, menkul kiymetlestirme isleminde su sekilde hizmet verir:

- Muaccel oldugunda alacaklari tahsil etmek.

- Vadesinde 6denmeyen alacaklar i¢in takibe ge¢mek.

- Tahsil ettigi alacaklardan elde ettigi meblagr varlifa dayali menkul kiymet

sahiplerine 6demek veya 6denmek iizere 6zel amagh kurulusa teslim etmek.

- Yapulan tahsilat ve takiplerle ilgili olarak 6zel amagh kurulusu bilgilendirmek™.

2.2.4. Yatirim Bankalari

Yabanci iilke uygulamalarinda goriilen, varliga dayali menkul kiymetlerin halka
arzinda aracilik ytklenicisi (underwriter) olarak calisan veya bunlarin dogrudan satisinda
aracilik yapan yatirim bankalari, menkul kiymetlerin yatirimcilara pazarlanmasindan
sorumludurlar. Ozel amagh kurumun, menkul kiymetlerin yatirrmcilara ulastirilmasinda, bu

iki yontem arasinda bir tercih yapmasi s6z konusu olmaktadir.

Yatirim bankalar1 6zel amagli kurumdan menkul kiymetleri halka arz etmek {izere

satin aldiklar1 takdirde, menkul kiymetlerin halka arzinda aracilik yiikleniciligi; menkul

¥ DOGRU, s. 69; ERDONMEZ, s. 10.

*YHEPSEN, s. 22; What is Mortgage Banking? ABN-AMRO, 18.06.2003, s. 32.
www.abnamro.com/com/ir/presentations/aa_na_mortgage jun2003.ppt, (04.04.2007, 16:48).
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kiymetlerin dogrudan satisinda gorev almiglar ise, bu durumda 6zel amaghh kurum ile

yatirimcilart bir araya getirmek i¢in aracilik gérevi yapmis olurlar.

Yatinm bankalari, menkul kiymetlerin yatirnmcilara pazarlanmasi gorevini
iistlendikleri icin, piyasada ne kadar menkul kiymet satin alinacagini ve menkul kiymetlerin

hangi fiyattan satilacagi noktasinda, bir nevi damismanlik hizmeti de sunmaktadirlar®.

2.2.5. Derecelendirme Kuruluslar

Derecelendirme  kuruluslari, kurumlar tarafindan ihra¢ edilen tahvilleri
degerlendirdikleri gibi, menkul kiymetlerin ihraglarinda varliklarin kredi kalitesi, kredi veren
kurumun ge¢misteki deneyimleriyle ilgili veriler, s6z konusu menkul kiymetlerin anapara ve
faiz 6demelerini geceklestirebilecek yeterli nakit akimi saglama kapasitelerinin olup olmadigi

gibi konularini da degerlendirirler®.

Derecelendirme kuruslarinca, tahvil gibi geleneksel menkul kiymetlerin ihracinda
sirketin genel kredibilitesi Olgiiliirken, menkul kiymetlestirmede esas olarak, menkul

kiymetlestirmeye konu olan alacaklar degerlendirilmektedir®.

ABD’ de derecelendirme kuruluslarinca menkul kiymetlere verilen AA veya AAA
dereceleri en yiiksek orani temsil etmektedir. Derecelendirme kuruluslarinca, 6zelikle AAA
derecesine sahip olan menkul kiymetlerden elde edilecek nakit akimlarinin, en kotii sartlarda,

hatta 1930 Biiyiik Buhran kosullarinda bile garantide oldugu gibi bir izlenim olusturulmustur.

ABD mortgage kredilerinin, ihrag¢1 kurulus tarafindan Amerikan hiikiimeti garantisi
ile ihra¢ edilmeleri veya Fannie Mae, Freddie Mac gibi devlet destekli kuruluslarca bizzat
ihrag edilmeleri neticesinde, mortgage sisteminde derecelendirme sirketlerine pek ihtiyag
duyulmadigr sdylenebilir. Fakat, yine de devlet garantisi tagitmayan menkul kiymet
ihraglarinda, derecelendirme sirketleri hala 6nemini korumaktadir. Sigorta sirketleri, emeklilik
fonlar1 gibi bir takim yasal kurallara baglh olan yatirimcilarin, belirli yatirnm notu alamayan

menkul kiymetleri satin almalari miimkiin degildir®.

% KENDALL, FISHMAN; s. 5.
' HEPSEN, s. 29.
2 DOGRU, s. 74.
6 KENDALL, FISHMAN, s. 4.
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2.2.6. Giivenilir Kisi — Yedd-i Emin

Yedd-i emin, varliga dayali menkul kiymet ihraglarinda yatirimci ile hizmet veren
kurum ve kredi garantisi veren kurulugla yatirnmcilar arasinda aracilik gérevi yapan bagimsiz
bir kurulus olup, 6zel amagh kurum tarafindan satin alinan alacak havuzuyla ilgili satin alma
ve bunlara dayalt menkul kiymet ihra¢ etme islemlerinin sorumlulugu giivenilir kisi — yedd-i

emin’e verilmistir.

Hizmet veren kurum tarafindan kredi bor¢lularindan anapara ve faiz 6demeleri tahsil
edildigi zaman, tahsil edilen tutar, trust (garantor trust) hesabina yatirilmakta ve yeddi-i emin
de bu ddemeleri ilgili hesaptan alarak yatirimcilara aktarmaktadir. Menkul kiymetlestirme
stirecindeki ifadesi ile trust, 6zel amagh kurumla ayn1 anlama gelip, krediyi veren kurum ile
yedd-i emin tarafindan kurulmustur. Faaliyetleri bakimindan, kredi veren kuruma bagl

olmakla birlikte; iistlendigi sorumluluklar yedd-i emin tarafindan yerine getirilmektedir®.

2.2.7. Yatirimcilar

Varliga ve ipotege dayali menkul pazarinin gelismesinde ve basarisinda yatirimcilarin

s06z konusu menkul kiymetlere olan talebi son derece 6nemlidir.

Menkul kiymet ihraglarindan beklenen basarinin siirdiiriilebilmesi igin, bireysel ya da
kurumsal yatirimcilarin varhiga ve ipotege dayali menkul kiymetlerden elde etmeyi
bekledikleri getirilerin belirli standartlarin (hazine bonolarinin getirileri gibi) iistiinde olmast

gerekmektedir®.

2.2.8. Giivence Saglayan Kuruluslar

Giivence saglama, menkul kiymetlestirmedeki riskleri ortadan kaldirmak veya
azaltmak icin bagvurulan bir yontem olup; risklerin azaltilmasi, derecelendirme kuruluslar
tarafindan verilen notu yiikseltmekte, ayrica uygun gilivence saglanmasi da menkul

kiymetlerin satisin1 olumlu yonde etkilemektedir.

% HEPSEN, s. 30.
% HEPSEN, s. 22 - 33.
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Bankalar, sigorta sirketleri ve diger finansal kurumlar tarafindan, ihrag edilecek
menkul kiymetlere iliskin giivenceler saglanabilmektedir. Menkul kiymetlestirilen alacaklarin
geri 6denmesinde aksama olmasit durumunda giivence saglayanlara basvurma hakki ortaya

cikacaktir.

Saglanacak giivence ile ilgili olarak, hangi durumlarda kimler tarafindan hangi
giivencelere bagvurabilecegi, basvuru listesinde yapilacak 6demenin miktar ve niteligi,
giivence saglayanlarin yaptiklar1 6demeler icin kaynak sirkete riicu hakkinin olup olmadigi

ilgili giivence sdzlesmesinin hiikiimlerine gére belirlenecektir®.

Bu konuda, banka teminat mektuplar1 ve finansal sigorta sirketlerince saglanan

giivencelerin 6nemli oldugu sdylenebilir®’.

2.3. MENKUL KIYMETLESTIRME YONTEMLERI

Menkul kiymetlestirme islemini gerceklestirmek icin iki yontem mevcut olup; bunlar,
O0deme aktarmali menkul kiymetler ve borg¢luluk ifade eden menkul kiymetler olarak
adlandirilmaktadir. Borg¢luluk ifade eden menkul kiymetler de kendi arasinda, varliga dayali

tahviller ve nakit akimli tahviller olmak {izere ikiye ayrilmaktadir.

2.3.1. Odeme Aktarmah Menkul Kiymetler

Finansal kurumlar tarafindan verilmis olan ipotekli konut kredileri bir araya getirilerek
olusturulan havuza dayali olarak ihra¢ edilen bir menkul kiymet tiirii olan 6deme aktarmali
menkul kiymetlerde, alacaklar ipotekli kredi veren finansman kurumunun bilangosundan
cikartilarak 6zel amagh kuruma satilmaktadir. Kredi veren kurum alacaklar iizerindeki
miilkiyet haklarin1 devrettigi i¢in alacaga iliskin faiz gelirleri kurumu artik ilgilendirmemekte,

béylece kurum vergi yitkiimliiliginden de kurtulmaktadir®.

% DOGRU, s. 72.
" KENDALL, FISHMAN, s. 4.
% HEPSEN, s. 37.
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Amerika’ da, 6deme aktarmali menkul kiymetlerin anapara ve faiz geri 6demeleri bir
hiikiimet kurulusu olan GNMA tarafindan toplam kredinin %0,06’ s1 oraninda kiigiik bir bedel

karsiliginda garanti edilmektedir®.

Odeme aktarmali menkul kiymetlere yatirim yapilmasinin temelinde bu menkul
kiymetlerin likiditesinin ¢ok yiiksek olmast ve bununda yatirimcr riskini azaltmasi
yatmaktadir. Yatirimcilarin, tek bir ipotege yatirim yapmak yerine, ddeme aktarmali menkul
kiymet satin alarak, ipotekli konut kredilerinden olusturulan bir portfoye yatirim yapmay1
tercih etmesi, yatinmcilarin tek bir cesit hisse senedine yatirirm yapmak yerine portfoy
cesitlendirmesi yapmalarina benzemektedir’®. Bu menkul kiymetler, her cesit kurumsal
yatirimel; Ornegin, ticari bankalar, sigorta sirketleri, yatirim fonlar1 ve emeklilik fonlari

tarafindan tercih edilmektedir’'.

Odeme aktarmali menkul kiymetlerin vadeleri belirsiz ve nakit akimlar1 da
degiskendir. Alacak havuzundan saglanan nakit akimlar1 direkt olarak yatirimcilara aktarildig:
icin, kredi borclulart herhangi bir cezaya maruz kalmaksizin borglarin1 vadesinden once
O0deyebilmekte ve piyasa faiz oranlarinda kiiciik degismeler olmasi halinde 6nemli tutarda
erken 6deme s6z konusu olabilmektedir. S6z konusu durum bu tiir menkul kiymetlerin en

biiylik problemi olmaktadir.

Odeme aktarmali menkul kiymetlerin 6zelliklerini su sekilde belirtebiliriz:

- lhra¢ edilen menkul kiymetler, kaynak sirket tarafindan 6zel amacli kuruma

devredilen kredi havuzunun béliinemez bir payini temsil eder.

- Yatirimeilar, paylar1 oraninda anapara ve faiz demelerinden istifade ederler’.

- Menkul kiymetler, kaynak sirketin bilangosunda bir borg olarak gérﬁlmezler73.

% ROSE S. Peter; Commercial Bank Management, New York, USA, 2002, s. 316.
" TOPALOGLU, s. 30 vd.

"' TEKER, s. 42.

> HEPSEN, s. 39.

7 KARADAG, s. 35.



28

2.3.2. Borc¢luluk ifade Eden Menkul Kiymetler

Varliga dayali menkul kiymetler, kaynak sirketin borcu olacak sekilde de
yapilandirabilmektedir. Bor¢lanma seklinde yapilandirilan  menkul  kiymetlestirme
uygulamalarinda iki farkli yontem uygulanmaktadir. Bunlar, varliga dayali tahviller ve nakit

akimli tahvillerdir.

2.3.2.1. Varhga Dayah Tahviller

Varliga dayali tahviller, 6deme aktarmali menkul kiymetlerin tersine kaynak sirketin
borg yiikiimliiliigii niteliginde olup, sirketin bilangosunda pasif olarak yer alirlar’®. Burada,
alacak havuzunun herhangi bir kuruma satilmasi s6z konusu olmayip, kredi veren kurumun
olusturdugu alacak havuzuna dayanilarak ihra¢ eden tahvillerin miilkiyeti ise, 0deme

aktarmali menkul kiymetlerden farkli olarak kredi veren kuruma aittir.

Varliga dayal: tahviller, geleneksel sirket tahvilleri gibi sabit bir getiriye ve belirli bir
vade yapisina sahiptirler. Ancak bunlarin geleneksel tahvillerden farki yatirimcilara yapilacak
anapara ve faiz 6demelerinin kredi veren kurumun alacaklari ile olusturdugu havuzla teminat

altina alinmasidir.

Yabanci iilke uygulamalarinda, varliga dayali tahvil ihraclarinda alacak havuzu
saklanmak tizere yedd-i emine devredilir. Burada, varlia dayali tahvilleri satin alan
yatirimcilara yapilacak anapara ve faiz 0demelerinin aksamasi durumunda, yedd-i emin
devreye girerek, alacak havuzunda yer alan varliklari satar ve Odemeleri gerceklestirir.
Boylece, ddemeler yedd-i emin biinyesinde bulunan teminatlar ile glivence altina alinmig

olmaktadir.

Alacak havuzunda yer alan varliklarin kredi veren kurumun aktifinde bulunmasinin

sonucu olarak, bunlardan elde edilen faiz gelirleri de vergiye tabi olmaktadir”.

™ VATANSEVER Nurten, Varhiga Dayah Menkul Kiymet Uygulamasi, Mugla Universitesi SBF Dergisi,
GUZ 2000, C.1,S.1,s. 8.
http://www.mu.edu.tr/sbe/sbedergi/dosya/l1 _17.pdf, (08.06.2009, 14:34).

" HEPSEN, s. 42 - 43.
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2.3.2.2. Nakit Akimh Tahviller

Odeme aktarmali menkul kiymetler ile varliga dayal tahvillerin baz1 6zelliklerinin bir
araya getirilmesiyle olusturulmus bir menkul kiymet tiirii olan nakit akimli tahviller, varliga
dayali tahvillere benzer olarak kredi veren kurumun borcu seklinde yapilandirilmis menkul
kiymetlerdir. Bunlar kurumun pasiflerinde bor¢ olarak yer almay: siirdiirmekle birlikte; ayni
zamanda, menkul kiymetlerin nakit akimlari 6deme aktarmali menkul kiymetlerinkiyle
benzerlik gostermekte olup, yatirimcilara yapilacak ddemeler bu menkul kiymetlerin bagh

olduklar1 teminatlardan gelen nakit akimlariyla yapilmaktadir.

Odeme aktarmal1 yontemden farkl1 olarak nakit akimli tahvillerde, alacak havuzundaki
varliklarin vadelerinin benzer olmasina gerek yoktur. Bunun sonucu olarak, kaynak sirket
alacaklarindan elde ettigi nakit akimlarini istedigi gibi yapilandirarak farkli vadelerde, farkli
getirilere sahip degisik menkul kiymet tipleri olusturabilmektedir. Nakit akimli tahvillerde,
alacak havuzunda yer alan varliklarin vadeleri ile nakit akimli tahvillerin vadelerinin birbirini

tutma zorunlulugu bulunmamaktadir’.

2.4. MENKUL KIYMETLESTIRME ISLEMININ HUKUKIi iINCELEMESI -
ALACAGIN TEMLIKi

Menkul kiymetlestirme igleminde, kaynak sirket kredi islemleri neticesinde bir alacak
havuzu olusturmakta ve olusturulan bu alacak havuzu 6zel amagli kuruma bir bedel

karsiliginda devredilmektedir.

06.03.2007 tarihinde resmi gazetede yayinlanarak yirtirliige giren 5582 sayili Konut
Finansmani Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda Kanun ile
SerPK’ na eklenen 38/B maddesi ile, yurt disinda 6zel amagli kurum yapisina karsilik gelmek
tizere, ipotekli konut kredilerinin konut finansmani fonuna devredilmesini Ongoriilmiistiir.
Yine, 27/08/2008 tarihinde resmi gazetede yayinlanarak yiiriirliige giren, varliga dayali
menkul kiymetlere (VDMK) iliskin SPK tarafindan ¢ikarilan Varlik Finansmani Fonlarina Ve
Varliga Dayali Menkul Kiymetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’ in 4. maddesi ile (Seri:
I, No: 35) varliga dayali menkul kiymetlerden olusan alacak havuzunun varlik finansmani

fonuna devredilecegi belirtilmistir. Konut finansmani fonu ile varlik finansmani fonlari, tiizel

" TANTAN, s. 12.
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kisilige sahip olmayan, kurucularinin malvarliklarindan ayr1 bir hukuki yapida

diizenlenmislerdir.

Siireg, likiditesi olmayan bireysel kredilerin veya diger 6diing kalemlerinin finansal
araclara doniistliriilmesidir. Doniistiiriilen bu yeni bor¢ kalemleri “varliga dayali menkul
kiymet” olarak nitelendirilir ve her bir havuza akan varliklar ayn1 6zellikleri tasimaktadir.
Yatirimcilar satin aldiklar1 varliklarla birlikte ayn1 zamanda bu varliga bagli olan haklar1 da
almis olurlar. Menkul kiymet ihra¢ eden sirketler ise, menkul kiymetleri satin alan
yatirimcilara karsi, garanti ettikleri bu haklarin disinda herhangi bir yiikiimliiliikk altina

girmemektedirler’’.

Menkul krymetlestirilecek varliklarin fonlara devredilmesinin neticesinde menkul
kiymetlestirmeye konu olan alacaklar ve bu alacaklari1 glivence altina ipotek gibi teminatlar,
alacak havuzunun o6zel amacli kuruma devredilmesi ile birlikte; 6zel amacli kurulusun

malvarligina ve tasarrufuna girmektedir.

Menkul kiymetlestirilen alacaklar kaynak sirketin aktiflerinden ¢iktigi igin sirkete
baglh iflas, bor¢larim1 6deyememe gibi risklerden izole edilmekte; kaynak sirketin iflasi
durumunda dahi, alacaklari iflas masasina dahil olamadig: i¢in, alacaklardan elde edilen nakit

akist dogrudan menkul kiymet sahiplerine 6denebilmektedir’®.

Menkul kiymetlestirme isleminin  temelini  alacagin  temliki  miiessesesi

olusturmaktadir.

Alacagin temliki Bor¢lar Kanunu’ nun 162-172. maddeleri arasinda diizenlenmistir.
Bir borg iliskisinde, alacagin alacakli tarafindan bor¢lunun rizasina gerek olmadan bir
sOzlesmeye dayanarak bir baska sahsa devredilmesi seklinde tanimlanan alacagin temliki,
alacaklinin tek tarafli bir tasarrufu olmayip, alacagi temlik alan ile yaptigi bir sézlesme
oldugu i¢in, alacagi temlik alacak kimsenin bir rizast olmadik¢a gerceklestirilemez. Fakat,
temlikin kanun veya mahkeme karartyla gerceklestigi durumlarda temlik, taraflarin

anlagsmasina gerek kalmadan kendiliginden gerceklesecegi icin, taraflar arasinda anlasma

""KENDALL, FISHMAN, s. 1 - 2.
T DOGRU, s. 128.
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yapilmasi sartim diizenleyen BK. md. 163 hiikmii uygulanmayacaktir’. Bu noktada, anlam
bakimindan “alacagin temliki” terimini sadece rizai temlik, yani bir borg iliskisinde taraflarin
rizast ile alacakli sahsin degistirilmesi ihtimali i¢in kullanmak daha isabetli olur. Yasal temlik
veya mahkeme kararina dayanan temlik ibareleriyle ifade edilmek istenen haller icin ise
“alacagin intikali” deyimi kullanilabilir. Zira, Bor¢lar Kanunu’ nda alacagin temliki baghgi
altinda yer alan hiikiimler, bir hukuki islem neticesinde alacaklinin degistigi haller g6z oniine

. . . 80
alinarak diizenlenmistir

Ipotekli konut kredilerinin menkul kiymetlestirmesi isleminde, kredi veren kurum yani
kaynak kurulus olan konut finansmani kuruluglari® ile konut finansmani fonu arasinda
imzalanacak alacagin temliki sozlesmesi cergevesinde, kredi borglularinin muvafakati
aranmaksizin, alacak havuzu konut finansmani fonuna devredilecektir. Ayni sekilde varliga
dayalt menkul kiymetlestirme isleminde de, kredi veren kurumun varliklar1 varlik finansmani

fonuna imzalanacak yazili bir sézlesme ile devredilmektedir.

2.4.1. Alacagin Temlikinin Unsurlari

Alacagin temliki sozlesmesinin gecerli bir sekilde yapilabilmesi bazi sartlarin
gerceklesmesine baglhidir. Bunlar, gegerli bir sdzlesmenin bulunmasi, alacagin mevcut olmasi
ve bir temlik engelinin bulunmamasidir.

2.4.1.1. Gegerli Bir Sozlesme

BK. md. 163/f.1° e gore alacagin temliki s6zlesmesi, kanuni gegerlilik sart1 olarak

yazili sekilde yapilmadikg¢a gecersizdir. Temlikin gegerli olabilmesi i¢in yazili seklin islemin

biitlin esashi unsurlarini, alacagi devredenin ve devralanin kimler oldugunu, temlike konu

" EREN Fikret; Bor¢lar Hukuku Genel Hiikii_mler, 7.b, Istanbul, 2001, s. 1216; OGUZMAN Kemal, OZ
Turgut; Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 3.b. Istanbul, 2000, s. 8§92.

8 ENGIN Ilkay Baki, Alacag: Temlik Edenin Garanti Sorumlulugu, Ankara, 2002, s. 11 — 12.

81 5582 sayil1 Konut Finansman Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun ile
SerPK’ na eklenen 38/A maddesinde konut finansman kuruluslar: tanimlanmistir. Buna gore, konut finansmani
kuruluslari, konut finansmani amaciyla dogrudan tiiketiciye kredi kullandiran ya da finansal kiralama yapan
bankalar ile Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan konut finansmani faaliyetinde bulunmasi
uygun goriilen finansal kiralama sirketleridir.
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alacak ve taraflarin devir iradesini igermesi gerekir. Aksi takdirde alacagin temliki hiikiimsiiz

olacaktir®?.

SPK. Seri: III, No: 34 ve Seri: III, No: 35 Teblig’ lerinin 21. maddesinde, ipotek ve
varlik finansman1 fonunun imzalanacak yazili bir s6zlesme ¢ercevesinde varliklar1 ve ipotekli
konut kredilerini devralacagi belirtilmistir. Dolayisiyla, kaynak sirket ile fon arasindaki
temlike konu olacak alacaklarin biitiin 6zellikleri, vadeleri, faiz oranlar1 ve séz konusu

alacaklarin fona devredildigi hususu agikca devir sozlesmesinde belirtilecektir.

2.4.1.2 Temlik Edilen Alacak Hakkinin Mevcut Olmasi

Alacagin temliki sozlesmesi ile alacaklt bir borg¢ iligkisinden dogan alacaklarin

ticlincii bir kisiye devretmektedir.

Bu noktada, menkul kiymetlestirme acisindan da énemli oldugu igin, ileride dogacak
alacaklarin temlikinin gecerli olup olmadigi hususu 6nemlidir. Doktrinde bu konuda farkli

goriisler bulunmaktadir.

Ileride dogacak alacaklarmn temliki bakimindan, temlik s6zlesmesinin yapildig1 sirada
heniliz mevcut olmayan alacaklar ve temlik aninda bir hukuki iliskiye dayanan alacaklar
ayrimi yapilmaktadir®. Temlik aninda bir hukuki iliskiye dayanan alacaklar, muacceliyetleri
belli bir siire sonra gergeklesecek olanlar, sarta baglh olanlar ve ¢ekismeli alacaklar olarak
siiflandirilabilir. S6z konusu alacaklarin temlikinin gecerliligi noktasinda doktrinde goriis

birligi bulunmaktadir®.

Temlik s6zlesmesinin yapildigi esnada hi¢bir hukuki temele dayanmayan alacaklarin
geciktirici sarta bagli olarak gerceklestirildigi ve bu nedenle gecerli oldugu savunuldugu
gibigs; aksi gorilis olarak, burada temlike engel olusturan hususun temlikin yapildig1 anda

alacagin konusunun bulunmamasi nedeniyle alacagin temlikinin gecerli olmadigini, fakat

82 OGUZMAN, s. 900.
8 OGUZMAN, s. 901; TEKINAY Sulhi Selahattin, AKMAN Sermet, BURCUOGLU Haluk, ALTOP Atilla;
Borclar Hukuku Genel Hiikiimler, 7.b, Istanbul, 1993, s. 248.

8 OGUZMAN, s. 901; TEKINAY, AKMAN, BURCUOGLU, ALTOP, s. 248; EREN, s. 1223; TUHR Von
Andreas; Bor¢lar Hukukunun Umumi Kismi, C. I-II, 2.b, Ankara, 1983, s. 846; KILICOGLU, M. Ahmet,
Borg¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 5.b Ankara 2005, s. 588.

% TEKINAY, AKMAN, BURCUOGLU, ALTOP, s. 249; EREN, s. 1223; TUHR VON, s. 846.
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islemi ayakta tutmak bakimindan tahvil yoluyla alacagin temliki vaadi olarak kabul
edilebilecegi ileri siiriilmektedir®. S6z konusu alacaklara drnek olarak, heniiz kurulmamis bir

satim ya da kira s6zlesmesinden dogan alacagin temliki gosterilebilir.

Ileride dogacak alacaklarin temlikinin gecerli olup olmadigi hususu, kredi karti
alacaklar1 gibi temlik aninda henliz mevcut olmayan alacaklarin devrinin yapilabilip

yapilamayacagi noktasinda 6nem tagimaktadir.

2009 yili mayis ay1 verilerine gore, Tirkiye’de toplam 43.867.430 adet kredi karti
mevcut olup, 15.817,45 TL’ lik aligveris gergeklestirilmistir. Yine, kart basina islem tutari
396,22 TL’ dir®’. Dolayisiyla, kredi karti alacaklarinin menkul kiymetlestirme agisindan

onemli bir varlik kalemi olusturdugu goriilmektedir.

Gelecekteki nakit akimlarina dayali menkul kiymetlestirme yonteminde, kaynak sirket
normal faaliyet siireci igerisinde, gelecekte elde etmeyi bekledigi nakde/alacaga dayali olarak
menkul kiymet ihra¢ etmektedir. S6z konusu menkul kiymetlerin anapara ve faiz
O0demelerinin giivencesini ise gelecekte dogacak nakit akimlarina iligkin yapilan 6demeler

teskil etmektedir®®.

Kredi kart1 alacaklarimin varliga dayali menkul kiymetlestirmeye konu olabilmesi
diistiniilebilir. Kredi karti, ddeme fonksiyonunun yaninda, kredi fonksiyonunu da barindiran,
mal veya hizmetlerin tiiketici tarafindan nakit para 6denmeksizin temin edilmesini saglayan
bir aragtir. Dolayisiyla, kredi karti uygulamasin1 genis anlamda bir tiiketici kredisi olarak

nitelendirmek miimkiindiir®.

Burada, su sekilde bir ayrima gidilebilir: Taksitli kredi kartt harcamalarindan dolay1
ortada menkul kiymetlestirme i¢in hukuken dogmus bir alacak mevcut oldugundan soz
konusu alacaklar menkul kiymetlestirmeye konu olabilir. Fakat, ortada hi¢bir kredi kart1

harcamasi1 olmadan, ileride dogmasi muhtemel kredi kart1 harcamalarinin, alacagin temliki bir

% OGUZMAN, s. 902.

%7 Bkz. Bankalararasi Kart Merkezi,
http://www.bkm.com.tr/donemsel-bilgiler.aspx, (23.06.2009, 11:01).

% Sekuritizasyon,
www.icffinancial.com/sekritizasyon.aspx , (06.06.2009, 22:06).

¥ AKIPEK Sebnem, KUCUKGUNGOR Erkan; Sézlesmeler Rehberi, 12.b, Ankara, 2002, s. 573.
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tasarruf iglemi oldugu i¢in temlik aninda tasarruf edilebilir bir hakkin olmasi ve bu hakkin da
alacagin temliki soézlesmesinde yazmasi gerektigi hususlart dikkate alindiginda menkul

kiymetlestirmeye konu olamamasi gerekir.

2.4.1.3. Temlik Engeli Bulunmamasi

BK. md.162/f.1’ e gore, kanunun veya isin niteliginin devri yasakladigi durumlar

disinda, kaynagi ne olursa olsun her alacak temlik edilebilir.

Kanundan kaynaklanan temlik engellerine, hasilat kiracisinin kullanma hakki (BK.
md. 284/f.1), ariyet alanin kullanma hakki (BK. md. 300/f.2), hizmet s6zlesmesinde isverenin
isin goriilmesine ait hakki (BK. md.3 20/f.2) gibi haklar 6rnek gosterilebilir.

Alacagin temlikinin kanunen yasaklanmamis olmasina ragmen, bazen isin niteligi
geregi bir borg iligkisinde alacak hakki ile alacaklinin kisisel 6zellikleri arasinda yakin
baglillk bulunmasi nedeniyle alacagin temliki miimkiin olmayabilir. Ornegin, vekalet
sozlesmesinde miivekkilin vekilden is gormesini isteme hakki veya rekabet yasagi
s0zlesmesine uyulmasini isteme hakki gibi alacak haklar1 isin niteligi geregi devredilemeyen

haklardandir.

Alacagin temlik edilemeyecegi hususu, bor¢lu ile alacakli arasinda yapilacak bir
anlasma ile de kararlastirilabilir. Alacak hakkini doguran borg iliskisi sekle tabi olsa bile,
alacagin temlik edilemeyecegine iliskin anlasma bakimindan sekil serbestisi vardir. Yasaga
ragmen alacak temlik edilmisse, bor¢lu alacagi devralan {igiincii kisinin ifa talebini
reddedebilmekle birlikte; iyi niyetli ticlincli kisiler agisindan BK. md 162/f.2° ye gore,
alacagin temlik edilemeyecegi hiikmii bulunmayan bir senede dayanarak alacagi devralana
kars1 borglu, alacagin temlik edilemeyecegini ileri siiremez. Bor¢lu BK. md.162/f.2 uyarinca
alacagi devralana karsi bir itirazda bulunamamakla birlikte; aralarindaki sozlesmeyi ihlal

ettigi gerekcesiyle, alacagi temlik edenden bu yiizden ugradig1 zararin tazminini isteyebilir’.

Menkul kiymetlestirme agisindan, bor¢lu ile kaynak sirket arasindaki kredi
sozlesmesinde, kaynak sirketin kredi borglularindan olan alacaklarinin  temlik
edilemeyecegine iligkin bir hiikiim bulunmasi durumunda, alacagin 6zel amaglh kuruma devri

miimkiin olmayacaktir. Temlik yasagina iligskin olarak, kredi s6zlesmesine boyle bir hiikmiin

% OGUZMAN, s. 906 - 907.
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getirilmesi, son iki yilda Tiirkiye’ de menkul kiymetlestirme islemleri adina yapilan biitiin

yasal diizenlemeleri bosa ¢ikaracagindan, miimkiin goriilmemektedir.

2.4.2. Alacagin Temlikinin Hukuki Niteligi

Alacagin temliki, niteligi itibariyle bir hukuksal bir islem, bir soézlesme olup, bu
islemle alacak hakki taraflar arasinda akdedilen s6zlesmeye gore temlik edenden temlik alana

gecer. Dolayisiyla, alacagin temliki bir tasarruf iglemidir.

Alacagin temlikinin sebebe bagl (illi) veya sebepten soyut (miicerret) bir islem olup
olmadig1 hususunda doktrinde farkli goriisler ileri siirtilmektedir. Bir goriise gore, alacagin
temliki bir tasarruf iglemidir ve biitiin tasarruf islemleri gibi sebepten soyuttur. Buna gore,
alacagin temliki ister ifa sebebiyle, ister bagislama sebebiyle veya alacak sebebiyle yapilsin,
taraflar temlikin hangi sebeple yapilmis oldugunda anlasmasalar veya anlasmis olmakla
birlikte bu sebep gecersiz olsa bile, eger temlik sdzlesmesi hukuken gecerli ise sonuglarini
dogurur’'. Bununla birlikte, taraflar temliki kararlastirilan hukuki sebebin mevcut olmasi veya
tahakkuk etmesi sartina tabi tutarak, alacagm temlikini sebebe bagli sekilde yapabilirler’.
Zira, alacagin temliki sebebe bagli bir islem olarak kabul edildigi takdirde, ard arda temlik
durumlarinda sorun ortaya c¢ikmaktadir. Ik temlik sozlesmesinin sakathk nedeniyle batil
olmas1 halinde, ikinci temelliik eden alacakli olma hakkini elde edemeyecektir. Boyle bir

durum da alacagin temlikinin tedaviiliinii son derece gii¢lestirecektir’

Alacagin temlikinin sebebe bagli bir islem oldugunu savunan aksi goriise gore ise, tiim
tasarruf islemlerinin sebepten soyut bir islem oldugu goriisiiniin hukuki dayanaktan
yoksundur. Zira Tirk ve Isvigre hukukunda kanun koyucunun en onemli tasarruf
islemlerinden olan taginmaz miilkiyetinin temlikini sebebe bagli olarak hiikme baglamistir
(TMK. md. 1219). Aym ilkenin tasmir miilkiyetinin nakli i¢inde gegerli oldugu ileri

siiriilmektedir’.

L OGUZMAN, s. 896; TUHR VON, s. 830; REISOGLU Safa;, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 15.b
Istanbul, 2002, s. 380; Onen Turgut, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, 5.b, Ankara, 1999, s.90; KAYAR
[smail, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler — Ozel Borg iliskileri, 5.b, Ankara, 2004, s. 166.

2 TUHR VON, s. 830.
% DAYINLARLI Kemal, Bor¢lar Kanuna Gére Alacagin Temliki, 2.b, Ankara, 2000, s. 87.

* EREN, s. 1220; TEKINAY, AKMAN, BURCUOGLU, ALTOP, s. 241 vd; DAYINLARLI, s. 90.
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Alacagin temlikinin sebepten soyut bir islem olarak kabul edilmesi durumunda,
kaynak sirket ile 6zel amagli kurum arasinda akdedilecek sozlesme ile, alacaklarin kaynak
sirketin malvarligindan ¢ikarak 6zel amacli kurumun malvarligina girmesi ile birlikte, s6z
konusu alacaklarin devir sebebi ile ilgili bir sakatlik olmasi durumunda bu sakatlik 6zel
amacli kuruma devredilen alacaklar1 etkilemeyecektir. Menkul kiymetlestirme isleminde,
alacaklar 6zel amacli kuruma bir bedel karsiligi devredilmektedir. Daha sonra, alacak
hakkinin satim ile ilgili ortaya ¢ikabilecek sorunlardan, alacagin temlikinin sebepten soyut

oldugu kabul edilirse, 6zel amagli kurum etkilenmeyecektir.

2.4.3. Alacagin Temlikinin Hiikiimleri
2.4.3.1. Alacagn Intikali

Alacagin temliki ile birlikte iki durumun degismesi s6z konusudur. Soyle ki; bir
yandan temlik edilen alacak temlik edenin malvarligindan ¢ikip temlik alana ge¢mekte, diger
yandan da borg iligkisinin aktif siijesi olan alacaklinin yerine alacagi temlik alan yeni alacakli

gegmektedir”.

Alacagin temliki ile, alacak biitiin teferruati ile ve mahiyetinde higbir degisiklik
olmadan eski alacaklidan yenisine gececegi i¢in, eger alacak eski alacakli nezdinde muaccel
veya vadeli ise, yeni alacakli nezdinde de eski durumunu muhafaza edecektir. Ornegin ticari

bir alacak, tacir olmayan birisine temlik edilmisse, alacak ticarilik vasfini kaybetmeyecektir’.

Alacagin temliki neticesinde, alacaklarin kaynak sirketin mal varligindan 6zel amagl
kurumun malvarligina intikal etmesi, alacaklarin kaynak sirkete ait risklerden izole
edilmesini saglar. Ozel amaclh kurulusun yani konut ve ipotek finansmani fonunun, menkul
kiymet ihrac1 disinda baska bir faaliyette bulunmasi1 SPK’ nin tebliglerine gore yasak oldugu
icin (SPK Seri: III, No: 34 ve Seri: III, No: 35 Tebligi md.4), menkul kiymetlestirilen
alacaklar tamamen menkul kiymet sahiplerine yapilacak 6demelere tahsis edilmis olur”’.

Alacagm temliki ivazli veya ivazsiz olabilir. BK. md. 169’ a gore, alacagin ivazl
temliki halinde temlik eden, alacagin varligindan sorumlu iken; alacagin ivazsiz olarak temlik

edilmis olmas1 halinde, alacagi devreden alacagin temlik zamaninda varligindan sorumlu

% EREN, s. 1226.
% ONEN, s. 95.
" DOGRU, s. 134.
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degildir. Kaynak sirket tarafindan alacaklarin 6zel amac¢l kuruma devredilmesi de bedel

karsilig1 oldugundan, kaynak sirket alacagin varligini garanti etmis sayilir.

Bu noktada o6nemli olan husus, alacagin temlik tarihinde varligi onun mutlaka
muaccel oldugu anlamina gelmedigi, alacak vadeye bagli olsa bile mevcut sayilacagi

98
hususudur™.

Alacagi temlik edenin alacagin varligini garanti borcunun kapsami BK. md. 171’ de
diizenlenmistir. Buna gore ivazli temliklerde alacagi temlik eden, devralana karsi her seyden
once almig oldugu bedel yani ivaz ve faizden sorumlu olacagi i¢in, 6zel amacli kurumun
alacaklardan gelecek nakit akislarini elde edememesi durumunda, alacagi temlik eden kaynak

sirket ivaz olarak aldig1 anapara ve faiz tutar1 kadar bir tazminat demek zorunda kalacaktir™.

Alacak ivazli olarak devredilmis olsa dahi alacagi devreden ayrica garanti etmis

olmadik¢a bor¢lunun borcunu 6deme giiciinden sorumlu degildir (BK. md. 169/f.2).

2.4.3.2. Riichan Haklarin ve Alacaga Bagh Haklarin Intikali

BK. md. 168/f.1°e gore, alacagin temlikinde, temlik eden kimsenin sahsina ait olanlar
disinda riichan haklar, imtiyazlar ve diger fer’i haklar yeni alacakliya gececektir. Bu
kapsamda, yeni alacakliya gegecek haklara 6rnek olarak, [IK’ nda alacaga tanian oncelikler,
tapuya serh verilmesi ile kuvvetlendirilen sahsi haklar, alacaga bagl rehin, kefalet gibi

teminatlar, alacaga bagh olan akdi veya kanuni faizler... gibi haklar sayilabilir'®.

Alacagi teminat altina almak i¢in ipotek tesis edilmisse, tapuda yapilacak bir igleme

gerek olmadan alacagin temliki ile birlikte ipotek yeni alacakliya intikal eder.

Menkul kiymetlestirme isleminde, alacaga bagl haklarin yeni alacakliya intikal etmesi
son derece 6nemlidir. Ozellikle, konut finansmani kapsaminda, ipotekli konut kredilerine
dayanan menkul kiymetler agisindan alacagin ipotek ile teminat altina alinmasi, bu menkul
kiymetlere yatirnm yapan yatirimcilara yapilacak nakit akimlarinin en biiyiik giivencesi

olmaktadir.

% TEKINAY, AKMAN, BURCUOGLU, ALTOP, s. 260.
% EREN, s. 1227; OGUZMAN, OZ, s. 923.
10 TEKINAY, AKMAN, BURCUOGLU, ALTOP, s. 250 - 251.
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Ipotekli konut kredilerinin menkul kiymetlestirilmesinde, kredi veren kurumun
ipotekli konut kredilerini konut finansmani fonuna devretmesi durumunda, SPK’ nin Seri: III,
No: 34 Tebligi’ nin 20. maddesine gore, ipotegin fon hesabina kurucu adina tapuya tescil
ettirilmesi zorunludur. Ipotekli konut kredilerinin teminati olan konutlara iliskin tapu sicilinde

beyanlar hanesine, ilgili kredinin fona devredildigi hususu kaydedilecektir.

BK. md. 168/f.2” de, alacag: temlik edenin alacakla ilgili bilgi ve belgeleri temlik
alana vermesi gerektigi belirtilmistir. Eger alacak bir senede baglanmigsa devreden devralana
bu senedi vermekle yiikiimliidiir. Fakat, s6z konusu senet devredenin baska bazi haklarinin
ispat1 icin de Onem tasiyorsa, bu takdirde senedin asli yerine bir suretini verme borcu soz
konusudur. Alacakla birlikte, fer’i haklara iliskin belgeler varsa, rnegin ipotek veya kefalet
durumunu gosteren belgeler gibi, bunlara iliskin belgelerin de alacagi devralana verilmesi

gerekmektedir.

SPK’ nin Seri: III, No: 34 ve Seri: III, No: 35 Tebligleri 21. maddesinde, ipotekli
konut kredilerinin ve varlik finansmani fonuna devredilecek varliklarm'®' konut/varlik
finansmani fonuna devredilmesiyle, devir sonucunda ilgili varligin sahipligi ile ilgili tim
haklarin fona gececegi ve bu hususun s6zlesmede belirtilmesi gerektigi ongoriilmiistiir. Her
iki fona da devredilecek alacaklarin anapara ve faiz 6demelerinin kredi veren tarafindan
ipotekle teminat altina alinmasi gerekmektedir ( SPK Seri: III, No: 34 ve Seri: III, No: 35
Tebligi md. 21/£.2, b.1).

2.4.4. Alacagi Temlik Alan ile Borclu Arasindaki Hukuki Iliski

Alacagin temliki ile birlikte, borg¢ iliskisindeki alacakli sifati degistigi icin, borglu
borcunu yeni alacakliya ifa edecektir. Fakat, alacagin temlikinin kendisine bildirilmedigi ve
bor¢lunun da alacagin temlik edildigini bilmedigi durumlarda, bor¢lu borcunu eski alacakliya

O0demigse bundan sorumlu olmayacaktir (BK. md. 165/f.1).

Kaynak sirket tarafindan alacaklarin 6zel amacli kuruma devredildigi hususunun
sayilart binleri bulan kredi borglularina bildirilmesi imkansizdir. Bu durumda, borglular

O0demelerini, kredi sozlesmesini yaptiklar1 kaynak sirkete ddediklerini zannetmekte iken,

19" SPK Seri: III, No: 35 Teblig’ inin 20. maddesinde belirtilen alacaklar.
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aslinda kaynak sirketin bir yan kurulusu seklinde faaliyet gdsteren 6zel amagli kuruma

odemektedirler.

Gergekten de, ipotege ve varliga dayali menkul kiymet ihract amaciyla kurulmus
konut/varlik finansmani fonlarinin kuruculari, bankalar, finansman sirketleri, ipotek
finansman kuruluslar, finansal kiralama sirketleri ve araci kurumlar (Teblig’de belirtilen
sartlar1 tagiyanlar) dir. SPK Seri: III, No: 34 ve SPK Seri: III, No: 35 Tebligleri dordiincii
maddesinde belirtildigi gibi, fona ve fondan yapilacak her tiirlii 6deme ve harcama igin bir

banka nezdinde kurucunun diger hesaplarindan ayr1 olarak fon adina bir hesap agilacaktir.

Boylece, 6demeler kaynak sirketin hesaplarina girmeden otomatik olarak fon hesabina
gececektir. Teblig” de “bir banka” nezdinde ifadesi kullanilmaktadir. Buradan, fon
kurucularinin banka olmamasi durumunda, fon hesabinin bir bankada acilacagi; fon
kurucusunun banka olmasi durumunda kendi bankasinda hesap acabilecegi gibi bagka bir

banka nezdinde de fon hesabi olusturabilecegi anlasilmaktadir.

Konut finansmani ve varlik finansmani fon portfoylerinde yer alan varliklara iligkin
alacaklarin zamaninda tahsil edilmesi ve fon hesabina aktarilmasi gorevi hizmet saglayicisina
verilmigstir. Hizmet saglayicisi, ayrica borglular tarafindan 6demelerin ge¢ yapilmasi veya hig
yapilmamasi1 durumunda, borgluya gerekli ihtarlar1 yapmakla da gorevlidir (SPK Seri: 111, No:
34 ve SPK Seri: I1I, No: 35 Tebligi md. 8).

Alacagin temliki ile birlikte bor¢lunun durumunda bir degisiklik meydana gelmemekte
ve bor¢lu temliki 6grendigi zaman eski alacakliya kars1 sahip oldugu def” ileri yeni alacakliya
karst da ileri siirebilmektedir (BK. md. 167/f.1). Burada def’ ileri (6demezlik def’i,
zamanasimi def’i) genis anlamda, itirazlar1 da (sozlesmenin butlan1 veya borcun ifa, ibra,
yenileme, erteleme, kusursuz sonraki imkansizlik gibi bir sebeple sona ermis oldugu)
kapsayacak sekilde ele almak gerekir. Bor¢lu, ayni sekilde alacagi temlik alana karsi haiz

oldugu her tiirlii kisisel def’i ve itirazlar1 da yeni alacakliya karst ileri siirebilir'**,

Menkul kiymetlestirme agisindan, kredi borclusu ile kayak sirket arasindaki

sozlesmeden dogan def iler borglu tarafindan 6zel amagli kuruma kars: ileri siiriilebilecektir.

12 EREN, s. 1230.
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2.5. MUKAYESELI HUKUKTA MENKUL KIYMETLESTIRME
UYGULAMALARI

Finansman saglama araci olarak ipotege dayali menkul kiymetler ve varliga dayali
menkul kiymetler uygulamalari ilk olarak 1980’lerin baglarinda ipotege dayali menkul kiymet
uygulamasi olarak ortaya ¢ikmistir. Bugiin ABD’ de 500 milyar, biitlin diinya piyasalarinda
ise yaklasik 2 trilyon dolarlik menkul kiymetlestirme uygulamasi oldugu tahmin

edilmektedir'®.

ABD’ de konut kredileri, otomobil kredileri, egim kredileri, 6grenci kredileri, kredi
kart1 alacaklart1 gibi hemen hemen her tiirli alacak menkul kiymetlestirme konusu

olabilmektedir.

Ipotege dayali menkul kiymet piyasas1 agisindan baktigimizda, AB icinde mortgage
piyasast global bir market/pazar olarak goriilmekte ve AB iginde oldukc¢a 6nemli roller
oynamaktadir. Mortgage ile ilgili 2005 yil1 verilerine gore, AB iiyesi ii¢ lilke, Almaya %45,
Danimarka %29, ve Isve¢ %14 oranlan ile, Birlik icerisindeki “mortgage bond market”
(Mortgage tahvil-hisseleri piyasasi/Ipotek teminatl menkul kiymetler) piyasasinin 4/5° inden

fazlasmi elinde bulundurmaktadirlar'®,

2.5.1. AMERIKA BIiRLESIK DEVLETLERI

Menkul kiymetlestirme, Amerikan finans piyasasinda 1930’ lu yillardan sonra ortaya
¢ikan en 6nemli ve ayn1 zamanda kalic1 olan bir yeniliktir. Menkul kiymetlestirme uygulamasi
Amerika’ nin ve diinyanin c¢ehresini degistirmis; bir anlamda tiliketiciler ile sermaye

sahiplerinin bulustugu bir alan olmustur.

1% Gelismis iilkelerin sermaye piyasalarinda yaygin olarak kullanilan gayrimenkule dayali mali araglarin kaynag:
olan gayrimenkullerin degerlemesinde, gayrimenkul ekspertiz girketlerinden yararlanilmaktadir. Gayrimenkul
degerlemesi icin Bkz. GUNGOR Eser; T.C. Basbakanhk Sermaye Piyasasi1 Kurulu Kurumsal Yatirimeilar
Dairesi, Gayrimenkul Degerlemesi Ve Tiirkiye’ de Sermaye Piyasalarinda Gayrimenkul Ekspertiz
Sirketlerine Yonelik Diizenlemer Yapilmasina iliskin Oneriler, Yeterlik Etiidii.
http://www.econturk.org/spk11.pdf, (25.03.2009, 09:54).

1 KUTLUHAN Bozkurt, TURE Murat, ORAL Umit; Avrupa Birligi ve Belcika Hukuk Sistemlerinde
Ipotege Bagh Konut Finansman Sistemi (Mortgage), Prof. Dr. Hiiseyin Ulgen’e Armagan, C.II, Istanbul,
2007, s. 1769.
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Kredi saglayan kuruluslar, menkul kiymet ihra¢ eden sirketler, yatirim bankalar, yerel
ve uluslararas1 yatirimcilarin olusturdugu karmasik yapi; geleneksel kredi saglayicilari,
tasarruf sahipleri ve bankadan olusan bir yapiya donligmiistiir ve bugiin neredeyse Amerika’
daki tim konut kredilerinin 2/3° i menkul kiymete doniistiiriilmiistiir. Dahasi; araba
kredilerinin yaklasik %7’ si ve kredi kart1 alacaklarinin %4’ liikk kismi1 da menkul kiymete
dontistiiriilmektedir ve menkul kiymetlestirme siireci yeni alanlar1 da kapsayacak sekilde

genislemektedir'®.

Menkul kiymetlestirmenin ortaya ¢ikmasindaki ana etken, varliklarin yasal bir sekilde
menkul kiymet ihra¢ eden kurumun ifas1 ile baglantili olabilecek risklerden ve harcamalari

neticesindeki bor¢larindan izole edilebilmesidir.

Yapilandirilmig finansman olarak tabir edilen sistemde, varliklarin kredi kalitesi
kredibilitesinden ve kaynak sirketin iflas riskinden ayri1 olacak sekilde dikkate alinarak

< 106
finansman saglanmaktadir .

Amerikan ipotege dayali menkul kiymet piyasasi (mortgage-backed securities- MBS.)
ikincil piyasa olarak tabir edilen ve konut kredilerinin menkul kiymet haline doniistiiriiliip

tictincii kisilere satildig1 piyasalarin temelini olusturmaktadir.

Siireci kisaca agiklayacak olursak, finansal kuruluslar (originor)'”” piyasalardan olan

alacaklarini bir havuzda biriktirerek bunlart 6zel amagh kuruluglara'®

(Special Purpose
Vehicle) nakit karsihgi veya menkul kiymet karsiigi devrederler. Ozel amagli kurulus,
devraldigr alacaklar1 kisa, orta ve uzun vadeli menkul kiymet haline doniistiiriir
(securitization) ve bunlar1 yatirimcilara satar. Yatirimcilara alacak havuzundaki varliklarin
getirilerinden 6deme yapilir. Bu sekilde 6zel amaclh kurulus, originator tabir edilen finansal

kuruluglardan devralacagi alacaklarin finansmanini da saglamis olur.

1% KENDALL, FISHMAN, s. 1.

% HANLON J, William; Integration Of Securitization And Bankruptcy: Structured Finans And United
States Bankruptcy Code, International Business Law Practice Series, USA 2000, s. 263.

197 Originator kavrammi SPK “alacagini temlik eden kurulus” seklinde tanimlanustir.

1% Federal Home Loan Corporation (FHLMC or Freddie Mac), Federal National Mortgage Association (FNMA,
or Fannie Mae), Goverment National Mortgage Association (GNMA, or Ginnie Mae)
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Menkul kiymetlestirme yapisinda en 6nemli nokta, varliklarin kaynak sirketin iflas

riskinden izole edilebilmesi i¢in 6zel amagli kuruma devredilmesidir. Ayrica:

- Ozel amach kurum, kaynak sirket ile maddi sekilde birlesemez.

- Ozel amagh kurumun kendisi de iflas prosediiriiniin tarafi olamaz, yani iflas edemez.

- Varliklarin 6zel amagli kuruma devri dogrudan satis seklinde gerceklestirilir.

Boylece, varliklar kaynak sirketin varliklarindan ayrilarak, kaynak sirketin iflas

C . . . 109
riskinden izole edilmis olur .

Menkul kiymetlestirme piyasasinin tarihine bakacak olursak; ilk defa Amerika’ da
baslayan bu sistem halen GNMA, FNMA ve FHLMC tarafindan siirdiiriilmektedir. FNMA,
ilk menkul kiymetlestirmeyi 1981° de, FHLMC ise 1983 yilinda gerceklestirmistir.

Menkul kiymetlestirmeyi gerceklestiren 6zel amagli kuruluslarin varligin1 avrupa
sisteminde gorememekteyiz. Likiditeden ve derinlikten yoksun bir menkul kiymetlestirme
piyasast baglaminda, eger bankalar mortgage kredilerini finanse etmek icin degisik
alternatiflere sahip iseler, varliga dayali menkul kiymetlestirme uygulamasinin bir popiilerligi
de olmayacaktir. Avrupa’nin en genis piyasast olan Ingiltere menkul kiymetlestirme
piyasasinda mortgage kredilerinin %6’ s1 menkul kiymetlestirilmistir. Amerika’ da bu oran

%060’ dir.

Amerikan piyasasinda menkul kiymetlestirmenin bu denli biiyiik bir orana sahip
olmasmin temelinde ise sigorta sistemi yatmaktadir. Zira, Amerika’ da FNMA, FHLMC
tarafindan piyasaya siiriilen menkul kiymetler, bir devlet kurulusu olan GNMA tarafindan

garantiye alinmigtir.

Sonug olarak, gerek kamusal ya da kamu destekli, gerekse 6zel konut finansmani
kurumlar tarafindan ipotege dayali menkul kiymet ihracinin artmasi ve bu menkul
kiymetlerin ¢esitlenmesi, ikinci el ipotek piyasasinin gelisiminde 6nemli bir rol oynamuistir.

ABD hiikiimeti tarafindan konut finansman piyasalarinda hizmet etmek amaciyla kurulmus

1 HANLON, s. 264.
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olan kamusal ya da kamu destekli kurumlar, devletin ikinci el piyasalarin gelismesi i¢in

uyguladig tesvik rolii agisindan énemli rneklerdir' ™.

2.5.2. INGILTERE

Ingiltere, AB iilkeleri icinde ipotege dayali menkul kiymetlestirme uygulamasinin en
fazla goriildiigii tilkedir. Cogu avrupa iilkesinin aksine menkul kiymetlestirme islemleri i¢in
0zel bir hukuki diizenlemenin olmamasi ve devlet destekli bir giivence mekanizmasinin
yokluguna ragmen, diizenleyici kurumlarin varligi menkul kiymetlestirme uygulamasinin

Ingiltere’ de hizli bir gelismesine sebep olmustur.

Ingiliz hukuk sisteminde alacagin transferi iin {i¢ ydntem vardir. Yenileme, temlik ve
katilma. Yenileme (novation), biitlin taraflarin (6zel amagh kurum, kaynak sirket ve kredi
bor¢lusu) muvafakiyetini ve katilmini gerektirdiginden nadiren uygulanan bir yontemdir.
Alacagin temliki (assiggnment), kanuni ve sozlesmeye dayanan temlik olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Ingiliz hukukunda alacagimn temliki isleminin kanuni gegerlilik kazanmast igin
temlik olunan alacaga iliskin borgluya yazili bir belgenin verilmesi gerekmektir. Alacagin
temlikinin diger cesidi ise adi temliktir (equitable assingment). Ingiliz hukukunda, yasal
temlik isleminin hantal yapisi karsisinda, adi temlik islemi de dogrudan satis (true sale) olarak

nitelendirilebilecek bir islemdir.

Alacagin adi temlikinin de bir takim dezavantajlar1 vardir. ilk olarak; yazili bildirim
olmadig1 icin, kredi borg¢lusu tarafindan alacaga iliskin geri 6demelerin kaynak sirkete
yapilmas1 miimkiindiir. ikincisi, kredi borglularinin kaynak sirkete kars1 dava yolu ile ileri
stirebilecekleri hukuki ihtilaflarda, 6zel amagli kurum higbir sekilde taraf olarak ileri
siirilememektedir. Alacagin temlikinin Ug¢ilincii sekli ise katilmadir (sub participation).
Katilmada, kaynak sirketin elindeki alacaklar ikinci bir banka tarafindan, katilma sézlesmesi
akdedilerek satin alinir. Boylece alacaklarla beraber, alacaklarin riski de devredildigi igin,

katilan girket bir nevi kaynak sirketin riskini paylagsmis olur.

Ozel amacli kurumun iflas riski ve alacaklarin korunmasi agisindan Ingiltere’ deki

uygulamada, varliklardan gelecek nakit akiglari i¢in 6zel bir hesap olusturulmaktadir. Kaynak

"0 ALP Ali, YILMAZ Ufuk; Konut ipotek Kredilerinin Sermaye Piyasalar1 Yoluyla Finansmani,
Activefinans Dergisi, Agustos — Eyliil 1999, s. 62.
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sirkete yapilan biitiin ddemeler bu 6zel hesapta toplanmaktadir. Ozel amacl kurum igin zel

olan bu hesap, iflas riskine kars1 6zel amagli kurumun biitiin ayni haklarini korumaktadir'"".

2.5.3. KANADA

Kanada, diinyada yazili hukuk (state law) ve yazili olmayan hukuk (common law)
mirasina sahip olan iilkelerden biridir. Yazili hukuk hiikiimleri, iilkenin dortte birini olusturan
Fransizca konusulan giliney kesiminde gecerlidir. Yazili olmayan kurallar ise hala {ilkenin
dortte tclik kisminda uygulanmaktadir. ABD’ ye olan yakinli§i ve bunun beraberinde
getirdigi ticari iliskiler neticesinde, menkul kiymetlestirme olgusu iilkenin daha ¢ok gliney

kesiminde kendini gostermistir.

[k menkul kiymetlestirme konusu varliklar da, hiikiimet tesvikleri ve ev sahibi olmay1
ozendiren politikalar sonucunda mortgage kredileri olmustur. Ilk kez 80’ lerin basinda
hiiklimet destegi ile yapilan yasal diizenlemeler, mortgage kredilerinin menkul

kiymetlestirilmesini saglamistir.

Mortgage kredileri, temelinde yatan miistakil sozlesme ile, diisiik risk grubuna dahil
olan varliklar grubundadir. Bunun yaninda; kredi karti alacaklari, finansal kiralama
sOzlesmesinden dogan alacaklar ve devlet altyapr gelirleri de menkul kiymetlestirilen diger

varlik gruplaria girmektedir.

Menkul kiymetlestirmenin Kanada’ da hizli bir sekilde kdklesmesinde, bu konuda
uygulamanin basladig1 donemlerde yasal engellerin bulunmamasi yatmaktadir. Soyle ki, ticari
uyusmazliklarinin  ¢oziimiinde anayasal kurallarin  gecerli oldugu eyaletler, menkul
kiymetlestirme i¢in yeni hukuk kurallar1 ihdas etmeye gerek gérmediler; zira kisisel miilkiyet
hakkin1 diizenleyen yasal kurallar ( Personal Property Security Act ) bu konuda yeterli
olmaktaydi.

Bir takim sebeplerden otiirii Kanada, menkul kiymetlestirme icin ABD’ den daha
biiylik bir potansiyele sahiptir. Soyle ki, kredi veren kurum i¢in Kanada iflas rejimi sert bir
yapida degildir. Varliklarinin degeri 10 milyon Kanada dolarinin iizerinde olan sirketler igin

sermaye vergisi uygulanmaktadir; dolaysiyla bu kategoride olan sirketler i¢in varliklarini 6zel

i BAUMS Thedor; Asset Securitization in Europe (Forum International), No:20, USA, 1994, s. 8,9.
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amacli kuruma satmak ve bu varliklardan gelen nakit akimlar ile sirket borg¢larini kapamak

uygulamas1 dogmaktadir. Sonugta, daha az sirket varlig1 daha az sermaye vergisi demektir.

Siirecte yer alan taraflar ise; kaynak sirket ve servis saglayici olarak insaat sirketleri,
varliklardan gelen nakit akimlarini kontrol eden ve siireci kolaylastirict gorevi bulunan
finansman sirketi, menkul kiymet ihra¢ eden 6zel amagh kurum, derecelendirme sirketi ve

stireci kolaylastiran diger taraflardir.

Varliklarin  6zel amaghh kuruma satilmast asamasinda, bir ©6n protokol
diizenlenmektedir. Akabinde, finansman sgirketi tarafindan kaynak sirketin varliklari
incelenmekte, varliklardan gelecek nakit akimlarinin nasil olacagi 6zellikle ipotekle teminat
altina almnmus alacaklar bakiminda degerlendirilmektedir. On protokolden sonra, alacaklarin
sattm1 sozlesmesi kaynak sirket ile 6zel amagli kurum arasinda imzalanir. S6z konusu
sozlesme ile, kaynak sirketin varliklarin devrinden sonra saglayacagi servis hizmetinin de
kosullar1 belirlenmektedir. Menkul kiymetlestirme de en 6dnemli nokta, varliklarin temlikinin

dogrudan satis (true sale) seklinde gerceklesmesidir.

Kanada’ da menkul kiymetlestirme olgusu son yillarda katlanarak devam etmektedir.
Yabanci yatirimcilar i¢in %20 oraninda olan menkul kiymet kar pay1 vergisi, bir takim ikili

anlasmalar ile diisiiriilmeye calisilmaktadir' %,

2.5.4. FRANSA

Fransa’ daki menkul kiymetlestirme olgusu ABD’ deki menkul kiymetlestirme ile
benzerlik gostermektedir. SOyle ki, sistem, kaynak sirket (banka) tarafindan bir alacak havuzu
olusturulmas1 ve finans kurumu tarafindan alacaklarin devralinarak menkul kiymet ihrag

edilmesi seklinde gergeklesmektedir.

Fransa’ da menkul kiymetlestirmeye imkan taniyan yasal diizenleme 1988 yilinda
cikarilmis (88-1201 sayili kanun) ve FFC ( Fonds Commun De Creances) adinda menkul
kiymet ihra¢ etmek amaciyla bir fon kurulmustur. 1988’ de yapilan yasal diizenlemeden
sonra, bir takim ilave degisikliklerle (1989, 1997 ve 1998 diizenlemeleri) menkul

kiymetlestirmede rol oynayan taraflarin talepleri karsilanmaya calisilmigtir. Boylece, kredi

"2 DAECHEL Kip; Securitization Private Assets In Canada, International Business Law Practise Series,
USA, 2000, s. 108,112.



46

kuruluslar1, sigorta sirketleri ve ticaret sirketlerinin alacaklarint FFC’ ye devretmeleri ve

o v e 113
finansman saglamalarinin 6nii agilmistir .

1988 yilinda yapilan diizenlemelerin ana sebebi, menkul kiymetlestirilecek varliklarin
en az 2 yil vadeli olmalar1 6ngoriilerek, mortgage kredisi veren bankalarin, ipotekli konut
kredilerini menkul kiymetlestirerek finansman saglamalarinin Oniinii agmakti. Fakat, bu
diizenleme kredi kart1 alacaklar1 gibi kisa vadeli varliklarin menkul kiymetlestirilmesinin
onlinde biiylik bir engel olusturdugu i¢in, 1993 yilinda yeni bir diizenleme yapilmis ve
menkul kiymetlestirilecek alacaklarin en az 2 yil vadeli olmalar1 gerektigi kurali ortadan
kaldirilmistir. 1993 yasal diizenlemesi ile getirilen bir diger kolaylik da, 1993 yilina kadar
sadece kredi kuruluslarmin sahip olduklar1 varliklarin menkul kiymetlestirilmesine imkan
tanimakta iken, bu smirlama sigorta sirketlerinin de sisteme dahil edilmesiyle

genisletilmistir' .

Fransa’ daki menkul kiymetlestirme uygulamasina daha yakindan bakacak olursak,
ABD’ deki garantdr trust’a benzer sekilde, 1988 yasal diizenlemesi ile ihdas edilen FFC,
menkul kiymet ihrag etmek amaciyla kurulmus 6zel amagh kurumdur. FFC, kaynak sirketten
alacak havuzunu devralmakta ve menkul kiymetlestirmeden sonra Odeme akisini
yonetmektedir. FFC, yasal anlamda tiizel kisiligi olmadigi, sirketler hukuku ve iflas
hukukuna tabi olmadigi halde menkul kiymet ihra¢ edebilmektedir ve s6z konusu menkul
kiymetleri elinde bulunduran yatirimcilar FFC’ nin dagittig1 gelir {izerinden, sanki FFC ayri

bir tlizel kisilikmis gibi vergilendirilmektedir.

ABD’ den daha dar olmakla birlikte, Fransa menkul kiymetlestirme piyasasi, Moody’s
France, S&P-Adef ve IBCA Fitch gibi kuruluslarca da onanan, genis c¢esitlilikte menkul

kiymetlestirmeye uygun finansal enstriimanlara sahiptir.

FFC’ nin yapisinda yapilan diizenlemeler neticesinde, FFC hem yerel hem de
uluslararas1 piyasalardan alacak havuzu olusturabilmektedir. FFC, yabanci kaynakli nakit
transferi bakimindan s6z konusu iilkenin mevzuatina uymak zorundadir. 1997 tarihinde
yapilan diizenleme, halihazirdaki bir sozlesmeye dayanan gelecekteki nakit akimlarina

dayanan menkul kiymetlestirme islemlerine imkan tanimis ve ayni zamanda FFC’ nin satin

'3 MARC Saint Gilles, NOUEL Loyrette Gide; French Securitization Law and Practice, International
Business Law Practice Series, USA, 2000, s. 131 vd.

4 BAUMS, s. 10.
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alacagi alacak havuzunun ayni tiirden alacaklardan olugmasi zorunlulugu kaldirilarak, menkul
kiymetlestirmenin gelismesi noktasinda bir kolaylik getirilmistir. 1998 tarihli yasal diizenleme
bunu bir adim daha ileriye gotlirerek, ddemelerin vade tarihi ve miktar1 belirlenmis olmak
sartiyla, sozlesme olmasa bile gelecekteki nakit akimlarina dayanan menkul kiymetlestirmeye

1zin vermistir.

FFC disinda menkul kiymetlestirme yapan kurumlar, nakit akimlar1 konusunda FFC’
ye bilgi vermek mecburiyetinde degildirler. Buradaki amacin, ihragginin borglulari ile olan

ticari bagini zedelememek oldugu soylenebilir.

Yatirimcilar, Fransa’ da menkul kiymetlestirme i¢in off shore bankaciligini tercih
edebilmektedirler. Bu durumda, Fransa Bankacilik Kanunu diizenlemeleri altinda, alacaklarin
transferi islemi bir bagh sirket veya Avrupa Birligi kredi kurulusuna gergeklestirilecek;
alacaklarin offshore kurulusuna devrinde, alacaklarin devri bakimindan Fransa Bankacilik

. . 115
Kanunu’ ndan daha esnek olan conduit’e gore olacaktir .

Sonu¢ olarak, Fransa menkul kiymetlestirme piyasasi, kredi veren kuruluslar ve
yatirimcilar i¢in, giin gectikge daha da gelismekte ve istikrarli bir yapiya kavusmaktadir. 1988
diizenlemesi basit ve giivenilir bir altyap1 saglamakla birlikte, offshore islemleri halihazirda

olan bir takim basit engelleri asmak i¢in yatirimeilar igin bir alternatif teskil etmektedir''.

2.5.5. ALMANYA

Alman hukuk mevzuatinda menkul kiymetlestirme i¢in 6zel hiikiimler
bulunmamaktadir. Kaynak sirket, alacaklarin1 ve varliklarin1 6zel amagli kuruma satar ve
devreder. Fakat, kaynak sirket alacaklarindan sagladigi bor¢ 6demelerini 6zel amali kurum ile
arasinda olan servis anlasmasina gore toplamaya devam eder. Ozel amagh kurum, sadece
alacaklar1 kaynak sirketten devralir ve menkul kiymet ihra¢ eder. Yatirimcilara menkul
kiymetlerin geri 6denmelerini ve faiz 6demelerini garanti etmek i¢in, bir isleme gerek vardir

ki; bu islem kredi derecesi artirimidir (credi enhacement). Kredi derecesi artirimi

113 «Conduit, ¢ok sayida saticidan aktif varliklar satm alan ve satin aldigi bu varliklar varhga dayali finansman
bonosu ihra¢ etmesi yoluyla ya da menkul kiymetlestirme yoluyla fona doniistiiren bir kurulustur”s. Yapisal
Finans Sekiiritizasyonla Ilgili Terimler Sézliigii
http://www.google.com.tr/search?hl=tr&q=conduit%2C+menkul+k%C4%B 1ymetle%C5%9F tirmede &btnG=Go
ogle%?27da+Ara&meta=, (29/12/2008, 12:05).

" MARC, NOUEL, s. 131. vd.
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gerceklestirecek olan kurumlar, bankalar, sigorta sirketleri veya yedek hesap (ihtiyat akgesi
hesab1) olusturmak suretiyle kaynak sirketin kendisidir. Ayrica, basarili bir menkul
kiymetlestirme islemi icin, derecelendirme kuruluslar1 tarafindan, varliklarin riskinin

degerlendirilmesi de gerekir''”.

Ipotege dayali menkul kiymetler (mortgage backed securities) agisindan bakildiginda,
ABD’ deki sistemden &nemli bazi farkliliklar goriilmektedir: Ornegin, Alman mortgage
bankalari, borglular tarafindan yapilacak erken 6demeleri kabul etmemekte, bdylece ipotege

dayali menkul kiymetler i¢in erken 6deme riski s6z konusu olmamaktadir''®,

Almanya’ da ipotege dayali menkul kiymetlerin yiiksek kredi kalitesine ve en az bir
kredi derecelendirme kurulusu tarafindan AAA kredi derecesine sahip olmasinin nedenlerini

su sekilde belirtebiliriz:

- lyi olusturulmus hukuki altyapimnin varhg:.

- Menkul kiymetlestirmeye temel olan alacak havuzunun miktar ve vade yapilar

bakimindan benzer alacaklardan olusmasi.

- Ihragginin iflas riskine karsi, menkul kiymet sahiplerinin alacaklarinin kanuni olarak

oncelik hakkina sahip olmasi.

- Alacak havuzunun yiiksek kalitede (birinci derece ipotek) ipotek kredilerinden

olusmas1' .

Ozel amagh kurulusun, menkul kiymetlestirme cercevesinde bankacilik islemleri
yapabilmesi i¢in, bankacilik lisansina sahip olmasi gerekir ve bunun sonucu olarak Federal

Bankacilik Denetleme Ofisi’ nin denetimi altna olmas: sarttir'?’.

7 NAGEL Sibilla; Asset Backed Securitization In Germany, International Business Law Practice Series, s.
155 vd.

8 BAUMS, s. 16.

9 AVESANI G. Renzo, PASCUAL Garcia Antonio, RIBAKOVA Elina; The Use Of Mortgage Covered
Bonds, IMF Working Paper, WP/O7/20, s. 11.
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2001/wp0136.pdf, (04.04.2007, 16:29).

"2 THLE Gerhard Christoph; Germany, Asset-Backed Securitization In Europe, Edited by BAUMS Theodor,
EDDY Wymeersch, United Kingdom, 1996, s. 90.
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Genel olarak, Alman hukukuna gére mevcut veya ileride muaccel hale gelecek olan
alacaklar, alacagin devri aninda, alacagin belirli veya belirlenebilir nitelikte olmasi kosuluyla
devredilebilmektedir. Alacagin devri, soézlii olarak da gergeklestirilmekte ve borglulara
bildirim yapilmasina gerek duyulmamaktadir. Teminatlar, ipotekler, sigortalar gibi alacagi
garanti eden haklar da, alacagin temliki ile birlikte, kaynak sirket ile 6zel amach kurum

arasinda yapilan sozlesme geregi devralana gegmektedir.

Kaynak sirket alacaklarin devrini dogrudan satis (true sale) seklinde yapmak
zorundadir. Bu sekilde alacaklar, kaynak sirketin varliklarindan ¢ikarilmakta ve bilangosunda

gosterilmemekte; kaynak sirketin iflasi durumunda da iflas masasina girmemektedir.

Menkul kiymetlestirme siirecindeki diger bir onemli konu da kisisel bilgilerin
korunmasidir. Almanya’ da kisisel bilgilerin korunmasi noktasinda Bankacilik agsindan 6zel
bir kanun bulunmayip, genel manada Verilerin Korunmasi Kanunu’ na gore olmaktadir.
Bankalar ile miisteriler arasindaki sdzlesmeler, miisterilerin bilgilerinin korunmasi konusunda

hiikiimler icermektedir.

Menkul kiymetlestirme islemlerinde bankalar, alacaklarin devrini, kisisel verilerin
korunmasi agisindan Almanya kadar sert diizenlemeleri olmayan yabanci Ozel Amagh
Kurum’ lara da yapabilmektedirler. Ayrica, derecelendirme kuruluslari, borglularin kisisel
verilerini igeren bankalarin portfoylerini ve islemlerini, degerlendirme asamasinda
kullanabildigi i¢in, Alman Federal Bankacilik Mercii’ nin 4/97 nolu sirkiilerine gore, bankalar
sadece miisterilerinin 6n izni olmak kosuluyla ii¢lincii kisilere miisterilerinin kisisel bilgilerini

verebilirler.

Almanya, 1999 yilinda yeni Iflas Kanunu’ nu kabul etmistir. Kanun’ un, varliga dayali
menkul kiymetlestirme islemleri i¢in getirdigi en Onemli yenilik; kaynak sirketin iflast
durumunda, alacaklar fiilen kaynak sirketten 6zel amagli kuruma devredildigi i¢in, alacaklilar
“Oncelikli transfer” kuralina tabi olmakta, devredilen alacaklar iizerinde ii¢lincii kisiler hicbir
hakka sahip olamamakta ve alacagin devri islemini iptal ettirememektedirler. Bu noktada yasa

kural1 hi¢cbir sekilde degistirilememektedir.

Sonu¢ olarak, Almanya varliga dayali menkul kiymetlestirme uygulamasina ge¢ ve

biraz da isteksizde baglamis olsa da, 1997 yilindan bu yana olan gelismeler, Avrupa’daki
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gelismeyi yakalamayi1 kolaylastirmistir. Avro’ ya gecilmesi de menkul kiymetlestirme

islemlerine pozitif bir etki yapmistir'*'.

2.5.6. IRLANDA

Irlanda’ da, menkul kiymetlestirme islemleri Uluslararasi Finans Servis Merkezi’ nin
(IFSC- International Finance Service Center) sorumlulugunda yiiriitiillmektedir. Merkezin 6zel
amagl kurumlarin kurulmasinda tesvik edici rolii ve bu noktada 6zel yasal diizenlemelerin
varligi, Irlanda’ nin menkul kiymetlestirme islemlerinde, gerek kurucular gerek yatirimcilar

bakimindan etkili bir konuma gelmesini saglamstir.

Yasal diizenlemelerin yatirimcilara sundugu kolayliklari su sekilde belirtebiliriz:

- Vergi tarafsizligr. Ozel Amagli Kurum’ un ticari faaliyette bulundugu varsayilarak,
faiz ve diger giderler konusunda indirim yapilabilme imkani saglanmaktadir (S6z konusu 6zel
vergi dlizenlemelerine tabi olmak i¢in ii¢ sart gerekmektedir. Birincisi, kaynak sirket yabanci
menseli olmali; ikincisi, menkul kiymetlestirilecek varliklar kaynak sirketin kendi varliklar:

olmal1 ve {igiinciisii, alacaklar irlanda’ daki Ozel Amaglhh Kurum’ a devredilmelidir).

- Yabanci hisse senedi sahipleri, vergiden muaf olarak faiz geliri elde etme imkanina

sahiptirler.

Bir 6zel amaglh kurumun, IFSC biinyesinde faaliyet gosteren bir sirket olabilmesi igin,
IFSC Vergi Sertifikasina sahip olmasi ve IFSC’ nin sirketlere hizmet saglayan biriminin
idaresi altinda olmas1 gerekir. Biitlin bu yap1, menkul kiymetlestirme islemleri i¢in ¢ergeve is
plant olusturma ve geri planda bilgi aktarimi noktasinda kaynak sirkete ve girisimcilere
hizmet sunmaktadir. Hazirlanan is plani, onay i¢in Endiistriyel Gelisim Kurumu’ na ve
Irlanda Finans Departmani’ na sunulur. Onay isleminin ardinda menkul kiymetlestirme siireci
baslamis demektir. S6z konusu onay genel mahiyettedir ve bundan sonraki menkul

kiymetlestirmeler i¢in tek tek izin alinmasina gerek duyulmamaktadir.

2 NAGEL Sibilla; Asset Backed Securitization In Germany, International Business Law Practice Series, s.
155 vd.
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Kaynak sirketin varliklar1 (alacaklar1) gercek anlamda bir dogrudan satig (true sale)
seklinde kaynak sirketin bilangosundan c¢ikarilmakta ve 6zel amagh kurum’a

devredilmektedir.

1999 tarihli irlanda Ekonomi Kanunu, menkul kiymetlestirme islemleri i¢in bir takim

kurallar 6ngoérmektedir:

- Menkul kiymetlestirmeye temel olusturacak varliklar “finansal” degerler olmalidir.

- Kaynak sirket; Irlanda sirketi, devlet kurumu da olabilen bir konut kurulusu, genel

veya yerel bazda bir tiizel kisi olabilir.

- IFSC biinyesinde olmayan Ozel Amaghh Kurumlar, genel ticaret sirketleri gibi

harcamalarindan mahsup yapma hakkina sahiptirler.

- IFSC biinyesinde olmayan Ozel Amagli Kurumlar igin kurumlar vergisi %25 olarak
uygulanir ve bu kurumlarin 6zel bir vergi sertifikast alma mecburiyeti yoktur, fakat bir takim

vergi islemleri igin Irlanda Vergi Kurumlar1’ nca bir onay gerekmektedir.

Menkul kiymetlestirme programinda, Irlanda menseli bir 6zel amach kurum, tahvil
veya diger bir tiir menkul kiymet ihra¢ etmek igin, irlanda Sirketler Hukuku hiikiimlerine tabi

olmaktadir'?.

2.5.7. ISPANYA

Ispanya’ da iki tiir menkul kiymetlestirme goriilmektedir. Birinci tiir olan bilango ici
menkul kiymetlestirmede, kaynak sirket menkul kiymet ihracin1 kendisi yapmakta, varliklar
bilangcosunda kalmakta, boylece alacaklarinin 6denmeme riskini de kendisi listlenmektedir.
S6z konusu menkul kiymetlestirme 25/03/1981 tarih ve 2/1981 sayili kanuni diizenlemesine

gore gerceklestirilmektedir.

Ikinci tiir bilango dis1 menkul kiymetlestirmede, bagimsiz bir kurulus, kaynak sirketin

varliklarin1 satin almakta ve varliga dayali menkul kiymet ihra¢ etmektedir. Bu yapida,

122 QUINN Christin; Securitization And Structured Finance In Ireland, International Business Law Practice

Series, s.167 vd.
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varliklar kaynak sirketin bilangosundan c¢ikarildiklar1 ve menkul kiymet ihrac1 da bagimsiz
kuruluglarca gerceklestirildigi i¢in, risk kaynak sirketten ¢ikmakta ve menkul sahiplerine
geemektedir. Bilango dist menkul kiymetlestirmenin temelini 07/07/1992 tarih ve 19/1992

sayil1 diizenleme olusturmaktadir.

1992 tarihli diizenleme, ipotekli konut kredilerinin (mortgage asset backed securities),
menkul kiymetlestirilmesini bu kredilerden dogan alacak akisin1 saglamasi ydniinde ilk
onemli hukuki diizenlemedir. Ipotekli konut kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi igin,
CNMYV (Comision Nacional del Mercado de Valores) kurulugsuna kayit olmak gerekmektedir.
CNMYV, mortgage kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi i¢in kredilerin derecelendirme

kuruluslari tarafindan degerlendirilmesi gibi ilave yiikiimliilik 6ngdrmektedir'®.

Ispanya’ da mevcut alacaklar gibi ileride dogacak alacaklarm da menkul
kiymetlestirilmesi miimkiindiir. Menkul kiymetlestirme siirecinde alacak havuzunu olusturan
kaynak sirketin en azindan son ii¢ yillik hesaplarini iceren kayitlarinin denetimden ge¢mis
olmas1 ve kaynak sirketin yillik hesap hareketlerinin Menkul Kiymetler Piyasasi Komisyonu’
na rapor edilmesi gerekir. Ileride dogacak alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi i¢in de s6z
konusu alacaklara yonelik kesin bilgilerin sirketin hesaplarinda goriilmesi sarttir ve en
onemlisi kaynak sirket alacak havuzunu olustururken bunu kayitsiz sartsiz ve riicu

edemeyecek sekilde yapmalidir'**,

Ihra¢ edilen menkul kiymetlerin %62’ lik kesiminin yabanci yatirimcilar tarafindan
satin alindigini da dikkate alindiginda, Ispanyol finans sirketleri icin menkul kiymetlestirme
yolu ile fon temin edilmesi yonteminin, uygun oranlarda yurtdisi fonlamasi yapildigindan,

diger yontemlere gore kismen daha ucuz oldugu s6ylenebilir'>.

' BALCELLS Lopez Ignacio; Asset-Backed Securitization In Spain, International Business Law Practice
Series, s. 213 vd.

124 Securitization Key Legal and Regulatory Issues, International Finance Corporation, 2004, s. 22 - 23.
http://www.ifc.org/ifcext/eca.nsf/AttachmentsByTitle/Securitization1 A%2B904/$FILE/Securitization1 A%2B9-
04.pdf, (27.09.2009, 14:52).

123 AVESANI G. Renzo, PASCUAL Garcia Antonio, RIBAKOVA Elina; The Use Of Mortgage Covered
Bonds, IMF Working Paper, WP/O7/20, s. 12.
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2001/wp0136.pdf, (04.04.2007, 16:29).
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2.5.8. ISVICRE

Diger iilkeler ile karsilastirildiginda, Isvigre sirketleri finansman saglamak nokrasinda
daha etkin bir yapida bulunmaktadirlar. Isvicre, diisiik faiz oranlar ile sirketlerin finansman
saglamada ¢esitli alternatiflerinin oldugu bir iilkedir. Ozellikle bankalar, sermaye ve likidite
acisindan daha iyi bir donanima sahiptirler. Bu nedenle, Isvicre bankalarmin finansman

saglama noktasinda bir aray1s i¢inde olmadiklarini sdyleyebiliriz.

Isvicre sirketleri, finansman saglamada daha ¢ok kredi uygulamasim tercih
etmektedirler. 1996 yilinda, hisse senedi ihra¢ orani ile kredi kullanim oranina baktigimizda,

oranininl/4 oldugu goriilmektedir. Bunun nedenlerini su sekilde belirtebiliriz:

- Isvigre’ deki sirketlerin %99’ u kiiciik ve orta dlgekli isletmelerden olusmaktadir.

- Az sayidaki sirket uluslararasi finans piyasasina agilabilmektedir.

- Isvigre, bankacilik konusunda diinya ¢apinda bilinen ¢ok yonlii ve saglam bir sisteme

sahiptir.

- Sirketler acisindan, Isvigre Borsasi siki kurallar dngérmektedir.

Bankalar, mortgage kredilerinin menkul kiymetlestirilmesinde ¢ekimser kalmuslar,
menkul kiymetlestirmenin islem maliyetleri ve diger yasal yiikiimliiliikklerin kredilerin faiz
oranlarii yiikseltecegini, s6z konusu durumun da kredi bor¢lularina yansimasinin muhtemel

olacagini diistinmiislerdir.

Simdiye kadar, kredi sozlesmelerinde, bankalarin ilgili kredileri satabilmesi veya
transfer edebilmesi i¢in bulunmasi gereken bor¢lunun muvafakati bulunmamaktaydi. Konuyla
ilgili, islemlerin hangi kapsamda ve resmi prosediirde yapilacagi acisindan bankalarin sir
saklama yiikiimliligi ile ilgili bir Anayasa Mahkemesi karari da mevcut degildi. Biitliin bu
nedenlerden Otiirii, bankalar bankacilik sirlarini ¢gignememek ve ilave masraflara da girmemek
icin menkul kiymetlestirmeye sicak bakmamislaridir. Aslinda bu gelismelerin, banka dis1
sirketlerin menkul kiymetlestirmeye karst bir egilimlerinin dogmasinda yardimci oldugu

sOylenebilir.
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Isvigre’ de, uluslararas1 menkul kiymetlestirme islemlerinde, kaynak sirket ve 6zel
amaglh kurum, alacaklarin 6zel amacl kuruma devri asamasinda uygulanacak hukuku se¢me
imkanina sahiptirler. Bu durumda, kaynak sirketin veya 6zel amagli kurumun bagli oldugu
sirketin tabi oldugu hukuklardan biri secilebilir. Se¢ilen hukukun, alacaklarin 6zel amacglh
kuruma devrinde dogrudan satis1 “true sale” ve diger bir takim teknik prosediirleri de

Ongdrmesi gerekir.

Isvigre hukukuna gére, sdzlesmenin taraflar1 sézlesmeye uygulanacak hukuku se¢gmek
noktasinda o6zgiirdiirler. Menkul kiymetlestirme islemleri agisindan bakacak olursak, sd6zlesme
hiikiimleri borg¢lulara karsi, onlarin rizalar1 olmadan uygulanamaz. Ayrica, segilecek hukuk
aym zamanda sdzlesmeye uygulanabilir bir hukuk olmalidir. Ornegin, menkul kiymetlestirme
islemlerinde kaynak sirket ve 6zel amagli kurum, alacaklarin devrine Amerikan Hukuku’ nun
uygulanacagini kararlagtirmalar1 durumunda, Isvigre merkezli kaynak sirketin iflas1
durumunda artik Amerikan Hukuku hiikiimleri iflasa uygulanmali ve ayrica séz konusu

yabanci hukuk alacaklarinin devrinin tamamlanmasi i¢in biitiin kosullari icermelidir'*®.

Sonug olarak, AB’ de mortgage pazarinin ihrag edilen ipotege dayali menkul kiymetler
ve ipotek teminathh menkul kiymetler ile finanse edildigini sdyleyebiliriz. Yine de, AB
iilkeleri arasindaki farkli yasal diizenlemelerin varligindan dolay1 ikincil piyasalarin
birbirinden boliinmiis oldugu goriilmektedir. Bu konuda, siyasi anlamda Avrupa Birligi’ nin
birlesmesinin desteklenmesi ile hem kaynak sirketler arasinda rekabetin artacagi, hem de
kaynak sirketlerin mortgage kredi portfoylerinin AB iilkeleri arasinda dolagimini ve sermaye

piyasalariin biitiinlesmesini saglayacagi soylenebilir'?’.

126 KOEFERLIA. Jiirg; Securitizing Trade Receivables From A Swiss Perspective, International Business
Law Practice Series, s. 221 vd.

'2” The European Commission’s Green Paper On Mortgage Credit In The EU, 01.12.2005, s. 6.
http://www.ecb.eu/pub/pdf/other/eumortgagecreditconsultationen.pdf, (22.06.2009, 21:34).
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§ 3. IPOTEKLI KONUT FINANSMAN SISTEMi (MORTGAGE) VE
IPOTEGE DAYALI MENKUL KIYMETLER
3.1. GENEL OLARAK IPOTEKLI KONUT FINANSMAN SIiSTEMi

Diinyada yaklasik 200 yildir uygulanmakta olan ve iilkemizde de 06.03.2007 tarihinde
Resmi Gazetede’ de yayinlanarak yiiriirliige giren 5582 sayili Konut Finansmani Sistemine
Ilisgkin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda Kanun ile birlikte diinyada
mortgage sistemi olarak adlandirilan ipotekli konut finansmani sistemi (IKFS) ile tanigmus

olduk.

IKFS’ nin tiiketiciler agisindan, daha 6nce de bankalarca verilen “ipotekli konut
kredisi” ile ayn1 anlama geldigini; ekonomik sistem agsindan ise bir finansal yenilik olarak
menkul kiymetlestirme (securitization) ile sermaye piyasalarini ilgilendiren yonleri oldugunu

s0ylemek miimkiindiir.

En kisa ve 6z sekliyle ipotek ya da rehin anlamina gelen ve “ kira dder gibi ev sahibi
olma” yontemi olarak adlandirilan IKFS’ de, konut sahibi olmak isteyen tiiketicilere finans
kuruluslar tarafindan uzun yillara varan vadelerle'®® (15-30 yillik) kredi temin edilmekte,

bunun karsihiginda da alinan konut iizerinde ipotek tesis edilmektedir'?.

Diinyada IKFS’ ye baktifimizda uygulanan iki modelden bahsetmek miimkiindiir:
Birinci model, konut finansmaninin ipote§e dayali menkul kiymetlerle finanse edildigi
Amerikan modelidir. Diger model ise Almanya ve Danimarka’ da uygulanan, Avrupa modeli
de denilebilecek olan ipotek bankalari modelidir. Amerikan modeli IKFS, alicilar arasinda
fark gozetmediginden daha genistir. Ulkemizde ise ABD uygulamasindan daha dar kapsaml

bir durum ortaya ¢ikmistir. Bunun sebebi ise, sisteme sadece tiiketicilerin dahil edilmesidir".

28 Vade agisindan kredileri iige ayirmak miimkiindiir: Kisa vadeli krediler, vadesiz ve vadeleri 2 yila kadar olan
kredilerdir. Orta vadeli krediler, vadeleri 2-5 y1l arasinda degisen kredilerdir. Uzun vadeli krediler ise, 5 yildan
daha uzun vadeli kredileridir. Bkz. SUNGUR Turgut, Bankacilar icin Banka Teknigi (Islemleri), 4.b, Ankara,
1999, s. 68.

' 0Y Osman; Tiirkiye’ de Mortgage Uygulamasi — Konut Finansman Sistemi ve Ana Hatlan ile
Gayrimenkul Mevzuaty; Istanbul, 2207, s. 95.

B30 AYDOGDU Murat; Konut Finansman Sistemi (Mortgage) Ve Sozlesmeleri, Dokuz Eyliil Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi, C. 9, S. 1,2007, s. 8.
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Bununla birlikte, IKFS’ yi salt, basit bir konut kredisi olarak nitelendirmemiz yanlis
olur. Bir konut kredisinin IKFS olarak nitelendirilebilmesi igin sisteme ikincil piyasalar
aracilig1 ile sermaye piyasalarindan fonlama yapiliyor olmasi gerekmektedir Bu baglamda
IKFS, ipotek teminatina dayali konut kredisi alacaklarmn ikincil piyasalarda menkul kiymete
déniistiiriilerek ihraci™' ile sermaye piyasalarindan fon akist saglanmasi esasina dayali konut

finansman sistemi olarak ifade edilebilir.

IFKS’ nin hayata gegirilmesi 6ncesinde tiiketicilere kullandirilan konut kredileri ile

5582 sayili kanunla getirilen yeni diizenlenmeler arasindaki farki su sekilde belirtebiliriz:

Konut kredisinde kullanilan krediler biiylik c¢ogunlugu ile bankalarin kendi 06z
sermayelerinden veya topladiklari mevduattan karsilanirken; IKFS’ de ise kullanilan
kredilerin tahvile doniistiiriilmesi s6z konusu olmaktadir. Boylece yeni bir yatirim aracinin
olusturulmasiyla birlikte; bankalarin, faiz oranlarindaki degismeyle olusacak kar veya
zarardan etkilenmemesi saglanmis olmaktadir. Kar ve zarar, ipotege dayali tahvilleri satin
alan yatirimeilarin olur'>®. Sistemin islemesiyle birlikte, bankacilik sektoriine gerek yurt
icinden ve gerekse yurt disindan ipotek teminatli, uzun vadeli, diisiik faizli kaynak akisi

saglanmak istenmektedir' .

IKFS’ nin zamanlama bakimidan devreye girmesi noktasinda tartismalar devam
etmekle birlikte; bir¢ok iilkede finansal istikrarin tam olarak saglanamadigi donemlerde de
sisteme ge¢ildigi goriilmektedir. SPK’ nin konuya iliskin gériisiine gére, IKFS’ nin devreye
girmesinden Once konut kredisi faiz oranlar1 devlet tahvil faizine gore yliksek olsa da,
sistemin devreye girmesiyle oran, devlet tahvil faizlerinin altina ya da bu faize yakin bir

seviyeye gelmektedir.

IKFS’ yi mevcut konut kredi sistemiyle kiyasladigimizda, tiiketiciyi direk ilgilendiren
Oonemli faydalar getirdigi goriilmektedir. Bunlar; vadelerin daha uzun olabilmesi, faizlerin
degisken olabilmesi, bor¢lunun 6deme giicliigiine diismesi durumunda borcun yeniden
yapilandirilabilmesi gibi faydalardir. IKFS’ yi mevcut banka konut kredisi sisteminden ayiran
bir diger unsur ise, reel faiz diisiikliigli olup, bu sayede sistemden yalnizca iist gelir grubuna

mensup kisilerin degil, orta ve alt gelir grubundaki kisilerin de yararlanabilmesidir. Reel faiz

B potege dayali menkul kiymet
132 Haftahk Haber Aktiiel Dergisi, 25 Subat — 3 Mart 2007/8, S. 203, s. 26.
133 ALPTURK Ercan; Soru ve Cevaplariyla Mortgage Sistemi (Tutsat), Ankara 2007, s. 38 - 39.
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diisiikliigiinii doguran etken ise, sistemin fark ve kolayliklarindan dolayr maliyetinin az
olmasidir. Diisiik faizlere bagl olarak 6demelerin gercekten kira 6der gibi olmasi neticesinde
sistemin tabana yayilmasina olanak saglanmaktadir'**. Bununla birlikte sistemin islemesi ile
birlikte, kentlerdeki konut ihtiyacinin biitiinliyle karsilanacagini beklemek miimkiin degildir.
Konut yapimi yavas yavas hizlanirken konut talebi beklenenin iizerinde bir artig gosterecektir.
Zira, hi¢ evi olmayanlarin yaninda tek eve sahip olanlarin da ikinci bir konuta sahip olmak

isteyeceklerdir' >’

IKFS, krediyi veren kurumlarin kendi aralarinda organize olmalarmi temin etmekle
birlikte, kurumlarin riski dagitmalar1 ve yapilacak denetim altinda ve gercek degerleri ile

kayitlara gecirilmelerini saglayacaktir'>®,

3.1.1. Tarihsel Gelisim

Tasinmazlar degerlerini her zaman muhafaza eden, arza bagl olan, sahibine gii¢c ve
itibar saglayan 6énemli bir malvarligi unsurudur. Bu 6zellikleri nedeniyle eski ¢aglardan beri

alacaklar i¢in vazgegilmez bir teminat araci olarak kullanilmislardir.

Antik Yunan’ da, tasinmazda dikilen bir siitun veya tablet iizerine alacakla ilgili
bilgiler yazilmak suretiyle tasinmaz rehni kuruluyordu. Bundan bagka, tasinmaz rehni
kurulabilmesi i¢in tasinmazin zilyetliginin devrine gerek yoktu. Roma hukukunda bir at
arabasi ile bir ¢iftligin rehni aynmi kurallara tabi idi. Eger rehin edilen tasimir veya tasinmaz
esyanin zilyetligi alacakliya devrediliyorsa buna rehin (pawn); zilyetlik devredilmiyorsa
ipotek (hypothecation) deniliyordu. Ipotek islemi, resmi bir sicile kaydedilerek, borglunun
esyanin zilyetligini kendinde tutmasindan dogabilecek sorunlari ortadan kaldiriyordu. Rehin
konusunda Roma Hukuku, Ingiliz Hukuku’ nu da etkilemis, benzer bir uygulama ortaya
cikmistir. SOyle ki, tasinmaz rehininin kurulmasi i¢in ya zilyetlik devrediliyor ya da yerel

mahkeme veya manastir nezdinde tutulan resmi sicile rehin s6zlesmesi tescil ediliyordu.

13420 Soruda Mortgage
20http://www.deloitte.com/dtt/cda/doc/content/Turkey-tr_tax 20SorudaMortgage 060508.pdf, (20.04.2009,
14:45).

13 Ercel Gazi; Mortgage Sistemi ve Enflasyon,
http://www.mortgagebankasi.com/mortgage-sistemi-ve-enflasyon-gazi-ercel-sabah.html, (08.09.2009, 13:02)

% OZEN Necati; Kondudan Konuta: Mortgage (ipotege Dayall Konut Finansmani) Sistemi, Yaklasim
Dergisi, S. 13,2005, s. 65.
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Ortagag Ingiltere’ sinde faiz, kilise tarafindan haram sayildigi igin, faiz alamayan
alacaklilar, teminat olarak aldiklar1 tasinmaz malin zilyetligini devralarak faiz yerine rehin
edilen tasinmazin kirasmi ve diger semerelerini elde ediyorlardi. Bunun sonucu olarak,
tasinmazin alacaklilar tarafindan teminat olarak alinmasi, rehinden ziyade inangli temlik

haline doniismiistii.

Tasinmazin bu sekilde semerelerinden faydalanmak amaciyla teminat olarak elde
tutulmast i¢in iki tlir sézlesme tipi kullanilmaktadir. Bunlardan taginmazin, alacakli tarafindan
teminat amaciyla zilyetliginin elinde tutuldugu siire boyunca elde edilen kira ve diger
gelirlerinin bor¢tan mahsup edilmedigi birinci sdzlesme tipine dead gage (mort gage - Oli
rehin) denilmektedir. Burada, bor¢lu tarafindan borcun tamami vadesinde herhangi bir indirim
yapilmadan &denerek, tasinmaz alacaklidan geri alinmakta; alacaklinin taginmazi teminat
olarak elinde tuttugu siire boyunca elde ettigi gelir borgtan mahsup edilmemektedir.
Goriildiigii iizere, tasinmazin teminat olarak alacaklida kaldig: siire boyunca borglu agisindan

artik bu taginmaz 6lii yatirim ya da sermaye gibi oldugundan “mort” olmus gibidir.

Ikinci tiir sdzlesme olan vif gage (living gage - yasayan rehin)’ de ise taginmazin
teminat amaciyla bor¢lunun elinde bulundugu siire boyunca elde edilen semereler borgtan
mahsup edilmektedir. Her ne kadar faizcilik olarak goriilmiis olsa da mortgage, alacaklilar ve
borglular arasinda daha genis bir uygulama alani bulmustur. Aslinda bu tiir mortgage
uygulamasi, giiniimiizde Anadolu’ nun bazi yerlerinde rastlanan “para faizsiz — tarla icarsiz”

sozlesmesine benzemektedir'”’.

Ipotekli konut finansmani sisteminin ABD’ de yayginlasmaya baslamasi, Avrupa’ dan
yapilan goglerin de etkisiyle 1900’1 yillarda olmus ve ilk diizenli ipotekli konut finansmani
uygulamalar1 1930° larda, diisiiniilenin aksine bankalarin degil, sigorta sirketlerinin

onciiliiglinde baglamistir’*®.

57 ONAL Yildim Beyazit, TOPALOGLU Mustafa; ipotekli Konut Finansmam ve Hukuku - Mortgage
(Tutsat), Adana, 2007, s. 2 - 3.

¥ OKSAY Suna, CEYLANTEPE Tolga; Mortgage ve Mortgage Sigortalari, istanbul 2006, s. 9.
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3.1.2. ipotekli Konut Finansmam Sisteminin Faydalar1 ve Diizenlenme Amaci

Geligsmekte olan {lilkeler basta olmak {iizere, diinyanin biitlin iilkelerinde konut ve
gayrimenkul sektorii ekonominin en onemli sektdrlerinden birisidir. Hiikiimetler de, genis

halk kitlelerini yakindan ilgilendirmesi sebebiyle, konut politikalartyla yakindan ilgilidirler.

Konut finansmani saglanmasi ve gayrimenkullere hareket kazandirilmasi noktasinda,
tilkemizin ve sermaye piyasamizin basarili oldugunu sdylemek giictiir. Bu konuda yapilan bir
aragtirmaya gore, lilkemizde konut finansmanin yalnizca %2.7 ‘lik kisminin mali piyasalar
yolu ile gergeklestirildigi goriilmektedir. Medeni Kanunumuzda yer alan gayrimenkullere
tedaviil imkan1 getiren senetlerin 6rnegi ise neredeyse yok gibidir. Biitiin bu basarisizliklarin
baslica sebepleri olarak, yasanan yiiksek enflasyon, ekonomik istikrarsizlik ve Medeni Kanun

ile getirilen hiikiimlerin lilkemiz kosullarina ve ¢aga uymamasi sayilabilir.

Ulkemiz disindaki duruma baktigimizda, 1970’ lerden itibaren ipotek (konut)
kredilerinin havuzlarda toplanarak bunlara dayanan menkul kiymet ihraci ile yapilan menkul
kiymetlestirme konut finansmani konusunda kaydedilmis en Onemli gelisme olarak

goriilmektedir.

Yurtdisinda uzun zamandir uygulanmakta olan IKFS’ nin temelde iki ana faydasindan
bahsetmek miimkiindiir. Bunlar, bankalara konut kredilerinde kullanilmak tizere uzun vadeli
fon saglanmasi ve gayrimenkule dayali yatirim araci arayisinda olan yatirimcilara alternatif
yatirim araglart sunulmasidir. Bunlarin disinda, basta dar gelirli aileler olmak iizere, kisilerin
kurumsal ydntemlerle uzun vadeli konut edinmelerinin saglanmasi da, IKFS’ den beklenen

faydalardan biridir"*’,

5582 sayili Konut Finansmani Sitemine iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik
Yapilmas: Hakkinda Kanun ile birlikte degerlendirildiginde, IKFS’ nin diizenlenme amacini
su sekilde belirtebiliriz:

- Konut alim talebini yiikseltmek.

- Konut alicilarinin daha uygun kosularda borglanabilmesini saglamak.

9 YILMAZ Ufuk; Tiirkiye’ de ipotege Dayali Menkul Kiymetler Merkezinin Kurulmasi, T.C. Basbakanlik
Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal Yatirimcilar Dairesi, Yeterlik Etiidii, 2000, Ankara, s. 5 vd.
http://www.econturk.org/Turkiyel.html, (17.06.2009, 10:55).
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- Kurulacak konut finansmani sistemi cergevesinde ihra¢ edilecek sermaye piyasasi

aracglar1 vadelerini, kisilerinin konut kredilerinin vadelerine paralel bir sekilde olugturmak.

- Sistemin islemesi ile birlikte ve iilkemizin ekonomik gelisme diizeyine bagh olarak,

konut finansmaninda yirmi yada otuz yila kadar uzanan vadelere ulagmak.

- Ipotek teminatli olarak, konut finansmani1 amaciyla kisilere saglanan kredilerin geri

0denmemesi durumunda, ipotegin paraya ¢evrilme siirecini kisaltmak.

- Geri 6deme sikintist yasayan borglularin takip siirecinin baslamasi dncesinde ilgili
kurumlarla anlasarak bor¢larini yeniden yapilandirmalarina ve mali durumlarina uygun bir

sekilde geri 6deme planlarin1 degistirmelerine imkan saglamak.

- Konut finansmani ve konut finansmani kurumlar1 tamimlarimin, SerPK’ nda
yapilmasi ile sistemin bankalar ve ilgili diizenleyici kurulus tarafindan uygun goriilen finansal

kiralama sirketleri ile finans sirketlerini kapsamasini saglamak.

- Konut finansmani sisteminde merkezi bir rol oynayacak sermaye piyasast kurumu

niteliginde ipotek finansmani kuruluglarinin diizenlenmesini saglamak.

- Degisken faizli konut kredilerine imkan tanimak.

- SerPK’ nda yapilan diizenlemeler ile varlik finansmani fonlar1 ve konut finansmant
fonlarim1  tanimlamak, konut finansmani fonlarinin konut alacaklarinin menkul
kiymetlestirilmesi amaciyla yurt disinda “special purpose vehicle” olarak adlandirilan 6zel
yapilara karsilik gelecek sekilde diizenlenerek; konut finansmani fonu kapsami diginda kalan
diger alacaklarin menkul kiymetlestirilmesine imkan vermek amaciyla genel nitelikli menkul

kiymetlestirme araci olarak varlik finansmani fonlarini diizenlemek.

- Vergi kanunlarinda yapilan degisikliklerle, sistemin tiimii iizerindeki maliyetleri

azaltmak ve ek vergiler ¢ikmasini 6nlenmek, olarak belirtebiliriz.

IKFS, bireylerin konut ihtiyacini karsilarken, ayn1 zamanda insaat ve finans sektorleri

ve bunlarla iligkili sektorlerde de onemli gelismelere imkan saglayacagindan, hem konut
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sahipliginin artirilmasi yoluyla sosyal bakimdan olumlu etkiler yaratacak, hem de ekonomik

kalkinma ve planl kentlesmeye olumlu katkilar saglayacaktir'*.

Ulkemizde banka konut kredilerinin vadeleri yirmi yila kadar uzamakla birlikte, y1illik
bilesik maliyetleri yiiksek oranlara ulasabilmekte, bdylece konut kredisi kullananlar c¢ok
yiiksek oranda reel faiz 6demek zorunda kalmaktadir. Ulkemizde, konut kredilerinin
vadelerinin kisa ve geri 6deme taksitlerinin yliksek olmasina paralel olarak, bu derece yiiksek
reel faizin ancak iist gelir gruplarinca karsilanabilmesi ve konut kredilerinin orta ve alt diizey
gelir gruplarmin 6deme giiciine hitap edememesi neticesinde, konut kredi hacmi diger
iilkelere gore son derece diisiik kalmaktadir. Buna ragmen, gerek iilkemizde gerek
yurtdisinda, tiiketicilere mevcut durumdan daha diisiik faiz oram1 ve daha uzun vadelerde
kaynak saglayabilecek tasarruf sahipleri mevcuttur. Tasarruf sahipleri ile konut kredisi
kullanicilarin1  bulusturabilecek bir sistemin iilkemizde bulunmamasi, Tiirkiye benzeri
ekonomik kosullara sahip diger gelismekte olan lilkelerin dahi ulagabildikleri uluslararasi

fonlarin yurti¢cine akmasini engellemektedir.

Iste, 5582 sayili Kanun ile olusturulan ipotekli konut finansmani sistemi, tasarruf
sahipleri ile konut alicilar1 arasinda bir nevi koprii vazifesi gorerek, konut alicilarinin daha
yaygin bir sekilde ve uygun kosullarda borg¢lanabilmesini saglayacaktir. Ayrica, finansal
piyasalarin gelismesiyle birlikte insat sektdriiniin canlanmasinin, ekonomik kalkinmaya

katkida bulunacag: siiphesizdir'*'.

3.1.3. ipotekli Konut Finansmam Sistemine Iliskin Yasal Diizenlemeler

IKFS’ nin hukuksal alt yapismi, 06.03.2007 tarihinde resmi gazetede yayinlanarak
yiiriirliige giren 5582 sayili Konut Finansman1 Sistemine iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik
Yapilmas1 Hakkinda Kanun teskil etmektedir. Kanun, konut finansmanina dair hiikiimler
getirirken aym zamanda IKFS’ nin asil noktasini olusturan menkul krymet ihraglarma ydnelik

de hiikiimler getirmektedir.

0 0Y, 5. 95 vd.

4 Konut Finansman Sistemine iliskin Kanun Degisikleri, SPK Kurumsal Yatirimcilar Dairesi, Temmuz,
2005, s. 29 - 31.
http://www.evbazar.com/mortgage kitapcik.pdf, (23.03.09, 17:08).
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5582 sayili Kanunla SerPK basta olmak iizere ¢esitli kanunlarda degisiklik yapilmistir.
Ozellikle SerPK’ nda yapilan degisiklikler ve diizenlemeler konumuz olan konut finansmani

sistemi agisindan temel hukuki altyapiy1 teskil etmektedir.

SPK tarafindan konut finansmani sisteminin ikincil piyasasinin nasil isleyecegi
noktasinda cikarilan tebligler ile birlikte, ipotekli konut finansmani sistemi Avrupa ve ABD’
deki yapiya yakin bir sekilde olusturulmaya g¢alisilmistir. 04/08/2008 tarihli SPK’ nin Konut
Finansmani Fonlarina ve Ipotege Dayali Menkul Kiymetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i
(Seri: 1II, No: 34) ile IKFS’ nin ikincil piyasasmin nasil isleyecegine dair diizenlemeler

yapilmistir.

Sonug olarak, 5582 sayili Kanun ile SerPK’ nda yapilan diizenlemeleri su sekilde
belirtebiliriz:

1) Bankalarin ve ipotek finansmani kuruluslarinin, olusturulan teminat havuzundaki
varliklar kargilik gosterilerek “ipotek teminatli menkul kiymet” ihra¢ etmeleri imkam

getirilmistir ( SerPK md. 13/A).

2) Sermaye Piyasasi Kurulunca belirlenecek kuruluglar tarafindan ihragg¢inin genel
yikiimliiliigii niteliginde olan alacaklarin ve duran varliklarin teminati altinda “varlik

teminathi menkul kiymetler” ihrag¢ edilmesi kabul edilmistir ( SerPK md. 13/B).

3) Sermaye Piyasas1 Kurulunca belirlenecek Fon kuruluglar tarafindan ihrag¢ edilen
ipotege dayali menkul kiymetler karsiliginda toplanan paralarla, ipotege dayali menkul kiymet
sahipleri hesabina inancgl miilkiyet esaslarina gore “konut finansmani fonu” olusturulmasi

diizenlenmigtir ( SerPK md. 38/B).

4) Miinhasiran konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin devralinmasi,
devredilmesi, devralinan alacaklardan olusan varliklarin yonetimi ve alacaklarin teminat
olarak alinmasi suretiyle kaynak temini amaciyla ilk defa Yasayla “ipotek finansmani

kuruluslar” kurulmustur (SerPK md. 39/A)'*.

142 REISOGLU Seza; Konut Edinme Amach Konut Finansmam Sozlesmeleri ve Uygulama Sorunlari,
Bankacilar Dergisi, 2007, S. 61, s. 78.
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3.1.4. ipotekli Konut Finansmam Sisteminde Ikincil Piyasa

Ikincil piyasa, sermaye piyasasinda daha &nce sunulmus ve halen dolasimda
(tedaviilde) olan menkul kiymetlerin alimip satildigi piyasalardir. Menkul kiymetler ihrag
edildikten sonra bunlar1 satin alan yatirimcilar, menkul kiymetleri paraya c¢evirmek
istediklerinde hisse senetlerinde hi¢cbir zaman, tahvillerde ise vadeden 6nce bunlari ihra¢ eden
kuruluga miiracaat edemezler. Bu durumdaki menkul kiymetlerin paraya c¢evrilmesini
saglayan piyasa ikincil piyasadir ve bu piyasay1 tanimlamadaki en iyi drnek menkul kiymet

borsalaridir'®.

Bilindigi gibi sermaye piyasast kapitalist ekonominin gelismesinin ana
unsurlarindandir. Ekonomik hayatta yatirnmlarin stirekliliginin saglanmasi ancak sermaye
birikimiyle miimkiin olup, sermaye birikimi ise bireylerin ellerindeki tasarruflarin
yatirmeilara dolayisiyla ekonomiye kazandirilmasiyla gerceklesebilir'*!. Bankacilik sistemi
agisindan, IKFS’ nin fon temininde istikrar ve esneklik ve fon maliyetlerini azaltici etkisi

oldugu goriilmektedir'*’.

Konut finansmani sisteminde verilen kredilerin mortgage kredisi yani ipotekli konut
kredisi sayilabilmesi i¢in isler durumda olan bir ikincil piyasanin olmas: sarttir. Ikincil piyasa,
konut kredisi veren kuruluslarca, bu krediler karsiliginda elde edilen alacaklarin menkul
kiymetlestirilmesi ve s6z konusu islemlerin kurumsal bir konut finansmani1 kimligi altinda,
gerek borclulara, gerekse kredi veren kurulusa cesitli avantajlar saglayarak uluslararasi

standartlarda organize olmus bir sistem demektir'*®.

IKFS’ de iki tip piyasa vardir. Birincil piyasa, finans kuruluslarinca tiiketicilere verilen
kredilerden olusur ki, burada teminat olarak ¢ogunlukla tiiketicinin 6deme giicii ve almak
istedigi konut dikkate alinmaktadir. ikincil piyasada ise, soz konusu krediler tahvil veya hisse
senedi yani 6ziinde varlifa dayali menkul kiymet haline doniistiiriilerek yurt i¢inden veya

yurtdisindan yatirimcilara ihrag edilmektedir.

43 EROL Ahmet, YILDIRIM A. Ercan; Menkul Kiymetlerin Vergilendirilmesi, Ankara, 2001, s. 39.

144 MELIKSAH Yasin; Sermaye Piyasas1 Kurulu ve islemleri, Ankara, 2002, s. 38.

143 ONEN Seda; Konut Finansman Sisteminin Yapilandirilmasi ve ipotekli Sermaye Piyasas1 Araclary, s. 4.
http://www.hasanbal.net/Konut Finansman_Sisteminin_Yapilandirilmasi_SO.pdf, (16.06.2009, 12:08).

146 AYDOGDU, s. 15.
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Konut finansmani kurumlar1 agisindan, kredilerin ikincil piyasalarda yatirimcilara
satilarak fon temin edilmesi, mevduat yoluyla fon elde edilmesinden daha avantajlidir. Ciinkii,
uzun vadeli konut finansmani i¢in uzun vadeli mevduat toplamak daha zor olup, mevduat
yoluyla fon temini secildiginde, verilen kredilerin vadelerine gore daha kisa vadeli mevduat
toplanabildiginden, vade uyumsuzlugu problemi ortaya ¢ikmakta ve bu durum sirketleri zora

sokmaktadir.

ikincil piyasa, finans kurumlarnin likidite'*” sorunu yasamasim engelledigi gibi,

kurumlarin verdigi kredilerin teminatin1 daha hizl bir sekilde geri almalarini saglamaktadir.

IKFS’ de ekonomik istikrar, sistemin ¢aligmasi igin gerekli sartlardan sadece bir tanesi
olmakla beraber, sistemin islemesi agisindan ¢ok daha 6nemli bir sart da, finans kuruluslarinin
veya konut finansmani sirketlerinin ellerinde biriken kredi alacaklarini bir sekilde satilabilir
menkul kiymete ¢evirebilmeleridir. Menkul kiymetlestirme denen bu yontem, ipotege dayali
bir menkul kiymetin ikincil pazarda alinip satilabilmesini gerektirmektedir. Bu sayede,
menkul kiymete temel teskil eden miilkiin miilkiyeti el degistirmemekte, fakat taksitler

{izerinde hak sahipligi degismektedir'*®.

Yatirimcilar, satin aldiklar1 bu sertifikalar karsiliginda kredi havuzunda yer alan
kredilerin getirisinden pay almalarina karsin, havuzun higbir maliyet unsuruna katilmadiklari
gibi, kendi haklar1 yani menkul kiymetlerden elde edecekleri gelir tek bir veya bir veya birkag

ipotekli konut kredisiyle sinirlandirilmamastir.

Sonugta, finans kurumu (banka, konut finansmani kuruluslar1) olusturdugu ipotekli

konut kredisi havuzundan tekrar konut finansmaninda kullanmak tizere finansman elde

etmektedir'®’.

147 «Likidite: Déviz, menkul kiymet, gayrimenkul gibi herhangi bir aktifin kisa siirede ve sorunsuz bir sekilde
(deger kaybina ugramadan) nakde gevrilebilen, kullanilmaya hazir satin alim giiclinii ifade eder”. Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi Terimler Sozliigii,

http://www.tcmb.gov.tr/yeni/gen_sek/sozluk.htm#likidite, (01.09.2009, 11:20).

48 ALP Ali, YILMAZ Ufuk; Konut ipotek Kredilerinin Sermaye Piyasalar1 Yoluyla Finansman,
Activefinans Dergisi, Agustos — Eyliil 1999, s. 58.
http://www.arkitera.com/gundem/mortgage/index.htm, (08/02/2005, 17:54).

14 TEKER, Bahadir Murat; Sermaye Piyasasi Araclar1 Yoluyla Gayrimenkul Finansmam ve Yatirim, SPK
Yaymn: 34, Ankara, 1996, s.12; Onal, Topaloglu, s. 9.
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Basarili bir ikincil piyasanin varligi i¢in ii¢ ana unsurun ayni anda gerceklesmesi
gerekir.

Bunlar:

- Kaynak sirket tarafindan tiiketicilere kredi teminin devamli olmas.

- Kredilerin vade, faiz gibi unsurlar bakimindan standartlastirilmis olmasi.

- Konut kredisi alan tiiketicilerin, borglarim1 geri 6dememeleri durumunda devreye

girecek bir kredi garanti sisteminin olmasi'™".

Ipotekli konut kredilerinin menkul kiymetlestirilmis hali olan ipotege dayali menkul
kiymetler, IKFS’ nin islem gormesini kolaylastirmak ve yatirimcilart bu alanda

cesaretlendirmek i¢in olusturulmus bir yatirim aracidir.

ABD sisteminde genel olarak menkul kiymetlestirme olgusuna bakacak olursak, biitiin
konut kredilerinin 1/3” i, otomobil kredilerinin 1/7’ si ve kredi kart1 alacaklarinin 1/4° liikk

kesiminin menkul kiymetlestirildigi goriilmektedir'".

IKFS’ nin temelinin atildigit ABD’ de bireysel bir ipotekli konut kredisi iki unsur
icermektedir: Kredi bor¢lusunun borcunu 6deme kabiliyeti ve bor¢lunun borcunu 6dememesi

durumunda bagvurulacak konutun piyasa degeri.

FHA (Federal Housing Administration) veya diger 6zel kurumlarca saglanan
giivenceler ise birtakim potansiyel riskleri ortadan kaldirabilmekte fakat, borcun 6denmedigi
durumlarda veya ipotegin paraya c¢evrilmesi asamasi siirecinde bankaya yapilacak aylik
O0demeleri garanti etmemektedir. Bu durumda, s6z konusu giivence mekanizmalarinin, riski
biitiiniiyle ortadan kaldirdig1 soylenemez. Ipotege dayali menkul kiymetlestirme islemi,
garanti noktasinda ilave giivenceler dngorerek bu sorunu ¢6zmektedir. Ornegin GNMA ( The
Government National Mortgage Association), menkul kiymetlerin aylik anapara ve faiz
O0demelerini Amerikan Hazine Dairesi’ nin giivencesinde garanti etmektedir. Boylece,

yatirimcilar, ipotekli konut kredilerinin veya borg¢lularinin nitelikleri konusunda endise

150 SUNDARESAN M. Suresh; Fixed Income Markets And Their Derivatives, USA, 2002, s. 317.
I KENDALL, FISHMAN, s. 1 - 2.
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duymaksizin, ipotege dayali menkul kiymetlerden gelir elde etmeyi siirdiirmektedirler.
Ipotekli konut kredilerine yatirim yapan yatirimcilar, kredi havuzunda yatirimlar oraninda
hisseye sahip oldugu i¢in, kredi bor¢lularimin bireysel ddemelerini takip etmek zorunda
degildirler. Ipotege dayali menkul kiymetler, bir takim borglarin teminati olarak da

yatirimeilar tarafindan tercih edilmektedir'>?.

ABD’de ikincil piyasa konut finansmani agisindan ¢ok dnemlidir. Bu noktada sistemin

temelinde ii¢ an unsur bulundugunu sdylemek miimkiindiir.

- Birinci unsur, menkul kiymetlestirme sayesinde, 6zel sermaye konut finansmani

saglama noktasinda yatirimcilarin ihtiyaglarina cevap vermektedir.

- Sistem sayesinde, piyasada rekabet artmakta, bdylece tiiketiciler daha diisiik faizli

kredi temin etme imkanina kavusmaktadirlar.

- Ugiincii olarak, menkul kiymetlestirme islemi, dzellikle ipotekli konut kredilerinin

dogasinda olan riskleri kismen de olsa bertaraf ederek, finans sistemine istikrar getirmektedir.

Gergekten de ABD’ de 6zellikle Fredie Mac tarafindan anapara ve faiz 6demelerinin
garanti edildigi ipotekle temin edilmis kredilerden olusan bir alacak havuzuna yatirimeilarin
sahip olmasi saglanmakta ve bdylece menkul kiymetlestirme sermaye piyasalarinda likiditeyi

saglamaktadir' ™.

Kaynak sirket tarafindan olusturulan alacak havuzundan elde edilen faiz gelirinin
yatirimctya aktarilma sekli bakimindan ikincil piyasalarda ihra¢ edilen menkul kiymetler {i¢
ana gruba ayrilmaktadir. Bunlar, 6deme aktarmali menkul kiymetler (mortgage pass-through
securites), mortgage’e dayali tahviller (mortgage backed bonds) ve teminatli mortgage

yiikiimliiliikleri (collateralised mortgage obligations)’ dir'>*.

152 pPINKUS, HUNTER, ROLL, s. 193.

'3 BRENDSEL C. Legand; Securitizatioon Role in Housin Finance: The Special Contribution Of The
Government Sponsored Enterprises, A Primer on Securitization, London, England, 1996, s. 22.

3 ONAL, TOPALOGLU, s.9.
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3.2. IPOTEGE DAYALI MENKUL KIYMETLER

Ipotek ile teminat altina alinnug alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi neticesinde
ihrac edilen menkul kiymetler ipotege dayali menkul kiymetler (IDMK) olarak

adlandirilmaktadir'®.

Ozellikle yeni gelisen ekonomiler igin son derece dénemli olan ve son yirmi yilda
kayda deger bir artis gdsteren bir sermaye piyasast araci olan IDMK’ lerin, farkli ve yeni
finansman kanallarindan uygun fonlarin akisini saglamasi ve bdylece sermaye piyasasinin
gelismesine ve dolayisiyla tiiketicilerin daha ucuz bir maliyetle konut edinmelerine yardimei

olmasi gibi 6zellikleri dikkate alindiginda 6nemi daha da iyi anlasilmaktadir.

Genel olarak sdyleyecek olursak IDMK, konut finansmani piyasasmin gelisimine ve
biitiinlesmesine hiz vermekte, bu suretle piyasalar arasindaki fiyat ve miktar itibariyle
farklihiklar1 azaltici etkisi olmaktadir. Bununla birlikte IDMK’ ler yatirimer tabanmm

cesitlendirme ve genisletme olanagi da vermektedir.

Ipotekli konut kredilerinin menkul kiymetlestirmesi yoluyla, ipotekli konut kredisi
veren kurumlarin, ipotekli konut kredilerini portfoylerinde tutmalari durumunda
karsilagabilecekleri risklerin, biiylik 6l¢iide azaltildig1 veya ortadan kaldirilabildigi bir ortam

saglanmis olur.

Ipotege dayali menkul kiymetlestirme uygulamasinda, diinya genelinde yaygin olarak
uygulanmakta olan bilanco dist ve i¢i olmak iizere iki temel ikincil piyasa sistemi

bulunmaktadir.

Ipotekli alacaklarin krediyi agan kurulusun bilangosunun disinda uzman bir ikincil
piyasa kurulusu veya dogrudan satiglar vasitasiyla menkul kiymetlestirildigi bilango disi
sistemde, menkul kiymetlestirilen ipotek varligina iliskin kredi taksitlerinde temerriide
diisiilmesi ya da erken oOdeme gibi tim riskler menkul kiymetlerin yatirimcisina

aktarilmaktadir.

Bilanco i¢i sistemde ise, temerriit ya da erken 6deme gibi riskler menkul kiymetlerin

yatirimcisina devredilmemekte, krediyi acan ihrag¢i kurulusun bilangosunda kalmaktadir.

S DOGRU, s. 7.
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Dolayisiyla ihracc1 kurulus, menkul kiymetlestirilen ipotekli alacaklara iliskin nakit akisinin

vadesinde gergeklesecegini garanti etmektedir' ™.

IDMK’ lerin 6zelliklerini genel olarak su sekilde belirtebiliriz:

- IDMK’ lerin ihraccist 6zel amacli kurumdur.

- Kaynak sirket tarafindan alacaklar 6zel amacli kuruma devredildigi i¢in, alacaklara

bagli riskler de 6zel amagli kuruma ge¢mis olmaktadir.

- IDMK uygulamasinda, islemlerin standart hale getirilmesi kanuni diizenlemelerden

ziyade standart sozlesmelerin diizenlenmesine dayanmaktadir.

- Menkul kiymetlestirilen alacaklar bakimindan, kredi borglularinca borcun erken

ddeme riski mevcuttur ve bu durum yatirimcilar agisindan bir risk olusturmaktadir'®’.

Kaynak sirket tarafindan ipotekle teminat altina alinmig alacaklar menkul kiymet
ithraci i¢in alacagin temliki islemi ile devredildigi i¢in, Tiirk hukuk sisteminde oldugu gibi
bir¢ok iilke hukuk sisteminde alacaklarin temliki ile birlikte alacaga bagl tiim haklarin

kendiliginde temlik alana gegmesi ongorilmistiir.

Dolayisiyla, menkul kiymetlestirme isleminde kaynak sirket, aktifinde bulunan ipotek
teminath konut kredisi alacaklarim1 6zel amagh kurulusa devrettiginde, alacaklari teminat
altina alan ipotek haklar1 da kendiliginde 6zel amagh kurulusa devrolunur. Dolayisiyla,
alacaklarin teminati olan ipotek hakkindan, 6zel amagli kurum vasitasiyla ipotege dayal
menkul kiymet sahipleri de teminat agisindan yararlanmis olur. Menkul kiymetlestirilen
alacaklarin, borglular tarafindan zamaninda veya hi¢ geri 6denmemesi durumunda, ipotege
dayali menkul kiymet sahiplerinin ellerinde kullanabilecekleri ayni bir teminat bulunmaktadir.
Kredi borglulart tarafindan borcun o&denmemesi durumunda, ipotek paraya cevrilecek,
tasinmaz satis bedelinden menkul kiymetlestirilen alacaklar tahsil edilerek ipotege dayali

menkul kiymet sahiplerine denecektir'>®.

136 TOPALOGLU, s. 25 - 26.

' HAGEN Louis; 26.th IUHF World Congress Vancover, September, 2006, s. 4.
http://congress.housingfinance.org/Presentations/LouisHagen.pdf, (04.04.2007, 16:34).

S DOGRU, s. 8.
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Ipotege dayali menkul kiymetler, ipotege dayali ddeme aktarmali menkul kiymetler
(mortgage pass — through securites — MPS), teminath ipotek yiikiimliiliikleri (collateralized
mortgage obligations — CMO), getirisi ayrilan ipotege dayali menkul kiymetler ve ipotege
dayali tahviller (mortgage backed bonds — MBB) olmak iizere dérde ayrilmaktadir.

3.2.1. ipotege Dayali Odeme Aktarmah Menkul Kiymetler

Ipotek kredilerinden olusan alacak havuzunun sahiplik hakkini ve bunlardan saglanan
ddemeleri temsil eden ipotege dayali 6deme aktarmali menkul kiymetler IiIDOAMK), ilk kez,
ABD’ de, 1970 yilinda Ginnie Mae garantisi ile ihra¢ edilmis olup, ipotege dayali menkul

kiymet tiirleri icersinde en ¢ok kullanilan menkul kiymet tiirtidiir.

Thragg1 kurum (6zel amagl kurum), dncelikle benzer nitelikteki ipotek kredilerini, bu
kredilerin ilk sahibi olan kredi veren kurumdan satin alarak bir alacak havuzu olusturur ve
buna dayal1 olarak ipotege dayali menkul kiymetleri yatirimcilara ihra¢ eder. Ayrica kurum,
kredi borglulariin 6demelerini, ilgili servis ve garanti {icretlerini distiikten sonra,
yatirimcilara aynen aktarmak zorundadir. Yabanci lilke uygulamalarinda, sistemde bulunan
yedd-i emin sayesinde saklanmaya alinan ipotek kredileri menkul kiymetler icin teminat

vazifesi gormektedir.

Yatirimcilar, ipotek havuzdan gelen nakit akimlar1 iizerinde, satin alacaklar1 menkul
kiymet pay1 oraminda miilkiyet hakkina sahiptirler'”. Yatinmeilarm ipotek havuzu iizerindeki
miilkiyet hakki bolinmemis miilkiyettir (istirak halinde miilkiyet - undivided ownership)160.
Burada, havuzda yer alan kredilerin geri 6denme planlarina gore yatirimcilara her ay sahip

olduklar1 pay oraninda anapara ve faiz 6demesi yapilmaktadir.

Kredi veren kurum, menkul kiymetlestirme islemlerinde kullanilacak kredilerini
bilangosunun disma ¢ikarttigi i¢in, kredilere iliskin riskler de yatirimcilara transfer
edilmektedir. Dolayisiyla, ipotek kredilerine iligskin geri 6deme taksitlerinden 6denmeyenler
olursa, bu durum menkul kiymet sahiplerine aynen yansitilmaktadir. Ayrica, piyasa faiz

oranlarinin kredi faiz oranini altindan kaldig1 dénemlerde, kredi bor¢lusu tarafindan kredinin

' HEPSEN, s. 93.

1 BRUEGGEMAN B. William, FISHER D. Jeffrey; Real Estate Finance And Inverstments, USA, 1997, s.
598.
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vadesinden Once kapatilmasi durumunda, menkul kiymetler vadelerinden Once itfa
edileceklerinden yatirimcilar da erken 6deme riski ile karsilasabileceklerdir. Yani, erken

6deme durumlarinda, bu husus yatirimecilara aynen yansitilmaktadir'®',

Kredi borglularinca yapilan 6demelerde bir aksama olmasi durumunda, yatirimcilar
s06z konusu aylik 6demeler {lizerinden faiz geliri elde ettikler i¢in, gecikme donemi siiresince
yatirimcilar faiz geliri elde etme imkanindan mahrum kalmasi s6z konusu olmaktadir (6deme
aktarmalt menkul kiymetlerin dayanag: olan konut kredilerinin her ayin ilk giinii 6denecegi

farz edilmistir)'®*.

3.2.2. Teminath Ipotek Yiikiimliiliikleri

IDOAMK’ ler yapisinda, kredi borglularinin ipotek kredilerini vadelerinden 6nce
kapatmalar1 gibi bir takim riskler bulunmaktadir. Piyasa faiz oranlarinin diigsmesi ile, ipotek
kredileri vadelerinden 6nce kapatilinca, bu tiir kredilere dayandirilarak ihra¢ edilen menkul
kiymetler vadelerinden once itfa edilmektedir. Iste, IDOAMK lere iliskin olusabilecek bu tiir
erken 6deme riskinin azaltilmasi amaciyla ikincil el ipotek piyasasinda yeni bir uygulama
alan1 olarak, ilk olarak 1983 yilinda Freddie Mac tarafindan ihra¢ edilen, teminath ipotek
yiikiimliiliikleri (TIY) olusturulmustur.

TIY’ lerin en belirgin 6zelligi, farkl1 vadelerdeki seriler halinde ihra¢ edilmeleridir.
TIY’ lerde tipki IDOAMK” ler gibi ipotek kredilerinden olusturulan havuza dayandirilirlar;
ancak IDOAMK lerdeki ipotek havuzunun getirisine ve vade yapisina olan bagimlilik,
havuzdaki ipoteklerin 6zelliklerine gore ayrilarak farkli vadelere sahip serilere baglanmasi
yoluyla giderilmektedir. Boylece, erken 6deme riskinden kagmak isteyen yatirimcilara ulagim
da kolaylikla saglanmaktadir. Fakat, TIY" lerin erken ddeme riskini yok etmedigi, sadece bu

riski farkli seriler arasina yayarak azaltti§i unutulmamasi gereken onemli bir husustur.

IDOAMK lere kiyasla TIY’ lerin daha kisa vadeli olmalari, erken ddeme riskine karsi

korumali olmalar1 ve yiiksek kredi derecesine ile ihra¢ ediliyor olmalar1 nedeniyle bunlar,

' HEPSEN, s. 93 vd.
12 pINKUS, HUNTER, ROLL, s. 197.
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IDOAMK’ lere yatirim yapmak istemeyen kurumsal yatirimeilar i¢in daha cazip bir menkul

kiymet tiiriidiir'®.

3.2.3. Getirisi Ayrilan ipotege Dayah Menkul Kiymetler

Ipotek havuzundan saglanan anapara ve faiz 6demelerini, ihra¢ edilen menkul
kiymetin satis1 asamasinda belirtilen ilkelere gore menkul kiymet sahipleri arasinda farkli
sekilde dagitilmasi esasina dayanan getirisi ayrilan ipotege dayali menkul kiymetlerde
(GAIDMK) genellikle, ipotek havuzunda yer alan kredilerden saglanan anapara ve faiz
akimlar1 birbirinden ayrilarak farkli seriler yaratilmakta, bu yolla yatirimcilarin erken 6deme

ve faiz riskine kars1 korunmalari saglanmaktadir.

Ipotek havuzundan gelen anapara 6demelerine dayali olarak yalnizca bir seri ihrag
edilirken (PO, principal only), diger seri ise yalnmizca faiz 6demelerine dayanmaktadir (IO,
interest only). Bu uygulamada, ihra¢ edilen menkul kiymetlerin getirisi ile dayanak olusturan

ipotek havuzunun getirisinin birbirinden ayristirildig1 sdylenebilir'®.

Ister ana para ddemelerine, isterse faiz ddemelerine dayansin GAIDMK’ ler gercek

165
1

anlamda kuponsuz tahvil ™ olarak nitelendirilebilirler ve dogru bir sekilde kullanildiklar

zaman sifir yeniden yatirim riski'*® (reinvestment risk) tagirlar'®’.

3.2.4. ipotege Dayali Tahviller

Klasik bir tahvilin her tiirlii 6zelligine sahip olmakla birlikte, yine klasik tahvillere
benzer olarak, ihra¢ eden kurumun borg yiikiimliiliglinii gosteren ipotege dayali tahvillerin

(IDT), klasik tahvillerden tek farklari, bunlarin ipotek kredilerinden olusan bir havuzla

168

teminat altma almmalidir' ®°. Burada, IDT’ leri ihra¢ eden kurum, IDT’ lere teminat teskil

1 HEPSEN, s. 96 vd.
1 HEPSEN, s. 100.

15 Tahviller geri 6deme sekillerine gore kuponlu ve kuponsuz tahviller olarak ikiye ayrilirlar. “Kuponsuz
tahviller, faiz 6demesi olmaksizin {izerinde yazili olan degerin altinda bir fiyattan satilan tahvillerdir”.
http://www.nedirnedemek.org/kuponsuz_tahvil nedir, (12.09.2009, 16:51).

1% «“yeniden yatirim riski, ana nakit akisinin yeniden yatirilabilecegi faiz oraninin beklenenden diisiik olmasi
durumunda yatirimdan elde edilecek kazancin olumsuz etkilenme riskidir”.
http://'www2.standardandpoors.com/spf/pdf/media/SF_Turkish Glossary.pdf, (12.09.2009, 17:01).

'’ ROSE, s. 315.

18 TOPALOGLU, s. 39.
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eden ipotekli konut kredilerini (mortgage kredilerini) bilangosundan ¢ikartmamakta; bununla
birlikte, ipotekli konut kredilerini diger varliklarindan ayirarak teminat islevi gérmelerini
saglamaktadir'®. Bu tahvillerin, ihragg1 kurumun pasifinde yiikiimliiliik olarak yer almayi

stirdlirmeleri, bilango i¢i menkul kiymetlestirme olarak adlandirilmalarina neden olmaktadir.

Yatirimcilara yapilacak faiz ve anapara ddemeleri, havuzda yer alan ipotekli konut
kredilerinden elde edilen nakit akisindan yapilmaktadir. Yatirimcilar, ipotege dayali teminat
havuzu {iizerinde bir miilkiyet veya ortaklik hakkina sahip degildirler. Ancak, ihracei
kurumlarin  bir bor¢lanma senedi ihraci niteliginden olan IDT’ lerin 6denmesinden

kaynaklanan sorumluluklar1 devam etmektedir' "’

IDT yapisinda, IDT lerin nakit akimlari ile ipotek havuzunun nakit akimlari
birbirinden bagimsizdir. Dolayisiyla, kredi bor¢lularinca ipotek kredilerinin geri 6denmeme
ya da erken oOdenme seklinde nakit akisinin diizenini bozan olgular yatirimcilara
yansitilmazlar. IDT’ leri ihra¢ eden kurumun bunlara iligskin anapara ve faiz ddemelerini
yapamamas1i durumunda ipotek havuzu devreye girmekte ve ipotegin paraya cevrilmesi
neticesinde tahvil sahiplerine kars1 olan yiikiimliiliik yerine getirilmektedir.

IDT yapisinda; teminat olarak kullanilan ipotekli kredilerinin tutarlari, ihrac¢ edilen
tahvillerin tutariin iki kat1 kadar olabilmektedir. Teminatin bu kadar yiiksek tutulmasinin
nedeni, tahvillere iligkin nakit akimlarinin saglam bir sekilde garanti altin alinmasi

171

ihtiyacidir ", Soyle ki, erken ddemeler veya faiz oranlarindaki dalgalanmalar sonucunda,

teminatin deger kaybina ugramasi halinde bile alacak havuzunun teminat islevini yerine

. .. o . . 172
getirmesinin saglanmasi istenmektedir "~

3.2.5. ABD’ de ipotege Dayalh Menkul Kiymetlestirme Uygulamalari

ABD’ de ipotege dayali menkul kiymetlestirme uygulamasi, ipotekli konut
kredilerinin (mortgage kredilerinin) menkul kiymetlestirilmesi ile dogmus ve ikincil
piyasalarin 6zii haline gelmistir. Kredilerin alacak havuzunda toplanmasi ve menkul

kiymetlestirilmesi, bankacilik sistemini menkul kiymet sistemi ile biitiinlestirmistir.

' ROSE, s. 316.

7 TOPALOGLU, s. 37 - 39.
""" HEPSEN, s. 102.

2 TOPALOGLU, s. 38.
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ABD’ de kamu destekli ipotek kuruluslarinin ikincil ipotek piyasasi lizerinde ¢ok
onemli etkisi bulunmaktadir. Bu kuruluslar birincil piyasada kreditdr kuruluslarca verilen

krediden dogan alacaklari satin alarak menkul kiymetlestirme islemini yapmaktadirlar' ",

Siireci su sekilde 6zetlemek miimkiindiir: Kaynak sirket (finansal kurulus) ipotekli
konut kredilerinden (mortgage kredilerinden) olusturdugu alacak havuzunu hiikiimet destekli
kuruluglara'™ veya conduit'” diye tabir edilen aract kuruluslara satmaktadir. Bu kuruluslar,
ipotekli konut kredilerini satin alma islemini bir nevi 6zel amagh kurulus olan Gayrimenkul
Ipotek Yatinm Aract Kuruluslari (REMICs) vasitasiyla yerine getirmekte, daha sonra
devraldiklar1 alacaklar1 kisa, orta ve uzun vadeli menkul kiymetlere doniistiirmektedirler.
Ipotekle teminat altina almmmis olan séz konusu menkul kiymetler, alacak havuzundaki

vadelerine ve diger farkliliklarina gore farkli dilimlerden olusurlar.

ABD ipotege dayali menkul kiymet yapisi i¢inde ayrica bir diger etkili yontem olarak,
kaynak sirket tarafindan ipotekli konut kredilerinden olusan alacak havuzunun, havuzun
menkul kiymet islemleri igin yeterli biiylikliige ulasmasi i¢in gegecek siire boyunca, dogrudan

dogruya araci kuruluslara (REMICs’ lere) devredilmesi uygulamas da goriilmektedir'"®.

ABD’ de ipotege dayali menkul kiymet uygulamast 1970’ lerin sonralarindan itibaren
hizli bir gelisim gostermistir. Tasarruf kuruluslari, ipotekli konut finansmani sisteminin ana
kaynagi olmakla birlikte, 1970 lerin sonlarindan itibaren yatirimeilar ipotekli konut
kredilerinin avantajlarin1 fark ederek, ipotege dayali menkul kiymetlere yatirnm yaparak bu
alanda etkili bir rol oynamaya baslamuslardir'’’. ABD’ de ilk olarak 1970 yilinda Ginnie Mae
garantili IDMK ihraci gergeklestirilmis, daha sonra Fannie Mae tarafindan 1981 yilinda

menkul kiymet ihrac1 yapilmistir. Ginnie Mae tarafindan ihrac edilen IDMK’ ler, Amerikan

' KUCUKKOCAOGLU Giiray; Bireysel Emeklilik Baglantih Konut Finansman Sistemi, s. 5.
www.baskent.edu.tr/~gurayk/kisiselbesvekfs.pdf, (22.03.2009, 18:08).

'" Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac), Federal National Mortgage Association (Fannie
Mae), Govenment National Mortgage Association (Ginnie Mae).

175 «“Conduit (Arac1 Kuruluslar): Cok sayida saticidan aktif varliklar1 satmn alan ve satmn aldigi bu varliklari
varliga dayali finasman bonosu yada menkul kiymetlestirme yoluyla fona doniistiren kurulustur. ABD
uygulamasinda, mortgage kredilerinin %45°lik kismi1 conduit’ ler araciligi ile menkul kiymetlestirilmektedir”
http://209.85.129.104/search?q=cache:iZL49hBdK Y4J:www.spk.gov.tr/HaberDuyuru/duyurular/KonutFinansma
niCalistay/New_Opportunities_for Mortgage Finance in Turkey ML.pdf+mortgage+turkey+filetype:pdf&hl=t
r&ct=clnk&cd=2&gl=tr&Ir=lang_en, (04.04.2007, 15: 47).

176 7ISSU, STONE, s. 3 - 4.
"7 PINKUS, HUNTER, ROLL, s. 188.
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Devleti’ nin tam giivencesi ile (the full faith and credit of the United States) ihra¢ edilmekte

ve s0z konusu giivence IDMK” in anapara ve faiz 6demelerini garanti etmektedir.

Kaynak sirket ile kredi borglularinin faaliyette bulundugu birincil piyasada, borglular
kaynak sirketten ipotekli konut kredisi almakta, alinan krediler ikincil piyasalarda ipotege

dayalt menkul kiymetlere doniistiiriilerek yatirimcilara satilmaktadir.

Freddie Mac ve Fannie Mae, hisseleri borsada islem goren yani 6zel yatirimcilarin pay
sahibi oldugu devlet destekli kuruluslardir. Amerikan Kongresi tarafindan belirlenen
statiilerine gore, temel gorevleri, ipotekli konut finansmani sisteminin maliyetlerini diistirerek,
diisiik ve orta gelirli vatandaslarin konut edinmelerini kolaylastirip, derin, likiditesi olan ve
istikrarl1 bir ikincil piyasa olusturmaktir. S6z konusu kuruluslarca ihra¢ edilen IDMK’ ler,

AAA kredi derecesine sahiptirler.

Fannie Mae ve Freddie Mae, ¢esitli tiirlerdeki ipotekli konut kredilerinden olusan
alacak havuzunu satin almakta ve kaynak sirket ile aralarindaki sdzlesme geregi bu satistan
servis Ucreti elde etmektedirler. Servis saglayan kurum ki; genelde bu kurum kaynak sirketin

kendisi olmaktadir, ipotekli konut kredilerinin geri 6denmesinden sorumludur.

ABD IDMK vyapisinda, sadece devlet destekli kuruluslar tarafindan degil, trustlar gibi
6zel magh kuruluslar tarafindan da IDMK ihraglar1 yapilmaktadir. Ornegin, bir sirket ipotekli
konut kredisi verdigi zaman, olusturdugu alacak havuzunu tamaminin sahipligini trust’a
devretmekte ve trust IDMK ihracim gerceklestirmektedir. S6z konusu islem Ozel Marka

Menkul Kiymetlestirme ( Private Label Securitization) olarak adlandirilmaktadir.

ABD sisteminde mevcut olan Fannie Mae veya Ginnie Mae gibi devlet destekli 6zel
amacli kuruluslar avrupa IDMK yapisi icinde olmadigindan ve bankalarin ipotekli konut
kredilerini finanse etmek i¢in ellerinde degisik alternatifler oldugu i¢in ipotege dayali menkul
kiymet piyasast ABD’ deki gibi derin likiditesi olan bir yapiya kavusamamistir. Ornegin,
Avrupa’ nin en biiyiik ipotekli konut kredisi ve varliga dayali menkul kiymet piyasasina sahip
olan Ingiltere’ de sadece %6 oraninda ipotekli konut kredisi menkul kiymetlestirilebilmistir.

Bu oran ABD’ de %60’ tir.

Kaynak sirket tarafindan, likiditeye ¢evrilmek i¢in bir alacak havuzu olusturulmasi ve

havuzun satilarak yeni krediler i¢in kaynak temin edilmesi, ABD IDMK uygulamasinin ana
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unsurudur. Konut edinmek icin artik koklesmis bir sistem olan ipotekli konut finansmani
sistemi, General Motors Akseptans Ortakligi (General Motors Acceptance Corp), General
Elektrik Sermaye Ortakligt (General Elektrik Capital Corporation), Fannie Mae gibi
sirketlerin katilimiyla ve giivenilir bir ikincil piyasanin sayesinde ABD konut piyasasinin

temelini olusturmugtur'’®.

3.3. TURK HUKUKUNDA iPOTEGE VE VARLIGA DAYALI MENKUL
KIYMETLESTIRME

1992 tarihli Sermaye Piyasasi Kanunu m.13/A varhiga dayali menkul kiymetlere
(VDMK) iligkin ilk yasal diizenlemedir. SerPK md. 13/A hiikmiine gore, “ Alacaklar ve duran
varliklar karsilik gosterilerek ‘Varliga Dayali Menkul Kiymetler’ ihra¢ edilebilir. Bunlar
ihrag edebilecek kuruluslar, ihrag sartlari, karsilik gosterilebilecek alacaklar ve varlik tiirleri,
thra¢ limiti, degerleme ilke ve esaslari, nitelikleri Kurul tarafindan ¢ikarilacak tebligle

diizenlenir.

Varliga dayali menkul kiymetlerin ihracinda oniigiincii maddede belirtilen limitler
uygulanmaz. Varliga dayali menkul kiymetler itfa edilinceye kadar, bunlarin karsiliginda
olusturulan alacaklar ve duran varliklar, bagska bir amacla tasarruf edilemez, rehnedilemez,

teminat gosterilemez, haczedilemez .

1992 tarihli yasal diizenlemede, VDMK’ in tanimi yapilmamis, sadece alacaklar ve
duran varliklar karsilik gosterilerek VDMK ihraci yapilabilecegi belirtilmistir. S6z konusu
diizenlemeler ile, ¢cok sayida bor¢lunun bulundugu, belli bir zamana yayilmis ve belgelenmis
alacak kalemleri ile aktifin diger bir boliimiinii olusturan duran varliklarin menkul kiymet
haline getirilerek ihraci yani varliga dayali menkul kiymetlestirme -asset backed securities-

. . .- 179
diizenlenmistir .

5582 sayili Konut Finansmani Kanunu md. 8 ile SerPK md. 13/A hiikmii degismis ve
Ipotek Teminatli Menkul Kiymetler bashgi altinda su diizenleme getirilmistir: “Ipotek
teminathh menkul kiymetler, ihraggilarin genel yiikiimliiliigii niteliginde olan ve olusturulan

teminat havuzundaki varliklar karsilik gosterilerek ihra¢ edilen bor¢lanma senetleridir”.

178 7ISSU, STONE, s. 11 vd.
" KOCAK, s. 101 vd.
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Ayrica, 5582 sayili Kanun’ un 12. maddesi ile ipotege dayali menkul kiymet ve varliga dayali

menkul kiymet ihrac ile ilgili olarak SerPK’ na 38/A, 38/B ve 38/C maddelerini eklemistir.

3.3.1. Konut Finansmani

ABD ve Avrupa lilkelerde biiylik bir pazar pay1 olusturan ve yatirimcilarin ragbet
gosterdigi ipotege dayali menkul kiymetlestirme uygulamasinin iilkemizde de etkin bir
sekilde uygulanabilmesi icin basta SerPK olmak iizere g¢esitli kanunlarda degisiklikler
yapilmis ve sistemin saglikli bir sekilde isleyebilmesi igin, yurtdisindaki uygulamalardan

esinlenilerek, oradaki yapiya benzer bir yap1 olusturulmaya calisilmistir.

Kamuoyunda Mortgage Kanunu olarak bilinen 5582 sayili Konut Finansmani
Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun 06.03.2007

tarihinde resmi gazetede yayinlanarak yiiriirliige girmistir.

5582 sayili Kanun, konut finansmani sistemini biitiin olarak diizenleyen bir kanun
olmaktan ziyade, birden ¢ok kanunda degisiklik yapan bir kanundur: Basta, 2499 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu olmak iizere, 2004 sayili Icra ve Iflas, 4077 sayili Finansal
Kiralama, 2985 sayili Toplu Konut, 193 sayili Gelir Vergisi, 6802 sayil1 Gider Vergisi ve
3065 sayili Katma Deger Vergisi gibi ¢esitli kanunlarda degisiklik yapilmistir. Ayrica,
konut/varlik finansmani fonlarinin kazanglarimin kurumlar vergisinden istisna edilmesine
iliskin degisiklik hiikmii, Tasarinin yasalasmasindan yiiriirliige giren 5520 sayili Kurumlar

Vergisi Kanunu iginde yer almistir'™.

Ipotekli konut finansmani sisteminde yer alan taraflari su sekilde belirtmek
miimkiindiir: Birinci olarak konut satin almak isteyen tiiketici; ikincisi sahip oldugu konutunu

satmak isteyen satici ve figiinciisii de tiiketiciye kredi temin edecek olan finans kurulusudur'®'.

5582 sayili Kanun ile getirilen ana diizenleme konut finansmani1 kavramidir. Kanun’
un 12. maddesi ile SerPK’ na eklenen 38/A maddesinde konut finansmanin tanimi su sekilde

yapilmistir: “ Konut finansmani, konut edinmeleri amaciyla tiiketicilere kredi kullandirilmasi,

80 DOGRU, s. 280.

'8 APAK Talha; Konut Finansmam (Mortgage=Tutsat) Sistemi Uzerine Bir degerlendirme ve Sisteme
Dahil Olmak Istemeyenlerin Basvuru Siiresinin 05 Haziran 2007 Tarihinde Sona Erecek Olmasi,
http://www.alomaliye.com/2007/talha_apak mortgage.htm, (08.09.2009, 12:09).
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konutlarin finansal kiralama yoluyla tiiketicilere kiralanmasi, sahip olduklar1 konutlarin
teminat1 altinda tiiketicilere kredi kullandirilmasidir. Bu kapsamdaki kredilerin yeniden

finansman1 amactyla kullandirilan krediler de konut finansman1 kapsamindadir”.

Kanun’ da gegen, “sahip olduklar1 konutlarin teminati altinda tiiketicilere kredi
kullandirilmas1” ifadesinden, konut kredisi disindaki kredilerin de ipotek ile teminat altina
alimmis olmasi halinde, konut finansmani kapsamina girecegi goriilmektedir. Madde
metninde, kredinin ne kadarmin tasinmaz ile teminat altina alinacagi acik¢a
belirtilmediginden, konut kredileri disindaki kredilerin de ¢ok az bir kisminin ipotek ile
teminat altina alimmis olmasi halinde, konut finansmani1 kapsamina dahil olacagi sonucu

cikmaktadir'®

. Dolayisiyla, madde metninden ¢ikan anlam tiiketicinin mutlaka konut almak
icin kredi kullanma zorunlulugu olmadigidir. Tiiketicinin baska bir ihtiyacin1 karsilamak
amactyla aldigi kredi karsiliginda sahip oldugu konutu iizerinde ipotek tesis ettirilmesi
durumunda, islem konut finansmani kapsamina girecektir. Madde metninde * sahip olduklari
konutlarin teminati altinda” tiiketicilere kredi kullandirilmasi ifadesi yer aldigi i¢in, 3. bir
kisinin konutunu tiiketici lehine ipotek ettirmesi islemenin konut finansmani kavramina dahil
olamayacagi goriilmektedir. Buna karsilik, tiiketici bir konut iizerinde payli miilkiyet seklinde
bir miilkiyete sahipse, kendi payim ipotek ettirmesi durumunda, yapilan islem konut

finansman1 kapsamina dahil olabilecektir'®’.

Konut finansmani kapsaminda, kredi kullanacak olan kisilerin tiiketici olmasi
gerekmektedir. 4077 sayili Tiiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun’ un 3. maddesinde,
tiikketici “ bir mal veya hizmeti ticari veya mesleki olmayan amaglarla edinen, kullanan veya

yararlanan gercek veya tiizel kisiler” seklinde tanimlanmustir.

Kanun’ un 38/A maddesinde konut finansmani kuruluslari, “ Konut finansmani
amactyla dogrudan tiiketicilere kredi kullandiran ya da finansal kiralama yapan bankalar ile
Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan konut finansmani faaliyetlerinde
bulunmasi uygun goriilen finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketleridir” seklinde

tanimlanmustir.

82 DOGRU, s. 283.
183 AYDOGDU, s. 31.
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3.3.1.1. Konut Finansmani Sozlesmesi

Tiiketici, konut satin almak istedigi zaman, dnce satin almak istedigi konut belirler ve
sonra kredi almak i¢in konut finansmani kurulusuna bagvurur. Finansman kurulusu, kendi
uzmanlar1 araciligi ile, konutun yapi ruhsati olmasi, insaat standartlarina uygun olmasi gibi
hususlar1 arastirir. Konut, kredi acisindan elverisliyse, finansman kurulusu tarafindan konuta
fiyat bigilir ve bu fiyat lizerinden taraflar anlasirlarsa, tiiketici tarafindan konutun %20-25’ lik
kesimi pesinen ddenerek, finansman kurulusu tarafindan, tiikketiciye gereken kredi verilir. Bu
asamada, finansman kurulusu ile tiiketici arasindaki sozlesme geregince, tiiketici evi ilizerinde

banka lehine 1. sirada, 1. derecede ipotek tesis etme borcu altina girer'**.

IKFS sisteminin ana vatam sayilan ABD’ de, bir ipotekli konut finansmani

sO0zlesmesinde bulunmasi gereken asgari unsurlar sunlardir:

- Ipotek borglusunun (mortgagor) ve ipotek alacaklisinin (mortgagee) agik¢a

belirtilmesi.

- Uzerinde ipotek tesis edilecek gayrimenkuliin acikca belirtilmesi.

- Temelliik ve garantiye iligkin hiikiimler.

- Kocanin 6liimii durumunda, esin kocasinin miilkiinden alacaga paya iligkin sartlar.

- Diger her tiirlii gerekli olan hiikiimler'® (kredinin geri 6deme vadeleri, bor¢lunun

calistig1 isyeri ve maast, banka hesaplari, kredi referanslar1'® ).

5582 sayili Kanun ile, 4077 sayili Tiiketicinin Korunmas1 Hakkinda Kanun’ a 10/B
maddesi eklenmistir. S6z konusu maddenin konut finansman1 sozlesmelerine uygulanacak

hiikiimleri sunlardir:

' EGEMEN Is1l; ipotege Dayah Konut Finansmam Ya Da “Mortgage”, istanbul Barosu Dergisi, C.80, S.3,
Y.2006, s. 7, http://www.istanbulbarosu.org.tr/yayinlar/BaroDergileri/ibd/20063/ibd2006312.pdf, (18.08.2009,
14:07); AKAR, Aytug Halil; Mortgage Yaz Dizisi -2- http://www.mortgagebankasi.com/mortgage-yazi-dizisi-
2-2.html (08.09.2009, 10:16).

185 BRUEGGEMAN, FISHER, s. 23.

18 CHERRINGTON V. Homer; Mortgage Banking, Nertwestern, USA, 1953, s. 23.
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TKHK’ un 10. maddesinde genel olarak tiiketici kredileri diizenlenmistir. Konut
kredilerini i¢ine alan s6z konusu maddede taraflar arasinda akdedilen sézlesmede 6ngoriilen
kredi sartlarinin, sézlesme siiresi iginde tiiketici aleyhine degistirilemeyecegi Ongorilmiistiir.
Maddeden c¢ikan anlam, kredi sartlarinin tiiketici lehine degistirilebilecegi ama aleyhine

degistirilemeyecegidir. Ayni1 hiikiim 10/B maddesinin 3. fikrasinda da tekrarlanmistir.

TKHK 10/B maddesinde degisken faizli krediye yer verilmektedir'. Konut kredi
sozlesmesinde tiiketici, degisken faizli kredi aldiginda, s6z konusu hiikiim kredi sartlarindan
sayilacaktir. 10/B maddesinde gecen “Yillik faiz oram1 ve yillik maliyet orani hesaplanirken,
degisken faizli sozlesmelerde yillik faiz orani ve yillik maliyet orani baslangic ve azami faiz
orani i¢in ayr1 ayri hesaplanir” hiikmii ile degerlendirdiginde, tiiketici aleyhine bir durum
olmadig1 goriilmektedir. Ornegin, degisken faizli bir kredi kullaniminda, faiz oranlarinin
diismesi durumunda, kredi veren banka faiz oranlarinin yiikseltilmesini isteyemeyecektir.
Tiiketici, sabit faizli bir kredi aldiginda ve faiz oranlarmin diistiigli varsayiminda tiiketici

degisken faize ge¢mek isteyebilecektir.

IKFS’ nin uygulandig iilkeler geneline bakildiginda, uzun vadeli, sabit faiz oranl ve
esit geri 0demeli ipotekli konut kredilerinin ekonomik istikrarin yasandigi sanayilesmis
tilkelerde; buna karsin, degisken faiz oranli ipotekli konut kredilerinin ekonomik istikrarin

diizenli bir sekilde saglanamadig iilkelerde yaygimlastigi goriilmektedir'*®.

Konut finansmani sézlesmesinde degisken faiz oranimnin kararlagtirilmis olmasi
halinde, faiz oranlarinin nasil degistirilecegi konusunda yapilan diizenlemeye gore: “Oranin
degisken olarak belirlenmesi halinde ise, baglangicta sozlesmede belirlenen oran, dénemsel
geri 6deme tutar1 yine baslangicta s6zlesmede belirlenecek olan azami donemsel geri 6deme
tutarin1 agsmamak kosuluyla ve yine sdzlesmede belirlenecek yurt iginde veya yurt disinda

genel kabul gormiis ve yaygin olarak kullanilan bir endeks baz alinarak degistirilebilir. Oranin

'87 Sabit faizli konut kredisi, faiz oranmin vade boyunca aymi kaldig1 kredi tiiriidiir. Bu tiir konut kredisinin
avantaji, tiiketicinin krediyi geri 6deme donemi boyunca ne kadar taksit ddeyecegini bilmesi ve buna gore bir
6deme plan1 yapabilmesidir. Degisken faizli konut kredisinde ise, faiz orani ve aylik taksitler genelde sabit faizli
konut kredisine gore diisiiktiir ve tiiketicinin 6deyecegi aylik taksit ve faiz orani yilda en az bir kere yeniden
belirlenir. Faiz ve buna bagl olarak aylik 6deme degisiklikleri bir finansal endekse baglidir. Faiz oranlarindaki
dalgalanmalara bagh olarak ana para ve faiz 6demesi kredinin vadesi boyunca degisecektir. UGUR Arif, Sabit
Faizli ve Degisken Faizli Konut Kredilerinin Karsilastirilmasi,
http://kalkinma.org/?goster.asp?sayfa=haber&id=3075, (08.09.2009, 18:50).

'88 HEPSEN Ali; Mortgage (Tutsat) Uzerine,
http://www.alomaliye.com/2007/ali_hepsen_mortgage.htm, (08.09.2009, 13:28).
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degisken olarak belirlenmesi halinde bu yontemin muhtemel etkileri konusunda tiiketicinin

bilgilendirilmesi sarttir” (TKHK md. 10/B, f.12).

Bor¢lunun temerriidii ile ilgili olarak, “Tiiketicinin birbirini izleyen en az iki 6demede
temerriide diismesi durumunda, konut finansmani kurulusu bor¢luya temerriit tarihinden
itibaren bes is giinii icerisinde iadeli taahhiitlii posta yoluyla bildirimde bulunarak, kalan
borcun tamamini isteyebilecektir” hiikmii getirilmistir (TKHK md.10/B, .4 ve f.6). Kanun
maddesinde, konut finansmani kurulusunun bu hakkini sakli tutmus olmasi halinde
kullanilabilecegi ve hakkin kullanilabilmesi i¢in kredi borglusuna en az bir ay siire verilerek
muacceliyet uyarisinda bulunulmasi gerektigi hiikkmii bulunmaktadir. Konut finansmani
sO6zlesmesinde bu yonde bir hiikiim olmadig: takdirde, tiiketici kredilerini diizenleyen TKHK”
un 10. maddesindeki genel hiikiim uygulanacaktir. Yani, “Kredi veren, taksitlerden birinin
veya birka¢imin 6denmemesi halinde kalan borcun tiimiiniin ifasini talep etme hakkini sakli
tutmusgsa, bu hak; ancak kredi verenin biitiin edimlerini ifa etmis olmasi durumunda ve
tilkketicinin birbirini izleyen en az iki taksidi 6demede temerriide diismesi halinde
kullanilabilir. Ancak kredi verenin bu hakkini kullanabilmesi i¢in en az bir hafta siire vererek
muacceliyet uyarisinda bulunmasi gerekir’. Konut finansmani s6zlesmesinde, tiiketici
kredilerinde gecerli olan borcun O6denmesi icin bir haftalik mehil yerine bir aylik siire
Oongoriilmesi, konut kredi meblaglarinin  biiylikliigii dikkate alindiginda yerinde bir
diizenlemedir. Zira, 5582 sayili Kanun oncesinde kullanilan konut kredileri ile ilgili olarak,
tiiketiciler ile bankalar arasinda imzalanan sozlesmelere bakildiginda tiiketici kredi borcunu
O0demede bir giin temerriide diisse, bankanin tiiketiciye gerekli bildirimleri yaptiktan sonra
ipotegi paraya g¢evirme yetkisi bulunmaktaydi. Ancak, 5582 sayili Kanun ile bankalarin ve
konut finansmani kuruluslarinin tiiketici aleyhine yasal takibe ge¢mek icin tiiketicinin
birbirini izleyen iki ©6demede temerriide diismesi kosulu getirilmistir. S0z konusu

diizenlemenin tiiketici lehine oldugu agikca goriilmektedir'™.

Genel tiiketici kredilerinde oldugu gibi (TKHK md. 10), “...tliketici borcun toplam
miktarini dnceden ddeyebilecegi gibi ayn1 zamanda bir ya da birden ¢ok 6demeyi vadesinden
once yapabilir. Her iki durumda da konut finansmani kurulusu, vadesinden 6nce 6denen
taksitler icin gerekli faiz indirimini yapmakla yiikiimliidiir”. Ayrica, “Faiz oraninin sabit
olarak belirlenmesi halinde, sozlesmede yer verilmek suretiyle, bir ya da birden fazla

O0demenin vadesinden Once yapilmasi durumunda konut finansmani kurulusu tarafindan

"% UGUR Arif, Mevcut Konut Kredileri ile Mortgage Kredilerinin Karsilastiriimasi,
http://www.alomaliye.com/2007/arif ugur mortgage.htm, (08.09.2009, 18.53).
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tiikketiciden erken 6deme iicreti talep edilebilir.” Ancak s6z konusu oran erken 6deme tutarinin
%2’ sini gegcemeyecektir. Erken 6deme ile ilgili olarak tiiketiciden istenebilecek erken 6deme

ticreti kural1 degisken faizli konu kredilerinde uygulanmayacaktir.

Tiketici kredileri disindaki krediler i¢in de gegerli olan, 6demelerin bir kiymetli
evraka baglanmasi ya da kiymetli evrak kabul etmek suretiyle teminat altina alinmasi yasaktir

(5582 sayili Kanun md. 10/B, f.10).

3.3.1.2. Konut Finansmani Fonu

5582 sayili Kanun ile SerPK’ na eklenen 38/B maddesine gore “Konut finansmani
fonu, ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetler karsiliginda toplanan paralarla, ipotege
dayali menkul kiymet sahipleri hesabina inangli miilkiyet esasina gore olusturulan
malvarhi@idir” seklinde tanimlanmistir. Ayni1 tanim SPK’ nin Konut Finansman1 Fonlarina ve
Ipotege Dayali Menkul Kiymetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Seri: III, No: 34 Tebligi’nde de

tekrarlanmugtir.

Yurtdisinda “6zel amagli kurum” olarak adlandirilan 6zel yapilara karsilik gelecek
sekilde diizenlenmis konut finansman1 fonlari, konut alacaklarinin menkul kiymetlestirilmesi

amactyla olusturulmus kurumlardir'®’.

Konut finansmani fonu, kaynak sirket acisindan kredi temini imkaninin yani sira,
birincil kredi verenlerden ilgili alacaklarin devralinmasi ve bu alacaklarin portféyde tutulmasi
veya saklanmasi, ipotek teminath alacaklara dayali bonolar veya ipotege dayali menkul
kiymetler araciligryla menkul kiymetlestirilmesi gibi islevlere sahip bulunmaktadir. Ayrica,

konut finansmani fonunun garanti saglama fonksiyonu da bulunmaktadir'".

Fonun malvarligini, kaynak sirketin risklerinden izole etmek icin yine yurtdisindaki
uygulamaya benzer diizenlemeler getirilmistir. Soyle ki; fonun tiizel kisiligi olmadigi gibi, fon
malvarli§i kurucunun, hizmet saglayicinin ve diger kredi verenlerin malvarligindan ayridir.
Fon siireli veya siiresiz olarak kurulur. Fon portfdyiinde yer alan varliklardan elde edilen nakit

akimlarmin IDMK sahiplerine dogrudan aktarim usulii ile aktarilir (SPK Seri: 111, No: 34

0 ERDONMEZ, s. 8.

I ALPTURK Ercan; Konut Edinimimde Alternatif Finansman Yontemi: Mortgage,
http://paribus.tr.googlepages.com/alpturk7.doc, (10.02.2009, 13:06).
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Tebligi, md. 4). SPK diizenlemeleri, bilan¢o dis1 menkul kiymetlestirme oldugu i¢in fonun
malvarligr kurucunun ve portfoyde yer alan ipotekli konut kredilerini veren kurulusun
malvarligindan ayr1 olmasi1 6ngdriilmiistiir. Bu nedenle Teblig’ in 4. maddesine gore, fona ve
fondan yapilacak her tiirli 6deme ve harcama icin bir banka nezdinde kurucunun diger

hesaplarindan ayr1 olarak fon adina bir hesap acilmasi 6ngoriilmiistir' 2.

Konut finansmani fonlari, yasal statii olarak tiizel kisiligi olan menkul kiymet yatirim
fonlarina benzer sekilde tasarlanmistir'”. Ancak menkul kiymet yatinm fonlar1 fon
malvarligina katilim hakk: verirken, konut finansmani fonu, fon portfoyiine dayali olarak
borglanma senedi niteliginde IDMK’ ler ihra¢ edecektir (SPK Seri: III, No: 34 Teblig

acgiklamast).

Fonun kurulabilmesi i¢in kurucunun, Kurul’ ca belirlenen standartlara uygun olarak
hazirlanan bagvuru formu, fon igtiiziigii ve bagsvuru formunda belirtilen bilgi ve belgelerle
birlikte fonun kurulmasina izin verilmesi ve IDMK’ lerin kayda alinmas talebiyle SPK’ ya

basvurmasi gerekir (SPK Seri: III, No: 34 Tebligi md. 12).

Fonun nasil yonetilecegi konusunda bir igtiiziik hazirlanmalidir. Fon igtiiziigii, IDMK
sahipleri, kurucu ve fon kurulu arasinda, fon portfdyiiniin inanghi miilkiyet esasina gore
saklanmas1 ve vekalet akdi hiikiimlerine gdre yOnetimini konu alan iltihaki bir s6zlesmedir
(SPK Seri: III, No: 34 Tebligi md. 13). Kurucu tarafindan yapilan bagvurunun Kurulca uygun
goriilmesi sonucunda, fon igtiiziigi Kurulca verilen kurulus izni yazisi ile birlikte, izin
tarihinden itibaren 6 is giinii icinde Kurucu merkezinin bulundugu yerin ticaret siciline tescil
ve TTSG’ de ilan edilir. Fon igtiiziiglinilin tescili ile birlikte kurulus islemleri tamamlanmis

olur (SPK Seri: III, No: 34 Tebligi md. 14/1).

Yurtdisi menkul kiymetlestirmede “servicer” olarak adlandirilan hizmet saglayici,
ipotekli konut kredisi alacaklarinin giinliik idaresinden sorumlu olan kurucu veya kurucu
niteligine haiz bir kurulustur. Hizmet saglayicisinin gérev ve sorumluluklari, fon kurulu ile
aralarinda akdedilen yazili bir hizmet s6zlesmesine gore belirlenecektir (SPK Seri: III, No: 34

Tebligi md. 8).

192 TOPALOGLU, s. 146.

193 Yatirim fonlar1 halktan topladiklar paralar karsiligi, hisse senedi, tahvil gibi sermaye piyasasi araglarindan ve
kiymetli madenlerden olusan portfoyleri yonetirler. Her bir yatirimei fonun sahip oldugu portfoyiin bir kismini
temsil eden katilma belgesini alarak fona ortak olurlar.

http://www.spk.gov.tr/indexpage.aspx?pageid=253, (12/06/2009, 15:38).
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Hizmet saglayicisinin gorevleri ve sorumluluklari, Teblig md. 8/b.3” de su sekilde

belirtilmistir:

1) ipotekli konut kredilerine ait anapara ve faiz 6demelerinin zamaninda tahsil

edilmesi ve fon hesabina aktarilmasi,

2) Konutlara iligkin sigorta primlerinin veya bor¢lunun borcuna yonelik sigortalanmis

olmasi halinde buna iliskin sigorta primlerinin tahsili ve sigorta sirketine 6denmesi,

3) Kullandirilan krediye iliskin s6zlesmede bu yonde bir hiikiim bulunmas: halinde,
konutlara iliskin vergilerin bor¢ludan zamaninda tahsil edilmesi ve vergi otoritelerine

O0denmesi,

4) Borclunun 6deme kabiliyetlerinin gozetimi ve denetimi ile O0demelerin geg

yapilmasi veya hi¢ yapilmamasi halinde borgluya gerekli ihtarlarin yapilmasi,

5) Hizmet sozlesmesinde belirtilmesi halinde, “ Bankalarca Kredilerin ve Diger
Alacaklarm Niteliklerinin Belirlenmesi ve Bunlar I¢in Ayrilacak Karsiliklara iliskin Usul ve
Esaslar Hakkinda Y6netmelik” te tanimlanan'®* donuk alacak'®® niteligindeki ipotekli konut
kredileri i¢in gerekli takip islemlerinin yiiriitiilmesi ve elde edilen gelirlerden fon payina

diisen kisminin fon hesabina aktarilmasi,

6) Kurulca belirlenen diger gorevler.

Fon kurulu ile yapilan sozlesme cercevesinde Fona aktarilmak {izere tahsil edilen tutar,
fon malvarligina dahil olup, ivedilikle hizmet saglayicisinin kendi hesaplarindan ayr1 olarak

fon adina agilan bir banka hesabina aktarilir ( SPK Seri: III, No: 34 Tebligi md. 8/b.3).

Konut finansmani fonunun denetimi ile ilgili olarak, fonun finansal tablolarinin

bagimsiz denetimi; Kurulun bagimsiz denetimine iliskin diizenlemelerine uygun olarak,

194 Resmi Gazete tarihi: 01/11/2006, Say1: 26333

195 Tahsil imkan Smirl Krediler ve Diger Alacaklar, Tahsili Siipheli Krediler ve Diger Alacaklar ve Zarar
Niteligindeki Krediler ve Diger Alacaklar tahakkuk ettirilen faizlerin ve borglu iizerindeki faiz benzeri yiiklerin
anaparaya ilave edilip edilmedigine veya yeniden finanse edilip edilmedigine bakilmaksizin, donuk alacak olarak
kabul edilir ( Yonetmelik, md 5).
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Kurulun sermaye piyasasinda bagimsiz denetime iligskin yetkili kuruluslar listesinde yer alan

bir bagimsiz denetim kurulusu tarafindan yilda bir kez yapilir'*®.

Bagimsiz denetim kurulusu ayrica alti aylik finansal tablo donemleri itibariyle fon
varliklarinin mevcudiyetini koruduguna dair bir rapor hazirlar ve raporun bir 6rnegi ilgili alt1
aylik donemin bitimini takip eden 6 hafta i¢inde Kurula gonderilir (SPK Seri: III, No: 34
Tebligi md. 9).

3.3.1.3. Konut Finansmani Fon Portfoyiiniin Yapisi

Fon portfoyliniin nasil olusturulacagi SPK Seri: III No: 34 Teblig’ inin 20. maddesinde
“Genel Ilkeler” bashg altinda diizenlenmistir. Buna gére, fon portfoyii IDMK’ nin ihrag
tarihini miiteakip en fazla bir ay igerisinde, ipotekli konut kredilerinin kalan anapara degeri,
fonun IDMK sahiplerine olan toplam anapara yiikiimliiligiinden az olmayacak sekilde
olusturulur.

Fon igtiiziglinde belirtilmek kosuluyla fon agsagidaki varliklar1 portféye devredebilir:

a) Ipotekli konut kredileri,

b) Ipotege dayali menkul kiymetler ile Kanun 13/A maddesine dayanarak ihrag

edilecek ipotek teminath menkul kiymetler'””,

¢) Ipotekli konut kredilerinden elde edilen nakdin degerlendirilmesi amacina yonelik

olarak, nakit benzeri kisa vadeli yatirimlar,

¢) Yedek hesaptaki varliklar,

d) Tiirev araclardan kaynaklanan haklar ve teminatlar,

e) Kurulca uygun goriilen diger varliklar.

1% Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetimle Yetkili Kuruluslar’ i tam listesi igin bkz.
http://www.spk.gov.tr/apps/msd/iletisim.aspx

"7 ipotek teminatli menkul kiymetler, ihragcilarm genel yiikiimliiliigii niteliginde olan ve olusturulan teminat
havuzundaki varliklar karsilik gosterilerek ihrag edilen bor¢lanma senetleridir.
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SerPK md. 38/B’ de konusu gayrimenkul olan bir finansal kiralama sézlesmesinden
kaynaklanan alacaklarin fon portfyiline alinmasindan s6z edilmekle beraber Teblig” de bu tiir
alacaklar, fon portfSyiine alinacak alacaklar arasinda gosterilmemistir'*®. Ancak Teblig’ in 20.
maddesindeki “Kurulca uygun goriilecek diger varliklar” ifadesinden finansal kiralama

s0zlesmesinden kaynaklanan alacaklarin portfoye dahil edilebilecegi sonucu ¢ikmaktadir.

Fon malvarligi, ihrag edilen IDMK" ler itfa edilinceye kadar, baska bir amagla tasarruf
edilemez, rehnedilemez, teminat gosterilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil
olmak iizere haczedilemez, ihtiyati tedbir karar1 verilemez ve iflas masasina dahil edilemez

(SerPK md. 38/B).

Ipotekli konut kredilerinin fon portfdyiine devri ile ilgili olarak; kredi verenin kendi
kaynaklarindan kullandirdig1 veya diger konut finansmani kuruluslarindan devraldigi ipotekli
konut kredileri ile TC. Basbakanlik Toplu Konut Idaresi Baskanhigi’ ndan devraldig
alacaklari, devreden ile imzalanacak sozlesme c¢ercevesinde devralir. Devir sonunda ilgili

kredinin sahipligiyle ilgili tiim haklar fona geger ( SPK Seri: III, No: 34 Teblig md. 21).

Ipotekle teminat altina alinmis bir kredi veya konusu gayrimenkul olan bir finansal
kiralama s6zlesmesinden kaynaklanan alacaklarin fon portfoyiine alinmasi halinde, kredi veya
alacagin fona devredildigi hususu ilgili gayrimenkuliin tapu sicili beyanlar hanesine
kaydedilir. Kurul, ipotekle teminat altina alinmis bir kredi veya konusu gayrimenkul olan bir
finansal kiralama s6zlesmesinden kaynaklanan alacaklarin fon portfdyiine alinmasi halinde,
ipotegin veya miilkiyetin; fon hesabina, kurucu adina tapuya tescil ettirilmesini zorunlu

tutabilir (SerPK md. 38/B).

Fon portfoyiine dahil edilebilecek ipotekli konut kredilerinin sahip olmasi gereken
ozellikler SPK Seri: III No: 34 Teblig’ inin 21. maddesinde belirtilmistir. Buna gore; fon
portfoyiine dahil edilebilecek ipotekli konut kredilerinin:

%8 TOPALOGLU, s. 157.
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a) Anapara ve faiz geri 6demelerinin kredi veren tarafindan ipotekle teminat altina

alinmasi,

b) Teminatin Tiirkiye Cumhuriyeti sinirlart iginde olmasit ve yapr kullanma izni

bulunmasi,

c) Teminati olan tasinmazin 587 sayili “Zorunlu Deprem Sigortasina Dair Kanun
Hiikmiinde Kararname” geregi zorunlu deprem sigortasi yaptirma zorunlulugu bulunmasi
halinde'” bu yiikiimliiliigiin yerine getirilmis olmasi, ayrica kredi sézlesmesi siiresi boyunca

her tiirlii dogal afet rizikolarina karsi sigortalanmasi,

¢) Fon portfoyline dahil edildigi tarih itibari ile vadesi gelmis tiim 6demelerinin

yapilmis olmasi,

d) 5582 sayili Kanun’ un yiirlirliige girmesinden Once agilmis olmast halinde;

Kanun’un gegici 11. maddesi uyarinca, konut finansmani kapsaminda kabul edilmesi*”,

e) 5582 sayili Kanunun yiiriirliige girmesinden sonra agilan kredilerin bu Kanunda

ongoriilen nitelikleri tasimasi gerekir.

Konut finansmani kuruluslart tarafindan, tamamlanmis konutlarin alimi i¢in kredi
verilebildigi gibi, heniiz proje halinde olan tamamlanmamis konutlarin alimi i¢in de kredi
verilebilmektedir. Ancak, diizenlemenin amaglar1 baglaminda, bu konutlarin kagak olmamasi,

iskan ve yap1 ruhsat1 almis ve mevzuatta yer alan kalite standartlarma uygun olmas: sarttir™".

19 587 sayili KHK’ nin 2 maddesinde hangi tasinmazlarin zorunlu deprem sigortasi yaptirma kapsamina girdigi
belirtilmistir: “634 sayili Kat Miilkiyeti Kanunu kapsamindaki bagimsiz bolimler, tapuya kayitli ve o6zel
miilkiyete tabi taginmazlar iizerinde mesken olarak insa edilmis binalar, bu binalarin i¢inde yer alan ve
ticarethane, biiro ve benzeri amagclarla kullanilan bagimsiz boliimler ile dogal afetler nedeniyle Devlet tarafindan

yaptirilan veya verilen kredi ile yapilan meskenler zorunlu deprem sigortasina tabidir”.

% Tiiketiciler, maddenin yiiriirliige girmesinden itibaren 3 ay i¢inde konut finansmami kurulusuna basvurarak,
sozlesme konusu islemin, kanunda belirtilen konut finansmani tanimi iginde degerlendirilmesi talebinde
bulunmazlarsa, islemin konut finansmani tanimi kapsaminda olacagi kabul edilmektedir (5582 sayili Kanun,

gegici madde 11).

21 EGEMEN, s. 6.
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3.3.1.4. ipotek Teminath Menkul Kiymetler

5582 sayili Kanun ile SerPK’ na eklenen 13/A maddesine gore “Ipotek teminath
menkul krymetler, ihragcinin genel yiikiimliiligii niteliginde olan ve olusturulan teminat
havuzundaki varliklar karsilik gosterilerek ihra¢ edilen borglanma senetleridir” seklinde

tanimlanmustir.

Yapilan yasal diizenleme ile, Kita Avrupa iilkelerinde 18. yiizyildan bu yana
uygulanan, “mortgage bonds” veya “covered bonds” olarak adlandirilan, bir banka veya
baska bir finansal kurulusun, kendi aktifindeki ipotek teminati tasiyan alacaklar karsiliginda

ihrag ettigi menkul kiymet tiirii diizenlenmistir®**.

3.3.1.4.1. ipotek Teminath Menkul Kiymetleri ihra¢ Edecek Kuruluslar

SerPK’ nin 13/A maddesine gore ipotek teminatli menkul kiymetler ihra¢ edecek

kuruluglar bankalar ve ipotek finansmani kuruluslaridir.

SPK’ nin Ipotek Teminatli Menkul Kiymetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Seri: III, No:

33 Teblig’ i 6. maddesinde ihrag¢inin sahip olmasi gereken nitelikler sayilmistir.

Buna gore: Banka ve ipotek finansmam kuruluslarnin ITMK ihracgisi olabilmeleri

i¢in;

1) ITMK ihracina uygun mekan, donanim ve organizasyon yapisinin olusturulmus

olmasi,

2) ITMK ihraci ve teminat varliklarin yénetiminden kaynaklanan risklere yonelik bir

risk yonetim sistemi kurulmug olmasi, zorunludur.

Bu maddede anilan sartlar1 yerine getiren banka ve ipotek finansmani kuruluslari
durumlarin tevsik eden bilgi ve belgelerle birlikte Kurula bagvurur. Bagvuru sahibinin banka
olmasi halinde Kurul, ilgili bankanin ihra¢¢i olmasini engelleyecek bir hususun bulunup

bulunmadigi hususunda BDDK’ nin goriisiinii alir. Kurul; kendisine iletilen bilgi ve belgeler

22 DOGRU, s. 300.
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cercevesinde, bagvuru sahibinin ihragg1 niteligini haiz olup olmadigina karar verir (SPK Seri:

III, No: 33 Tebligi md. 6/£.2).

3.3.1.4.1.1. Bankalar

5411 sayili Bankacilik Kanunu’ nun 3. maddesine gore, mevduat bankalar1 ve katilim

bankalar1 ile kalkinma ve yatirim bankalari, banka tanimda yer almaktadir.

ITMK’ lere ilisin esaslar hakkinda SPK Seri: III, No: 33 Tebligin, ihragcinin
niteliklerini diizenleyen 6. maddesine gore, ihraccinin banka olmasi halinde Kurul, ilgili
bankanin ihrag¢1 olmasini engelleyen bir hususun bulunup bulunmadigr hususunda BDDK’

nin goriisiiriinii alacaktir.

3.3.1.4.1.2. ipotek Finansmam Kuruluslar

5582 sayili Kanun ile SerPK’ na eklenen 39/A maddesine gore, “Ipotek finansmani
kuruluglari, 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 niteligini

haiz anonim ortakliklardir”.

“Ipotek finansmani kuruluslarinin nakden ve her tiirlii muvazaadan ari olarak denmis
sermayeleri 5411 sayili Bankacilik Kanununda kalkinma ve yatirim bankalari i¢in 6ngoriilen

tutardan az olamaz” (SerPK md. 39/A).

Tirkiye’ deki bankalarin 6denmis sermayelerinin en az 30 milyon lira olmasi
gerektigi, yatirim ve kalinma bankalari i¢in s6z konusu miktarin diger bankalar i¢in 6ngdriilen
tutarin lgte ikisinden az olamayacagi 5411 sayili yasanin 7. maddesinde belirtildigi igin,

ipotek finansmani kuruluslari i¢in 6denmis sermaye 20 milyon liradan az olamaz.
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3.3.2. Varhga Dayali Menkul Kiymetler Ve Varhk Finansmam Fonu
3.3.2.1. Varhga Dayalhh Menkul Kiymetler

Varliga dayali menkul kiymet uygulamasi, genel olarak ifade edilecek olursa,
misterilerinden senede bagl biliyilkk meblagli alacaklar1 olan kurumlarin dogrudan
piyasalardan fon toplayabilmeleri amaciyla diisiiniilmiis bir sistemdir’”. Bir isletmenin duran
varliklari, alacak, kredi sozlesmelerinin teminat teskil etmesi yolu ile, kisacas1 varliga dayali
olarak ve halka arz edilmek iizere ¢ikarilan bor¢lanma senetleri varliga dayali menkul kiymet

olarak ifade edilir. Bu suretle duran varliklara bir akicilik kazandirilmis olmaktadir®®.

Varliga dayali menkul kiymetlere (VDMK) iliskin, SPK tarafindan Varlik Finansmani
Fonlarma Ve Varliga Dayali Menkul Kiymetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig (Seri: III,
No: 35) cikarilmig ve 27/08/2008 tarihinde Resmi Gazete’ de yayinlanarak yiiriirliige

girmistir.

Teblig’ in 16. maddesinde VDMK, fon portfoylindeki varliklar karsiliginda ihrag

edilen bor¢lanma senedi seklinde tanimlanmustir.

SerPK’ nun 5582 sayili Kanun ile degistirilmesinden 6nceki metninde VDMK 13/A
maddesinde “alacaklar ve duran varliklar karsilik gosterilerek varliga dayali menkul kiymet
ihrag edilebilir” denmekteydi. SPK’ nin Seri: III, No: 35 Tebligi ile “alacaklar ve duran
varliklar” ibaresi yerine “fon portfoyiindeki varliklar” ibaresi getirilmis, fon portfoyiine hangi
varliklarin dahil olacagi ise Teblig’ in Fon Portfdyiine Iliskin Hiikiimler bashigmi tasiyan
besinci boliimiinde belirtilmistir. Buna gore, igtiiziikte belirtilmek kosuluyla fon portfoyiine

dahil edilebilecek varliklar sunlardir:

1) Bankalarin ve finansman sirketlerinin, ipotekli konut kredileri haricindeki kredileri
tiiketici kredilerinden, ipotekli kredilerden, motorlu kara tasit kredilerinden, proje finansmani

kredilerinde ve kurumsal kredilerden kaynaklanan alacaklar,

2) llgili mevzuat uyarinca finansal kiralama yapmaya yetkili kuruluslarin yaptiklari

finansal kiralama s6zlesmelerinden dogan alacaklar,

203 EROL, YILDIRIM; s. 71.

2% TEKIL Fahiman, Kiymetli Evrak Hukuku, istanbul, 1994, s. 44.
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3) T.C. Basbakanlik Toplu Konut Idaresi Baskanliginin gayrimenkul satisindan

kaynaklanan alacaklari,

4) Fon portfoyiinde yer alan varliklardan elde edilen nakdin degerlendirilmesi amacina
yonelik olarak yapilan nakit benzeri kisa vadeli yatirimlar,

5) Teblig’ in 23. maddesinde tanimlanan yedek hesaplardaki varliklar®®’,

6) Kurulca uygun goriilecek diger varliklar (SPK Seri: II1, No: 35 Tebligi md. 20/f.1).

VDMK ihraclarinda olusturulan alacak havuzu, tahvil ve hisse senedi gibi araglardaki
genel yiikiimliiliiklerden farkli olarak belli bir teminat ile giivenceye alinmistir. Burada
yatirimeti, varliklarin belirli bir yiizdesi ve bunlara bagli haklar demetini satin almaktadir.
Boylece, kaynak sirketin menkul kiymetlestirmek istedigi s6z konusu alacaklar, kisaca
varliklar aslinda yatirimcilar tarafindan finanse edilmektedir. Kaynak sirket VDMK’ lerden
gelen nakit akimlarini, VDMK’ e iliskin 6demelere aktarmakta, boylece sirketlerin

alacaklarim likidite etmelerini saglamaktadir®®.

3.3.2.2. Varhk Finansmani Fonu

SPK’ nm Varlik Finansmani Fonlarma ve Varliga Dayali Menkul Kiymetlere liskin
Esaslar Hakkinda Seri: 111, No: 35 Teblig’ in 4. maddesi ve 5582 sayili Kanun ile SerPK’ na
eklenen 38/C maddesine gore; ipotek finansmani fonu gibi varlik finansman fonu, ihrag
edilen varliga dayali menkul kiymetler karsiliginda toplanan paralarla, VDMK sahipleri
esasina inangh miilkiyet esasina gore olusturulan malvarligidir. 5582 sayili Kanun’ da, konut
finansmani fonlar1 icin getirilen diizenlemelerin (5582 sayili Kanun md. 38/A, md. 38/B ve
md. 38/C) varlik finansmani fonlar1 i¢inde gegerli oldugu belirtilmistir (5582 sayili Kanun
md. 38/C - f.2). Varlik finansmani1 fonunun O6zelliklerini agiklarken SerPK hiikiimleri ile
birlikte SPK’ nin 27/08/2008 tarihli Seri: III, No: 35 Tebligi’ ni de birlikte degerlendirmek

gerekir.

205 SPK Seri:III No:35 Tebligi md. 23/c “ Varliklarm fonun toplam yiikiimliiliiklerini asan kismi, hizmet
sOzlesmesi ile belirlenecek oran veya miktarda bu amagla olusturulacak yedek hesaplara aktarilabilir”.

2% CEYLAN Ali, KORKMAZ Turhan; Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi, 2.b, Bursa, 2004, s. 545;
BOLAK Mehmet; Sermaye Piyasas1 Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, 4.b, Istanbul, 2001, s. 159.
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Konut finansmani fonuna benzer sekilde, varlik finansmani fonunun da Tiirkiye
Cumhuriyeti sinirlar i¢inde kurulmasi zorunludur. Fonun tiizel kisiligi yoktur. Fon malvarligi
kurucunun, hizmet saglayicinin ve kaynak kurulusun malvarligindan ayridir. Fona ve fondan
yapilacak her tiirlii 6deme ve harcama icin banka nezdinde Kurucunun diger hesaplarindan

ayr1 olarak fon hesabina bir hesap acilir (SPK Seri: III, No: 35 Tebligi md. 4).

Fon malvarligi, ihrac¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetler itfa edilinceye kadar,
baska bir amagla tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat gosterilemez, kamu alacaklarinin
tahsili amaci da dahil olmak iizere haczedilemez, ihtiyati tedbir karar1 verilemez ve iflas

masasina dahil edilemez (SerPK md. 38B/f.3).

Fonun yonetimi, dogrudan aktarim veya dolayli aktarim usullerinden biri ile
gergeklestirilir. Dogrudan aktarim, fon portfoyiinde yer alan varliklardan elde edilen, 6deme
planma bagli olan veya olmayan nakit akimlarinin bu teblig kapsaminda gerekli kesintiler
yapildiktan sonra Fon biinyesinde bekletilmeksizin dogrudan VDMK sahiplerine
aktarilmasidir. Dolayli aktarim usuliinde ise fon portfdyiinde yer alan varliklardan elde edilen,
O0deme planina bagli olan veya olmayan nakit akimlarinin bu teblig kapsaminda gerekli
kesintiler yapildiktan sonra VDMK sahiplerine aktarilmadan oOnce fon ictliziigli ve
izahnamede belirtilen esaslar ¢ercevesinde fon biinyesinde bekletilmesi miimkiindiir. VDMK

O0demeler tamamlandiktan sonra itfa edilir (SPK Seri: III, No: 35 Tebligi md. 4/£.3).

Fonun yonetimi i¢in, kurucu tarafindan en az 3 kisiden olusan bir Fon Kurulu atanir
(SPK Seri: III, No: 35 Tebligi md. 6). Fon kurulu, ihra¢ edilen ipotege varliga dayali menkul
kiymet sahiplerinin haklarini koruyacak sekilde fonu temsil eder ve yonetir (SerPK md. 38/B

Fon Kurulu’ nun gorevleri fonun idaresine iliskin olup, fon igtiiziigliniin ve
izahnamenin hazirlanmasi, fon portfoyiiniin olusturulmasi, fonun temsili, yOnetimi ve

denetimi gibi 6nemli gorevlerden sorumludur.

Fon portféyiinde yer alan varliklarin giinliik idaresinden sorumlu olmak iizere, kurucu
veya kurucu niteligine haiz bir diger kurulus olan hizmet saglayicisinin kurulmasi Teblig’ in

8. maddesinde Ongdriillmiistiir. Hizmet saglayicisinin goérev ve sorumluluklar1 Fon Kurulu ile

27 ONEN, s. 50.
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aralarinda akdedilen yazili bir hizmet sozlesmesiyle belirlenir (SPK Seri: I1I, No: 34 Tebligi
md. 8).

3.3.2.3. Konut Finansmam Ve Varhk Finansmam Fonunun Hukuki Yapis1 —

Inanch islem

5582 sayil1 Kanun ile SPK’ nin Varlik Finansmani Fonlarina iliskin Seri: III, No: 35
ve Seri: III, No: 34 Tebligleri 4. maddesinde, konut/varlik finansmani fonu, ihra¢ edilen
ipotege/varhiga dayali menkul kiymetler karsihiginda toplanan paralarla, IDMK/VDMK
sahipleri hesabina inan¢h miilkiyet esasina gore olusturulan malvarligi seklinde tanimlanmis
ve fon malvarliginin kurucunun, hizmet saglayicinin ve kaynak kurulusun malvarligindan ayr1

oldugu belirtilmistir.

Fon kuruculari, fon igtiizigii hiikiimleri ¢ercevesinde, fon portfoyiinde yer alan

varliklar1 VDMK lere yatirim yapanlar hesabina yonetmektedir.

Zira, genel olarak yatirim fonlari inangli miilkiyet esasina dayanmaktadir. Inangh
islem incelendiginde, i¢ ice gecmis iki islemden olustugu goriiliir. Birincisi, inang konusu
seyin inanan veya lclincli sahis tarafindan inanilana kazandirilmasini saglayan kazandirici
islem veya hakkin devri islemi; ikicisi ise, inang konusu seyin inanilana kazandirilmasinin ve
sonradan inanana geri verilmesinin hukuki nedenini olusturan, i¢ iliskide taraflarin hak ve
borglarini belirleyen inang anlagmasidir’®. Inancli sézlesme ile, inanan ( itimat eden) bir
miilkiyet veya alacak hakkini inanilana (mutemede) devretmekte, bor¢landirict bir sdzlesme

209

ile de devralan inanilan kisinin hak ve yetkilerini smirlamaktadir™”. Inamlan inanan

tarafindan kendisine devredilen hakki, inananin talimati dairesinde kullanmayi ve bazi

sartlarin gergeklesmesi halinde ona iade etmeyi taahhiit ettigi bir sozlesmedir®'”.

Inangh miilkiyet esasinda inanc¢li olarak fon kurucusu fonun sahibidir. Fonla ilgili
muameleleri yapma yetkisi, tasarruf sahipleri tarafindan kurucuya verilmistir. Bu yetki devri

fon ictliziigli ile gerceklestirilir. Kurucu, fonu, bu soézlesme yani igtiiziik ¢ergevesinde ve

2% OZTURK Giilay; inangh islemler, Ankara, 1998, s. 45.

29 HZKAYA Eraslan; Aciklamali — ictihath inanch islem ve Muvazaa Davalari, Ankara, 2004, s. 25; Eren,
s. 330.

210 ESENER Turhan; Borg¢lar Hukuku — 1, AKkitlerin Kurulusu ve Gegerliligi, Ankara, 1969, s. 121,
http://auhf.ankara.edu.tr/auhf-yayinlari-arsivi/turhan-esener/borclar-hukuku-1/kitabin tamami.pdf, (27.09.2009,
15:36).
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tasarruf sahiplerinin haklarii koruyarak ydnetmek/yonettirmek zorundadir®''. inan¢ konusu
seyin inanilanin malvarligina dahil olmasi sonucunda, onun {izerinde tasarruf islemi yapma
hak ve yetkisi inanilana ait olup baskas1 namina tasarruf yetkisinin oldugunu kabul etmek hata

olur?"?.

Inanghh miilkiyet yapisinda kurucu, fon portfoyiindeki senetlerin maliki
konumundadir. Kurucu, portfoydeki senetler iizerinde fiili hakimiyet imka&nina sahip
oldugundan, diledigi tasarruflarda da bulunabilir. Bununla birlikte, fon kurucusu hukuken
miilkiyeti kendisine, ancak iktisaden bagkasina ait olan bu kiymetli senetler iizerinde sadece
yatirimcinin yararina olan islemleri yapmalidir. O halde, kurucu, fon kapsaminda yer alan
degerler bakimindan, {giincii kisilere karsi sinirsiz yetkilere sahiptir. Ancak, i¢ iliskide
yatirimcilara karst haklart sinirlidir ve sézlesmeden dogan sorumluluklart vardir. Bu durumda,

fona ait degerlerin maliki géziiken kurucunun bu miilkiyet hakki, inangli miilkiyettir*".

Ipotek/varlik finansmam fonlari, kurucunun malvarhgindan ayridir. Fonun yonetimi
fon kurulu tarafindan gegeklestirilir. Fon portfoylinde bulunan varliklardan elde edilen faiz ve
anapara gibi nakit akimlarmin ger¢ek sahiplerinin s6z konusu fonlara yatirnm yapan
yatirimcilar oldugu agiktir. S6z konusu hesaplarin, yatirimcilar hesabina idaresi inangli islem

sonucu olmaktadir.

2" yatirim Fonu, http://www.msxlabs.org/forum/ekonomi/12551-yatirim-fonu.html, (15.09.2009, 17:06).

22 O7ZTURK, s. 46.

23 GUNEYLI Yamag, Yatirim Fonlar, s. 12.
http://www.turkhukuksitesi.com/makale 966.htm, (15.09.2009, 17:26).
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SONUC

Ulkemizde, uzun yillardan beri uygulanan ipotek bankacilig: sistemi kisa vadeli ve
yiiksel geri 6deme taksitleri ile gerceklestirildigi icin, genelde iist gelir gruplarina hitap
edebilmis ve konut kredi hacminin diger iilkeler ile kiyaslandiginda iilkemizde diisiik

kalmasina sebep olmustur.

Tiiketicilere mevcut durumdan daha diisiik faiz oran1 ve daha uzun vadelerde kaynak
saglayabilecek tasarruf sahipleri ile konut kredisi kullanicilarini bulusturabilecek bir sistemin
varlig1 s6z konusu sorunu asma noktasinda son derece dnemlidir. Bir taraftan, yatirnmcilarin
giivenilir sermaye piyasasi araglarma yatirim yapma isteklerini, diger taraftan da finans
kuruluglarinin fon temin edebilme imkanlarini bir araya getirecek sistem, ipotekli konut

finansmani (mortgage) sistemidir.

06.03.2007 tarihinde resmi gazetede yayinlanarak yiiriirliige giren 5582 sayili Konut
Finansmani Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun ve
SPK’ nin konuya iligkin diizenlemelerinin ana gayesi yabanci sermayenin yurt igine
gelmesinin Oniinii agmaktir. Yapilan diizenlemelerde, temelde yabanci iilke uygulamalarinin
temel alindig1 goriilmektedir. Bu sayede, Tiirk sermaye piyasalarina yabanci yatirimcilarin

giiven duymasi saglanmak istenmistir.

Sisteme fon akisini saglayacak uygulama ise menkul kiymetlestirmedir. Kredi veren
kuruluslarin olusturacaklar1 ipotek teminatina dayanan alacak havuzlarina dayali olarak ihrag
edilecek menkul kiymetlerden elde edilecek gelir sayesinde, finans kuruluslart kendi 6z
kaynaklarina bagvurmadan, bu fonlarin satisindan elde edilecek para ile yeni konut kredileri

i¢cin kaynak bulma olanagina kavusacaklardir.

Menkul kiymetlestirme uygulamasi, birden fazla kurumun organize bir sekilde
calismasin1 gerektiren bir sistemdir. Kredi veren kurum ile fon arasinda imzalanan yazili
sozlesme geregince kredi alacaklarinin 6zel amacli kuruma devredilmesi ile siire¢ baglamakta

ve fonun yonetiminde fon kurulu ve hizmet saglayicist gérev almaktadir.

Ozellikle, ipotekli kredilerin konut/varlik finansmani fonlarina devredilmesi ve
menkul kiymet ihraglariin bu kurumlar tarafindan gerceklestirilecek olmasi, konut/varlik

finansmani fonlarmin (6zel amaghh kurum), iflas riskinden arindirilmis bigimde
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yapilandirilmalari, finans kurumlarindan kaynaklanan riskler ile menkul kiymetlestirilecek
varliklarin risklerini birbirinden ayirma noktasinda son derece Onemlidir. Menkul
kiymetlestirme sayesinde, finansal kurumlar likit olmayan varliklardan gelecekte elde
edecekleri ekonomik faydalar (nakit akisi) karsiliginda yatirimcilardan dogrudan ve diisiik

maliyette fon temin elde edebilecektir.

Yeni gelisen ekonomiler i¢in son derece dnemli olan ve son yirmi yilda kayda deger
bir artig gosteren bir sermaye piyasasi aract olan ipotege dayali menkul kiymetlerin, farkli ve
yeni finansman kanallarindan uygun fonlarm akisini saglamasi ve bdylece sermaye

piyasasinin gelismesine yardimei olacagi goriilmektedir.

Ipotekli konut finansmami sisteminden beklenen faydalarin saglanabilmesi icin,
ekonomik istikrar son derece 6nemlidir. Ulkemizde enflasyon oranlarinm son 5 yildir diisiik
olmas1 ve diinyada goriilen global krizden beklenenin tersine biiylik oranda etkilenmemesi,
ipotekli konut finansmani sisteminin uygulanabilirligi noktasindaki beklentileri olumlu yonde

etkilemektedir.
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