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KONUNUN TAKDIiMi ve ELE ALINIS BiCiMI

Varliga dayali menkul kiymetler, sirketler i¢in geleneksel finansman
yontemlerinden farkli ve avantajli bir fon temin etme yontemi olarak kabul
edilmektedir. Yirminci yiizyillin 6nemli finans icadlarindan biri sayilan bu yontemde
sirket, aktifinde bulunan alacaklarini karsilik gostererek menkul kiymet ihrag
etmekte ve bu menkul kiymetlerin halka satig1 vasitasiyla sermaye piyasasindan fon
temin etmektedir.

Sirketlerde bir varlik olan alacaklar karsilik gosterilerek menkul kiymet ihrag
edilmesine literatiirde menkul kiymetlestirme (securitization), ihrag edilen menkul
kiymetlere de varliga dayali menkul kiymetler (asset backed securities) denmektedir.
Hemen belirtmek gerekir ki, varliga dayali menkul kiymetler deyimi, menkul
kiymetlestirme islemi sonucunda ihra¢ edilen menkul kiymetlerin genel adi kabul
edilmekle birlikte, 5582 sayilt Kanunla degisik Sermaye Piyasast Kanunu’nun 38/C
maddesi 6rneginde oldugu gibi, kanuni diizenlemelerde ad1 gecen islem sonucunda
ihra¢ edilen belli bir menkul kiymet ¢esidinin ad1 olarak kullanildig: yerler vardir. Su
halde varliga dayali menkul kiymet deyiminin genis ve dar anlamda olmak iizere iki
farkl1 amagla kullanilabildigine dikkat etmek gerekir. Nitekim ¢aligmada bu husus
onemle hatirlatilmaktadir.

Menkul kiymetlestirmede kaynak sirket (originator), sahibi oldugu alacaklari,
bunlar1 bir havuzda toplama ve menkul kiymetlestirerek ihra¢ etme gayesiyle
kurulmug 6zel amagl kurulusa (special purpose vehicle) devretmekte, 6zel amaclh
kurulus bu alacaklar1 karsilik yaparak, yani bir bor¢lanma aract olan s6z konusu
menkul kiymetlerin vadesinde 6denmesine anilan alacaklar1i teminat gdstermek
suretiyle menkul kiymet ihrag etmekte, satistan elde edilen geliri ise alacaklarin
devralinmas: ve ihra¢ masraflarina 6demektedir. Yatirimcilara menkul kiymetin
anapara ve faiz 6demeleri, yine 6zel amacl kurulus tarafindan, alacaklarin borglular
tarafindan 6denmesi suretiyle elde edilen nakit akimindan yapilmaktadir.

Alacaklarin 6denmesinin takip ve tahsili ise 6zel amagl kurulusun bir vekalet
ya da hizmet akdi ¢ercevesinde anlastigi, bu hizmeti veren bir kurulus (servicer)
tarafindan yerine getirilmektedir. Alacak havuzunun kalitesi (alacaklarin saglamligi,

0denmeme  ihtimalinin  azlhig1) ise  derecelendirme  sirketi  tarafindan



derecelendirilmekte, verilen derece notu yatirimcilarin yatirim karari alirken dikkat
ettikleri bir husus olmaktadir.

Makro agidan bakildiginda, bu sistemde sirket, alacaklarini kullanmak (belli
bir iskonto ile devretmek) suretiyle sermaye piyasasindan fon temin etmektedir.
Boylelikle sirket, hem alacaklarinin vadesini bekleme zorunlulugundan (iskonto
bedeli karsiliginda) kurtulmakta, hem de menkul kiymeti kendisi ihra¢ etmesi halinde
yatirimcilar tarafindan dikkate alinan kredi riskini (geri 6denmeme riski) iizerinden
atmaktadir.

Menkul kiymetlestirmede, sirketin sahip oldugu alacaklar, sirket
malvarligindan/ bilangcosundan ¢ikarilir. Bunun nedeni, s6z konusu alacaklarin
sadece ihra¢ edilen menkul kiymetlerin vadede 6denmesine tahsis edilmesidir. Baska
deyisle, alacaklarin 6denmesinden elde edilen nakit sadece varliga dayali menkul
sahiplerine yapilacak ddemelerde kullanilmaktadir. Bu durumda alacaklar bir nevi
menkul kiymetin ddenmesinin teminati yerine ge¢mektedir. Alacaklarin kaynak
sirketin bilangcosundan ¢ikarilmasi, sirketin mali yapisindaki bir bozulmadan menkul
kiymetlerin etkilenmemesini saglar. Diger bir anlatimla, klasik tahvillerde s6z
konusu olan ihrage1 sirketin vadede menkul kiymeti 6deme giiciinden yoksun olmasi
riski, varliga dayali menkul kiymetlerde s6z konusu olmaz. Bu husus varliga dayali
menkul kiymetleri geleneksel bor¢clanma araglarina (tahvil, finansman bonosu vs.)
gore daha cazip kilmaktadir.

Belirttigimiz ozellikleri, Tiirk hukuk literatiirline “varliga dayali menkul
kiymetler” olarak cevrilen “asset backed securities”lerin yurtdisinda oldukca popiiler
hale gelmesine yol agmistir. Ozellikle ABD’nde kredi kart1 alacaklari, otomobil
kredisi alacaklari, tiikketici kredisi alacaklar1 ve bilhassa konut kredisi alacaklarinin
menkul kiymetlestirilerek halka arz edildigi, s6z konusu halka arzlarda elde edilen
fonlarin 6nemli tutarlara ulastig1 gézlenmistir.

Ulkemizde ise ne yazik ki, varliga dayali menkul kiymetler pek uygulama
alan1 bulamadigi gibi, 5582 sayili Konut Finansmam Sistemine Iliskin Cesitli
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun’dan once bu ad altinda yapilan
diizenlemelerin yukarida anlatilan sistemle Ortiistiigiinii sOylemek de miimkiin
degildir. Varliga dayali menkul kiymetlerin iilkemizde gelisememesinin ekonomik

nedenleri arastirmamizin disinda olmakla birlikte, son donemde “mortgage” olarak



adlandirilan ipotekli konut finansmani alaninda kanuni diizenleme yapilmasi, bu
diizenlemede konut kredisinden dogan alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi, bu
yolla sermaye piyasasindan fon temin edilmesi, 6zel amacgli kurulus olarak yatirim
fonlarindaki yapinin model alinmasi, s6z konusu kanuni diizenleme ile SPKn’ndaki
varliga dayali menkul kiymetler maddesinin yliriirliikkten kaldirilmas: ve menkul
kiymetlestirme ile ilgili yeni tanim ve kavramlarin getirilmesi konunun yeniden
giincel hale gelmesine yol agmustir.

Isbu tez ¢alismasmin birinci béliimiinde, menkul kiymetlestirme hakkinda
genel bilgiler kapsaminda menkul kiymetlestirme kavrami, unsurlari, tarihgesi,
menkul kiymetlestirilebilecek varliklar, menkul kiymetlestirmenin faydalar1 ve
menkul kiymetlestirmenin benzer kurumlarla iliskisi anlatilacaktir. Ikinci boliimde
menkul kiymetlestirmedeki hukuki iligkiler, bu anlamda menkul kiymetlestirme
isleminde yer alan taraflar, islemin sathalar1 ve menkul kiymetlestirme isleminde
onem arz eden hususlar incelenecektir. Uciincii ve son boliimde Tiirk hukukunda
menkul kiymetlestirme ve varliga dayali menkul kiymetlerin diizenlenisi, 5582 sayili
Kanun Oncesi ve sonrasi olmak tizere iki alt boliim halinde, dncesi i¢cin SPKn’nun
yiiriirlikten kaldirilan 13/A maddesi ve Seri:Ill No:14 sayili1 Varliga Dayali Menkul
Kiymetlerin Kurul Kaydina Alinmasi ve Genel Finans Ortakliklarinin Kurulus ve
Faaliyet ilkelerine Dair Esaslar Tebligi hiikiimleri cercevesinde, sonrasi icin ise
SPKn’na eklenen 38/B ve C maddeleri ile 5582 sayili Kanun’un diger hiikiimleri
dikkate alinmak suretiyle incelenecektir. Tez c¢alismasi, ele alinan konularin
Ozetlenip degerlendirildigi ve tartismali noktalara iliskin Onerilerin yer aldigi sonug

bolimu ile sonlandirilacaktir.



BiRINCi BOLUM
MENKUL KIYMETLESTIRME HAKKINDA GENEL BiLGILER

I. Menkul Kiymetlestirme Kavram ve Menkul Kiymetlestirmenin

Temel Unsurlan
A. Menkul Kiymetlestirme Kavram

Menkul kiymetlestirme kavramini agiklamak icin oncelikle menkul kiymet
kavrami iizerinde durmak gerekir. 2499 sayili SPKn’nun 3/b maddesinde menkul
kiymetler, ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblag: temsil eden, yatirim
araci olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan,
ibareleri ayn1 olan ve sartlar1 SPKr’nca belirlenen kiymetli evrak olarak
tanimlanmustir’. Menkul kiymetler gerek kisa, gerekse orta ve uzun vadeli fon arz ve
talebinin karsilagabildigi sermaye piyasalarma ait bir arag¢ olup’, yatirim yapmak
isteyen tasarruf sahiplerine sunulmak iizere cok sayida ¢ikarilan senetlerdir. Ister
sirketler ister devlet tarafindan ihra¢ edilsin, menkul kiymetler tek tek degil, seri
halinde ¢ikarilirlar® ve halka (yatirimeilara) satin almmak tizere arz olunurlar. fhrag
edilen menkul kiymet, hisse senedi gibi ortaklik hakki saglayan bir menkul kiymet
ise, bunlar1 satin alan yatirnmcilar ihragg1 sirkette pay sahibi olarak esas sozlesme
cercevesinde payin ortaga sagladig: tiim haklardan yararlanirlar. Buna karsilik tahvil
ve benzerleri gibi alacaklilik hakki saglayan menkul kiymetler s6z konusu ise,
bunlar1 satin alan yatirimcilar vadede anaparalarini faiziyle birlikte talep etme
hakkina sahip olurlar. Sonug olarak sermaye piyasasi araglarinda, dolayisiyla menkul
kiymetlerde amag, fon talep eden ihragcinin 6zkaynak ya da bor¢ mahiyetinde fon

temin etmesini, bunun karsiliginda fon veren yatinmcilarin getiri elde etmesini

* Aytag’a gore menkul kiymet kavranu statik ve sinirlari kesin cizgilerle ¢ekilmis bir kavram
olmayip, temel bazi 6zellikler bulunmak kosuluyla menkul kiymet tiirlerinde farkliliklar gériilmesi
miimkiindiir (4yta¢, Z.: Sermaye Piyasast Hukuku ve Hisse Senetleri, Ankara 1998, s. 50). Ayni
gorliste Akbulak, S./Akbulak, Y.: Tirkiye’de Sermaye Piyasasi Araclar1 ve Halka A¢ik Anonim
Sirketler, Istanbul 2004, s. 25; Kothari, V.: Securitisation, Calcutta 1999, s. 5.

? Nitekim SPKn’nun 3/b maddesinde menkul kiymetlerin sermaye piyasasi araglari oldugu
agikca ifade edilmistir.

* Bu sebeple menkul kiymetlere “kitle halinde ihra¢ edilen”, hepsi birbirine benzeyen
kiymetli evrak da denir. Bkz. Tekinalp, U.(Poroy,R./Camoglu, E.), Ortakliklar ve Kooperatif Hukuku,
10. Tipk1 Basim, Istanbul 2005, N. 1094,



saglamak, bu sekilde fon verenler ile fon talep edenler arasinda bir dogrudan
finansman® kopriisii kurmaktir.

Menkul kiymetlestirme kavrami ise, en basit anlatimiyla varliklarin menkul
kiymet haline getirilmesini ifade eder. Ancak, burada menkul kiymet haline getirme
ile kastedilen, bir doniistim (birinin digerinin yerine ge¢mesi) degil, varligin temsil
ettigi alacak haklarinin ihra¢ edilen menkul kiymetlere dayanak yapilmasidir.
Alacaklarin menkul kiymet haline getirilmesindeki amag, onlara likidite (akiskanlik,
seyyaliyet)® kazandirmaktir. Soyle ki; sirketler ticari faaliyetleri sirasinda yaptiklari
islemlerle bor¢ ve alacak iliskilerine girerler. Sirketin alacaklar1 bilanconun aktif
tarafinda, borglari ise pasif tarafinda yer alir’. Sahip olunan alacaklar, vade
tarihlerine kadar, donuk halde bekler ve sirket icin bir nakit kaybi olusturur®. Sirkete
belli bir siire nakit akisi saglamayan varhklarin® likit hale getirilmesi ve nakdi
kaynak temin edilmesi i¢in, bunlarin menkul kiymet haline getirilip satilmasi
diisiiniilmiistiir. iste bu diisiince, menkul kiymetlestirme olarak adlandirilan ydntemin
temelini olusturur. Burada yapilan, emtia senetlerinde oldugu gibi esyay1 temsil eden
senet cikarmak, bu senetlerin devriyle miilkiyeti de devretmek degildir. Aksine,
sirketin, sahip oldugu belli bir maddi degeri olan varliklarini karsilik gostererek
bor¢lanma senedi (bir nevi tahvil) ihra¢ etmesi, bu senetleri ihrag ve halka arz ederek
nakdi kaynak temin etmesidir. Menkul kiymetlestirme isleminde, teminat gdsterilen
varliklarin sagladig1 nakit akimlari, ihrag edilen bor¢glanma senetlerinin 6demelerinde
kullanilmaktadir. Bu nedenle aslinda menkul kiymetlestirilen sey, varhigin kendisi
degil, sagladig1 nakit akimidir'®. Dolayistyla menkul kiymetlestirme nakit akimma

dayali bir finansman teknigi olarak tanimlamr'".

> Dogrudan finansman ile dolayli finansmanin farklar1 hakkinda bilgi icin bkz. Sengiil, S.:
Sermaye Piyasas1i Mevzuati Agiklama ve Yorumlari, Ankara 2002, s. 24.

% Tekinalp (Poroy/Camogiu), N. 1094e.

" Bkz. Tekinalp, U.: Anonim Ortakligin Bilangosu ve Yedek Akgeleri, istanbul 1970, s. 208
ve 228.

8 Sengiil, s. 71.

? Bu varliklar tipik olarak gelecekte sirkete belirli 6demeler yapilmasini saglayan haklardir ve
genellikle “alacaklar” (ya da alacak haklar1) olarak isimlendirilirler. Bkz. Schwarcz, S.L.: The
Alchemy of Securitization, Stan.J.L.Bus&Fin., 1994-1995, s. 135. Bu bakimdan tez caligmamizda
cogunlukla menkul kiymetlestirilecek varliklar yerine alacaklar deyimi kullanilacaktir.

10 Kothari, s. 3.

""" Karadag, N.: Tiketici Finansmam Sirketlerinin Varliga Dayali Menkul Kiymet ihraci,
SPKr Yayinlari, Ankara 1997, s.29; Dogru, H.: Menkul Kiymetlestirme ve Mortgage, Istanbul 2007,
s. 3.



Iste, menkul kiymetlestirme olarak adlandirilan finansman yontemi, sirketin
alacaklarmni likit hale getirmek ig¢in, onlardan gelecek nakit akimlarini teminat
gostererek menkul kiymet ihra¢ etmesine verilen ad olup, ihra¢ edilen araca da
varliga dayali menkul kiymet denmektedir. Varliga dayali menkul kiymet deyimi, bir
kisim varliklarin karsilik gdsterilmesi suretiyle ihra¢ edilen menkul kiymetlerin genel
bir adi olmakla beraber, ayni deyimin dar anlamda belirli bir menkul kiymet
cesidinin adi1 olarak kullamldigi haller de vardir. Ornegin, SPKn’nun 5582 sayili
Kanunla yiiriirliikten kaldirilan 13/A maddesinde ve ayn1 Kanunla SPKn’na eklenen
38/C maddesinde diizenlenen menkul kiymetlerin adi da varliga dayali menkul
kiymetlerdir. Bu bakimdan, varliga dayali menkul kiymet deyiminin genis anlamda
menkul kiymetlestirmenin karsiligi olarak kullanilis1 ile spesifik olarak belirli bir
menkul kiymeti ifade etmek tizere kullanldig: haller birbirine karistirilmamalidir'?,

Bu ¢ercevede menkul kiymetlestirmeyi, tiim Onemli unsurlarini igerecek
sekilde “bor¢ veren kurumun alacaklarinin bilangodan ¢ikarilip bir havuzda bir araya
getirilmesi, s6z konusu alacaklarin fon temin etmek ic¢in ¢ikarilacak borglanma
senetlerine karsilik gosterilmesi ve alacaklardan elde edilen nakit akimlarinin menkul
kiymetlerin geri 6denmesine tahsis olunmasi” olarak tanimlamak miimkiindiir".

Bu anlamda menkul kiymetlestirme, sirketler i¢in finansal araciligin ortadan
kaldirildigy (disintermediation)™* bir dogrudan finansman yéntemi olup, geleneksel
finansman yontemlerinden daha diisik maliyetle kaynak temin etmeyi
saglamaktadir’”.

Gorildiigii gibi, menkul kiymetlestirme i¢inde hem ekonomik hem hukuki
unsurlart barindiran, 6zii itibariyle finans agirlikli bir kavramdir. Bu nedenle,
kavrami salt hukuki ya da salt ekonomik yonden incelemek eksik ya da hatali

sonuclara varmaya ve konunun bitiiniinii dogru okuyamamaya sebep olabilir'®.

"2 Ayrica bkz. Teker, B.: Sermaye Piyasasi Araglari Yoluyla Gayrimenkul Finansmam ve
Yatirimi, SPKr Yayimn No:43, Ankara 2000, s. 94.

" Bkz. Ocal, N.: Tiirkiye’de Menkul Kiymetlestirme Uygulamasi, Etkileri, Sorunlar ve
Coziim Onerileri, SPKr Yayinlari, Ankara 1997, s. 3; Karadag, s. 29; Dogru, s. 3 vd.

" Tantan, S.: Menkul Kiymetlestirme: ABD Uygulamalar1 ve Bankacilik Sektériine Etkileri,
Ankara 1996, s. 6; Topaloglu, M.: Ipotege Dayali ve ipotek Teminatl Menkul Kiymetler, Adana
2007, s. 47; Dogru, s. 62.

15 Schwarcz, The Alchemy, s. 133; Aydogan, K./Capoglu, G.: Securitization and the
Efficiency of the Turkish Financial System, Current Issues in Turkish Capital Markets, SPKr Yayin
No:14, Antalya 1989, s. 41. Bu konuda ayrica bkz. asagida dn. 65 ve 67.

' Bkz. Bozkurt, K./Tiire, M./Oral, U.: Avrupa Birligi ve Belgika Hukuk Sistemlerinde
Ipotege Bagli Konut Finansman Sistemi, Hiiseyin Ulgen’e Armagan, C. I, istanbul 2007, s. 1764.



Dolayistyla kavramla ilgili bundan sonra yapacagimiz agiklamalara bu agidan

bakilmasi daha uygun olacaktir.
B. Menkul Kiymetlestirmenin Temel Unsurlari

Kisaca alacaklarin, onlara likidite kazandirmak i¢in menkul kiymet haline
getirilerek ihra¢ edilmesi ve alacaklardan elde edilen nakit akimlarinin menkul
kiymetlerin geri ©6demelerinde kullanilmasi olarak tanimladi§imiz menkul
kiymetlestirmenin, bu tanimdan yola c¢ikarak belli bash {i¢ unsurunun oldugu

sOylenebilir.
1. Alacaklarin Kaynak Sirketin Malvarhgindan Ayirilmasi

Menkul kiymetlestirmenin esasli unsurlarindan biri, ihra¢ edilecek menkul
kiymetlere dayanak teskil edecek alacaklarin, bu alacaklar1 devreden kaynak
sirketin17 risklerinden arindirilmasidir'®. S6z konusu arindirma, alacaklarin, onlara

giivenli bir liman'’

olmak iizere kurulan 6zel amagh kurulusa devredilmesi®, bu
suretle sirketin malvarligindan ¢ikarilmasi ile gergeklestirilirZI.

Alacaklarin kaynak sirketin risklerinden izole edilmesinin amaci, menkul
kiymetin vadesinde 6denmesinde bir sikinti yasanmamasini temin etmektir. Soyle ki;
geleneksel borglanma araclarinda (tahvillerde), menkul kiymetin vadede 6denmesi
sirketin mali yapisina, dolayisiyla 6deme giicline baglidir. Bu nedenle ihragg¢1 sirketin
faaliyet durumu, karlilig1, mali yapist gibi unsurlar, tahvil sahipleri bakimindan 6nem
arz eder”. Thragci sirket iflas ettiginde tahvil sahipleri de diger alacaklhilar gibi
alacaklarimi ancak iflas masasindan talep edebilirler ve alacaklarini almada diger
alacaklilara nazaran herhangi bir 6ncelik hakkina sahip degillerdir. Bu nedenle tahvil

yatinmcilart ihraggr sirketin faaliyet esnasinda karst karsiya oldugu ekonomik

risklerden yeterince korunmamuslardir™. Aciklanan nedenlerle klasik bor¢lanma

'7 Kaynak sirket hakkinda agiklamalar i¢in bkz. asagida Bl. 2, T A.

'8 Schwarcz, The Alchemy, s. 134-135; Beaumont, R.: Securitization Structures in the UK,
Asset Securitization International Financial and Legal Perspectives, Oxford 1991, s. 67.

¥ Schwarcz, S.L.: The Impact of Bankruptcy Reform on True Sale Determination in
Securitization Transactions, Fordham Journal of Corporate & Financial Law, Vol: VII, N.2, April
2002, s. 353.

2 S8z konusu devir isleminin hukuki niteligi ile bu hukuki nitelige baglanan sonuglar
hakkinda ayrintili agiklamalar i¢in bkz. asagida BI. 2, III A.

! Topaloglu, ipotege Dayal, s. 50.

2 Dogru, s. 6.

* Tiirk hukuku bakimindan bkz. [iK m. 206. Ayrica bkz. Tantan, s. 14; IMKB: Sermaye
Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, 19. Baski, Istanbul 2006, s. 177.



senedi ihraglarinda yatirnmcilar, temel olarak sirketin giivenilirligine bakar ve yatirim
kararlarini ihrager sirketle ilgili bilgilere gore verirler.

Iste, menkul kiymetlestirme olarak adlandirilan yontemin temelinde yukarida
bahsettigimiz riskin bertaraf edilmesi’® diisiincesi yatmaktadir. Menkul
kiymetlestirme sonucunda ihra¢ edilen menkul kiymetlere dayanak teskil eden
alacaklar, kaynak sirket (alacaklarin sahibi olan sirket) tarafindan 6zel amagh bir
kurulusa devredilmek suretiyle, sirket malvarligindan/bilangosundan
cikarilmaktadir™. Artik bu alacaklar takip ve tahsil yetkisi devreden sirkette
olmadig1 gibi, devreden sirketin alacaklilariin da, sirketin iflast halinde, bu
alacaklarin iflas masasina dahil edilmesini ve tahsilini isteme yetkileri yoktur.

Agiklanan nedenlerle, varlifa dayali menkul kiymet ihraglarinda yatirimeilar
bakimindan ©6nem arz eden husus, kaynak sirketin giivenilirliginden ziyade
alacaklarin giivenilirligidir®®.

Ozetle, menkul kiymetlestirmede ana sorun, kaynak sirket alacaklilarinin,
ihra¢ edilen varliga dayalit menkul kiymetlere dayanak teskil eden alacaklar {izerinde
hak iddia etmelerinin engellendigi bir hukuki mekanizmanin kurulmasidir®’.

Ote yandan, alacaklarm kaynak sirketin malvarligindan ¢ikarilmasma her
menkul kiymetlestirme isleminde rastlanmayabilir. Ciinkii alacaklarin kaynak
sitketin risklerindan uzaklagtirilmasi, devir suretiyle degil, fakat baska yollarla
saglanabilir®™®. Bu bakimdan, belirttigimiz unsurun yoklugu, tek basina islemin

menkul kiymetlestirme olarak kabul edilmesine engel olmaz®’.
2. Ozel Amach Kurulus Tarafindan Menkul Kiymetlerin Thra¢ Edilmesi

Yukarida ifade edildigi iizere, menkul kiymetlestirme isleminde alacaklar,

kaynak sirket tarafindan 6zel amagh kurulusa devredilir. Bu kurulusun tek bir amaci

* Bununla, sirketin kendisinin faaliyet risklerinden korunmas: degil, sirket alacaklisi olan
tahvil sahiplerinin sirketin faaliyet riskleri nedeniyle alacaklarmi alamama riskinin bertaraf edilmesi
kastedilmektedir.

* Bu nedenle menkul kiymetlestirme bilango dist (off balance sheet) bir finansman teknigi
olarak kabul edilir. Bkz. Dogru, s. 22; Aydogan/Capoglu, s. 42; Topaloglu, ipotege Dayall, s. 50.

26 Schwarcz, The Alchemy, s. 136, Dogru, s. 6.

2 Dogru, s. 5.

® Bunun somut 6rnegini 5582 sayili Kanunla degisik SPKn’nun 13/A maddesinde
diizenlenen ipotek teminatli menkul kiymetlerde gérmek miimkiindiir. Bu menkul kiymetlerde
alacaklarin kaynak sirketin risklerin arindirilmas ile ilgili agiklamalarimiz i¢in bkz. agsagida BI. 3, II
A, 1-a.

¥ Aksi goriiste Dogru, s. 37.



vardir, o da devraldig1 benzer 6zellikleri haiz alacaklar1 bir havuzda toplamak ve
bunlart karsilik gostererek menkul kiymet ihrag etmektir’. Faaliyet konusu tek bir
amaca inhisar eden bu kurulus, alacaklarin yeni sahibi olarak onlarin takip ve tahsili
ile ilgilenir’', alacaklardan gelecek nakit akimlarini menkul kiymet 6demelerinde
kullanir.

Varliga dayali menkul kiymetlerde ihra¢ 6zel amagli kurulus tarafindan
yerine getirildiginden, klasik tahvil ihraglarinda s6z konusu olan ihraggr sirket
(issuer) kavrami burada yoktur, bunun yerine kaynak sirket (originator) kavrami
vardir.

Ozel amacli kurulus ihractan elde ettigi satis gelirini, ihra¢ masraflarini
diistiikten sonra, alacaklar1 devralma bedeli olarak kaynak sirkete verir’”. Goriildiigii
gibi, ihractan elde edilen satisg gelirini aslinda kaynak sirket almaktadir. Baska bir
deyisle, sermaye piyasasindan fon temin eden kisi kaynak sirkettir, ancak bunu
dogrudan dogruya degil, aktifinde bulundurdugu alacaklar1 kendisine devrettigi 6zel
amacli kurulus vasitasiyla yapmaktadir. Yukarida da belirttigimiz gibi, bu yolun
izlenmesindeki amag, alacaklari kaynak sirketten ayirmak ve bunlarin tahsilinden
elde edilen nakdi, asagida deginilecegi lizere menkul kiymet bedellerini 6demek i¢in
kullanmaktir.

Ozel amagh kurulus tarafindan yapilan ihracin, usiil bakimindan diger

sermaye piyasasi araglarinin ihra¢ ve halka arzindan bir farki yoktur.

3. Alacaklarin Tahsilinden Elde Edilen Nakdin Menkul Kiymet

Odemelerinde Kullanilmasi

Varliga dayali menkul kiymetler de, daha once belirttigimiz gibi, tahvil
nevinden bir bor¢glanma senedidir, vadesi vardir ve vadede faiziyle birlikte geri
O0denmesi gerekir. Su kadar ki, varliga dayali menkul kiymetleri diger bor¢lanma
senetlerinden ayiran 6zellik, vadede menkul kiymet sahiplerine yapilan 6demelerin,
menkul kiymetlere dayanak teskil eden alacaklardan elde edilen nakitten

yapilmasidir.

30 Ocal, s. 14.

31 Ozel amach kurulus genellikle alacaklar1 takip ve tahsil igin eleman istihdam
etmemektedir. Kendi eleman ve orgiitii olmayan 6zel amagl kurulus, alacaklarin takip ve tahsili igini
ya kaynak sirkete ya da bu hizmeti veren iiciincii bir kurulusa (servicer) yaptirir. Bu kurulus hakkinda
daha ayrintili bilgi igin bkz. asagida Bl. 2, I D.

2 Dogru, s. 6.



Menkul kiymet 6demeleri, ihrag¢ ve satistan elde edilen fonu kullanan kaynak
sitket tarafindan degil, O6zel amach kurulus tarafindan yapilir; yatirnmcilarin
karsisinda bu kez, tahvillerdeki gibi ihracci sirket degil, alacaklar1 tahsil eden 6zel
amach kurulus vardir.

Ozel amagh kurulusun sermayesi semboliktir ve 6zel amagl kurulus menkul
kiymet 6demelerini kendi kaynaklarindan (6zsermayesinden ya da faaliyet karindan)
degil, kaynak sirketten devraldigi ve bir havuzda topladig: alacaklarin borg¢lularindan
tahsil ettigi tutarlarla gerceklestirir'>. Bu bakimdan alacaklarin zamaninda tahsil
edilmesi ve tahsilatin menkul kiymet vadelerine denk getirilmesi dnem arz eder. Bu
hususlarla ilgili alinan ¢esitli Onlemler (giivence mekanizmalari-credit
enhancements) vardir, bu 6nlemler asagida daha ayrintili olarak aciklanacaktir®.

Sonug¢ olarak, menkul kiymetlestirme ve varliga dayali menkul kiymet
ihraglarinda, yatirimcilar bir biitiin olarak sirketin tamamina (baska bir deyisle sirkete
yapilan yatirimin getirisini etkileyen tiim faktorlere) degil, sirketin belirli bir varlik
kalemine (alacaklarina) yatirim yapmaktadirlar. Dolayisiyla yatirimcilarin yatirim
kararlarin1 belirleyen asil etken, sirketin mali durumu ve riskleri degil, alacaklarin
saglamlig1, yani geri 6denme kalitesidir.

Yukarida sayilan unsurlar menkul kiymetlestirmenin temel unsurlari
mabhiyetinde olup, kaynak sirket alacaklilarinin menkul kiymete dayanak teskil eden
alacaklar iizerinde hak iddia etmelerinin engellenmedigi ya da bu alacaklar iizerinde
kaynak sirketin bagka sekilde tasarruf etmesinin miimkiin oldugu bir menkul
kiymetlestirmeyi teknik anlamda menkul kiymetlestirme saymak miimkiin degildir.
Ornegin Tiirk hukukunda Seri:IIl No:14 sayili Tebligle diizenlenen varliga dayali
menkul kiymetler, yukarida anlattigimiz sistemle Srtiismemis, aksine bankalarin
ucuz yolla mevduat toplama yontemine doniismiistiir. Merkez Bankasinin bu sekilde
toplanan paralar1 munzam karsilik ve disponibiliteye tabi tutmasiyla da uygulamasi

son bulmugtur®.

3 Dogru, s. 69.

* Bkz. asagida Bl. 2, 1 E.

3 Dogru, s. 259.

36 Tantan, s. 147; Ocal, s. 83 vd.; Aksoy, T.: Cagdas Bankaciliktaki Son Egilimler ve
Tirkiye’de Uluslariistii Bankacilik, SPKr Yayin No:109, Ankara 1998, s. 50-51. Seri:IIl No:14 sayili
Teblig’de varliga dayali menkul kiymetlerin diizenlenis sekli hakkinda ayrintili agiklama icin bkz.
asagida Bl. 3, T A.
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I1. Menkul Kiymetlestirmenin Tarihgesi

Bir finansman araci olarak menkul kiymetlestirme ilk olarak ABD’de 1970’li
yillarda ipotekli konut kredisi alacaklarina dayali menkul kiymet ihraglarinda
(mortgage backed securities) uygulanmisti’’. O doneme kadar temel kredi
kullandirma kuruluslar1 olan bankalarin, ikinci Diinya Savasi’ndan sonra artan konut
kredisi taleplerini karsilamada yetersiz kalmasi sonucunda, ABD’de 1968’de,
fonlarin sermaye piyasasi araciligi ile ipotek piyasasina kanalize edilmesine yardimci
olmak, bu suretle konut sektoriinii desteklemek amaciyla kisa ad1 “Ginnie Mae” olan
“Government National Mortgage Association” kurulmustur. Bu kurulus sektorii
destekleme gorevini, menkul kiymet 6demelerinin zamaninda yapilmasini garanti
etmek suretiyle yerine getirmistir’®. Ginnie Mae’nin destegi ile ABD’nde 1970’li
yillarda ilk kez ipotekli konut kredisi alacaklari menkul kiymetlestirilerek ihrag
edilmistir.

1980’11 yillara gelindiginde 6zel sektdriin de katilimi ile toplam varliga dayali
menkul ihraglar1 Onemli rakamlara ulagsmistir. Yatirim bankalarinin ipotege
dayanmayan alacaklarin da menkul kiymetlestirilebilecegini fark etmesi uzun zaman
almamig, 1980’1 yillarin ortalarinda otomobil ve diger tiiketici kredilerinden dogan
alacaklar da menkul kiymetlestirilmeye baslanmistir’’.

Bugiin gelinen noktada menkul kiymetlestirme uygulamalart ABD’de, kredi
kart1 alacaklarini, ticari satiglardan dogan alacaklari, saglik harcamalarindan dogan
alacaklari, finansal kiralama alacaklarini, franchise alacaklarini, hatta telefon
faturalarin1 kapsayacak sekilde yayginlagsmis durumdadir.

Ote yandan bu finansman tekniginin ABD disindaki iilkelerde, dzellikle etkin

sermaye piyasalarina sahip bir kistm Avrupa iilkelerinde kullanimi ve yayginlagmasi

37 Schwarcz, S.L.: Structured Finance: A Guide to the Principles of Asset Securitization,
Third Edition, New York 2002, BL. 1, s. 7.; Alp, A.: Ipotek Kredileri ve Ipotege Dayal1 Menkul
Kiymetler Yoluyla Tiirk Konut Finansman Sorununun Céziimiinde Bir Model Onerisi, SPKr Yaym
No:51, Ankara 1996, s. 135; Kothari, s. 104.

* Yurtseven, H: Varliga Dayali Menkul Kiymet ve Tiirkiye Uygulamasi, Yayimlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2003, s. 8; Anik, M.: Mortgage Usulii ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi,
Mortgage Ipotege Dayali Uzun Vadeli Konut Kredisi Semineri, IAV, Istanbul 2001, s. 43.

* Ipotek teminati olmayan ilk menkul kiymetlestirme 1985 yilinda bir bilgisayar finansal
kiralama sirketinin alacaklarma uygulanmak suretiyle gerceklestirilmistir. Bkz. Aksoy, s. 18-19;
Vatansever, N: Varliga Dayali Menkul Kiymet Uygulamasi, MSBED, C. I, S. 1, 2000, s. 261.
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ABD’ye kiyasla daha ge¢ ve yavas olmustur®. Bunun kiiltiirel ve ekonomik
nedenleri bir yana, hukuki nedenini esasen, “common law”u benimseyen ABD ve
Ingiltere’den farkli olarak Kita Avrupasi iilkelerinin her birinin yazili mevzuatinda
yer alan menkul kiymetlestirmeye engel hiikiimler olusturur*'. Avrupa’da menseine
uygun ilk menkul kiymetlestirme islemi de yine bir common law iilkesi olan
Ingiltere’de 1987 yilinda ipotekli konut kredisi alacaklarimin  menkul
kiymetlestirilmesi yoluyla gerceklestirilmistir*”. Sonrasinda 1990 yilinda Isvec,
ftalya, Almanya ve Ispanya’da ilk menkul kiymetlestirme islemleri yapilmistir™.
Halen Avrupa’da menkul kiymetlestirme uygulamalarmin yayginligi bakimindan
basta Ingiltere gelmekte, onu Ispanya ve Fransa izlerken, Italya ve Hollanda da bu

alanda aktif iilkeler arasinda sayilmaktadir**.
II1. Menkul Kiymetlestirilebilecek Varhklar

Her ¢esit varligin menkul kiymetlestirilmesi miimkiin degildir. Yukarida da
belirttigimiz gibi, menkul kiymetlestirme nakit akimina dayali bir finansman
teknigidir. Bu nedenle, menkul kiymetlestirmeye konu olan varliklarin hemen hepsi,
sirkete bir nakit akis1 saglamasi beklenen alacaklardan olusur. Beklenen nakit
akimlarinin, ister bir bankanin kullandirdigi krediden ister bir gayrimenkuliin
kirasindan gelsin, hepsinin aslinda bir alacak hakkina dayandig1 goriiliir*.

Bu bakimdan, menkul kiymetlestirmeye konu olacak varliklarin 6zellikleri ile
kastedilen, hangi alacaklarin menkul kiymetlestirilebilecegidir. Zira her alacak
menkul kiymetlestirilemez. Menkul kiymetlestirilecek alacaklarin bir takim

ozellikleri tasimasi lazimdir. Bunlar;

0 Bradt, K.W.: Securitisation in Europe, Asset Securitisation: Theory and Practice in Europe,
Chapter I, London 1991, s. 2; Ocal, s. 5; Karadag, s. 44.

" Bradt, s. 2; Bonsall, D.: Asset Securitisation in the United Kingdom and Other
Jurisdictions-Main Considerations, The Global Asset Backed Securities Market, Probus Publishing
Company, 1993, s. 235; Tantan, s. 92. Ayrica konunun borg¢lar hukuku, icra-iflas hukuku, esya
hukuku, ticaret hukuku/sermaye piyasast hukuku, vergi hukuku, muhasebe hukuku gibi pek ¢ok hukuk
dalmi ilgilendirdigi unutulmamalidir.

* Karadag, s. 45.

4 Shaw, Z.: Introduction and Overview, International Securitisation, New York 1991, s. 12.

“http://www.europeansecuritisation.com/Advocacy/White_Papers/a_framework_for_europe
an_securitisation  WP.pdf; s. 20.

¥ Her ne kadar Seri:lll No:14 sayili Tebligde duran varliklarm menkul
kiymetlestirilmesinden de s6z edilmis ise de, burada kastedilen s6z konusu duran varliklardan elde
edilecek nakit akimlarinin, yani yine alacaklarin menkul kiymetlestirilmesidir. Ayrica bkz. Dogru, s.
41.
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i) Alacaklardan elde edilecek nakit akimlarinin tutarr bilinmeli ya da en
azindan makul 6lciide tahmin edilebilir olmalidir*’. Nakit akimlari bilinemeyen ve
tahmini olarak belirlenemeyen alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi miimkiin
degildir. Menkul kiymete yapilacak faiz ve anapara ddemelerinin planlanabilmesi
icin bu sarttir.

ii) Menkul kiymetlestirilecek alacaklarin saglayacagi nakit akimi, menkul
kiymetlere 6denmesi taahhiit edilen getiri miktarindan daha fazla ya da en az ona esit
olmalidir. Aksi halde menkul kiymetlestirmeden bir yarar saglanamayacagi gibi,
sirket zarar da edebilir.

iii) Alacaklarin zamaninda veya hi¢ tahsil edilememe olasiliklar1 istatistiki
olarak tespit edilebilir olmali ve yapilan hesaplamada bulunan tahsil edilememe
yiizdeleri diisiik olmalidir. Tahsil edilememe riski olan alacaklar i¢in de giivence
mekanizmalar1 kullanilmalidir?’.

iv) Alacaklarin tahsilinde sorun yasanmamasi i¢in, alacaklarin varligina ve
bunlarin teminatlarina iliskin s6zlesme ve diger belgelerin tam ve gecerli sekilde
mevcut olmasi gerekir™.

v) Yukarida belirtildigi gibi, kaynak sirketin alacaklari 6zel amacgh kurulusa
devretmesi menkul kiymetlestirmenin esasli unsurlarindan oldugundan, alacaklarin
devrinin yasaklanmamis olmasi gereklidir®.

vi) Alacaklarin ortalama vadesi bir yildan fazla olmalidir™.

vii) Alacaklarin borglular1 demografik ve cografi agidan c¢ok ve cesitli
olmalidir’'. Baska bir deyisle belli bazi borglularda yogunlasma olmamalidir®®. Bu,
alacaklarin tahsil edilmeme riskini azaltir. Az sayida bor¢lunun toplam borg iginde

onemli bir paya sahip olmasi halinde, bunlardan birinin 6deme yapmamasi menkul

% Pavel, C.: Securitization, Probus Publishing, Chicago 1989, s. 18; Kothari, s. 65;
Schwarcz, Structured Finance, Bl. 2, s. 1.

* Tantan, s. 13. Giivence mekanizmalarmin neler oldugu hakkinda ayrintili agiklama igin
bkz. asagida Bl. 2, T E.

*® Dogru, s. 76.

* Bayle bir yasak kanun ya da sézlesme hiikmiinden ileri gelebilecegi gibi, isin mahiyeti de
alacagin baskasina devrine engel olabilir. Bu sekilde bir temlik engeli bulunmadikca kural olarak her
tiirlii alacagin temliki miimkiindiir (BK m.162/1).

0 Ocal, s. 11.

! Gandhi, J.: Securitisation in Developing Capital Markets, Current Issues in Turkish Capital
Markets, SPKr Yayin No:14, Antalya 1989, s. 13.

>2 Dogru, s. 76.
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kiymet Odemelerinde sikintt dogurabilir ki, bu duruma “yogunlagsma riski
(concentration risk)” adi verilir".

viii) Alacaklarin vadeleri ile menkul kiymetin vadeleri arasinda fazla zaman
araliklart olmamahdir®. Aksi halde menkul kiymet Sdemeleri diizenli olarak
gerceklestirilemez.

ix) Alacaklar aymi nitelikleri haiz, yeknesak olmalidir’”. Burada yeknesak
deyimi ile kastedilen, havuzu olusturan alacaklarin hepsinin ayni tipte olmasidir.
Ornegin tamaminin konut kredisi ya da tasit kredisi alacaklarindan olusmasi gibi’®.

x) Siirekli sekilde uygulanan bir menkul kiymetlestirmede alacaklarin da
yenilenebilir olmasi lazimdir’’. Baska bir anlatimla, yeni dogmus alacaklarin bir
siireklilik icinde alacak havuzuna gelmesi gerekir. Siirekli yapilan kredi karti
harcamalarinin banka i¢in siirekli yeni alacak dogurmasini buna 6rnek verebiliriz.

Yukarida da ifade edildigi iizere yurtdisinda, ozellikle ABD’de en c¢ok
ipotekli konut kredileri, tasit kredileri, kredi karti alacaklar1 ve diger tiiketici
kredilerinden dogan alacaklar menkul kiymetlestirmeye konu olmaktadir. Ote
yandan, saglik harcamalari, telefon faturalari, ticari alacaklar ve finansal kiralama
alacaklarmin da menkul kiymetlestirildigi goriilmektedir’™®. Bu durum menkul
kiymetlestirme yonteminin ABD’de ne kadar ileriye gittigi hakkinda yeterli 6lgiide
fikir vermektedir.

Sonu¢ olarak, varliga dayali menkul kiymetlerin anapara ve faizlerinin
yatirimcilara vadede sorunsuz olarak 6denmesi, alacaklarin 6denmesine siki sikiya
bagli oldugundan, alacaklarin se¢imi ve yukarida sayilan 6zelliklere sahip olmalari

onemli bir satha teskil eder.

33 Schwarcz, Structured Finance, s. 2.

* Ocal, s. 11; Dogru, s. 78.

> Bu kosulun, yatirim fonlarindaki riskin dagitilmas: ilkesine tezat teskil eden bir durumu
yoktur. Ciinkii menkul kiymetlestirme isleminde, yatirnm fonlarindaki gibi, alacak havuzunun riskin
dagitilmasi amaciyla farkli alacak tiplerinden olusturulmasi s6z konusu degildir. Her ne kadar yatirim
fonlarinda kullanilan trust yapisi, menkul kiymetlestirme isleminde de 6zel amagli kurulus olarak
kullanilsa bile, yatirim fonunun isleyisine ait esaslar ile menkul kiymetlestirme arasinda 6nemli bazi
farkliliklar vardir. Bu farkliliklar hakkinda daha detayli bilgi i¢in bkz. asagida Bl. 3, II B, 1-b/aa.

56 Aydogan/Capoglu, s. 41; Kothari, s. 67.

37 Yénder, F.: Menkul Kiymetlestirme, SPKr Yeterlik Etiidii, Ankara 1990, s. 3.

¥ Dogru, s. 42.
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IV. Menkul Kiymetlestirmenin Sagladig1 Faydalar

Menkul kiymetlestirme, bu islemden finansman saglayan sirket, ihra¢ edilen
menkul kiymetleri satin alan yatirimcilar ve genel iilke ekonomisi olmak iizere mikro

6lcekten makro dlcege kadar farkl faydalar saglamaktadir™.
A. Kaynak Sirket Bakimindan

Menkul kiymetlestirmeden birinci sirada fayda saglayan taraf, elbette
alacaklarini menkul kiymetlestirilmek tizere devreden kaynak sirkettir. Her ne kadar
thrac1 gerceklestiren 6zel amagh kurulus olsa da, ihra¢ sonucunda kendisine fon
temin eden kisi nihai olarak kaynak sirket oldugundan, ihra¢ gelirini alacaklarin
devir bedeli olarak kaynak sirkete aktaran 06zel amaghi kurulusun menkul
kiymetlestirmeden realize edilmis bir fayda saglamasi s6z konusu degildir.

Menkul kiymetlestirmenin kaynak sirkete sagladigi faydalar ¢ok yonliidiir.
Asagida bunlardan Onemli birkagina deginilecektir. Menkul kiymetlestirmenin
kaynak sirkete birinci ve temel faydasi, riskin devredilmesine iliskindir. Menkul
kiymetlestirme islemi ile, verilen kredilerden dogan alacaklar bir araya getirilip 6zel
amacli kuruma devredilmekte, bu suretle agilan kredilerden dogan risklerin biiytlik bir
kismi kredi veren kurumun biinyesinden transfer edilmektedir®. Bu nedenle menkul
kiymetlestirmeyi cazip kilan husus, kredi veren kurumun, kredi riskini, yani kredinin
geri 6denmemesi riskini, menkul kiymetlestirme siirecinde yer alan ve birbirini takip
eden islevler iistlenen taraflara dagitmasidir®. Ozetle, menkul kiymetlestirmenin
kaynak sirkete sagladigi en 6nemli faydalardan biri, alacaklarin 6denmeme riskinin
devredilmesidir®.

Ikinci olarak, menkul kiymetlestirme kaynak sirketin bilancosundaki
O0zsermaye/bor¢lar oraninin iyilestirilmesini saglamaktadir. Daha once belirtildigi
gibi, menkul kiymetlestirme bilango dis1 (off balance sheet) bir finansman teknigidir.
Bu teknige gore, alacaklarin devri (bilango disinda ¢ikarilmasi) ve varliga dayali
menkul kiymet ihraci karsiliginda elde edilen nakdin bilangoda bor¢ olarak

gorinmemesi bilangodaki bor¢ oranin1 azaltmaktadir. Bu da dogrudan

* Gandhi, s. 15.

% Ocal, s. 26.

o, antan, s. 133; Topaloglu, Ipotege Dayali, s. 52; Yazlak, 1.. Menkul Kiymetlestirme,
Tiirkiye Kalkinma Bankasi, Yaymlanmamis Yeterlik Etiidii, Ankara, s. 71.

%2 Dogru, s. 56.
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0zsermaye/borglar oraninin iyilesmesini saglamaktadir. Bunu bir 6rnekle izah etmek
gerekirse;

Tablo 1: Bilan¢onun ilk durumu

AKTIF PASIF

Alacaklar 100 | Borglar 100
Duran Varliklar 100 | Sermaye 100
Toplam 200 | Toplam 200

Bor¢/Ozkaynak Orani: 1

Bilangosu Tablo 1°deki gibi olan bir sirketin, 100 birim fon temin etmek i¢in
banka kredisine miiracaat etmesi ile menkul kiymetlestirme yontemine basvurmasi
hallerinde bilangosunun aldig1 durumu karsilastirmak (bkz. asagida Tablo 2 ve Tablo

3) konunun daha iyi anlagilmasini saglayacaktir.

Tablo 2: Banka kredisi kullanilmasi halinde

AKTIF PASIF

Nakit 100 Borglar 200
Alacaklar 100 Sermaye 100
Duran Varliklar 100 Toplam 300
Toplam 300

Bor¢/Ozkaynak Orani: 2

Gorildiigii gibi oran ikiye yiikselmekte, yani borg¢lar 6zsermayenin iki katina

ulasmaktadir.

Tablo 3: Menkul kiymetlestirme sonucunda

AKTIF PASIF

Nakit 100 Borglar 100
Duran Varliklar 100 Sermaye 100
Toplam 200 Toplam 200

Bor¢/Ozkaynak Orani: 1
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Anlasilacagi gibi, menkul kiymetlestirmeyle yaratilan fonlamaya ragmen oran
ayni kalmakta, fakat bilanco daha likit hale gelmektedir. Artik bilangoda alacaklar
yerine, daha likit olan nakit bulunmaktadir. Eger menkul kiymetlestirme ile elde
edilen fon, mevcut bor¢larin 6denmesinde kullanilirsa oran daha da iyilesir63 )

Ornek tablolardan anlasildig: gibi, menkul kiymetlestirme, bu yontemle fon
saglayan sirketin bilangosunu bir yandan daha likit hale getirirken, 6te yandan
borg/6zsermaye oranini iyilestirmektedir. Borg/6zsermaye orami iyilesen sirketin,
kredibilitesi artar ve sermaye yeterliligi diizenlemelerine (capital adequacy
requirements) tabi ise, sermaye artirma yiikiimliiligi azalir®.

Menkul kiymetlestirmenin diger bir faydasi, diisiik fonlama maliyetidir.
Yapilan gider hesaplamalarina gore, menkul kiymetlestirme yoluyla elde edilen
fonun sirketlere maliyetinin, banka kredisi dahil diger fonlama yontemlerinin
maliyetinden daha az oldugu tespit edilmistir®. Bu bakimdan, daha diisiik maliyetle
kaynak temin etme imkani saglamasi, menkul kiymetlestirmeyi cazip kilan diger bir
etken olmaktadir®.

Toplam maliyetin, siirecte yer alan, sahasinda uzman taraflar arasinda
paylasilmasi, fonlama maliyetini kaynak sirket bakimindan diisiirmektedir®”.

Mali yapisi tahvil ihrag¢ edecek Olciide giiglii olmayan, buna karsin menkul
kiymetlestirmeye uygun saglam alacaklara sahip sirketler i¢in, varliga dayali menkul
kiymet ihrac1 alternatif bir kaynak temin etme yoludur®.

Likit olmayan varliklarin likit menkul kiymetlere doniismesine olanak
saglayan menkul klymetlestirme69, sirketlerin, geleneksel menkul kiymetleri almaya
isteksiz yatirimer kitlelerine ulagsmasinda etkin bir vasita olmaktadir’. Bu gercevede,
alternatif bir fon kaynagi olma 6zelligi, menkul kiymetlestirmenin faydalar1 arasinda

sayillmak gerekir.

 Tantan, s. 137. Ornegimizde menkul kiymetlestirme ile elde edilen fonun 50 birimi mevcut
borglarin 6denmesinde kullanilirsa, bu takdirde borg/6zsermaye orani 0,5e iner.

64 Schwarcz, Structured Finance, Bl. 2, s. 13; Gandhi, s. 15; Tantan, s. 137; Karadag, s. 32;
Topaloglu, Ipotege Dayali, s. 50, Aydogan/Capoglu, s. 42.

5 Bkz. Kothari, s. 199 vd.; Dogru, s. 59; Tantan, s. 136.

66 Kothari, s. 94.

7 Ocal, s. 31. Aksi goriis i¢in bkz. Dogru, s. 58.

% Gandhi, s. 16-17; Dogru, s. 6.

% Shaw, s. 1.

0 Ocal, s. 30.
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Geleneksel kredilendirme yontemlerinde kredi veren kurum kullandirdig
kredi karsiliginda (yOnetim organmin aldigi bazi kararlarin icrasmin kendisinin
onayma tabi kilinmasi gibi) bir takim kosullar ileri siirebilmektedir. Kredi alan
kurum, kredi borcunun yaninda bu kosullara da uyma yiikiimliligii altina
girmektedir. Menkul kiymetlestirmede ise, kaynak sirketin bu tiirden kosullara uyma
yiikiimliiliigi s6z konusu olmadigindan, menkul kiymetlestirmenin diger finansman
yontemlerine nazaran sirket yonetiminde daha fazla serbestlik sagladigi
sdylenebilir’".

Nihayet, faiz orani riskinin bertaraf edilmesi, menkul kiymetlestirmenin
kaynak sirkete sagladigi faydalar arasindadir. Faiz orami riski, acilan krediye
tahakkuk eden faizlerin oraninin ya da vadesinin, bu krediyi finanse etmek ig¢in
kullanilan fonlarin maliyetiyle veya vadesiyle uyusmamasi riskidir’>. Menkul
kiymetlestirme ile, varliklarin bilangoda tutulmasindan kaynaklanabilecek faiz orani

riski bertaraf edilir’>.
B. Yatirnmcilar Bakimindan

Menkul kiymetlestirmenin yatirimcilara faydalarini, i) varliga dayali menkul
kiymetlerin alacaklarla teminat altina alinmis olmalar1 nedeniyle daha diisiik kredi
riski tagimalarina karsin geleneksel araglara gore yiiksek getirili olmalari, i) yatirim
araclarinin ¢esitlenmesi, iii) varliga dayali menkul kiymet sahiplerinin kaynak
sirketin iflasindan etkilenmemeleri (6zel amagh kurulus ise zaten iflas etmeyecek bir
yapida teessiis edilmektedir), iv) cok sayida alacagin bir araya geldigi alacak
havuzunun teminat olusturdugu bir menkul kiymeti satin almakla, kendi imkanlariyla
daha pahaliya yapabilecekleri bir farklilagtirmayr tek menkul kiymette satin

alabilmeleri olarak saymak miimkiindiir’*.
C. Genel Ekonomi Bakimindan

Menkul kiymetlestirmenin genel ekonomiye olan dogrudan katkilarini,

kaynak sirkete ve yatirimcilara sagladigi faydalara kiyasla, net bir sekilde belirtmek

7 Tantan, s. 138; Yazlak, s. 74.

2 Ocal, s. 26.

7 Kothari, s. 98; Gandhi, s. 18.

" Tantan, s. 138; Gandhi, 19; Ocal, s. 31.
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ya da degerlemek zordur”. Ancak menkul kiymetlestirmenin kaynak sirkete ve
yatirimcilara sagladigi dogrudan faydalarin genel ekonomiye dolayli ve goreceli
yansimalarindan bahsedilebilir.

Finansal sistemin fonksiyonu, kaynaklarin tasarruf sahiplerinden bunlar1 etkin
sekilde kullanacak kisilere diisiik bir maliyetle akisinm saglamakt1r76. Yatirim
araclariin cesitlenmesi, risklerin ve likiditenin etkin sekilde yonetilmesi’’ rekabete
actk ve verimli isleyen bir finansal sistemi beraberinde getirmektedir. Menkul
kiymetlestirme, yatirim araglarim1 ¢esitlendirmesine katkida bulundugu gibi,
alacaklara likidite kazandirmak suretiyle piyasadaki nakit dolagimini artirmakta,
kaynaklarin yeniden ekonomiye kazandirilmasini saglamaktadir.

Her tiirlii banka kredisinin menkul kiymetlere doniismesi ve ikincil piyasada
tedaviill gormesi, menkul kiymetlestirme ile elde edilen fonlarin bankalarin
bilangosunda bor¢ olarak goriinmemesi kredi hacmini artirirken, maliyetleri

diisiirmekte ve verimliligi artirmaktadir’®.
VI. Menkul Kiymetlestirmenin Tasidig1 Risk ve Sakincalar

Menkul kiymetlestirmeyi, sadece faydali yonlerini 6ne ¢ikararak kusursuz bir
yontem gibi lanse etmek dogru olmaz. Ustelik etkisi halen tiim diinyada goriilen
global ekonomik krizin, ABD’de riskli mortgage kredilerinin 6denmemesiyle
basladig1 hesaba katildiginda, bu konuda ihtiyathi yaklagim sergilenmesi gerektigi
aciktir. Gergekten diinyada yasanan son ekonomik kriz, menkul kiymetlestirmenin,
baz1 temel prensipleri ihmal edilerek uygulandiginda vahim sonuglar dogurabildigini,

bu bakimdan bir takim risk ve sakincalar i¢cerdigini gosteren ¢arpici bir drnektir.

5 Gandhi, 20.

® Santomero, A.M./Babbel, D.F.: Financial Markets, Instruments and Institutions, Irwin
McGrowHill Publication 1997, s. 3;

" Geleneksel kredilendirme yonteminde, kredinin yaratilmasi, sartlarinin belirlenmesi,
kredinin finanse edilmesi, risk ve likiditenin yonetilmesi safthalarmin tamami kredi kurumunun kendisi
tarafindan yerine getirilir. Kredi kurumunun bu fonksiyonlarin hepsinde birden basarili olmasi ve
etkin bir yonetim saglamasi zordur. Iste menkul kiymetlestirme, bu fonksiyonlarin siirece katilan
uzmanlasmis birden fazla kisice {istlenilmesi imkammni saglamaktadir (Gandhi, s. 20; Onal,
Y./Topaloglu, M.: Ipotekli Konut Finansmani1 ve Hukuku, Adana 2007, s. 181).

™ Dogru, s. 62.
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A. ABD’de 2007 Yiinda Ortaya Cikan Mortgage Krizinde Menkul
Kiymetlestirmenin Rolii

Gerek menkul kiymetlestirmenin miisebbibi goriildiigii son ekonomik kriz,
gerek 2000’11 yillarin basinda ABD ve Avrupa’da patlak veren finansal skandallar
(Enron, WorldCom vs.), finans piyasalarinda, anormal biiyiime ile birlikte, kazanci
artirma hirsinin - dogurdugu  tehlikeli bir ahlaki ¢okilintii yasandigini ortaya
koymaktadir. 2000°1i yillarda yasanan sirket iflaslarinda, 6zellikle bagimsiz denetim
kuruluglarinin, denetledikleri sirketle girdikleri ¢ikar iliskilerinin etkisiyle, gergcege
aykirt denetim raporlar1 diizenlemeleri ve sirketlerin mali durumunu oldugundan
daha iyi gostermeleri 6n planda idi”’. Giiniimiizde yasanan global finans krizi
tetikleyen ABD’deki mortgage krizinde (subprime mortgage crisis) ise, temelde
yatan ahlaki c¢Okiintiiniin sebep oldugu eylem bicimleri farklidir. Bu eylem
bicimlerine ge¢gmeden Once, ahlaki tehlikeyi doguran asimetrik bilgi ve temsil

problemine (principal-agent/agency problem) deginmek icap eder.

Asimetrik bilgi, ekonomik bir iligskide taraflardan birinin, iligkinin konusu
hakkinda digerinden daha fazla (ya da vice versa daha az) bilgiye sahip olmasi
durumunu ifade eder. Bilginin asimetrik paylasimi, bilginin her zaman herkese esit
sartlarda ulagsmadigr ve cogunlukla yatinmcilarin yetersiz bilgiye sahip oldugu
sermaye piyasalarinda da sik karsilasilan bir durumdur®. Bilginin, bir temsil
iligkisinde, asimetrik sekilde temsilcinin elinde oldugu hallerde, temsilcinin bu
bilgiyi kendi ¢ikara kullanmasina temsil problemi (agency problem) denmektedir.
Temsil probleminin tipik 6rnegi, sirketlerde, hissedarlarin koyduklari sermayeyi
sirket menfaatlerini gozeterek kullanmak ve yonetmekle yiikiimlii olan yoneticilerin,
hissedarlarin  bilgi eksikliklerinden faydalanarak kendi c¢ikarlarima islemler
yapmalarinda tezahiir eder®’. Bu sekilde bilgi asimetrisi ve temsil probleminin yol
actig1, bilgiye daha fazla sahip olanin kendi menfaatine islem yapma temayiiliine

ahlaki tehlike (moral hazard) denmektedir.

™ Bu konuda ayrica bkz. asagida dn. 549.

%0 Sermaye piyasalarinda asimetrik bilgi paylasiminin piyasalarin isleyisine etkisi hakkinda
ayrintili bilgi icin bkz. Aras, G.: Sermaye Piyasalarinda Asimetrik Bilgi Etkisi ve Piyasalarin
Isleyisindeki Rolii, Iktisat isletme ve Finans Dergisi, C. XIX, S. 225, Aralik 2004.

U Sehirali Celik, F.H.: Anonim Sirketlerde Cikar Catismalar1 Ekseninde Sirket Ele
Gegirmelerine Karst Onlemler, Ankara 2008, s. 41.
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Menkul kiymetlestirme isleminde ahlaki tehlike, islemin temelindeki “alacagi
meydana getir — sonra onu devret/alacagi dogur — sonra ondan kurtul (originate-to-
distribute) modelinden kaynaklanmakta ya da baska deyisle bu modelde asagida
deginecegimiz bazi ahlaka aykiri eylem bicimleri gdziikmektedir®™. Anilan model,
kaynak sirketi iki tiir ahlak dis1 davranig bicimine yoneltmektedir: Bunlardan
birincisi, kaynak sirketin gereginden fazla alacak meydana getirmeye ¢abalamasidir,
ki bu genellikle kredi almaya liyakati diistik riskli kisilere kredi verilmesi seklinde
gergeklesmektedir. Kaynak sirket, nasilsa devredecegini diisiinerek, normal
kosullarda daha siki sartlar altinda kullandiracagi ya da kullandirmayacagi bir
krediyi, sirf daha fazla alacak meydana getirmek maksadiyla, ddeme giicii ve
kredibilitesi diisiik alicilara (borrower) kullandirmaktadir™. ABD’de 2007 yilinin
ortasinda patlak veren krizde, bir takim kredi kullanicilarina, mali durumuna iligskin

higbir belge sorulmadan mortgage kredisi kullandirildig: tespit edilmistir®,

Ikincisi, bu modelde kaynak sirketin alacagi devrettikten sonra, alacagin
akibeti ile ilgilenmemesi, baska deyisle krediyi bilangcosundan c¢ikaran kaynak
sirketin, kredinin geri doniisiinii takip etmemesi ya da etmesini gerektirecek bir
tesvik unsurunun (incentive) bulunmamasidir®. Bu durum, kaynak sirketi, “nasi/
olsa kredi alacagini nakde ¢evirdim, bundan sonrasi beni ilgilendirmez, menkul
kiymeti satin alarak kredinin 6denmeme riskini iistlenen yatirimcilar diistinsiin”
tutumuna itmektedir. Bu da yine ahlaki bir bozulmanin isareti olarak, kaynak sirketi

kredi alicisinin kredi degerliligini (credit worthiness) 6lgmemeye sevketmektedir.

Diger taraftan, ahlaki yozlasma sadece kaynak sirketin islemlerinde degil,

menkul kiymetin el degistirdigi ikinci el piyasada da meydana gelmektedir. Soyle ki,

82 Schwarcz, S.L.: Keynote Address: Understanding the Subprime Financial Crisis, South
Coralina Law Review, Vol. 60, No:3, May 2009, s. 551.

% Peterson, C.: Subprime Mortgage Market Turmoil: Examining the Role of Securitization
(A Hearing Before The US Senate Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs Subcommittee
on Securities, Insurance, and Investment), “http://banking.senate.gov/public/index.cfm?FuseAction=
Files.View&FileStore id=4f40e1b9-ec5b-4752-ba8f-0c14afc44884”, s. 15.

84 Martin, J.: A Primer on the Role of Securitization in the Credit Market Crisis, Baylor
University, Department of Finance, 1/7/2009, “http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfim?abstract id
=1324349” s. 10; Jordan, T.J.: Finanzierung von Hypotheken: Pfandbriefe und Verbriefungen im
Lichte  der  Finanzkrise, = Generalversammlung der  Pfandbriefbank  Schweizerischer
Hypothekarinstitute, Zofingen, 15 Mai 2008, http://www.snb.ch/de/mmr/speeches/id/ref 20080515

_tjn, s. 6.

8 Martin, s. 8.
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tezgah Ustli piyasada (over the counter market) menkul kiymetlerin alim satimini
yapan finansal aracilar (dealers), menkul kiymetten yeni tlirev araclar iiretip
satmaktadirlar. S6z konusu tiirev ara¢ meydana getirme (tiiretme) islemi Gyle bir
noktaya gelmektedir ki, tliretilen menkul kiymetle, dayanak alacak havuzundaki
varlik arasinda bir bag kalmamaktadir. Gergekte bir karsiligi bulunmayan bu
araclarin yatirnmcilara satigt yoluyla piyasa hacmi artarken, biiyliyen islem hacmiyle
piyasanin gelistigi izlenimi dogmaktadir. Halbuki olusan piyasa tamamen
kopiirtiilmiis menkul kiymetlerden miitesekkil, sanal bir piyasa mahiyetindedir.
Ayrica bu tiirev araclar, zaten karmasik olan siireci, daha da karmasik hale
getirmektedir®®. Bu sanal goriintii ve menkul kiymet kopiirtme eylemini en iyi temsil
eden Ornek, birbirinin karsisina konan iki aynada, karsilikli akislerin sonsuza
uzanmasi olarak verilebilir. Nitekim tiiretilen bu menkul kiymetlerin bir karsiliginin
olmadigi, krizle birlikte yatirimcilarina 6denememesinden anlagilmistir. Finansal
aracilarin yapti1 bu karmasik tiirevler meydana getirme islemi de, kaynak sirketin
O0deme giicii olmayan kisilere riskli mortgage kredileri agmas1 gibi, sirf yeni alacak

meydana getirme amagli, kazang hirsini igeren ahlaka mugayir bir harekettir.

Ozetle, son yasanan krizin menkul kiymetlestirmeye bakan yénleri hakkinda

asagidaki sebepler siralanabilir®’:

- Menkul kiymetlestirilmemesi gereken, yani kusurlu varliklarin (flawed

asset type) menkul kiymetlestirilmesi,

- Menkul kiymetlestirilecek alacak miktarini ahlak dis1 yontemlerle artirma

temayiilii dogurmasi (originate-to-distribute),
- Derecelendirme kurulusuna gereginden fazla giiven duyulmasi,

- Siire¢ boyunca c¢ok fazla dokiimantasyonun dogmasi, meydana gelen

belge y1ginini geregi gibi inceleme imkaninin azalmasi,

- Islemin karmasikhigi (complexity), sz konusu karmasik siirete

birimlerce saglikl1 bir denetim ve gdzetimin yapilamamasi.

86 Jordan, s. 6.
%7 Ayrmtili bilgi igin bkz. Schwarcz, S.L.: The Future of Securitization, Duke Public Law &
Legal Theory Research Paper Series No: 223, November 2008, s. 2 vd.
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B. Genel Olarak Menkul Kiymetlestirmenin Menfi Yonleri

Menkul kiymetlestirmede kaynak sirketin ve yatirimcilarin karsilagsmasi olast
riskler (borcun 6denmemesi riski, kur riski, faiz orani riski, faaliyet riski gibi), diger
tiim ticari ve/veya finansal faaliyetlerde karsilagilmasi muhtemel risklerden olup,
bunlari menkul kiymetlestirmenin sakincalar1 (mahzurlu taraflari, drawbacks) olarak
belirtmeyi uygun bulmuyoruz. Menkul kiymetlestirmenin menfi yonleri (negative
aspects) ile kasdettigimiz husus, yukarida belirttigimiz kaynak sirkete, yatirimcilara
ve genel ekonomiye sagladig faydalara karsin, dogurabilecegi sakincali sonuglardir.
Bu anlamda genel olarak menkul kiymetlestirmenin sakincalart su sekilde

siralanabilir™;

- Kaynak sirkete ait bir kisim varlik kalemleri bilango disina alindig igin,

saglikli finansal raporlamay1 engelleyebilmesi,

- Genis bir alacaklar portfoyiine sahip sirketin, en iyi alacaklarii menkul
kiymetlestirerek, kasith olarak (6rnegin alacaklilarim1 zarara ugratma
maksadiyla) portfoyiiniin ya da aktiflerinin kalitesini diisiirebilmesi ya da
tam tersini, yatirimcilar zararina sadece kotii alacaklarimi menkul

kiymetlestirebilmesi®,

- Menkul kiymetlestirmenin yogun olarak kullanildigi bir piyasada kredi
kalitesini artirmaya ydnelik motivasyonlarin azalmasi” (yukarida
bahsettigimiz originate-to-distribute modelinin meydana getirdigi ahlaki

tehlike bu riske isaret etmektedir),
- Hileli islemlere tesvik edebilmesi,
- Kredi piyasalarinda mevcut denetimin ve gézetimin etkinliginin azalmasi,

- Devletin baz1 makroekonomik parametreleri kontrol etme imkanim

azaltmasi.

Bir onceki baglikta ozetle aciklamaya calistigimiz ABD’de ortaya ¢ikan
mortgage krizinin sebep ve sonuglart hakkindaki tespitler, menkul kiymetlestirmenin

olumsuz yonlerini gérmede ders mahiyetinde hususlardir.

% Bkz. Onal/Topaloglu, s. 191-192.
% Ocal, $.32.
% Ocal, s.33.
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Su hususa dikkat etmek gerekir ki, menkul kiymetlestirmenin sakincalari,
yontemin uygulanisinda gerekli ilke ve kurallara riayet edilmemesi sonucunda ortaya
cikmaktadir. Oyleyse, kusurun, ydntemin kendisinde degil, uygulayicilarinda
oldugunu soylemek gerekir. Eger menkul kiymetlestirilmemesi gereken risk orani
yiiksek alacaklar menkul kiymetlestiriliyor, alacak havuzunun kalitesi yeteri kadar
aragtirtlmiyor ve menkul kiymet ddemelerinin giivence altina alinacak onlemler
yeterli Olgiide alinmiyor, siire¢ boyunca fonksiyon iistlenen birimlerin goérevlerini
yapmada savsama meydana geliyorsa, ayrica menkul kiymetten karsiligi bulunmayan
tirev enstriimanlar iiretiliyor ve bununla islem daha da karmasik hale getiriliyorsa,
yontemden fayda degil, zarar goriilecegi bellidir. Korunulmadiginda yakici ancak bu
nedenle kullanilmamasi1 gerektigi sOylenemeyecek olan “ates” gibi, menkul
kiymetlestirmenin de mahzurlu yonleri 6ne ¢ikarilarak uygulanmamasi gereken bir

yontem oldugu iddia edilemez.

Nitekim Schwarcz’a gore, son krizle birlikte tahtt sallanan menkul
kiymetlestirme, ortaya ¢ikan olumsuz yonlerine karsin, eskisi kadar tevecciihe

mazhar olmasa da, varhgi siirdiirmeye devam edecektir’.

VI. Menkul Kiymetlestirme ve Varhiga Dayali Menkul Kiymetlerin

Benzer Kurumlarla Iliskisi
A. Ipotek ve Mortgage Kurumlariyla

Yurtdis1 uygulamalarinda menkul kiymetlestirilen alacaklarin 6nemli bir
kismini, ipotekli konut kredisi alacaklar1 olusturmaktadir. Menkul kiymetlestirmede
thraca dayanak teskil eden alacaklar tasinmaz rehnine (ipotege) baglanmis konut
kredisi alacaklar1 oldugunda, ihra¢ edilen menkul kiymete ipotege dayalt menkul
kiymet (mortgage backed securities) ad1 verilmektedir. Bu kapsamda, ipotege dayali
menkul kiymetler varliga dayali menkul kiymetlerin bir cesidini olusturmaktadir’.

Bu noktada Kita Avrupasi hukuk sistemine ait bir deyim olan ipotek
(hypothec) deyimi ile Anglo-Amerikan hukuk sisteminde kullanilan “mortgage”

deyimi arasindaki farklara deginmek icab eder.

! Schwarcz, The Future, s. 1.
2 Pavel, s. 45.
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Kita Avrupast hukuk sisteminde ve bu kapsamda Tiirk hukukunda ipotek, bir
taginmaz rehni tliriidiir (bkz. MK m.850). Tasinmaz rehni, bir alacagi teminat altina
almak amaciyla bir veya birden c¢ok tasinmaz iizerinde kurulan ve alacakliya borg
0denmediginde tasinmazin paraya cevrilmesini talep etme yetkisi veren sinirli bir
ayni haktir’. Ipotek, tasinmazin degerine yonelik ayni bir teminat saglar’.

Mortgage ise, Anglo-Amerikan hukukunda birebir karsilig1 olmasa da ipotege
denk gelen terimdir’. Ote yandan, mortgage giiniimiizde tasinmaz rehnini ifade eden
bir tapu islemi olarak degil, daha genel bir manada tasinmazlarin teminat olarak
kullanilarak konut kredileri verilmesi seklinde isleyen konut finansman sistemini
ifade etmek iizere kullanilmaktadir®®. Kokii ortagag Ingiltere’sine kadar uzanan
mortgage’in temeli, o donemde faizin kilise tarafindan haram sayilmasindan otiirii,
faiz alamayan alacaklilarin faiz yerine bor¢lunun tasinmazinin zilyetligini devralarak
bor¢ ddeninceye kadar taginmazin kira ve diger getirilerinden yararlanmalar1 esasina
dayaniyordu’’. Taginmazdan elde edilen semereler borca mahsup edilmediginden,
tasinmazin alacakliya devri, bor¢lu icin bir 6lii yatirnma, baska deyisle 6lii rehne
(dead gage-mort gage) doniisiiyordu. Ortagag mortgage uygulamasinda borcun
vadesinde 6denmemesi halinde, alacakli rehinli tagmmmazi miilkiyetine
gecirebiliyordu. Bu nedenle Roma Hukukunda s6z konusu olan “lex commissoria”
yasaginin Anglo-Amerikan hukukunda tasinmaz rehinleri bakimindan gegerli
olmadigini sdylemek miimkiindiir’®. Ingiltere’de geliserek ABD’nde de kullanilmaya
baslanan mortgage, 1930’lu yillarda ABD’de yasanan biyiikk ekonomik
depresyondan sonra devletin mortgage kredilerine kamu kurumlar1 araciligiyla

garanti vermesiyle konut sektoriiniin muazzam bir sekilde biiylimesine yol agmis, 6te

% Oguzman, K./Seli¢i, O./Ozdemir, S. O.: Esya Hukuku, 10. Basi, Istanbul 2004, s. 679;
Ertas, S.: Esya Hukuku, 6. Baski, Ankara 2005, s. 505; Altay, S./Eskiocak, A.: Tirk Medeni
Hukukunda Tasinmaz Rehni, Istanbul 2007, s. 1.

% Kuntalp, E.: Medeni Kanun Hiikiimleri Ac¢isindan Ipotekli Bor¢ Senedi, Teori ve
Uygulama Agisindan ipotekli Borg Senetleri Sempozyumu, Ankara 1984, s. 5.

% Bkz. Encyclopedia Britannica Online Dictionary,

“http://www.britannica.com/eb/article-9053844”.

% Onal/Topaloglu, s. 1; Dogru, s. 15.

7T, opaloglu, M.: ABD Mortgage Uygulamasi ve Ipotekli Konut Finansmanina iliskin Kanun
Tasarisinin Degerlendirilmesi, Fikret Eren’e Armagan, Ankara 2006, s. 845.

% Topaloglu, ABD Mortgage Uygulamas, s. 846; Dogru, s. 14.
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yandan bu kredilerin ikinci el piyasada el degistirmesi imkanini da beraberinde
getirmigtir’”.

Sonug¢ olarak ipotek ve mortgage Kita Avrupasi ve Anglo-Amerikan
hukukunda taginmaz rehnine iligkin birbirine denk gelen kavramlar olmakla birlikte,
ikisi arasinda 6nemli iki farklilik bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, ipotegin fer’ilik
Ozelligi sebebiyle alacaktan bagimsiz olarak devredilememesine'®  karsin,
mortgage’mn alacaga bagli olmaksizin ondan ayri olarak devredilebilmesi'®'; ikincisi
de ipotekte uygulanan lex commissoria yasagi’nin mortgage’da soz konusu
olmamasidir'®%.

Tiirk hukukunda 5582 Konut Finansmani Sistemine Iliskin Cesitli
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun’un'® hazirlik caligmalarinda
mortgage terimi bizim literatiiriimiize de girmistir'®. Ancak terim, iilkemizde bir
taginmaz rehni tiirlinii ifade etmek i¢in degil, “kira d6der gibi ev sahibi olma” seklinde
Ozetlenen uzun vadeli ipotekli konut finansman sistemini ifade etmek {izere
kullanilmaktadir. Bahsi gecen Kanunun temeli de, yine menkul kiymetlestirme
(ipotekli  konut kredisi alacaklarinin bir havuzda toplanarak menkul

kiymetlestirilmesi) islemine dayanmaktadlrIOS.

9 Schwarcz, S.L.: Structuring and Legal Issues of Asset Securitization in the United States,
Asset Securitization International Financial and Legal Perspectives, Oxford 1991, s. 19; Pavel, s. 3;
Henderson, J./Scott, J.P.: Securitisation, Cambridge 1988, s. 27; Yurtseven, s. 6; Dogru, s. 197.

100 Oguzman/Seli¢i/Ozdemir, s. 679 vd.; Altay/Eskiocak, s. 222.

1% Bkz.Selici, O.: Mortgage Ipotege Dayali Uzun Vadeli Konut Kredisi Semineri, IAV, istanbul 2001,
s. 86.

192 Nasarre-Aznar, S.: Securitisation and Mortgage Bonds: Legal Aspects and Harmonisation
in Europe, Cambridge 2004, s. 102.

19 Bkz. 06.03.2007 tarih ve 26454 sayili RG.

194 5582 sayili Kanunda yabanci kokenli “mortgage” terimi yerine ‘“konut finansmani
sistemi” deyimi tercih edilmistir. Ote yandan Tiirk Dil Kurumu mortgage teriminin Tiirkge karsilig1
olarak “tutsat” kelimesinin kullanilmasinin uygun olacagini belirtmistir (Bkz. 15.2.2007 tarihli Tiirk
Dil Kurumu basin agiklamasi).

1935582 sayili Kanunda diizenlen ipotekli sermaye piyasasi araglarimin yukarida
acikladigimiz teknik anlamda menkul kiymetlestirmeye uyan ¢esidi, konut finansman fonlariin fon
portfoyiine girmek {izere devraldiklari varliklari menkul kiymetlestirmek suretiyle ihrac ettikleri
ipotege dayali menkul kiymetlerdir. Yatirim fonlarina benzer bir yapida islemesi 6ngoriilen konut
finansman fonlar1, fon kurulu tarafindan kurucunun malvarligindan bagimsiz olarak ipotege dayali
menkul kiymet sahipleri hesabina inangli miilkiyet esaslarina gore yonetilecektir (m.12). Bununla
birlikte fonun ihra¢ edecegi menkul kiymetler, istendiginde iade anindaki fon pay degeri iizerinden
fona iade edilen katilma belgesi niteliginde degil, vadede faiziyle 6denen bir borglanma senedi
niteligindedir.

Ote yandan yine 5582 sayili Kanunda diizenlenen ipotek teminatli menkul kiymetler (m.8)
ve varlik teminathh menkul kiymetler (m.9), isbu tezde aciklanan menkul kiymetlestirme yontemi ile
belli noktalarda ortiismekle birlikte, menkul kiymet 6demelerinin ihrag¢inin genel yikimliligi
niteliginde olmast bakimindan asagida agiklayacagimiz ipotekli tahvillerle 6zdes mahiyettedir.
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Geleneksel kredilendirme sisteminde bankalar konut kredisi vermek igin
gerekli fonu kendi o6zkaynaklarindan veya borclanarak temin ettikleri yabanci
kaynaklardan (mevduat gibi) saglarlar. Ozellikle sehirlerde, ¢ogalan niifus ve gocle
birlikte fevkalade artan konut ihtiyacit ve buna bagl kredi talebi, bankalarin kendi
kaynaklariyla finanse edemeyecekleri boyuta gelmistir. Iste, mortgage denilen
sistemin 0zli, s6z konusu artan kredi talebini karsilayacak kaynagin, menkul
kiymetlestirme yoluyla sermaye piyasalarindan elde edilmesi fikrine dayanmaktadir.
Buna gore, bankalarin verdikleri konut kredilerinden dogan alacaklarini menkul
kiymetlestirerek satmalar1 ve bu satigtan elde ettikleri fonlar1 yeni konut kredileri
acmada kullanmalar1 beklenmektedir. Boylelikle bankalarin kredi agma kapasiteleri

yiikselirken, kredi kullandirma maliyetleri azalmaktadir.
B. ipotekli Tahviller ile

Yurtdist uygulamalarda “mortgage bonds” ya da “covered bonds” olarak

6

adlandirilan ipotekli tahviller'®®, konut finansmani islemleri ile ugrasan kredi

kurumlan tarafindan ¢ikarilan ve bu kurumlarin aktifinde yer alan ipotek teminath

konut kredilerinden dogan alacaklar {izerinde rehin hakki saglayan menkul

kiymetlerdir'®’.

Ipotekli tahviller, sirketlerin ¢ikardigi diger tahvillerin tiim &zelliklerini

198 " Ancak ipotekli tahvillerin diger tahvillerden farki, tahvil sahiplerine sirket

109

tasir

aktifinde yer alan ipotekli alacaklar iizerinde rehin hakk1

saglanmasidir''°.

verilerek ek bir giivence

Dolayistyla ipotek teminatli menkul kiymetler de, ipotekli tahviller gibi bir bilango i¢i menkul
kiymetlestirme olarak nitelendirilebilir.

5582 sayili Kanunla getirilen konut finansmant sistemi ve diizenlenen menkul kiymet tiirleri
III.Bolimde ayrintili olarak agiklanacaktir. Bkz. asagida Bl. 3, II.

1% Almanya’da “Pfandbrief” olarak adlandirilan yapinin da 6ziinde ipotekli tahvil oldugu
belirtilmektedir. Bkz. Von Dryander, C.: Legal Aspects of Asset Securitisation in Germany, Asset
Securitisation: Theory and Practice in Europe, Chapter I, London 1991, s. 379; Tantan, s. 97; Dogru,
s. 222; Erdonmez, P.A.: Aktif Menkul Kiymetlestirmesi, Bankacilar Dergisi, S. 57, 2006, s. 82.

7 Dogru, s. 12.

%% 41p, s. 133.

19 jhraca dayanak teskil eden sirket alacaklari iizerinde rehin hakki saglamasi ozelligi
bakimindan ipotekli tahviller, esasen asagida agiklayacagimiz rehinli tahvil kurumuna karsilik
gelmektedir. Bkz. Bl. 1, V D.

"% Onal/Topaloglu, s. 209; Dogru, s. 31.
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Ipotekli tahvillerde de alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi séz konusudur,
ancak bu menkul kiymetlestirme bir bilango i¢i menkul klymetlestirmedirm. Bunun
anlami, ipotekli tahvillerde menkul kiymetlestirilen alacaklar sirketin bilangcosunda
kalmaya devam eder ve ihra¢ edilen menkul kiymetlerin vadede 6denmesi ihragci
kurumun yiikiimliliigiindedir' ',

Ipotekli tahvillerin 6demeleri de, varliga dayali menkul kiymetlerde oldugu
gibi, alacak havuzundan saglanan nakit akimlari ile yapilir''®. Dolayisiyla ipotekli
tahvillerin de nakit akimina dayal1 bir finansman teknigi oldugu sdylenebilir. Ancak
ihraca dayanak teskil eden alacaklarin ihraggi sirketin biinyesinde kalmasi ve
yatirimceilara yapilacak ddemelerin sirketin sorumlulugunda olmasi ipotekli tahvilleri
varliga dayali menkul kiymetlerden esash sekilde ayirir. S6z konusu farklilik iflasin
yatirimcilara etkisi bakimindan daha agik bir sekilde ortaya ¢ikar. Soyle ki; varliga
dayali menkul kiymetlerde menkul kiymete dayanak teskil eden alacaklar, 6zel
amagh kurulusa devredilmek suretiyle sirketin risklerinden izole edildiginden,
kaynak sirketin iflas1 yatirimcilart etkilemez. Zira menkul kiymetin vadede faizi ile
birlikte 6denmesi, izole edilmis alacaklardan elde edilen nakit akimlar ile yapilir.
Ipotekli tahvillerde ise ihrage sirketin iflasi halinde, yatirnmcilarin iizerinde rehin
hakki sahibi oldugu alacaklar iflas masasina dahil olur. Bu halde alacaklar iizerinde
rehin hakki sahibi olan yatirimeilarin alacaklari tahsil yetkisi sona erer, bu yetki iflas
masasina geger. Ote yandan ihragg1 sirketin vadesi gelmemis diger ipotekli tahvil
sahiplerinin alacaklar1 dahil diger tiim borg¢lar1 da muaccel hale gelir ve iflas
masasina girer. Boyle bir halde tiim ipotekli tahvil sahiplerinin anapara ve faiz
alacaklarinin tamamini almalar1 zorlasir.

Gerek ipotekli tahvillerin, gerek (varliga dayali menkul kiymetlerin 6zel bir
cesidini olusturan) ipotege dayali menkul kiymetlerin''* her ikisinde de ipotek

teminati bulunmakla beraber, bu teminattan yatirimcilarin yararlanma kosullar

"' Bkz. Onal/Topaloglu, s. 209; Yilmaz, U.: Tiirkiye’de Ipotege Dayali Menkul Kiymetler
Merkezlerinin Kurulmasi, SPKr Yeterlik Etiidii, Ankara 1999, s. 13. Dogru, ipotekli tahvillerin
menkul krymetlestirme kavrami i¢cinde degerlendirilmemesi gerektigi goriistindedir (s. 37).

112 5582 sayili Kanunun 8 ve 9. maddelerinde diizenlenen ipotek teminatli ve varlik teminatl:
menkul kiymetler, ihrag¢inin genel yiikiimliiligl niteliginde olmak bakimindan ipotekli tahvillerle
0zdestir. Bkz. Dogru, s. 31.

'3 Topaloglu, ipotege Dayali, s. 37; Dogru, s. 12.

14 Ipotege dayali menkul kiymetleri, daha genel bir kavram olan varha dayali menkul
kiymetlere gore 6zellikli kilan husus, menkul kiymetlestirilen alacagin ek bir giivence olarak ipotekle
teminat altina alinmig olmasidir. Bunun diginda bir farklilik s6z konusu degildir.
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farklidir: Ipotege dayali menkul kiymetlerde alacaklarin sahibi, onlari kaynak
sirketten devralan 6zel amacli kurulustur. Ozel amach kurulus yatirimcilar adina
hareket etmek iizere kurulmus olup, alacaklar 6denmedigi takdirde teminatlar1 (yani
ipotekleri) paraya cevirme isini de yatinmcilar adma istlenir'”. Bu nedenle
yatirimceilar, alacaklar ve alacaklarin teminatint olusturan ipotekler {izerinde dolayli
olarak hak sahibidirler. Buna karsilik ipotekli tahvillerde yatirimcilar, menkul
kiymetlere dayanak olusturan alacaklar tizerinde rehin hakki sahibi olduklarindan,
alacaklarin teminatin1 olusturan ipotekler tlizerinde de dogrudan dogruya hak
sahibidirler''®. Bunun anlamu, alacaklar 0denmediginde yatirimeilarin ihrager sirketi

takip ve ipotegin paraya ¢evrilmesini talep etme haklarmnin bulunmasidir'"’.

C. Medeni Kanunda Diizenlenen Tasinmaz Rehni Tiirleri fle

Medeni Kanun’un 898 ve 938’inci maddeleri arasinda diizenlenen tasinmaza
tedaviil fonksiyonu kazandirma (ve kredi saglama) amagli rehin senetleri {i¢ tiirliidiir.
Bunlar ipotekli bor¢ senetleri, irat senetleri ve tasinmaz rehniyle giivence altina
alinan odiing senetleridir''®. Bunlarin ortak 6zelligi hepsinin kiymetli evrak vasfini
haiz olmasidir.

Bu senet tiirleri ile ilgili agiklama yapmadan 6nce, Tiirk hukukunda taginmaz
rehni ile ilgili temel baz1 hususlara deginmekte fayda goriiyoruz. Bilindigi gibi rehin
hakki, sahibine, alacagini dncelikli olarak elde edebilmek i¢in rehin konusu nesneyi,
hakki ya da diger herhangi bir malvarligi degerini paraya ¢evirme yetkisi veren
mutlak bir haktir. Bu anlamda rehin hakkinin temel fonksiyonu teminat saglamadir.
Rehin hakkinin bir ¢esidi olan tasinmaz rehninde ise, teminat fonksiyonunun yaninda
tasinmazin degerini tedaviil ettirme fonksiyonu vardir. Bu fonksiyon, rehin hakkinin

kiymetli evrak niteligi tasiyan bir senede baglanmasi, senedin el degistirmesi ile

"3 Dogru, s. 23 ve 30.

"% Ancak ipotege dayali tahviller sahibine teminat havuzu iizerinde bir miilkiyet ya da
ortaklik hakki bahsetmez. Bkz. Topaloglu, Ipotege Dayali, s. 37; Bradner, J.: The Secondary
Mortgage Market and State Regulation of Real Estate Financing, 36 Emory Law Journal, N.1, 1987, s.
983.

" Dogru, s. 31.

"8 Medeni Kanunun menkul rehni béliimiinde diizenlenen (m.970-972) ve 6ziinde bir alacak
rehni tiirii olan rehinli tahvili burada saymiyoruz. Ote yandan MK’nun tasinmaz rehniyle giivence
altina alinan 6diing senetlerine iligkin 930. maddesi kenar bashigi da “rehinli tahviller” olup, farkli
diizenlemeler igeren bu hiikiimlerin ayni baslik tasimasi kanimizca sakincali ve kanun yapma
teknigine uygun degildir.
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senette miindemic olan taginmaz degerinin de el degistirmesi (ya da daha dogru bir
deyisle tasinmazin degeri ile teminatli alacak hakkinin el degistirmesi) ile saglanir.

Alacaga teminat saglama fonksiyonu goren taginmaz rehni tipi ipotektir.
Alacaga teminat saglamanin yaninda tedaviil fonksiyonu da iistlenen taginmaz rehni
tipleri ise ipotekli borg senedi ve irat senedidir'"®. Bunlar disinda bir yntemle Tiirk
hukukunda bir taginmaz iizerinde rehin tesis etmek miimkiin degildir (MK m.850)'%.
Yukarida belirttigimiz tasinmaz rehniyle giivence altina alinan 6diing senetleri ise,
uzun vadeli kredi gibi modern iktisadi hayatin bazi ihtiyaglarini karsilamak iizere,
kanun koyucunun ayr1 bir rehin tipi yaratmak yerine, diizenlenen bu {i¢ rehin tipine
6zel bir biinye vermek suretiyle diizenledigi miiessesedir'".

Asagida ipotekli bor¢ senetleri, irat senetleri ve taginmaz rehniyle giivence
altina almman 6diing senetlerine ait hususiyetler aciklandiktan sonra, bu kurumlarin

menkul kiymetlestirme ile toplu bir mukayesesi yapilacaktir.
1. ipotekli Bor¢ Senetleri

Ipotekli borg senetleri ipotek ile irat senedi arasinda, bu iki rehin tipinden
alinmis unsurlar1 blinyesinde tasiyan bir tasinmaz rehni cesididir'*%.

Ipotekli bor¢ senedi tasmnmaz rehniyle giivence altina almmis kisisel bir
alacak meydana getirir (MK m.898). Borcluya kisisel bir sorumluluk yiiklemesi
ipotekli bor¢ senedini ipotege yaklastirir. Kisisel sorumlulugun anlami, rehin konusu
tasinmazin degeri borcu karsilamaya yetmezse, kalan kisim igin bor¢lunun diger
malvarlig1 degerleriyle sorumlu olmaya devam etmesidir. Kisisel sorumlulugun bir
sonucu olarak ipotekli bor¢ senetlerinde (ipotekte oldugu gibi), tasinmaz maliki
bor¢ludan baska bir sahis olabilir. Bagka bir anlatimla bor¢lu ile tasinmaz malikinin
ayni kisi olmasi1 zorunlulugu yoktur.

Ipotekli bor¢ senedi yenileme (BK m.114) yoluyla bagimsiz bir alacak
meydana getirir (MK m.910). Bu nedenle ipotekli bor¢ senedi, bir rehin cesidi
olmasma ragmen, fer’i degil, bagimsiz bir alacak hakki olusturmasi yoniiyle

ipotekten esasli sekilde ayrilir. Kanun koyucunun bu diizenlemedeki amaci senetlerin

"9 Kuntalp, ipotekli Borg Senetleri, s. 6.

120 Oguzman/Seli¢i/Ozdemir, s. 680.

12! Kopriilii, B./Kaneti, S.: Smirli Ayni Haklar, 2. Basi, Istanbul 1982-1983. s. 260.
122 Kopriilii/Kaneti, s. 259; Kuntalp, ipotekli Borg Senetleri, s. 8.
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tedaviil kabiliyetini artirmaktir'*

. Yine senetlerin kolay tedaviilii amaciyla ipotekli
borg senetlerinin bir sarta ya da kars1 edime baglanmasi yasaklanmistir (MK m.909).
Sayilan 6zelliklerini bir arada toplamak suretiyle ipotekli bor¢ senedini, taginmaz
rehni ile temin edilmis kesin bir para borcu ikrarini havi kiymetli evrak niteliginde
sahsi bir kredi senedi olarak tanimlamak miimkiindiir'**.

Tasinmazlar iizerinde rehin, resmi sekilde yapilmis sézlesme ve tescille
kurulur (MK m.856). Ipotekli bor¢ senedinde tescilin yaninda tapu memuru
tarafindan ayrica bir rehin senedi diizenlenir. Iste kiymetli evrak vasfini tasiyan ve el
degistirebilen senet bu senettir. Senette miindemi¢ haklari ile ileri siirebilmek i¢in
senede zilyet olmak sarttir (MK m.923).

Ipotekli borg senetleri nama veya hamiline diizenlenebilir (MK m.914). Emre

diizenlenebilmesine de bir engel yoktur'*’.
2. Irat Senetleri

Irat senedi bir tasinmaz iizerinde gayrimenkul miikellefiyeti olarak yiiklenen
alacaktir (MK m.903/1).

Irat senedi de (ipotekli bor¢ senedi gibi) yenileme yoluyla fer’i nitelikte
olmayan, bagimsiz bir alacak yaratir (MK m.903/2). Su kadar ki, irat senedi kisisel
sorumluluk dogurmaz. Baska deyisle irat senedinin borg¢lusu, borgtan kisisel olarak
sorumlu  degildir. Onun sorumlulugu tasinmazin degeriyle smirli  bir
sorumluluktur'?®. Bu nedenle, eger borcun miktari tasinmazin degerini astyorsa, asan
kisim ig¢in borglunun diger malvarligi degerlerine miiracaat edilmesi miimkiin
degildir. Bu husus, irat senedini ipotekli bor¢ senedinden ayiran 6zelliktir.

Kisisel bir bor¢ dogurmamasi, borcun taginmazin degeriyle sinirli olmasi
nedeniyle irat senedinde borglu, zorunlu olarak rehin konusu tasinmazin malikidir

(MK m.907). Baska deyisle, irat senedinde borglu sifat1 ile tasinmaz maliki sifatlari

123 O§uzman/Seligi/Ozdemir, s. 756.

124 Domanig, H.: Kiymetli Evrak Hukuku ve Uygulamasi, C. IV, Istanbul 1990, s. 73.

125 Kopriilii/Kaneti, s. 411; Ertas, s. 539.Aksi goriis i¢in bkz. Cetin, S.: ipotekli Bor¢ Senedi
ve Irat Senedi, Ankara 2004, s. 113.

12 Giirsoy, K.T./Eren, F./Cansel, E.: Tiirk Esya Hukuku, Ankara 1978, s. 1147; Domanig, s.
82.
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birbirinden ayrilamaz. Yiikli taginmazi elde eden kimse, bor¢lu sifatin1 da edinmis
olur'?’.

Ipotekli bor¢ senedi igin belirttigimiz bir sart ya da karsi1 edim kaydi
igerememe, rehin senedinin nama, emre veya hamiline diizenlenebilmesi, hakkin ileri

stirilebilmesi i¢in senede zilyet olma sart1 gibi hususlar irat senedi i¢in de gegerlidir.
3. Tasinmaz Rehni fle Giivence Altina Almmis Odiing Senetleri

Eski Medeni Kanunumuzda “gayrimenkul karsilik gosterilerek c¢ikarilan
senet” olarak adlandirilan bu kurum, daha 6nce de belirttigimiz gibi, ayr1 bir
tasinmaz rehni tipi degil mevcut tasinmaz rehni tiplerinin 6zel bir biinye verilmis
halidir'*®,

Gerek sadece alacagi teminat altina alan ipotekte, gerek tasinmazi rehnetme
yaninda degerini de tedaviil ettirme fonksiyonlar:1 iistlenen ipotekli bor¢ ve irat
senetlerinde, tasinmazini rehin verip borglanan yalniz bir kisi vardir. Ancak bu
tasinmaz rehni tipleri, kiiclik tasarruf sahiplerinden bor¢ alinabilmesine uygun
degildir. Ciinkii, bunun i¢in her bir tasarruf sahibi lehine taginmaz iizerinde saymis
oldugumuz rehin tiplerinden biriyle rehin tesis etmek gerekir ki, bu pratik ve
ekonomik acidan uygulanmasi zor, belki de imkansiz bir yontemdir. Tasinmaz
rehnini bir teminat olarak kullanirken, her bir alacakli lehine rehin tesisine gerek
kalmadan halktan bor¢ para alinabilmesini saglamak iizere kanun, tasinmaz rehniyle
teminath tahvil ve seri halinde ipotekli bor¢ senedi/irat senedi ¢ikarilabilmesine
cevaz vermistir (MK m.930-938).

Bu senetlerde ¢ok sayida alacakli bir bor¢lunun karsisinda yer alir ve bu
alacaklilar arasinda herhangi bir hukuki iliski yoktur'®’. Bu bakimdan, ¢ok sayida
alacakli ile bor¢lunun temasini saglamak {izere bir giivenilir kisi tayin edilmesi
gerekir. O yiizden bu senetler genellikle bir kredi kurumu (banka) araciligiyla ihrag
edilir.

Tasinmaz rehniyle teminatl 6diing senedi ¢ikarmanin birinci yolu olan rehinli

tahvil ihraci iki sekilde gerceklesebilir:

27 4yan, M.: Esya Hukuku Siirli Ayni Haklar, Konya 2000, s. 203; Giinver, O.R.: Sermaye
Piyasas1 Arac1 Olarak Ipotekli Bor¢ Senedi ve Irat Senedi, TBB Yayin No: 185, Ankara 1994, s. 63.

128 Kopriilii/Kaneti, s. 260; Altay/Eskiocak, s. 11.

12 Oguzman/Seli¢i/Ozdemir, s. 161; Kopriilii/Kaneti, s. 433.

32



a) Birinci yontemde (MK m.930/1); borgluya verilecek ddiinciin tiimii i¢in
bor¢lunun kendisine ya da baskasina ait tasinmaz iizerinde ipotek veya ipotekli borg
senedi yoluyla rehin kurulur. Tahvilleri ¢ikarma isini iizerine alan araci kurum
zorunlu olarak hem bor¢luyu hem alacaklilar1 temsil etmek iizere giivenilir kisi
olarak tayin edilir. Cikarilan senetlerde, bor¢lu olarak odiincii alan kimse, alacakli
olarak da senetler lizerinde hak sahibi olacak kisiler gosterilir. Ancak tahvilleri kimin
alacagi heniiz belli olmadig1 icin, bu kisilerin adlar1 yazilmaz'*’. Taginmaz tizerinde
kurulacak rehin, ancak ipotek ya da ipotekli bor¢ senedi tipinde olabilir. Rehin
sOzlesmesi tasinmaz maliki ile aract kurum arasinda akdedilir. Rehin tapu kiitligline
tek bir tescille yazilir, her bir senet ayr1 ayr1 gosterilmez. Cikarilan tahviller kiymetli
evrak vasfindadir ve hem bor¢lu hem de tasinmaz maliki tarafindan imza edilir.
Tahvillerin devri kiymet evrakin devrine iligkin hiikiimlere (TTK m.559 vd.) gore
gergeklesirm. Her bir tahvil, rehinle temin edilmis alacagin belirli bir boliimiinii
temsil edip, tesis edilen tasinmaz rehninden dogrudan dogruya yararlamrm.

b) ikinci ydéntemde (MK m.930/2); tahvil cikarmayr iistlenen kurum
dogrudan dogruya senetlerin bor¢lusu konumunda olur. Tasinmaz {izerinde bu kurum
yararma ipotek, ipotekli bor¢ senedi ya da irat senedi seklinde rehin tesis edilir'*’.
Senetleri ¢ikaran araci kurum, sahibi oldugu rehinli alacak iizerinde, senetleri alan
kisiler lehine rehin hakk: tesis eder. Goriildiigii gibi, bu yontemde tahvil sahipleri
tasinmaz ilizerinde dogrudan dogruya bir rehin hakkina degil, araci kurumun alacagi
tizerinde rehin hakkina sahiplerdir. Bu bakimdan rehin hakkinin gegerli olarak tesisi
icin alacagin rehnine iligkin kurallara riayet edilmis olmasi gerekir'**.

Tasinmaz rehniyle teminath 6diing senedi ¢ikarmanin ikinci yolu seri halinde

ipotekli bor¢ ya da irat senedi cikarilmasidir (MK m.931). Seri halinde ¢ikarilan

ipotekli bor¢ ve irat senetlerine de, kanunda belirtilen hiikiimler sakli kalmak

B0 Kopriilii/Kaneti, s. 435.

! Her ne kadar MK m.930 hitkmiinde (MK m.914 hiikmiiyle paralel olarak) sadece nama ve
hamiline yazili tahvillerden s6z edilmisse de doktrinde s6z konusu senetlerin nama,emre veya
hamiline olarak diizenlenebilecegi  belirtilmektedir.  Giirsoy/Eren/Cansel, s. 1153-1154;
Kopriilii/Kaneti, s. 434.

132 Kopriilii/Kaneti, s. 435.

13 Giirsoy/Eren/Cansel, s. 1155.

1% Kopriilii/Kaneti, s. 436.
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kaydiyla, ipotekli bor¢ ya da irat senetlerine iliskin kurallar uygulanir. Bunlarin
ozelligi ok sayida ¢ikarilip, tek bir borcun béliimlerini olusturmalaridir'™.

Senetler, sayilar1 gosterilmek suretiyle tapu kiitiigiine tescil olunur, 6diinciin
tamami i¢in tek bir tescil islemi yapilir (MK m.934). Bor¢lu ile tasinmaz maliki
farkl kisiler ise, aract kurumun alacaklilar ve borglularin temsilcisi oldugu senetlerde
belirtilir (MK m.932/3).

Seri halde ¢ikarilan ipotekli bor¢ ve irat senetleri gercek anlamda tasinmaz
rehni senedi mahiyetinde olup, senet sahipleri lehine dogrudan dogruya taginmaz
{izerinde rehin hakki sagladig gibi, kamu giiveninden de yararlanirlar'*®,

Yukarida 6zelliklerini agiklamaya calistigimiz MK’nda diizenlenen taginmaz
rehni senetlerinin hepsinde, tasinmazin degerine tedaviil kabiliyeti kazandirma amaci
yer almakla birlikte, rehinli tahviller ve seri halde ¢ikarilan ipotekli bor¢ ve irat
senetlerinde taginmaz rehni ile teminat altina alinmig alacagin kiiciik pargalar halinde
halka satilmasi, bu yolla daha ucuz maliyetli kredi temin edilmesi amac1 daha agir
basar. Diger taraftan bu kurumlarda, menkul kiymetlestirmede oldugu gibi, c¢ok
sayida alacagin bir araya gelerek havuz olusturmasi, bu havuzun belli bir ihraca
Ozgiilenmesi ve havuzdan elde edilen nakit akimlarinin tahvil sahiplerine yapilacak
O0demelere tahsis olunmasi gibi bir yapt yoktur. Bu kurumlarda senetleri alan
alacaklilarin karsisinda tek bir bor¢lu (0diing alan) vardir ve 6deme yapip yapmama

bu bor¢lunun ihtiyarindadir'’

. Hatta bor¢lunun kisisel sorumlulugunun olmadig: irat
senedinde alacaklilarin giivencesi daha da azdir. Bu bakimdan bahsi gegen taginmaz
rehni senetlerinin menkul kiymetlestirme sonucunda ihra¢ edilen varliga dayali
menkul kiymetlerle ortilistiiglinii soylemek miimkiin degildir. Su var ki, taginmaz
rehninin bir giivence olarak fonksiyon iistlenmesi, ipotege dayalt menkul kiymetlerle
ortak yonlerini olusturur.

Son olarak, ipotekli bor¢ ve irat senetleri lilkemizde uygulama alani

bulamamastir.

133 Oguzman/Seli¢i/Ozdemir, s. 763; Kopriilii/Kaneti, s. 436; Reisoglu (Seza), Sermaye
Piyasas1 Acisindan Ipotekli Borg Senetleri, Ipotekli Borg Senetleri Sempozyumu, Ankara 1984, s. 31-
32.

3¢ Kopriilii/Kaneti, s. 438; Unal, O.K.: Ipotekli Bor¢ ve Irat Senetlerinin Menkul Kiymet
Ozelligi, GUHFD, C. 1V, S. 1-2, 2002, s. 4.

B Dogru, s. 29.
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D. Rehinli Tahvil ile

Medeni Kanunun bir taginir rehni miiessesesi olarak 970’inci maddesinde
diizenledigi rehinli tahvil ile, aym1 Kanunun taginmaz rehni bahsinde diizenlenen
rehinli tahviller (MK m.930) farkli miiesseselerdir.

MK m.930 hiikmiine gére, “Isletme olarak tasinmaz rehni karsiliginda odiing
verme isiyle ugragmak iizere yetkili makamdan izin alanlar, ozel rehin sozlesmesi ve
teslim yiikiimliiliigii olmasa bile, tasinmaz rehniyle giivence altina alinmis alacaklart
ile cari islerinden dogan alacaklarimi karsilik gostererek rehinli  tahvil
ctkarabilirler.”

Maddenin diizenlenis bi¢iminden anlasilmaktadir ki, MK’da diizenlenen
senetlerden menkul kiymetlestirmeye (baska deyisle varliga dayali menkul
kiymetlere) en yakin olant MK m.930’da yer alan rehinli tahvillerdir. Esasen rehinli
tahvil kurumu yukarida bahsettigimiz ipotekli tahvillere karsilik gelmektedir'®.

Rehinli tahvil kurumunun diizenlenmesindeki amag, isletmelerin giristikleri
bliyiik hacimli projeleri kredilendirmelerinde kiigiik tasarruflardan yararlanmalarini
(bu tasarruflar1 toplayarak) ve bu yolla daha kolay bir sekilde kaynak temin
etmelerini saglamaktir'”®. Rehinli tahvillerin 6zelligi, kredi kurumunun taginmaz
rehni ile teminath alacaklar1 ve diger cari islemlerinden dogan alacaklar1 lizerinde,
yazili bir rehin sdzlesmesine ve senetlerin teslimine gerek kalmaksizin, rehin
hakkindan yararlanmalaridir'®®. Oziinde bir alacak rehni mahiyetinde olan rehinli
tahvilde, alacak rehnine iliskin genel kurallar (MK m.954-961) devre dist
birakilmakta, sadece tahvile sahip olunmasi alacaklar {izerinde rehin hakkina sahip

olmak igin yeterli sayilmaktadir'*!

. Rehinli tahvili ihrag¢ edebilecekler ve ¢ikarma izni
vermeye yetkili makamin 6zel kanunla belirlenecegi (MK m.972) diizenlenmesine
karsin, so6z konusu oOzel kanun ¢ikarilmamis ve bu miiessese de hayatiyet

kazanamamusgtir.

138 Dogru, s. 31. lIpotekli tahvillerle ipotege dayali menkul kiymetleri birbirinden
farklilagtiran en onemli husus, ipotekli tahvillerde alacaklarin kaynak sirketin bilancosunda kalmaya
devam edip, ihra¢ edilen tahvillerin kaynak sirketin 6deme yiikiimliiliigiinde olmasidir. Bkz. yukarida
Bl. 1, VB.

B9 Oguzman/Selici/Ozdemir, s. 807; Cansel, E.: Rehinli Tahvilat, III.Ticaret ve Banka
Hukuku Haftasi, Ankara 1964, s. 300 vd.

10 Kopriilii/Kaneti, s. 558.

41 Serozan, R.(Hatemi, H./Arpaci, A.), Esya Hukuku, istanbul 1991, s. 362-363.
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Rehinli tahvillerle 6ziinde ayni olan ipotekli tahvillerle ilgili ileri siiriilen bir
goriise gore, ipotekli tahvilin tahvil sahibine ipotekle teminat altina alinan alacaklar
tizerinde rehin hakki vermesi, baska deyisle bir sirketin ¢ikardigi menkul kiymetin,
menkul kiymet alicisina sirketin aktifinde bulunan alacaklar iizerinde rehin hakk1
saglamas1 ancak kanunun buna izin vermesi ile mimkiindiir, zira Kita Avrupasi
hukuk sisteminde bir ayni hak olan rehin ancak kanunla yaratilabilir'*. Bu gbriise
katilmiyoruz, ¢linkii rehinli tahvilde bir ayni hak yaratilmasi degil, alacaklar lizerinde

rehin hakk: kurulmasinin 6zel bir ¢esidi séz konusudur'*

. Rehinli tahvilde yeni bir
rehin tiirii ihdas edilmemekte, var olan bir rehin miiessesesinden tahvil sahiplerinin
kanunun &zel hiikmii ile yararlandirilmasi s6z konusu olmaktadir. Ote yandan, tahvil
sahiplerine bu sekilde rehin hakki taninmasimin kanunun buna cevaz vermesi ile
miimkiin olabilece§i savunulabilir. Zira, alacak rehnine iliskin genel prensipler
kanunla kondugu i¢in, bu prensiplere istisna taninmasi da ancak kanunla miimkiin
olabilir.

Rehinli tahville menkul kiymetlestirme arasindaki fark, ipotege dayali menkul
kiymetlerle ipotekli tahviller arasindaki farkin aynisidir. Rehinli tahvillerde de,

tahviller i¢in karsilik gdsterilen alacaklar igletmenin biinyesinde kalmaya devam eder

ve tahvillerin bor¢lusu, alacaklarin da sahibi olan isletmedir.
E. Faktoring Ile

Faktoring cesitli s6zlesme tiplerinden (vekalet, karz, satim, alacagin temliki)
unsurlar1 barindiran karma muhtevali atipik bir sozlesmedir'**. Bu sozlesme ile
faktor adi verilen kuruma, faktoriin miisterisi konumunda olan bir isletme tiglincii
sahislar nezdindeki alacaklarimi temlik eder. Isletme bu temlik karsiliginda faktor ile
bazi edimleri yerine getirmesi konusunda anlagir. Bu edimlerin basinda alacaklarin
takip ve tahsilinin yiiriitilmesi hizmeti gelir. Ancak bunun yaninda isletmenin
muhasebesinin tutulmasi, finansal yonetim, pazarlama, danismanlik vs. hizmetler
sunulmasi gibi edimler de kararlastirilabilir. Bu hizmetler karsiliginda faktor iicrete
hak kazanir. Faktor ile miisteri arasinda yapilan anlasmaya gore, faktor temlik alinan

alacaklarin 6denmeme riskini lizerine almigsa gercek faktoringden; bdyle bir risk

2 Dogru, s. 18 vd.

143 Ayn1 yonde bkz. Serozan (Hatemi/Arpact), s. 362.

% Akkanat, H.: Gergek Factoring Sozlesmesi, Omer Teoman’a Armagan, C. II, Istanbul
2002, s. 890.
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listlenmeyip 6denmeyen alacaklar i¢cin miisteriye riici edebiliyorsa gercek olmayan
faktoringden s6z edilir'®. Ote yandan faktdr, alacaklarm tahsili heniiz
gergeklesmeden alacak miktarinin  kararlastirilan  bir kismimi  temlik aninda
miisterisine pesin olarak ddiiyorsa, kredi fonksiyonu saglayan 6n 6demeli faktoring
s6z konusudur'*. Yukarida belirtilen 6zellikleri ile faktoringin kredi, isgérme ve
teminat olmak iizere ii¢ fonksiyonu oldugu sdylenebilir'?’.

Bir likidite ve finansman saglama araci olarak alacaklarin temliki yonteminin
kullanilmas1 bakimindan faktoring menkul kiymetlestirme ile benzesmekle birlikte,
ikisi arasinda onemli farkliliklar vardir'®®. ilk olarak, alacaklarmi temlik aldig
misteriye pesin 6deme yapan faktor, bu islemden once de varligi olan, kar etme
amaciyla faaliyetini siirdiiren bir finans sirketidir. Oysa menkul kiymetlestirmede
alacaklar kaynak sirketten devralan 6zel amagh kurulus, sirf bu temlik i¢in ve temlik
sonrast menkul kiymet ihracini gerceklestirmek tizere kurulan bir vasita/arag
konumunda olup, kar amaci giitmeyecek ve iflastan uzak bir sekilde yapilandirilir'®.

Diger taraftan gercek faktoringde, faktor alacaklarin 6denmemesi riskini
tizerine alir. Buna karsilik menkul kiymetlestirmede 6zel amagli kurulusun boyle bir
risk almasi s6z konusu degildir. Menkul kiymetlestirmede bu riski aslinda, ihrag¢
edilen menkul kiymetleri satin alan yatirimcilar lizerine almistir. Ciinkii alacaklarin
O6denmemesi halinde bundan etkilenecek olan taraf, ddemelerini vadesinde alamayan
yatirimcilar olur. Menkul kiymetlestirmede kaynak sirket bu riski gesitli glivence
mekanizmalar1 ile minimize etmeye ve bu suretle ihra¢ edilecek menkul kiymete
yiiksek derece notu almaya ¢aligir. Yatirimcilar da bu nota giivenerek alim yapar ve
O6denmeme riskini tlizerlerine alirlar.

Faktoringi bir finansal faaliyet olarak icra eden ve ¢esitli riskler alan faktor
sirketi, bunun i¢in her seyden 6nce yeterli sermayeye ve gerekli donanima sahip

olmak zorundadir. Bu nedenle mevzuatla iistlenebilecegi riskler sinirlandirilarak,

sermaye yeterliligi diizenlemelerine tabi kilinmstir.

15 Ayritili bilgi i¢in bkz. Kocaman, A.: Factoring isleminin Hukuki Niteligi, Ankara 1992,
s. 37 vd.

146 Kocaman, A.: Teoride ve Uygulamada Factoring islemi, BATIDER, C. XVI, S. 1, 1991, s.
57.

" Ozakman, C.: Factoring Sozlesmeleri, istanbul 1988, s. 35.

148 S5z konusu farkliliklarin bir tablo halinde ifadesi i¢in bkz. Tantan, s. 135.

149 Schwarcz, Structured Finance, BIL. I, s. 12.
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Faktoringde faktor devraldigi alacaklarin tahsilinden elde ettigi nakitleri
miisterisine Oder. Menkul kiymetlestirmede ise alacaklardan elde edilen nakit
akimlari, yatirimcilara yapilacak menkul kiymet 6demelerine tahsis olunur. Bu
anlamda menkul kiymetlestirmede oldugu gibi alacaklarin bir havuz olusturmasi ve
ihra¢ edilen menkul kiymetlere karsilik gosterilmesi gibi bir uygulama faktoringde

s0z konusu degildir.
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IKiNCi BOLUM
MENKUL KIYMETLESTIRMEDE HUKUKI ILISKIiLER

I. Menkul Kiymetlestirmede Yer Alan Taraflar

Menkul kiymetlestirme ile finansman temin etme yonteminin 6zellik arz eden
noktalarindan biri, birden fazla kisi veya kurulusun silire¢ boyunca birbirini takip
eden islevler {istlenmesi, bu suretle her sathada uzmanlagsmanin getirdigi
avantajlardan yararlanilmasidir. Menkul kiymetlestirmenin taraflarin1 olusturan s6z
konusu kisi ve kuruluslarin her biri ve iistlendikleri fonksiyon ve gorevler asagida

aciklanacaktir.
A. Kaynak Sirket

Daha o6nce de belirttigimiz gibi, varliga dayali menkul kiymetlerde ihraggi
(issuer) kavrami yerine, menkul kiymetlestirilecek alacaklarin ilk sahibi olan, baska
bir deyisle bu alacaklara kaynaklik eden kaynak sirket (originator) kavrami vardir.
Menkul kiymetlestirmede ihrag, 6zel amagli kurulus tarafindan gerceklestirilir.
Ancak ihra¢ sonucunda elde edilen fonu kullanan, yani finansman temin eden kisi
kaynak sirkettir. Kaynak sirket bunu, alacaklarmi belli bir iskonto karsiliginda
devretmek suretiyle gerceklestirir.

Menkul kiymetlestirilecek alacaklar kaynak sirketin ticari faaliyetlerinden
dogan alacaklaridir. Kaynak sirket eger banka, finansman sirketi, finansal kiralama
sirketi vs. seklinde bir finansal kurum ise, menkul kiymetlestirilecek alacaklar da
kullandirilan her tiirlii kredilerden dogan alacaklar, finansal kiralama alacaklart gibi
icra olunan finansal faaliyetinden elde edilen alacaklar olur. Buna karsilik, kaynak
sirket eger liretim yapan ve Urettigi mal ve hizmetleri satan bir reel sektor sirketi ise,
bunlar da taksitli satislarindan dogan alacaklarini menkul kiymetlestirebilirler'*’. Bu
anlamda, menkul kiymetlestirilen nakit akimlarmin hepsinin, reel sektor disinda
finans kurumlarinin finansal faaliyetlerinden dogan alacaklar oldugu, menkul

kiymetlestirmenin de sadece finansal kurumlar i¢in mali tablo rakamlarin

150 Nitekim ABD’nde ii¢ bliyiik otomobil {ireticisinin araba satiglarindan alacaklarinin
dayanak olusturdugu varliga dayali menkul kiymet ihraglari, ihraglarin 6nemli bir ¢ogunlugunu
olusturmustur. Bkz. Kane, M.E.: An Introduction to the Asset-Backed Securities Market, Salomon
Smith Barney Guide to Mortgage-Backed and Asset-Backed Securities, New York 2001, s. 70. Ayrica
bkz. Onal/Topaloglu, s. 179; Pavel, s. 22.



lyilestirmeye yarayan ucuz fonlama yontemi oldugu sdylenemez. Aksine menkul
kiymetlestirme, daha once de degindigimiz gibi, tahvil gibi klasik bor¢lanma
araclarini ihra¢ etme giiciinden yoksun, buna karsilik 6deme giivenilirligi yiiksek
alacaklara sahip sirketler i¢in etkin bir kaynak temin etme yoludur'".

Kaynak sirket menkul kiymetlestirilecek alacaklarin1 6zel amagli kurulusa
devreder. Bu devir Tiirk hukukunda alacagin temliki islemine karsilik gelir (BK
m.162 vd.). Bu cercevede, kaynak sirketin menkul kiymetlestirme isleminde
sorumlulugunu alacagin temliki isleminde temlik edenin hak ve yiikiimliiliikleri
baglaminda degerlendirmek gerekir. Menkul kiymetlestirme isleminin safhalar1 ve
menkul kiymetlestirme isleminde 6zellik arz eden hususlar incelenirken, alacagin
temliki kapsaminda kaynak sirket bakimindan dogan hak ve yiikiimliiliklere daha
ayrintil deginilecektir'>>. Bununla birlikte, kaynak sirket menkul kiymetlestirme
isleminde sadece alacagi temlik eden olarak fonksiyon iistlenmez, ayrica giivence
saglama ve tahsilat fonksiyonlarini da tistlenir.

Kaynak sirketin glivence saglamasi ¢esitli sekillerde olur. Soyle ki, kaynak
sirket 6denmeyen alacaklarin tamamin1 ya da bir kismimi kendisinin 6deyecegini
(6zel amagh kurulusa) taahhiit edebilir yahut bu taahhiidii verenlere kars1 kendisine
riich hakki taniyabilir. Ote yandan menkul kiymetlestirmede sik kullanilan baska bir

giivence saglama metodu askin teminatlandirmadir'>®

. Askin teminatlandirma, ihrag
edilen varliga dayali menkul kiymetlerin toplam degerinden fazla miktarda alacagin
0zel amagh kurulusa devredilmesidir. Bu suretle, alacak havuzunda varliga dayali
menkul kiymetlere dayanak olmak iizere fazladan alacak bulunmakta, bir kisim
alacaklarin 6denmemesi, fazla alacaklardan gelen 6demelerle telafi edilmektedir.
Kaynak sirketin tahsilat fonksiyonu iistlendigi menkul kiymetlestirmeler de
vardir'®®. Bu halde, 6zel amagh kurulus, alacaklarin takip ve tahsili i¢in “servicer”
denen bir yardimci kurulus ile anlasmaz. Bunun yerine, alacaklarin ilk sahibi olan
kaynak sirket, 6zel amagli kurulusla yaptig1 anlagsma uyarinca, bu kez alacaklarin

sahibi sifatiyla degil, 6zel amagh kurulusun vekili sifatiyla alacaklarin tahsili

islemlerini iistlenir. Borglular ve onlarin mali durumlar1 hakkinda ilk elden ve daha

151 Bkz. yukarida BL. 1, IV A.

12 Bkz. asagida BI. 2, TIT A.

'3 Her ne kadar bazi eserlerde asir1 teminatlandirma deyimi kullanilmakta ise de (bkz. Ocal,
s. 16), kanimizca askin teminatlandirma daha uygun bir terimdir.

%% Onal/Topaloglu, s. 205.
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fazla bilgi sahibi olan kaynak sirketin alacaklarin tahsili islemlerini yerine getirmesi,

¢abukluk ve randiman agisindan daha elverislidir'>’.

B. Ozel Amach Kurulus

Ozel amagh kurulus, adi iizerinde 6zel bir amagla kurulan yapidir ve
Ongoriilen amaci yerine getirdiginde varlig1 da sona erer. Bu amag, alacaklar1 kaynak
sirketten devralarak bir havuzda toplamak, havuzdaki alacaklari dayanak gdstermek
suretiyle varliga dayali menkul kiymet ihra¢ etmek ve menkul kiymet sahiplerine
vadede alacaklarin 6denmesinden elde edilen nakitle 6deme yapmaktir.

Daha once de belirtildigi gibi, 6zel amagh kurulusun temel fonksiyonu
alacaklara giivenli bir liman olmak, onlar1 herhangi bir takip riskine maruz kalmadan
menkul kiymet 6demelerinde kullanmaktir. Bu bakimdan alacaklarin kaynak sirketin
risklerinden izole edilme yan1nda156, 0zel amacl kurulusun risklerinden de uzak
tutulmasi gerekir. Bu bakimdan 6zel amagh kurulusun iflastan uzak (bankruptcy

57 Bu, ozellikle kurulug

remote, bulletproof) bir yapida olusturulmasi gerekir
belgelerine konulacak (6zel amaglh kurulusun menkul kiymet 6demeleri disinda borg
altina giremeyecegini ihtiva eden) kayitlar ve kaynak sirketten bagimsiz olmayi
temin edecek diger énlemlerle saglanir'™®.

Ote yandan, mevzuatta 6ngoriilen kurallarla da bu korumanm saglanmasi
miimkiindiir. Ornegin, iilkemizde 5582 sayili Kanun’un 12. maddesi ile SPKn’na
eklenen 38/B maddesinin {igiincii fikrasinda yer alan, Fon malvarligi, ihra¢ edilen
ipotege dayalt menkul kiymetler itfa edilinceye kadar, baska bir amagla tasarruf
edilemez, rehnedilemez, teminat gosterilemez, kamu alacaklarimin tahsili amaci da
dahil olmak iizere haczedilemez, ihtiyati tedbir karari verilemez ve iflas masasina
dahil edilemez” hiikmii mevzuatla 6ngoriilen korumaya 6rnek gosterilebilir.

Ozel amagl kurulus hukuken bir “sirket” ya da “trust” yapisinda kurulabilir.

Sirket seklinde kurulursa, ticaret sirketlerindeki Olgiilerde bir sermayeye degil,

155 Fabozzi, F.J./Davis, H.A./Choudhry, M.: Introduction to Structured Finance, Wiley
Finance, New Jersey 2006, s. 81.

13 Ozel amagli kurulus yoluyla bu izolasyonun saglanmast, fon talep eden sirketin ihrag ettigi
menkul kiymetin notunun, kendi kredi notundan yiiksek olmasini agiklayan temel husustur, bkz.
Fabozzi/Davis/Choudhry, s. 72.

157 Schwarcz, The Alchemy, s. 135; Zweig, P.L.: The Asset Securitization Handbook, Dow
Jones Irwin, Illinois 1989, s. 37; Tantan, s. 27; Ocal, s. 14.

158 Schwarcz, Structured Finance, BL. 3, s. 10-11; Dogru, s. 82.
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sembolik bir sermayeye sahip olur. Ayr1 bir orgiitlenme ve personel istihdami s6z
konusu olmaz'”’, sadece kendisini temsil edecek yonetim kurulu iiyeleri bulunur'®.
Trust”, mensei Ingiltere olan Anglo-Amerikan hukukuna ait bir miiessese
01up161, ortaya cikis1 12. yiizyila kadar uzanir. Ilk ortaya ¢ikisi, bir kisinin cesitli
saiklerle'® malvarligma el konulmasim onlemek ve gelirinden iigiincii kisileri
faydalandirmak (veya sadece hayir) amaciyla malvarligini kismen veya tamamen
giivendigi bir baska kisiye emaneten teslim etmesi halinde, bu kisinin kendisine
emanet verilen mallara malik olmasi, bununla birlikte ti¢lincii kisilerin de s6z konusu
mallar iizerinde ayni talep haklar1 olmasinin common law’da kabul edilmemesinden

dogan boslugun giderilmesine yénelik olmustur'®

. Chancellor’in emirleri ile olusan
Equity hukukuna ait bir miiessese olan trust iligkisinde, bir malvarlig1 lizerinde bir
kisinin hukuken malik (legal estate), baska bir kisinin de yararlanma menfaatini elde
eden malik (equitable estate) olmak iizere, birden fazla kisinin ayni anda boliinmiis

164 " zetle trust’in bir hukuki

bir miilkiyete (ayni hakka) sahip olmasi1 s6z konusudur
miiessese olarak iglevi, bir kimsenin kendisine ya da iiciincii kisilere bir yararlanma
menfaati saglamak iizere mallarin1 giivendigi bir kimseye emanet birakmasi halinde,
emanet birakilan bu kisinin mallarin hukuki maliki iken, emanet birakanin irade ve
giiveninin emanetc¢iye karsi korundugu bir hukuki yap1 kurmaktir.

1. Bunlar; hakkin konusu malvarlhigim bu

Trust’ta ticli bir iligki vardir
haktan faydalanan kisi yararina elinde bulundurmak ve kullanmakla yiikiimlii
giivenilen kisi(¢trustee); haktan faydalanan ve trustee’nin, yararma hareket etme
borcu altinda oldugu lehdar (beneficiary) ve trust iliskisinin konusu olacak

malvarligin1 (trust property) giivenilen kisiye belirledigi yonetim ve kullanma

% Kothari, s. 70.

" Dogru, s. 69.

1! Giirsoy, K.T.: Mukayeseli Hukukda, Ozellikle Tiirk ve Isvigre Hukuklarinda Yatirmm
Fonlari, Ankara 1977, s. 6.

2 Ornegin ehliyeti olmayan gocugun geleceginin teminat altima alinmasi, evli kadimn
korunmasi, mirasin tasfiyesi, vergi avantajindan yararlanmak gibi.

1 Karayalgin, Y.: Ingiliz Hukukunda Trust ve Avrupa Hukuku, Ali Bozer’e Armagan,
Ankara 1998, s. 659-660.

1% By, ayni haklarda simrli say1 (numerus clausus) ilkesini benimseyen Roma Hukukunun
common law’dan ayrildig1 temel noktalardan birini teskil eder. Ayrica bkz. Kiigiikgiingor, E.: Anglo-
Amerikan Hukukunda Trust Kavrami, Trust’in Tarihi Gelisimi ve Roma Hukukuna Dayanan Kita
Avrupast Hukuku Bakimindan Degerlendirilmesi, BATIDER, C. XXIIL S. 2, 2003, s. 8.

1 Ayrintilh bilgi i¢in bkz. Karayalgin, s. 665.

42



kosullar1 gercevesinde devreden kurucu (settlor) 'dur. Trust yapist Tiirk hukukunda
ozellikle inang¢li miilkiyetle Srtiismektedir' .

Esnek yapisi ile kolayca kurulabilen, isletilebilen ve sora erdirilebilen trust,
sirketlere gore cok daha pratik bir yap1 olup, Anglo-Amerikan hukuk sisteminin
gecerli oldugu tilkelerde yaygin sekilde ve finansal iglemler dahil pek ¢ok amacla
kullanilabilmektedir'®”,

Menkul kiymetlestirmede s6z konusu iiglii iliski soyle gergeklesir: Kaynak
sirket (kurucu, settlor), bilangosundaki alacaklar1 6zel amagh kurulusa (trustee)
devreder, 0zel amagli kurulus menkul kiymetlestirilecek s6z konusu alacaklari
(malvarlig1, trust property), varlia dayali menkul kiymet sahipleri (lehdar,
beneficiary) yararina elinde bulundurur ve kullanir'®®.

Bir onceki baslik altinda da degindigimiz gibi, kaynak sirket alacaklari
alacagin temliki hiikiimlerine gore devreder. Bu amagla 6zel amagh kurulus ile
kaynak sirket arasinda bir devir/temlik so6zlesmesi akdedilir. Alacaklar1 devralan 6zel
amacli kurulus, bunlar1 tahsil etme yetkisini de elde etmis olur. Kendi organizasyon
ve personel istihdami olmayan 06zel amacl kurulus, tahsil hizmetini baskasina
gordiiriir. Anilan hizmeti goren, yapilan anlagsma cergevesinde kaynak sirketin
kendisi olabilecegi gibi'®, baska bir kurulus da olabilir. Uygulamada genellikle 6zel
amagh kurulus, kaynak sirketin ya da araci kurulusun bir yan ya da bagh kurulusu

olarak olusturulmaktadir'"°.

C. Araci Kurulus

Alacaklarin teminat teskil ettigi menkul kiymetler, araci1 kurulus vasitasiyla
halka arz edilir. Aracilik yiliklenimini ¢ogunlukla yatirim bankalar1 iistlenir. Bu
kapsamda kaynak sirket, 6zel amagh kurulus ve yatirim bankasi arasinda bir aracilik

yiiklenimi (underwriting) s6zlesmesi akdedilir.

" Ayrintili bilgi igin bkz. Ozsunay, E.: Tiirk Hukukunda ve Mukayeseli Hukukta inangl
Muameleler, Istanbul 1968.

17 Kiiciikgiingor, s. 11.

168 Dogru, s. 17; Kothari, s. 58-59.

19 Bkz. yukarida BI. 2, T A.

170 Pavel, s. 23; Yurtseven, s. 29.
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Bu baglamda menkul kiymetlestirme islemindeki aracilik islevinin'’', hisse
senedi veya diger sermaye piyasasi araglarinin halka arzindaki araciliktan bir farki
olmadigimi sdylemek miimkiindiir. Su kadar ki, menkul kiymetlestirme isleminde
yatirim bankalari, aracilik yiikleniminin yaninda tiim siirecin organizasyonunda da
aktif olarak gorev alirlar. Bu kapsamda; menkul kiymetlestirilecek alacaklarin
secimi, Ozel amachh kurulusun kurulmasi, alacaklari derecelendirecek kurulusun
belirlenmesi, giivence mekanizmalarinin yeterli Ol¢lide olusturulmasi, siirecin
isleyisiyle ilgili tiim sozlesme ve belgelerin (izahname, sirkiiler, ilanlar vs.)
hazirlanmasi, menkul kiymetler borsaya kote edilecekse kotasyon islemleri ve
nihayet satis islemleri hep yatirim bankas: tarafindan yerine getirilir'”*. Bu nedenle,
yatirim bankas1 menkul kiymetlestirme siirecinde kaynak sirket, 6zel amaclh kurulus,
giivence saglayan kuruluslar ve derecelendirme kurulusu ile yakin iligki

halindedir'”.
D. Alacaklar1 Takip ve Tahsil Eden Kurulus

Alacaklar1 kaynak sirketten devralan 6zel amaclh kurulus, alacaklarin takibi
ve tahsili yetkisini de elde eder. Ancak genellikle eleman istthdam etmeyen ve
islemleri takip edecek bir orgiite sahip olmayan 6zel amach kurulus, alacaklarin
Odenip 6denmediginin izlenmesi, 6demelerin tahsili ve 6denmeyen alacaklarin yasal
yollarla takibi hizmetlerini yerine getirmek iizere “servicer” olarak adlandirilan bir
banka ya da finansal kurulusla anlasir. Bununla birlikte 6zel amagh kurulus soz
konusu hizmeti almak iizere kaynak sirketle de anlagabilir. Kaynak sirketin boyle bir
hizmeti vermesi maliyetleri azaltici etki yapar'’*. Ancak bu hizmetin kaynak

sirketten alinmasi halinde, kaynak sirketin alacaklar iizerindeki kontrol ve

! Aracihiin tam aracilik, kesin baglanti araciligi, en iyi gayret araciligi gibi tiirleri vardir.
Tam aracilikta, halka arzina  aracilik edilen sermaye piyasasi araglarindan satis sonunda
satilamayanlarin tamaminin araci kurum tarafindan satin alinacagi ihrag¢1 kuruma karsi taahhiit edilir.
Kesin baglanti araciliginda, satisa sunulan sermaye piyasasi araglarinin hepsi blok halinde aract kurum
tarafindan satin alinir ve ikincil piyasa satisa sunulur. En iyi gayret araciliginda ise, araci kurulusun
satilamayan araglarin satin alinacagina dair ihraggiya karsi bir taahhiidii (yiiklenimi) s6z konusu
olmaz. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Manavgat, C.: Sermaye Piyasasinda Aract Kurumlar, Ankara 1991, s.
63 vd.

172 Pavel, s. 29; Kendall, L.: Securitization: A New Era in American Finance, A Primer On
Securitization, London 1996, s. 5.

173 Tantan, s. 28.

" Dogru, s. 71. Ayrica bkz. dn. 140.
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hakimiyetinin siirdiigii gerekg¢esiyle, devrin gercek bir satis (true sale) sayllmama
riskini artirma ihtimali vardir'”.

Alacaklarin takip ve tahsilinin “servicer”a birakilmasi halinde, alacaklardan
ve bunlardan gelecek nakit akisindan bu kurulus sorumlu olur. “Servicer,” tahsil
ettigi alacak tutarlarin1 6zel amacli kurulusa teslim eder. Ozel amach kurulus soz
konusu nakdi, varliga dayali menkul kiymet 6demelerinde kullanir.

Ozel amacli kurulus ile takip ve tahsil hizmeti veren kurulus arasindaki iliski,
faktoring s6zlesmesinde listlendigi diger edimler yaninda alacaklarin takip ve tahsili
isini de TUstlenen faktor ile miisteri arasindaki isgorme iliskisine benzetilebilir.
Gergekten de faktoring sdzlesmesinde faktoriin listlendigi ¢esitlilik arz eden edimler
arasinda alacaklarin takip ve tahsili ile gerekirse cebri icraya yoluna gidilmesi de
vardir'’®, Bu  edimler faktoring isleminin isgérme/hizmet fonksiyonuna ait
unsurlardir. Bu kapsamda faktér miisterinin borglularina iligkin tiim kayitlart tutar,
alacaklar ve fer’ilerinin tahsili igin gerekli ihtar ve ihbarlari yapar'’’. Faktoringin
isgébrme fonksiyonuna dahil s6z konusu edimlere vekalet sozlesmesine ait
hiikiimlerin ~ uygulanacag: ileri siiriilmektedir'’®. Aymi  sekilde menkul
kiymetlestirmede de alacaklarin takip ve tahsili konusunda 6zel amacl kurulusa

hizmet vermek iizere anlasan kurulusun, 6zel amach kurulusla arasindaki iliskinin bir

vekalet iliskisi olarak nitelenmesi miimkiindiir' ”.
E. Garanti Veren Kuruluslar

Menkul kiymetlestirme isleminde yer alan taraflardan bir digeri, “credit
enhancements” denilen giivence saglama fonksiyonunu iistlenen kuruluslardir'®.
Menkul kiymetlestirme isleminde garanti ya da giivence saglama fonksiyonu,

menkul kiymet sahiplerine yapilacak 6demelerin aksamamasi, bu konudaki risklerin

15 Schwarcz, Structured Finance, BL. 4, s. 10.

¢ Kocaman, Factoring, s. 29.

7 Ozakman, s. 27; Akkanat, s. 894.

'8 Kocaman, A.: Factoring (Genel Alacak Devir ve Satimi Islemi), TBB Yaymn No:178,
1994, s. 22; Akyol, S.: Banka Sozlesmeleri, Istanbul 2001, s. 20; Ozakman, s. 61; Ates, M. Factoring
So6zlesmesine Uygulanacak Hiikiimler, YD, C. XXII, 1996/1-2, s. 137.

179 Dogru, s. 69. Bununla birlikte, 5582 sayili Kanun gercevesinde konut finansmani
fonlarinin ihrag edecegi ipotege dayali menkul kiymetlerde fonun ipotekli konut kredilerinin idaresi,
bu kredilere ait anapara ve faiz 6demelerinin tahsili vs. konularda hizmet almak {izere kurucu ya da
kurucu niteligini haiz bir baska kurulusla hizmet s6zlesmesi akdedecegi diizenlemektedir (Seri:III
No:34 sayili Teblig m.8 b.3).

"% Bir menkul kiymetlestirme isleminde birden fazla giivence saglayan kurulus bulunabilir.
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giderilmesi i¢in alinan her tiirlii finansal tedbiri ifade eder. Bu bakimdan, menkul
kiymetlestirme isleminde temin edilen giivenceleri, diger garanti sézlesmelerindeki
gibi taahhiit edilen sonucun gerceklesmedigi durumda dogan zararin tazmininden
cok, siire¢ boyunca 6demeler dengesini bozan olaylarin meydana gelmesi halinde,
yatirimcilarin alacaklarini zamaninda alabilmelerini saglamak iizere devreye sokulan
araglar olarak anlamak gerekir. Bu anlamda kaynak sirketten alinan glivenceler, kredi
kuruluglarindan temin edilen garantiler, 6demelerin sigorta ettirilmesi hep bu
kapsamda kabul edilmelidir.

Ancak bir hususu belirtmek gerekir ki, burada bahsedilen gilivence
mekanizmalarinin alacagin kendisine bagli teminatlarla bir ilgisi yoktur. Bunlar
borcun ddenecegi konusunda bizzat bor¢lunun sagladigi'®' teminatlardir'®. Menkul
kiymetlestirme isleminde bahsettigimiz giivence mekanizmalari ise alacaklarin sahibi
olan kaynak sirketin (ya da onun talebi ile diger garanti kuruluglarinin) sagladigi
giivenceler olup, bu giivencelerin islevi tiim alacak havuzunun giivence altinda
oldugunu ilan etmek yaninda, 6zellikle 6zel amagli kurulusun, alacaklarin tahsili ile
menkul kiymetin 6demelerinin zaman bakimindan uyusmamasi halinde likidite
sorunu yasamasina engel olmaktir'™. Ozel amach kurulus alacak havuzundaki bir
kisim alacaklarin 6denmemesi durumunda, nakit sikisikligina girerse dnce giivence
mekanizmalarina bagvurur. Ancak bunu takiben Odenmeyen alacagin tahsilini
saglamak tizere i¢in alacaga bagli teminatlara miiracaat eder.

Menkul kiymetlestirme isleminde giivence saglama mekanizmalarina
bagvurulmasindaki saik, ihra¢ edilecek menkul kiymetin pazarlanabilirligini

184

artirmaktir . Menkul kiymetlestirme isleminde alacaklarin derecelendirilmesinde

derecelendirme kurulusu birincil olarak giivence mekanizmalarina bakar. Giivence

'8! Borglu lehine baska sahislarca verilen teminatlar da sonug itibariyle bor¢lunun sagladig
bir teminat mahiyetindedir.

'82 Borglu tarafindan verilen her tiirlii menkul/gayrimenkul rehni, bor¢lu lehine verilen her
tiirlii garanti, kefalet, rehin gibi teminatlar bu kapsama girer. Ipotekli konut kredisi alacaklari bunun
tipik 6rnegini teskil eder. Kredi alacagini temin i¢in tasinmaz tizerine bankanin koydugu ipotek, bizzat
alacagin kendisine ait bir teminattir.

' Dogru, s. 84.

'8 Wenman, S.L.. Credit Enhancement: Introduction and Overview, International
Securitisation, New York 1991, s. 164; Pavel, s. 29.
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mekanizmalar1 ne dl¢lide saglamsa, menkul kiymetin 6denmeme riski de o derece az
demektir, bu da dogal olarak verilecek derecenin yiikselmesini saglar'™.

Bir menkul kiymetlestirme isleminde, kaynak sirket tarafindan saglanan
giivencelere dahili giivence mekanizmalar (internal credit enhancements), liclincii
kisiler tarafindan saglanan giivencelere de harici glivence mekanizmalar1 (external

. . 186
credit enhancements) denir .

1. Dahili Giivence Mekanizmalari

Menkul kiymetlestirmede kaynak sirket tarafindan saglanan giivenceler
baslica ii¢ grupta ele alinabilir. Bunlar; a) askin teminatlandirma, b) riicti ve c¢) diger

giivencelerdir.
a) Askin Teminatlandirma

Askin teminatlandirmada (over collateralization), kaynak sirket tarafindan
toplam ihra¢ tutarindan fazla miktarda alacak 6zel amagl kurulusa devredilir'®’.
Boylece alacak havuzunda menkul kiymetlerin toplam degerinden daha fazla alacak
karsilik olarak bulundurulmus olur. Bu genellikle, alacak havuzunun toplam
degerinin hepsi kadar degil, % 10 ya da % 20 oraninda bir marj birakilarak, % 90 ya
da % 80’1 kadar ihra¢ yapilmasi yoluyla gerceklestirilir. Bu suretle s6z konusu %10-

20’lik pay, 6denmeyen alacaklarin yerine kullanilmak iizere bir glivence islevi goriir.
b) Riicii

Menkul kiymetlestirme isleminde kaynak sirketin sagladig1 diger bir giivence
saglama  yontemi, Odenmeyen alacaklar i¢in  kendisine riici  hakki
tanimasidir(recourse). Kaynak sirket kendisine yapilan riicida iki tiirlii hareket
etmeyi taahhiit edebilir. Alacak havuzundan herhangi bir alacak 6denmediginde,
onun yerine baska bir alacak koymay1 veya soz konusu alacak tutarini kendisi
O0demeyi tistlenebilir.

Menkul kiymetlestirmede alacaklarin kaynak sirket tarafindan 6zel amach

kurulusa devri teknik olarak alacagin temliki islemine karsilik gelir. Giivence

185 Kothari, s. 193; Gaitskell, B.: The Securitisation Issuer’s Perspective, International
Securitisation, New York 1991, s. 57. Ote yandan 6zel amagl kurulusun iflastan uzak yapida
yapilandirilmasi da yiiksek derece almak i¢in dnemlidir, bkz. Zweig, s. 37.

18 Fabozzi/Davis/Choudhry, s. 104-105; Chammah, W.A.: An Overview of Securitization,
Asset Securitization International Financial and Legal Perspectives, Oxford 1991, s. 4.

87 pavel, s. 29; Kendall, s. 4;
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mekanizmalarindan riici  yontemi, alacagin temlikinde temlik edenin garanti
yikiimliligii ile baglantili bir konudur. Bilindigi gibi, kural olarak alacak
temliklerinde temlik eden ayrica tekeffiill etmedik¢e bor¢lunun 6deme giiciinden
sorumlu olmaz'®. Bu ilkeden yola ¢ikarak, kaynak sirketin devir sozlesmesinde
ayrica ve acik¢a taahhiit etmedik¢e, menkul kiymetlestirilen alacaklarin
ddenmemesinden sorumlu olmayacagini sdylemek miimkiindiir. iste riici giivencesi,
bu anlamda, temlik edenin sozlesmede bor¢lunun 6deme giiciinii de tekeffiilii

anlamina gelir'®’.

¢) Diger Giivenceler

Menkul kiymetlestirme isleminde kaynak sirket, yukarida sayilanlar diginda
da cesitli gilivenceler verebilir. Bunlardan biri, kaynak sirket tarafindan menkul
kiymet 6demelerinde aksama olmasi hallerinde gerekli nakit ihtiyacini karsilamak
iizere marj hesap (spread account) adi verilen fon bir olusturmasidir'”®. Bu fonun
kaynagini ihra¢ Oncesinde kaynak sirket tarafindan yatirilan avans ile dayanak
varliklarin getirileriyle menkul kiymete Odenen faiz arasindaki pozitif fark
olusturur''. Menkul kiymetlestirme sonunda fonda para kalirsa, bu para kaynak
sirkete geri verilir'*?,

Diger taraftan, kaynak sirket alacaklarin devri sirasinda, alacaklarin
mevcudiyeti ve saglamligi konusunda 6zel amach kurulusa bir takim beyan ve
taahhiitlerde bulunur. Bir alacagin taahhiit edilen vasif ve durumundan farkli bir
durumda oldugunun (6rnegin, alacagin gecersiz olmasi, rehinli olmasi, sona ermis
olmasi, temlikine engel bir durumunun olmasi, tahsil kabiliyetinin olmamas1 gibi)
anlasilmasi halinde, meydana gelen zarar1 tazmin etmeyi iceren bu taahhiitler de

temelde bir giivence olarak kabul edilebilir'””.

188 Tiirk hukukunda bu kural BK ’nun 169/2 maddesinde diizenlenmistir.

1% Menkul kiymetlestirmede alacaklarin temlikinin hiikiim ve sonuglari ileride daha ayrintil
olarak incelenecektir. Bkz. Bl. 2, III A.

190 Pavel, s. 30; Tantan, s. 30.

11 Ocal, s. 16; Yurtseven, s. 34.

%2 Baron, N.D.: The Role of Rating Agencies in the Securitization Process, A Primer On
Securitization, London 1996, s. 87; Ocal, s. 16.

% Dogru, s. 50.
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2. Haricl Giivence Mekanizmalari

Harici giivence mekanizmalar1 banka veya diger kredi kurumlariyla akdedilen
garanti sozlesmeleri ile sigorta sirketleriyle akdedilen sigorta sozlesmelerinden elde

edilen teminatlardir'**

. Banka garantileri daha ¢ok teminat mektubu seklinde olurken,
sigorta sozlesmeleri ya ihracla ilgili tiim riskleri kapsayacak sekilde ya da sadece

alacaklarin 6denmemesini teminat altina alacak sekilde yapilir.
a) Garanti Sozlesmeleri

Garanti sozlesmelerinde garanti veren, garanti alanin girisecegi bir tesebbiisle
ilgili olarak tesebbiisiin sonuglarini ve risklerini bagimsiz bir taahhiitle garanti

195

eder . Burada garanti veren, garanti alandan bir ivaz elde etmek icin degil, fakat

onu bir tesebbiise sevk etmek gayesi ile, temel borg iliskisinden bagimsiz olarak
tesebbiisiin tehlikesini tizerine alir'*°.

Garanti sozlesmesi doktrinde saf garanti ve kefalet benzeri garanti olmak
tizere ikiye ayrilarak incelenmektedir. Saf garantide, garanti veren garanti alana
belirli bir borg¢ iliskisinden bagimsiz olarak bir sonucu garanti etmekte olup,
kendisine garanti verilen kisi liclincli sahislara kars1 bir talep hakki elde etmez. O
sadece garanti edilen sonug¢ gerceklesmezse garanti verene miiracaat etme hakki
kazanir. Kefalet benzeri garantide ise, garanti alan garanti sozlesmesi ile garanti
konusu edimin yerine getirilmesini {igiincii kisiden talep etme hakkini elde eder'’,
Fakat burada dahi, garanti edilen sonug, temel borg iliskisinden bagimsizdir. Ugiincii

sahsin edim borcu dogmamis veya sona ermis olsa ya da dava edilebilir olmasa dahi

garanti taahhiidii gegerliligini korur'*®,

194 5582 sayili Kanun’un 12. maddesi ile SPKn’na eklenen 38/B maddesinde diizenlenen
konut finansmani fonlarinin ihrag¢ edecekleri ipotege dayali menkul kiymetler i¢in 6ngoriilen harici
giivence mekanizmalari igin bkz. Seri:IIl No:34 sayili Konut Finansmani Fonlarina ve Ipotege Dayali
Menkul Kiymetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig m.23 (4.8.2007 tarih ve 26603 sayili RG).

%% Akman, S.: Garantor Sifatiyla Girisilen Taahhiidiin Mahiyeti ve Bu Baglamda Garanti ve
Kefalet Sozlesmelerini Birbirinden Ayiran Temel Kriterler, Hiiseyin Ulgen’e Armagan, C. II, istanbul
2007, s. 1670.

1% Reisoglu (Seza), Garanti Mukavelesi, Ankara 1963, s. 9.

7 Bu baglamda BK m.110 hiikmiinde diizenlenen {ii¢lincli kisinin fiilini taahhiit garanti
sozlesmelerinden kefalet benzeri garantiye karsilik gelmektedir. Ayrintilt bilgi i¢in bkz. Yiice, M.B.:
Garanti Sézlesmesinin Bir Tiirii Olarak Uciincii Kisinin Fiilini Taahhiit S6zlesmesi, Istanbul 2007, s. 5
vd.

%8 dral, F.: Borglar Hukuku Ozel Borg iliskileri, 3. Basi, Ankara 2000, s. 442.
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Garanti sozlesmeleri temel borg iliskisinden bagimsiz bir taahhiit olarak
fer’ilik ozelligi tagitmamasi, yazili sekilde yapilma zorunlulugu olmamasi ve kanuni
halefiyetin s6z konusu olmamasi yonleriyle kefaletten farklidir'®”.

Menkul kiymetlestirme isleminde kredi kurumlarinin (bilhassa bankalarin)
garanti ettikleri risk, ya menkul kiymetlestirilen alacaklarin 6denmesine ya da varliga
dayali menkul kiymetlerin denmesine iliskin risktir’®’. Her iki durumda da garanti
sOzlesmesinin tarafi, yani garantiyi alan kisi 6zel amagli kurulustur, ancak garantinin
lehdar1 farklidir. Garanti, alacaklarin 6denmemesinden dogacak riske iligkin ise, bu
garantinin lehdar1 6zel amach kurulustur. Ciinkii alacaklardan gelecek nakit
akimlarim1 menkul kiymet 6demelerinde kullanacak olan 6zel amagli kurulustur.
Buna karsilik, varliga dayali menkul kiymet 6demelerinin tam ve zamaninda
yapilacagina dair bir garanti veriliyorsa, o takdirde garantinin lehdar1 menkul kiymet
sahipleridir.

Yukaridaki agiklamalar 1siginda, Unal’m, varliga dayali menkul kiymet
thrag¢ilarinin BK’nun 110 anlaminda tigiincii kisinin fiilini taahhiit (garanti) ettikleri

goriisiine katilma imkan1 bulunmadigimi  belirtmek istiyoruz””'.

Zira menkul
kiymetlestirme isleminde kaynak sirketin ya da 6zel amac¢h kurulusun, igiincii
kisilerin (yazar, iciincli kisiler ifadesiyle muhtemelen menkul kiymetlestirilen
alacaklarin borglularin1 kasdetmektedir) fiillerini bir garanti sdzlesmesi kapsaminda

taahhiit etmesi s6z konusu degildir.
b) Sigorta Sozlesmeleri

Menkul kiymetlestirmede sigorta islemi “monoline insurance” ve “pool

202 olmak iizere iki tiirlii yapilabilmektedir®”

insurance” . Monoline insurance’da
sigorta teminatinin i¢ine menkul kiymetlestirme islemindeki tiim riskler (alacaklarin
tamaminin 6denmesi, iflas, yasal degisiklikler, taraflardan birinin yiikiimliiliiklerini
yerine getirememesi, sahtekarlik vs.) dahil edilmekte ve %100 garanti verilmektedir.
Bu tlirde bir sigorta yapilmasi menkul kiymetlestirmede derecelendirme notunu

olumlu yonde olmak iizere ciddi sekilde etkilemektedir. Bu sekilde sigortalama isini,

199 Ayrintih bilgi i¢in bkz. Ozen, B.: Kefalet Sézlesmesi, istanbul 2008, s. 21 vd.

2% Dogru, s. 50.

21 Bkz.Unal, O.K.: Varliga Dayali Menkul Kiymetler, GUHFD, C. VIIL, 2004, S. 1-2, s. 9.
22 Terimleri birebir karsilayan Tiirkge bir deyim bulunamadigindan, orijinal hali yazilmistr.
23 K othari, s. 198-199.
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tiim sermayelerini sadece finansal garanti verme faaliyetine ayiran ve yiiksek derece
notuna (¢ogunlukla AAA diizeyinde) sahip sigorta sirketleri(monoline insurance
companies) *** yapmaktadir.

Pool insurance’da ise, sadece havuzdaki alacaklarin 6denmemesi riski teminat
altina alinir. Bu sigorta ¢esidinde tek bir police ile tim alacaklar ayri ayr
sigortalanir. Herhangi bir alacagin 6denmemesi halinde, o alacak tutar1 i¢in sigorta

sirketine bagvurma hakki dogar205 .
F. Derecelendirme Kuruluslar

“Rating agencies” olarak da adlandirilan derecelendirme kuruluslart menkul
kiymetlestirme isleminde, tiim sermaye piyasasi ihraglarinda oldugu gibi, ihrag
edilen araca derece notu verirler. Menkul kiymetlestirme ¢ok tarafli ve kapsamli bir
siire¢ oldugundan, muhtemel alicilar (prospective buyers) igin yatirim karar1 vermede
derecelendirme notu 6nemli, hatta olmazsa olmaz bir unsurdur®. Zira degil bireysel,
kurumsal yatirimcilar i¢in bile bu karmasik yapida, alacaklarin giivenilirligi, hukuki
islemlerin (bilhassa alacaklarin devrinin) gecerliligi, gilivence mekanizmalarinin
yeterliligi gibi pek ¢ok hususun tek tek degerlendirilmesi kiilfetli ve zor bir istir.

Menkul kiymetlestirme isleminde derecelendirme faaliyeti ihracci sirketin
kredibilitesinden ziyade, ihraca dayanak teskil eden alacaklarin giivenilirligi
konusuna yogunlagir. Bu anlamda menkul kiymetlestirme isleminde derecelendirme
faaliyeti temelde alacak havuzunun bir derecelendirmesidir®™’. Alacaklarin
derecelendirilmesi, tek tek alacaklarin riskli olup olmadigmin (borglularin 6deme
yapmamasi riski) 6l¢iilmesi yaninda, toplamda tiim alacaklarin varliga dayali menkul
kiymetlerin 6demeleri i¢in yeterli dayanak olusturup olusturmadiginin bir
degerlendirmesini de icerir’®®. Bu kapsamda, garantor kuruluslar tarafindan saglanan
giivenceler derecelendirme sirketi tarafindan dikkate alinir. Bu yapilirken, gilivence

saglayan kurulusun bizzat kendisinin giivenilirligine de (derece notuna) bakilir™®.

204 Baron, s. 86; Kane, s. 86. Bu sigorta sirketleri hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz.Mortimer,
H.T.: The Role of the Monoline Financial Guarantor: How Safe is Safe?, The Global Asset Backed
Securities Market, Probus Publishing Company, 1993, s. 179.

2% Dogru, s. 52.

206 Baron, s. 81; Gaitskell, s. 59.

207 Kothari, s. 210.

208 Tantan, s. 31.

% Kendall, s. 8; Kothari, s. 213; Dogru, s. 73.
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Derecelendirme sirketi, faaliyetini varliga dayali menkul kiymetlerin vadesi
dolana kadar siirdiiriir ve gerekli gordiigii hallerde verdigi dereceyi degistirebilir®'”,
Bu nedenle derecelendirmenin ihragtan once gergeklestirilen tek seferlik bir faaliyet

olmadigini belirtmek gerekir.
G. Yatinnmcilar

Yatirimcilar, ihra¢ ve halka arz edilen menkul kiymetleri satin alan kisilerdir,
yani alicilardir. Yatirimcilar menkul kiymeti, kaynak sirketten degil, 6zel amach
kurulugtan alirlar. Bu anlamda yatirimcilarin kaynak sirketle dogrudan bir temaslari
olmaz. Onlar esas olarak alacak havuzunun giivenilirligi (asset quality risk) ve
havuzdan gelecek nakit akimlarmin diizenli olmasi ilgilendirir*"'.

Varliga dayali menkul kiymetleri satin alanlar, kendi kisisel yatirimlarini
degerlendiren bireysel yatirimcilar olabilecegi gibi, yatirim bankalari, yatirim fonlari,
emeklilik fonlar1, yatirim ortakliklari, portfdy yonetim sirketleri gibi nezdinde
bulundurduklar1 yatirim portfoylerini profesyonel ilkelere gore yoneten kurumsal

yatirimcilar da olabilir.
I1. Menkul Kiymetlestirme Isleminin Safhalar

Menkul kiymetlestirme islemi daha once de belirttigimiz gibi, karmagsik
yapida bir islem olup, c¢esitli safthalardan olusur. Menkul kiymetlestirme yoluyla
finansman saglama yonteminin basar1 saglamasinin bir sebebi de, bu yap1 i¢inde her
safhanin uzmanlasmus kisiler eliyle yiriitilmesidir’'>. Asagida bu safhalara sirasiyla

ve ana hatlariyla deginilecektir.
A. Varhklarin Analizi ve Secimi

Menkul kiymetlestirme yontemi, varliklarin  (alacaklarin)  menkul

kiymetlestirilerek ihra¢ edilmesine dayali bir yontem oldugundan, menkul

kiymetlestirmede birinci satha dogal olarak isleme konu alacaklarin secimidir’"’.

20 Bcal, s. 16; Tantan, s. 31.

21 Buerger, T.V./Iseley, L.S.: Investor Concerns, An Overview of Securitization Risks, The
Asset Securitization Handbook, Dow Jones Irwin, Illinois 1989, s. 505.

212 Kendall, s. 11.

213 Esasen bu sathadan once, kaynak sirketin menkul kiymetlestirmeye karar vermesi safhasi
vardir ki, bu asamada kaynak sirketin elde etmek istedigi hedefleri menkul kiymetlestirme ile saglayip
saglayamayacagi konusunda hukuksal ve finansal bir fizibilite ¢aligmasi yapmasi gerekir. Bu
calismada yatirim bankasi, derecelendirme sirketi ve hukuk biirolart kendisine yardimci olur. Bu
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Kaynak sirket menkul kiymetlestirme kararin1 verdikten ve beraber ¢alisacagi
kurumlart belirledikten sonra, alacak havuzuna dahil edilecek alacaklarinin detayl
bir analizini yapar. Menkul kiymetlestirmenin basarili olabilmesi i¢in alacaklarin

belli ozellikleri tasimasi gerekmektedir'*.

Bu oOzelliklerin baslicalar1 6zetle;
a- saglayacagl nakit akimlarmin belli ya da tahmin edilebilir olmasi, b- tahsil
edilememe risklerinin diigiik olmasi, c- vadelerinin uzun olmasi, d- gerek alacagin
kendisinin gerek teminatlarinin  hukuken gecerli olmasi, e- devirlerinin
yasaklanmamis olmasi, f- nicelik olarak ¢ok sayida olmasi ve borglularinin farkl
olmasi, g- nitelik olarak ayn1 ve homojen olmalaridir. Kaynak sirket bu 6zellikleri

haiz alacaklarini 6zel amacl kurulusa devretmek iizere kayden bir havuzda toplar.
B. Odeme Yapisinin Belirlenmesi

Menkul kiymetlestirme isleminde, devredilen alacaklardan elde edilecek
nakdin yatirimeilara 6denmesinde iki farkli yapidan biri kullanilir. Bu yapilara “pass
through™"® ve “pay through™"'® denmektedir.

Kaynak sirket hedeflerini belirledikten ve menkul kiymetlestirmeye karar
verdikten sonra, hangi yapinin amaclar1 i¢in en uygun olduguna (profesyonel
damsmanlar yardimiyla) karar verir*'’.

Pass through yapida, yatirimcilar sahip olduklart menkul kiymet oraninda,
menkul kiymetlere dayanak teskil eden alacak havuzu {izerinde dogrudan hak sahibi
olurlar. Bu hakkin niteligi konusunda literatiirdeki goriislerde bir paralellik mevcut

218

olmayip, bazi eserlerde miilkiyet hakki®®, bazi eserlerde portfoye ortak olma

220

hakki*"®, bazi eserlerde de payr oraninda katilim hakki®* ifadelerinin kullanildig:

goriilmektedir. Schwarcz, her bir menkul kiymetin alacaklardan gelen nakit akimi

baglamda esasen menkul kiymetlestirilecek alacaklardan da 6nce, menkul kiymetlestirme siirecinde
beraber caligilacak kurumlarin tespiti 6nem arz eder. Bkz. Kothari, s. 185-186; Gaitskell, s. 54.

% Bkz. yukarida BL. 1, 1L

215 Tiirkeeye “6deme aktarmali” olarak cevrildigi goriilmektedir. Bkz. Ocal, s. 17; Topaloglu,
Ipotege Dayali, s. 30; Yurtseven, s. 12.

218 Tiirkgeye “nakit aktarmalr” olarak ¢evrildigi goriilmektedir. Bkz. Ocal, s. 17; T opaloglu,
Ipotege Dayali, s. 30; Yurtseven, s. 12.

' Gaitskell, s. 54.

218 Yurtseven, s. 13; Ocal, s. 17; Karadag, s. 34.

Y Topaloglu, ipotege Dayaly, s. 30; Yonder, s. 5; Erdénmez, s. 76.

% Dogru, s. 9.
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221 Kanmimizca buradaki hak

tizerinde oransal bir hakk: temsil ettigini belirtmektedir
sahipligi yatirim fonu katilma belgesi sahibinin fon portfoyii iizerindeki hakki
gibidir. Bagka deyisle, portfoydeki varliklarin miilkiyeti kurucuya ait olup, kurucu
inan¢ghi miilkiyet esaslarina gore fonu yonetir ve katilma belgesi sahipleri fon
getirisine paylar1 oraninda istirak ederler (SPKn m. 37/1, Seri:VII No:10 sayili

Yatirrm Fonlarma Iliskin Esaslar Tebligi m.4)*

. Pass through yapida da, ozel
amacli kurulus alacak havuzundaki alacaklarin maliki konumunda olup, menkul
kiymet sahiplerinin bu alacaklardan elde edilen nakdin paylari oraninda kendilerine
dagitilmasin1 talep haklart mevcuttur. Ozel amaglh kurulusun trust yapisinda
kurulmas1 halinde, bu miilkiyetin bir inangli miilkiyete benzemesi c¢ok daha
belirgindir*®.

Sonug olarak, pass through yapida, alacak havuzundan gelen nakit akimlari
0zel amacgh kurulus tarafindan dogrudan dogruya menkul kiymet sahiplerine
aktarihr®®*, Menkul kiymet sahiplerinin alacak havuzu iizerinde orantisal (paylari
oraninda) hak sahipligi s6z konusudur.

Pay through yapida, 6zel amaglh kurulus, alacaklardan elde edilen nakit
akimlarin1 dogrudan dogruya menkul kiymet sahiplerine aktarmaz, bunlar1 yeniden
yatirimlara yonlendirir ve alacaklarla birlikte elde ettigi getiriyi belirlenen araliklarla
menkul kiymet sahiplerine dder”. Baska deyisle, pay through yapida, menkul
kiymet sahiplerinin alacak havuzundaki varliklar {izerinde paylar1 oraninda bir hak
sahipligi so6z konusu degildir. Onlara, taahhiit edilen vadede menkul kiymette yazan

anapara ve faiz alacag1 kadar 6deme yapilir®,

2V «Each of which represents the right to a pro rata portion of the unpaid principal balance
of receivables and of monthly interest payments on that principal balance. "Bkz. Schwarcz, Structured
Finance, BI. 5, s. 4.

22 Bkz. Destanoglu, B.Y.: Yatirim Fonu Katilma Belgeleri, Ankara 2004, s. 145; Nomer, F.:
Yatirim Fonlarinda Katilma Belgesi Sahibi ile Kurucu Arasindaki iliski ve Katilma Belgesi Sahibinin
Hukuki Konumu, Omer Teoman’a Armagan, C. I, Istanbul 2002, s. 612 vd.

* Trust ile ilgili agiklamalarimiza bkz. yukarida Bl. 2, I B.

224 5582 sayili Kanunla diizenlenen konut finansmani fonlarinin ihrag edecegi ipotege dayali
menkul kiymetlerin itfasinda “dogrudan aktarim” adiyla bu yapinin benimsendigi anlagilmaktadir
(Bkz. Seri:IIl No:34 sayili Tebligin Konut Finansmani Fonlarina ve Ipotege Dayali Menkul
Kiymetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig m.4 b.3).

225 Kothari, s. 59.

226 pgy through yapida, menkul kiymetler kaynak sirketin pasifinde bor¢ olarak goriinmeye
devam eder, bu bakimdan pay through yap, risk izolasyonu yoniinden tipik menkul kiymetlestirme
isleminden ayrilir.
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C. Ozel Amach Kurulusun Kurulmasi

Ozel amagcli kurulus bir sirket ya da trust yapisinda kurulabilir. Onemli olan
0zel amagli kurulusun iflas riskinden uzak bir yapida kurulmasidir. Bu amagcla
kurulug belgelerinde 6zel amacli kurulusun faaliyet konusu simirlandirilir ve
kendisini borglandirict islemler yapmasi engellenir. Boylece kurulan yapida, 6zel
amacli kurulusun varliga dayali menkul kiymet sahiplerine yapacagi anapara ve faiz
O0demeleri disinda bir borcunun olmamasi saglanir.

Sirketler hukukunda “ultra vires” olarak adlandirilan ilke uyarinca, sirketlerin
ancak faaliyet konularina giren alanlarda hak ve fiil ehliyetlerinin bulundugu, ana
sozlesmelerinde yazan faaliyet konulari disinda bir alanda sozlesme ya da
bor¢landirict bir islem yapamayacaklari kabul edilir (TTK m.137)*’. Halihazirda
gecerli bu ilke, tek faaliyet konusu olan 6zel amagh kurulusa da uygulanir.

Ozel amagl kurulus cogunlukla kaynak sirket tarafindan kendisinin bir yan
kurulusu olarak kurulur®®. Ormnegin kaynak sirket bir banka ise, 6zel amach kurulus
da bankanin bir istiraki ya da bagli kurulusu olarak tesis edilir’”. Ozel amacli
kurulusun kaynak sirketin bir yan kurulusu olmasi iki bakimdan 6nem arz eder.
Birincisi, kaynak sirket ile 6zel amagli kurulus arasinda gerceklestirilen alacaklarin
devrinin muvazaali bir devir kabul edilerek gercek satis sayilmamasi ihtimali;
ikincisi de kaynak sirketin iflas1 halinde 6zel amach kurulusun da kaynak sirkete
konsolide edilmesidir (substantive consolidation).

Her iki duruma da menkul kiymetlestirmenin 6zellik arz eden konular1 bagligi

altinda deginilecektir®’.

27 Bu ilke hakkinda bkz. Poroy (Tekinalp/Camoglu), N.125. Tirk Ticaret Kanunu
Tasarisinda ultra vires ilkesinden vazgecilmistir (bkz.m.125). Ultra vires ilkesi, faaliyet konusuna
girmeyen bir alanda akdettigi sozlesmenin, sirketi baglamamasi sonucuna yol acar. Bu baglamda bir
sozlesmenin ilgili sirketin faaliyet konusuna girip girmedigi, duruma gore, yoruma ihtiyag gosterebilir.
Buna karsin, 6zel amagh kurulusun (menkul kiymet 6demeleri disinda) borg altina girememesi, ultra
vires ilkesinden ote, kurulus kayitlarina konulan yasaklayici hiikiimlerle saglanir. Su halde, 6zel
amaclt kurulusun bor¢ nedeniyle haciz ya da iflas tehdidi altinda olmamasi, ultra vires ilkesine
miistenid bir yorumun degil, aksine sirketin ehliyetsizligini ortaya koyan kesin ve agik (yorum
gerektirmeyen) kurulus kayitlarinin bir sonucudur. Bu bakimdan, ultra vires ilkesinin olmamasi, 6zel
amagcli kurulusun ehliyet durumunun tespiti bakimindan kritik bir 6neme sahip degildir.

228 Yurtseven, s. 29.

22 Benzer sekilde iilkemizde bankalar, aracilik ve diger sermaye piyasasi faaliyetlerini,
sermaye ve yonetim kontroliinlin kendilerinde oldugu bagl sirketleri vasitasi ile yapmaktadirlar. Su
kadar ki, s6z konusu bagli kuruluslarin (6zel amacl kurulustan farkli olarak) gercek bir ticari faaliyeti,
bu faaliyeti gerceklestirmek icin gerekli teskilat ve personeli, bu faaliyet nedeniyle istlendikleri
borglar ve diger mali riskler vardir.

9 Bkz. asagida BI. 2, 111 B.
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D. Alacaklarin Ozel Amach Kurulusa Devri

Kaynak sirket tarafindan analiz ve se¢imi yapilan alacaklarin (birinci saftha),
ne kadarimin menkul kiymetlestirmeye konu edilecegine karar verilebilmesi igin,
piyasa talebi ve ihra¢ edilecek menkul kiymet tutar1 hakkinda araci kurulus
tarafindan piyasa arastirmasi yapilir. Yapacagr aragtirma sonucunda, hangi fiyattan
ne kadar yatirimciya varliga dayali menkul kiymet satabilecegini yaklasik olarak
tespit eden araci kurulus, bu rakami kaynak sirkete bildirir.

Ihractan gelecek tahmini satis geliri rakamina gore kaynak sirket, menkul
kiymetlestirilecek alacak miktarina karar verir. Genellikle toplam ihra¢ miktarindan
daha fazla bir miktarda alacagin menkul kiymetlestirilmesine karar verilir. Menkul
kiymetlestirilmesine miktar olarak karar verilen alacaklar bir devir sozlesmesi ile
O0zel amacli kurulusa devredilir.Devir bedeli alacaklarin miktar olarak tutarina
kararlastirilan iskonto oraninin uygulanmasi ile bulunur. Herhangi bir sermayesi ve
kaynagi bulunmayan 6zel amacl kurulugun devir s6zlesmesinde yazili bedeli kaynak
sirkete hemen 6deyebilmesi elbette miimkiin degildir. Devir bedelinin kaynak sirkete
O0denmesinde iki yontemden biri izlenebilir: Birincisi, devir sézlesmesinde devir
bedelinin 6denmesi ihragtan sonraya birakilabilir, boylece ihragtan elde edilen satis
geliri ile devir bedeli kaynak sirkete nakden ddenir. ikincisi, bagka bir finansman
kurulusu ile, bu finansman kurulusunun devir bedelini kredi olarak kaynak sirkete
vermesi ve ihractan elde edilecek gelirle kredi borcunun kapatilmasi konusunda

anlagsma yapilabilir.
E. Varhiga Dayah Menkul Kiymetlerin Thrac ve Satisi

Alacaklar1 kaynak sirketten devralan 6zel amacgh kurulus, aract kurulug
vasitastyla varliga dayali menkul kiymetlerin ihrag ve satisini gergeklestirir. Tim
thra¢ ve satig prosediirlerini araci kurulus yerine getirir. Buradaki ihracin diger

231
. Burada

bor¢lanma senetlerinin ihra¢ ve halka arzindan temelde bir farki yoktur
da, izahname ve sirkiiler yoluyla yatirimcilar ihraca konu menkul kiymetleri satin

almaya davet edilir. Yaniltict olmamak kaydiyla ilan ve reklamlar yapilabilir.

315582 sayili Yasada ongoriilen ipotek teminatli menkul kiymetler ve ipotege dayali menkul
kiymetlerin Kurul kaydina almmasi ve satis1 hakkinda bkz. SPKr’nun Seri:III No:33 sayili Ipotek
Teminatli Menkul Kiymetlere iliskin Esaslar Hakkinda Tebligi m.25-27 ve SPKr’nun Seri:III No:34
sayili Konut Finansmani Fonlarina ve Ipotege Dayali Menkul Kiymetlere iliskin Esaslar Hakkinda
Tebligi m.17-18.
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Aract kurulusla 6zel amach kurulus arasinda yapilan aracilik yiiklenim
sOzlesmesinin esaslarina gore; bir tam aracilik yiiklenimi s6z konusuysa satilamayan
menkul kiymetler aract kurulus tarafindan satin alinir, buna karsilik en iyi gayret
aracilig1 s6z konusuyla satilmayan menkul kiymetler iptal edilir.

Ihragtan elde edilen satis geliri, arac1 kurulus tarafindan aracilik yiiklenim
komisyonu ve ihra¢ masraflar diisiildiikten sonra &zel amach kurulusa verilir. Ozel
amacli kurulus da satis gelirini alacaklarin devrine iliskin bedeli 6demekte kullanir.
Bu 6deme devir sézlesmesinde yapilan anlasmaya gore ya dogrudan kaynak sirkete

ya da kaynak sirkete kredi veren finansman kurulusuna yapilir.

Menkul kiymetlestirme siirecinde menkul kiymetlerin ¢ikarilmasi sathasinda,
menkul kiymetlerin varakasiz (kaydi) ¢ikarilmasi hususuna da deginmek icap eder.
Kaydilestirme, sermaye piyasasinin tarihi gelisimi igerisinde menkul kiymetlerin
giderek ¢esitlenmesi ve adetlerinin ¢gogalmasi iizerine, gerek saklanmalarinin gerekse
kiymetli evrak hukuku kurallarina uygun devredilmelerinin ¢ok zahmetli bir ig haline
gelmesi nedeniyle, diisiiniilmiis bir yontemdir®~. Kaydilestirme yontemine ulasmada,
once senetlerin toplu saklanmasi, ardindan toplu senet ¢ikarilmasi sathalar1 gegilerek,
son asamada doktrinde kiymet hakki olarak nitelendirilen®® menkul kiymetin
senetsiz (varakasiz) cikarilmasi ve kayden izlemesi agsamasina gelinmistir. Bu
uygulamada, menkul kiymetlerin i¢erdikleri haklar senede baglanmayip, bir sicile (ya
da deftere) kayit/tescil edilir ve bu sicilde (defterde) kayitl bir kaydi kiymet olarak

ifade edilir®*,

Giliniimiizde misli nitelikte olma o6zellikleri sebebiyle tiim menkul kiymet
cesitlerinin kaydilestirilebilecegi genel olarak kabul edilmekte olup, varliga dayali
menkul kiymetlerin de kayden ihra¢ edilmeleri miimkiindiir. Tiirk hukukunda 5582
sayil1 Kanunla ihdas edilen menkul kiymet tiplerinin kayden ihra¢ edilmesinin

miimkiin olup olmadig ilgili bliimde agiklanacaktir™>.

32 Yarol, R.: Menkul Kiymetlerin Kaydi Deger Halinde Getirilmesi, 40. Y1ilinda Tiirk Ticaret
Kanunu, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Yayin No: 714, Istanbul 1997, s. 231.

33 Tekinalp, U: Evraksiz Kiymetli Evraka ve Kiymet Haklarina Dogru, BATIDER, 1988, C.
X1V, S. 3, s. 14; Turanboy, A.: Varakasiz Kiymetli Evrak, Ankara 1998, s. 43 vd.

3% Turanboy, s. 45. Ulkemizde kaydilestirmenin ilk 6rnekleri, fiziki olarak basimindan
vazgegcilen devlet tahvillerinde gergeklesmistir.

3 Bkz. asagida B1. 3, II A, 1-d/ee; BI. 3, II B, 1-c/dd.
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F. Alacaklarin Tahsili ve Menkul Kiymet Bedellerinin Vadesinde

Odenmesi

Ozel amacli kurulusun varliga dayali menkul kiymetleri vadesinde tam olarak
O0deyebilmesi i¢in, menkul kiymetlere dayanak olusturan alacaklarin zamaninda tam
olarak borglularindan tahsil edilmesi gerekir. Zira ihra¢ edilen menkul kiymetin
anapara ve faiz 6demeleri alacaklardan elde edilen nakit akimlar ile gergeklestirilir.

Daha once de ifade edildigi lizere, 6zel amagh kurulus alacaklarin tahsilati
isini kendisi yapamaz, bu isi onun yerine ya kaynak sirket ya da bu hizmeti sunan
baska bir kurulus iistlenir.

Alacaklardan elde edilen nakit akimlarinin tarihleri ile menkul kiymetlerin
vadeleri zaman olarak birbirine uymayabilir. Nakit tahsilat yapildigr zaman herhangi
bir 6deme zamani gelmemisse sorun yoktur, ancak menkul kiymetin vadesi
geldiginde 6deme yapmayi saglayacak tahsilat gerceklestirilememisse ya da onceki

tahsilatlar yetersizse, giivence mekanizmalarina basvurma geregi dogar.
IT1. Menkul Kiymetlestirmede Ozellik Arz Eden Hususlar

Simdiye kadar yaptigimiz agiklamalarda ana hatlar1 itibariyle menkul
kiymetlestirme isleminin amaci, islevi, islemde rol alan taraflar ve islemin
sathalarina deginmis olmakla birlikte 6nemle belirtelim ki, ABD’nde ortaya ¢ikan ve
kiiresel bir finansman metodu haline gelen menkul kiymetlestirmenin tiim iilkeler
icin gecerli yeknesak bir uygulamasindan sdz etmek miimkiin degildir™®. Ancak
islemin amaci, islevi, taraflar1 ve safhalar ile ilgili agiklamalarimizin, genel anlamda
tim menkul kiymetlestirme uygulamalar icin gecerlilik tasidigini sdylemek
miimkiindiir. Buna karsilik, menkul kiymetlestirmenin 6zellik arz eden hususlar ile
kastedilen, menkul kiymetlestirmenin taraflarin hak ve yiikiimliiliikkleri agisindan
onem arz eden hukuki noktalaridir. Ornegin, alacagin temliki ve bunun hukuki
sonuglari, temlikin gercek bir ivazli temlik sayilmadig: hallerde dogabilecek hukuki
sorunlar, kaynak sirketin Odeme gli¢siizliigiine diismesi yahut iflasina karar
verilmesinin 6zel amagh kurulusa, alacak havuzuna ve nihayet yatirimcilara etkisi,
aliman Onlemlere ragmen 06zel amacgli kurulusun iflasina karar verilmesi halinde

alacaklarin ve menkul kiymet sahiplerinin durumu ve son olarak alacaklar: takip ve

% Hali hazirda Tiirkiye uygulamasindan s6z etme olanag: da yoktur.
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tahsil hizmeti veren kurulusun iflasina karar verilmesi vs. menkul kiymetlestirmede
hukuki agidan 6zellik gosteren konulardir. Yukarida da belirttigimiz gibi, menkul
kiymetlestirmenin  her iilke i¢in gegerli yeknesak bir uygulamasindan
bahsedilemediginden, s6z konusu hukuki noktalarin inceleme ve yorumu her iilke
icin o Tllkenin mevzuat hiikiimlerine gore yapilabilir. Bu bakimdan, menkul
kiymetlestirmenin hukuki meseleleriyle ilgili takip eden aciklamalarimiz Tiirk
hukukuna ait kural ve diizenlemeler ¢ercevesinde yapilacaktir.

Her ne kadar 5582 sayili Kanunla diizenlenen ipotekli konut finansman
sistemi ve bu sistem dahilinde ihra¢ edilecek menkul kiymetlere iliskin ayrintili
aciklamalarimiz III. Boliimde yer alacak olsa da, menkul kiymetlestirmenin 6zelik
arz eden noktalan ile ilgili asagidaki aciklamalarimizda anilan Kanunun konuyla

baglantili hiikiimlerine de deginilecektir.
A. Alacaklarin Temlik Edilmesi

Menkul kiymetlestirmede alacaklarin kaynak sirket tarafindan 6zel amaclh
kurulusa devri teknik olarak alacagin temliki islemine karsilik gelir237. Menkul
kiymetlestirmede ihra¢ edilen menkul kiymetlerin temel giivencesi alacaklar
oldugundan ve bu yoOntemin mantigmi alacaklarin kaynak sirketin risklerinden
arindirilmak tiizere 6zel amagli kurulusa devri ile bu alacaklardan gelen nakit
akimlarinin menkul kiymet 6demelerinde kullanilmasi olusturdugundan, alacaklarin
temlik suretiyle devrinin taraflar bakimindan hiikiim ve sonuglari 6nem arz
etmektedir. Menkul kiymetlestirmede alacaklarin temlikinin taraflar bakimindan
hiikiim ve sonuglarin1 anlayabilmek i¢in, dncelikle genel olarak alacaklarin temliki
miessesesinde alacaklarin intikalinin kosul ve hiikiimlerini incelemek yerinde
olacaktir.

Bilindigi gibi, alacagin temliki (BK m.162 vd.) alacaklinin alacak hakkini
bor¢lunun rizasima gerek kalmadan tasarruf islemi niteligindeki yazili bir s6zlesme
ile hakta bir degisiklik meydana gelmeden baskasina devretmesidir®®. Bu baglamda,

alacagin temliki isleminin baslica 6zelliklerini, sebebe bagli olmayan (miicerret) bir

27 Kothari, s. 238 vd.; Bonsall, s. 236; Dogru, s. 86; Kogak, D.: Konut Finansmani1 Kanunu
Oncesi ve Sonrast Mortgage, Istanbul 2007, s. 69. Ingilizce literatiirde temlik (assignment) yerine,
sati§ (sale) deyimi daha ¢ok kullanilmaktadir.

3% Oguzman, K./Oz, T.: Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, 3. Basi, Istanbul 2000, s. 891 vd.;
Engin, B.I.: Alacagi Temlik Edenin Garanti Sorumlulugu, Ankara 2002, s. 10; Uger, M.: Roma
Hukukunda ve Karsilagtirmalit Hukukta Alacagin Temliki, AUHFD, C. L1V, S. 3, s. 407.
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tasarruf islemi olmasi™’, bor¢lunun rizasina ihtiyag gostermemesi ve temlik
sonucunda alacagin tim yan haklariyla birlikte temlik alana ge¢mesi seklinde
siralayabiliriz.

Alacagin temliki yeni bir alacak dogurmayip, mevcut borg iliskisinin sadece
alacakli tarafin1 degistirir. Baska bir deyisle temlik ile borg iligkisi devredilmez”*.
Bu nedenle, 6rnegin karsilikli bor¢ doguran sozlesmelerde kendi alacagini temlik
yolu ile devreden alacaklinin, borg iliskisinin kendisine yiikledigi borcu ifa etme
yikiimliiligi devam eder. Bu cercevede menkul kiymetlestirme isleminde de,
alacaklarini 6zel amagh kurulusa devreden kaynak sirketin o alacagi doguran borg
iligkisinden kendisi i¢in bir takim edim yiikiimliilikleri dogmugsa bunlar1 yerine

241

getirme yiikiimliiliikkleri devam eder™ . Kredi alacaklarina sahip bir bankanin s6z

konusu kredileri kullandirma ylikiimliiliigliniin devam etmesi gibi.
1. Temlikin Inan¢h Islem Olma Boyutu

Alacagm temlikinde de temel iligkiden kaynaklanan bir sebep vardir. Bu
sebep, bir borcun ifas1 veya bagislama olabilecegi gibi, kredi vermek ya da teminat
saglamak olabilir. Bunlar disinda, alacak, sadece tahsil edilmesi amaciyla da temlik
edilmis olabilir. Menkul kiymetlestirme isleminde kaynak sirketin alacaklarini 6zel
amagh kurulusa temlik etmesinin sebebi, ihra¢ edilecek menkul kiymetlere teminat
saglamaktir. Bu bakimdan menkul kiymetlestirme isleminde alacagin temlikinin,
Oziinde teminat saglama amaci tasimasi nedeniyle, teknik anlamda bir teminat amagh
temlik oldugu ileri siiriilebilir. Bu bakimdan, menkul kiymetlestirmede alacagin
temlikinin teminat amagli bir inangli islem olup olmadigini tartigmakta yarar

vardir’®.

9 Doktrinde alacagin temlikinin sebebe bagh bir islem oldugunu savunan yazarlar da vardir.
Bkz. Eren, F.: Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, 9. Bas1, Istanbul 2006, s. 1183; Aral, F.: Topyekiin
Temlik, AUHFD, C. XLII, 1991-1992, S. 1-4, s. 104; Daymlarl, K.: Borglar Kanununa Gore
Alacagin Temliki, Ankara 2000, s. 90.

20 Von Tuhr, A.: Borglar Hukuku: Bor¢lar Hukukunun Umumi Kismi, C. II, Ankara 1983
(Ceviren: Cevat Edege), s. 841; Eren,s. 1186; Ucer,s. 409; Ozdemir, T.: Inangh Olarak Yapilan
Teminat Amagli Alacak Temlikleri, Bilgi Toplumunda Hukuk, Unal Tekinalp’e Armagan, C. II,
Istanbul 2003, s. 692;

! Reisoglu (Safa), Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, 14. Basi, Istanbul 2000, s. 374.

22 Doktrinde teminat amacli temlikler inancli temlik olarak
nitelendirilmektedir. Bkz.Ozsunay, s. 56 vd.; Reisoglu (Safa), s. 374; Aral, s. 95-96;
Oguzman/Seli¢i/Ozdemir, s. 895 (bkz.dn. 20); Engin, s. 13.
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Inangli islemlerde, inanan cesitli saiklerle (teminat vermek, idare edilmek,
tahsil vs.) malvarligina dahil bir seyi ya da hakki, inamlana kazandirir. Inanilan ise,
kendisine yapilan kazandirmayla ilgili olarak kararlastirilan kosullara uymay1 ve
yapilan muamelede amaglanan durum gergeklestiginde veya taraflarca bir siire
saptanmigsa bu siire doldugunda, inanan tarafindan kendisine devredilen sey ya da

hakki inanana geri vermeyi taahhiit eder**’

. Bu anlamda inangli islem bor¢ doguran
bir s6zlesme niteligindedir. Taraflar bu sozlesme ile genellikle, malvarligina dahil bir
sey ya da hakkin, ayn1 amaci giiden olagan hukuki muamelelerden daha giiclii bir
hukuki durum yaratmak iizere, inanilana gegirilmesini arzu ederler. Ornegin, borglu,
alacaklisina malin1 rehin ederek yalnizca sinirli bir ayni hak tanimak yerine, inanch
islemle malin miilkiyetini ona gegirerek rehin hakkindan daha gii¢lii, daha {istiin bir
hak tanir**,

Inangli islemler, inan¢ anlasmasi ve devir islemi olmak iizere iki temel
unsurdan olusur. Inan¢ anlasmasinda taraflar, karsilikli hak ve borglarini, islemin
sona erme sebeplerini ve devredilen hakkin inanilan tarafindan yonetilme ve inanana
1ade sartlarin1 kararlastirirlar. Bu anlasma bir tasarruf islemi olan devrin de hukuki
sebebini olusturur.

Konumuz itibariyle bizi ilgilendiren inanch islem tiiri karma inangh
islemlerdir*®. inanilana yarar saglama amaci giiden karma inangli islemlerin tipik
6rnegi miilkiyetin veya alacagin teminat maksadiyla devridir**.

Alacagin teminat amaciyla rehni yerine temlikinin tercih edilmesinin nedeni,
ayni teminat sekillerinin (rehin, ipotek) kredi hayatinin tiim ihtiyaclarini
karsilayamamasi, kanun tarafindan fertlere taninan haklarin bazi durumlarda onlarin
menfaatlerini korumada yetersiz kalmasidir’’. Ornegin, tasmmaz rehninde rehnin

paraya ¢evrilmesi yolunun 6ngdrdiigli uzun ve masrafli merasim, taginir rehninde ise

teslim sartinin borgluyu (6zellikle krediye ihtiyact olan kiiciik ve orta Olcekli

243 Ozsunay, s. 1; Ozkaya, E.: Inangh Islem ve Muvazaa Davalar1, Ankara 2004, s. 25 vd.

*¥ Bkz. Yargitay 1.HD’nin 7.10.2004 tarih ve E.2004/8810, K.2004/10850 sayili karari
(bkz.www.kazanci.com).

5 Tnancli islemlerin diger tiiri saf inangli islemler olarak adlandirilan, sadece inananin
yararini esas alan islemlerdir. Saf inangh islemlerin tipik 6rnegini tahsil amaciyla alacagin temliki
olusturur.

6 Eren, s. 330; Uygur, A.B.: Teminat Amagli inangh islemler, GUHFD, C. X, 2006, S. 1-2,
s. 179-180.

27 Esener, T.: Tirk Hukukunda Muvazaali Muameleler, istanbul 1956, s. 155; Ozsunay, s.
35; Daywnlarl, s. 32.
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isletmeleri) ihtiya¢ duydugu menkullerin zilyetligini devretmek zorunda birakmasi
gibi giicliikler bunlar arasinda sayilabilir. Iste teminat amagh temlik, karsilasilan bu
giicliikleri asmada ve alacakliya daha giivenilir bir giivence saglamada pratik bir
metod olarak diisiiniilmiis ve uygulanmistir.

Bir alacagin ya da menkul/gayrimenkuliin teminat amaclh devrinde, alacakli
lehine alisilagelmis sekilde rehin tesis olunmaz, dogrudan alacagin kendisi temlik
edilir yahut teminat gosterilen menkuliin ya da gayrimenkuliin miilkiyeti devredilir.
Devralan, alacaga ya da devir konusu seye malik olur, ancak onun iizerinde istedigi
gibi tasarruf edemez. Ancak inan¢ anlagmasinda kararlastirilan sekilde onu muhafaza
ve idare eder’®. Inang¢ anlasmasinda, sz konusu devrin borca teminat olmak iizere
gergeklestirildigi, bor¢ 6dendiginde temlik/devir konusu alacak ya da seyin borgluya
iade edilecegi kararlastirilir®®.

Menkul kiymetlestirme isleminde kaynak sirket ile 6zel amach kurulus
arasinda yapilan temlikin gayesinin teminat oldugu dogrudur. Ancak buradaki
teminat, 6zel amagh kurulusun kaynak sirketten olan bir alacagina degil, ihrag
edilecek menkul kiymetlere yonelik bir teminattir. Kaynak sirket ile 6zel amacgh
kurulus arasinda akdedilen s6zlesmeyi (alacaklarin bir borcun teminati olmak iizere
0zel amach kurulusa devri, bor¢ Odendiginde yahut herhangi bir sekilde sona
erdiginde tekrar kaynak sirkete iadesini igeren) bir inang s6zlesmesi olarak nitelemek
miimkiin degildirzso. Zira menkul kiymetlestirmede alacaklar 6zel amacgh kurulus
tarafindan belli bir miiddet muhafaza ve idare olunmaz, aksine bizzat menkul
kiymetlerin 6denmesinde kullanilir. Dolayisiyla kullanilan (adeta tiiketilen)

alacaklarin kaynak sirkete iadesi gibi bir husus da s6z konusu degildir.

248 Kuntalp, E.. Teminat Kavrami, Teminat Tirleri ve Bunlardan Dogan Sorumluluk, Reha
Poroy’a Armagan, Istanbul 1995, s. 263.

** Ozsunay, s. 37; Serozan (Hatemi/Arpaci), s. 321; Cansel, E.: Teslim Sartl Menkul Rehni,
Ankara 1967, s. 112.

0 Alacaklarin kaynak sirket tarafindan 6zel amagli kurulusa devri bir inanghi islem
niteliginde olmasa da, 6zel amach kurulus ile yatirimcilar arasinda bir inanc¢li miilkiyet iligskisinden
bahsedilebilir. Hatta 6zel amacli kurulusun trust olarak yapilandigi durumlarda bu daha da belirgindir.
Ozel amagh kurulusun devraldif1 alacaklar iizerinde, miilkiyet hakki kendisinde olmasina karsin,
serbestce tasarruf etme hakki yoktur. Ozel amaclh kurulusun alacaklar1 yonetmesi ve bunlardan gelen
nakit akimlarini yatirimeilara aktarmasi yatirimcilar hesabma ve menfaatine gerceklestirdigi bir
faaliyettir. Nitekim 5582 sayili Kanunla SPKn’na eklenen 38/B maddesinde de, konut finansmani
fonunun fon malvarligini ipotege dayali menkul kiymet sahipleri hesabina inan¢h miilkiyet esaslarina
yonetecegi belirtilmistir.
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2. Alacaga Bagh Teminatlarin Temlikle Birlikte Devralana Geg¢mesi

Alacagm temlikinde temlike konu alacagin, oldugu gibi, hicbir degisiklige
ugramaksizin devralana ge¢mesi esastir. Bu nedenle temlik edilen alacaklar tiim
oncelik ve yan (fer’i) haklar ile birlikte devralana gecer (BK m.168/1). Bu
kapsamda, alacagi teminat altina alan her tiirlii kefalet, menkul ve gayrimenkul rehni,
hapis hakki gibi tiim yan haklar temlikle birlikte kendiliginden temlik alana intikal
eder™".

Su halde, menkul kiymetlestirme isleminde de devre konu alacaklar tiim ayni
ve sahsi teminatlari ile birlikte 6zel amagh kurulusa gecer. Bu husus, varliga dayali
menkul kiymet sahipleri i¢in 6nem arz eder. Zira menkul kiymet sahiplerinin,
menkul kiymete dayanak olusturan alacaklarin 6denmemesi halinde, alacagin
tahsilini glivence altina alan teminat unsurlarina miiracaat edilmesinde menfaatleri
vardir.

Alacaga ait teminatlarin temlikle birlikte intikalini, ipotekli konut kredisi
alacaklarmin menkul kiymetlestirilmesinde agik bir sekilde goérmek miimkiindiir.
Konut alicisina kredi veren finansman kurulusu her halde krediye konu taginmaz
tizerine kendi lehine rehin (ipotek) koydurur ve s6z konusu rehin kaydi: borcun
tamami Odeninceye kadar tasinmaz iizerinde kalmaya devam eder. S6z konusu
ipotekle teminat altina alinmis konut kredisi alacaklarinin menkul kiymetlestirilmek
tizere Ozel amach kurulusa devrinde, ipotek haklar1 da kendiliginden 6zel amach
kurulusa intikal eder’?. Zaten ipotek ile onun teminat sagladigi alacagin birbirinden
ayirt edilmesine olanak yoktur. Alacak hakkinin sahibi ile ipotek sahibi kural olarak
birbirinden farkli kisiler olamaz. Ipotek alacaga bagli olarak temlik kapsamina girer
ve temlik alana gecer. Yalniz alacagi temlik edip ipotegi sakli tutmak ya da ipotegi

253

alacaga bagli olmaksizin temlik etmek miimkiin degildir™". Hatta, ipotegin alacakla

1 Reisoglu (Safa), alacaga fer’i olarak bagli olmayan garantinin de temlikle birlikte temlik
alana gececegini belirtmektedir (s. 378).

252 Benzer sekilde 5582 sayili1 Kanunla SPKn’nun degistirilen 38/B maddesinin 7.fikrasinda,
ipotekle teminat altina alinmig bir kredi veya konusu gayrimenkul olan bir finansal kiralama
sozlesmesinden kaynaklanan alacaklarin fonun portféyiine alinmasi halinde, kredi veya alacagin fona
devredildigi hususu ilgili gayrimenkuliin tapu sicilinde beyanlar hanesine kaydedilecegi
diizenlenmistir.

3 Kopriilii/Kaneti, s. 378; Reisoglu (Seza), Bankacilik Yoniinden Borglar Hukuku Kurallari,
TBB Yayin No:40, Ankara 1970, s. 83.
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birlikte gecerli olarak temlik alana ge¢mesi tapu kiitiigiine tescile bagl kilinmamistir
(MK m.891).

Alacag1 teminatlariyla birlikte devralan 6zel amach kurulus, alacaklarin
O0denmemesi halinde, bu teminatlara miiracaat etmeden Once (teminatlarin icra
marifetiyle paraya c¢evrilmesinin masrafli ve zaman alan bir prosediir olmasi
nedeniyle) giivence mekanizmalarina bagvurur. Bu, kaynak sirketin bagka bir alacagi
ile 6denmeyen alacagin degistirilmesi seklinde olabilecegi gibi, garanti veren
bankaya ya da her bir alacak i¢cin 6dememe rizikosunu teminat altina alan sigorta
sirketine miiracaat suretinde olabilir.

Daha o6nce de belirttigimiz gibi, 6zel amagli kurulus alacaklarin takip ve
tahsiline yonelik islemleri kendisi gergeklestiremediginden, bu isin iistlenilmesi
konusunda kaynak sirket ya da bu hizmeti veren bir kurulusla anlasir™*. Kaynak
sirket ya da isi ustlenen kurulus séz konusu anlagsma kapsaminda O6denmeyen
alacaklar i¢in bunlara ait teminatlara miiracaat eder ve gerekirse teminatlar1 paraya

gevirir.
3. Alacagi Temlik Edenin Garanti Yikimliiliigi

Alacagin temlikine iligkin kanun hiikiimleri temlik edenin temlik alana kars1
alacagin varligindan ve bor¢lunun 6deme giiciinden sorumlulugunu bazi sartlara tabi
kilmigtir. Temlik edenin garanti sorumlulugu, 6zel amaclh kurulusun menkul kiymet
O0demelerini gerceklestirmede gligslizliige diismemesi i¢in kaynak sirketin aldig
onlem ve teminatlarla (giivence mekanizmalariyla) belli 6l¢iide ilgilidir. Soyle ki,
kaynak sirket bu Onlemlerle, bir taraftan da temlik eden sifatiyla iistlendigi garanti
yikkiimliiliiglinii bertaraf etmektedir. Bu ac¢idan BK’nun 6ngordiigii sz konusu
sartlarin menkul kiymetlestirme islemine yansimalari hakkinda agiklama yapmakta
fayda vardir.

Tiirk hukukunda temlik edenin alacagin mevcudiyetinden sorumlu olmasi
temlikin ivazli olmasi kosuluna baglanmistir. Buna gore, temlik bir bedel
karsiliginda gerceklesmisse temlik eden aksi kararlastirilmadik¢a temlik aninda

alacagin gecerli bir surette var oldugunu temlik alana garanti etmis sayilir (BK

% Bkz. yukarida BI. 2, I D.
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m.169/1)*>°. Menkul kiymetlestirme isleminde alacaklarin devrinin ivazli bir temlik
oldugu tartigmasizdir, ¢iinkii devir bedeli kaynak sirkete ya pesin olarak ya da ihrag
sonrasinda 0zel amagh kurulus tarafindan 6denmektedir.

Alacagin varligina iliskin garanti, alacagin dogmus veya ileride dogacak
oldugunu ve herhangi bir nedenle sona ermis olmadigini tekeffiil etmeyi ifade
eder®™®. Ote yandan alacagin varligina iligkin sorumluluk, karsi tarafa belirtilen
alacaga bagll tiim yan haklarin mevcudiyetini de icerir™’. BK m.167 hiikmii,
bor¢lunun temlik edene karsi haiz oldugu tiim def’ileri temlik alana kars1 da ileri
siirebilecegini belirtmektedir™®. Mevcut bir alacagin borglunun sahip oldugu ¢esitli
savunmalar nedeniyle tahsil edilmesinin miimkiin olmadig:1 haller de alacagin
varhigina iligkin bir hukuki eksiklik olarak kabul edilir ve temlik edenin
sorumlulugunu dogurur®’. Baska bir deyisle, alacagin tamamen veya kismen elde
edilmesini engelleyen tim def’i ve itirazlar alacagim varligim garanti
sorumlulugunun kapsamina girer260. Alacagin doguran temel iligkideki s6zlesmenin
gecersiz oldugu, alacagin zamanasimina ugradigi, temlik edenin kendine diisen edim
yiikiimliiliglinii yerine getirmedigi (6demezlik def’1), takas vs. gibi savunmalar buna
ornek olarak gosterilebilir.

Tiirk hukukunda temlik eden ayrica taahhiit etmedik¢e bor¢lunun 6deme
giicinden sorumlu kilinmamistir (BK m.169/2). Bu bakimdan bor¢lunun fiili
nedenlerle 6deme yapamamasindan temlik eden hukuken sorumlu degildir.

Menkul kiymetlestirmedeki giivence mekanizmalarindan riicti  (kaynak
sirketin 6denmeyen alacaklar i¢in kendisine riici edilmesini, kaynak sirketce
O6denmeyen alacak yerine baska bir alacagin veya dogrudan dogruya alacak karsiligi
nakdin verilmesi), bir anlamda temlik edenin garanti sorumlulugunu yerine
getirmesini ifade eder. Bu anlamda riic(i, tahsil edilemeyen alacak i¢in temlik edene
dogrudan dogruya bir miiracaati ifade etmesi bakimindan, temlik edenin garanti

sorumlulugunun somut bir yansimasi iken, diger giivence mekanizmalar1 (banka

55 jvazli temliklerde temlik eden i¢in kanunda Ongoriilen garanti yikiimliligi, temlik alan
bakimindan bir ¢ifte giivenceye sahip olmasi1 anlamina gelmektedir (Uger, s. 408).

26 Oguzman/Oz, s. 921.

27 Engin, s. 105.

258 Alacagin temlikinde ilke, bor¢lunun durumunun agirlasmamasidir (Uger, s. 433).

> Engin, s. 110.

% Reisoglu (Safa), s. 381.
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garantileri, sigorta teminati vs.) bu sorumlulugu gideren dolayl araglar olarak
nitelendirilebilir.

Diger taraftan, giivence mekanizmalarinin devreye girmesi bakimindan,
alacagin tahsil edilememesinin varligindaki herhangi bir hukuki eksiklikten ya da
bor¢lunun 6deme giigsiizliigiinden kaynaklanmasmin bir &nemi yoktur. Ister
borg¢lunun ileri siirdiigli defi ve itirazlardan dolay1 hukuki sebeplerle, ister 6deme
giici olmamasindan dolay1 fiili sebeplerle alacak tahsil edilememis olsun, temlik
eden sifatiyla kaynak sirketin garanti sorumlulugu diisiiniilmeksizin ihra¢ dncesinde
temin edilen giivenceler devreye sokulur ve menkul kiymet O6demeleri diizenli
sekilde yerine getirilir. Sonug¢ olarak temlik edenin kanuni ya da akdi garanti
sorumlulugu, menkul kiymetlestirme isleminde glivence mekanizmalarina ne dlgiide

yer verilecegine etki eden bir unsurdur.
4. ileride Dogacak Alacaklarin Temliki

Devri kanun ya da sozlesmeyle yasaklanmadik¢a ve isin niteligi devri kabil
kildig1 siirece, kaynagt ne olursa olsun tiim alacaklarin temlik yoluyla
devredilebilecegi kabul edilmektedir (BK m.162/1)*°". Buna karsin heniiz dogmamus,
ancak ileride dogmasi beklenen miistakbel alacaklarin temlike ve dolayisiyla menkul
kiymetlestirmeye konu edilip edilemeyecegini tartismak gerekir.

Doktrinde miistakbel alacaklarin temliki konusu ikili bir ayrima tabi tutularak
incelenmektedir: a) Temlik aninda mevcut olan bir hukuki iliskiden dogmasi
beklenen alacaklarin temliki, b) temlik aninda mevcut olmayan bir hukuki iliskiden

292 Temlik aninda mevcut bir hukuki iliskiden

dogmasi beklenen alacaklarin temliki
dogmas1 beklenen alacaklara drnek olarak geciktirici sarta bagl alacaklar, borcun
dogumu ve kapsaminin gelecekte belli olacagi sézlesmelerden dogan alacaklar, kira
gibi dénemli bor¢ doguran sozlesmelerden dogan alacaklar gosterilebilir’®. Temlik
aninda mevcut bir hukuki iliskiden gelecekte dogmasi beklenen alacaklarin

temlikinin, alacagin dogdugu anda bor¢lunun sahsi, hukuki sebep ve miktar

261 By hususta bkz. Oguzman/éz, s. 904; Eren, s. 1186; Dayinlarli, s. 55.
~ **Burcuoglu, H.(Tekinay, S.S./Akman, S./Altop, A.): Borglar Hukuku Genel Hiikiimler, 7.
Basi, Istanbul 1993, s. 248; Oguzman/Oz, s. 901; Aral, Topyekiin Temlik, s. 107; Engin, s. 27.
263 - 3
Oguzman/Oz, s. 901.
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bakimindan yeterli dlclide belirli ya da en azindan belirlenebilir olmasi1 kaydiyla,
miimkiin oldugu doktrin ve yargi igtihatlarinda kabul edilmektedir™®.

Buna karsin temlik zamaninda var olmayip, gelecekte kurulmasi beklenen bir
hukuki iliskiden dogacak alacaklarin temlikinin miimkiin olup olmadig1 hakkinda
doktrinde tam bir goriis birligi yoktur. Hemen belirtelim ki, ticari hayatta bu tlirden
alacak temlikini i¢eren uygulamalara hem de biiyiik o6lgekli islem ve kredilerde
rastlanmaktadir. Ornegin bankanin bir miisterisine, dogmus ve dogacak alacaklarini
kendisine toptan temlik etmesi karsiliginda kredi agmasi (temlik kredisi)*®, biyiik
yatirim projelerinde projenin finansmani i¢in bankadan talep edilen kredinin teminati
olarak proje sonucunda ortaya c¢ikacak yatirimin isletilmesinden elde edilecek
alacaklarin bankaya temlik edilmesi ve gelecekteki nakit akimlarinin menkul
kiymetlestirilmesi*®® (6rnegin bir havayolu sirketinin gelecekte satacagi biletlerden
elde edecegi alacaklar1 menkul kiymetlestirmesi) uygulamalar1 bu kapsamda kabul
edilebilir.

Bu tiir alacaklarin temlik edilemeyecegini savunan Oguzman/Oz’e gore,
temlik aninda mevcut bir hukuki iliskiden dogacak miistakbel alacaklarin devri bir
“beklenen hak” temliki olarak yorumlanabilir. Bu durumda temlik edilen hak bir
beklenen hak oldugu icin, heniiz mevcut olmayan bir hak temlik edilmis degildir.
Sonradan dogan asil alacak, devralanin kazandig1 beklenen hakkin sagladigi hukuki
sonug olarak iktisap edilir. Buna karsilik temlik aninda mevcut olmayan bir hukuki

257 Yine

iliskiden gelecekte dogacak alacaklarda ise, bir beklenen hak dahi yoktur
Oguzman/Oz’e gore, bu tiir bir temliki geciktirici sarta bagl temlik sayma imkani da
yoktur. Ciinkii burada temlike engel olusturan husus tasarruf isleminin yapildigi
sirada konusunun bulunmamasidir. Tasarruf igleminin geciktirici sarta bagli olarak
yapilabilmesi, konusu bulunmayan bir sey iizerinde tasarruf edilememesi engelini

asmaya yetmez. Bir tasarruf isleminin s6z konusu olabilmesi i¢in islemi yapanin

malvarliginin aktifinde bir etkilenme olmasi gerekir. Temlik edilen gelecekte

264 Reisoglu (Safa), s. 374; Eren, s. 1187; Aral, Topyekiin Temlik, s. 109; Dayinlarii, s. 141-
142; Nomer, H.: Beklenen Haklar Uzerindeki Tasarruflarin Hukuki Sonugclari, Istanbul 2002, s. 109.
Ayrica bkz. 19 HD’nin 23.9.1999 tarih, 4545/5107 sayili karar1 ve 12.HD’nin 8.3.2002 tarih,
3683/4795 sayili karar1 (Kuru, B.: Icra ve Iflas Hukuku El Kitaba, 2. Basi, Istanbul 2006, s. 428).

265

Akyol, s. 23

266 Daha ayrintili bilgi icin bkz. Ugak, N.: Gelecekteki Nakit Akimlarina Dayali Menkul
Kiymetlestirme, Yeterlik Etiidleri 15. Donem, SPKr Yayin No:145, Ankara 2004, s. 563 vd.

%7 Bkz. s. 902.
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dogacak hak ise, dogar dogmaz devralana ait olur. Devredenin bir an igin bile
malvarligina dahil olmayan bir hak iizerinde tasarruf ettiginin sdylenmesi miimkiin
degildir’®®.

H.Nomer, “beklenen haklar” konusunu inceledigi eserinde269, beklenen hak
kavraminin, heniiz kazanilmamis ama ileride kazanilmasi muhtemel haklar1 ifade
etmek iizere kullanildigini, Alman 6gretisi tarafindan hukuk literatiiriine kazandirilan
bir kavram oldugunu, hak sahibi olmay1 bekleyen kimsenin hukuki durumunu ifade
etmek tlizere “beklenti” deyiminin kullanildigini, beklenti sahibi kisinin sahip oldugu
beklenti durumu iizerinde de tasarruf edebilecegini, burada tasarrufa konu olan seyin
hakkin kendisi degil beklenti oldugunu, hakkin kendisi gibi beklentinin de ekonomik
bir deger ifade ettigini, beklentiyi devralan kimsenin beklenti sahibinin hukuki
durumunu elde ettigini, beklenen haklarin tipik 6rneginin sarta bagl hak ve alacaklar
oldugunu ifade etmektedir. Ancak Nomer, hukuki temeli mevcut olmayan miistakbel
alacaklarin temlikini mimkin kabul ederken, bu kabulii “beklentinin devri”
gorlisiine dayandirmamaktadir. Yazara gore, hukuki temelin mevcut olmadig
hallerde, miistakbel alacak sahibi i¢in bir beklenti dogmaz, onun yaptig1r temlik
islemi beklentinin devri olmayip, “6ne alinmis temlik” niteligindedir*™®. Yazar éne
alinmis temlikle ilgili s6z konusu goriisiinde “Onceden tasarruf’ goriisiine atif
yapmaktadir. Bu goriise gore, tasarruf isleminin yapilabildigi an ile hiikiimlerini
doguracagl anin ayni an olmasi sart olmayip, dnceden tasarruf iglemlerinde tasarruf
islemi hiikiim ve sonuglarimi sonraki bir zaman olan alacak dogdugu anda
gergeklestirir271 .

Temlik aninda hukuki temeli bulunmayan miistakbel alacak temlikini
miimkiin kabul eden Von Tuhr’a gore, bu tiir temlikler geciktirici sarta (alacagin
dogumu sartina) baglh degildir, aksine temlik anindan itibaren gegerli temlik
mabhiyetindedirler. Yazara gore, bunun gerekcesi alacaklarda tasarruf islemi i¢in -
taginir ve tasinmazlardan farkli olarak-, karsi tarafin katilimini gerektirmeyen tek
tarafli yazili beyanin yeterli olmasidir*’>. Tasinir ve taginmazlar icin gerekli tasarruf

islemi (tasmirlarda zilyetligin devri, tasinmazlarda tescil) hakkin dogumundan 6nce

2% Oguzman/Oz, s. 902.

269 Beklenen Haklar Uzerindeki Tasarruflarin Hukuki Sonuglari, istanbul 2002.
270 Nomer, H., s. 110.

"' Bkz. Aral, Topyekiin Temlik, s. 116; Engin, s. 28.

5,215,
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yapilamazken, alacaklar icin sadece yazili devir beyaninin yeterli olmasi hakkin
dogumundan 6nce bu beyanda bulunmayr miimkiin kilmaktadir®”. Miistakbel alacak
temlikinin geciktirici sarta bagli olmaksizin bastan itibaren gecerli olmasinin pratik
sonucu ise, gegerli bir temlik sonrasinda devredenin miistakbel hak {izerinde artik
tasarruf edememesi (6rnegin ikinci bir temlik yapamamasi), bu suretle devralanin

274
korunmasidir’’

. Halbuki temlik sarta bagl kilinirsa, sart gerceklesene kadar temlik
hiikiim ifade etmeyeceginden temlik eden hak iizerinde baska bir tasarrufta daha
bulunabilir. Bu durumda sarta baglh temlik alan ancak BK m. 150/3 hiikmii
dairesinde korunabilir.

Diger taraftan, temlik aninda hukuki temelden yoksun miistakbel alacaklarla
ilgili tartisma konusu diger bir husus, gelecekte dogan hakkin 6nce devredenin
malvarhiginda dogup, sonra devralana mi intikal ettigi, yoksa temlik nedeniyle
dogrudan devralanin malvarhginda m dogdugudur’”. Bu hususun Gnemi,
devredenin iflas1 halinde temlike konu alacagin iflas masasina girip girmeyecegi
problemini i¢inde barindirmasidir®’®. Eger alacagin 6nce devredenin malvarliginda
dogacag kabul edilirse, iflas ile birlikte devredenin malvarligi iizerinde tasarruf
yetkisi kalmayip, malvarligina dahil tim unsurlar iflas masasina dahil olacag: igin,
temlike konu alacagin da iflas masasina gireceginin kabul edilmesi gerekir. Buna
karsilik alacagin dogar dogmaz devralanin malvarligina dahil olacag kabul edilirse,
bu takdirde devredenin iflas1 devri etkilemez, alacak temlik alana ge¢mis sayilir.

Iflasin topyekiin temlike etkisini inceleyen Aral, miistakbel alacaklar
bakimindan alacagin iflastan 6nce dogup dogmadigi kriterini esas almaktadir. Aral’a
gore, ister dogrudan iktisap teorisi ister gecis teorisi kabul edilsin, miistakbel alacak
eger iflas agildiktan sonra dogmussa iflas masasina dahil olur, devralana intikal
etmez. Buna karsin miistakbel alacak eger iflas agilmadan dogmussa temlik alana
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intikal eder”’’. H.Nomer’in goriisii de Aral’la paraleldir. Anilan yazara gore, One

alinmig temlik igleminde alacagi temlik alan korunmamistir. Temlik edenin alacagin

213 Ayni goriiste Dogru, s. 149 vd.

24 Yon Tuhr, s. 846.

7 Alacagin dogrudan dogruya devralanin malvarliginda dogdugunu kabul eden goriis
“dogrudan iktisap teorisi”, alacagin devredenin malvarliginda dogduktan hemen sonra devralanin
malvarligina intikal ettigini savunan gorlis ise “ge¢is ya da dolaylt iktisap teorisi” olarak
adlandirilmaktadir. Bkz. Eren, s. 1187; Engin, s. 33; Nomer, H., s. 115.

2 Nomer, H., s. 115.

7 Aral, Topyekiin Temlik, s. 133.
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dogumundan once iflas etmesi halinde, alacak dogar dogmaz iflas masasina girer. Bu
durumda onceden yapilan temlik islemi, islemin hiikiim ifade edecegi anda miiflis
temlik edenin tasarruf yetkisine sahip olmamasi nedeniyle, hiikiim ifade etmez’’®.
Miiflisin alacaklilar1 arasinda bir esitsizlik olmasini engelleyen bu goriise istirak
ediyoruz.

Yukarida acikladigimiz goriiglerin genel bir degerlendirmesi ile konumuz
bakimindan sonuglarini irdelemek gerekirse, temlik aninda bir hukuki temele sahip
olmayan miistakbel alacaklarin devrinde alacagin dogum aninin 6n plana ¢iktigini
goriiyoruz. Ciinkii gerek temlikin hiikiim ifade ettigi anin, gerek temlik edenin iflasi
halinde alacagin iflas masasina girip girmeyeceginin tespitinde alacagin dogdugu an
esas alinmaktadir. Miistakbel alacagin temlikini Ongoren sozlesmenin gegerli bir
s0zlesme oldugu ancak sonraki bir zaman olan alacagin dogumu aninda hiikiim ifade
ettigi kabul edilmektedir. Ayrica bu an itibariyle devreden hakkinda bir iflas karar
verilmemisse devir sorunsuz bir sekilde gerceklesmektedir. Alacak dogmadan
devreden iflas etmigse, artik tasarruf yetkisi kalmadigindan, devir gerceklesmeyip
alacak iflas masasina dahil olmaktadir. S6z konusu tespitin konumuzla baglantis1 su
sekilde kurulabilir: Temlik aninda heniiz dogmamus, gelecekte dogmasi beklenen
alacaklar da menkul kiymetlestirmeye konu edilebilir. Bu durumda kaynak sirketle
6zel amagh kurulus arasinda akdedilen devir s6zlesmesi, alacaklarin dogumu aninda

hiikmiinii icra eder, yeter ki bu an itibariyle kaynak sirket iflas etmemis olsun.
B. Kaynak Sirketin iflasi

Kaynak sirketin iflasinin menkul kiymetlestirme bakimindan dogurdugu en
Oonemli sorun, 6zel amach kurulusa devredilen alacaklarin kaynak sirketin iflas
masasina girip girmeyecegi konusudur. Bu sorunun ¢6ziimii, alacaklarin devrine
atfedilen hukuki niteleme ile yakindan ilgili olup, asagida alacaklarin devrine satistan
baska bir hukuki nitelik yiiklemenin miimkiin olup olmadigi, taraflarin iradesinin
alacaklar1 devretme yoniinde olmadigina iligkin emarelerin bulunmasi ve hileli devir

yonlerinden degerlendirmelere yer verilecektir.

"8 Nomer, H., s. 3, 116, 117.
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1. Alacaklarin Devrinin Hukuki Niteligi

Bilindigi gibi, iflasin agilmasi ile miiflisin haczedilebilen biitiin mal ve haklari
bir masa, topluluk teskil eder ki, buna iflas masas1 denir (iIK m.184/1). Miiflis
masaya dahil olan bu mal ve haklar {izerinde artik herhangi bir tasarrufta bulunamaz.
Masanin idaresi iflas organlarina aittir. Mal ve haklarin nerede bulundugunun bir
onemi yoktur. Miiflise ait rehinli mallar da iflas masasina girer (IIK m.185). Su kadar
ki, rehin alacaklisinin iflas masasina giren rehinli mallar iizerindeki riichan hakki
saklidir (IIK m.206).

Kaynak sirketin iflas etmesi halinde, kaynak sirkete ait haczi kabil tiim mal ve
haklar ve bu kapsamda miiflise ait alacaklar iflas masasina dahil olur. Iflasin menkul
kiymetlestirmeye etkisi de bu noktada, yani kaynak sirketin 6zel amacli kurulusa
devrettigi alacaklarin iflas masasina girip girmeyecegi noktasinda onem kazanir.
Kaynak sirketin alacaklilart devrin gergek bir satis degil, 6diing mahiyetinde
oldugunu, temlik edilen alacaklarin da bu odiinciin teminati oldugunu ileri
siirebilirler. iflas idaresi bu durumda sdz konusu alacaklari, miiflisin rehinli diger
mallar1 gibi iflas masasina dahil kabul ederek, masa yararina tahsil yoluna gidecektir.
Alacaklarin iflas masasina girmesi demek, 6zel amacglhi kurulusun alacaklar tahsil
etme yetkisini kaybetmesi®’’, varliga dayali menkul kiymetleri 6deyememesi,
kisacas1 menkul kiymetlestirme isleminin temelinin ¢okmesi**® demektir.

Iste bu baglamda, alacaklarin kime ait oldugu konusunda ortaya ¢ikan
cekismede istihkak iddiasinin ileri siiriilmesi (IIK m.228) ve cekismeli alacaklarin
takip ve tahsili ile ilgili ustl kurallarindan ziyade (1IK m.245), kaynak sirketle dzel
amacli kurulus arasindaki iligkinin mahiyetine gore alacaklarin hangisine ait kabul
edilecegi, bu suretle alacaklarin iflas masasina girip girmeyeceginin maddi hukuk
bakimindan degerlendirilmesi 6nem kazanmaktadir.

Alacagin temlikinin bir satis mi, yoksa 6diing i¢in verilen teminat m1 oldugu
tartigmasi, faktoringin tiirlerinden gergek faktoring ile gergek olmayan faktoringin
hukuki niteligi konusunda da yapilmaktadir. Daha 6nce degindigimiz gibi’®' gercek
faktoringde alacaklar1 devralan faktor, bu alacaklarin 6denmemesi riskini de iizerine

alir ve 06denmeme halinde miisteriye riicii edemez. Gergek olmayan faktoringde ise

27 Bu yetki masanin kanuni miimessili sifatiyla artik iflas idaresine aittir (IIK m.226/1).
0 Dogru, s. 98.
8! Bkz. yukarida BL. 1, V E.
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faktor bdyle bir risk tistlenmez ve 6denmeyen alacaklar i¢in miisteriye riici edebilir.
Bu bakimdan ger¢ek faktoring doktrinde bir alacak satisi olarak nitelendirilirken,
gergek olmayan faktoring alacagin temliki ile teminat altina alinan 6diing olarak
nitelendirilmektedir®®*. Gercekten de, alim satima konu bir seyl devralan alicinin,
aldig1 seyin tiim risk ve getirisini iistlenmesi, onun devir konusu seye sahip olma
iradesini gosteren Onemli bir kistastir. Alim satim konusunun bir alacak oldugu
hallerde, alacagin tahsil edilememe riskini {istlenmeme, s6z konusu sahiplik
iradesinin zayifligini, devralinan sey lizerinde bir malik gibi miilkiyet egemenligi
kurulmadigini1 gosterir. Bundan yola ¢ikarak doktrinde, miilkiyet ve lizerinde tasarruf
etme hakkini gecirme iradesinin mutlak surette goriindiigii gercek faktoring bir satis
olarak kabul edilirken, ger¢ek olmayan faktoring bir 6diing (baska deyisle kredi)
olarak kabul edilmektedir. Bu durumda temlik edilen alacaklar kredinin teminati
yerine ge¢cmektedir.

Menkul kiymetlestirmede, faktoringde oldugu gibi, riict iliskisinin varlig
kistasina gore yapilan “gergek - gercek olmayan” seklinde bir ayrim s6z konusu
degildir. Kanimizca, sadece riicti iligkisinin var olup olmadigina gore, gercek ve
gercek olmayan faktoringe atfedilen yukarida bahsettigimiz hukuki nitelemeleri,
menkul kiymetlestirme i¢in dogrudan gegerli kabul etmek miimkiin degildir. Cilinkii
her seyden Once faktoring ile menkul kiymetlestirme farkli amacg ve fonksiyonlar igin
distiniilmiis kurumlar olup, faktoringde faktér ve miisterinin iligkisi ile menkul
kiymetlestirmede kaynak sirket ile 6zel amacgli kurulusun iliskisi benzer degildir.
Faktoriin bir finansman kurulusu olmasi ve alacaklarini devralmak suretiyle
miisteriye finansman saglamasi, ikisi arasindaki iligkinin 6diing/kredi iliskisi olarak
nitelendirilmesine olanak saglasa da, menkul kiymetlestirmede 6zel amacl kurulusun
boyle bir fonksiyon listlendigini sdylemek miimkiin degildir. Nitekim sembolik bir
sermayeye sahip, ticari bir faaliyeti de bulunmayan 6zel amag¢lh kurulusun kaynak
sitkete finansman/kredi saglamasi fiilen miimkiin degildir. Ne kaynak sirketin ne de
0zel amagh kurulusun muhasebe belgelerinde, aradaki iliskinin kredi iliskisi sekilde

anlasilmasina yol acacak bir kaydin bulunmasi olanaklidir.

82 Tekinalp, U.: Banka Hukukunun Esaslari, istanbul 1988, s. 366; Kocaman, Factoring, s.
56 vd.; Tiryaki, B.: Factoring Islemi ve Factoring Isleminin Hukuki Niteligi, DEUHFD, C. VIIL S. 2,
2006, s. 211. Kuntalp, faktoring isleminin her iki bicimde de degerlendirilebilecegini, ancak alacak
satim1 goriisiiniin daha ¢oziime yatkin oldugu fikrindedir (Kuntalp, E.: Bankalar Kanunu Agisindan
Factoring Islemi, Bankacilar Dergisi, Temmuz 1991, s. 29).
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Ote yandan, kaynak sirket ile &zel amach kurulus arasindaki alacaklarin
devrini teminat amagli inanghi bir temlik olarak nitelendirmeye, menkul
kiymetlestirmenin isleyis sekli de izin vermemektedir. Ciinkii, daha once de
belirttigimiz gibi, inangli islemlerde inanilan inang¢ anlasmasi uyarinca miilkiyeti
kendisine gecirilen mal, alacak ya da hakki, kararlastirilan siirenin sonunda ya da
istenen amag¢ gerceklestiginde inanana iade etmeyi taahhiit eder. Oysa menkul
kiymetlestirmede 6zel amagli kurulusun miilkiyeti kendisine devrolunan alacaklari
belli bir miiddet sonunda kaynak sirkete iadesi etmesi s6z konusu degildir. Aksine o,
alacaklar1 tahsil etmeye ugrasir ve tahsilattan elde ettigi gelirleri menkul kiymet
O0demelerinde kullanir. Bagka deyisle, 6zel amaglh kurulusun alacaklar iizerindeki
miilkiyet hakki, onlar1 bir inan¢ anlagmasina uygun sekilde belli bir siire uhdesinde
tutmak ve muhafaza etmekten ibaret degildir. Su halde, kaynak sirkete iade degil,
aksine varliga dayali menkul kiymet 6demelerinde kullanilacak alacaklarin, verilen
krediye teminat olmak {izere inangli olarak temlik edildigini savunmak gii¢, hatta
imkansizdir™.

Yeri gelmisken bir hususu daha burada belirtmek gerekir ki, kaynak sirket ile
0zel amagh kurulus arasindaki alacaklarin devri, verilen bir 6diinciin teminati olarak
addedilse dahi, iflasin alacaklara olumsuz bir etkisi olamaz. Ciinkil teminat amaciyla
inanclh temlikte tam hak teorisi uyarinca inanilan, alacagin tek ve bagimsiz sahibi
haline gelir’®. Artik inanilanin malvarhgma dahil bir unsur haline gelen alacak
lizerinde, inanilanin baglh basina tasarruf etme hakki mevcut olup, inanilanin iflasi

halinde inananin bu alacagi masadan ¢ikarma hakk1 yoktur285

. Ayni1 sekilde, inananin
iflast halinde de iflas masasina ancak inan¢ anlagmasinda kararlastirilan sartlar
dahilinde alacagin iade talebi girer™®.

Su halde, menkul kiymetlestirmede kaynak sirketle 6zel amacli kurulus
arasinda bir 6diing iliskisi oldugundan bahisle alacaklarin devrine teminat amaciyla

temlik niteligi izafe etmek, zorlama ve iflas bakimindan sonuca etkisiz bir yorumdur.

™ Kocaman, gergek olmayan faktoringde dahi, alacagin temlikinin bir teminat karakteri
tagimasina ragmen, teminat amacli inancl temlik sayillamayacagina iliskin goriislere yer vermistir
(Factoring, s. 117 vd.).

24 Ozsunay, s. 61; Oztiirk, G.: Inangh Islemler, Ankara 1998, s. 75.

25 Yon Tuhr, s. 837.

2% Su kadar ki, eger temin olunan alacak (ana alacak) 6denmemigse, inanilan inan¢ konusu
alacagi tahsil eder. Tahsilden elde ettigi miktardan alacagina ait kismi aldiktan sonra kalan kismu
masaya iade eder (Bkz. Ozsunay, s. 211-212).
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Menkul kiymetlestirmenin amaci fon saglamak olsa da, daha 6nce de belirttigimiz
gibi, bu yontem bor¢lanma yoluyla kredi saglamaya alternatif olarak diislinilmiis bir
yontemdir. Kaynak sirket krediye ihtiyag¢ duymasi halinde bunun i¢in bir kredi
kurumuna basvurur, teminat olarak da alacaklarini o kurulusa rehnederdi. Ustelik bu
halde, kaynak sirketin en azindan alacaklar lizerinde miilkiyet hakki, rehin hakkina
halel gelmemek iizere, devam ederdi. Ozetle, kaynak sirketin 6zel amagl kurulustan
kredi kullandig1 ve alacaklarini bu kredinin teminati olmak iizere inangli olarak

temlik ettigi varsayimi ¢esitli yonlerden dayanaksizdir.
2. Muvazaa ve Iptal

Kaynak sirketin alacaklar iizerindeki hakimiyetinin siirdiiiine delalet eden
bazi olgularin varligindan yola ¢ikarak, satig gibi gosterilse de taraflarin iradesinin
gergekte alacaklar1 devretme yoniinde olmadigi, yani devrin muvazaali, bu sebeple
gecersiz oldugu iddiast ileri siiriilebilir. Bu iddianin disinda, devrin alacaklilari zarara
ugratma maksath hileli bir devir oldugu iddia edilerek, 1IK hiikiimlerine istinaden
iptali de talep edilebilir.

Ozel hukukta taraflarm iigiincii kisileri aldatmak amaciyla gercek iradelerine
uymayan, aralarinda hiikim ve sonu¢ meydana getirmeyen bir goriiniis yaratmak
hususunda anlagmalarina muvazaa denmektedir®®’. Bu anlamda muvazaa, irade ile
beyan arasinda istenerek meydana getirilen bir uygunsuzluk halidir. BK m.18’de yer
alan “Bir akdin sekil ve sartlarinin tayininde, iki tarafin gerek sehven gerek akitteki
maksatlarim gizlemek i¢in kullandiklar: tabirlere ve isimlere bakilmayarak, onlarin
gercek ve miisterek amacglarini aramak lazimdir” hiikmi ile, irade teorisini kabul
eden kanun koyucu, taraflarin gercek iradelerine uymayan goriinlisteki muvazaali
islemleri gegersiz saym1st1r288.

Menkul kiymetlestirmede devre ragmen alacaklar {izerinde kaynak sirketin
hakimiyetinin siirmesi, taraflarin ger¢ekte devri arzulamadigimin Onemli bir
gostergesi olabilir. Bu nedenle alacaklar iizerinde kaynak sirketin hakimiyetinin
siirdiigiine delalet eden olgulara bakmak gerekir. Oncelikle riici iliskisinin kapsami,

bu konuda dikkate alinmasi gereken bir kriterdir. Odenmeyen alacaklar i¢in kaynak

27 Eren, s. 315; Ozkaya, s. 167. i
288 Oguzman/Oz, s. 109; Eren, s. 321; Ozkaya, s. 180.
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sirketin verdigi riici garantisinin kapsami ne Olcilide artiyorsa, o 6l¢iide alacaklarla
ilgili risk kaynak sirket {izerinde kalmaya devam ediyor demektir™.

Bunun yaninda, alacaklarla ilgili tiim kararlarin kaynak sirket tarafindan
alinmaya devam ediliyor, alacaklarin tahsili ile ilgili giderlerin kaynak sirket
tarafindan karsilaniyor olmasi gibi hususlar da taraflarin alacaklarin devri iradesi
tasimadigini gdsteren durumlardir®.

Bu tiir olgularin varlig1 iddiasi ile muvazaa davasi agilmasi halinde, davacilar
(kaynak sirketin alacaklilar1)) devrin gecersizliginin tespitini talep ederler.
Mahkemece muvazaanin tespitine karar verilmesi halinde, alacagin temliki bastan
itibaren gecersiz hale gelir ve alacaklar kaynak sirketten hi¢ ¢ikmamis gibi islem
gorlir, yani iflas masasina girer. Oysa, asagida aciklayacagimiz gibi, alacaklarin
temlikinin kaynak sirketin alacaklilarin1 zarara ugratmaya yonelik bir islem oldugu
iddias1 ile iptal davasi agilmasi halinde, davanin kabuliiniin doguracagir hukuki
sonuglar farklidir.

Az once belirttigimiz gibi, kaynak sirketin alacaklilari, devrin hileli bir
devir®' oldugu gerekeesiyle IIK nun m.277 vd. hiikiimleri ¢ercevesinde iptalini talep
edebilirler. Ozellikle nakdi sikint1 icinde bulunan borglular, alacaklilarindan mal
kacirmak maksadiyla hileli devirlere bagvurmaktadir. Kanun koyucu, bor¢lunun iflas
ya da hacizden 6nce gergeklestirdigi malvarlifinin azalmasina yol agan bazi tasarruf
islemlerine karsi, bundan zarar goren alacaklilara iptal davasi a¢ma hakki
tanimistir® > Alacagin temliki islemi de bir tasarruf islemi olmakla iptal davasina
konu edilebilir*”.

Iptal davasinin  6zelligi bir ayni dava degil, sahsi dava niteliginde

olmasidir™*. Buna gore, iptal davasi sonucunda dava konusu mal ya da hakkin

miilkiyetinin bor¢luya ait olduguna karar verilmez, sadece alacakli davacinin dava

** Dogru, s. 102.

20 Yon Tuhr, s. 276.

2! Hileli devir Ingilizcede “fraudulent transfer” ya da “fraudulent conveyance” olarak ifade
edilmektedir.

292 Kuru, s. 1196.

2 Dogru, s. 168; Kuru, B./Arslan, R./Yilmaz, E.: icra ve iflas Hukuku Ders Kitabi, Ankara
2005, s. 682.

% Atalay, O. (Pekcamtez, H. /Ozkan, M.S./Ozekes, M.): icra ve iflas Hukuku, 6. Basi,
Ankara 2008, s. 669.
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konusu malin bedelinden alacagini (kisisel hakkini) alma yetkisi kendisine taninir”’.

Bu nedenle iptal davasinin konusu bor¢lunun hukuken gecerli tasarruflaridir ve dava
sonunda da bu gecerliligi korumaya devam ederler. Oysa muvazaa davasinda,
yapilan islemin gecersizligi ve bu suretle dava konusu malin borglunun
malvarligindan hi¢ ¢ikmadigmin tespiti istenir™°.

fcra ve iflas Kanunu’nda iptale tabi tasarruflar baslica ii¢ grup halinde

diizenlenmistir (m.278-280)*’

. Ozetle bunlar; a) bor¢lunun haciz, aciz veya iflastan
geriye dogru son iki yil i¢cinde yaptig1 bagislama ve ivazsiz tasarruflar, b) bor¢lunun
haciz, aciz veya iflastan geriye dogru son bir yil i¢indeki 279. maddede sayilan
tasarruflar’®® ve c¢) islemin gerceklestigi tarihten itibaren bes yil icinde borgluya
kars1 icra veya iflas takibi yapilmis olmak kosulu ile bor¢lunun, alacaklilarina zarar
vermek kasdi ile hareket ettigini bilen kisilerle yaptigi alacaklilar1 zarara ugratici
islemlerdir.

[IK’nun amilan maddelerinde sayilan iptali kabil tasarruflari, menkul

kiymetlestirmede alacagin temliki bakimindan asagidaki sekilde anlamak

miimkiindiir:
a) Alacaklarin Gerg¢ek Degerinden Diisiik Bedelle Satilmasi

[IK m.278 £.3 b.2 hiikmii, bor¢lunun, kendi edimine gére karsi tarafin ¢ok
asag1 bir fiyat 6dedigi (veya ddemesinin kararlastirildigi) sdzlesmeleri bagislama gibi
kabul ederek iptale tabi kilmistir. Bu hiikiimden yola ¢ikarak, alacaklarin degerinden
cok diisiik bir bedelle devrinin kararlagtirildigi temlik sozlesmelerinin bagislama
olarak kabulii ve iptali miimkiindiir.

Bu noktada alacaklarin degerinin nasil belirlenecegi sorusu giindeme gelir.

Genel olarak alacagin degerinin anapara ve faiz toplamindan olusacagi sOylenebilir.

*» Yani tasarrufa konu mal, alacak ya da hak bor¢lunun malvarligina geri donmez. Aksine
davaci alacakli sadece tasarrufa konu mal ya da hakki haczettirip, satis bedelinden kendi alacagim
alma yetkisini kazanir. Geriye para artarsa bu para devralana iade olunur. Su kadar ki, iflas halinde
borglunun tiim alacaklilarinin tatmini ¢ogunlukla miimkiin olmayacagindan geriye para kalmasi
ihtimali azdir. Bkz. Kuru, s. 1196.

2 Ozsunay, s. 215-216; Ozkaya, s. 984-985 ; Kuru, s. 1198.

27 Kanundaki bu sayma tahdidi olmayip, her somut olayin, kendi 6zelliklerine gore kanunda
bu ii¢ grup icin belirtilen genel tanimlamalara uyup uymadigini hakim takdir edecektir. Bkz.
25.11.1987 tarih ve 15/381-873 sayili HGK karar1 (dksener, H.S.: Icra ve Iflas Hukukunda Tasarrufun
Iptali Davalari, Istanbul 2002, s. 96).

*% Rehinler, mutad 6deme vasitalarindan farkli sekilde yapilan 6demeler, vadesi gelmemis
borg i¢in yapilan 6demeler ve kisisel haklar1 kuvvetlendirmek i¢in tapiya verilen serhler.
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Anapara kok alacak tutaridir. Ornegin, alacak bir senede bagli ise senedin iizerinde
yazan tutar ya da bir sozlesmeye istinaden kredi alindigi hallerde verilen kredi
miktar1 anapara alacagini olusturur. Anapara alacagmin 6denmesi bir vadeye
baglanmissa, vadeye kadar isletilecek faiz de alacak miktarina eklenir.

Alacaklarin  degerlenmesi ile ilgili dilizenlemeler c¢ogunlukla vergi
miikelleflerine yonelik olarak vergi mevzuatinda ve faaliyetlerinin gosterdigi dnem
ve Ozellik nedeniyle genel hiikiimlerden ayri olarak spesifik sekilde diizenlenen
bankalar ve diger finans kurumlarina iliskin kanun ve diger alt diizenlemelerde yer

almaktadir®”

. Her ne kadar bu diizenlemeler alacaklarin hangi deger iizerinden
muhasebe kayitlarina gecirilecegini belirten hiikiimler olsa da, alacaklarin diisiik bir
bedelle devredilip devredilmedigini tespit etmede dikkate alinabilecek kurallardir.

Umar, temlik edilen alacaklarin degerinin hesaplanmasinda, temlikin
yapildig1 andaki kosullarin da dikkate alinarak, alacaklarin defter ve kayitlardaki
degerine degil, gercek ekonomik degerine bakilmasi gerektigini ifade etmektedir’®.
Bu anlamda alacaklarin saglamligi (6denmeme riskinin diisiikliigii) ve teminat degeri
tastyip tasimadigi dikkate alinmasi gereken 6nemli kriterlerdir’®.

Alacaklarin satig fiyatmin diisik saptanmasi ABD Iflas Kanunu’nda
(Bankruptcy Code) hileli devre iligkin bir kanit sayilmistir (§548). Hatta bu durum
hileli devrin en belirgin hali olarak gosterilmektedir’””. Tiirk hukukunda ise hileli
devre karsilik gelen diizenleme daha ¢ok IIK m.280 hiikmiidiir. Asagida da
deginilecegi tlizere, kanun koyucu bu maddede genel bir ¢ergeve ¢izerek,
alacaklilardan mal kacirmaya yonelik her tiirlii islemin, kars1 tarafin da bunu bilmesi

kosuluyla, iptal edilebilecegini diizenlemektedir.
b) Alacaklarin Hileli Sekilde Devredilmesi

Menkul kiymetlestirme bakimindan kaynak sirketin hileli devirleri, 1K

m.280 kapsamina sokulabilir. Bu hiikiimde, malvarligi borglarin1 6demeye

% Ornegin 213 sayili Vergi Usul Kanunu’nun 281.maddesinde, alacaklarin kayith degerleri
(aynm1 Kanunun m.265 hiikmiinde mukayyet deger, bir iktisadi kiymetin muhasebe kayitlarinda
gosterilen hesap degeri olarak tanimlanmustir) {izerinden degerlenecegi, mevduat veya kredi
sOzlesmelerine miistenit alacaklarin degerleme giiniine kadar hesaplanacak faizleriyle birlikte dikkate
alinacagi, vadesi gelmemis olan senede bagli alacaklarin degerinin iskonto uygulanarak degerleme
giiniindeki kiymetlerine getirilecegi, bu durumda senet {izerinde bir faiz oran1 varsa bu oranin, yoksa
Merkez Bankasi resmi iskonto oraninin uygulanacag: hilkkmii yer almaktadir.

3% Umar, B.: Tiirk icra-Iflas Hukukunda Iptal Davasi, istanbul 1963, s. 67.

1 Dogru, s. 169.

392 Schwarcz, Structured Finance, Bl. 4, s. 16.
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yetmeyen” borglunun alacaklilarma zarar vermek kastiyla yaptigi tiim iglemler,
bor¢lunun i¢inde bulundugu finansal durumun ve zarar verme kastinin, islemin diger
tarafinca bilindigi veya bilinmesini gerektiren agik emarelerin bulundugu hallerde

iptale tabi kilinmigtir®®*

. Bor¢lunun alacaklilarin haklarini ihlal eden hileli islemlerde
bulunmasi veya bunlara kalkismasi, bor¢lunun dogrudan dogruya iflasini isteme
nedenlerinden biri sayilmistir (IIK m.177/1).

Su halde, malvarlig1 borglarini karsilamaya yetmeyen bir kaynak sirketin,
alacaklilarindan mal kagirmak gayesiyle, bu durumu bilen veya bildigine dair agik
belirtiler olan ©6zel amagli kurulusla yaptigr alacaklarin temliki sdzlesmesinin,
sO6zlesmenin yapilmasindan itibaren 5 yil i¢cinde kaynak sirkete kars1 haciz veya iflas
yolu ile takip yapilmis olmak kosulu ile iptali dava edilebilir’®.

Konuyla ilgisini gz 6niine alarak IIK’nun m.201 ve 5411 sayili Bankacilik
Kanunu’nun m.109/4 hiikiimlerine burada deginmekte fayda vardir. IiK’nun 201.
maddesine gore, miiflisin borg¢lusu, iflas a¢ilmadan 6nce alacaklisinin aciz halinde
oldugunu bilerek masanin zararina kendisine veya {igiincii bir sahsa takas suretiyle
menfaat temin etmek i¢in miiflise kars1 bir alacak elde ederse, bu takasa mahkemede
itiraz olunabilir. Bu hiikme paralel 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun m.109/4
hilkkmiinde de, faaliyet izni kaldirilan ya da Fona devredilen bir bankaya borg¢lu
olanlarin, bankanin alacaklilarindan temlik yoluyla alacak edinerek kendi borglarini
bu alacaklar ile takas etmeleri bankaya kars1 gecersiz sayilmistir. Nasil ki iptal davasi
ile bor¢lunun malvarligini azaltacak hileli islemler yapilmasinin 6niine gegiliyorsa,
anilan hiikiimlerle de, miiflisin bor¢lularinin alacaklilar ile anlagarak aralarinda
diiriistliik kurallarma aykirt temlik islemi yapmalar1 ve bu suretle diger alacaklilar

zarara sokmalar1 engellenmektedir’®®.

% Malvarhgimin borglari 6demeye yetmemesi, yani pasifin aktiften fazla olmasi aym
zamanda sermaye sirketleri igin bir dogrudan dogruya iflas sebebidir (TTK m.324; 1IK m.179).

% Atalay(Pekcanitez /Ozkan/Ozekes), s. 676.

% ABD iflas Kanunu §548 hiikiimleri uyarinca temlikin hileli sayilmast, i) temlikin kaynak
sirketin alacaklilarina zarar vermek amaciyla yapilmasi, i) alacaklarin temlik bedelinin emsal
fiyatlardan diisiik olmasi ve iii) kaynak sirketin temlik islemi aninda veya sonucunda sermayesiz
kalmas1 veya 6deme giigsiizliigline diigmesi hallerinde s6z konusu olabilecektir (Dogru, s. 105).

39 Battal, s6z konusu diizenlemenin gerekeesini su sekilde agiklamaktadir: Bankaya borglu
olanlarin bankadan alacakli olan kisilerle anlasip alacak devralarak, devraldiklar: bu alacagi bankaya
olan borglari ile takas edebilmeleri, alacaklarin Fon tarafindan tam olarak tahsilini engelledigi gibi, tek
elden adaletli bor¢ 6denmesi prensibini de ihlal etmektedir. (Battal, A.: Bankacilik Kanunu Serhi,
Ankara 2007, s. 363; ayrica bkz.Pekcanitez, H./Erdonmez, G.: Bankacilik Kanunu’nun Icra ve iflas
Hukuku Agisindan Degerlendirilmesi, Bankacilar Dergisi, S. 55, 2005, s. 33.
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3. Konsolide iflas

ABD hukuk doktrininde, her ne kadar agik bir yasal diizenleme olmasa da
mahkemelerin, kaynak sirketin iflas1 halinde, somut olayin 6zelliklerine gore 6zel
amacli kurulusu da bu iflasa dahil etmeye (konsolide etmeye) yetkili oldugu kabul

30 .
. Schwarcz , mahkemelerin bu Kkarar

edilmektedir (substantive consolidation)
verirken asagidaki kriterleri dikkate aldigini belirtmektedir:

- Her birinin varlik ve yiikiimliiklerinin ayr1 ayr1 tespitinin gii¢ olmasi,

- Mali tablolarinin konsolide sekilde tutulmus ya da (bu sekilde tutulmasi

gerekirken) tutulmamis olmasi,

- Varliklarin ve is fonksiyonlarinin birbirine karigmis olmasi,

- Tiizel kisiliklerin miilkiyet ve hisselerinin tel elde toplanmis olmast,

- Varliklarin devrinin gerekli formalitelere uyulmadan yapilmis olmasi®*®.

Ote yandan yukaridaki olgiitlerin bir ya da bir kagmin mevcut olmasi,

mutlaka konsolidasyon karari verilmesini gerektirmez®”.

Konsolidasyon karari
verilmesi halinde, kaynak sirket ve 6zel amaclh kurulusun varlik ve yiikiimliiliikleri
bir biitiin kabul edilerek bir arada tasfiye edilir. Bu ise menkul kiymetlestirmenin bir
anlamda iptali/ilgasi anlamma gelir (nullification of the process of securitisation)®'".
Tiirk hukuku bakimindan 1iK’nda iflas durumunda iki ayr sirketin ayni iflas

masasinda konsolide edilmesine dair bir diizenleme yoktur311

. Ancak, konuyla ilgili
olarak 5411 sayil1 Bankacilik Kanunu’nun m.134 f.1 ve f.9 hiikiimlerine deginmekte
yarar vardir. Anilan Kanunun m.134 f.1 hiikkmiinde, ortaklik haklar1 ve yonetim ve
denetimi kendisine gecen bir banka ile ilgili olarak TMSF (Fon)’nin, bankanin
alacaklarini tahsil bakimindan yarar gérmesi halinde, ilgili bankanin yonetim ve
denetimine sahip oldugu istiraklerindeki bankaya ait tiim hisselere (ya da hisselerin
bir kismina) el koymaya ve bu istiraklerin yonetim ve denetimini devralmaya yetkili

oldugu; m.134 £.9 hiikkmiinde ise bu sekilde Fon tarafindan devralinan sirketlerin Fon

397 Schwarcz, Structuring and Legal Issues, s. 24.
3% Structuring and Legal Issues, s. 25

399 Schwarcz, Structuring and Legal Issues, s. 25
310 Kothari, s. 262.

M Dogru, s. 107.
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Kurulu karari ile IIK ve TTK hiikiimlerine tabi olmaksizin tasfiye olunacag:®'*

, Fon
Kurulu kararmin sirketin infisah1 anlamina geldigi ve bu sirketlerin artik iflas ve
thyasinin istenemeyecegi hilkkme baglanmstir.

Goriildigi lizere 5411 sayili Kanunda, ortaklik haklar1 ile yonetim ve
denetimi BDDK karari ile Fona devredilen bankalarin, rehabilitasyonu veya tasfiyesi
amaciyla alacaklariin tahsiline gidilirken, bankanin istiraklerine de (daha dogru bir
deyisle bu istiraklerdeki banka hisselerine®'®) el konulabilecegi ve bu halde soz
konusu istiraklerin iflas degil ama infisah edecegi diizenlenmektedir’'®. Bu anlamda
Fonun so6z konusu uygulamasi ABD’deki miistakil konsolidasyon uygulamasina
benzer bir sonug yaratmaktadir. Bankalarin, gerek eskiden gerek gliniimiizde finansal
sektor kuruluslarmin gerceklestirdigi ihraclarda hep ilk sirayr aldigr’'® g6z 6niinde
bulundurulursa, anilan hiikiimlerin konumuz bakimindan énemi daha da artmaktadir.
Ancak, 5582 sayili Kanunla birlikte yenilenen menkul kiymetlestirme ve varliga
dayali menkul kiymet ihraci diizenimizde, 6zel amach kurulusa denk gelen konut
finansmani fonunun isleyisi, yatirim fonlarina benzer esaslara sahip olup, buna gore
fon malvarligi kurucunun malvarligindan ayri1 olacak ve iflas masasina dahil
edilemeyecektir (5582 sayili Kanun’un 12.maddesi ile SPKn’na eklenen 38/B
maddesinin 3. fikrasi). Bu nedenle TMSF’nin konut finansman1 fonuna 5411 sayili
Kanun m.134 anlaminda miidahalesi s6z konusu olamayacaktir.

Ote yandan, kaynak sirketle 6zel amacli kurulusun finansal tablolarinmn
konsolide sekilde tutulup tutulmayacagi konusunda TMSK tarafindan ¢ikarilan
Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Yorumlar1 Hakkinda 43 no’lu Teblig’in316 (2) no’lu
ekinde yer alan “Konsolidasyon-Ozel Amach Isletmeler” baslikli (12) no’lu TMS
Yorumu kontrol kriterini benimsemis goziikmektedir. Anilan Yorumun 8.
paragrafinda, bir isletme ile 6zel amacli isletme arasindaki iliskinin 6ziiniin, ilgili
0zel amagli isletmenin, isletme tarafindan kontrol edildigini gostermesi durumunda

s0z konusu 6zel amagli isletme konsolide edilecegi belirtilmektedir.

*12 S6z konusu tasfiyenin ustl ve esaslart TMSF tarafindan “Tasarruf Mevduat1 Sigorta
Fonunun Kontroliindeki Sirketlerin Tasfiyesine Dair Yonetmelik”le belirlenmistir (02.09.2006 tarih,
26277 sayili RG).

°" Bkz. Battal, s. 358, dn.546.

3% Daha ayrintih bilgi icin bkz. Reisoglu (Seza): Bankacilik Kanunu Serhi, C. II, Ankara
2007, s. 1515 vd.

315 Bkz. Ak¢ay, B.: Varliga Dayali Menkul Kiymetler, Active Bankacilik ve Finans Dergisi,
Nisan-Mayis 2000, s. 4.

*1%.09.03.2007 tarih ve 26457 sayili RG.
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C. Ozel Amach Kurulusun iflas

Daha once de belirttigimiz gibi, menkul kiymetlestirme ile amaglanan
alacaklarin kaynak sirketin risklerinden izole edilerek, iflas riskinden uzak sekilde
yapilandirilan bir kurulusa devri ile, bu alacaklardan elde edilecek nakdin varliga
dayali menkul kiymet 6demelerine tahsis edilmesidir. Boylece kurulan mekanizmada
varliga dayali menkul kiymet sahipleri disinda kimselerin menkul kiymetlestirilen
alacaklar iizerinde hak iddia etmeleri engellenmis olacaktir.

Ozel amagh kurulusla ilgili agiklamalarimizda 6zel amach kurulusun bir
sirket ya da trust yapisinda kurulabilecegi belirtilmisti®'’. Bilindigi gibi, Tiirk
hukukunda tacirler®'® iflasa tabi olup, baslica tiizel kisi tacirler ticaret sirketleridir
(TTK m.18). Her ne kadar o6nceki agiklamalarimizda 6zel amagh kurulusun iflastan
uzak bir sekilde yapilandirilmasindan s6z etmis olsak da, bir ticaret sirketi olarak
kuruldugu hallerde 6zel amacgli kurulusun iflasini teorik de olsa miimkiin kabul
ederek, bu olasiligin sonuglarini tartigmak lazimdir.

Herhangi bir ticari faaliyeti olmayan, bu anlamda borg altina girmesi ve risk
tistlenmesi s6z konusu olmayan 6zel amagl kurulusun, icra ettigi tek faaliyet olan
menkul kiymet ihraci karsisinda tek alacaklisinin da varliga dayali menkul kiymet
sahipleri olmas1 gerekir. Onlarin menkul kiymetten kaynaklanan anapara ve faiz
alacaklar1 ise alacak havuzundaki alacaklar ve giivence mekanizmalar ile garanti
altina alinmastir.

Alacak havuzundaki alacaklarin miktari, ihra¢ edilen menkul kiymetlerin
anapara ve faiz alacaklarinin toplamina denk ya da fazla diistiiglinden ve alacaklarin
O0denmemesi de cesitli mekanizmalarla giivence altina alindigindan, varliga dayali
menkul kiymet sahiplerinin alacaklarin1 tahsil edememe nedeniyle 6zel amach
kurulusun iflasini istemeleri zor ve kendilerinin de arzu etmeyecegi bir yontemdir.
Zira boyle bir olasiligin gerceklesmesi halinde, zaten kendi alacaklarinin 6denmesine
tahsis olunan bir malvarligi, bu kez iflas masast kapsaminda tasfiye edilecek ve yine
kendilerine 6denecektir. Bu halde iflas tasfiyesinin dogurdugu masa alacaklari, iflas
alacaklarindan &nce odeneceginden (IIK m.248), varliga dayali menkul kiymet

sahiplerinin alacag1 garame paylari diisecektir.

37 Bkz. yukarida Bl. 2, I B.
3% Tacirler hakkindaki hiikiimlere tabi bulunanlar ile 6zel kanunlarindaki hiikiimlere gore
tacir olmadiklar1 halde iflasa tabi olduklar1 bildirilen gergek ve tiizel kisiler iflasa tabidir (1K m.43).
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Ozel amach kurulusun nemli tek alacaklisinin varliga dayali menkul kiymet
sahipleri oldugu, 6zel hukukla sinirli olmak {izere ifade edilirse, daha dogru olur.
Ciinkii devletin de vergi alacagl nedeniyle 6zel amagh kurulustan alacakli olmasi
miimkiindiir. Vergi alacagini tahsil edemeyen kamu idaresinin 6zel amagh kurulusun
iflasini istemesi ise diisiik de olsa ihtimal dahilindedir’"®. ABD’de beklenmedik bir
vergi riski nedeniyle, menkul kiymet sahiplerinin alacaklarini Oncelikle
alabilmelerini saglamak amaciyla, 6zel amacli kurulus tarafindan alacaklar lizerinde
varliga dayali menkul kiymet sahipleri lehine rehin tesis edildigi goriilmektedir’™’.
Tiirk hukukunda vergi alacaklarmin rehinli alacaklilarin riichan hakkindan o6nce
gelebilmesi, ancak vergi alacaginin malin aynindan dogan bir amme alacagi olmasi
halinde miimkiindiir (IifK m.206/1; 6183 sayili Kanun m.21/2)**'. Bu nedenle gelir
vergisi ve kurumlar vergisi gibi malin aynindan dogmayan amme alacaklarinin
iflasta sira cetveli bakimindan rehinli ve adi alacaklara herhangi bir imtiyaz1 s6z
konusu degildir’*.

Ozel amagh kurulusun trust yapisinda kuruldugu hallerde, trust konusu mallar

323 ayr1 bir fon olusturdugu ve giivenilen kisinin malvarhig: i¢inde yer

(trust property)
almadigindan®**, teorik olarak miimkiin saydigimiz 6zel amagh kurulusun iflasmim
menkul kiymetlestirilen alacaklara bir etkisi olamaz. Nitekim Tiirk hukukunda konut
finansmani fonlar1 bakimindan bu husus mevzuatla giivence altina alinmistir (5582
sayilt Kanun’un 12. maddesi ile SPKn’na eklenen 38/B maddesinin tiigiincii fikrasi).
Anilan hiikiimde fon malvarliginin kurucunun malvarligindan ayr1 olacag: ve iflas
masasina dahil edilemeyecegi hilkkme baglanmistir.

Ozel amagh kurulusun, kaynak sirketin iflasma konsolide edilmek yoluyla

iflas etmesinin miimkiin olup olmadig1 konusunu, kaynak sirketin iflasin1 incelerken

“konsolide iflas” baglig1 altinda incelemistik’® .

Y Dogru, s. 108.

320 Schwarcz, Structured Finance, Bl. 3, s. 28.

2! By anlamda giimriik vergisi, emlak vergisi, veraset ve intikal vergisi, motorlu tasitlar
vergisi gibi vergiler malin aynindan dogan amme alacagi mahiyetindedir (Kuru, s. 1072).

322 Kuru, s. 1073.

323 K onumuzu bakimindan bu mallar, menkul kiymetlestirilen alacaklardur.

3 Bkz. Kiigiikgiingor, s. 12.

323 Bkz. yukarida Bl. 2, III B, 3.
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D. Alacaklar1 Tahsil Hizmeti Veren Kurulusun iflasi

Ozel amachi kurulus ile alacaklari takip ve tahsil hizmeti veren kurulus
arasindaki iligkinin vekalet akdi olarak nitelenebilecegini daha once belirtmistik®*°.
Vekilin iflas1 vekalet s6zlesmesini sona erdiren sebeplerden biridir (BK m.397). Bu
nedenle alacaklari takip ve tahsil hizmeti veren kurulusun iflasi, 6zel amaclh kurulus
ile arasindaki vekalet iligkisini sona erdirir. Bunun sonucu olarak miiflisin alacaklar
tahsil yetkisi de sona erer, cilinkii iflas vekaletle birlikte temsil yetkisini de sona
erdirir (BK m.35/1)*’.

BK m.392/1 hiikmii uyarinca vekil, kendisinden talep edilen isi goriirken bir
takim mallar ve belirli bir para almigsa, aldig1 bu degerleri ve paralar1 gecikmeksizin
miivekkile teslim etmek ve ona hesap vermekle ylikiimliidiir.

Vekilin kendi adina miivekkili hesabina is goriirken elde ettigi hak ve
alacaklar, vekile karsi kendisine diisen tiim borglar1 yerine getirdigi takdirde,
miivekkile ait olur (BK m.393)***. Bununla birlikte vekilin vekalet nedeniyle elde
ettigi para ve mallar1 heniiz miivekkile gecirmeden iflas etmesi halinde, miivekkilin
iflas masasimna kars1 talep haklar1 c¢esitli ihtimallere gore degismektedir. Vekilin
miivekkili hesabina aldig1 para digindaki taginir seyler miivekkile ait olup, miivekkil
s6z konusu miilkiyet hakkini iflas masasina karsi istihkak iddiasi yoluyla ileri
stirebilir (BK m.393/3). Buna karsilik vekilin ig goriirken elde ettigi sey para ise o
takdirde ikili bir ayrim s6z konusu olur. Eger edinilen para vekilin malvarligina
karismis ve bu suretle iflas masasina dahil olmus ise, bu durumda miivekkil s6z
konusu para alacagi icin sadece iflas masasindan pay alabilir’®. Halbuki s6z konusu
para alacagi miiflisin malvarligina karigmayip ondan ayrilabilecek durumda ise,
miivekkil bunun aynen kendisine verilmesini isteyebilir’>".

Su halde menkul kiymetlestirmede alacaklar1 takip ve tahsil etmek isini
tistlenen kurulus, tahsil ettigi alacaklar1 heniiz 6zel amagh kurulusa gecirmeden iflas
ederse, soz konusu tahsil edilen tutarlar parasal mahiyette olacagi i¢in, bu paralarin

miiflisin malvarligina karisip karismadigina bakilmak gerekir. Bu manada hem kaydi

326 Bkz. yukarida B 2, I D.

327 Bkz. Tandogan, H.: Borglar Hukuku Ozel Borg iliskileri, C. II, 3. Basi, Ankara 1987, s.
671.

328 Bu hususta bkz.Zevkliler, A./Havutcu, A.: Bor¢lar Hukuku Ozel Borg iliskileri, 9. Baski,
Ankara 2007, s. 346.

¥ Tandogan, s. 672.

330 Tercan, E.: Iflasin Sozlesmelere Etkisi, Ankara 1996, s. 274.
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durum (paranin miiflisin muhasebe kayitlarina yansitilis sekli), hem fiili durum

31 bir ayirt etmeye imkan veriyor ise,

(tahsil edilen paralarin muhafaza edilis sekli)
paranin iflas masasindan c¢ikarilmasi ve aynen verilmesi iflas masasindan talep
edilebilir. Bu kabul edilmedigi takdirde 6zel amach kurulus masaya kars1 istihkak
iddias: ileri sirmelidir (iiIK m.228/2)*?. Buna karsin eger tahsil edilen paralari,
miiflis kurulusun diger malvarlig1 unsurlarindan ayirt etme imkan1 yoksa, bu takdirde
0zel amagli kurulus alacagini ancak bir iflas alacagi olarak iflas masasina yazdirmak
suretiyle talep edebilir. Tabii bu durumda ancak garameten dagitimda kendisine
diisen payi alabilir.

Ote yandan eger 6zel amagh kurulus vekalet sozlesmesinde kendisine diisen
edimi, bilhassa tlicret 6deme ylikiimliiliigiinii yerine getirmemisse, iflas masasinin bu
alacak icin tahsil edilen paralar iizerinde hapis hakki mevcuttur (BK m.397/3)**.

Su halde son olarak su degerlendirmeyi yapabiliriz: Alacaklar: takip ve tahsil
hizmeti veren kurulusun iflasinin menkul kiymetlestirme islemine ve varliga dayal
menkul kiymet sahiplerine 6nemli bir etkisinin olmasi, ancak bu kurulusun tahsil
ettigi 6nemli bir yek(ina ulasan paralarin 6zel amagh kurulusa gecirilmeden iflasin

gerceklesmesi ve soz konusu paralarin bu kurulus tarafindan diger malvarlig

unsurlarina karigtirilmasi halinde s6z konusu olabilir.

3! Ornegin tahsil edilen paralarin ayr1 bir banka hesabinda muhafaza edilmesi gibi.
332 Bu hususta bkz.Ozkan(Pekcamitez /Atalay/Ozekes), s. 527.
33 Bu hususta bkz.Tandogan, s. 672; Tercan, s. 273.
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UCUNCU BOLUM
TURK HUKUKUNDA MENKUL KIYMETLESTiRME

Tiirk hukukunda varliga dayali menkul kiymetlere iliskin diizenlemeleri 5582
saylli Kanun oncesi ve sonrasi olmak ftizere iki ana baglik altinda incelemek
miimkiindiir. Ulkemizde varlik menkul kiymetlestirmesi yoluyla sermaye piyasasi
araci ihracina iliskin ilk kanuni diizenleme 13.05 1992 tarihinde yiiriirliige giren
3794 sayili Kanunla® SPKn’na eklenen 13/A maddesi idi. Anilan kanuni
diizenlemeyi takiben, kanun hitkmiinde genel ¢ergevesi ¢izilen varliga dayalt menkul
kiymetlerin ihra¢ esaslarini diizenlemek tizere SPKr tarafindan 31.07.1992 tarihinde
Seri:III No:14 sayili “Varliga Dayali Menkul Kiymetlerin Kurul Kaydina Alinmasina
ve Genel Finans Ortakliklarmin Kurulus ve Faaliyet ilkelerine Dair Esaslar
Tebligi”335 cikartlmistir. Bu baglamda sozii edilen m.13/A hiikmii ve Seri:III No:14
sayil1 Teblig hiikiimleri, 5582 sayili Kanun’dan 6nce mevzuatimizda yer alan temel
menkul kiymetlestirme diizenlemeleriydi.

Bu diizenlemelere istinaden 1992-1998 yillar1 arasinda (biri hari¢) tamami
bankalarca gergeklestirilen, toplam 299.091 TL tutarinda varhiga dayali menkul
kiymet ihra¢ edilmistir’®. 1992 yilindan 1996 yilina kadar toplam menkul kiymet
thract i¢indeki payr %50°nin altina diigmeyen varliga dayali menkul kiymet
ithraclarinin takip eden yillarda giderek azalmasi ve son ihracin gergeklestigi 1998
yilinda % 1,3’e kadar diismesinde, Merkez Bankasi tarafindan yaymlanan Umumi
Disponibilite Hakkinda Tebligin®’ mevduat ile varliga dayali menkul kiymet
arasindaki munzam karsilik ve dispobilite oranlar1 arasindaki farki kaldirmasinin
etkisi biyiiktiir’®,

SPKn’nun 5582 sayili Kanunla degistirilmeden 6nceki 13/A maddesi ve
Seri:III No:14 sayil1 Teblig hiikiimleri ile diizenlenen bu ilk menkul kiymetlestirme
sistemimize, uzun siireli ve yaygin bir kullanim alan1 bulamamasi ve hali hazirda

yiriirliikten kalkmis olmasi sebebiyle sadece anahatlar1 ile deginilecek olup,

334 13.05.1992 tarih ve 21227 sayili RG.

335 31.07.1992 tarih ve 21301 sayill RG. Bundan sonraki agiklamalarimizda “Seri:III No:14
sayil1 Teblig” ya da sadece “Teblig” seklinde anilacaktir.

36 Yillara gore ihrag tutarlari ve bu ihraglarin toplam menkul kiymet ihraci i¢indeki paylart
i¢cin bkz. SPKr Aylik Biilteni, Ocak 1999.

7.05.04.1994 tarih ve 21896 sayili RG.

338 Akgay, s. 2; Ocal, s. 83; Vatansever, s. 271-272.



incelememizin ¢ogunlugu 5582 sayili Kanun ve bu Kanuna istinaden ¢ikarilan alt

diizenlemelere ayrilacaktir.
1. 5582 Sayih Kanun Oncesi:
A. SPKn’nun 13/A Maddesi ve Seri:IIl No:14 Sayih Teblig

3794 sayili Kanun’un 12. maddesi ile SPKn’na eklenen “Varliga Dayali
Menkul Kiymetler” kenar baglikli 13/A maddesi asagidaki gibiydi:

“Alacaklar ve duran varliklar karsilik gosterilerek varliga dayali menkul
kiymetler ihrag edilebilir. Bunlar: ihra¢ edecek kuruluslar, ihra¢ sartlar, karsilik
gosterilebilecek alacak ve varlik tiirleri, ihrag¢ limiti, degerleme ilke ve esaslari,
nitelikleri Kurul tarafindan ¢ikarilacak tebliglerle diizenlenir’™.

Varliga dayali menkul kiymetlerin ihracinda 13 ’tincii maddede belirtilen
limitler uygulanmaz’*’.”

Teblige gore varliga dayali menkul kiymetler, genel finans ortakliklari,
bankalar, finansman sirketleri’*', finansal kiralamaya yetkili kuruluslar ve
gayrimenkul yatirim ortakliklarimn®* kendi ticari islemlerinden dogmus olan
alacaklar1 veya temelliilk edecekleri (devralacaklari) alacaklar karsiliginda Kurul
tarafindan kayda alinmak suretiyle ihrag edilen kiymetli evraktir (Teblig, m.3)**.

Gorildiigii gibi, SPKn m.13/A hiikmiinde alacaklar ve duran varliklar karsilik
gosterilerek menkul kiymet ihra¢ edilebilecegi diizenlenmis iken, ihra¢ esaslarini
belirlemek iizere ¢ikarilan Seri:IIl No:14 sayili Tebligde sadece alacaklarin karsilik

gosterilmesi esast kabul edilerek, duran varliklara yer verilmemistir (m.1)**.

339 Kurulun bu diizenlemeleri yapmaya yetkili oldugu, ayni Kanunun 22. maddesinin (c)
bendinde Kurulun yetkileri arasinda belirtilmek suretiyle tekrarlanmaistir.

% Maddenin ikinci fikrasinda atif yapilan limitler, halka agik anonim ortakliklarin (ve
maddede belirtilen diger kuruluslarin) tahvil ve diger bor¢clanma senetleri ihra¢ limitleridir.

1 Seri:IIT No:25 sayili Tebligle eklenmistir (Bkz. 08.11.1998 tarih, 23517 sayilh RG). Bu
sirketlerin varliga dayali menkul kiymet ihraci hakkinda daha ayrintili bilgi i¢in bkz. Karadag, N.:
Tiiketici Finansmani Sirketlerinin Varliga Dayali Menkul Kiymet ihraci, SPKr Yayin No:84, Ankara
1997.

2 Seri:Ill No:14 sayili Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Seri:III No:25 sayili Tebligle
eklenmistir. Bkz. dn.325.

¥ Menkul kiymetin sekli unsurlart bakimindan Tebligde hiikiim bulunmayan hallerde
kiymetli evraka iliskin TTK hiikiimleri uygulama alan1 bulacaktir (Teblig, m.3/2). Ayrica TTK’nun
558, 559 ve 563 vd. maddeleri de varliga dayali menkul kiymetlere uygulanacak hiikiimlerdendir.
Bkz. Reisoglu (Seza): Varliga Dayali Menkul Kiymetler, Bankacilar Dergisi, Nisan 1993, s. 29.

3 Unala gore duran varliklar karsiliginda ¢ikarilabilecek sermaye piyasasi araclaria iliskin
bazi diizenlemeler MK m.812-852 hiikiimlerinde yer alan ipotekli borg senetleri ve irat senetleridir
(Unal, O.K.: Sermaye Piyasas1 Hukuku ve Mevzuati, Ankara 2005, s. 195). ipotekli bor¢ senetleri ve
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Yukarida belirtilen ihraggt kuruluslardan bankalar disindakiler, Kurulca
gerekli goriilmesi halinde, ihrag¢ i¢in ayrica banka garantisi saglamakla yiikiimlii
kilinmistir (Teblig, m.16).

Ihrag edilecek menkul kiymetlere karsilik gosterilebilecek alacaklar Tebligin
4. maddesinde sayilmistir’*’. Buna gore;

a) Tiiketici Kredileri: Bankalarin gercek kisilere, ticari amagla kullanilmamak
kaydiyla, mal ve hizmet alimlar1 dolayisiyla, agmus olduklart bireysel krediler’*’,

b) Konut Kredileri: Bankalarin, 2985 sayili Kanun ve bu Kanuna dayali
mevzuat cercevesinde, Toplu Konut Idaresi Baskanligi ile yapilan anlasma
hiikiimlerine gore kendi kaynaklarindan hazir konut alan kisilere agtiklar1 bireysel
krediler, bankalarin verdikleri ipotege dayali bireysel konut kredileri ile konut
sektoriinii kredilendirmeye yetkili Kamu Iktisadi Tesebbiisii statiisiindeki bankalarin
kendi mevzuatlar ¢ergevesinde actiklar1 krediler,

c) Finansal Kiralama Sozlesmelerinden Dogan Alacaklar: 3226 sayili
Finansal Kiralama Kanunu ve ilgili mevzuat ¢ergevesinde finansal kiralamaya yetkili
kuruluglarin yaptiklar finansal kiralama s6zlesmelerinden dogan alacaklari,

d) lhracat Islemlerinden Dogan Alacaklar: Bankalar ve ozel finans
kurumlarinin agmis olduklari ve fiilen ihracatta kullandirdiklar krediler ile faktoring
islemleri yapan anonim ortakliklarca temelliik edilen ihracat karsiligindaki belgeye
dayali alacaklar,

e) Diger Alacaklar: Bankalar disindaki, mal ve hizmet iiretimi faaliyetlerinde
bulunan anonim ortakliklar ile mevzuata gore 6zellestirme kapsamina alinanlar dahil
Kamu Iktisadi Tesebbiislerinin miisterilerine yaptiklari taksitli satislardan dogan,

senede baglanmis alacaklar’®’,

irat senetlerinin bir sermaye piyasasi araci olma nitelikleri hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Giinver, s.
33 vd.

% Kanimzca bu sayma tahdidi degildir, zira anilan maddenin “diger alacaklar”dan bahseden
(e) bendi torba hiikiim mahiyetindedir. Aksi goriiste bkz. Yurtseven, s. 73.

36 Seri:III No:18 sayili Tebligle (10.1.1995 tarih, 22167 sayili RG) bankalarin tiiketici
kredileri karsiliginda ihrag edecekleri varliga dayali menkul kiymetlerin Kurul kaydina alinmayacagi
diizenlenmis, s6z konusu kisitlama 12.3.2004 tarihli SPKr Ilke Karari ile kaldirilmstir.

347 Kaynak sirketle ilgili 6nceki aciklamalarimizda, kaynak sirketin bir reel sektor sirketi
olmasi halinde, bunlarin da taksitli satislardan dogan alacaklarin1 menkul kiymetlestirebileceklerini
belirtmistik (Bkz. yukarida s. 39 ve dn. 150). Tebligin 4/e bendinde yer alan “diger alacaklar”,
belirttigimiz hususa isaret etmektedir.
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f) Tarim Kredi Kooperatifleri aracilifiyla verilen bireysel kredilere iligkin
olarak T.C. Ziraat Bankasi’min senede baglanmis alacaklari®*®,

g) T.Halk Bankasi’nca esnaf ve sanatkarlarla kiiclik isletmelere acilan ihtisas
kredileri*®,

h) Gayrimenkul yatirim ortakliklarmin portfoydeki gayrimenkullerinin satig

veya satis vaadi sozlesmelerinden kaynaklanan senetli alacaklar®*’.
1. Dogrudan ihrac

Varliga dayali menkul kiymetler dogrudan veya alacaklarin temelliikii
suretiyle dolayli olarak ihra¢ edilebilir (Teblig, m.5). Dogrudan ihrag, alacaklarin
sahibi olan kurulusun kendisinin, bu alacaklar1 karsilik gtis‘tel’rnek351 suretiyle
gergeklestirdigi ihraca denir.

Tebligin m.5/2 hitkkmiine gore, dogrudan ihra¢ gergeklestirebilecek kuruluslar
ve bunlarin ihrag islemine konu olabilecek alacak tiirleri sunlardir:

a) Bankalar’>®: Tiketici kredileri, konut kredileri ve ihracat islemlerinden
dogan alacaklar,

b) Finansman sirketleri: Ilgili mevzuata® uygun olarak a¢mus olduklar
tiikketici kredileri,

c) Finansal kiralamaya yetkili kuruluslar: Kendi finansal kiralama
sozlesmelerinden dogan alacaklar,

d) Gayrimenkul yatirnm ortakliklari: Kendi gayrimenkul yatirim

faaliyetlerinden dogan alacaklar®>*.

¥ Seri:I11 No:15 sayili Tebligle (Bkz. 09.11.1992 tarih ve 21400 say1li RG) eklenmistir.

%9 Seri:I11 No:18 sayili Tebligle (Bkz. 10.1.1995 tarih, 22167 sayili RG) eklenmistir.

330 Seri:I11 No:25 sayili Tebligle eklenmistir, bkz. dn.325.

31 Alacaklarin karsilik gosterilmesi genel bir deyim olup, varliga dayali her menkul kiymetin
belli bir alacak karsiliginda c¢ikarilmasi s6z konusu olmadigi gibi, varlia dayali menkul kiymet
sahiplerinin menkul kiymetin 6denmemesi halinde karsilik gosterilen alacaklar iizerinde riighan hakk1
ya da kanuni rehin hakki gibi bir 6ncelik hakkina sahip olmasi anlamina da gelmemektedir. Bkz.
Reisoglu (Seza), Varliga Dayaly, s. 30.

2 Bankanimn varliga dayali menkul kiymet ihraci yoluyla bor¢lanmasi bir mevduat borcu
niteliginde olmadigindan, menkul kiymet sahibinin bankadan olan alacaginin mevduat garantisine tabi
olmasi s6z konusu degildir (Reisoglu (Seza), Varliga Dayaly, s. 30).

3 Giiniimiiz itibariyle finansman sirketlerine iliskin mevzuatin temelini, 5411 sayih
Bankacilik Kanunu’nun 93. maddesi uyarinca BDDK tarafindan ¢ikarilan Finansal Kiralama,
Faktoring ve Finansman Sirketlerinin Kurulus ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yo6netmelik (10.10.2006
tarih, 26315 sayili RG) olusturmaktadir.

3% Yukarida dért bent halinde sayilan kurulus ve ortakliklar, kendi faaliyetlerinden dogan
alacaklar1 menkul kiymetlestirdikleri i¢in, menkul kiymetlestirme teknigi bakimindan kaynak sirket
pozisyonunda olmaktadirlar.
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Daha onceki agiklamalarimizda belirttigimiz gibi, menkul kiymetlestirme,
alacaklarin bagka bir kurulusa devri suretiyle kaynak sirketin risklerinden izole
edilerek, bunlardan elde edilecek nakdin menkul kiymet 6demelerine tahsis olunmasi
ve kaynak sirket alacaklilarinin alacaklar tizerinde hak iddia edemeyecegi bir hukuki
yapinin olusturulmasi esasina dayanir. Oysa Seri:III No:14 sayili Tebligin dogrudan
thra¢ yonteminde bdyle bir mekanizmanin varligindan bahsedilemez. Ciinkii bu
yontemde, Tebligde belirtilen kuruluslar kendi alacaklarini karsilik gostermek
suretiyle varliga dayali menkul kiymet ihra¢ etmeye yetkili kilinirken, ne karsilik
gosterilen alacaklarin kaynak sirketin maruz oldugu risklere karsi, ne de varliga
dayali menkul kiymet sahiplerinin kaynak sirketin diger alacaklilarima kars1
korunmasina dair bir mekanizma kurulmugtur’>>.

Sadece Tebligin 28. maddesinde ihraggilarin, ihrag ettikleri varliga dayal
menkul kiymetlere dayanak teskil eden alacaklar portfoyiinii kendi mal
varliklarindan ayr1 ve 6zel hesaplarda izlemesinden ve bunlar i¢in ayri muhasebe
tutmasindan bahsedilmektedir. Bu hiikiim alacaklilar1 korumak iizere sevkedilmis bir
hiikiim olmayip, konunun muhasebe yoniiyle ilgili, Kurula bilgi verme ve denetim
bakimindan 6ngoriilmiis bir hiikkiimdiir.

Ote yandan, Tebligin yiiriirliige girmesinden 9 y1l gibi uzun bir siire gectikten
sonra SPKn’nun m.13/A hiikmiine 4487 sayili Kanunla®® eklenen iigiincii fikra ile
“varliga dayali menkul kiymetler itfa edilinceye kadar, bunlarin karsiligint olusturan
alacaklar ve duran varliklar, baska bir amacla tasarruf edilemez, rehnedilemez,
teminat gosterilemez, haczedilemez” hilkkmii getirilmis ise de, bu hiikmiin dahi
varliga dayali menkul kiymet sahiplerinin, alacaklar {izerinde tek baslarina hak ve
talep sahibi olduklar1 bir yapinin saglayacagi korumayi temin etmekten uzak oldugu
anlagilmaktadir™’.

Sonug olarak, iilkemizde tamami 1992-1998 yillar1 arasinda gerceklesen
varlia dayali menkul kiymet ihraglarinin hepsinde dogrudan ihra¢ ydntemi

kullanilmig ise de’*®, bu ihraglar teknik anlamda gergek bir menkul kiymetlestirme

saymaya ve ihra¢ edilen menkul kiymetleri varliga dayali menkul kiymet olarak

5 Dogru, s. 256.

356 18.12.1999 tarih ve 23910 sayili RG.

7 Ornegin iflas halinde alacaklarin iflas masasina girmesini engellemeyecegi agiktir.
3% Dogru, s. 253.
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nitelendirmeye imkan yoktur’”. Ciinkii bu menkul kiymetlerin nitelik itibariyle

tahvil ya da diger bor¢lanma senetlerinden bir farki bulunmamaktadir.
2. Dolayh Ihrac ve Genel Finans Ortakhklar

Yukarida dogrudan ihra¢ gercgeklestirebilecek kuruluslar disinda, bankalar ve
genel finans ortakliklarinin, devraldiklari alacaklart karsilik gostermek suretiyle, yani
dolayli olarak varliga dayali menkul kiymet ihra¢ etmelerine olanak saglanmistir
(Teblig m.5/3).

Dolayli ihrag yonteminin, alacaklarin devrini igerdigi i¢in bir nebze daha
menkul kiymetlestirme teknigine uygun bir yontem oldugu iddia edilebilir. Ancak bu
da tartigmaya agik olup, asagida dolayli ihracgla da ilgili elestirilerimize yer
verilecektir.

Genel finans ortakliklari, Seri:III No:14 sayili Teblig hiikiimleriyle hukuk
diizenimize giren bir ortaklik ¢esididir. Tebligin kurdugu sistem igerisinde genel
finans ortakliginin yiiklendigi fonksiyon, isbu calismada agikladigimiz menkul
kiymetlestirme yontemi igerisinde 6zel amaglhi kurulusun {istlendigi fonksiyona
benzemektedir’®. Gercekten ikisi de alacaklari temlik yoluyla devralmak ve bu
alacaklar1 karsilik gostermek suretiyle menkul kiymet ihra¢ etmektedir. Genel finans
ortakliginin ancak bu miinhasir gayeyle kurulabilecegi, varliga dayali menkul kiymet
ithraci disinda borglanamayacagi, baska sirketlere ortak olamayacagi ve bu hususlarin
esas soOzlesmesinde yer almasi gerektigi Tebligin 7 ve 10. maddelerinde ifade
edilmistir’®’.

Ozel amagli kurulusun bir sirket yapisinda kurulmasi halinde sembolik bir
sermayesinin olacagini, varliga dayali menkul kiymet ihracina 6zgii faaliyetini
yiiriitmek i¢in profesyonel bir teskilata ve personele sahip olmasimin gerekmedigini

daha once belirtilmistik®®*. Oysa Teblig hiikiimlerinde genel finans ortakligi,

% Aytekin, A.: Varhga Dayali Menkul Kiymetler ve Varlik Teminatli Menkul Kiymetler,
SPKr Yeterlik Etiidii, Ankara 2007, s. 33.

360 Ayni goriiste bkz. Kogak, s. 114, dn.464; Dogru, s. 267.

31 Ozel amagli kurulusun iflastan uzak (bankruptcy remote) bir yapida olusturulmasinin
yontemlerinden birinin, ana sdzlesmelerine varliga dayali menkul kiymet 6demeleri diginda borg
altina giremeyecegini ihtiva eden kayitlar konulmasi olduguna dair agiklamalarimiz i¢in bkz. yukarida
s. 41. Bu anlamda Tebligin anilan hiikmii, s6z konusu koruma kayitlarinin konulmasini zorunlu hale
getirmektedir.

%62 Bkz. yukarida Bl. 2, I B.
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azimsanmayacak bir asgari sermayeye sahip>®, siirekli sekilde faaliyet gdsteren bir
anonim sirket olarak diizenlenmistir (m.7). Bu diizenlemeden, genel finans
ortakliginin, alacaklar1 koruma altina alan bir vasita olmaktan 6te, basli basina bir
finansal kurum gibi tasarlandigimni diisiinmek miimkiindiir’®. Oyle ki, bu finansal
kurum tek bir alacak havuzu yerine, pek ¢ok kaynak sirketten devraldig: alacaklari
birden fazla havuzda toplayip, ¢esitli tertip ve vadelerde varliga dayali menkul
kiymet ihrag edecek®® ve bu isten kar elde edecektir’®®.

Tebligde bankalara da, genel finans ortakliklar1 gibi, alacak temelliik ederek
varliga dayali menkul kiymet ihra¢ yetkisi tanimmmistir. Oysa genel finans
ortakliklarindan farkli olarak faaliyeti miinhasir bir alanla sinirlandirilmamis ve
bor¢lanmalar1 da yasak olmayan bankalarin dolayli ihrag yapabilmesine izin
verilmesi, aynen dogrudan ihragta oldugu gibi, menkul kiymetlestirme esaslarina ters
ve elestiriyi hak eden bir durumdur. Zira pek ¢ok faaliyetle istigal eden bankanin bu
faaliyetleri nedeniyle bor¢lanmasi ve ¢ok sayida alacaklisinin olmasi dogaldir. Bu
durumda bankanin ihra¢ ettigi varhia dayali menkul kiymetleri satin alan
yatirimcilari, bankanin diger alacaklilarina nazaran koruyan, menkul kiymete karsilik
gosterilen alacaklar {lizerinde (ki bu alacaklar ister bankanin kendi alacaklari, ister
temelliik yoluyla edindigi alacaklar olsun) onlar1 {istiin hak sahibi kilan bir hukuki
yap1 yoktur. Hal bdyle olunca alacaklarin menkul kiymete karsilik gosterilmesinin
pek fazla bir anlami1 kalmamaktadir.

Tebligde alacaklarin devrinin BK’nun ilgili hiikiimlerine atfen (m.162 vd.)

367

alacagin temliki hiikiimlerine gore gergeklestirilecegi belirtilmektedir (m.13-14)™".

Temlike konu olabilecek alacaklar, yukarida belirttigimiz ihraca konu olabilecek

363 O kadar ki, sdz konusu yilksek asgari sermaye tutar1 (10 milyar TL), o dénemde genel
finans ortaklig1 kurulmamasinin sebeplerinden biri olarak gosterilmistir (Bkz. Ocal, s. 101).

%% Dogru, s. 268.

%% Genel finans ortakliklarma temelliik edebilecegi toplam alacak ve bunlar karsiliginda ihrag
edebilecegi varliga dayali menkul kiymet miktarmin s, Ozkaynaklarinin 20 kati olarak
belirlenmistir (Teblig, m.11).

366 Ancak su husus goz ardi edilmistir: Tek bir gayeye miinhasir kurulabilecegi ve varliga
dayali menkul kiymet 6demeleri disinda bor¢lanamayacagi dngoriilen genel finans ortakligi icin, icra
edecegi faaliyetin boyutunun gerektirdiginden fazla bir sermaye sart1 getirilmesi, ticari esaslara gore
kar elde etmek isteyen ortakligin sermaye maliyetini hesaba katmasini ve bu maliyeti ihra¢ edecegi
varliga dayali menkul kiymetin fiyatina yansitmasini gerektirecek, bu ise son tahlilde yatirimcilarin
zararina olacaktir.

%7 Kambiyo senedine bagli alacaklar icin TTK'nun kiymetli evrakin devrine iliskin
hiikiimlerine uyulacaktir.
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tilketici kredileri, konut kredileri, finansal kiralama alacaklar1 vs. alacaklardir’®®.

Temelliik edilen alacaklarin tekrar temliki yasaklanmistir (Teblig, m.13/2).

Teblig, alacaklarin temliki halinde bir banka ile alacaklar portfoyii ile ilgili
olarak yapilacak ihtar, ihbar, protesto, takibat, tahsilat ve diger hizmetler ile varliga
dayali menkul kiymetlerin vadelerinde 6denmelerini kapsayan bir vekalet sozlesmesi
yapilmasimi  zorunlu  kilmaktadir  (m.15)’*. Bu  hiikiimle adeta, menkul
kiymetlestirmenin taraflar ile ilgili agiklamalarimizda belirttigimiz, alacaklarin takip
ve tahsilini tistlenen kurulusla (servicer) anlagsma yapilmasi sart kosulmaktadir. Boyle
bir zorunlulugun getirilmesinin sebebi anlagilamadigi gibi, madde kendi ig¢inde de

celiski tasimaktadir’”®

. So0yle ki, birinci fikrada varliga dayali menkul kiymetlerin
vadelerinde menkul kiymet sahiplerine 6denmesi vekalet sézlesmesinin igerigine
dahil hizmetlerden sayilirken, ikinci fikrada bu kez vekil, tahsil ettigi alacaklar
derhal miivekkile gegirmekle yiikiimlii kilinmistir. Ozetle, vekalet akdini zorunlu
tutan Teblig diizenlemesi miiphem ve elestiriye aciktir.

Son olarak Tebligde, alacaklar portfoyliniin menkul kiymetlerin 6denmesine
kadar saklamada tutulmasi sart kosulmustur (m.17). Alacaklar portfoyiiniin
saklanmas ile kastedilenin ne oldugu hususu izaha muhtagtir. Reisoglu, Tebligin
anilan hiikmiiniin, kredi sozlesmeleri, satis soOzlesmeleri, borclularin yazili
taahhiitleri, ticari senetler ve alacak temlikleri, alacaklar1 gosteren belgelerin

saklanmasi seklinde anlasilabilecegini belirtmektedir’”!

. Alacagin bir kiymetli evraka
bagli oldugu hallerde, bu kiymetli evrakin saklanmasi anlasilabilir, buna karsin
alacagin miistenidatin1 olusturan sozlesme ve/veya diger evraklarin saklanmasinin,
alacak hakkini maddi hukuk anlaminda korumasi s6z konusu olamaz. Tebligin adeta
hisse senetlerinin saklanmasindan esinlenerek, alacaklar portfoyiinii saklama
zorunlulugu getirmesi kanimizca anlamli olmadig1 gibi, varliga dayali menkul
kiymet sahiplerini korumaya da elverigli degildir. Daha Once belirttigimiz gibi,

alacaklarin kaynak sirketin risklerinden ve alacaklilarindan korunmasi, ancak onlarin

kaynak sirketin malvarligindan ¢ikarilmasi ile miimkiindiir.

388 Kocak, s. 119.

3% Maddenin ikinci fikrasinda istisnaya yer verilerek, ihragginin banka olmasi halinde,
belirtilen hizmetlerin ayni1 banka tarafindan yerine getirilmesine izin verilmistir.

370 Dogru, bir bankaya vekalet verilmesinin neden zorunlu tutuldugunu, kimin kime karsi
korunmaya ¢alisildigint anlamanin miimkiin olmadigini ifade etmektedir (s. 257).

! Reisoglu (Seza), Varliga Dayaly, s. 31.
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Dolayli ihragla ilgili bu bashk altinda belirtmek istedigimiz son husus,
tilkemizde hicbir genel finans ortakligt kurulmadigt ve dolayli ihrag
gerceklesmedigidir.

Alacaklarin temelliikiinden sonra, varliga dayali menkul kiymetlerin ihrag ve
halka arzi1 sathasi gelir ki, bu satha bakimindan karsilik gosterilen alacaklarin
temelliik edilip edilmediginin bir 6énemi yoktur. Bu nedenle varliga dayali menkul
kiymetlerin halka arz ve satigina iligkin asagidaki aciklamalarimiz hem dogrudan

hem dolayl ihrag i¢in gecerlidir.
3. Halka Arz ve Satis Esaslan

Ister dogrudan ister dolayl ihra¢ yoluyla ¢ikarilsin, ihrag edilecek varliga
dayali menkul kiymetlerin halka arzi zorunlu kilinmistir (Teblig, m.19/1).

Tebligin 18. maddesi, menkul kiymetlestirmede giivence mekanizmasi olarak
kullanilan askin teminatlandirmayr®’* zorunlu kilan bir hiikiim mahiyetindedir. Buna
gore, alacaklar portfoyiine dayali olarak ihra¢ edilecek varliga dayali menkul
kiymetlerin nominal degerleri toplami, her bir tertip i¢in, bu tertibin dayali oldugu
alacaklar portfoyiinde yer alan alacaklarin ihrag tarihindeki toplam tutarinin yiizde
90'im1 asamaz. Bu hiikmiin anlami, ddenmeyen alacaklar i¢in kullanilmak {izere
%10’luk fazladan alacak miktarinin karsilik olarak hazir bulundurulmasidir.

Ihrag edilecek menkul kiymetlerin halka arz icin Kurula bagvurulmasi ve satis

prosediirleri diger sermaye piyasasi araclarinda oldugu gibidir’”

. Menkul kiymetleri
halka arz etmek isteyen kuruluslar, Tebligde (m.19) belirtilen belgelerle Kurula
bagvururlar. Kurul kamuyu aydinlatma bakimindan yapacagi inceleme sonucunda,
izahnamenin yaniltict bir bilgi i¢ermeyip, gerekli ve yeterli bilgileri de igerdigi
kanaatine ulasirsa menkul kiymetleri kayda alir (Teblig, m.20/2-3)*™.

Kayda almadan sonra ihragci, Kurulca onaylanmis izahnameyi kayit belgesi
tarithinden itibaren 15 giin iginde ticaret siciline tescil ile TTSG'de ilan ettirir.

Izahnamenin tescil tarihinden itibaren en gec bir hafta iginde, halkin varliga dayali

372 Askin teminatlandirma ile ilgili agiklamalarimiz i¢in bkz. yukarida Bl. 2, T E, 1-a.

B Seri:III No:29 sayili Tebligle (Bkz. 07.07.2004 tarih, 25515 sayili RG) yapilan
degisiklikle, varliga dayali menkul kiymetlerin halka arz ve satisinda araci kurulus kullanilmasi
zorunlu hale getirilmistir.

" Kayda alinma, halka arzedilen menkul kiymetlerin ve ilgili kuruluslarin, Kurul veya
kamuca tekeffiilii anlamina gelmez (Teblig, m.20/4)
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menkul kiymetleri satin almaya davet edilmesi icin, Tirkiye ¢apinda yayin yapan
gazete veya gazetelerde sirkiiler ilan ettirilmesi gerekir (Teblig, m.22).

Halka arz edilen menkul kiymetlerin ve ihrag¢1 kurulusun tanitimini yapmak
ve satis1 tesvik etmek amaciyla yapilacak her tiirlii ilan ve reklam Kurul denetimine
tabi olup, ilan ve reklam metinlerinin yaymlanmadan Kurula sunulmasi gerekir.
Kurul gerekli goriirse metinlerde degisiklik yapilmasini ilgililerden isteyebilir.
Kurul'ca istenen degisiklikler yapilmadan metinler yayinlanamaz.

Varliga dayali menkul kiymetler iskonto esasina gore satilabilecegi gibi,
dénemsel ve degisken faiz ddemeli’” olarak da ihra¢ edilebilir (Teblig, m.24).
Varliga dayali menkul kiymetlerin ikincil piyasada alim satimi serbest birakilmistir
(Teblig, m.25).

B. Tebligle Diizenlenen Varhga Dayah Menkul Kiymetlere Iliskin
Degerlendirme

“Menkul Kiymetlestirmenin Temel Unsurlar™’® baghg altinda degindigimiz
gibi, teknik anlamda menkul kiymetlestirmenin varligindan bahsedebilmek igin,
yapilan uygulamanin bazi temel Ogeleri icermesi gerekir. Bunlar kisaca, a-
Alacaklarin kaynak sirketten 6zel amacl kurulusa satis suretiyle devri, b- 6zel amach
kurulusun devraldig alacaklar1 karsilik gostererek menkul kiymet ihrag¢ etmesi ve c-
alacaklarin tahsilinden elde edilen nakdin menkul kiymet O6demelerinde
kullanilmasidir. Bu {i¢ asamal1 yapinin temel mantigini, alacaklarin kaynak sirketin
finansal risklerinden uzaklastirilarak, onlarin sadece menkul kiymetleri satin alan
yatirimcilarin  alacaklarinin - 6denmesine finansal kaynak ve gilivence haline
getirilmesi olusturur.

Seri:IIl No:14 sayili Teblig diizenlemesinin, anilan unsurlar1 tasiyip
tasimadigini kisaca degerlendirmek gerekirse; tebligin benimsedigi dogrudan ihrag —
dolayli ihra¢ seklindeki ikili sistemde, dogrudan ihracin menkul kiymetlestirmenin
temel unsurlarini tasimadigini rahatlikla sdylemek miimkiindiir. Dogrudan ihragta
alacaklar ihragg1 sirketin bilinyesinde kalmaya devam etmektedir ve varliga dayali

menkul kiymet sahiplerinin alacaklar iizerinde bir {istiin hak sahibi olmalar1 s6z

7 Seri:III No:29 sayili Tebligle (Bkz. 07.07.2004 tarih, 25515 sayili RG) yapilan
degisiklikle, varliga dayali menkul kiymetlerin donemsel faiz 6demelerinde araci kurulus kullanilmasi
zorunlu hale getirilmistir.

*76 Bkz. yukarida BL. 1, I B.
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konusu degildir. Alacaklara ya da ihragei sirkete bir derecelendirme notu verilmesi
uygulamasi da yoktur. Goriinen tek koruma mekanizmasi askin teminatlandirmadir.
SPKn’nun 13/A maddesine 4487 sayili Kanunla eklenen madde ile, varliga dayali
menkul kiymetler 6denmeden alacaklar iizerinde tasarruf edilemeyecegine dair bir
hiikiim getirilmis ise de, bu daha ¢ok ihragg¢1 sirketi hedef alan bir diizenlemedir. S6z
konusu diizenlemenin alacaklar iizerinde varlifa dayali menkul kiymet sahipleri
lehine 6rmeyi arzuladigi koruma duvarinin faydasi oldugu inkar edilemese de, tek
basina varliga dayali menkul kiymet sahiplerini alacaklar {izerinde her halde
oncelikli hak sahibi yapmadigi da bir gergektir. Ornegin iflas halinde alacaklarin iflas
masasina girmesini engellemedigi gibi, dagitimda varlia dayali menkul kiymet
sahiplerine alacaklarini almada bir riigchan hakki da saglamamaktadir.

Su halde dogrudan ihra¢ yontemiyle ihra¢ edilen varlifa dayali menkul
kiymetlerin, sirketlerin ihrag ettigi tahvil ya da benzeri diger bor¢lanma senetlerinden

6zde higbir farki yoktur®”’

. Menkul kiymetlerin 6denmesi, tamamen ihragg1 sirketin
kaderine baglhidir. Hatta tahviller ve diger bor¢lanma senetleri icin TTK ve SPKn’nda
Ongoriilen ihrag limitleri bunlar i¢in 6ngoriillmemistir.

Tebligle izin verilen alacaklarin temelliikii suretiyle dolayli varliga dayali
menkul kiymet ihracinin, menkul kiymetlestirmenin temel unsurlar ile daha fazla
ortiistiigiinii soylemek miimkiindiir. Tebligde kurulus ve faaliyet esaslar1 diizenlenen
genel finans ortakliklarinin, faaliyet alaninin sadece alacak temelliikii suretiyle
varliga dayali menkul kiymet ihraci ile sinirlandirilmasi ve varliga dayali menkul
kiymet ddemeleri diginda borg¢ altina girmesinin yasaklanmasi, bu ortakliklarin bir
6zel amaglt kurulus olarak diislintildiiglinii ortaya koymaktadir. Ancak genel finans
ortakliklar1 disinda bankalara da alacak temelliikii suretiyle dolayli ihra¢ yetkisi
verilmesi, bu sekilde bir ihract bankanin gergeklestirdigi dogrudan ihragtan farksiz
kilmaktadir. Dolayisiyla dogrudan ihraca iliskin yukarida yer verdigimiz elestirilerin
aynisi, hakli olarak bankalarin dolayl: ihraglarina da yoneltilecektir.

Sonug olarak Teblig hiikiimlerini biitiinii ile ele aldigimizda vardigimiz
sonug, dilizenlenen sistemin [. Boliimde acikladigimiz menkul kiymetlestirme

yontemi ile birebir ortiismedigi ve ihraci diizenlenen menkul kiymetin geleneksel

31 Unal’a gore, amlan Tebligde diizenlenen varliga dayali menkul kiymetler, kendine ozgl
(sui generis) bir kiymetli evrak tiirli olarak ihdas edilmis olup, bir borglanma senedi olan tahvillerin
tiirlerine benzemektedirler. Unal, Sermaye Piyasas1, s. 195.
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bor¢lanma aracglarindan 6zde bir farki olmadigidir. Diizenlendigi ilk yillarda,
bankalarin bir mevduat alternatifi olarak gormeleri nedeniyle yogun sekilde ihrag
ettikleri bir ara¢ haline gelen Tebligde diizenlenen varlifa dayali menkul kiymetler,
mevduata olan avantajlarinin ortadan kaldirilmasi ile, bir siire sonra ihra¢ edilmez
hale gelmistir.

Dayanak kanun maddesi (SPKn eski 13/A maddesi) 5582 sayili Kanunla
yiriirliikten kaldirilan Seri:III No:14 sayili Teblig’in kendisi de, SPKr’nun Seri:III
No:35 sayili Varlik Finansmani Fonlarina ve Varlia Dayali Menkul Kiymetlere

Mliskin Esaslar Tebligi (m.36) ile yiiriirliikten kaldirilmistir® .

I1. 5582 Sayilh Kanun Sonrasi

5582 sayil1 Konut Finansmam Sistemine iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik
Yapilmas: Hakkinda Kanun®”, adindan da anlasilacag: iizere bir konut finansmani
sistemi olusturmak {izere diizenlenmis bir kanun olup, anilan Kanunla ihdas edilen
kurum ve araglarin istlendigi fonksiyon da, esas olarak ipotekli konut kredilerinin ve
bunlar digindaki alacak ve varlik g¢esitlerinin menkul kiymetlestirilmesi ve bu suretle
thra¢ edilen menkul kiymetlerden saglanan fonlarin yeni konut kredilerinde

kullanilmas1 esasina dayanmaktadlr380

. Nitekim Kanunun Genel Gerekgesinde, konut
finansman sistemi, temel olarak tasarruf sahiplerinden saglanan kaynaklarin konut
alicilarina aktarilmasii saglayacak bir mekanizma olarak tarif edilmistir’®. Bu
aktarim, genel olarak ipotekli sermaye piyasasi araglar1 kavrami altinda, ithdas edilen
yeni menkul kiymetler kullanilarak gerceklestirilecektir>*>.

Ipotekli sermaye piyasasi araclari kanaliyla tasarruf sahipleri elindeki fazla
fonlarin konut alicilarina aktariminin saglanarak, konut alicilarinin daha yaygin bir

sekilde ve daha uygun kosullarla borglanabildigi bir konut finansmani sistemi

378 Bkz. 27.08.2008 tarih ve 26980 sayili RG. Bu Tebligde diizenlenen varliga dayali menkul
kiymetler hakkinda daha ayrintili bilgi i¢in bkz. asagida Bl. 3, II B, 2.

°” Bundan sonraki agiklamalarimizda yeri geldikge sadece “Kanun” olarak anilacaktir.

¥ Aydogdu, M.: Konut Finansman Sistemi (Mortgage) ve Sozlesmeleri, DEUHFD, C. IX, S.
1,2007,s. 11.

381 Bkz. paragraf 9. Genel Gerekce ve Madde Gerekgeleri icin bkz. Gerekgeli 5582 Sayili
Konut Finansmani Sistemine {liskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun, TBB
Yayin No:252, 2007, s. 9 vd.; Bkz. “http://www.tbmm.gov.tr/sirasayi/donem22/yil01/ss1159m.htm”

32 5582 sayili Kanunla SPKn’nun tanimlar maddesine (m.3) eklenen tanima gore, ipotekli
sermaye piyasast aract; ipotek teminatli menkul kiymetler, ipotege dayali menkul kiymetler, ipotek
finansman1 kuruluslari tarafindan ihra¢ edilen hisse senedi disindaki sermaye piyasasi araglar1 ve
konut finansmanindan kaynaklanan alacaklara dayali olarak veya bu alacaklarin teminati altinda ihrag
edilen diger sermaye piyasasi araglaridir.
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kurmay1 planlayan 5582 sayili Kanun; bu sistemi basindan sonuna tiim kavram ve
miiesseseleriyle kendisi diizenlemek yerine, g¢esitli kanunlarda degisiklik ve
eklemeler yaparak diizenleme yapma yoluna gitmistir’™.

Kanunun diizenleme seklinden, “konut finansmani” kavraminin merkeze
oturtuldugunu goriiyoruz. Anilan kavram, SPKn’na eklenen 38/A maddesinde su

“«“

sekilde tarif edilmistir: “Konut finansmani, konut edinmeleri amaciyla tiiketicilere

kredi kullandiriimasi, konutlarin finansal kiralama yoluyla tiiketicilere kiralanmasi,
sahip olduklar konutlarn teminati altinda tiiketicilere kredi kullandiriimasidir™.
Gorildigi gibi Kanundaki tarif, bir tanim yapmaktan ziyade, belli islemleri bir
semsiye altinda toplamaya yoneliktir. Iste, kanun koyucunun birtakim kanunlarda
yaptigit so6z konusu degisikliklerin amaci, konut finansmani semsiyesi altinda
topladig1 bu islemlerin;
a) bir takim mali avantajlar (vergi istisnalari, har¢ muafiyeti gibi) yoluyla
6zendirilmesini saglamak,
b) tiiketici tarafin1 ayiph ifaya karsi korumak,
¢) kredi veren tarafin1 da, kredinin 6denmemesi halinde, teminatlar1 daha kisa
stirede paraya cevirebilmesini saglayarak korumak,
ve son olarak,
d)dogurdugu kredi alacaklarinin menkul kiymetlestirilebilmesini ve ihrag
edilen menkul kiymetlerin ikincil piyasada devredilerek yeni fon
yaratmasini saglamak, seklinde 6zetlenebilir.
Konut finansmani sistemini, ) kredinin ilk defa verilmesi (birinci ayak) ve ii-

kredinin devredilerek ikincil piyasa islemlerine konu olmas1 (ikinci ayak) seklinde

3 Degisiklik yapilan kanunlar 2004 sayili icra ve Iflas Kanunu, 2499 sayili Sermaye
Piyasasi Kanunu, 4077 sayili Tiiketicilerin Korunmasi Hakkinda Kanun, 3226 sayili Finansal
Kiralama Kanunu, 2985 sayili Toplu Konut Kanunu, 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu, 6802 sayili
Gider Vergileri, 492 sayili Harglar Kanunu, 488 sayili Damga Vergisi Kanunu ve 3065 sayili Katma
Deger Vergisi Kanunu’dur.

¥ Kanunda yer alan konut finansmani tanimi, hem konutun finansmanini (satin alacag
konut i¢in tiiketiciye kredi kullandirilmasi) hem konutla finansmani (tiiketiciye verilecek kredi i¢in -
kredinin ne amagla verildiginin 6nemi olmaksizin- konutunun iizerine rehin konulmasi) igermektedir.
Ancak Kanunun Genel Gerek¢esi, konut finansmani sisteminin amacmin tiiketicilere daha uygun
kosullarda konut edinmelerini saglamak, yani konutun finansmani oldugu anlagilmaktadir. Su halde
konut finansmani kapsaminda sayilan islemlere konutla finansman islemlerinin de dahil edilmesi
elestiri konusu yapilabilir. Kanimizca konutla finansman islemlerinin de konut finansmani i¢inde
kabul edilmesinin sebebi, bu islemlerden dogacak alacaklarin, tasidiklari saglam teminat sebebiyle
menkul kiymetlestirilmeye miisait olmalari, baska deyisle az sonra deginecegimiz sistemin ikincil
piyasa ayaginda kullanilmaya elverisli bulunmalaridir .
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iki temel ayaga ayirirsak; yukarida (a), (b) ve (c) bentlerinde belirttigimiz vergi
tesvikleri, tliketici haklariin korunmasi, ipotegin paraya g¢evrilmesi hususlarindaki
diizenlemeler sistemin birinci ayagina; (d) bendi kapsamina giren menkul
kiymetlestirme islemleri ise sistemin ikinci ayagina iliskin diizenlemeler olarak
karsimiza ¢ikar’® . Bu anlamda Kanunla getirilen koklii degisiklik, sistemin birinci
ayagina yonelik degil, ikinci ayagma yoneliktir'™. Gergekten de, SPKn’na eklenen
maddelerle, konut kredilerinin menkul kiymetlestirilmesini saglayacak yeni araglar
thdas edilirken; diger kanunlarda yapilan degisikler ise, uygulamasi onceden de
mevcut olan konut kredilerinin daha yaygin ve ucuz hale gelmesini saglama amacina
yoneliktir’®’.

Bu cergevede, isbu c¢alismada Kanunun tiim maddeleri degil, ozellikle
SPKn’na eklenen maddelerle hukukumuza kazandirilan yeni menkul kiymet tiirleri,
bunlar1 ihra¢ edecek kurumlar ve ihrag ustlleri, yani kisaca 5582 sayili Kanunla yeni
bir sekil ve muhteva alan menkul kiymetlestirme sistemimiz inceleme konusu
yapilacaktir®™.

5582 sayili Kanunda menkul kiymetlestirme yoluyla ihract 6ngoriilen menkul
kiymetler iki ana kola ayrilmaktadir. Bunlar; 1) ipotek ve varlik teminatli menkul
kiymetler, 2) ipotege ve varliga dayali menkul kiymetlerdir. ikisi arasindaki temel
fark; birincisi menkul kiymetlerin 6denmesinin ihra¢¢inin genel yiikiimliiliigii altinda
oldugu bir bilango i¢i menkul kiymetlestirme niteliginde iken, ikincisinin devralinan
alacak ve varliklarin teminat gosterilmesi suretiyle ihracin gergeklestirildigi bir
bilango dis1 menkul kiymetlestirme niteliginde olmasidir. Bagka bir ifadeyle, ipotek
ve varlik teminatli menkul kiymetlerde ihrag¢i, kendi sahip oldugu alacaklar1 ve
diger varliklar1 menkul kiymete teminat gostermekte ve menkul kiymetin vadede
anapara ve faiziyle 6denmesini bizzat kendisi tistlenmektedir. Buna karsilik, ipotege

ve varliga dayali menkul kiymetlerde, baska kisi ve kuruluslardan devralinan

alacaklar ve diger varliklar menkul kiymete teminat gosterilmekte ve menkul

¥ Aydogdu, s. 11.
6T, eker, B.: Konut Finansmaninda Menkul Kiymetlestirme, Finans Hukuku ve Sorunlari,
Konut Finansman1 Mortgage, Istanbul Barosu Yayinlari, Istanbul 2007, s. 127.

7 Ornegin Kanunun Genel Gerekgesinde, [iK’da yapilan degisikliklerin amacinin
ipoteklerin paraya c¢evrilme siiresinin kisaltilmasi, vergi kanunlarinda yapilan degisikliklerin amacinin
da sistemin tiimii {izerindeki maliyetlerin azaltilmasi1 oldugu belirtilmistir.

3% Baska bir deyisle kanun hiikiimlerine bakisimiz menkul kiymetlestirme gozlugiiyle olacak,
ancak bunun yaninda bir biitiin halinde sistemin aksamadan islemesi amaciyla 6ngdriilen diger kanun
degisiklikleri de yeri geldik¢e 6nemi 6l¢iisiinde agiklamalarimizda yer alacaktir.
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kiymetlerin 6denmesi, tamamen, devralinan alacaklar ve diger varliklardan elde
edilen nakit akimlari ile saglanmaktadir.

Bu baglamda kanun koyucunun, menkul kiymetlestirme yontemini kullanarak
islerlik kazandirmak istedigi konut finansmani sisteminin ikinci ayaginda, tek bir
metod ve araca bagli kalmaksizin birden fazla yontem ve enstriimani igeren karma
bir yapt benimsedigi séylenebilirSSg. Bundan yola ¢ikilarak 5582 sayili Kanunla

kurulan menkul kiymetlestirme diizeni asagida iki ana baslik altinda incelenecektir.
A. Ipotek ve Varlik Teminath Menkul Kiymetler
1. ipotek Teminath Menkul Kiymetler

5582 sayili Kanunun 8. maddesi ile kenar baglig1 dahil biitiiniiyle degistirilen
SPKn’nun 13/A maddesi*®, yeni halinde ayni ad1 tasiyan kenar bashg: altinda ipotek
teminathh menkul kiymetleri diizenlemektedir. Ayrica anilan maddeye istinaden
ipotek teminatli menkul kiymetlere iligkin esaslar1 diizenlemek {izere SPKr
tarafindan Seri:IIl No:33 sayili Ipotek Teminatli Menkul Kiymetler Iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig cikarilmistir’®’. Bu cercevede SPKn’nun 13/A maddesi®®* ve
Seri:III No:33 sayili Teblig®*® hiikiimleri ipotek teminath menkul kiymetler ile ilgili

aciklamalarimizin temelini olusturacaktir.
a) Tanim ve Temel Ozellikleri

SPKn’nun 13/A maddesinin birinci fikrasinda yer alan tanima gore ipotek
teminathh menkul kiymetler, ihragginin genel yiikiimliiligli niteliginde olan ve
olusturulan teminat havuzundaki varliklar karsilik gosterilerek ihrag edilen
bor¢lanma senetleridir. Ayn1 fikra hiikkmiine gore, bu menkul kiymetleri ihra¢ yetkisi

miinhasiran bankalar ve ipotek finansmant kuruluslarma*®** verilmistir.

3% Bkz. Teker, Konut Finansmanu, s. 127.

% Bir 6nceki boliimde yer alan agiklamalarimizdan hatirlanacag: gibi, SPKn’nun 5582 sayili
Kanunla degigsmeden onceki 13/A maddesi varliga dayali menkul kiymetleri diizenlemekteydi.

1 Bkz. 04.08.2007 tarih, 26603 sayili RG.

392 «558) sayili Kanunla 8.maddesiyle degistirilen SPKn’nun 13/A maddesi’ni ifadesini
kisaltmak i¢in, bundan sonraki agiklamalarimizda sadece “madde” ifadesini kullanacagiz.

3% Bundan sonra kisaca “Teblig” olarak anilacaktir.

3% 5582 sayili Kanunun 14. maddesi ile, SPKn’na eklenen 39/A maddesine gore ipotek
finansman1 kuruluslari, 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.
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Gorildiigii gibi kanun maddesinde menkul kiymetlerin 6denmesinin
ithrag¢inin ylikiimliiliigiinde oldugu agik¢a vurgulanmistir. Bu haliyle ipotek teminatl
menkul kiymetler 6nceki agiklamalarimizda yer verdigimiz’®® Kita Avrupasinda
yaygin sekilde kullanilan ipotekli tahvillere (covered bonds) karsilik gelmektedir™®.
Covered bond larin ayirt edici 6zelligi menkul kiymetlestirilen varliklarin ihragginin
bilangosunda bor¢ olarak goriinmesi ve ihrag¢inin, menkul kiymetlere teminat
gosterilen alacaklarin 6denmemesi riskini kendi tizerine almasidir™ .

Bu haliyle ipotek teminatli menkul kiymetler, menkul kiymetlestirmenin
temel unsurlartyla ilgili agiklamalarimizda belirttigimiz, alacaklarin kaynak sirketin
risklerinden izole edilmek tizere 0Ozel amacli kurulusa devri unsurunu iginde
barindirmaz. Bununla birlikte, s6z konusu menkul kiymetleri diizenlemeyen SPKn
13/A maddesi hiikmiiniin, menkul kiymet sahiplerinin korunmasina yetecek kafi
miktarda onlem i¢erdigini, bu nedenle alacaklarin kaynak sirketin risklerinden yeterli
ol¢tide izole edildigini sdylemek miimkiindiir.

S6z konusu koruma amagli diizenlemeleri mahiyetlerine gore “dogrudan
koruma saglayan” ve “dolayli koruma saglayan” seklinde ikiye ayirabiliriz. Ornegin,
13.fikrada yer alan “Ipotek teminatli menkul kiymetler itfa edilinceye kadar, teminat
havuzlarinda yer alan varliklar, teminat amaci disinda tasarruf edilemez’”,
rehnedilemez, teminat gosterilemez, kamu alacaklarimin tahsili”® amact da dahil
olmak iizere haczedilemez ve iflas masasina dahil edilemez, ayrica bunlar hakkinda
ihtiyati tedbir karart verilemez” hiikmii, menkul kiymet sahiplerini dogrudan
dogruya koruyan bir hiikiim mahiyetindedir. Anilan hiikkmiin benzeri, ayn1 maddenin

5582 sayili Kanunla degismeden 6nceki halinde de meveuttu'®, ancak orada, karsilik

gosterilen varliklarin iflas masasina dahil edilemeyecegine dair bir ibare yoktu. Oysa,

3% Bkz. yukarida Bl. 1, V B.

3% Nitekim bu husus Genel Gerekgede agikga belirtilmistir (bkz. paragraf 16).

37 Onal/Topaloglu, s. 209-210; Adigiizel, B.: Ipotekli Sermaye Piyasasi Araglari, Istanbul
2008, s. 47; Dogru, s. 12; Ozince, E.: Ipotek Teminatli Menkul Kiymetler, Bankacilar Dergisi, S. 55,
2005, s. 48.

% S6z konusu tasarruf yasagi, ihrager icin BK m.162 anlaminda kanunla ongoriilen bir
temlik engeli anlamina gelir.

3% Boylelikle, iflas tasfiyesinde diger hemen tiim alacaklara gore oncelik hakki olan, malin
aynindan dogan amme alacagi niteligindeki vergi alacaklarmin (emlak vergisi, veraset ve intikal
vergisi gibi), teminat havuzundaki varliklar bakimindan bir imtiyazinin kalmadig1 s6ylenebilir.

400 4487 sayili Kanunla SPKn’nun 13/A maddesine eklenen iigiincii fikrada yer alan soz
konusu hiikiim su sekildeydi: “Varliga dayali menkul kiymetler itfa edilinceye kadar, bunlarin
karsiligini olusturan alacaklar ve duran varliklar, baska bir amacla tasarruf edilemez, rehnedilemez,
teminat gosterilemez, haczedilemez”.
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yeni diizenlemede dayanak varliklarin iflas masasina girmeyecegi, haklarinda ihtiyati
tedbir karar1 dahi verilemeyecegi Ongoriilerek, koruma kapsami ciddi manada
genisletilmistir.

Ayn sekilde, ihragginin, ipotek teminatli menkul kiymetlerden kaynaklanan
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi, yonetiminin kamu kurumlarina devredilmesi,
faaliyet izninin kaldirilmasi™' veya iflasi*”* halinde, teminat havuzundaki
varliklardan elde edilen gelirin 6ncelikle ipotek teminatli menkul kiymet sahiplerine
yapilacak 6demelerde kullanilacagini 6ngéren f.15 hiikmii de, dogrudan koruma
saglayan bir hiikim mahiyetindedir.

Gergekten dogrudan koruma saglayan bu hiikiimler, ipotek teminatli menkul
kiymet sahiplerini dayanak varliklar {izerinde Oncelikli hak sahibi yapan
hiikiimlerdir.

Bunun disinda, maddede menkul kiymet sahiplerini dolayli sekilde koruyan
ya da koruma amacina hizmet eden hiikiimler de vardir. Ornegin, ihrag¢inin teminat
havuzundaki varliklar1 diger varliklarindan ayri sekilde tutmasi ve izlemesini sart
kosan (f.2), gerek goriiliirse varliklarin baska bir kayit kurulusu nezdinde de kaydinin
tutulmasini 6ngéren (f.2), teminat havuzundan varlik ¢ikarilmasi veya havuzdaki
varli@in bir baska varlikla degistirilmesini teminat sorumlusunun onayina bagl kilan
(f.9), teminat sorumlusunu siirekli sekilde havuzdaki varliklarin durumunu izlemekle
yiikiimlii kilan (f.11) hiikiimler gibi.

Diger yandan, maddenin 16.fikrasinda, ipotek teminatli menkul kiymet
sahiplerine, alacaklarmi teminat havuzundaki varliklardan alamamalar1 halinde
thraggmin diger malvarligina bagvurabilme hakki taninmistir. Esasen bu hiikiim
menkul kiymet sahiplerinin zaten sahip olduklar1 bir hakkin tekrar1 mahiyetindedir.
Ciinkii alacaklarin1 alamayan yatirimeilarin, ihragginin diger malvarligi degerlerine
miiracaat etme haklarinin bulundugunda kusku yoktur. Zira ihrag¢imin bir kisim
varliklarin1 teminat havuzuna aktarmast ve bunlart menkul kiymetlere giivence

olmak {izere tahsis etmesi, ihragginin alacaklisi konumundaki menkul kiymet

401 5411 sayill Kanunun ilgili hiikiimleri (m.71, m.106 vd.) uyarinca bir bankanin faaliyet
izninin kaldirilmas1 ya da ortaklik haklar1 ile yonetim ve denetiminin Fona devredilmesi
kastedilmektedir. Ciinkii m.13/A f.1 uyarinca ipotek teminatli menkul kiymet ihrag¢ edebilecek
kuruluglar, bankalar ve ipotek finansmani kuruluslar ile sinirlandirilmigtir.

42 Az énce de belirttigimiz gibi, 13. fikra hitkmii uyarinca iflas masasina girmeyen teminat
havuzundaki varliklarin, iflas halinde akibetine 15. fikrada belirtilen sartlar dairesinde SPKr karar
verecektir.
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sahiplerinin, alacaklarim1 sadece bu varliklardan istifa etmek zorunda olduklar
anlamina gelmez403. O halde, 16.fikra diizenlemesi, yatirimcilarin mevcut haklarini
teyid eden, ancak onlara ek bir koruma saglamayan bir hiikiim hiiviyetinde
gortlebilir.

Onceki agiklamalarimizda, MK’da diizenlenen tasinmaz rehnine dayali
tedaviil eden senetlerden en c¢ok rehinli tahvillerin, menkul kiymetlestirme
miiessesesi ile Ortlistiigiini belirtmistik***. MK m.930°da diizenlenen rehinli tahvil
kurumunun 6zelligi, ihraggr kredi kurumunun, bu tahvillerle bor¢ aldigi tasarruf
sahiplerine, ipotekle teminatli alacaklar1 ve diger cari islemlerinden dogan alacaklari
tizerinde, yazili bir rehin sozlesmesine ve alacak senetlerinin teslimine gerek

olmaksizin, rehin hakki tanimasidir*®’

. Rehinli tahvillerin 6denmesi ylikiimliiliigii de
ihrag¢isina aittir. Bu anlamda, ipotek teminatli menkul kiymetlerle rehinli tahviller
tirdes olmakla birlikte, 5582 sayili Kanun ve Teblig diizenlemesinde, menkul
kiymet sahiplerinin teminat varliklar iizerinde rehin hakki sahibi olmasi kabul
edilmemistir. Her ne kadar SPKn m.13/A f.15 hiikmiinde, ipotek teminatli menkul
kiymet sahiplerinin alacaklarinin teminat varliklarin gelirinden 6ncelikle 6denecegi
hilkkme baglanmis ise de, bu IIK m.45 anlaminda bir rehin hakki olarak

nitelendirilemez**®.
b) Teminat Havuzu

Ipotek teminatli menkul kiymet ihra¢ etme yetkisini miinhasiran ellerinde
bulunduran bankalar ve ipotek finansmani kuruluslari, menkul kiymete teminat
olacak varliklari, diger varliklarindan ayri olarak, olusturacaklari teminat havuzu
icerisinde izlemekle yilikiimli kilinmislardir (f2). Hilkmiin getirilis amaci,

gerekgede™”’

, menkul kiymetlere teminat gosterilen varliklarin ihraggimmin diger
varliklarindan kesin bir sekilde ayristirilmasinin saglanmasi olarak agiklanmustir.
Thragcinin bilangosundan ¢ikarilmayan varliklarin risk izolasyonu bu suretle temin

edilmis olacaktir.

493 Gergekten de bor¢lanma senedi (tahvil) ¢ikaran bir sirketin yatirimcilara verdigi giivence,
bizzat kendisi, yani sermayesi dahil tiim malvarligidir.

494 Bkz. yukarida BI. 1, V D.

%95 Bu nedenle rehinli tahviller 6ziinde bir alacak rehni mahiyetindedir.

Y8 Dogru, s. 323. Aksi goriiste Adigiizel, s. 333-334 (Amlan yazara gére, SPKn m.13 f.15
hiikmiinde yer verilen 6ncelik hakki bir rehin hakk1 olarak anlagilmalidir).

7 Bkz. 5582 sayili Kanunun 8.maddesinin gerekgesi, paragraf 2.
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Teminat havuzu, yukarida da degindigimiz 13.fikra hiikmiiyle**® 6zel ve adeta
dokunulmaz bir statiiye kavusturulmustur. Sahip olunan bir takim malvarlhig
unsurlarinin bir araya getirilerek malik eliyle ya da kanunla 6zel bir statiiye
sokulmasi, medeni hukuk anlaminda 6zel malvarligi rejimine denk gelir'”. Bu
rejimde, bir kisinin malvarliginin aktifinde yer alan haklarin bir kisminin ayr1 bir
hukuki rejime tabi tutulmasi ve digerlerine gore daha dar ve ozel kosullarla
sinirlandirilmasi hali s6z konusudur*'®. Bu anlamda teminat havuzunu kanunen farkli
bir hukuki rejime tabi kilinmis 6zel bir malvarligi olarak nitelendirebiliriz*'".

Teblig, teminat havuzu deyimi yerine, teminat varliklar deyimini kullanmay1
tercih etmistir. Teminat varliklar, ihrag¢1 tarafindan tutulan teminat defterinde takip
edilecektir. Teminat defteri, Tebligin 8. maddesinde, teminat varliklarin ihragginin
diger malvarligindan ayristirilmasi amaciyla yazili ve/veya elektronik olarak takip

edildigi bir kayit sistemi olarak tanimlanmigtir.
aa- Havuza dabhil edilebilecek varhklar

Teminat havuzuna alinabilecek varliklar ii¢ grup halinde smirli sekilde
sayilmistir (£3). Bunlar; i- yapt kullanma izni*'? alinmis konut ve diger
gayrimenkuller {izerine ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina alinmig
alacaklar, ii- ikame varliklar ve iii- bunlarin riskten korunmasi amaciyla yapilan
sozlesmelerdir. Teminat havuzundaki varliklardan elde edilen gelirler de havuza
dahildir (Teblig m.12/2). Bu varliklar1 Tebligin diliyle yeniden saymak gerekirse; i-
ipotekli krediler (ipotekli konut kredileri ve ipotekli ticari krediler), ii- ikame

varliklar ve iii- tiirev araclardan kaynaklanan haklar ve teminatlar.

%8 Teminat havuzunda yer alan varliklarin, menkul kiymetler 6deninceye kadar, teminat
amact diginda tasarrufa konu olmayacagina, rehnedilemeyecegine, teminat gosterilemeyecegine,
haczedilemeyecegine, ifldis masasina dahil edilemeyecegine ve hakkinda ihtiyati tedbir karari
verilemeyecegine iliskin hiikiim.

49 Kogak, s. 110.

410 Ayiter, N.: Mamelek Kavrami Uzerine Bir Inceleme, Ankara 1968, s. 29.

' Atalay, bu tir dokunulmaz statiide 6zel malvarligi yaratmadaki amacin, menkul kiymet
araglarinin giliven icinde dolasimi saglamak ve alacagin tahsiline hiz verilerek mali durumun
bozulmasinin (sistemik riskin) éniine gegmek olarak agiklamaktadir (4talay, O.: icra iflas Hukukunda
Mortgage Sisteminin Yansimasi, Finans Hukuku ve Sorunlari, Konut Finansmani, Mortgage, Istanbul
Barosu Yayinlari, Istanbul 2007, s. 164).

2 Yapt kullanma izni, 3194 sayilh Imar Kanunu'nun 30. maddesine gore, yapi
tamamlandiktan sonra belediye veya valiliklerce ana yapinin biitiin bagimsiz bdliimleri i¢in verilen ve
bagimsiz bolimlerin amacina uygun kullanilabilir durumda ve projesine uygun insa edildigini
gosteren belgedir.
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5582 sayili Kanunun 8. maddesinin gerekgesi, teminat havuzunda yer
alabilecek birinci grup varliklar konusunda iltibasa meydan vermektedir. Soyle ki,
gerekcenin Tlclincli paragrafinda, ii¢ gruba ayrilan teminat varliklarin birinci
grubunda konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarin yer aldigi, bu alacaklarin
da 5582 sayili Kanunun 12. maddesi ile SPKn’na eklenen 38/A maddesinde yapilan
tanim uyarinca, yapi kullanma izni alinmis konutlar {izerinde ipotek tesis etmek
suretiyle verilen krediler ile yine bu 6zellikteki konutlarin finansal kiralanmasindan
dogan kira alacaklarindan olustugu belirtilmektedir. Halbuki madde metninde (f.3)
acikca konut ve diger gayrimenkuller iizerine ipotek tesis edilmek suretiyle teminat
altina alinmig alacaklar denmekte olup, bu hiikiimden ipotek karsiligi verilen
kredilerin (konut kredisi veya ticari kredi) anlasilmas: gerekir*"”. Baska bir deyisle,
finansal kiralama sozlesmelerinden dogan kira alacaklari kapsama dahil degildir.
Zaten kiralama sozlesmelerinde ipotek teminati da s6z konusu olmaz. Nitekim
Seri:III No:33 sayili Teblig hiikiimleri de (m.3/j, m.9) savimiz1 desteklemekte olup,
anilan hiikiimlerde teminat varliklar arasinda sadece ipotekli krediler sayilmistir. Su
halde kanimizca madde degil, gerekg¢e yanlis yazilmistir.

Bir ipotekli kredinin, ister konut kredisi ister ticari kredi olsun, teminat
havuzuna dahil edilebilmesi, vadesi gelmis tim ©demelerinin yapilmis olmasi
kosuluna baglidir (f.4; Teblig m.9/1-e).

Teblig m.9/1 hikkmii uyarinca ihragei, teminat havuzuna dahil ettigi ipotekli
kredileri kendi kaynaklarindan kullandirmis olabilecegi gibi, konut finansmani
kuruluslarndan*'* ya da TOKIi’den devralmis olabilir. Su kadar ki, devralinan
alacagin ayni maddede sayilan kosullari*'® tasimas: gerekir.

Ikame varliklar maddenin 5.fikrasina gore; nakit, devlet i¢ bor¢lanma
senetleri, hazine kefaletiyle ihra¢ edilen menkul kiymetler*'®, Ekonomik isbirligi ve

Kalkinma Tegkilatt (OECD)’na {iye iilkelerin merkezi yoOnetimleri ile merkez

3 Dogru, s. 315.

414 5582 sayili Kanunun 12. maddesi ile SPKn’na eklenen 38/A maddesi uyarinca konut
finansman1 kuruluglari, konut finansmani1 amaciyla dogrudan tiiketiciye kredi kullandiran ya da
finansal kiralama yapan bankalar ile BDDK tarafindan konut finansmani faaliyetinde bulunmasi
uygun goriilen finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketleridir.

15 K redinin ipotekle teminat altina alinmis olmasi, kredinin teminati olan taginmazin Tiirkiye
siirlart iginde yer almasi, zorunlu deprem sigortasinin yaptirilmis olmasi gibi.

1% 4749 sayili Kamu Finansmam ve Bor¢ Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun
cergevesinde hazinece ¢ikarilan menkul kiymetler kastedilmektedir.
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bankalarinca ya da bunlarin kefaletiyle ihra¢ edilen menkul kiymetler ile SPKr’nca
uygun goriilen benzer nitelikteki varliklardir*”.

Nakit, devlet i¢ bor¢lanma senetleri gibi bir kisim varliklarin asil teminatlarin
yerine kaim olmak iizere teminat havuzunda yer almasina izin verilse de, havuzun
agirlikli olarak ipotekli konut kredilerinden olugsmasinin istendigi 6.fikra hiikkmiinden
anlasilmaktadir. S6z konusu hiilkme gore, teminat havuzundaki tiim varliklar
igcerisinde, konut disindaki gayrimenkuller {lizerine ipotek tesis edilmek suretiyle
teminat altina alinmis alacaklarin (ipotekli ticari kredilerin) ve ikame varliklarin pay1
ayr1 ayr1 yiizde onbesi*'® gegemez.

Teminat havuzunda yer alabilecek {igiincii kategori varliklar, teminat
varliklar1 faiz, kur, kredi veya benzeri risklere kars1 koruma saglamak {izere ihragci
tarafindan akdedilen tiirev ara¢ sdzlesmeleridir®". Teblig tiirev araglarin teminat
havuzuna alinabilmesini bazi kosullara baglamistir (m.11/1). Bunlar;

a) Tiirev aracin borsalarda alim satima konu olmasi veya karsi tarafinin,
kuruldugu iilke yetkili otoritesi tarafindan yetkilendirilmis bir banka,
kredi kurulusu, sigorta sirketi veya merkezi takas kurulusu olmasi ve
kredi derecelendirme kuruluslarinca belirlenen derecelendirme notunun
en az yatirim yapilabilir seviyede olmasi,

b) Tiirev ara¢ sozlesmesinde, ipotek teminatli menkul kiymetler itfa
edilinceye kadar ihragginin iflasi durumunda dahi karsi tarafin s6zlesmeyi
tek tarafli feshedemeyecegine iliskin hiikiim bulunmasi,

c) Karsi tarafin, tiirev aracin teminat defterine kaydedilmesine onay vermesi,

d) Thrage ile kars: taraf arasinda yapilan netlestirmelerin, teminat defterine
kayitli olan ve olmayan tiirev araglar i¢in ayr1 ayr1 yapilmasi.

Belirtilen kosullar icerisinde (b) bendinde belirtilen fesih yasagi kosulunu,

genel hiikiimler ¢ercevesinde degerlendirmekte yarar vardir. Esasen kanun koyucu da
bu kosula 6nem vermis olmali ki, maddenin 14. fikrasinda ayrica yer verme geregi

duymustur. Anmilan fikrada “Teminat havuzunda yer alan varliklarin riskten

17 Seri:I1I No:33 sayili Tebligin m.10/b hitkmiinde belirtilen varliklarin yani sira, Merkez
Bankasi tarafindan ihrag¢ edilen likidite senetleri ve bu Banka nezdinde yasal yiikiimliiliikkler disinda
bulundurulan serbest mevduat da ikame varliklar arasinda sayilmistir.

18 S5z konusu yiizde onbes orani, net bugiinkii deger iizerinden hesaplanir (Teblig, m.18).
S6z konusu degerin nasil hesaplanacagi Tebligin 17. maddesinde gosterilmistir.

19 Vadeli islem, opsiyon, swap ve benzeri sozlesmeler (Teblig, m.3/1).
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korunmasi amaciyla yapilacak olan sozlesmelerde, teminat havuzu ve ipotek
teminatli menkul kiymetler tasfive edilinceye kadar, ihracgimin iflast durumunda
sozlesmenin tek tarafli olarak feshedilemeyecegine iliskin hiikiim bulunmasi
zorunludur” hitkmii yer almaktadir. Bu hiikkmiin BK m.82’nin alacakliya tanidig
fesih hakkini smirladigini sdyleyebiliriz. BK m.82 hiikmii uyarinca, “karsilikii
edimleri iceren bir sozlesmede taraflardan birinin borcunu ifadan aciz olmasi,
ozellikle iflas veya aleyhindeki haczin neticesiz kalmasi sebebiyle diger tarafindan
hakki tehlikeye diiserse, bu taraf, lehindeki borcun ifasi temin edilinceye kadar
kendisine diisen borcu ifadan kaginabilir ve talebi iizerine uygun bir siire iginde
teminat verilmedigi takdirde sozlesmeyi feshedebilir”. Gorildiigi gibi BK’nun,
karsilik edimleri havi s6zlesmelerde, sdzlesmenin bir tarafinin aciz haline diismesi ya
da iflasina karar verilmesi halinde diger tarafa tanidigi fesih hakkinin kullanimini,
5582 sayili Kanun, tiirev ara¢ sdzlesmeleri bakimindan dolayli yoldan (sézlesmeye
aksi yonde hiikiim konulmasinit mecburi kilarak) sinirlamaktadir.

Kanunun emredici bir tarzda soézlesmeye konulmasini sart kostugu bu
hiikkmiin, sozlesmeye konulmamasi halinde, bunun sozlesmeye etkisini ve fesih
hakkinin akibetini tartismakta yarar vardir. Oncelikle burada kanun hiikmiiniin
emredici karakteri, hiikkme uyulmamasi halinde, sdzlesmeyi gecersiz kilmaya yonelik
degildir. Bagka bir deyisle, ilgili tiirev ara¢ sézlesmesinde, kanunun sart kostugu s6z
konusu hiikkmiin yer almamasi, sdzlesmenin biitiinliyle gecersiz olmasi sonucunu
dogurmaz**’. Ciinkii ne boyle bir kayit, sézlesmenin esasli unsurlarindan biridir (bkz.
BK m.2), ne de 14.fikra hiikmiinii sevkeden kanun koyucunun boyle bir iradesi s6z
konusudur. Aksine kanun koyucu, ihrag¢inin tlirev ara¢ sézlesmeleri akdetmesini ve
bu sozlesmelerin belli bir oranda teminat havuzunda yer almasini istemistir (f.7).
Ihrageinin  iflasi  halinde dahi tiirev ara¢c sdzlesmesinin karsi tarafca
feshedilemeyecegine iliskin sd6zlesmede yer almasi istenen hiikkmiin amaci, menkul
kiymetlerin itfasina kadar havuzda Odemeleri karsilamaya yetecek varligin
bulunmasini ve bu suretle menkul kiymet sahiplerinin haklarinin korunmasini temin

etmektir*!.

420 Esasen burada olagan durumun tersi, yani kanunun emredici hiikiimlerine aykir1 hitkmiin
varligt degil (bkz. BK m.19/2), kanunun emrettigi bir hiikmiin yoklugu s6z konusudur.
#! Bkz. 8. maddesinin gerekgesi, paragraf 8, c.1.
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Bunun digsinda, Kanun tarafindan sozlesmede yer almasi sart kosulan
feshedememe kaydinin s6zlesmeye konulmamasi halinde, karsi tarafin fesih hakkinin
var olup olmadig1 tartisma konusu yapilabilir. Her seyden 6nce Kanunun sézlesmeye
konulmasini emrettigi kayit alelade bir kayit degil, iflas halinde dahi sézlesmenin
diger tarafin1 s6zlesmeyi fesih hakkindan mahrum eden olagantistii bir kayittir. Bu
nedenle dar yorum yapmak gerekir. Sozlesmenin bir tarafinin iflas etmesinin, diger
tarafi alacagini istifa etmede biiyiik bir tehlikeye maruz birakti§i muhakkaktir. Bu
tehlikeye maruz kalan tarafi, sdzlesmeyi devama zorlamak kanimizca menfaatler
dengesine uygun diismez.

Ancak sunu belirtmek gerekir ki, tek basina fesih hakkinin olmamasi, iflas
halinde alacakliyr alacagini alamama sonucu ile karsi karsiya birakmaz. Soyle ki;
iflas halinde, kanunun agik¢a son bulacagini belirttigi sozlesmeler*? disinda kural
olarak sézlesmeler sona ermez'>. Bu nedenle sdzlesmeyi feshedemeyen alacakls,
iflas masasina kars1 sozlesmeye devam edebilir ve s6zlesmeden kaynaklanan kendi
lehine yapilacak edimin ifasini talep edebilir. Bagka bir anlatimla ifay1 talep hakkini
iflas masasina kars ileri siirebilir (ITK m.198/1)***.

Esasen s0z konusu tartisma teorik diizeyde olup, uygulamada taraflarin
faaliyetlerinde uzmanlasmis kurumlar olacagi ve mevzuat hiikiimlerine vakif
olacaklar1 gbz oniine alindiginda, sézlesmenin inikadi esnasinda s6z konusu kaydin
sozlesmeye konulmasini gozeteceklerdir. Ote yandan, feshedememe kaydinin
bulunmasi sdzlesmenin teminat havuzuna dahil edilebilmesi icin sart oldugundan,
gerek ihrace1 gerekse teminat sorumlusu bu kaydin varligini dikkatle arayacaktir.

Son olarak, tiirev araglarin da teminat havuzunda isgal edecegi pay
sinirlanmigtir. Tebligin 19. maddesi hiikmiine gore, tiirev araclardan dogan haklarin
teminat varliklara oraninin veya bu araglardan dogan yiikiimliiliiklerin, toplam
yiikiimliiliiklere oraninin ayr1 ayr1 %15°1 agsan kismi, teminat defterine kaydedilemez

ve teminat uyum ilkelerine iliskin hesaplamalarda dikkate alinmaz.

422 Vekalet sozlesmesi (BK m.397), adi sirket (BK m.535/3), cari hesap sozlesmesi (TTK
m.96/3) gibi.

423 Kuru, s. 1050.

424 Alacaklinin alacag1 bir para alacag ise, alacak miktar1 masaya yazdirilir. Buna karsilik
alacak bir para alacagi degilse, o takdirde ona esit kiymette para alacagina cevrilerek masaya
yazdirilir. Su kadar ki, iflas idaresi aynen ifay: iistlenebilir. Ayrica alacakli BK m.82’den dogan
hakkimi kullanarak sozlesmeye devam etmek i¢in teminat talep edebilir. Bu takdirde iflas idaresi
teminat gosterir.

107



bb- Teminat degeri hesaplamasi ve gayrimenkul degerlemesi

Ipotekli  kredilerin teminat havuzuna alinmasinda teminat degeri
hesaplamasina dikkat edilmesi gerekmektedir. Teminat degerinin yasal bir tanimi
mevcut olmamakla beraber, simdi inceleyecegimiz 4.fikra hiikkmiinden yola ¢ikarak,
teminat havuzuna alinan bir varligin havuzun toplam parasal degerine kattig1 deger
veya havuzun toplam parasal degeri i¢inde sahip oldugu miktar olarak
tanimlayabiliriz. Anilan fikraya gore “yap: kullanma izni alinmis konutlar iizerine
ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina alinmis alacaklarin ilgili konutun
degerinin yiizde yetmisbesini, yapi kullanma izni alinmis diger gayrimenkuller
lizerine ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina alinmis alacaklarin ise ilgili
gayrimenkulun  degerinin  yiizde ellisini asan kismi, teminat degerinin
hesaplanmasinda dikkate alinmaz”. Hikiim, bagka bir dille sunu soylemektedir: Bir
kredi alacagi teminat havuzuna dahil edilirken, s6z konusu alacagin tamami degil,
kredi eger bir konut kredisi ise iizerine ipotek konulan konutun degerinin en fazla

%75’ine, ticari kredi*®

ise kredinin teminati olarak {izerine ipotek konulan
taginmazin degerinin en fazla %50’sine tekabiil eden kismi, menkul kiymete teminat
olusturabilir**®. Bunu bir drnekle aciklayacak olursak; konutun degerinin 100.000 TL
oldugu ve kredi alanin konutun %20’sini pesin ddeyip geri kalani i¢in (80.000 TL)
kredi kullandig1 bir durumda, bu kredinin teminat havuzundaki degeri 80.000 TL
degil, en fazla 75.000 TL dir.

Bu hiikiimle kanun koyucunun, teminat havuzundaki varliklarin (ipotekli
kredilerin) teminat degerlerinin hesaplanmasinda, ipotekle teminat altina alinan
alacak miktarini (yani ipotek yiikiinii) degil, ipotek konulan tasinmazin degerini esas
aldigim1 goriiyoruz. Bilindigi gibi, MK m.851 hiikmii uyarinca bir taginmaz {izerinde

rehin (ipotek) ancak miktar1 belli edilen bir alacak ic¢in kurulabilir (belirlilik

ilkesi)*’. Bu anlamda miktar tapuya islenen alacak miktari, tasinmaz iizerindeki

3 Seri:III No:33 sayili Teblig, tapu siciline mesken olarak kaydedilen konut ve arsa
disindaki taginmazlar iizerine ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina alinmig alacak ve kredileri,
ipotekli ticari kredi olarak adlandirmistir. S6zii gecen tasinmazlar daha ¢ok hizmet sektoriine yonelik
calisma mekanlar1 olan ticari gayrimenkuller, 6zel sektdriin sinai faaliyet i¢in kullanacag: yapilar ile
yine 6zel sektor tarafindan saglik, egitim veya spor konulu tesebbiislere yonelik olarak kullanacagi
gayrimenkullerdir (Adigiizel, s. 136).

426 S5z konusu oranlar sabit olmayip, Tebligin m.16/2 hiikmii uyarinca, tasmmazlarin
degerinde azalmalarin bu oranlara yansitilmasi gerekir.

#7 Alacak miktarimin belli olmamas: halinde tasinmazin giivence altina alacag iist sinrin
taraflarca belirlenmis olmasi gerekir. Bu durumda iist sinir ipoteginden bahsedilir (MK m.851 c.2).
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ipotek yiikiinii ifade eder**®

. Tasinmazin degerinin ¢esitli sebeplerle diistiigli hallerde
tasinmazin degeri ipotek yiikiinii karsilamaya yetmeyebilir. Bunun disinda
tasinmazin ister icra yoluyla ister baska suretle satilmasi halinde c¢esitli vergi ve
islem masraflarmin s6z konusu olacagi muhakkaktir. Iste, kanun koyucu bu
ihtimalleri gbz Oniine alarak teminat degerinin hesaplanmasinda alacak miktarini
(ipotek yiikiinii) degil, tasinmazin degerini esas almis ve bunda dahi ihtiyath
davranarak taginmazin degerinin belli bir yilizdesinin hesap dis1 birakilmasini sart
kosmustur.

Teminat degerinin hesaplanmasinda tasinmazin degerinin esas alinmasi
sebebiyle, bu degerin dogru sekilde tespit edilmesi onem arz etmektedir. Bu nedenle
kanun koyucu, 5582 sayili Kanunun 12. maddesi ile SPKn’na eklenen 38/A
maddesinin 4.fikrasinda, SPKr’nu, kredi alacaklarinin ipotek teminatli menkul
kiymetlere dayanak olusturan teminat havuzuna dahil edilmesi veya teminat
havuzuna dahil edilen alacaklarin yeniden degerlenmesi asamalarinda, konut
degerlemesinin gayrimenkul degerleme faaliyeti konusunda yetki verilmis kisi veya

**°. Anilan

kurumlar tarafindan yapilmis olmasin1 zorunlu tutmaya yetkili kilmisti
diizenlemede sadece konutlar bakimindan degerleme zorunlulugundan bahsedilmekte
olup, bundan konut disindaki gayrimenkuller i¢in (baska deyisle bu gayrimenkullere
ipotek konulmak suretiyle verilen ticari kredilerin havuza dahil edilmesi halinde),
yetkili gayrimenkul degerleme kuruluslarina degerleme yaptirma zorunlulugu
bulunmadigr ileri siiriilebilir. Ancak, Tebligin m.9/3 hiikkmii bu konuda bir ayrim

yapmayarak tiim ipotekli kredilerde*’

, kredinin teminat1 olan taginmazin piyasa
degerinin Seri:VIII, No:35 sayili Sermaye Piyasasi Mevzuatt Cercevesinde
Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye
Almmalarina iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’de®' yer alan usdl ve esaslar

cergevesinde tespit edilecegi belirtilmistir.

28 Kopriilii/Kaneti, s. 283.

2 Gerekgede bu husus hakkinda, konut finansmani islemlerinde gayrimenkul degerlemesinin
hayati bir éneme sahip oldugu ve gayrimenkul degerlemesini yapacak kisi ve kurumlarin ehil ve
yiiksek bir kalite standardini haiz olmasi gerektigi dikkate alinarak, kredi agilmasi ve finansal
kiralama sdzlesmelerinin imzalanmasi asamasinda konut degerlemesinin bu alanda yetkili kisi ve
kurumlar tarafindan yapilmasinin Kurul tarafindan zorunlu tutulabilecegi agiklamas1 yapilmistir.

% Bunun kapsamma ipotekli ticari krediler de girer (Bkz. Tebligin ipotekli kredileri
tanimlayan 3/¢ maddesi).

1 Bkz.12.08.2001 tarih, 24491 sayili RG.
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Ote yandan Tebligin m.16/2 hiikmii uyarinca, ihrac¢i, tasinmaz fiyatlaridaki
degisiklikleri izlemek ve bu izlemede kullandigi yontemler hakkinda teminat
sorumlusuna bilgi vermekle ylkiimlii kilinmistir. Bir tasinmazin degerinde piyasa
ortalamasina gore dnemli Ol¢lide azalma olduguna dair emareler mevcutsa ihragei

tarafindan bu taginmaz i¢in yeni bir degerleme yaptirilmasi zorunludur.
cc- Teminat uyum ilkeleri

Teminat havuzundaki varliklarin, getirileriyle birlikte, menkul kiymetten
kaynaklanan yiikiimliiliikleri karsilayacak diizeyde olmasi belli kistaslar dahilinde

sart kosulmustur (£.8)*?

. Buna gore; menkul kiymetler 6denene kadar,
a) Varliklarin nominal degerinin*® ipotek teminatl menkul kiymetlerin
nominal degerine esit ya da fazla olmasi,

b) Varliklarin getirisinin en az"*

ipotek teminatli menkul kiymetlerin
getirisine esit ya da fazla olmas1™”,

c) Varliklardan elde edilen gelirin tutar ve 6deme donemleri bakimindan
ipotek teminatlh menkul kiymet sahiplerine yapilan Odemeleri
kargilamasi**°,

d) Varliklarin net bugiinkii degerinin®’ ipotek teminath menkul kiymetlerin

438

net bugiinkii degerinden yiizde iki oraninda fazla olmasi,

gerekmektedir.

2 Menkul kiymetlestirilebilecek varliklar ile ilgili 6nceki agiklamalarimizda (bkz. yukarida
Bl 1, III) belirttigimiz alacaklarin haiz olmasi gereken 6zellikler ile maddede sayilan kosullarin arz
ettigi benzerlige dikkat cekmek istiyoruz Bu benzerlik bize, menkul kiymetlestirme ile ilgili
genelgecer ilkeleri kanun koyucunun da dikkate aldigin1 gostermektedir.

3 Burada gecen nominal deger terimi, teminat havuzundaki (6zellikle ikame varliklar
arasindaki) itibari degere sahip kiymetleri degil, ipotekli kredileri de kapsar. Soyle ki, kredinin
nominal degeri, verilen kredi tutarini, yani anapara alacagini ifade eder. Tebligin 20. maddesi hitkmii
de bunu teyid etmektedir. Anilan hiikiimde, nominal deger hesaplanirken ipotekli kredilerin bakiye
anapara tutarlari, iskontolu borglanma senetlerinin ise ihra¢ fiyatimin dikkate alinacag:
belirtilmektedir.

% S5z konusu bentte gegen “en az” ifadesi kammizca gereksizdir, ¢iinkii zaten ciimlenin
sonunda “esit ya da fazla” denilmektedir.

3 Teminat varliklarin getirisi de varliklara dahildir (Teblig m.12/2).

36 Tebligin 21.maddesi uyarinca, hesaplama tarihini takip eden bir yil igerisinde teminat
varliklardan elde edilmesi beklenen toplam faiz geliri, ayn1 donemde toplam yiikiimliliiklerden
kaynaklanmas1 beklenen faiz 6demelerinden az olamaz.

7 Net bugiinkii degerin hesaplanma sekli Tebligin 17.maddesinde gosterilmistir.

¥ Maddede gegen %2 orani saglanmasi gereken asgari simiri ifade etmekte olup, ihrag¢1 daha
yiiksek bir oran da saglayabilir. Ote yandan %2’yi asan kisim ikame varliklara dahil kabul edilir.
Ancak bu kisim ikame varliklar igin 6.fikrada 6ngoriilen %15°lik kisitlamaya tabi tutulmaz (Teblig,
m.22).
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Bahsi gegen kosullar Tebligde “teminat uyum ilkeleri” (cover matching
principles) olarak adlandirilmigtir. Teminat sorumlusunun gozetim yiikiimii disinda,
s0z konusu ilkelerde belirlenen oran ve smirlara uyulup uyulmadigini her isgiinii
itibariyle kontrol etme ve ihlal halinde gerekli tedbirleri alma yiikiimliligi
ihracgidadir (m.24). Ihragci belirtilen kosullar1 saglamak icin havuza, kriterlere
uygun yeni varliklar ekleyebilir. Bunun disinda ihrag¢inin havuza dahil bir varlig
havuzdan ¢ikarmasi veya baska bir varlikla degistirmesi teminat sorumlusunun
onayina tabidir (f.9).

Sadece varliklarin degil, varliklardan elde edilen getirinin de ihragginin diger
malvarligindan ayristirllmasina énem verilmistir. Bu cergevede, teminat varliklarla
ilgili her tiirlii nakit akisi i¢in ihragginin, diger hesaplarindan ayri bir banka hesabi
acmasi ve teminat varliklardan sagladigi nakdi, ilgili kredi hesaplarindan ivedilikle
bu hesaba aktarmasi zorunlu kilinmistir (Teblig, m.12/2).

Ihragcinin birden fazla ihrag¢ gergeklestirmek istemesi halinde, her bir ihrag
i¢cin ayr1 havuz mu olusturacagi, yoksa olusturulan ilk havuza yeni varliklar eklemek
suretiyle takip eden ihraglar1 bu havuzdan mi1 gerceklestirecegi hususu cok acik
degildir. Maddede, havuz terimi, ¢ogunlukla tekil sekilde kullanilmakla beraber, bazi
yerlerde birden fazla havuzun varligi kanisim1 uyandiracak sekilde ¢ogul olarak da
kullanilmistir™®. Bununla birlikte 9.fikra, “ilave menkul kiymet ihraci veya sekizinci
fikrada belirtilen kosullarin saglanmasi amaciyla teminat havuzuna yeni varliklarin
dahil  edilebilecegi”  hikkmini  icermektedir**®. Menkul  kiymetlestirme
uygulamalarinda ihragg1, teminat havuzundaki varliklara dayali olarak farkli tertip ve
vadelerde menkul kiymet ihrag edebilir**'. Diger bir ifadeyle, bir ihra¢ kapsaminda
farkli zamanlarda farkl tertipte menkul kiymet ihract miimkiindiir. Nitekim Seri:I1I

No:33 sayili Tebligin 26/4 maddesinde, ihrag¢inin, her ihrag¢ i¢in ayr1 basvuruda

9 Bkz. £.11 (a) ve (b) bentleri, f.13 ve £.16.

0 Adigiizel, bu hiikmii esas alarak, kanun koyucunun benimsedigi sistemin tek bir teminat
havuzu oldugu ve ihrag¢inin tiim ihraglarimin tek bir havuzdan havuzun genisletilmesi yoluyla
yapilacagi goriisiindedir.

“! Esasinda bu sekilde farkli vade, tip ve dzelliklerde menkul kiymet ihrag edilmesi, menkul
kiymetlestirmenin de icinde yer aldigi g¢erceve kavram olan yapilandirilmis finansin (structured
finance) temelini teskil eder. En genis anlamui ile yapilandirilmis finans, yatirimeilarin risk/getiri
tercihlerine gore yapilandirilabilen, farkli vade ve getiri yapilarinda ihrag edilebilen, bu anlamda
portfoy  cesitlendirmesine  imkan tamiyan finansal araclar olarak = tanimlanmaktadir.
(Fabozzi/Davis/Choudhry, s. 2; Kirazci, A.D.:Yapilandirilmis Menkul Kiymetler, SPKr Yeterlik
Etlidii, Ankara 2005, s. 4; Yanpar, A.: Yapilandirilmis Finansal Araclarin Sermaye Piyasasi Mevzuati
ve Ilgili Diger Mevzuat Cergevesinde Degerlendirilmesi, SPKr Yeterlik Etiidii, Ankara 2007, s. 6).
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bulunabilecegi gibi, bes yillik bir donem igerisinde farkli tertip ve serilerde
gerceklestirilecegi  birden fazla ihrag i¢in tek ihra¢ basvurusu yapabilecegi
belirtilmektedir. Bu bakimdan anilan hiikiimde gecen “ilave menkul kiymet ihrac1”
deyimi, baslh basia yeni bir ihra¢ yerine, mevcut bir ihra¢ dahilinde farkli tertipte
menkul kiymet ¢ikarilmasi anlaminda da kullanilmis olabilir. Kanimizca, ihrag edilen
menkul kiymetlere teminat olacak yeterli dl¢lide varlik varsa ve maddenin sekizinci
fikrasinda Ongoriilen kosullara uyuluyorsa, varliklarin tek havuzda ya da farkh
havuzlarda yer almasimin bir 6nemi yoktur. Hatta, her bir ihra¢ i¢in farkli havuz
teskil etmenin ve her biri i¢in gerekli prosediirleri yeni bagtan yerine getirmenin (ayr1
banka hesab1 acilmasi, farkli hesaplarda izlenmesi, teminat sorumlusu atanmast, vs.)
liizumsuz formalite yaratmaktan 6te bir anlami yoktur. Su halde, Tebligin m.26/4
hiikmiinii de goz oniinde bulundurarak, ayni Tebligin 25. maddesi anlaminda ayri
basvuruya konu her ihrag i¢in ayr1 bir havuz olusturulmasi, buna karsilik bes yillik
bir donem i¢inde yapilacak tiim ihraglar1 kapsayacak sekilde basvuru yapildigi
hallerde, s6z konusu donemdeki ihraglarin tek bir teminat havuzuna dayali olarak
yapilmasi gerektigi goriisii kanimizca en uygun ¢oziim yoludur®?.

Teminat havuzlarinin olusturulmasi, varliklarin havuzlara kaydinin yapilmasi
ve izlenmesinin usdl ve esaslari SPKr tarafindan belirlenecektir*”®. Ancak bu
izlemenin “teminat sorumlusu” adiyla yeni ihdas edilen bir organin** gézetim ve
denetiminde yapilmasi, kurulmak istenen sistemin temel ayaklarindan birini

olusturmaktadir.
¢) Teminat Sorumlusu

Gerek Kanun gerek Seri:IIl No:33 sayili Tebligde, teminat havuzlarindaki
varliklarinda izlenmesinde esasli rol teminat sorumlusuna(cover monitor)
birakilmigtir. Bu izlemenin ana amaci ihrag¢inin, Kanun ve Teblig hiikiimlerine
uygun hareket edip etmedigini kontrol etmektir (Teblig, m.14/1). Teminat sorumlusu,
ipotek teminath tahvillerle konut finansmaninin yaygin oldugu iilkelerde uygulanan,

menkul kiymetler 6denene kadar ihrag¢i kurulus nezdindeki teminat havuzunu

42 Ote yandan, Tebligin 29/5 maddesinde, varliklar1 devralan yeni ihrag¢inin, bu varliklari
kendi ihrac ettigi ipotek teminatli menkul kiymetlere dayanak varliklarla birlestirebilmesine izin
verilmesi de, tek havuz goriisiinii desteklemektedir.

3§z konusu usil ve esaslar Seri:ITT No:33 sayili Tebligde belirlenmistir.

4 Buradaki organ terimini, ihraggmim bir organi anlaminda degil, ihracin biitiiniinii bir
sistem kabul ederek bu sisteme ait bir organ ya da parga anlaminda kullaniyoruz.
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denetlemek ve izlemekle gorevli, ihrag¢idan bagimsiz ve uzmanlagmis birimlerdir**.

Temelde amag yine yatirimeilart korumak ve menkul kiymetlere olan giiven ve ilgiyi
arttirmaktir.
Maddenin 10.fikras1 uyarinca ihrag¢l, SPKr’nun onayini almak suretiyle bir

teminat sorumlusu atamak zorundadir**

. Tebligin 13. maddesine gore teminat
sorumlusu ancak sermaye piyasasinda bagimsiz denetimle yetkili bir bagimsiz
denetim kurulusu olabilir. Hemen belirtelim ki, TTK Tasarisinda anonim sirketlerde
denet¢inin ancak bir bagimsiz denetleme kurulusu olabilecegi ongoriilmekte olup
(bkz. m.400), bu diizenlemenin yasalasmas1 halinde, acik bir yasak hiikmii mevcut
olmasa da denet¢i ve teminat sorumlusu sifatlarinin ayni bagimsiz denetleme
kurulusunda birlesmesi uygun olmayacaktir*’. Ote yandan ihrag¢inin tiim mali tablo
ve raporlarini ilgili mevzuat hiikiimlerine gore denetleyen bagimsiz denetim kurulusu
da kanaatimizce teminat sorumlusu olamaz. Zira gorev ve fonksiyonlar1 farkli olup,

ayni kurulusta bu fonksiyonlarin birlesmesi, gorevlerin objektif ve geregi gibi ifasina

engel olabilir.
aa- Gorevleri

Teminat sorumlusunun goérevleri maddenin 11.fikrasinda sayilmistir. Buna
gore teminat sorumlusu;
a) Havuzun olusturulmasmi**® ve havuza dahil edilen varhiklarin sahip
oldugu nitelikleri izlemek,
b) Havuza dahil edilen varliklarin mevcudiyetini koruyup korumadigimi ve
varliklarin niteliklerinde bir degisiklik olup olmadigin1 izlemek,
¢) Havuzdaki varliklara iligkin kayitlarin ayr bir kayit kurulugu nezdinde de

tutulmasina karar verilmesi**® halinde bu kayitlar1 izlemek,

5 Adigiizel, s. 160.

#% Teminat sorumlusunun atanmasinda Kurul onaymn gerekip gerekmedigi hususunda
Kanun maddesi ile Teblig hiikmii arasinda ¢eliski vardir. Kanun maddesinde teminat sorumlusunun
Kurul onayini alinmak suretiyle belirlenecegi diizenlenmigken (.10 c.1), Tebligin m.13 .2 hiikkmiinde
teminat sorumlusunun atanmasi ve degistirilmesi hallerinde Kurula sadece bilgi verilecegi
belirtilmektedir. Kanimizca, kanun hilkkmiine aykir1 teblig hitkmii olamayacagindan, kanun hitkmiiniin
esas alinmasi ve teminat sorumlusu atanmasinda Kurul onaymin alinmasi gerekir.

7 Tasari heniiz kanunlasmadig: i¢in, dogal olarak 5582 sayili Kanunda ya da Seri:III No:33
sayil1 Tebligde bdyle bir yasak hiikkmiine yer verilmemistir.

*¥ Bundan, teminat sorumlusunun havuzun olusturulmasindan énce belirlenmesi gerektigini
anliyoruz. Nitekim Tebligin m.26/1 hiikmii, menkul kiymetlerin kayda alinma bagvurusundan 6nce
teminat sorumlusu ve temsilcinin atanmig olmasini zorunlu kilmaktadir.
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d) Havuzdaki varliklarin nominal degerleri, getirileri ve net bugiinkii
degerleri ile ilgili Kanunda Ongoriilen kosullarin (f.8) saglanip
saglanmadigin kontrol etmekle, gorevli kilinmustir*™.

Teminat sorumlusu bu gorevleri yerine getirirken tespit ettigi hususlari ihragg1
ve Kurula bildirmekle ylikiimliidiir. Bu gorevler daha spesifik sekilde Tebligin 14.
maddesinde sayilmistir. Bunlardan 6nemli bir kacina burada deginmekte fayda
vardir.

Daha 6nce degindigimiz gibi teminat defteri ihracci tarafindan tutulmaktadir.
Tebligin m.14/a bendinde teminat sorumlusuna, teminat defterinin mevzuat
hiikiimlerine uygun ve gercegi yansitacak sekilde tutulmasi ve muhafaza edilmesini
saglama gorevi verilmistir. Bu hiikiimden anlasilmaktadir ki, teminat sorumlusu bu
defteri siirekli bir sekilde inceleyebilecek durumda olmalidir. Tebligin 8. maddesi
uyarinca, defter kayitlar1 elektronik ortamda tutuluyorsa, bu kayitlara teminat
sorumlusunun da erisebilme imkani bulunmalidir. Buna karsilik, eger yazili bir kayit
sistemi s6z konusu ise, teminat sorumlusunun séz konusu kayitlari siirekli ve kisa
araliklarla incelemesi gerektigi diisiiniilmektedir. Ote yandan teminat sorumlusu
sadece defter kayitlarin1 degil, bu kayitlarin ilgili oldugu kredi dokiimanlarini,
saklama hesaplar1 dokiimlerini, tiirev araglara iliskin so6zlesme metinlerini ve gerek
gordiigii diger bilgi ve belgeleri inceleyecek ve teyit edecektir®'.

Teminat sorumlusu Teblig hiikiimlerine uygun olmayan varliklarin teminat
varliklar arasindan ¢ikarilmasini ve ilgili kayitlarin defterden silinmesini ihrag¢idan
talep edecektir. Eger ihragcinin, bir varligin teminat havuzundan ¢ikarilmasi ya da bir
kaydin teminat defterinden silinmesi talebi varsa, teminat sorumlusu bu talebi
inceleyecek ve uygunsa onaylayacaktir. Bu onay olmadan herhangi bir varlik teminat

varliklar arasindan ¢ikarilamaz ve teminat defterinden herhangi bir kayit silinemez

(Teblig, m.14/2).

* Thragginin sahip oldugu varliklardan hangilerinin teminat havuzunda yer aldig1 konusunda
bir tereddiide mahal vermemek icin (bkz.madde gerekcesi), havuzdaki varliklara iligkin kayitlarin,
ihragginin yani sira ayri bir kayit kurulusu nezdinde de tutulmasini zorunlu tutmak konusunda Kurula
yetki verilmistir (f.2). Tebligde bu kurulusla ilgili herhangi bir diizenlemeye yer verilmemistir.

0 Gorildigi gibi, gorevler ihragciyr uyarma ve Kurula bilgi vermeye iliskin olup, teminat
sorumlusunun miidahale yetkisi s6z konusu degildir (Ad:giizel, s. 163).

1 Kamimizca buradaki teyit, onaylama anlaminda degil, varlik (kredi alacagi) ile varliga
iliskin dokiimanlarin birbirini tuttuguna iliskin tespit anlamindadir.
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Thrage1 her isgiinii itibariyle teminat uyum ilkelerinin saglanip saglanmadigin
kontrol etmekle yiikiimliidiir. Teminat sorumlusu ise bu ilkelere uyup uyulmadigini
en az onbes giinde bir kontrol etmeli ve hazirladigi raporu ihracciya sunmalidir*?,

Teminat sorumlusu incelemeleri sirasinda tespit ettigi Kanuna ve Teblige
aykirt veya menkul kiymet sahiplerinin haklarini tehlikeye sokabilecek durumlari
Kurula bildirir.

Bir bagimsiz denetim kurulusu olan teminat sorumlusu, yukarida sayilan
gorevleri bilfiil yerine getirmek iizere iki kisiyi temsilci olarak atar. Bu temsilcilerin
Tebligin 13/1 maddesinde sayilan kosullar*™® tagimas1 gerekir. Tebligde belirtilen
sartlar1 kaybeden veya kendisine verilen gorevleri yerine getirmede ihmali ya da
kusuru oldugu tespit edilen teminat sorumlusu veya temsilcinin degistirilmesi SPKr

tarafindan ihraccidan istenebilir. Kurul séz konusu degisimi re’sen de yapabilir

(Teblig m.13/2).
bb- Yetkileri

Verilen gorevleri yerine getirebilmesi i¢in teminat sorumlusuna, ihragg¢idan,
kayit kurulusundan ve gerek goriilen durumlarda tapu sicil miidiirliiklerinden teminat
havuzunda yer alan varliklara iliskin her tiirli bilgi ve belgeyi isteyebilme, ilgili
kayitlar1 inceleme ve ¢alisanlardan bilgi alma yetkisi verilmistir (f.12, Teblig, m.15).
Thragcilar, kayit kurulusu ve tapu sicil miidiirliikleri teminat sorumlusunun talep

ettigi bilgi ve belgeleri vermekle yiikiimlidiir*™*.

cc- Sorumlulugu

Hakl1 olarak, bir “sorumlu” sifatiyla yetkiler kullanan teminat sorumlusunun
sorumlulugunun da bulunmasi gerektigi ileri siiriilebilir. Teminat sorumlusunun
menkul kiymetlerin itfasina kadar olan siire boyunca teminat havuzundaki varliklarin
izlenmesi gorevi ile ilgili kendisine 6zel bir sorumluluk yliklenmemistir. Tebligde,

sadece gorevinde ihmali ya da kusuru bulunan teminat sorumlusunun Kurulun istegi

2 Teminat sorumlusu benzer bir raporu iiger aylik donemler itibariyle Kurula da sunmalidir
(Teblig, m.14/1).

3 Bagimsiz denetci niteliklerini haiz olmasi, en az ii¢ yillik denetim tecriibesi olmasi, yiiz
kizartic1 suglardan ve Bankacilik Kanunu (ya da bu Kanunun ilga ettigi Bankalar Kanunlar1)’na
aykiriliktan hiikiim giymemis olmasi gibi.

% Bu konuda herhangi bir engelleme ile karsilasan teminat sorumlusu durumu SPKr’na
bildirmelidir.
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ile ihrager tarafindan ya da re’sen Kurul tarafindan degistirilmesi 6ng6riilmii§tﬁr455.

Bununla birlikte, Tebligin 26/9 maddesinde, ipotek teminatli menkul kiymetlerin
halka arz1 esnasinda yayinlanacak izahname ve sirkiilerin, ihragg1 ve araci kurulusla
birlikte teminat sorumlusu tarafindan da imza edilecegi, bu nedenle izahname ve
sirkiilerdeki bilgilerin gergegi diirlist bir bicimde yansitmasindan araci kurulus ve
teminat sorumlusunun da ihragei ile birlikte SPKn’nun m.7/2 hiikkmii ¢ercevesinde
sorumlu oldugu hiikkme baglanmistir. Ozetle, teminat sorumlusunun, menkul
kiymetlerin itfasina kadar teminat havuzunun itfaya yeterli teminat varlik
barmmdirmasindan bir sorumlulugu s6z konusu degilken, menkul kiymetlerin halka
arz1 esnasinda yatirnmcilarin dogru ve eksiksiz aydinlatilmasinda sorumlulugu

vardir*®.

d) ihrac, Halka Arz ve Satis Esaslari
aa- Thrac¢ karan

Ipotek teminatli menkul kiymet ihracina ihraggmin hangi orgam tarafindan
karar verilecegi konusunda Kanunda ve Tebligde bir diizenleme yapilmamistir. Bu
durumda, ipotek teminathh menkul kiymetlerin de bir bor¢lanma senedi niteliginde
oldugu g6z Oniine alinarak, tahvillere iliskin diizenlemeleri kiyasen uygulamak
gerekir. TTK’ nun 423. maddesine gore anonim ortakliklarda tahvil ihracina karar
verme yetkisi genel kuruldadir. Bununla birlikte, SPKn m.13 hiikmii uyarinca, esas
sozlesme ile bu yetki yonetim kuruluna devredilebilir. Su halde, bir banka ya da
ipotek finansmani kurulusunun, ipotek teminatli menkul kiymet ihra¢ edebilmek ig¢in,
esas sOzlesmesinde hiikiim varsa yonetim kurulu kararina, aksi halde genel kurul
kararina ihtiyaci vardir. Su var ki, heniiz Teblig diizenlemesi yapilmadigindan yorum
yapmak icin erken olsa da, miinhasiran konut finansmanindan kaynaklanan
alacaklarin devralinmasi, devredilmesi, devralinan alacaklardan olusan varliklarin
yonetimi ve alacaklarin teminat olarak alinmasi suretiyle kaynak temini konularinda

faaliyet gosteren ipotek finansmani kuruluslari bakimindan, esas sdzlesmede hiikiim

3 Bu bakimdan teminat sorumlusuna, gorevinin bu vechesi ile ilgili olarak ancak genel
hiikiimlere gore (BK m.41 vd.) bir sorumluluk yoneltilebilir.

46 Doktrinde bu tiir bir sorumluluk, giiven sorumlulugu olarak nitelenmektedir. Ayrintili
bilgi i¢in bkz. Kirca, C.: Bilgi Vermeden Dolay1 Ugiincii Kisiye Karsi Sorumluluk, Ankara 2004, s.
135 vd.; Giirpinar, D.: Sézlesme Dis1 Yanlis Tavsiyede Bulunma, Ogiit veya Bilgi Vermeden Dogan
Hukuki Sorumluluk, izmir 2006, s. 210 vd.
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yoksa, her ihra¢ icin genel kurul karari alinmasi gerektigini sdylemek dogru

olmaz®’.

bb- Ihrac limiti

Ipotek teminatli menkul kiymetlerin ihracinda SPKn’nun m.13 hiikmiinde
tahvil ve diger borglanma senetleri igin éngoriilen limitler uygulanmaz (f.17)**. Her
ne kadar kanun maddesinde ipotek teminatli menkul kiymetlerin ihra¢ limitinin
Kurulca belirlenecegi Ongoriilmiisse de, Tebligde bu konuda agik bir hiikme
rastlanmamaktadir®’. Esasen bir teminat havuzundaki varliklar teminat gosterilerek
menkul kiymet ihracinda, tahvil ve diger bor¢lanma senetlerindekine benzer bir ihrag
limiti aramak yersizdir. Ciinkii bu menkul kiymetlerin dayanagini, tahvillerden farkli
olarak ihragginin 6zkaynaklari degil, teminat havuzundaki varliklar olusturur. Bu
bakimdan kanun koyucu SPKn’nun 13/A maddesinin eski halinde de (varliga dayal
menkul kiymetler adiyla ihra¢ edilen menkul kiymetlerde) yeni halinde de (ipotek
teminatli menkul kiymetlerde) tahvil ve diger bor¢lanma senetleri icin s6z konusu
olan ihrag¢ limitlerinin uygulanmayacagini hakli olarak hiikkme baglamistir.

Bununla birlikte, 8.fikrada 6ngoriilen sinirlamalar (diger bir deyisle teminat
uyum ilkeleri) bir anlamda ihra¢ limiti yerine gecer. SOyle ki, teminat varliklarin
toplam nominal degerlerini asan ya da teminat varliklarin net buglinkii degerleri
toplamiin %98’ini asan bir tutarda ihrac¢ gergeklestirilemez. Su halde s6z konusu

degerleri birer ihrag sinir1 olarak kabul edebiliriz.

7 Ote yandan SPKr tarafindan kamuoyu gériisiine sunulan Ipotek Finansmam Kuruluslarina
fliskin Esaslar Hakkinda Teblig Taslaginda ihra¢ kararini alacak organ konusunda bir agiklik
bulunmamaktadir.

438 Anilan maddede Ongoriilen limitler su sekildedir:

“Halka acik anonim ortakliklarin ihrag edebilecekleri tahvil ve sermaye piyasasi araci
niteligindeki diger bor¢lanma senetlerinin toplam tutar:, Kurula génderilen bagimsiz denetimden
gecmis son mali tabloda yer alan ¢ikarilmis sermaye veya édenmis sermaye ile genel kurulca
onaylanan son mali tabloda goriilen yedek akgelerin ve yeniden degerleme deger artis fonunun
toplamindan, varsa zararlarin indirilmesinden sonra kalan miktar: gecemez.

Tahvil ve sermaye piyasast araci niteligindeki diger bor¢lanma senetleri ihrag limitleri ile
Tiirk Ticaret Kanunu'nun 422'nci maddesinde tespit edilmis olan anonim ortakliklarin
¢tkarabilecekleri tahvil miktarina dair sinwrlar gerektiginde Bakanlar Kurulu'nca genel olarak veya
sektorler itibariyle arttirtlabilir.

Hazine garantisini ihtiva eden ihraglarda, mevzuatta éngoriilen ihrag limitlerine uyulmaz.”

49 Seri:IIl No:14 sayili Teblige dayanak SPKn’nun 5582 sayili Kanunla degistirilmeden
onceki 13/A maddesinde, varliga dayali menkul kiymetlerin ihracinda genel finans ortakliklar
bakimindan 6zkaynaklarmin yirmi kati seklinde bir ihrag limitine yer verilmisti.
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Ihrage1 tarafindan ¢ikarilmasina karar verilen ipotek teminatli menkul
kiymetler, halka arz edilmek suretiyle satilabilecegi gibi, halka arz edilmeksizin
sadece nitelikli yatirimcilara da satilabilir. Ancak her haliikarda ihraca konu ipotek

teminathh menkul kiymetlerin Kurul kaydina alinmasi gerekir.
cc- Kurul kaydina alinma ve halka arz

Ihrag ve halka arz edilecek ipotek teminatli menkul kiymetlerin SPKr kaydina
alinmasi zorunludur. Bu bakimdan ihrac¢1 sirket kayda alma talebiyle Kurula
basvurmalidir (Teblig, m.25). Kurul kayda alma bagvurusu ekinde kendisine sunulan
ipotek teminatlt menkul kiymetlere dair izahname ve sirkiileri, kamuyu aydinlatma
ilkeleri cercevesinde inceler. Izahname ve sirkiilerin, ihragginin mali durumu,
faaliyet kapsam ve sonuglar1 ile ihraca iliskin olarak mevzuatin 6ngordiigli ve
Kurulca gerekli goriilen bilgileri acik bir sekilde ortaya koyacak ayrintida
diizenlenmis olmasi gereklidir (Teblig, m.26/6). Kurul yapacag: inceleme sonucunda
izahname ve sirkiilerde kamunun aydinlatilmast bakimindan yaniltict ya da eksik bir
husus gormezse, menkul kiymetleri kayda alir ve bunun icin bir kayit belgesi

diizenler*®

. Bu belge olmadan ihrag ve satis islemlerine baglanamaz.

Tebligin 26/4 maddesi uyarinca, ihraggiya bes yillik bir donem igerisinde
yapacagi tiim ihraclar ic¢in tek bagvuru yapma imkani tanmmistir.Bu halde, tim
satiglarin kayda almadan itibaren bes yillik dénem igerisinde bitirilmesi zorunludur.
S6z konusu donem igerisinde ipotek teminatli menkul kiymetler tertipler veya tertibe
bagl seriler halinde satilabilir. Thragcilar her tertip veya serinin satisindan en az 10
isglinii once sirkiiler, satisa konu menkul kiymetlere dayanak olusturan varliklara
iligskin bilgiler ve Kurulca istenen diger belgeleri Kurula sunarlar. Kurulun sirkiileri
onaylamasi ile satis islemlerine baslanir.

Bes yillik donem igerisinde gergeklestirilecek tiim ihraglar i¢in tek basvuru
yapma yolunun secildigi hallerde, baslangi¢ta kayda alinan menkul kiymet tutari,

461

thra¢ tavanimi belirler™ . Baska bir deyisle, ihraggimnin, kriterlere uygun yeterli

%0 Kurul kaydina alinma, ihra¢ edilen ipotek teminatl menkul kiymetlerin ve ilgili
ihraccilarin Kurul veya kamuca tekeffiilii anlamina gelmez ve reklam amaciyla kullanilamaz. Halka
arzla ilgili izahname, sirkiiler, ilan ve agiklamalarda Kurul kaydina alinmanin Kurul veya kamunun
tekeffiilii anlamina geldigini acikca belirten veya imé eden ifadeler kullanilamaz (Teblig, m.26/5).

! Bu durum, kayitl sermaye sistemindeki anonim ortakliklarin kayitli sermaye tavani i¢inde
yonetim kurulu karartyla sermayesini artirabilmesine benzemektedir.
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miktarda teminat varlik gosterilebildigi siirece, istedigi tutarda ipotek teminatl
menkul kiymet ihra¢ edebilecegini kabul etmek miimkiin degildir.

Ipotek teminatli menkul kiymetlerin halka arz yoluyla satisinin, halka arza
aracilik yetki belgesine sahip aract kuruluslar vasitasiyla yapilmasi zorunlu
kilinmistir (Teblig, m.26/8). Ihrage1 ile beraber, araci kurulus ve teminat sorumlusu

da izahname ve sirkiileri imzalamak zorundadir*®.

Arac1 kurulug ve teminat
sorumlusu, bagimsiz denetleme kuruluslarinin sorumlulugunda olan bilgiler hari¢*®,
izahname ve sirkiilerdeki bilgilerin gerce8i diiriist bir sekilde yansitmasindan
SPKn’nun m.7 .2 hiikmii*** cercevesinde sorumlu kilinmistir*®.

Kurulca onayli izahname, kayit belgesi tarihinden itibaren bir hafta igerisinde
ticaret siciline tescil ve TTSG’nde ilan edilir. Izahnamenin tescilini takip eden yedi
giin igerisinde sirkiilerin Tiirkiye ¢apinda yayin yapan iki gazetede ilan edilmesi
gerekir. Halka arz edilecek ipotek teminatli menkul kiymetlerin satig siiresi
sirkiilerde gosterilir (Teblig, m.26/15). Siiresi icinde satilamayan menkul kiymetler
iptal edilir. Satis sonuglarinin satis siiresinin bitmesini takip eden alt1 isgiinii i¢inde

Kurula gonderilmesi zorunludur.
dd- Halka arz edilmeksizin satis

Ipotek teminatli menkul kiymetlerin halka arz edilmeksizin satisina cevaz
verilmistir. Ornegin yurtdiginda veya nitelikli yatimecilara*® bu yolla satis

miimkiindiir (Teblig m.28/19). Bu ustilde izahname ve sirkiiler diizenlenmez. Ayrica

42 By durum da, asil fonksiyonu teminat havuzunu izlemek olan teminat sorumlusunun,
ihragtan dnce atanmasi1 zorunlulugunu teyid eden bir husustur.

3 Tebligin 26/9 maddesinde, bagimsiz denetim kuruluslarimin sorumlulugunda olan bilgiler
hakkinda 8.fikraya atif yapilmigtir. Oysa bagimsiz denetim kuruluslarinin inceleme ve onayindan
gecen bilgi ve belgelerden 7.fikrada bahsedilmektedir. Su halde atif, kanimizca 7.fikraya yapilmasi
gerekirken, sehven 8.fikraya yapilmistir.

% SPKn’nun m.7/2 hikkmii su sekildedir: “Izahname ve sirkiiler, araci kuruluslar ile
ihraggilar tarafindan miistereken imzalanwr. Bu belgelerde yer alan bilgilerin gercegi diiriist bir
bicimde yansitmasindan ihraggilar sorumludur. Ancak, kendilerinden beklenen ozeni géstermeyen
aract kuruluslara da zararin ihraggilara tazmin ettirilemeyen kismi igin miiracaat edilir.”

43 Sorumlulugun niteligi konusunda bkz. yukarida dn. 456.

46 Nitelikli yatirimecilar Tebligin 3/h maddesine gore; yerli ve yabanci yatirnm fonlari,
emeklilik fonlari, yatirim ortakliklari, araci kurumlar, bankalar, sigorta sirketleri, portfoy yonetim
sirketleri, ipotek finansmani1 kuruluslari, emekli ve yardim sandiklari, vakiflar, 506 sayili Sosyal
Sigortalar Kanununun gecici yirminci maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar, kamuya yararl
dernekler ile nitelikleri itibariyla bu kurumlara benzer oldugu Kurulca belirlenecek diger yatirimcilar
ve ipotek teminatli menkul kiymetlerin halka arz tarihi itibariyle en az bir milyon TL tutarinda Tiirk
ve/veya yabanci para ve sermaye piyasasi aracina sahip olan gergek ve tiizel kisileri ifade eder.
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aract kurulus kullanma zorunlulugu yoktur. Buna karsin, halka arzda oldugu gibi,
menkul krymetlerin Kurul kaydina alinmasi sarttir.

Ihragg, halka arz edilmeksizin satilacak ipotek teminatli menkul kiymetlerin
kayda alinmasi i¢in bir dilek¢e ile Kurula yazili olarak bagvurur*®’. Kurul, bu
basvuruyu, halka arz edilecek menkul kiymetlerden farkli olarak kamuyu aydinlatma
ilkeleri ¢cercevesinde degil, basvuru ekinde sunulmasi istenen belgelerin tam ve dogru
olarak verilip verilmedigi yoniinden inceler. Kurul belgelerde bir eksiklik gérmezse
menkul kiymetleri kayda alir. Kayda almayi tevsik eden bir kayit belgesi diizenler*®.

Halka arz edilecek ipotek teminatli menkul kiymetlerde oldugu gibi, ihragci,
kayda alma bagvurusunu bes yillik bir donem igerisinde gerceklestirilecek tiim
ithraglar1 kapsayacak sekilde yapabilir. Bu halde ipotek teminatli menkul kiymetlerin
satisinin bes yil icinde yapilmasi sarttir. Her ihragtan en az 10 giin 6nce gerekli belge
ve bilgiler (6zellikle teminat varliklara iligskin bilgiler) Kurula sunularak, Kuruldan
satig icin izin istenir. Gerekli incelemeleri yapan Kurulun izin vermesiyle satig
islemleri gergeklestirilir ve satis sonuglar1 hakkinda alt1 isgiinii i¢inde Kurula bilgi
verilir.

Halka arz edilmeksizin kayda alman ipotek teminathh menkul kiymetlerin,
SPKn’nun 3. maddesi kapsamina girecek sekilde yeniden satisa sunulmasi halinde,

izahname ve sirkiiler diizenlenmesi gerekir (Teblig, m.27/6).
ee) Ihrac edilen senetlerin kayden izlenmesi*®’

Tirk hukuku bakimindan kaydilestirmenin yasal zeminini olusturan
SPKn’nun 10/A maddesi, kaydilestirilmesine karar verilecek haklari ve bunlarin
bagli oldugu sermaye piyasast araglarini, tiir ve ihraggr itibariyle, SPKr’nun

belirleyecegini ongérmektedir (f.4).

5582 sayili Kanunda ve Seri:III No:33 sayili Tebligde ipotek teminatlar
menkul kiymetlerin kaydi surette ihra¢ edilmesine iliskin hiikiim bulunmamaktadir.

Bununla birlikte ipotek teminatli menkul kiymetler 5582 sayili Kanunla agik bir

*7 Dilekge ekinde satisa konu ipotek teminatli menkul kiymetlere dayanak teminat varliklara
iligkin bilgiler ve Kurulca belirlenecek diger bilgi ve belgelerin bulunmasi gerekir.

8 Thrag ve satis islemlerine baglanabilmesi icin bu belgenin diizenlenmis olmasi sarttir.

49 Buradaki kayden izlemenin anlami, menkul kiymetlerin senetsiz (varakasiz) olarak
¢ikarilmasi ve sicil kurulusu nezdindeki kayitlarla izlenmesi (kisaca kaydilestirme) olup, teminat
havuzunaki varliklarin ayri bir kayit kurulusu nezdinde de tutulmasi zorunlulugu ile bir ilgisi yoktur
(SPKn m.13/A £.2).
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sekilde bor¢lanma senedi olarak tanimlanmistir. SPKr’nun Bor¢lanma Araglarinin
Kurul Kaydma Almmasi ve Satisina Iliskin Esaslar Hakkinda Seri:Il No:22 sayili
Tebliginin470 10. maddesi hiikmiinde, yurticinde ihrag¢ edilen bor¢lanma araglarinin
SPKn’nun 10/A maddesi g¢ercevesinde, Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde kayden
hak sahipleri bazinda izlenmesi zorunlu kilinmistir. Ayn1 Tebligin m. 3/¢ bendinde,
bor¢lanma aracglar1 kavrami igine, Tebligde sayilmamakla birlikte niteligi itibariyle
bor¢lanma araci oldugu Kurulca kabul edilecek sermaye piyasasi araglarinin da
girdigi belirtilmistir. Su halde, bor¢glanma senedi oldugu kanunda agikg¢a belirtilen
ipotek teminatli menkul kiymetlerin, kendi diizenlemesinde bir atif yapilmasa da,
Seri:Il No:22 sayili Tebligin m.10 hiikkmiine tabi oldugu agiktir. Bu hiikiim
muvacehesinde ipotek teminatli menkul kiymetlerin ihracinin ancak kayden
gergeklestirilebilecegi kanisindayim Ancak yine de Seri:III No:33 sayili Tebligde bu

husus agikliga kavusturulmalidir.
) Menkul Kiymetlerin itfas:

Ipotek teminatli menkul kiymetlere iliskin 6demelerin sekil ve esaslari
hakkinda Tebligde bir diizenleme yer almamaktadir. Sadece, m.26/8 hiikmiinde,
ipotek teminatli menkul kiymetlerin anapara ve faiz 6demelerinin aract kurulug
vasitastyla yapilmasmin zorunlu oldugu belirtilmektedir. Ote yandan, ipotek
teminatli menkul kiymetin vadesinin {izerinden onbes giin gegcmesine ragmen 6deme
yapilmamasi, ihraggr hakkinda Kurulun, ihraggi niteligini kaybettigine dair karar
alabilecegi haller arasinda sayilmistir (Teblig, m.29/1-d).

Her ne kadar Tebligin 12/2 maddesinde, teminat varliklarla ilgili her tiirlii
nakit akiginin ayr1 banka hesabina aktarilmasi gerektigi hiikme baglanmis ise de,
teminat varliklardan elde edilen nakdin, menkul kiymetlerin itfasinda kullanilacagina
dair acik bir ifadeye yer verilmemistir’'. Bu anlamda ihraccinin, genel yikimliiligii
altindaki ipotek teminatli menkul kiymetleri kendi kaynaklarindan m1 yoksa teminat
varliklardan elde edilen nakitten mi 6deyecegi hususu agik degildir.

Daha 6nce de belirttigimiz gibi, menkul kiymetlestirmede teminat varliklar,

thraca konu menkul kiymetlerin gilivencesi olmak yaninda, menkul kiymet

470 Bkz. 29.01.2009 tarih ve 27125 sayili RG.
71 Kars. Ipotege Dayali Menkul Kiymetlere iliskin Seri:III No:34 sayili Tebligin m.16/5
hiikmii.
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O0demelerinin finansal kaynagini da teskil ederler. Baska bir deyisle, menkul
kiymetlerin anapara ve faiz Odemeleri, teminat havuzundan elde edilen nakit
akimlariyla karsilanir. Bu nedenle teminat havuzunun, menkul kiymet 6demelerini
karsilayacak 6l¢iide nakit akimi saglamasina dikkat edilir. Oyle ki, bu husus ¢esitli
kural ve standartlarla ihracgiya dikte edilir. Nitekim kanun maddesinin 8.fikrasinda
yer verilen kriterler bu amaca dontiktiir.

Gerek 8.fikrada teminat uyum ilkelerine yer verilmesi, gerek 15.fikrada
teminat havuzundan elde edilen gelirin Oncelikle menkul kiymet sahiplerine
yapilacak O0demelerde kullanilmasi zorunlulugunun getirilmesi karsisinda, kanun
koyucunun amacinin, teminat havuzundan elde edilen gelirin menkul kiymetlerin
itfasinda kullanilmasi oldugunu anliyoruz. Buna ragmen, Tebligde teminat menkul
kiymetlerin 6denme usiil ve esaslari hakkinda hicbir diizenlemeye yer verilmemesi
kanimizca giderilmesi gereken Onemli bir eksikliktir. Ayrica, Tebligde itfa usulii
hakkinda herhangi bir diizenlemeye yer verilmemesi, onceki agiklamalarimizda yer
verdigimiz menkul kiymetlestirmedeki 6deme yapilarindan®’? nakit aktarmali (pay
through) yapmin mi, yoksa 6deme aktarmali (pass through) yapmin mi tercih

edildigi konusunda bir fikre sahip olmamizi engellemektedir.
f) itfanin Tehlikeye Diismesi Halinde Ahnacak Onlemler
aa- SPKn m.13/A 1.15 diizenlemesi

Maddenin 15.fikrasinda, ihrag¢inin, yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecek
derecede mali durumunun bozuldugu cesitli hallerde, ipotek teminatlhi menkul kiymet
sahiplerinin havuzdaki alacaklar tizerinde oncelikli hak sahibi olduklar1 hiikme
baglanmustir'’’. Buna gore, maddede sayilan hallerin ger¢eklesmesi durumunda,
havuzdan elde edilen gelir Oncelikle menkul kiymet sahiplerine ve teminat
havuzunda yer alan varliklarin riskten korunmasi amaciyla yapilmis olan
sOzlesmelerin kars1 taraflarina yapilacak 6demelerde kullanilacaktir.

Maddede sayilan itfay1 tehlikeye diigiiren haller; ihragginin,

a) menkul kiymetten kaynaklanan ylkiimliliiklerini vadesinde yerine

getirememesi

472 Bkz. yukarida Bl. 2, 11 B.
* Bu anlamda s6z konusu diizenleme daha 6nce de belirttigimiz gibi, menkul kiymet
sahiplerine dogrudan koruma saglayan bir hiikiim mahiyetindedir.
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b) yoOnetiminin kamu kurumlarina devredilmesi

c) faaliyet izninin kaldirilmasi

d) iflasi

halleridir. Hemen anlasilacagi gibi, (b) ve (c) bentlerinde belirtilen haller,
ihraggilarin niteligi (banka ya da ipotek finansman kurulusu olmalar1) goz oniinde
bulundurularak belirtilmistir*’*.

Madde diizenlemesinde, dncelikli hak sahipleri arasinda teminat havuzunda
yer alan varliklarin riskten korunmasi amaciyla yapilmis olan sozlesmelerin karsi
taraflarina da yer verilmesinin, kanimizca halefiyetten baska sebebi olamaz”.

Maddede sayilan hallerden birinin gerceklesmesi halinde, Kurula, ihragci
hakkinda ii¢ segenekten birini uygulama yetkisi verilmistir. Buna gore Kurul;

1- Teminat havuzundaki varliklarin paraya cevrilerek ipotek teminath
menkul kiymetlerin vadeden once Odenmesi icin bir idareci atanmasina karar
verebilir ya da havuzun Yatirimcilar1 Koruma Fonu tarafindan tedrici tasfiyesine
karar verebilir.

2- Teminat havuzundaki varliklarin, ipotek teminatli menkul kiymetlerden
kaynaklanan her tiirli yiikiimliliigi tstlenecek ihragei niteligini haiz baska bir
kurulusa devredilmesine karar verebilir.

3- Ipotek teminath menkul kiymetlerden kaynaklanan yiikiimliiliikleri
ustlenmeksizin, teminat havuzundaki varliklarin idaresi ve bu havuzdan elde edilen
gelirin ipotek teminathi menkul kiymet sahiplerine 6denmesi islemlerini yiiriitecek bir
idareci atanmasina karar verebilir'’®.

Madde Kurulun yetkilerini bu sekilde ifade etmis olmakla birlikte, kanunun

bir alt diizenlemesi olan Teblig hiikiimlerinin madde diizenlemesi ile bir insicam

iginde oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Bir defa, Tebligin 29. maddesi hiikmii

47 Gergekten de bir bankanin mali durumunun bozulmasi halinde, Bankacilik Kanunu’nun
m.71 ve 106 hiikiimleri dairesinde yonetim ve denetiminin Fona devrine ya da faaliyet izinlerinin
kaldirilmasina karar verilebilir. Faaliyet izni alabilmek i¢in SPKn’nun 39/A maddesinde Kurula
bagvurmalart sart kosulan ipotek finansmani kuruluslarinin da, gerekli kosullart kaybettikleri takdirde,
faaliyet izinlerinin kaldirilabilecegi muhakkaktir.

47> Halefiyetle ilgili temel ilkeyi hatirlamak gerekirse; halefiyet ancak kanunun acikga
ongordiigii hallerde s6z konusu olabilir (Oguzman/Oz, s. 198, dn.46). Ornegin, miiteselsil borglulardan
birinin borcu ifas1 (BK m.147); kefilin borcu ifas1 (BK m.496/1) gibi. Bunun diginda BK m.109
hiikmii, maddede belirtilen iki halle sinirli olarak, alacakliya ddemede bulunan tigiincii sahsin
alacakliya halef olmasini1 kabul etmistir.

76 dareci ya da Yatirimeilart Koruma Fonuna hizmetleri igin havuzdan iicret 6denmesine
karar vermeye Kurul yetkilidir.
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konuyu daha degisik bir kavram altinda, “ihrag¢inin ihrager niteligini kaybetmesi”
kavrami altinda ele almaktadir. Asagida bu kavrama baglanan hiikiim ve sonuclara

deginilecek ve f.15 diizenlemesi ile mukayesesi yapilacaktir.
bb- Seri:II1 No:33 Tebligi m.29 diizenlemesi

Tebligin 29. maddesi uyarinca;

- ihragginin faaliyet izninin iptali,

- ihrag¢inin Tebligde (m.6) belirtilen nitelikleri*”’ kaybettiginin anlagilmasi,

- BDDK’nin, ilgili bankanin ihraggr olmasini engelleyecek bir husus
bulunduguna dair Kurula bildirimde bulunmasi,

- kanun ve tebligde yer alan hiikiimlere aykiriliklarin 15 isgiinii igerisinde
giderilmemesi,

- vadesinin iizerinden 15 isgiinli gegmis olmasina ragmen ipotek teminatl
menkul kiymetlerle ilgili 6demelerin yapilmamasi,

- ihrag¢inin ihragg1 olma niteligini haiz olduguna dair Kurul Kararini
takip eden 3 sene igerisinde ihrag yapmamasi,

- ipotek teminatli menkul kiymetlerin tamamen itfa olmasini takip eden li¢
sene icerisinde ihra¢ yapmamasi halleri, Kurulun ihrag¢1 hakkinda ihraggt
olma niteligini kaybettigine dair karar alabilecegi haller olarak
gosterilmistir®’®.

Gorildugi gibi, Kurulun 15. fikradaki yetkilerini kullanmasini gerektiren
sebeplerden sadece ikisi, Teblig diizenlemesinde ihragci niteliginin kaybedilmesini
gerektirebilecek sebepler arasinda sayilmistir. Bunlar faaliyet izninin iptali ve ipotek
teminathh menkul kiymetlerin vadesinde 6denmemesidir.

Ote yandan Teblig, ihragci niteliginin kaybedilmesine dair kararin alinip
alinmayacaginda Kurula takdir yetkisi tanirken, kararin alindiktan sonra fazla bir
takdir yetkisine yer vermeyerek, alinacak tedbirleri sirasiyla belirtmistir. Soyle ki,

Kurul, ihragginin ihracg¢i niteligini kaybettigine karar vermesi halinde, ayn1 anda, bir

“77 Bu nitelikler, i) ipotek teminatli menkul kiymet ihracina uygun mekan, donanim ve
organizasyon yapisinin olusturulmus olmasi ve ii) ipotek teminatli menkul kiymet ihraci ve teminat
varliklarin yonetiminden kaynaklanan risklere yonelik bir risk yonetim sistemi kurulmus olmasidir.

478 «Alabilir” ibaresinden, sozii edilen hallerin gerceklesmesinin dogrudan dogruya ihraggt
niteligini kaybetme karar1 alinmasini gerektirmedigi, somut olayin 6zelliklerine gore bu karari alip
almama yetkisinin Kurulun takdirine birakildig1 anlagilmaktadir.
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47 Bu idareci teminat havuzundaki varliklari

idareci atamak durumundadir (m.29/2)
yonetmek ve varliklardan elde edilen gelir yeterli oldugu Ol¢iide menkul kiymet
O0demelerini yapmakla gorevlidir. Teblige gore idareci; ihrac¢i niteligini haiz baska
bir banka, ipotek finansman kurulusu, teminat sorumlusu*® veya baska bir bagimsiz
denetim kurulusu olabilir.

Tebligin 3/k maddesinde, ipotek teminatli menkul kiymetler ve teminat
defterine kaydedilen tiirev araglardan kaynaklanan yiikiimliiliiklerin toplam1 “toplam
yiikiimliiliikler” olarak isimlendirilmistir. Hatirlanacagi gibi, maddenin 15.fikrasinda
teminat havuzundaki varliklardan elde edilen gelirde oncelik hakkina sahip kisiler,
ipotekli menkul kiymet sahipleri ile teminat havuzunda yer alan varliklarin riskten
korunmas1 amaciyla yapilmis olan sézlesmelerin karsi taraflartydi. Su halde, 15.fikra
kapsaminda oOncelik hakkina sahip kisilere yapilacak o6demelerin toplam
yiikiimliiliikleri olusturdugunu s6yleyebiliriz*®'.

Ihragcinin ihrager niteligini kaybetmesi, onun hukuki islem ehliyetinde,
malvarligi lizerindeki tasarruf haklarinda, kisacasi genel hukuki durumunda esash bir
degisiklik yaratmamaktad1r482. Bu durumda, ihrag¢r sifatinin ortadan kalkmasi bir
yana birakilacak olursa, meydana gelen en 6nemli sonug, ihra¢¢inin teminat havuzu
ile ilgili islem yapma yetkisinin sona ermesidir. Mamafih, ihrag¢inin menkul
kiymetlerden tiim malvarlig1 ile sorumlu olma hali devam eder. Dolayisiyla ihrage,
menkul kiymetten kaynaklanan yiikiimliiliikklerinden kurtulmus olmaz. Bunu,
idarecinin toplam yiikiimliiliikleri {stlenmeyecegini 6ngoéren Tebligin m.29/2
hiikmiinden anhyoruz483. Thrageiin teminat havuzu ile ilgili sona eren islem yapma,
baska deyisle havuzu idare etme yetkisi idareciye ge¢cmektedir. Hatta idarecinin
verilen yetkileri kullanabilmesi i¢in, maddenin 13.fikrasinda teminat havuzundaki

varliklarla ilgili getirilen yasaklardan ihraggiya yonelik olanlar ortadan

79 Goriildugii gibi, 15.fikradaki segeneklere yer verilmemektedir.

0 Tebligin hemen takip eden bendinde (b.3), idarecinin atanmas: ile birlikte eski teminat
sorumlusunun goérevinin sona erecegi belirtilmektedir. Su halde, idareci olarak bir teminat
sorumlusunun atanmasi halinde, eskisinin gérevi sona ererken, yenisinin gorevi baslamaktadir.

481 Teblig, idareciye ddenecek iicret konusunda da, toplam yiikiimliiliiklerin 6ncelik hakkinin
arkasindan gelen bir 6ncelik hakki tanimistir (m.29/3 ¢.3)

82 Bagka bir deyisle, yonetimi kamu kurumlarina devredilen bankalarin ya da miflisin
hukuki durumlarinda meydana gelen degisikliklere benzer degisiklikler s6z konusu degildir.

Esasen idareci higbir sekilde menkul kiymetten kaynaklanan yiikiimliliikleri
iistlenmemektedir. Ciinkii Tebligin m.29/2 ve m.29/6 hiikiimlerinin ikisinde de, idarecinin toplam
yiikiimliiliiklerin 6denmesinden sorumlu olmadig: belirtilmektedir.
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kaldirlmistir*™®*. Oyle ki, idarecinin teminat varhiklar1 aktif olarak yonetebilecegi,
gerektiginde varlik satabilecegi, yeni varlik satin alabilecegi, kredi kullanabilecegi
veya repo islemleri gerceklestirebilecegi diizenlenmistir. Idareci atandigi zaman
menkul kiymetlerin heniiz 6denmedigini g6z Oniine alirsak, kanunun teminat
varliklar tizerinde menkul kiymetlerin itfasina kadar 6ngdrdiigli tasarruf yasaginin
Teblig hiikmiiyle (idareci bakimindan) ortadan kaldirilmasinin miimkiin olup
olmadig1 tartigilabilir. Kanimizca normlar hiyerarsisi bakimindan bu miimkiin
degildir, ancak burada kanunun 6ngordiigii yasagin mutlak bir yasak mahiyetinde
olmadig1 savi ileri stiriilebilir. SOyle ki, kanunda varliklar {izerindeki teminat amaci
disinda tasarruf edilemeyecegi belirtilerek, yasagin uygulanmasi sartli bir hale
getirilmistir. Su halde, idarecinin yaptig1 tasarruflarin menkul kiymetlerin 6denmesi
amacina yonelik, varliklarin teminat olma fonksiyonuna bagl tasarruflar oldugu ileri
stirilebilir. Nitekim Teblig hiikmiiniin zahiri amact da (toplam ylikiimliiliklerden
kaynaklanan o6demelerin vadesinde yapilabilmesi), menkul kiymet sahiplerinin
haklarinin korunmasina yonelik kanun koyucunun genel amacina paraleldir.

Tebligin m.29/5 hiikmii uyarinca, idareci Kurulun uygun goriisii ile teminat
varliklar1 ve toplam yiikiimliiliikleri kismen veya tamamen ihragg1 niteligini haiz*®
baska bir banka veya ipotek finansman kurulusuna devredebilir. Goriildigl gibi,
maddenin 15/b bendinde Kurulun yetkisinde diizenlenen bir husus, Tebligde Kurulun
uygun goriisii ile idareciye birakilmistir. Bu farklilik da Kanunla Teblig diizenlemesi
arasindaki uyumsuzlugun orneklerinden biridir*®. Kammizca burada su sekilde
yorum yapmak uygun olur: Kurulun, teminat varliklar1 bagka bir ihrag¢1 kurulusa
devretmeye ilk elden yetkili oldugu konusunda, kanunun ag¢ik hiikmii nedeniyle

tereddiit yoktur. Su kadar ki, Kurulun, takdir yetkisini idareci atanmasi yoniinde

% Gergekten de, kanun hiikkmiinde menkul kiymetler itfa edilinceye kadar teminat
havuzundaki varliklarin teminat amaci disinda tasarruf edilemeyecegi, rehnedilemeyecegi, teminat
gosterilemeyecegi, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak {izere haczedilemeyecegi, iflas
masasina dahil edilemeyecegi ve haklarinda ihtiyati tedbir karari verilemeyecegi hiikme
baglanmisken, Tebligde idarecinin atanmasindan sonra menkul kiymetler itfa edilinceye kadar teminat
varliklarin kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak {izere haczedilemeyecegi, ihtiyati tedbir
karar1 verilemeyecegi ve ihrag¢inin iflas masasina dahil edilemeyecegi belirtilmistir (m.29/3).

485 Anilan hiikiimde “Kurulca ihragci niteligini haiz” denmekte olup, kanimizca “Kurulca”
ibaresi climle yapisini bozan bir fazlaliktir. Ayni yanlislik Tebligin 30/1 maddesinde de tekrar
edilmistir.

% Kanimizca bu durum, genel kanun hiikiimlerini daha 6zele inerek uygulanma sekil ve
esaslarimi belirlemek iizere ¢ikarilan Teblig hiikiimlerinin, uygulamay1 berraklastirmak yerine daha
¢ok karmasa yaratmasina neden olabilir.
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kullanmasi1 halinde, idarecinin de, Kuruldan uygun goriis ya da miisaade almak
sartiyla, boyle bir yetkiyi kullanma imkaninin bulundugu kabul edilebilir.

Ote yandan, ne Kanun maddesi ne de Teblig diizenlemesinde, teminat
varliklar1 devralacak diger ihracci kurulusun rizasindan ya da devralmaya istekli**’
olmasindan bahsedilmemesi garipsenecek bir noktadir. Zira diizenlemenin mevcut
halinde, varlik ve yiikiimliiliiklerin baska bir ihrag¢1r kurulusa devri, karsi tarafin
rizasina ihtiya¢ gostermeyen, adeta zorla gergeklestirilen bir islem goriinlimiindedir.
Devralinan unsurlar igerisinde yiikiimliiliiklerin de bulundugu g6z 6niine alindiginda,
bir kimsenin rizas1 hilafina borg altina sokulmasi, sézlesme hiirriyetini glivence altina
alan Anayasa m.48 ve borcun nakli kosullarin1 diizenleyen BK m.173 vd. hiikiimleri
karsisinda hukuken miimkiin degildir.

Bu nedenle, her ne kadar mevzuatta yer verilmese de devralan ihraggi
kurulusun sarih ya da zimni onayr olmadan s6z konusu devir islemi
gerceklestirilemez. Nitekim ayni maddenin 6.fikrasinda gegen “yeni ihrage1
bulunamamas1” ifadesi de goriisiimiizli desteklemektedir.

Yeni ihraggimin kabulii ve devir karari ile devrin ger¢eklesmesi sonucunda,
varliklarin maliki ve yiikiimliiliiklerin ifasindan sorumlu kisi yeni ihraggt olur. Yeni
ithraggiya Tebligle dnemli bir imkan sunulmustur. Buna gore, yeni ihragci, devraldigi
varliklar1, varsa ihra¢ etmis oldugu ipotek teminathh menkul kiymetlerin teminat
varliklari ile birlestirebilir (m.29/5)**. Bu hak, ipotek teminatli menkul kiymetlerde
bir havuzda birden fazla ihraca iliskin varliklarin toplanabilece§i goriisiinii de
desteklemektedir*®.

Idareci teminat varliklar1 devredecek yeni bir ihragct bulamaz ve teminat

varliklardan elde edilen gelir de toplam yiikiimliiliikleri karsilamaya yetmezse, bu

durumda, hak sahiplerine haklar1 oraninda paylastirma yapar™’. Burada idareci bir

7 Ornegin Bankacilik Kanunu’nun m.107/2-a bendinde Fonun, yénetim ve denetimi
kendisine devredilen bir bankanin uygun gorecegi aktiflerini, teskilatimi ve aksine talebi olmayan
personeli ile sigortaya tabi mevduati ve katilim fonlarim1 ve pasifte yer alan karsilik kalemlerini,
kurulacak bir bankaya ya da mevcut bankalardan istekli olanlara devretmeye yetkili kilinmugtir.

88 Tabii ki birlestirme durumunda, teminat uyum ilkelerine (f.8) ve maddede ongoriilen diger
siirlamalara (f.4, £.6 gibi) uyulmasi gerekecektir.

* {potek teminatli menkul kiymetlerde teminat havuzu sayisi tartismasi i¢in bkz. BL 3, IT A,

1-b.
0 Paylagtirmaya katilacak hak sahipleri, Teblig hiikkmiine gore ipotek teminatli menkul
kiymet sahipleri ve teminat defterinde kayitl: tiirev s6zlesmelerin karsi taraflaridir (m.29/6).
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tasfiye memuru gibi hareket eder. Kanun ve Teblig diizenlemesinde idarecinin
islemlerine kars1 bir itiraz ya da sikayet yolu dngériillmemistir.

Idareci ancak menkul kiymet sahiplerinin menfaati agisindan gerekli gdrmesi
halinde erken itfay1 Kurula onerebilir. Erken itfanin 6zelligi, varliklarin nakde
doniistiiriilmesi olup, bu siiregte ipotekli kredilerin teminati olan ipoteklerin paraya
cevrilmesi sz konusudur. Ipoteklerin paraya cevrilmesi uzun ve masrafli bir siireg
oldugundan, Teblig buna ancak menkul kiymet sahiplerinin menfaati olmasi ve

Kurulun uygun gérmesi halinde izin vermistir®'

. Kurul yapilan teklifi uygun goriirse
idareci varliklarin nakde ¢evrilmesi ve erken itfa islemlerine baslar.

Dikkat ¢eken diger bir husus, Tebligde, maddenin 15.fikrasinda Kurulun
yetkileri arasinda sayilan, teminat havuzunun tedricen tasfiyesi ve Yatirimcilari
Koruma Fonunun tasfiyeyle gorevlendirilmesine dair higbir diizenlemeye yer

verilmemis olmasidir*®?. Bu nedenle maddede gecen teminat havuzunun tedrici

tasfiyesinin hangi esaslara gore yiiriitiilecegi su asamada belli degildir.
g) Genel Degerlendirme

Ipotek teminatlh menkul kiymetlerin ayirdedici  6zelligi, menkul
kiymetlestirilen varliklarin ipotekle teminat altma alinmis olmasidir*®®. Bu 6zelligi
vurgulamak amaciyla, menkul kiymetin ad1 da ipotek teminatli menkul kiymet olarak
belirlenmistir.

Ipotek teminatli menkul kiymetler genel olarak finansal alacaklarin menkul
kiymetlestirilmesini  saglamaktadir. S6z konusu finansal alacaklar, finans

kuruluglarinin verdikleri kredilerden dogan alacaklardir. Bu bakimdan, reel sektdriin,

1 varliklarin ve toplam yiikiimliiliiklerin baska bir ihrag¢1 kurulusa devredilmesine oldugu
gibi burada da, kanunen Kurulun yetkisinde olan bir husus, Tebligde, Kurulun uygun gérmesi sartiyla
idareciye birakilmistir. Bu bakimdan séz konusu diizenlemenin de kanun maddesi ile insicam
icerisinde olmadigi sdylenebilir.

%2 4487 sayili Kanunla SPKn’na eklenen 46/B maddesinde diizenlenen tedrici tasfiye,
yetkileri kaldirilan araci kurumlarin tedrici tasfiyesine yonelik olup, bu tasfiyede araci kurumlarin mal
varligt Yatirimcilart Koruma Fonu tarafindan isin niteligine goére aynen veya nakde cevrilmek
suretiyle elde edilen bedel, aracit kurumun yaptig1 sermaye piyasasi faaliyetleri nedeniyle miigterilerine
kars1 olan nakit 6deme ve sermaye piyasasi araci teslim borglarin1 6demede kullanilir. Anilan hiikiim
kapsamindaki islemlerde TTK, 1iK ve diger mevzuatin tasfiye ile ilgili hiikiimleri uygulanmaz. S6z
konusu tedrici tasfiye uslliiniin ipotek teminatli menkul kiymetlere dayanak teminat havuzunun
tedrici tasfiyesinde kiyasen uygulanacagi ongoren herhangi bir diizenleme Seri:Ill No:33 sayili
Tebligde yer almamuistir.

#3 Kanun koyucu, teminat varliklarin tamaminin olmasa bile gogunlugunun ipotekle teminat
altina alinmig alacaklardan olugmasini istemistir.
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tirettigi ya da sundugu mal ve hizmetlerin satisindan kaynaklanan alacaklarin menkul
kiymetlestirilmesine izin verilmemistir.

Ipotek teminatli menkul kiymetlere iliskin SPKn’nun 5582 sayili Kanunla
degisik 13/A maddesi, alisilagelmis kanuni diizenlemelerden farkli olarak, tek bir
madde ile bir miiessesenin tamamini diizenlemeye kalkismaktadir. Dogal olarak
madde onyedi paragraftan olusan olduk¢a uzun ve karmasik bir madde olmustur. Bu
yontem bir ¢ok agidan elestirilebilir. Bunun yerine miiessesenin esas ve unsurlarinin
cesitli alt basliklar altinda ve bir kurallar manzumesi i¢inde diizenlenmesi, hem
konuyu bilimsel diizeyde arastiran teorisyenler hem de uygulayicilar agisindan daha
yararl olurdu*.

Ipotek teminatl menkul kiymetlerle ilgili gdzden kagirilabilecek énemli bir
nilans sudur: Ipotek teminathh menkul kiymetlerin 6denmesi ihragginin genel
yikiimliliigii altinda oldugundan, bu menkul kiymetlerde ipotege dayali menkul
kiymetlerden farkli olarak giivence mekanizmalarma yer verilmemistir®’. Ozellikle
ithra¢ i¢in ¢esitli garantér kuruluslardan garanti alinmasi ya da menkul kiymetlerin
yatirimcilar yararina sigorta edilmesi sz konusu degildir. Bunun bir sonucu olarak
ihra¢ dncesinde menkul kiymete bir derece notu verilmesi uygulamasi da yoktur. Su
kadar ki, ihraggiin ihtiyari olarak derecelendirme kurulusuna bagvurmasina ve
derece notu almasina yasal bir engel yoktur.

Son olarak, ipotek teminathh menkul kiymet sahiplerine teminat varliklar
tizerinde bir rehin hakki taninmamistir. Her ne kadar kanunda teminat varliklardan
elde edilen gelir lizerinde menkul kiymet sahiplerinin 6ncelik hakki oldugundan
bahsedilmigse de, menkul kiymetten kaynaklanan alacaklarini istifa edemeyen
yatirimcilarin, teminat varliklar iizerinde bir rehin hakkina istinaden rehnin paraya

cevrilmesi yoluna bagvurma haklar1 yoktur.
2. Varhik Teminath Menkul Kiymetler

5582 sayili Kanunun 9. maddesi ile SPKn’na eklenen 13/B maddesinde

diizenlenen varlik teminatli menkul kiymetler, maddede yer alan tanima gore; varlik

¥ Aymi goriiste Tuncer, S.: 5582 Sayili Mortgage Yasasinin Ac¢mazlari, Lebip Yalkin
Mevzuat Dergisi, S. 41, May1s 2007, s. 170.
> Her ne kadar Tebligin 22. maddesinde belirtilen teminat varhiklarm net bugiinkii
degerinin, toplam yiikiimliilikklerin net bugiinkii degerinden yiizde iki oraninda fazla olmasi sarti, bir
agskin teminatlandirma olarak nitelendirilebilirse de, tek basmma bu diizenleme giivence
mekanizmalarinin varligini kabule yeterli degildir.
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ithraggilarin genel yiikiimliiligi niteliginde olan, alacaklar ve duran varliklarin
teminati altinda ihrac edilen bor¢lanma senetleridir*’®. Kanunun yaptig1 tanimdan da
anlagilacagi gibi, varlik teminatli menkul kiymetlerle ipotek teminathi menkul
kiymetler 6zde aynidir. Ikisi de ihragginin genel yiikiimliiliigii altinda olan bor¢lanma
senetleri niteliginde olup, aradaki tek fark menkul kiymetlere dayanak teskil eden
varliklar bakimindandir. Ipotek teminatlh menkul kiymetlerde teminat varliklarin
cogunlugu, ipotek teminatina sahip kredi alacaklarindan olusurken, varlik teminatlh
menkul kiymetlerde boyle bir kisitlamaya yer verilmeksizin alacak ve duran
varliklarin teminat olusturacagi diizenlenmistir. Bu anlamda varlik teminatli menkul
kiymetleri, tiim alacak kategorileri i¢in, bir teminat havuzu dahilinde ve ihrag¢inin
yikiimliiligl altinda, menkul kiymetlestirmeyi miimkiin kilan bir genel miiessese
niteliginde gorebiliriz.

Nitekim dikkat edilirse, ipotek teminatli menkul kiymetlerde s6z konusu olan
thrag¢t kurulus smirlamasi varlik teminathh menkul kiymetlerde yoktur497. Her ne
kadar SPKr tarafindan heniiz diizenleme yapilmadigindan varlik teminatli menkul
kiymetlerin ihraggilarinin kimler olacagi su asamada net olarak belli olmasa da,
kanunda teminat varliklarin sadece finans sektoriine ait kredi alacaklarina inhisar
ettirilmemesi, reel sektor alacaklarinin da bu miiessese kapsaminda menkul
kiymetlestirilebilmesinin iilkemizde miimkiin olacagini diisiindiirmektedir. Bununla
birlikte madde gerekcesinde, varlik teminathh menkul kiymetlerin, finansal
kuruluglarin ipotek teminatli menkul kiymetlere teminat olma niteligine sahip
olmayan diger varliklarini teminat gostererek de menkul kiymet ihra¢ edebilmeleri
icin diizenlendigi belirtilmektedir. Bundan, kanun koyucunun amacinin, reel sektor
kuruluglarinin alacaklarindan ziyade, finans kuruluslarinin ipotek teminatina sahip
olmayan kredi alacaklarinin menkul kiymetlestirilmesine yonelik oldugunu
anliyoruz. Halbuki, yurtdisindaki 6rneklerde oldugu gibi, mal ve hizmet sektoriindeki
(mali yapist belirlenecek kriterler o6lciisiinde saglam) sirketlerin  (otomobil,
bilgisayar, tekstil iiretim sirketleri, tagimacilik hizmeti sunan karayolu/havayolu

sirketleri veya mobil iletisim hizmeti sunan telekomiinikasyon sirketleri gibi) siirekli

% Diizenleme bu haliyle, SPKn’nun 5582 sayili Kanunla degistirilmeden énce varliga dayali
menkul kiymetleri diizenleyen 13/A maddesi ile biiyiik 6l¢iide benzesmektedir.

7 Varlik teminath menkul kiymet ihrag¢ edecek kuruluslarin belirlenmesi maddede SPKr’na
birakilmig olup, Kurul tarafindan bu konuda heniiz bir diizenleme yapilmamustir.
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bir nakit akist saglayan alacaklarini, bu miiessese namiyla menkul
kiymetlestirmelerinde bir engel olmamas1 gerekir. Aksine bu sirketlerin de menkul
kiymetlestirme yonteminden istifade etmeye tesvik edilmesi gerekir.

SPKn’nun 13/B maddesinde varlik teminathh menkul kiymetlerin ihraggisi
yaninda, ihrag¢ limiti, ihra¢ sartlari, teminat gdsterilebilecek alacak ve varlik tiirleri,
teminat gosterilebilecek varliklara iligkin sinirlamalar, teminat gosterilen alacak ve
varliklarin degerlenmesi ve raporlanmasi ile kayitlarinin tutulmasina iligskin usal ve
esaslarin BDDK’nin uygun goriisii alinmak sartiyla Kurul tarafindan belirlenecegi
Ongoriilmiistiir.

Ipotek teminathh menkul kiymetlerle ilgili pek cok esasmn aynisi varlik
teminatli menkul kiymetler i¢in de dngériilmiistiir. Ornegin, varlik teminatli menkul
kiymetlerde de bir teminat havuzu vardir ve havuzda yer alan varliklar koruma altina
almmistir*®. Ayni sekilde teminat sorumlusu miiessesesine varlik teminatli menkul
kiymetlerde de yer verilmis, ancak kanunen zorunlu hale getirilmemistir. Madde
diizenlemesine gore, ihraggidan teminat sorumlusu belirlemesini zorunlu tutma
yetkisi SPKr’na aittir. Teminat sorumlusunun gorev ve yetkileri ipotek teminath
menkul kiymetlerle aynidir (f3 ve 4). Aym sekilde Kurulun teminat sorumlusunu
degistirilmesini isteme veya re’sen degistirme yetkisi yine vardir (f.7).

Varlik teminatlh menkul kiymetlerde de, teminat havuzuna dahil edilen
varliklara iliskin kayitlarin ihragginin yani sira ayri bir kayit kurulusu nezdinde
tutulmas1 Kurul tarafindan zorunlu tutabilir.

Varlik teminathh menkul kiymetleri ipotek teminatli menkul kiymetlere
kiyasla olduk¢a kisa sekilde diizenleyen kanun koyucu, maddede yer alan bes
paragrafin hemen tamaminda ipotek teminatlh menkul kiymetlerde Ongoriilen
esaslarin aynisina yer vermistir. Diger hususlarin (ihrag¢ limiti, ihra¢ sartlari, teminat
gosterilebilecek alacak ve varlik tiirleri, teminat gosterilebilecek varliklara iliskin
sinirlamalar vs.) diizenlenmesi Kurula birakilmistir. Su halde, ipotek teminath
menkul kiymetler baghigr altindaki agiklamalarimiz niteligine uygun diistiigii 6lciide

varlik teminatli menkul kiymetler bakimindan da gecerlidir.

% Maddenin 5.fikrasi uyarinca, varlik teminatli menkul kiymetler itfa edilinceye kadar
teminat havuzlarinda yer alan varliklar, teminat amaci disinda tasarruf edilemez, rehnedilemez,
teminat gosterilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak iizere haczedilemez ve iflas
masasina dahil edilemez, ayrica bunlar hakkinda ihtiyati tedbir karar1 verilemez.
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B. Ipotege ve Varliga Dayah Menkul Kiymetler
1. ipotege Dayali Menkul Kiymetler
a) Genel Olarak

5582 sayili Kanunda, ipotek teminatli menkul kiymetlerden farkli olarak, bir
bilango dis1 menkul kiymetlestirme niteligini haiz konut finansmani fonlarinin ihrag
edecegi ipotege dayali menkul kiymetler diizenlenmistir. Gergekten de, ipotege
dayali menkul kiymetlere dayanak olusturan varliklar, konut finansmani fonu
tarafindan bedeli mukabilinde devralinarak portfoye dahil edilen alacaklar ve diger
varliklardir. Baska bir deyisle, burada ihrac¢1i kendi alacaklarini menkul
kiymetlestirmemekte, devraldigi alacak ve varliklar ihra¢ edilen menkul kiymete
karsilik gostermektedir. Bu ise temelde, daha Once bahsettigimiz, 6zel amacl
kurulusun kaynak sirketten devraldig1 alacaklar1 karsilik gostererek menkul kiymet
ihra¢ etmesine, yani bir bilango dig1 menkul kiymetlestirmeye tekabiil etmektedir.

Kanun koyucu, 6zel amagh kurulus olarak “konut finansmani fonu” adlyla499
yatimm fonuna benzer bir yapiyr esas almistir’. Esasen kanuni diizenlemeye
bakildiginda, ipotege dayali menkul kiymetlerden ziyade konut finansmani fonu
kavraminin esas alindigr goriilmektedir. Bu nedenle biz de konuyu incelemeye bu
kavramdan baslayacagiz.

Incelememizin temelleri 5582 sayili Kanunla degisik SPKn’nun 38/B
maddesi ve bu maddeye istinaden SPKr tarafindan ¢ikarilan Seri:IIl No:34 sayili

Konut Finansmani Fonlarina ve Ipotege Dayali Menkul Kiymetlere iliskin Esaslar

Hakkinda Teblig™" hiikiimlerine dayanacaktr.

49 Konut finansmani fonu adinin se¢ilmesinin sebebi, fonun menkul kiymetlestirmede 6zel
amagcli kurulus olarak kullanilmasinin yaninda, iilkemizde Steden beri kurulmak istenen, tiiketicilere
ekonomik kosullarda konut edinmenin yollarin1 agacak ipotekli konut finansman sisteminin
parcalarindan birini olusturmasidir.

3% Gerekgede bu husus, halen yatirim fonlarinda uygulanan trust yapisinin konut finansmant
fonlar1 i¢in de uygun bir yap1 olarak diisiiniildiigii seklinde belirtilmistir (Bkz. 12. Madde Gerekgesi,
paragraf 7).

> Bkz. 04.08.2007 tarih ve 26603 say1li RG. Bu kisimda sadece Teblig olarak anilacaktir.
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b) Konut Finansmam Fonu
aa- Tamimi ve yatirnm fonu ile mukayesesi

5582 sayili Kanunla SPKn’na eklenen 38/B maddesinin ilk fikrasina gore
konut finansmani fonu, ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetler karsiliginda
toplanan paralarla, ipotege dayalt menkul kiymet sahipleri hesabina inangli miilkiyet
esaslaria gore olusturulan malvarhgldlrsoz.

Konut finansman fonunun bu tanimi, yatirm fonu tanimina oldukca
benzemektedir. Gergekten de, SPKr’nun Seri:VII No:10 sayili Yatirnm Fonlarina
Iliskin Esaslar Tebligi’nin 4.maddesine gore yatirrm fonu, halktan katilma belgeleri
karsiliginda toplanan paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve
inan¢hi miilkiyet esaslarima gore, Tebligde belirtilen varliklardan olusan portfoyi
isletmek amaciyla kurulan malvarligidir. S6z konusu tanim benzerligine ragmen,
konut finansmani1 fonu ile yatirim fonu arasinda 6nemli bazi farkliliklar vardir. S6yle
ki; yatinm fonu, katilma belgeleri karsilifinda toplanan paralar kullanilarak
olusturulan yatirim portfoyiiniin, riskin dagitilmasi ilkesine goére yonetilmesi (ki bu
yonetim, bir s6zlesme dahilinde profesyonel bir portféy yonetim sirketine yaptirilir)
ve portfyiin toplam degerindeki artisin katilma belgesinin birim degerindeki artisa
yansitilarak yatirimcisina bu suretle getiri saglamasi esasina dayanir. Bu nedenle
yatirim fonlarinda katilma belgesi sahipleri ile kurucu arasindaki iliski, doktrinde,
konusu katilma belgesi sahiplerinden toplanan paralarin ortak bir portfoyde
toplanmas1 ve bu portfoyiin isletilip elde edilen gelirin katilma belgesi sahiplerine
dagitilmasi olan bir kollektif (miisterek) yatirim sdzlesmesi olarak nitelendirilir’™.

Konut finansman fonunda ise fon portfoyiiniin profesyonel esaslara gore bir
portfdy yoneticisine yonettirilmesi ve portfdyiin toplam degerinin maksimize
edilmesi gibi bir hedef s6z konusu degildir. Zaten konut finansmani fonunda fon

portfoyiine dahil edilebilecek varliklar sinirlanmis olup, yatirim fonlarinda oldugu

gibi genis bir yelpazede ¢ok ¢esitli yatinm enstriimanlarindan olusan bir portfoy

392 Kanunun yaptig1 bu tanim yanlis anlamaya mahal verebilecek niteliktedir. Soyle ki,
“paralarla olusturulan malvarligr” ifadesi, malvarliginin toplanan paralardan olustugu seklinde
anlagilmaya miisaittir. Halbuki maddede, toplanan paralar kullanilarak satin alinan varliklarla
olusturulan malvarlig1 kastedilmektedir. Nitekim ayn1 maddenin 4. fikrasinda “Fon portfoyiine alinan
varliklardan™ bahsedilmesi de bunu teyit etmektedir. Bu bakimdan “toplanan paralar kullanilmak
suretiyle olusturulan malvarlig1” denmesi daha yerinde ve belig bir ifade olurdu.

® Yasaman, H.: Isvigre ve Fransiz Hukukunda Yatiim Fonlari ve Tirk Hukukunda

Uygulanma imkanlar1, Istanbul 1980, s. 68; Nomer, F., s. 602; Destanoglu, s. 114.

133



terkip edilmesi miimkiin degildir. Bunun yerine, portfoydeki varliklarin (6zellikle
ipotekli konut kredilerinin) idaresi s6z konusudur ve fon bu idareyi bir hizmet
saglayiciya yaptirir. Burada belirtilen idarenin kapsamina, ipotekli konut kredilerinin
tahsili ve fon hesabina aktarilmasi, konutlarin sigorta primlerinin tahsili ve sigorta
sirketine Odenmesi, konutlara iliskin vergilerin bor¢lusundan tahsili ve vergi
makamlarina 6denmesi, temerriit halinde kredi borglusuna gerekli ihtarlarin
yapilmas1 gibi hususlar girer (Teblig, m.8/3). Ozetle, konut finansman1 fonunda
portféyiin isletilmesi amacindan ziyade, portfdy varliklarinin korunmasi ve bu
varliklardan gelen nakit akiminin toplanmasi amaci daha baskindir. Bu nedenle,
konut finansmani fonunu kollektif yatirnrm sozlesmesi olarak nitelendirmek de
kanimizca miimkiin degildir.

Ote yandan, yatirim fonunun temel 6zelliklerinden biri olan katilma belgesi
sahiplerinin belgelerini istedikleri zaman fona iade etme haklari, konut finansmani
fonunda yoktur. Konut finansmani fonunda ipotege dayali menkul kiymet sahipleri,
menkul kiymetin kararlastirilan vadesinde alacaklarini alirlar.

Yatirim fonlarinda katilma belgesi sahiplerinin elde edecegi gelir baglangigta
belli degildir. Katilma belgesi sahiplerinin geliri, her giin itibariyle fonun birim pay
degerindekiSO4 artisa (veya azaliga) gore degisen bir deger artis kazanci niteliginde
olup®”, katilma belgesinin fona iadesi aninda elde edilir. Buna karsilik ipotege dayali
menkul kiymet sahiplerinin geliri, kararlastirilan oranda anaparaya eklenen belli bir

faiz geliridir’*®.

bb- inanch miilkiyet iliskisi

Gorildiigii gibi fon, bir malvarligi olarak tanimlanmistir. Fonun bir tiizel
kisiligi olmadig1 icin, s6z konusu malvarliginin hukuken maliki fon kurucusudur™®’.

Ancak fon kurucusu s6z konusu varliklara inangh olarak maliktir'®®. Buna gére, fon

% Fonun birim pay degeri, portfoyiin net toplam degerinin katilma belgesi sayisina
bdliinmesi ile elde edilir (Seri:VII No:30 sayili Teblig, m.36/2).

303 Nomer, F.,s. 618.

3% Nitekim bu husus gerekgede, ipotege dayali menkul kiymetlerin, tahvil ve bono gibi sabit
getirili menkul kiymet seklinde diizenlendigi seklinde ifade edilmistir (Bkz.12.Madde Gerekgesi,
paragraf 7).

307 Ornegin fon portfoyiine dahil edilecek ipotekli konut kredilerinde ipotegin fon hesabina,
ancak kurucu adina tapuya tescil ettirilmesi ongdriilmiistiir (Teblig, m.20/5-c).

% Onceki agiklamalarimizdan hatirlanacag gibi (yukarida BI. 2, IIT A, 1); inangh islemler,
inananin teminat olusturmak veya yonetilmek {izere malvarligina dahil bir sey ya da hakkini, aym
amagclar1 hedefleyen olagan hukuki islemlerden daha gii¢lii bir durum yaratmak amaciyla inanilana
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kurucusu, fon malvarligin1 inan¢ anlagsmasina uygun olarak muhafaza ve idare
etmekle yiikiimliidiir. Bu anlamda fon i¢ tiizigli bir yoniiyle inang anlagmasi yerine
gecer.

Teblig’in 13. maddesinde, fon i¢ tliziigli, ipotege dayali menkul kiymet
sahipleri, kurucu ve fon kurulu arasinda, fon portfoyiiniin inan¢h miilkiyet esaslarina
gore saklanmasini ve vekalet akdi hiikiimlerine gore yonetimini konu alan iltihaki bir
sozlesme olarak tanimlanmaktadir. Bu tanim, yatirim fonlarinda fon i¢ tiiziiglini
tanimlayan Seri:VII No:10 sayili Tebligin 18. maddesinde yapilan tanima da

paraleldir’®.

Gorildugi gibi ictliziik, yalnizca bir inan¢ anlagsmasi olarak degil,
inan¢ anlagmasinin da icerigine dahil oldugu cok tarafl: iltihaki bir sdzlesme olarak
tanimlanmustir.

[ltihaki sozlesmeler, sozlesme sartlarinin dnceden belli oldugu ve sartlari
belirleyen tarafin bu sartlarin kabulii halinde kars: tarafla sézlesme akdettigi, yani
sOzlesmenin sartlar1 ve igerigi hakkinda taraflarin  gOriisiip tartismadig
sdzlesmelerdir’ ™. Fon ictiiziigiinin iltihaki niteligi de, kurucu (ya da onun yerine fon
kurulu) tarafindan tek yanli olarak belirlenmesi ve fona istirak edecek kisilerin bu
hiikiimlere uymayi kosulsuz sekilde kabul etmelerinden ileri gelmektedir.

Ancak fon i¢tiiziigiiniin bir s6zlesme olarak nitelendirilmesine doktrinde itiraz
edilmektedir. F.Nomer’e gore’"', yatinm fonlarinda, ictiiziik ile miisterek yatirim
sozlesmesi’'? birbirinden farkli hukuki kavramlardir. Miisterek yatirim sozlesmesi
katilma belgesi sahipleri ile kurucu arasindaki hukuki iligkiyi ifade etmekte olup,
miisterek yatirim sozlesmesinin igerigi fon i¢tiiziigli hiikiimlerinde somutlagsmaktadir.

Yine aym yazara gore fon ictiizligli, sadece katilma belgesi sahipleri ile kurucu

arasindaki hukuki iligkiyi degil, ayn1 zamanda portfoylin yonetilmesi ve saklanmasi

devretmesi ve inanilanin da inan¢ anlagsmasindaki kosullara uygun olarak inan¢ konusu seyi
kullanmasini ve belirlenen siire doldugunda ya da amag gergeklestiginde inanilana iade etmesini
igeren iglemlerdir.

> Amilan hiikiimde yatirim fonu igtiiziigii, katilma belgesi sahipleri ile kurucu, saklayic ve
yonetici arasinda, fon portfoyiiniin inan¢lh miilkiyet esaslarina gore saklanmasimi ve vekalet akdi
hiikiimlerine gore yonetimini konu alan, genel islem sartlarii igeren iltihaki bir s6zlesme olarak
tanimlanmistir. Gortildiigl gibi, yatirim fonu igtiiziigiinde saklayici da sdzlesmenin taraflari arasinda
iken, konut finansmani fonunda saklayici ve hizmet saglayici sdzlesmenin taraflar1 arasinda
sayllmamustir.

510 Eren,s. 197.

s, 606 vd.

2 Yazar, kollektif yatirim sozlesmesi yerine, miisterek yatirim sozlesmesini deyimini
kullanmaktadir (s. 602).
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esaslari, yani portfdy yoneticisi ve saklayict ile kurulan hukuki iligkileri de
diizenlemektedir. Bu cer¢evede, miisterek yatirim sozlesmesinin tarafi olmayan
portfdy yoneticisi ve saklayicinin katilma belgesi sahipleri ile olan hukuki bagi da
i¢tiiziikle kurulmaktadir.

Benzer sekilde Destanoglu’na gore’", yatiim fonu igtiiziigii bir sézlesme
niteliginde olmay1p, daha sonra akdedilecek sozlesmelere temel teskil etmek tizere,
kurucu tarafindan, fon kurulmadan Once hazirlanan genel islem sartlar’® "
niteligindedir. Diger taraftan yatirim fonlarinda, kurucunun, yoneticinin, saklayicinin
ve katilma belgesi sahiplerinin bir araya gelmesi s6z konusu degildir. Portfoyiin
inanglt maliki olan kurucu, 6nce, yonetici ile portfoy yonetim sézlesmesi, saklayici
ile saklama s6zlesmesi akdetmektedir. Kurucu, daha sonra katilma belgelerinin ihraci
sirasinda alicilar ile kollektif yatirim s6zlesmesi akdetmektedir. Bu anlamda katilma
belgesi sahipleri ile yonetici veya saklayici arasinda bir sozlesme iliskisi
bulunmamaktadir. Su halde, gercek mahiyeti kurucu tarafindan tek yanli hazirlanan
genel islem sartlar1 olan fon igtiiziiglinlin, Teblig diizenlemesinde, aralarinda bir
hukuki iligki bulunmayan taraflar arasinda bir sozlesme olarak tanimlanmasi
isabetsizdir.

Her ne kadar yukarida belirtilen goriisler yatirim fonu igtliziigiine iligskin olsa
da, ayn1 6zelliklerdeki konut finansmani fonu i¢in de kismen gecerli kabul edilebilir.
Soyle ki; kanimizca fon igtiiziigi, taraflar (kurucu, fon kurulu ve menkul kiymet
sahipleri) arasinda akdedilen bir sézlesme olmaktan ziyade', diizenleyici otoritenin

fonun kurulusu i¢in énceden ve belirlenen standartlara’'® gore hazirlanmasini®"’

sart
kostugu (Teblig, m.13/2), tescil edilmesi kurulus bakimindan ihdasi bir anlam ifade

eden (Teblig, m.14/1, son ciimle), degistirilmesi Kurulun iznine bagh kilinan (Teblig,

5,130 vd.

1% Genel islem sartlari, sozlesme taraflarindan birinin, ileride kuracagi sozlesmelerde
sozlesmenin diger tarafina degistirilmeden kabul edilmek {izere sunma niyetiyle, 6nceden tek yanl
olarak saptadig1 sdzlesme kosullaridir (4dtamer, Y.: Genel Islem Sartlarinin Denetlenmesi, Istanbul
1999, s. 61).

315 Tiiziik teriminin, iki tarafin karsilikli ve birbirine uygun irade beyanlarim agiklamasi (BK
m.1) anlamina gelen sozlesme olgusunu ifade etmek iizere kullanilmasi, hukuk terminolojisine de
uygun degildir.

>16 fetiizitkte bulunmasi gereken asgari hususlar ve ictiiziik standardi SPKr tarafindan belirlenir
(Teblig, m.13/2).

317 Fon ictliziglinii hazirlamak fon kurulunun goérevleri arasindadir (Teblig, m.6/3-a). Konut
finansmani fonlar1 bu yonden yatirim fonlarindan ayrilir. Yatirim fonlarinda fon igtiiziigli kurucu
tarafindan hazirlanir (Seri:VII No:10 sayili Teblig, m.15).
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m.15), sadece fon portfoyliniin saklanmasi ve yonetimini degil, fonun sona ermesi de
dahil tiim isleyisini, i¢ ve dis iliskilerini diizenleyen, bu baglamda s6z konusu
iliskilere taraf olan herkesi ilgilendiren ve yerine gore baglayan hiikiimler igeren

tabiri caizse fonun anayasasi niteliginde’'®

atipik bir diizenleyici metindir. Bu
baglamda F.Nomer’in, naklen aktaracagimiz “yatirumct fona istirak etmesiyle,
yonetici kurucu ile portfoy yonetimi sozlesmesini akdetmekle ve saklayici da saklama
sozlegmesini akdetmekle, ayni zamanda fon igtiiziigii ile bagli olduklarini, yonetim ve
saklama sozlesmelerinin devami miiddetince igtiiziik hiikiimlerine uygun hareket
edeceklerini de kabul etmis olurlar’”'® goriisiine istirak ediyoruz.

Kanun koyucu fon malvarligina inanghi miilkiyet iligkisi icinde malik olan
kurucunun, fon malvarligmi kendi malvarligi unsurlart ile birlestirmesini
yasaklamistir (SPKn m.38/B f.3). Bu nedenle fona veya fondan yapilacak her tiirlii
O6deme ve harcama i¢in bir banka nezdinde fon adina kurucunun diger hesaplarindan
ayr1 bir banka hesab1 agilmasi sart kosulmustur (Teblig, m.4/2). Ote yandan, konut
finansmani fonlarindan fon malvarligini olusturan ipotekli kredilerin takip ve tahsili
hizmet saglayici tarafindan gerceklestirilmekte olup, hizmet saglayicinin da, tahsil
ettigi tutarlar1 kendi hesabina degil, fon adina agilan banka hesabina yatirmasi
gerekmektedir (Teblig, m.8/5). Bagka deyisle, fon malvarliginin, kurucu disindaki
kisi ve kuruluglarin malvarliklarindan da ayri tutulmast hususuna 6zen
gosterilmelidir®?.

Anilan diizenlemelerin temelinde, ayirma hakki sorunu®®' olarak ifade edilen
konu yatar. Soyle ki; yatirnm fonlarinda, fon malvarlig1 tizerindeki miilkiyet hakki
konusunda uygulanan iki model vardir. Bunlardan biri, fon katilimcilarinin fon

malvarligi lizerinde miisterek miilkiyete sahip olmasi; digeri ise kurucunun ya da fon

idaresinin fon malvarlig1 iizerinde giivene dayanan (inangli) miilkiyete sahip

% Destanoglu, s. 127.

%5, 609.

320 Nitekim yatirim fonlarina saklama hizmeti sunan IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.
yayinladig1 02.06.2005 tarih ve 826 sayili Genel Mektupta, fonlardan gerceklestirilen menkul kiymet
alim satim islemleri disinda, fon varliklarinin bulunduklar1 hesaplardan baska hesaplara virman
yapilmasini siki sartlara bagh tutmustur (ilgili Genel Mektup igin bkz.
(http://www.takasbank.com.tr/Pages/YatirimFonlariveYatirimOrtakliklariilellgiliYayinlananGenelMe

ktuplar.aspx).
31 Giirsoy, s. 121.
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>22 Ancak Isvigre hukukunda oldugu gibi Tiirk hukukunda da benimsenen

olmasidir
inanglt miilkiyet sisteminde, kurucunun inan¢ anlasmasina aykir1 hareket ederek fon
malvarhi@i iizerinde kendi ¢ikarina tasarruflarda bulunmasi ve kurucunun
alacaklilarmin (gerek icra takibi yoluyla gerek iflas halinde) fon malvarligina da

°3 iste kanun koyucu, fon malvarliginin hukuken

yonelmesi sorunu dogmaktadir
kurucunun miilkiyetinde olsa bile, fiilen onun ve alacaklilarinin tasarruf alaninin
disinda birakilmasini istemistir. Bu amagla, yukarida bahsettigimiz birlestirme
yasagini OngOrmiistiir. Hatta birlestirme yasaginin Gtesinde, fon malvarliginin
menkul kiymetler 6deninceye kadar tasarruf igslemlerine konu edilmesi, rehnedilmesi,
teminat gosterilmesi, haczedilmesi, hakkinda ihtiyati tedbir karar1 verilmesi ve iflas
masasina dahil edilmesi kanunen yasaklanmistir (SPKn m.38/B f.3). Su halde, tipk1
ipotek teminatli menkul kiymetlerdeki teminat havuzunda oldugu gibi, konut

finansman1 fonunda da fon malvarligi kanuni bir himaye altina alinmis olup, 6zel bir

malvarlig statiisiine sokulmustur’>*,
cc- Fonun kurulusu

Konut finansmani fonunun kurulusuna izin verilmesi ile ipotege dayali
menkul kiymetlerin kayda alinmasi eszamanli gerceklesen islemlerdir. Bunun
nedeni, fonun olusumunun, ipotege dayali menkul kiymetlerin ihracindan elde
edilecek gelire bagli olmasidir.

Tebligin 5. maddesinde sayilan kosullari haiz’>> fon kurmak isteyen bir

kurucunun, fon ictiizligii ve gerekli diger belgelerle fonun kurulusuna izin verilmesi

522 Ornegin Fransiz hukukunda miisterek miilkiyet sistemi, Isvigre hukukunda inangl
miilkiyet sistemi benimsenmis, Alman hukukunda ise tercih kurucuya birakilmistir (Nomer, F., s.
612).

2 inan¢ anlagmasi, inanana, ancak inan¢ anlagmasina aykir1 hareketten dogan nisbi
mahiyette bir talep hakk bahseder, ayni hak bahsetmez (Ozsunay, s. 150).

¥ Yasaman, H.: Tiirkiye’de Yatirim Fonlar1 ve Son Gelismeler, iktisadi Arastirmalar Vakfi,
Istanbul 1989, s. 100; Citak, S./Akbulak,Y.: inangh Miilkiyet Ilkesi ve Menkul Kiymetler Yatirim
Fonlar1 Agisindan incelenmesi, Arastirma Raporu, Ankara 1990, s. 2. Ayrica bkz. yukarida dn. 409,
410 ve 411.

> Anilan kosullar kisaca, faaliyetlerinin siirekli veya gegici olarak durdurulmamis olmasi,
yetkililerinin iflas etmemis ve yiiz kizartic1 suclardan, kendi 6zel mevzuatlarina ve sermaye piyasasi
mevzuatina aykiriliktan hiikiim giymemis olmasidir. Bununla birlikte, kurucunun bir aracit kurum
olmasi halinde bazi ek sartlar daha s6z konusudur. Bunlar; kurucu olmak isteyen araci kurumun, halka
arza aracilik, alim satima aracilik, tiirev araglarin alim satimina aracilik, repo-ters repo, yatirim
danismanligi, portfoy isletmecilii veya yoneticiligi yetki belgelerine sahip olmasi, asgari
Ozsermayesinin sahip olunan tiim yetki belgelerine karsilik gelen asgari 6zsermaye tutarinin en az 10
katt olmasi ve sermaye yeterliligi tabani tutarlarinin olmasi gerekenin en az %30 fazla olmasi
sartlaridir.
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ve ipotege dayalt menkul kiymetlerin kayda alinmasi talebiyle SPKr’na bagvurmasi
gerekmektedir (SPKn m.38/B f.9). Sadece bankalar, finansman sirketleri, ipotek
finansmani kuruluslar1 ve aract kurumlar konut finansmani fonu kurucusu olabilir
(Teblig, m.3/i). Su halde ipotege dayali menkul kiymet ihraggilar1 da ancak bu
kuruluslardan olusabilir’*®.

Fon siireli ya da siiresiz olarak kurulabilir (Teblig, m.4/3).

Kurul, fon kurulusu ve kayda alma talebini bir arada degerlendirerek
sonuglandirir. Fonun, kurulusuna izin verilebilmesi i¢in, isleyise de hazir halde
olmasi sart kosulmustur. Bu manada bagvuru esnasinda, fonun yonetim ve denetim
organlarinin atanmis, i¢ kontrol sisteminin olusturulmus, bagimsiz denetim
kurulugsunun belirlenmis, muhasebe, belge ve kayit sisteminin gelistirilmis, portfoy
varliklarinin yonetimi i¢in yeterli mekan, teknik donanim ve Orgiitlenme ile
mevzuatta belirlenen diger sartlara uyumun saglanmis olmasi gerekmektedir (Teblig,
m.12/a-1).

Kurul bagvuruyu uygun goriirse, buna dair bir kurulus izin belgesi diizenler
ve kurucuya verir. Kurulus islemlerinin tamamlanmasi i¢in kurucunun, s6z konusu
izin belgesi ile birlikte fon ictiliziiglinii, izin tarihinden itibaren alt1 giin i¢inde ticaret
siciline tescil ve TTSG’nde ilan ettirmesi gerekmektedir (Teblig, m.14/1). Bu
anlamda tescilin bildirici degil, kurucu (ihdas?) bir 6zellik tasidigini soyleyebiliriz.

Tebligin m.14/2 hiikmiinde, fon ictiiziiglinlin ticaret siciline tescil ve
TTSG’nde ilan edildigine iliskin belgelerin Kurula iletilmesini takiben, ipotege
dayali menkul kiymetleri kayda alma belgesinin verilecegi diizenlenmistir. Bu
hiikiim, i¢tiizliglin tescil ve ilanma iligkin belgelerin Kurula sunulmasini takiben,
baska bir incelemeye gerek kalmaksizin kayda alma belgesi verilecegi seklinde bir
anlam ihtiva eder. Halbuki, Tebligin 17 ve 18. maddelerinde, kayda alma
bagvurusunun ancak basvuru ekindeki belgelerin (halka arz s6z konusuysa izahname
ve sirkiilerin, halka arz edilmeksizin satis sz konusuysa Kurulca istenen belgelerin),
Kurulca yapilacak inceleme sonucuna gore kamuyu aydinlatma bakimindan tam ve

yeterli goriilmesi halinde kayda alma belgesi verilecegi diizenlenmektedir.

526 Sy halde, ipotek teminatli menkul kiymet ihra¢ etme yetkisi olmayan (giinkii bu yetki

miinhasiran bankalar ve ipotek finansmani kuruluglarina verilmistir) finansman sirketleri ve araci
kurumlarin, belli vasiflar1 haiz olmak kosuluyla, ipotege dayali menkul kiymet ihrag yetkisi
bulunmaktadir.
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Kanimizca Kurulun igtiiziigiin tescil ve ilani ile birlikte baska bir sey yapmaya gerek
kalmaksizin kayda alma belgesi verecegini kabul etmeye imkan yoktur. Bu nedenle
hiikmii, kayda alma belgesinin verilisini miinhasiran fon igtiiziigiiniin tescil ve ilanina
iliskin belgelerin Kurula sunulmasina baglayan bir hiikiim olarak degil, sadece kayda
alma belgesinin verilisinin s6z konusu belgelerin Kurula sunulmasindan sonra

gerceklesecegini vurgulayan bir hiikiim olarak anlamak gerekir.
dd- Fonun isleyisi

Tebligde fonun yonetim ve temsili fon kuruluna, denetimi de fon denetgisine
birakilmistir. Fon biinyesinde bagka bir organa527 yer verilmemis olup, bu anlamda
bu iki birimi fonun zorunlu organlar1 olarak adlandirabiliriz. Kurucunun, kurulus
basvurusu disinda etkin bir konum ve fonksiyonu bulunmamaktadir. Yatirim
fonlarinda kurucuya ait olan gérev ve yetkilerin pek ¢ogu, asagida gérecegimiz gibi,

konut finansmani fonunda fon kuruluna birakilmistir.
aaa- Fonun yonetim ve temsili

Bir sirket niteliginde olan fon kurucusunun, fonla ilgili tim kararlarin
alinmasi ve islemlerin yiirlitiilmesi, kisaca fonun yonetim ve temsili i¢in li¢ gergcek
kisiden®®® olusan bir fon kurulu atamasi gerekmektedir (Teblig, m.6/1). Fon kurulu
iiyelerinden en az birinin bagimsiz iiye olmas sart kosulmustur .

Fon kurulu fonun yénetim organi mahiyetinde olup, fonun idaresine yonelik
hemen tim islemleri yerine getirmekle yiikiimli kilinmistir. Nitekim, aldigi
kararlarin “fon kurulu karar defterine” islenmesi zorunlulugu (Teblig, m.6/4), fon
kurulunun yonetim kuruluna benzer gibi yapida faaliyet gosterdigine isaret
etmektedir. Ote yandan, fon kurulu sadece karar alan degil, ayn1 zamanda icrai

mahiyette pek cok gorevi olan bir organdir. Bu gorevlerden 6nemli birkagi sunlardir:

%7 Fonun tiizel kisiliginin olmamasi nedeniyle orgammin da olamayacagmi ileri siirmek
miimkiin ise de, fon biinyesinde yonetim ve denetim fonksiyonu iistlenen bu birimleri en iyi ifade
edecek terimin yine organ oldugu kanaatindeyiz.

% Maddede iiyelerin ger¢ek kisi olmasi zorunlulugundan bahsedilmese de, fon kurulu
iiyeleri i¢in aranan asgari nitelikler gercek kisilere 6zglidiir (Teblig, m.6/2). Yiiksek 6grenim gormiis
olma, sermaye piyasasi veya bankacilik alaninda 5 yillik tecriibeye sahip olma, gerekli lisans
belgelerine sahip olma gibi.

529 Bagimsizligin oOlciitii sudur: Bagimsiz iiyenin fon kurucusunun ortaklari, istirakleri,
bunlarin %10’dan fazla pay sahibi ortaklar1 ve fonun faaliyetlerinin yiiriitilmesinde goérev {istlenen
gergek veya tiizel kisiler ile arasinda, tigiincii dereceye kadar kan veya sihri hisimlik bulunmamasi ve
son iki y1l igerisinde istthdam, sermaye veya ticaret anlaminda dogrudan veya dolayli bir menfaat
iligkisi kurulmamis olmasi (Teblig, m.6/1).
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= fon ictiizligli ve izahnamenin hazirlanmasi ve tescili

» fon portfyliniin olusturulmasi, degerlenmesi ve fon varliklarinin
saklanmasi, kaydedilmesi, kayitlarin dogru olarak tutulmasi ve izlenmesi,
bunlara iliskin belge diizeninin kurulup bilgi ve belgelerin muhafazasi,

» fonun temsili ve yonetimi,

» fonun denetiminin gozetimi,

» fon adina hesap actirilarak, menkul kiymet 6demelerinin gergeklestirilmesi,

» hizmet saglayici ile iligkilerin diizenlenmesi,

= fonla ilgili diger her tiirli yiikiimliiliigiin yerine getirilmesi.

Neredeyse fonla ilgili tiim gorevleri lstlenmis goriinen fon kuruluna, bu

gorevleri ile ilgili is ve islemleri kendisinin yerine yapmak {izere bir operasyon

>3 Su kadar ki, mevzuatla

sorumlusu atayabilme imkani taninmistir (Teblig, m.6/4)
kendilerine verilen sorumluluklar saklhidir. Baska bir deyisle yetki devri,
sorumlulugun da devri anlamima gelmemektedir. Bundan, operasyon sorumlusunun
BK m.100 anlaminda bir ifa yardimcisi oldugu sonucunu ¢ikarabiliriz. Gergekten de
operasyon sorumlusu, yonetim ve temsil borcunun ve bu borca bagli yan edimlerin
ifasinda fon kuruluna yardim etmekte, ancak ne asil ne de yan edimlerin borglusu
haline gelmektedir. Borg, Teblig hilkmiinde de belirtildigi gibi sorumlulugu devam
eden fon kurulunun iizerindedir. Su halde, operasyon sorumlusunun borcun ifasina
yardim ederken yaptig1 borca aykir1 davranislardan ve alacaklilarin bundan gordiigii
zarardan fon kurulu sorumludur (BK m. 100).

Fonun dogrudan aktarim usuliine goére yonetilecegi hiikkme baglanmistir
(Teblig, m.4/3). Bu anlamda konut finansmani1 fonlarinda ve dolayisiyla ipotege
dayali menkul kiymetlerde pass through 0O0deme yapisinin benimsendigi

31 Nitekim Tebligde bu husus, fon portfoyiinde yer alan varliklardan

sOylenebilir
elde edilen, 6deme planina bagli olan veya olmayan nakit akimlarmin gerekli
kesintiler yapildiktan sonra ipotege dayali menkul kiymet sahiplerine aktarilmasi

olarak aciklanmistir. Su kadar ki, alacaklarin tahsilati ile menkul kiymet

3% Fon operasyon sorumlusu gerek kisi olabilecegi gibi, bir banka, araci kurum ya da
portfdy yonetim sirketi de olabilir. Su kadar ki, gercek kisi ise Tebligin m.5/1-b ve 5/2; bir banka,
aracl kurum ya da portfdy yonetim sirketi ise Tebligin m.5/1 hiikiimlerinde belirtilen sartlar1 haiz
olmasi gerekir.

3! Topaloglu, M.: ipotege Dayali ve ipotek Teminatli Menkul Kiymetler, TSRSB & TSEV
I11. Ulusal Sigorta Sempozyumu, Istanbul 2007
(www.tsev.org.tr/files/downloads/IIIUlusal/mustafatopaloglu.ppt), sl.7.
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O0demelerinin birebir ¢akismamasi ya da kredi borg¢lularinin erken 6deme yapmalari
nedeniyle fon portfdyiinde nakit fazlasi olusabilir. Fon kurulunun bu durumda,
olusan nakit fazlasini, kisa vadeli yatirnmlarda kullanma yetkisi vardir. Bu yetkinin
varligin1 Tebligin m.20/1-c hiikkmiinden ¢ikariyoruz.

Fon kurulu, ihrag¢ edilen ipotege dayali menkul kiymet sahiplerinin haklarini
koruyacak sekilde fonu temsil etmek ve yonetmekle miikelleftir (SPKn m.38/B f.4).
Bu cerg¢evede, fon portfoyline alinan varliklarin kayitlarinin dogrulugu ve bu
varliklarin korunmasi ve saklanmasi fon kurulunun sorumlulugundadir.

Kurucu, fon kurulu ve ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetlerin
sahipleri arasindaki iligkilere mevzuatta hiikim bulunmayan hallerde Borglar
Kanununun vekalet akdine iliskin hiikiimleri uygulanacaktir (SPKn m.38/B f.5)°*%.
Su halde, fon kurulu ipotege dayali menkul kiymet sahiplerine karsi, fonun temsil
edilmesi ve yonetilmesinde, vekilin 6zen borcu gercevesinde gerekli dikkat ve 6zeni
gostermekle yiikiimliidiir (BK m.390/1). Ote yandan vekalet iliskisine kurucu da
dahil edilmistir. Ipotege dayali menkul kiymet sahiplerine karsi fonun temsili,
yonetimi, portfoyline alinan varliklarin kayitlarinin dogrulugu, varliklarin korunmasi
ve saklanmasindan dogrudan dogruya fon kurulunu sorumlu kilan f.4 hiikmii
karsisinda, f.5 hiikmiinde bahsedilen kurucunun hukuki durumu tartigma konusu
olabilir. Kanimizca kanun koyucunun f.5 hiikkmiinde kurucuyu zikretmesinin sebebi,
fon malvarligina inancl miilkiyet esaslar1 ¢ercevesinde malik olan ve bu ¢ergevede
inan¢ anlagmasina uygun olarak fon malvarlifini muhafaza ve idare etmekle
yiikiimlii olan kurucunun, bu gorevlerini mevzuat ve ictiiziik geregi fon kuruluna
devretmis olsa bile, 6zen borcunun devam ettigini belirtmektir. Baska bir ifadeyle
kurucu, inan¢ anlasmasi nedeniyle aslinda kendisine ait olan ylkiimliliikleri
devrettigi fon kurulunun, gorevlerini geregi gibi yerine getirip getirmedigini
gozetlemekle yiikiimliidiir. Bu ¢ergevede, fon kurulunun kendisine birakilan goérev ve
sorumluluklar1 6zen borcuna uygun olarak yerine getirmedigi hallerde, ipotege dayali
menkul kiymet sahiplerinin SPKn m.38/B f.5 ve BK m.390/2 uyarinca kurucuya da

miiracaat edebilme haklarinin varligim kabul etmek gerekir®>”.

532 F.Nomer, aym hilkmiin bir benzeri olan SPKn’nun m.37 f2 c.4 hiikmiiniin, BK’nun
m.386/2 hiikkmiiniin bir tekrarindan ibaret oldugu goriisiindedir (s. 606).

>3 Vekalet akdinde, 6zen borcunun yerine getirilmedigini ispat kiilfeti miivekkile aittir. Vekil
ise borcu yerine getirmede kusuru bulunmadigini ispatlayarak sorumluluktan kurtulabilir. Giimiis,
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Diger taraftan, vekili, kendisine verilen igi goriirken miivekkilinin talimati
dogrultusunda hareket etmekle yiikiimlii kilan BK m.389/1 hiikmiine deginmekte
yarar vardir. Bu hiikmiin yatirnm fonlarinda uygulanma kabiliyeti bulunmadigi

doktrinde ittifakla kabul edilmektedir’>*

. Clinkii yatinm fonlarinda fon portfoyiiniin
fon yoneticisi tarafindan profesyonel ilkelere gore yonetilmesi esas1 gecerli olup,
katilma belgesi sahiplerinin fon portfoyliniin yonetimine katilma ya da miidahale
etme haklar1 bulunmamaktadir.

Burada {izerinde durulmasi gereken nokta, yatirnm fonlarinda cari bu esasin
konut finansmani fonlari i¢in de gecerli olup olmadigidir. Daha 6nce de belirttigimiz
gibi, konut finansmani fonunda, portfoyiin toplam degerini yiikseltme amacina
dontik, portfoy yonetim sirketine yaptirilan profesyonel esaslara dayali bir portfoy
yonetimi degil, bunun yerine ¢ogunlukla ipotekli konut kredilerinden olusan portfoy
varliklarinin korunmasi ve bu varliklardan gelen nakit akiminin toplanmasini igeren
ve hizmet saglayici adi verilen kurulusa yaptirilan bir portfoy ydnetimi soéz
konusudur. Kanimizca konut finansmani fonunda da, menkul kiymet sahiplerinin
hizmet saglayict vasitasiyla yiiriitilen idare faaliyetine, yani ipotekli konut
kredilerinden dogan alacaklarin ne sekilde takip ve tahsil edilecegine, tahsil edilen
kredilerden saglanan nakit akimlarinin degerlendirilmesine vs. miidahale etme veya
talimat verme haklar1 bulunmamaktadir. Nitekim ipotege dayali menkul kiymet
sahibi bireysel yatirimcilarin, fon kuruluna ya da hizmet saglayiciya talimat
verebilecek bilgi ve birikime sahip olmasi da cogunlukla beklenmez. Su halde,
BK’nun m.389/1 hiikkmiinlin yatirnm fonlarinda oldugu gibi konut finansmani
fonlarinda da uygulanma kabiliyeti bulunmadigini séylemek yanlis olmaz.

Fonun yonetimine iliskin olmasi hasebiyle bu bapta belirtmek istedigimiz son
husus, fonun nakit yonetimi amaciyla borglanabilmesine izin verilmis olmasidir
(Teblig, m.21/5-e). Tiizel kisiligi bulunmamasi nedeniyle hak ve borglara ehil
olmayan fonun, kendi adina borg¢lanabilmesi hukuken miimkiin degildir. Bu nedenle
bor¢lanan kisi aslinda fona inangli malik olan kurucudur. Fon hesabina iistlenilen

borglar fondan aliabilir. Nitekim Tebligde, fonun isleyisi i¢in yapilmast zorunlu

M.A.: Tiirk-Isvigre Borglar Hukukunda Vekilin Ozen Borcu, Istanbul 2001, s. 374 vd; Baspinar, V.:
Vekilin Ozen Borcundan Dogan Sorumlulugu, Ankara 2004, s. 276.

34 Tekinalp, U.: Sermaye Piyasasi Hukukunun Esaslari, istanbul 1982, s. 130; Destanoglu, s.
136; Nomer, F., s. 601.
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harcamalarin fon ictiiziigli ve izahnamede belirtilmek sartiyla fon portfoyiinden
karsilanabilecegi diizenlenmistir (Teblig, m.22/1). Ornegin, her tiirlii tescil ve ilan
giderleri, fonun organlarina ve fona hizmet sunan birimlere 6denmesi gereken
ticretler, aracilik yiiklenim komisyonlari, ihra¢ icin garantor kuruluslardan garanti
alinmasi halinde bunun i¢in 6denecek iicret ya da komisyonlar, harglar, vergiler vs.

bu kapsamda sayilabilir.
bbb- Fonun denetimi

Fonun faaliyetlerinin denetlenmesi gorevini fon denetgisi yerine getirir. Fon
denetgisinin denetim gorevi, fon faaliyetlerinin i¢ kontrol usul ve esaslarina uygun
isleyip islemedigine yoneliktir.

Ic kontrol usul ve esaslarmin ne anlama geldigini Tebligin 7/1 maddesi
aciklamaktadir. Anilan hiikme gore; fonun faaliyetlerinin verimliliginin ve
etkinliginin, finansal ve idari konulara ait bilgilerin giivenilirliginin ve zamaninda
elde edilebilirliginin saglanmasi, fonun faaliyetlerinin ilgili mevzuata, sdzlesmelere,
fon igtiizii§iine ve izahnameye uygun yiiriitilmesi, hata, hile ve usulsiizliiklerin
tespiti ve Onlenmesi, muhasebe kayitlarinin dogru ve eksiksiz olmasi ile finansal
bilgilerin dogru ve giivenilir sekilde zamaninda hazirlanmasini temin etmek amaciyla
uygulanan kurallar i¢ kontrol usul ve esaslarini olusturur.

Bu anlamda i¢ kontrol sistemi bir kurallar biitiiniidiir. S6z konusu kurallarin
kim tarafindan belirlenecegi Tebligde tam agik olarak belirtilmemekle birlikte, fon
kurulu karariyla yazili hale getirmesi zorunlu kilmmuistir (Teblig m.7/1)**. i¢ kontrol
usul ve esaslarina fon i¢ tiizigiinde yer verilmesi gerekip gerekmedigi hakkinda
Tebligde bir agiklik yoktur™*.

Sonu¢ olarak, i¢ kontrol sisteminin anlami, fonun muntazam bir sekilde
isleyisini temin etmek iizere, fonun kendi i¢inde Onlem almasidir. Fon denetgisi,
fonun faaliyetlerinin i¢ kontrol usul ve esaslarina uygun yiiriitiliip yiritiilmedigini

denetler (Teblig, m.7/3).

3350 halde bu hiikmii, kurallarin fon kurulu tarafindan belirlenecegi seklinde yorumlamak
gerekir.

336 Tebligin 13/2 maddesi uyarinca, fon igtiiziigiinde bulunmasi gereken asgari hususlar ve
fon igtiiziik standardi SPKr tarafindan belirlenir. Heniiz Kurul tarafindan olusturulmus bir konut
finansman fonu standart i¢tiiziik metni bulunmamaktadir.
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Denet¢i fon kurulu tarafindan atanir ve fon kuruluna karsi sorumludur
(Teblig, m.7/4)537. Nitekim fon kurulunun gérevlerinden biri de fonunun denetiminin
gozetimidir (Teblig, m.6/3-c).

Tebligde, fon denet¢isinin denetim faaliyetini ne surette icra edecegi net bir
sekilde belirtilmemistir. Sadece, fon denetcisi tarafindan yapilan tespitleri ve
denetleme sonuclarni ihtiva eden raporlarin en az yilda bir defa fon kurulunun
bilgisine sunulmasindan bahsedilmektedir (Teblig, m.7/5)**®. Kanimizca bu haliyle
fon denetcisi, fon kurulunun bir calisgam1 pozisyonundadir ve bu nedenle fon

kurulunun faaliyetlerini objektif olarak denetleyemez’*’.

Bu bakimdan fon
denetgisinin icra ettigi faaliyet, bir denetimden ziyade danismanlik faaliyetine
benzemektedir. Ciinkii denetim, yilda bir defa tespit edilen hususlar1 rapor halinde
bildirmekten daha etkin bir yaptirim giiciinii gerektirir ve her seyden 6te denetim
organi yonetim organina kars1 sorumlu olmaz.

Diger taraftan, fon denetgisi haricinde, fonun finansal tablolarinin bagimsiz
denetlenmesi de s6z konusudur. Tebligin 9. maddesi hiikkmiine gore, fonun finansal
tablolarinin bagimsiz denetimi, yetkili bir bagimsiz denetim kurulusu tarafindan
yilda bir kez yapilir. Ayrica, ilgili bagimsiz denetleme kurulusu, alt1 aylik finansal
tablo donemleri itibariyle, fon varliklarinin mevcudiyetini koruduguna dair bir rapor
daha hazirlar ve raporun bir 6rnegini Kurula génderir.

Ic denetim ve bagimsiz denetimin haricinde, fona iliskin tiim hesap ve

islemler SPKr denetimine tabidir (Teblig, m.31).
¢) Ipotege Dayah Menkul Kiymetlerin ihrag ve Satis1

Fonun isleyise gecebilmesi i¢in fon portfoyiiniin olusturulmasi, fon
portféyiiniin olusturulmasi i¢in de ipote§e dayali menkul kiymetlerin ihra¢ ve
satisinin gergeklestirilmesi gerekir. Ipotege dayali menkul kiymetlerin, farkli haklara

sahip siniflara boéliinerek, farkli fiyat ve vadelerde ihra¢ edilebilmesine izin

>7 Fon denetgisi de fon kurulu iiyelerinin sahip oldugu nitelikleri haiz olmahdir (yiiksek
Ogrenim gormiis olma, sermaye piyasasi veya bankacilik alaninda 5 yillik tecriibeye sahip olma, ileri
diizey ve tiirev araclar lisansina sahip olmak vs.).

3% Bununla birlikte, olaganiistii hallerde, yani gorevin ifasi sirasinda herhangi bir ihlal
ve/veya aykiriligin varliginin tespit edilmesi yahut fonun édeme giicliigii igine diistiigliniin goriilmesi
halinde, ayr1 bir denetim raporu hazirlanarak fon kurulunun bilgisine sunulmasi ve raporun bir
orneginin Kurula gonderilmesi zorunludur (Teblig, m.7/6).

3% Ancak, fon kurulunun gérevlerini kismen ya da tamamen Teblig m.6/4 hiikmii uyarinca bir
operasyon sorumlusuna devrettigi hallerde, operasyon sorumlusunun is ve iglemlerinin fon kurulu
adina denetlenmesi, denetimin anlamina bir nebze daha uygun denebilir.
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verilmistir (SPKn m.38/B £.10)’*°. Esasen bu onun ayni zamanda bir yapilandirilmis

finans aract olmasinin da sonucudur’*'.
aa- Kayda alma

Tim diger menkul kiymetlerde oldugu gibi, ipotege dayali menkul
kiymetlerin halka arz yoluyla ya da halka arz edilmeksizin satis1 Kurul kaydina
alinmak sartiyla gergeklestirilebilir (SPKn m.38/B f.9).

Kanunda ipotege dayali menkul kiymetlerin kayda alma bagvurusunun kim
tarafindan yapilacagi belirtilmemis olup, Teblig hiikiimlerinde ise bu konuda ¢eliski
mevcuttur. Tebligin m.12/1 hiikmiinde, kurucunun fonun kurulusuna izin verilmesi
ve ipotege dayali menkul kiymetlerin kayda alinmasi talebiyle basvuru formu ve
ekindeki belgelerle birlikte Kurula basvuracag: diizenlenmekte iken, m.17 hiikmiinde
kayda alma bagvurusunun bir dilek¢ce ve ekinde Kurulca istenecek belgelerle fon
kurulu tarafindan yapilacag belirtilmektedir. Birbiriyle agik sekilde celiskili bu iki
hilkkmii ne sekilde telif etmek gerektigini ¢ozmek zordur. Bu nedenle Tebligde
degisiklik yapilarak s6z konusu celigki giderilmelidir.

Ote yandan, Kurulun kayda alma basvurusunda iizerinde inceleme
gerceklestirecegi belgeler, menkul kiymetlerin halka arz edilip edilmeyecegine gore
degismektedir. Ciinkii menkul kiymetlerin halka arz edilmeksizin ve/veya nitelikli
yatirimcilara ve/veya yurtdisinda satilmasi halinde izahname ve sirkiiler
diizenlenmesi s6z konusu degildir (Teblig, m.17/1). Bu hallerde Kurul, dilekce
ekinde kendisine sunulmasini istedigi belgeleri inceler ve bu belgelerin tam ve dogru

olarak verildigi sonucuna ulasirsa menkul kiymetleri kayda alir”**

. Kayda almaya
iliskin bir kayit belgesi diizenlenir. Tebligin anilan hiikmiinde belirtilen fon
portféyiine iliskin bilgilerin igerigi belli degildir. Heniiz olusturulmamis bir portfoye
iliskin hangi bilgilerin istendigi Tebligden net olarak anlasilamamaktadir. Kanimizca
bu hususun da ag¢ikliga kavusturulmasina ihtiyag vardir.

Halka arz i¢in kayda alma bagvurusunda ise, izahname ve sirkiilerin kamunun

aydinlatilmasi1 ilkesi baglaminda incelenmesi s6z konusudur (Teblig, m.18/1).

0 Simiflandirma, fon kurulu tarafindan, Tebligin 16/3 maddesinde belirtilen kriterlere gore
yapilir.

4 Nitekim bu husus gerekcede acikca ifade edilmistir (Bkz. 12.Madde Gerekgesi, paragraf
7). Yapilandirilmig finansin anlami hakkinda bkz. yukarida dn. 441.

> Baska bir ifadeyle, Kurul burada kamuyu aydinlatma incelemesi yapmaz. Haddi zatinda
bir halka arz s6z konusu olmadig: i¢in, kamunun aydinlatilmasina da hacet yoktur.
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Izahname ve sirkiilerde yer alan bilgilerin yeterli ve gergegi diiriist bir bicimde
yansitmasi konusunda Kurulca olumlu bir sonuca varildigi takdirde, menkul
kiymetler Kurul kaydina alinir ve buna iligkin bir kayda alma belgesi diizenlenir.

Tim diger menkul kiymetlerin kayda alinmasinda oldugu gibi, burada da
kayda alma, fonun kendisi ya da ihra¢ ettigi menkul kiymetler hakkinda resmi bir
garanti ihtiva etmez. Bu anlama gelebilecek bir ifadeye de izahname, sirkiiler, ilan
veya agiklamada yer verilemez.

Tipk ipotek teminatli menkul kiymetlerde oldugu gibi, Seri:IIl No:34 sayili
Tebligde de, ipotege dayali menkul kiymetlerin, halka arz edilecek olsun ya da
olmasin, ihra¢ basvurusunun’® bes yillik bir donem igerisindeki tiim ihraglar
kapsayacak sekilde bir bagvuru dahilinde yapilabilmesine izin verilmistir (Teblig,
m.17/3, 18/3). Bu halde, tiim satiglarin kayda almadan itibaren bes yillik donem
icerisinde tamamlanmasi zorunlu olup544, her bir tertibin satis1 i¢in, satistan en az on
giin 6nce Kurula basvurularak ayrica izin alinmasi gerekir’*.

Tebligin m.18/6 hiikmii tereddiit hasil eden noktalar icermektedir. Sdyle ki,
s0z konusu hiikme gore, fonun izahname ve sirkiilerlerinde yer alan denetlenen
donemlere iliskin mali durum ve faaliyet sonuglarina dair bilgilerin, ilgili bagimsiz
denetleme kuruluslarinca verilen raporlara uygun olarak hazirlanmasi ve
uygunlugunun bagimsiz denetim kuruluslarinca onaylanmis olmasi gerekmektedir.
Fonun kurulusunun heniiz yeni gergeklestigi, portfoylin heniiz olusturulmadigi,
kisacast fonun heniiz bir faaliyetinin olmadigi hesaba katilacak olursa, madde
hilkmiiniin kastettigi husus ile lafz1 arasinda sorun bulundugunu diisiiniiyoruz.
Kanimizca Teblig diizenleyicisinin burada, fonun faaliyete gectikten sonraki
donemlerde gergeklestirdigi ihraglara iliskin izahname ve sirkiilerleri kastetmektedir.

Ancak bu hususun daha acgik bir sekilde ifade edilmesinde yarar vardir.

3 Kanimizca buradaki ihra¢ bagvurusu deyimini, kayda alma basvurusu seklinde anlamak
gerekir.

3% Bu durumda kayda alma tutar1 ayn1 zamanda ihrag tavanini belirler. Bagka bir deyisle, bes
yillik dénem icinde bolim bolim gerceklestirilecek ihraglarin toplam tutari kayda alma tutarini
gegemez.

> Bu izin alinmaksizin satis islemlerine baslanamamaktadir. Kanimzca, her tertip igin
Kuruldan ayrica izin alinmasinin gerekmesi, yontemin cazibesini azaltacak bir unsurdur.
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bb- Satis

Ipotege dayali menkul kiymetler halka arz edilmeden tahsisli olarak™*® veya
nitelikli yatirimeilara™’ veya yurtdisinda satilabilir. Bu durumda satis izahname ve
sirkiiler diizenlenmeden yapilir (Teblig, m.17/1). Ayrica bu yontemde araci kurulus
kullanma zorunlulugu yoktur.

Tebligin m.18/7 hiikkmii uyarinca, ipotege dayali menkul kiymetlerin halka
arz yoluyla satisinin halka arza aracilik yetki belgesine sahip bir araci kurulus
vasitastyla yapilmasi zorunludur. Diger taraftan, izahname ve sirkiilerin fon kurulu
ve aract kurulus tarafindan imzalanmasi sart olup, gerek fon kurulu gerek araci
kurulus bu belgelerde yer alan bilgilerin gercegi diirlist bir bicimde yansitmasindan
SPKn’nun m.7/2 hiikmii ¢er¢evesinde sorumludur (Teblig, m.18/8)>*. Su kadar ki,
Tebligin anilan hiikkmii, bagimsiz denetim kuruluslarinin onay ve denetiminden gecen
bilgilerin sorumlulugunu yalniz bagimsiz denetim kurulusuna birakmistir. Bu,
yatirimeilarin korunma diizeyini zayiflatacak sakincali bir diizenlemedir™®.

Izahnamenin hazirlanmas1 ve halka arzin gerceklestirilmesinde kurucuya bir
yetki verilmemesi ve bunun dogal bir sonucu olarak bir sorumlulugun da
yiikklenmemesi dikkat ¢ekicidir. Bu da, daha once belirttigimiz konut finansmani
fonunda kurucuya etkin bir konum ve fonksiyon verilmedigi fikrimizi
dogrulamaktadir®*”.

Izahnamenin, Kurulca onaylanmasini takip eden bir hafta iginde, ticaret

siciline tescil ve TTSG’nde ilan edilmesi gerekir. Tescili takip eden yedi giin iginde

546 Teblig hiikkmiinde agik olarak belirtilmese de, kanimizca halka arz edilmeksizin satig
tahsisli satis olarak gerceklestirilir. Aym goriiste Topaloglu, IDMK ve ITMK, sl.8.

7 Nitelikli yatirimeilar Tebligin 3/k maddesine gore; yerli ve yabanci yatirnm fonlari,
emeklilik fonlari, yatirim ortakliklari, araci kurumlar, bankalar, sigorta sirketleri, portfdy yonetim
sirketleri, ipotek finansmani kuruluslari, emekli ve yardim sandiklari, vakiflar, Sos.Sig.Kn’nun gegici
yirminci maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar, kamuya yararli dernekler ile nitelikleri itibariyla
bu kurumlara benzer oldugu Kurulca belirlenecek diger yatirimcilar ve ipotege dayali menkul
kiymetlerin halka arz tarihi itibariyle en az bir milyon TL tutarinda Tiirk ve/veya yabanci para ve
sermaye piyasasi aracina sahip olan gercek ve tiizel kisileri ifade eder.

>* Bu sorumlulugun niteligi hakkinda bkz yukarida dn. 456.

> Teblig diizenlemesinde fon kurulu ve araci kurulusun sorumlulugunun, bagimsiz
denetimden gegen bilgilere tesmil edilmemesi, bagimsiz denetim kurulusunun her halde goérevini
kusursuz olarak yerine getirecegi varsayimina dayanmaktadir. Halbuki ABD ve Avrupa’da meydana
gelen biiyiik sirket iflaslarinda (Enron, WorldCom, Parmalat gibi) ilgili bagimsiz denetim
kuruluglarinin kasit ve ihmale dayanan onemli kusurlar: tespit edilmistir (Ayrintili bilgi i¢in bkz.
Ozkul, L.: ABD Sermaye Piyasalarinda Yasanan Son Gelismelerin ve ABD’de Yiiriirliige Giren 2002
Tarihli Sarbanes-Oxley Kanunu’nun Tiirk Sermaye Piyasast Acgisindan Degerlendirilmesi, SPKr
Yeterlik Etiidii, istanbul 2003).

>0 Bkz. yukarida Bl 3, 11 B, 1-b/dd.
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de sirkiiler yayinlanarak halkin menkul kiymetleri satin almaya davet edilmesi sarttir.
Satis islemleri sirkiilerde belirtilen satis siiresi icinde sonlandirilir. Satis siiresi i¢inde
satilamayan menkul kiymetler iptal edilir. Fon kurulu satisin bitmesini takip eden alti
giin icinde satis sonuc¢larin1 Kurula gondermekle yiikiimliidiir.

Halka arz edilecek ipotege dayali menkul kiymetlerin derece notuna

izahname ve sirkiilerde yer verilmesi zorunlu kilinmistir (Teblig, m.18/19).
cc- Menkul kiymetlerin ikinci el piyasada satilmasi

Ipotege dayali menkul kiymetler, fon ictiiziigiinde hiikiim bulunmak sart1 ile
fon kurulunun talebi ve ilgili borsanin uygun gormesi iizerine menkul kiymet
borsalarinda islem gorebilir (Teblig, m.16/2). Ipotege dayal: menkul kiymetlerin
borsa disinda alim satim islemlerine konu edilebilecegine dair bir diizenleme

bulunmamakla beraber, kanimizca buna hukuken bir engel yoktur.
dd- Thrac edilen senetlerin kayden izlenmesi

Seri:IIl No:34 sayili Tebligde ihra¢ edilecek ipotege dayali menkul
kiymetlerin kayden izlenmesine iliskin bir hiikiim bulunmamaktadir. Ipotege dayali
menkul kiymetler, ipotek teminatli menkul kiymetlerden farkli olarak ihragginin
yikiimliliigii altinda cikarilan menkul kiymetlerden olmasa da, onlar gibi birer
bor¢lanma senedidir (Teblig, m.16). Bu bakimdan, ihra¢ edilen ipotek teminath
menkul kiymetlerin kayden izlenmesine iliskin agiklamalarimiza™' paralel sekilde,
ipotege dayali menkul kiymetler de SPKr’nun Bor¢lanma Araglarinin Kurul Kaydina
Almmas1 ve Satisma lliskin Esaslar Hakkinda Seri:Il No:22 sayili Tebligi m.10.
hilkkmiine tabidir. Bu c¢ergevede, ihra¢ edilecek menkul kiymetler fiziken
bastirlmayacak ve Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde kayden izlenecektir. Ote
yandan, Seri:IIl No:33 sayili Tebligde yapilacak degisiklikle Seri:Il No:22 sayili

Tebligin 10. maddesi hiikkmiine atif yapilmasi bu husustaki tereddiitleri giderecektir.

Su hususu dikkat ¢ekmek isteriz ki, ¢ikarilacak menkul kiymetlerin kayden
izlenmesi ile menkul kiymetlere teminat teskil eden varliklarin (fon portfoyiiniin)
ayr1 bir kayit kurulusu nezdinde de tutulmasi ve izlenmesi (SPKn m.38/B f.6)

birbirinden farkli hususlardir.

! Bkz. yukarida BL. 3, II 1-d/ee.
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d) Fon Portfoyii

SPKn’nun m.38/B f.1 hiilkmii uyarinca, konut finansmani fonunun malvarligi,
ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetler karsiliginda toplanan paralar istimal
edilerek olusturulur. Su halde, ipotege dayali menkul kiymetlerin ihra¢ ve satisindan
sonra fon portfoyiiniin olusturulmasi sathasi gelir. Thrac tarihini takip eden en fazla
bir ay icerisinde fon portfoyiiniin olusturulmasi gerekmektedir (Teblig, m.20/5-a).

Fon portféyiinii fon kurulu olusturur (Teblig, m.6/3-b). Fon kurulunun,
portfdy iizerinde tasarruf yetkisi, amag¢ yoniinden sinirlandirilmistir. Buna gore, fon
kurulu olusturdugu portfdy iizerinde ancak Kanun, Teblig, fon ictiiziigii ve ilgili
diger mevzuattan dogan ylikiimliiliikklerin yerine getirilmesi amaciyla tasarrufta
bulunulabilir (Teblig, m.20/3). Su halde fon portfoyiine inan¢li malik olan kurucuya
higbir tasarruf yetkisi verilmezken (SPKn m.38/B f.3), fon kuruluna da siirli bir
tasarruf yetkisi taninmustir.

Diger taraftan, fon iizerindeki kanuni koruma semsiyesinin gegerlilik siiresi
menkul kiymetlerin itfasina kadardir. Bagka bir deyisle, menkul kiymetlerin
O0denmesinden sonra fon portfoylindeki varliklar tasarrufa konu edilebilir,
haczedilebilir, rehne konu olabilir, teminat gosterilebilir, hakkinda ihtiyati tedbir

karan verilebilir ve iflas masasina dahil edilebilir.
aa- Portfoyde yer alabilecek varhiklar

Fon kurulunun fon portfoyline alabilecegi varliklar sinirlandirilmistir (Teblig,
m.20/1). Igtiiziikte belirtilmek sartiyla fon kurulunun portfdye dahil edebilecegi
varliklar sunlardir:

a) Ipotekli konut kredileri>,

b) Ipotege dayali menkul kiymetler ve ipotek teminatli menkul kiymetler,

¢) Ipotekli konut kredilerinden elde edilen nakdin degerlendirilmesi amacina

yonelik olarak, nakit benzeri kisa vadeli yat1r1mlar553,

32 jpotekli konut kredileri, tapu siciline mesken olarak kaydedilen bir veya birden fazla
konut iizerine ipotek tesis etmek suretiyle teminat altina alinmig alacak ve kredileri ifade eder (Teblig,
m.3/g).

33 Nakit benzeri kisa vadeli yatirimlar, Tebligin m.20/2 hikkmii uyarinca, ii¢ aydan kisa
vadeli ters repo ve mevduat ile likit fonlar, borsa para piyasasi islemleri ve Kurulca uygun goriilen ve
kamuya ilan edilen diger para ve sermaye piyasasi araglarini ifade eder.

150



¢) Yedek hesaplardaki varliklar’>,

d) Tiirev araglardan kaynaklanan haklar ve teminatlar’>>,

e) Kurulca uygun goriilecek diger varliklar.

S6z konusu varlik kalemleri i¢cinde en onemlisi ipotekli konut kredileridir.
Ciinkii Teblig diizenleyicisi, ipotek teminathh menkul kiymetlerde oldugu gibi,
ipotege dayali menkul kiymetlerde de teminat varliklarin agirlikli olarak ipotekli
konut kredilerinden olugmasini istemistir. Soyle ki, fon portféyiinde en az ihrag
edilen menkul kiymetlerin anapara tutar1 kadar ipotekli konut kredisi olmasi sart
kosulmustur (Teblig, m.20/5-a)>>%. Ote yandan, kredilerin sadece anapara degil, faiz
yoniinden de ihra¢ edilen menkul kiymetten yiiksek olmasi kaide olarak belirtilmistir
(Teblig, m.20/5-¢). Bundaki amag, bastan beri belirttigimiz gibi, menkul kiymetlere
dayanak gosterilen varliklarin yeterli teminat teskil etmesini saglamaktir™’.

Bir ipotekli kredinin fon portfoyiine dahil edilmesi, fonun kredi verenle
yapacagi bir devir sozlesmesi ile gerceklestirilir (Teblig, m.21/1). Kanimizca séz
konusu devir sdzlesmesi, kredi sdzlesmesinin®>® hak ve borglariyla bir biitiin olarak
devrini degil, sadece kredi sozlesmesinden dogan alacak haklarinin devrini igeren
BK m.162 anlaminda bir alacagin temliki sozlesmesi niteligindedir. Bu sekilde
diistinmemizin sebebi, hem menkul kiymetlestirmede ihraca dayanak varliklarin 6zel
amagh kurulus tarafindan devralinmasi isleminin alacagin temliki mahiyetinde
oldugunun genel kabul gormesi®’, hem de ilgili Teblig maddesinde, devir sonucunda
ilgili kredinin sahipligiyle ilgili haklarin Fona gececeginin hiikiim altina alinmig

olmasidir. Gergekten de devir sdzlesmesi sonucunda, kredi s6zlesmesine ait haklarin

% Yedek hesaplar, ipotekli konut kredilerinin fonun toplam yiikiimliiliiklerini asan kisminin
aktarildig1 hesaplardir (Teblig, m.23/1-c). Ipotekli konut kredilerinden saglanan nakdin hesaplara
aktarimi hizmet saglayici tarafindan gerceklestirildigi icin, yedek hesaplara yapilacak aktarim oran ve
miktarmin da hizmet sézlesmesinde belirtilmesi sarttir. Ote yandan, ipotege dayali menkul kiymetlerin
itfas1 ve fondan yapilan diger harcamalar sonunda, fon portfoylinde artan nakdin ne sekilde
kullanilacagina fon kurulu karar verir (Teblig, m.35/2).

> Portfoye dahil edilecek tiirev aracin, borsalarda alim satima konu olmasi veya karst
tarafinin, kuruldugu iilke yetkili otoritesi tarafindan yetkilendirilmis bir banka, kredi kurulusu, sigorta
sirketi veya merkezi takas kurulusu olmasi ve kredi derecelendirme kuruluslarinca belirlenen
derecelendirme notunun en az yatirim yapilabilir seviyede olmasi gerekir (Teblig, m.24/1).

%6 jpotek teminatli menkul kiymetlerden farkli olarak, fon portfoyiinde, ipotekli ticari
kredilere yer verilmemesi dikkat ¢ekicidir.

>7 Menkul kiymetlestirilecek alacaklarin saglayacag: nakit akiminin, menkul kiymetlere
O6denmesi taahhiit edilen getiri miktarindan daha fazla ya da en az ona esit olmas1 gerektigi hakkinda
onceki agiklamalarimiz i¢in bkz. yukarida BI. 1, III.

358 Kredi kurulusunun, krediyi kullanan tiiketici ile akdettigi kredi verilmesine dair sdzlesme.

> Menkul kiymetlestirmede alacaklarin temliki ile ilgili agiklamalarimz i¢in bkz. yukarida
Bl. 2, [IT A.
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kars1 tarafa devredilmesi borcundan (yani bir taahhiit isleminden) degil, bizatihi
haklarin gececeginden bahsedilmesi, islemin alacagin temliki mahiyetinde bir
tasarruf islemi oldugunu dogrulamaktadir. Devir s6zlesmesinin alacagin temliki
mahiyetinde olmasi1 nedeniyle BK m.163 hiikmii uyarinca yazili yapilmasi sarttir.

Fon portfoyliniin inanc¢li malik sifatiyla kurucunun miilkiyetinde olmasinin
bir geregi olarak, ipotekli konut kredilerinin fon portfoyline alinmasi halinde,
ipotegin kurucu adina tapu siciline tescil edilmesine cevaz verilmistir. Su kadar ki,
islemin ayn1 zamanda fon hesabina yapildig1 bilgisine de sicil kaydinda yer verilir
(Teblig,m.20/5-c). Ayrica, lizerinde ipotek konulan konutun tapu sicil kaydinin
beyanlar hanesine, kredinin fona devredildigi hususunun kaydedilmesi lazimdir.

Ipotekli konut kredisi kredi verenden devralinacaktir. Kredi veren kavramu,
Tebligin m.3/1 hilkkmiinde yapilan tanima gore, fon portfdyiine dahil edilen krediyi
tilketiciye kullandiran ve/veya tiiketicilere kullandirilan kredileri devralan kurucu
veya konut finansmani kurulusunu®® ifade eder. Su halde fon kurucusunun kendi
alacaklarmi fona devretmesi s6z konusudur. Bu ise hatirlanacagi gibi, menkul
kiymetlestirme yonteminin uygulanisi ile ilgili 6nceki boliimlerde yer alan, kaynak
sirketin alacaklarimi kendi kurdugu o6zel amach kurulusa devretmesine dair
agiklamalarimiza uymaktadir™®’.

Fonun kredi verenden devralabilecegi ipotekli konut kredileri ii¢ kategoriye
ayrilabilir:

a) Kredi verenin kendi kaynaklarindan kullandirdig1 krediler

b) Kredi verenin diger konut finansmani kuruluglarindan devraldig krediler

¢) TOKI’den devralinan alacaklar

Ote yandan, devralmacak ipotekli konut kredilerinin belli nitelikleri haiz
olmas1 sarttir (Teblig, m.21/2). Bunlar kisaca; i) konutun Tiirkiye sinirlart iginde
olmasi, 7i) yapt kullanma izninin alinmis olmasi, i) deprem, yangin ve her tiirli
dogal afete karsi1 sigortalanmis olmasi, iv) vadesi gelmis tiim 6demelerinin yapilmisg

olmasidir. Bu kosullara, krediye konu tasinmazin degerinin, SPKr diizenlemelerine

0 Konut finansmani kuruluslari, konut finansmani amaciyla dogrudan tiiketiciye kredi
kullandiran ya da finansal kiralama yapan bankalar ile konut finansmani faaliyetinde bulunmasi uygun
goriilen finansal kiralama sirketleri ve finansman sirketleridir (SPKn m.38/A {.2).

*%! Bkz. yukarida BI. 2, 11 C.
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g6r6562 gayrimenkul degerleme yetki belgesine sahip kuruluslarca hesaplanmig
olmasini da ekleyebiliriz (Teblig, m.21/4).

Tebligin 21/5 hiikmi, ipotekli konut kredisinin fon portfoyiine devri
tarthinden Onceki yapilan islemlerden dolayr ortaya ¢ikabilecek mali
yiikiimliiliiklerin fon portfoylinden karsilanamayacagini, bu yiikiimliilikklere iliskin
uyusmazliklarda tiiketiciye karsit krediyi kullandiranin taraf olacagmni ve krediyi
kullandiranin TKHK’nda 6ngoriilen (m.4/3) ayiba karsi tekeffiil sorumlulugunun
devam edecegini belirtmektedir. Bu hiikiim, 5582 sayili Kanunla degisik 4077 sayili
TKHK’nun m.4 f3, m.7 £3 ve m.10/B f.9 hiikiimleri ile baglant1 halindedir.
TKHK’nun anilan hiikiimleri; ayipl ifa, kampanyali satista teslimin veya ifanin hig
ya da zamaninda yapilmamasi ve konut finansman®® icin verilen tiiketici
kredilerinde konutun hi¢ ya da zamaninda teslim edilmemesi hallerinde, bagl kredi
vereni®®™, iiretici ve satici (ve belirtilen diger ara birimler) ile birlikte tliketiciye kars1
miiteselsilen sorumlu kilmaktadir’®. Satin alinan malin ya da hizmetin, tiretiminden
teslimine kadar tliketiciye ulasmasinda fonksiyon iistlenen tiim birimlere ifanin
geregi gibi yerine getirilmesinde miiteselsil sorumluluk yiikleyen TKHK nun anilan
hiikiimleri, tiiketicinin etkin bir sekilde korunmasinda 6nemli fonksiyona sahiptir566.

Ancak, her ii¢ hilkiimde de (m.4 .3, m.7 .3 ve m.10/B £.9) kredinin (konut
finansmani i¢in konut finansmani kurulusu tarafindan verilen bagh tiiketici
kredisinin) devredilmesi halinde, kredi veren konut finansman kurulusunun
sorumlulugunun devam edecegi ancak devralan kurulusun (tiiketiciye karsi) bir
sorumlulugunun séz konusu olmayacagi belirtilmektedir. S6z konusu sorumsuzluk
hiikiimlerinin, BK m.167 hiikmii karsisinda tartisilmast gerekmektedir. Soyle ki,

alacagin temliki halinde bor¢lunun def’i haklarin1 diizenleyen BK m.167 hiikmiinde,

362 Bkz. Seri:VIII, No:35 sayili Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde Degerleme Hizmeti
Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig
(12.08.2001 tarih, 24491 sayili RG).

°% Konut finansman1 SPKn m.38/A hiikmii uyarinca, konut edinmeleri amaciyla tiiketicilere
kredi kullandirilmasi, konutlarin finansal kiralama yoluyla tiiketicilere kiralanmasi, sahip olduklari
konutlarin teminati altinda tiiketicilere kredi kullandirilmasidir.

%64 Satin alman mal, banka ya da finans kurumlarindan saglanan tiiketici kredisi ile edinilmis
ve kredi kurumu ya da banka bu krediyi, belirli bir mal veya hizmetin satin alinmasi ya da belirli bir
satici ile yapilacak hukuki islem kosuluyla vermisse, bagl krediden soz edilir (Zevkliler, A./Aydogdu,
M.: Tiiketicinin Korunmasi Hukuku, 3. Baski, Ankara 2004, s. 144).

%65 Su kadar ki, konut finansmani i¢in bagl kredi veren konut finansmani kurulusunun ayipl
ifadan miiteselsil sorumlulugu, teslim tarihinden itibaren bir yil ve kullandirdigi kredi miktar1 ile
sinirlandirilmistir. Bunu zaman ve miktar yoniinden bir sinirlama olarak telakki edebiliriz.

366 Zevkliler/Aydogdu, s. 143.
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borg¢lunun, temliki 6grendigi zaman, temlik edene karsi sahip oldugu def’ileri’®’,
temlik alana kars1 dahi ileri siirebilecegi diizenlenmektedir. Bu, alacagin temlikinde
bor¢lunun durumunun agirlasmamasi ya da degismemesi ilkesinin bir geregidir.
Bagl krediyi veren konut finansmani kurulusunun krediyi devretmesi halinde, kredi
alacaginin BK m.162 anlaminda temlik edilmis olacagi agiktir. Bu durumda, kredi
bor¢lusu tiiketicinin, krediyi devralan yeni alacakliya, eski alacakliya karsi haiz
oldugu tim savunma imkanlarni®® ileri siirme hakki bulundugunu kabul etmek
gerekir. Su halde, 5582 sayili Kanunla degisik TKHK’ nun m.4 f.3, m.7 .3 ve m.10/B
f.9 hiikiimlerinde krediyi devralan icin Ongdriilen sorumsuzluk kayitlar1 ile BK
m.167 hiikmii arasinda farklilik (genel hitkiim-6zel hiikiim ayrimi1) dogmaktadir®®.
5582 sayili Kanunla TKHK’da yapilan degisiklik ve eklemelerde kanun
koyucunun amaci, bagh tiiketici kredisi veren kredi kurumlar1 gibi, bagli konut
kredisi veren konut finansmani kuruluglarini, konutun ayipl teslim edilmesi ya da
geregi gibi teslim edilmemesi hallerinde satict ve diger sorumluluk stijeleri ile

birlikte miiteselsil sorumlu kilmaktir"°.

Baska bir ifadeyle, kanun koyucunun
amacimin tiiketiciyi korumak oldugunda kusku yoktur. Ancak, krediyi devralan
kurulusun sorumluluk zinciri diginda birakilmasi, tiikketiciyi olduke¢a zora sokabilecek
bir duruma getirmistir. Soyle ki, konut edinmek i¢in konut finansman1 kurulusundan
bagli kredi kullanan bir tiiketici, bu kredinin konut finansmani kurulusu tarafindan
konut finansman1 fonuna devredilmesi halinde, satic1 konutu ayipli ya da gecikmeli
teslim etse veya hi¢ teslim etmese bile, konut finansman1 fonuna kredi taksitlerini

O0demek zorunda kalacak, TKHK ve BK’ndan kaynaklanan haklarin1 konut

37 Buradaki def’i kavramini genis olarak yorumlamak, yani hem teknik anlamiyla defileri
hem itirazlar1 kapsayacak sekilde anlamak gerekir (Daymnlarii, s. 183-184).

368 Bunlar TKHK 'nun tiiketiciye tamdigi segimlik haklar olabilecegi gibi (TKHK m.4/2),
genel hiikiimlere istinaden borgluya ifadan kaginma imkani saglayan tiim itiraz ve def’iler de olabilir.
Ornegin, sekil noksanligi veya ehliyetsizlik sebebiyle alacagin gecerli surette dogmadigi, yahut ifa,
ibra, takas vs. nedenlerle alacagin sona erdigi veyahut alacagin zamanasimina ugradigi ya da
6demezlik def’i gibi.

% Ote yandan bu farklilik, tiiketici haklarim genisletme ve tiiketiciyi en genis anlamda
koruma amacindaki kanun koyucunun, bizzat TKHK’da 5582 sayili Kanunla yapilan degisiklik ile
tiiketici haklarinin kisitlandig: seklinde bir yoruma yol agabilir. Nitekim bu yondeki elestirisi i¢in bkz.
Dogru,s. 294.

37 Nitekim bu husus 5582 sayili Kanunun 22. maddesi gerekcesinde agik bir sekilde
asagidaki gibi ifade edilmistir: “Boylelikle, konut finansmani kuruluslar: tarafindan, ancak belirli bir
konutun satin alinmast ya da belirli bir satici ile yapilacak satis sozlesmesi sarti ile verilen bagh kredi
niteligindeki kredilerde, teslim edilen konutun ayipli olmasina karsi satict ve diger sorumlular ile
birlikte konut finansman kuruluglarina da kullandirilan kredi miktar: kadar miiteselsil sorumluluk
getirilerek tiiketicinin korunmasi amaglanmistir”.

154



finansman1 fonuna karst ileri siiremeyecektir. Su halde kanun koyucu, krediyi
kullandiran konut finansmani kurulusunu miiteselsil sorumluluk kapsamina dahil
etmekle tiiketiciyi korumayr amaclarken, krediyi devralan kurulusu bu kapsamin
disinda birakmasi tam tersi bir sonu¢ dogurmaktadir.

Kanun koyucunun bu tutumunun bilingli bir tercih mi, yoksa gdzden kagan
bir nokta m1 oldugu tartigilabilir. Soyle ki, kanun koyucu menkul kiymet
O0demelerinin aksamadan yerine getirilmesi i¢in, krediyi devralan kurulusu bilingli
olarak sorumluluk disinda birakmak istemis de olabilir. Gergekten de, krediyi
devralacak kurulus, bu krediyi ihra¢ edilen menkul kiymete dayanak olmak tizere fon
portfoyline ya da teminat havuzuna dahil edecek olan konut finansmani fonu ya da
ipotek teminatlh menkul kiymet ihrag¢isidir. Kanun koyucunun iradesi, ipotekli
sermaye piyasasi araglarinin glivenilir bir enstriiman olarak kabulii ve yayginlasmasi
icin, menkul kiymet Odemelerinin aksamadan gergeklestirilmesi ve sistemin
islerligini saglamak iizere, menkul kiymetin teminatin1 olusturan ipotekli konut
kredisi alacaklarinin her haliikarda kredi borglusundan tahsil edilmesi yoniinde
olabilir.

Kanun koyucunun bu yondeki iradesinin menfaatler dengesini tiiketici
aleyhine asir1 derecede zedeledigi yorumu bir yonden haklidir. Ancak tiiketicinin
biisbiitlin bir magduriyetinden bahsetmek de gergekc¢i olmaz. Zira, konutun kendisine
geregi gibi teslim edilmemesi halinde, tiiketicinin, kredi taksitlerini 6demeye devam
etmek zorunda kalsa bile, kendisine karsi miiteselsil olarak sorumlu olan sahislara
(satic1, saglayici, bayi, acente, krediyi kullandiran konut finansmani kurulusu)
miiracaat hakki saklidir. Tiiketici bu sahislara miiracaat ederek zararinin tazminini
talep edebilir ve kanunla kendisine tanman sec¢imlik haklardan durumun icabina
uygun olanlari kullanabilir. Ancak, kanimizca tiiketicinin TKHK’nda 6ngoriilen
secimlik haklarin®”' kullanmak istemesi halinde, bu haklarin bir kisminda bazi

degisiklikler meydana gelmesi kaginilmazdir’’?. Soyle ki, tiiketicinin kredi borglarini

S TKHK ’nun m.4/2 hitkmiine gore, ayipl ifa halinde tiiketicinin kullanabilecegi se¢imlik
haklar sunlardir: 1) mali geri vermeye hazir oldugunu bildirerek sd6zlesmeden donme, 2) maldaki ayip
oraninda satig bedelinden indirim talep etme, 3) malin ayipsiz misliyle degistirilmesini talep etme, 4)
bozuk olan malin iicretsiz onarilmasimi isteme ve son olarak 4) yukarida bahsedilen secimlik
haklardan birinin yaninda, ayip nedeniyle bir zarara ugranmissa zararin tazminini talep etme.

372 Zevkliler/Aydogdu, somut olayin ozelliklerine gore alicinin yasa tarafindan kendisine
taninan se¢imlik haklardan yalmizca birini ya da birkagini kullanmak durumunda kalabilecegini
belirtmektedir (s. 125).
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krediyi devralan kurulusa Odeme zorunlulugu devam ederken, ayni anda
sozlesmeden donme hakkin1i da kullanmasi s6z konusu olamaz. Bu nedenle
tiiketicinin birinci secimlik hakkim kullanamayacagi griisiindeyiz . Diger taraftan
maldaki ayip oraninda satis bedelinden indirim talep etme hakkina dair se¢imlik hak
da kanimizca “oldugu gibi” kullanilamaz. Zira krediyi devralan kurulus, devraldigi
kredi miktar1 kadar tiiketiciye karsi alacakli hale gelmekte ve tiiketicinin krediyi
devralana karsi bir hak ileri siirme imkani bulunmamaktadir. O halde, tiiketicinin,
kendisine karsi miiteselsil sorumlu olan sahislardan talep etmeye hakki oldugu
indirimin, yine bu sahislardan talep edilebilecek bir para alacagina doniisecegi
fikrindeyiz. Tiiketicinin diger se¢imlik haklarim ileri siirebilmesinde, yani ayiph
malin ayipsiz misliyle degistirilmesini ya da konuttaki ayip onarim suretiyle
giderilebilecekse konutun licretsiz olarak onarilmasini talep edebilmesinde bir sorun
yoktur. Ayrica tliketicinin bir zarar1 s6z konusuysa, bu zararinin tazminini de
maddede sozii edilen sahislardan talep edebilecektir.

Tim bu imkanlara karsin, yine de tiiketicinin kredi borcunu 6demeye devam
etmek mecburiyetinde kalmasi, tiiketiciyi ekonomik olarak ¢ok giic durumda
birakiyor ve hakkaniyete uygun diismiiyorsa, MK m.2/2 hiikmiine istinaden
hakimden ihtilaf ¢6ziilene kadar 6demelerin durdurulmasinin talep edilebilecegini
diisiiniiyoruz.

Ote yandan yinelemek gerekirse, bahse konu tartisma ancak kredinin bagl
kredi olmasi halinde s6z konusudur. Konut aliminda bagli kredi kullanim1 konusunda
onemli bir noktanin bilinmesinde fayda vardir: Alinacak konutun kredinin teminati
olarak bankaya ipotek edilmesi, bankanin konutun degerinin belli bir orani kadar
kredi vermesi ve krediyi ipotegin tapuya tescilinden sonra kullandirmasi, verilen
kredinin baglh kredi oldugunu gostermez. Banka bu halde alinacak konutla, sadece
teminat bakimindan ilgilenmekte, yoksa tiiketicinin hangi konutu aldig1 ya da hangi

saticiddan aldigi ile ilgilenmemektedir. Aksi goriis, bankalarin ipotek teminati ile

373 Satim akdinde ayiba karsi tekeffiilii diizenleyen maddelerden BK’nun m.202/2 hiikmii de
bu savimizi desteklemektedir. Anilan hiikiimde, hakimin, miisterinin ilk se¢imlik hakkini kullanmasi
halinde sozlesmenin feshini hakli bulmuyorsa, bedelden indirim yapilmasina karar verebilecegi
belirtilmektedir.
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verdikleri tiim kredilerin bagl kredi sayilmasi sonucunu verir ki, kanun koyucunun
amact bu degildir’"*.

Fona devredilen bir ipotekli kredi kural olarak fon portféyiinden ¢ikarilamaz
(Teblig, m.25/4). Bir ipotekli kredinin fon portféyiinden ¢ikarilmasi, ancak kredinin
aranan kosullara uygun olmadiginin anlagilmasi, kredinin 6denmemesi nedeniyle icra
takibine konu olmasi ya da fonun yeniden yapilandirilmasi hallerinde fon kurulu
karar1 ile miimkiindiir. Boyle bir ¢ikarma halinde, krediyi devreden krediyi geri
almakla ylkiimli tutulmustur (Teblig, m.25/1). Kanimizca bu, alacagin temliki
islemine dercedilen bozucu infisahi bir sart niteligindedir’””. Burada bozucu sart,
kredinin igtiiziik ve izahnamede belirtilen niteliklere sahip olmadiginin ortaya
cikmasidir. Sart gerceklestigi, yani kredideki uygunsuzluk anlasildigir takdirde,
alacagin temliki hiikiimsiiz kalmakta ve alacak eski sahibine geri dénmektedir’’®.
Tebligde bu hususa fon ictliziigli ve izahnamede yer verilmesi gerektiginden
bahsedilmektedir. Kanimizca fon igtiiziigii ve izahnamede ancak fon portfoyline
alinacak kredilerin sahip olmasi gereken nitelikler belirtilebilir. Sartin kendisi ise®’’,
iki tarafin akdettigi sozlesmede, yani yazili olarak yapilmasi gereken alacagin temliki
sozlesmesinde yer almalidir. Bu anlamda fon ictiiziigli ve izahnamede yer alan
bilgiler, ancak sarta objektiflik kazandirmaya, baska bir ifadeyle kredinin sahip
olmasi gereken niteliklerin kars1 taraf¢a da kesin bir sekilde bilinmesine yarar.
Boylece, fon kurulunun tek tarafli ve subjektif olarak kredinin portfoy i¢in uygun
olmadig1 karar1 aldig1 yoniinde itirazlarin 6niine gecgilmis olur.

Esasinda Tebligin m.25/1 hiikmii, menkul kiymetlestirmede bir giivence
mekanizmasi olan riicl (recourse) yoOnteminin, biraz daha farklilastirilmis bir
uygulanma bi¢imidir. Onceki aciklamalarimizdan hatirlanacag: gibi®’®, bu yéntemde,
kaynak sirket ile 6zel amacli kurulus ihrag O6ncesinde yapacaklari bir anlasma ile,

devredilen alacaklarin (biri ya da bir kagmnin) bor¢lusu tarafindan 6denmemesi

halinde, 6zel amacgli kurulusun kaynak sirkete riicii edebilme hakki konusunda

S Reisoglu (Seza): Konut Edinme Amacli Konut Finansmani Sézlesmeleri ve Uygulama
Sorunlari, Bankacilar Dergisi, S. 61, 2007, s. 81.

> Tartigmal da olsa, alacagin temlikinin sarta bagh olarak yapilabilecegi kabul edilmektedir
(Eren,s. 1185; O§uzman/02, s. 855; Dayinlarli, s. 99).

376 Bkz. Oguzman/Oz, s. 868.

> Bagka bir ifadeyle, fon ictiiziigii ve izahnamede sayilan niteliklere sahip olmayan bir
kredinin portféyden ¢ikarilarak devredene iade edilecegi sart.

78 Bkz. yukarida BL. 2, T E, 1-b.
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anlasirlar. Kaynak sirket bu anlasmada, kendisine riicti edilmesi halinde, 6denmeyen
alacagi geri alip yerine ayni miktarda bagka bir alacak vermeyi ya da alacak tutarini
kendisi 6demeyi taahhiit eder. Iste, Tebligin anilan hiikmii ile, konut finansmani
fonunda kaynak sirket yerine gegcen kurucuya, fona devrettigi ipotekli konut kredisi
alacaklarini, bu alacaklarin nitelik olarak yetersiz oldugunun anlagilmasi halinde, geri
alma yiikiimliligi yiiklenmistir. Bu suretle, 6ziinde ihtiyari olan bir giivence
saglama yontemi, daha farkli bir uygulama bi¢cimi ile zorunlu hale getirilmis

durumdadir.
bb- Portfoydeki varliklarin izlenmesi ve kaydinin tutulmasi

Fon kurulu fonun islemlerine iligkin olarak TTK, VUK ve SPKn ¢er¢evesinde
tutmakla zorunlu oldugu giinliik defter, biiyilik defter ve diger zorunlu defterleri tutar
(Teblig, m.27/1). Fon portfoyline alinan varliklara iligkin kayitlarin dogru
tutulmasindan fon kurulu sorumlu tutuldugundan, defterlerin usuliine uygun
tutulmasindan da fon kurulu sorumlu demektir. Fon kurulunun bu sorumlulugu,
kurucuya ve ipotege dayali menkul kiymet sahiplerine karsidir ve vekalet akdine
dayanan sozlesmesel bir sorumluluktur (SPKn m.38/B f£.5).

Her ne kadar Tebligde fon islemlerine iliskin olarak TTK, VUK ve SPKn
hiikiimleri ¢ercevesinde, giinliilk defter, biliylik defter ve Maliye Bakanliginca
tutulmasi zorunlu tutulan defterlerin tutulmasindan bahsedilmekte ise de, fonun bir
tiizel kisiligi, dolayisiyla tacir sifatt bulunmadigindan, s6z konusu defterleri TTK
m.66 kapsaminda kabul etmeye imkan yoktur.

Portfoy varliklarina dair kayitlarin tutulma sekli Tebligde cesitli esaslara
baglanmistir. Ornegin, portfoye dahil edilen ipotekli konut kredilerinin her biri igin,
kredi bilgilerinin yer alacagi bir dosya acilmasi ve dosya numarasi verilmesi zorunlu
tutulmustur (Teblig, m.27/1). S6z konusu dosyalarda, verilen krediye " ve kredinin
teminati olarak {izerine ipotek konulan konuta®™ iliskin bilgiler yer alir.

Ayrica, daha Once de belirttigimiz gibi, ipotekli konut kredilerinin fon
portféyiine alinmasi halinde ipotegin kurucu adina fon hesabina tapu siciline tescil
ettirilmesi gerekmektedir (SPKn m.38/B £.7, Teblig m.21/5-c). Bu uygulama, ipotekli

kredinin fon haricinde de izlenmesinde 6nemli bir fonksiyon icra eder.

37 Kredi miktar1, kredi borglusu, kredinin verilis tarihi, vadesi, faiz orani, 6deme plan1 gibi.
*% Uzerine ipotek konulan konutun tapu kayit bilgileri, ekspertiz degeri, sigorta bilgileri gibi.
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Diger taraftan, ipotekli konut kredileri disinda, fon portfoyiinde yer alan
nakitler i¢cin nakdin bulundugu hesap bilgisine; menkul kiymetler i¢in menkul
kiymetin ISIN kodu® 81, nominal degeri, vadesi, faiz orani, 6deme plan1 ve saklama
bilgilerine; tiirev araglar i¢in de sdzlesmenin tarafi, nominal degeri, s6zlesmenin tiirii
ve vadesi bilgilerine muhasebe kayitlarina dair agiklamalarda yer verilir (Teblig,
m.27/3).

Defter, dosya ve kayitlardaki bilgilerin bes yildan az olmamak iizere menkul
kiymetlerin itfasina kadar saklanmasi zorunludur (Teblig, m.28). Kanimizca Teblig
diizenleyicisinin bu diizenlemedeki amaci, bir yandan fon kurulunun goérevini geregi
gibi ifa edip etmedigini denetlemeye olanak saglamak, diger taraftan kredinin davaya
konu edilmesi halinde, krediye mesnet belgelerin adli mercilere ibrazina imkan
tanimaktir.

Fon portfoylindeki varliklara iligkin kayitlarin ayr1 bir kayit kurulusu
nezdinde de tutulmasini zorunlu hale getirmeye SPKr yetkili kilinmis olup (SPKn
m.38/B f.6), Kurul tarafindan bu konuda hentiz bir diizenleme yapilmamistir. Ancak,
fon portféylinde yer alan varliklara iliskin tiim bilgi ve belgelerin elektronik bir

kopyasinin fon nezdinde saklanmasi zorunlu tutulmustur (Teblig, m.28/2).
cc- Portfoy varhiklarinin takibi ve tahsili

Daha once de belirttigimiz gibi, konut finansmani fonunda, yatirim
fonlarindan farkli olarak, portfoy varliklarinin profesyonel esaslara gore yonetimi
yerine, portfoy varliklar1 icerisinde Onemli bir yer olusturan ipotekli konut
kredilerinin giinliik idaresi s6z konusudur. Fon kurulu bu idareyi yerine getirmek
tizere bir hizmet saglayici ile anlagir. Teblig diizenlemesinde hizmet saglayici olarak
adlandirilan kurulus, menkul kiymetlestirmenin taraflar1 bashigi altinda degindigimiz
“alacaklar1 takip ve tahsil eden kurulus”a tekabiil etmektedir.

Hizmet saglayici, kurucunun kendisi olabilecegi gibi, kurucu niteligini haiz

baska bir kurulus olabilir (Teblig, m.8/1). Onceki agiklamalarimizdan hatirlanacag:

¥ International Securities Identification Number. Menkul kiymetleri tanimlamak igin
kullanilan uluslararas: standart olan ISIN kodu, iilkemizde hisse senetleri, devlet tahvili, hazine
bonosu, Vadeli Opsiyon Borsasi sozlesmeleri ve yatirim fonlar1 i¢in kullanilmaktadir. Takasbank,
Tirkiye’de ihra¢ edilen menkul kiymetlere ve diger finansal araglara ISIN kodu tahsis etmek {izere
SPKr tarafindan gorevlendirilen Ulusal Numaralandirma Kurulusu’dur
(http://www.takasbank.com.tr/Pages/UluslararasiNumaralandirmaHizmeti.aspx).
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gibi582, menkul kiymetlestirme isleminde 6zel amagh kurulus, alacaklarin takip ve

tahsili i¢in “servicer” olarak adlandirilan bir banka ya da finansal kurulusla
anlasabilecegi gibi, kaynak sirketten de s6z konusu hizmeti alabilir. Gergekten
borglular ve onlarin mali durumlar1 hakkinda ilk elden ve daha fazla bilgi sahibi olan
kaynak sirketin, alacaklarin tahsili islemlerini iistlenmesi c¢abukluk ve randiman
acisindan daha elveriglidir. Kanimizca Tebligin 8. maddesi hiikkmiinde, kurucunun da
hizmet saglayici olabilmesinin diizenlenmis olmasi, s6z konusu elverisliligin goz
Oniine bulundurulmasi nedeniyledir.

Hizmet saglayict ile sozlesmeyi, fon kurulu yapar. Tebligde hizmet
saglayicinin bir hizmet akdi ¢ercevesinde hizmet sunmasi kabul edilmistir. Hizmet
akdini vekalet akdinden ayiran 6nemli karakteristiklerden biri, iggdérenin isi igverenin
tam bir denetim ve goOzetimi altinda, onun talimatlarina bagli olarak yapmak

mecburiyetinde olmasidir’™

. Su halde fon kurulu ile ipotekli konut kredilerinin
giinliik idaresi i¢in sdzlesme imzalayan hizmet saglayici, fon kurulunun tam bir
gozetimi altinda bulunacak ve isin yapilmasi ile ilgili fon kurulunun emir ve
talimatlarina uyacaktir. Nitekim, hizmet saglayici ile iligkilerin diizenlenmesi fon
kurulunun gérevleri arasinda sayilmistir (Teblig, m.6/3-e).

Tebligde hizmet sézlesmesinin igeriginde asgari olarak bulunmasi gereken
hususlar belirtilmistir (Teblig, m.8/2). Bunlar arasinda en 6nemlisi muhakkak ki,
ipotekli konut kredilerine ait anapara ve faiz 6demelerinin zamaninda tahsil edilmesi
ve fon hesabina aktarilmasidir. Konut finansmani fonlarinda dogrudan aktarim usulii
benimsendiginden, hizmet saglayici, kredi borglularindan tahsil ettigi tutarlar
gecikmeksizin fon adina agilan banka hesabina yatirmak mecburiyetindedir (Teblig,

m.8/5). Esasen bu, daha dnce de belirttigimiz, fon malvarliginin kurucu ve hizmet

saglayicinin malvarhi§indan ayri1 tutulmasi kuralinin da bir geregidir (Teblig, m.4/1).
dd- Portfoy varhklarinin saklanmasi

Portfoy varliklarinin kurucu disinda baska bir saklayici kurulus nezdinde
saklanmas1 da, fon portfGyiiniin kurucunun malvarligindan ayr1 tutulmasinm

saglamaya yonelik bir diizenlemedir. Bu diizenleme uyarinca, fon portféyline alinan

382 Bkz. yukarida Bl. 2, I B.
¥ Tandogan, s. 375 vd.; Zevkliler, A.: Ozel Borg iliskileri, Ankara 2007, s. 295; Yavuz, C.:
Tiirk Borglar Hukuku Ozel Hiikiimler, C. II, Istanbul 1989, s. 207.
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ipotekli konut kredileri disindaki varliklarin yetkili bir saklama kurulusu nezdinde

saklanmas1 zorunlu tutulmustur (Teblig, m.10/1). ipotekli konut kredileri ise, alacak

mahiyetinde birer teminat olduklarindan, fiziki saklamaya konu edilmeleri miimkiin
olmayip, bu kredilerin fona aidiyeti tapu kiitiigiindeki kayitlarla saglanir. Yukarida
belirttigimiz gibi, bir ipotekli kredinin fona devri halinde, ipotegin kurucu adina, fon
hesabina tapu siciline tescil ettirilmesi zorunlu olup, ayrica ipotekli konutun tapu
sicili kaydinin beyanlar hanesine kredinin fona devredildigi hususu islenir.

Tebligin m.20/5-a hiikmii nedeniyle, portfdy varliklarinin biiyiik bir
cogunlugunu ipotekli konut kredileri olusturacagindan, saklamaya verilecek varliklar
fon portfoyiiniin ¢ok ciiz’i bir kismini olusturur. Bunlar; i) ipotek teminatli menkul
kiymetler, ii) nakit benzeri kisa vadeli yatirimlar, iii) yedek hesaplardaki varliklar,
iv) tiirev aracglardan kaynaklanan haklar ve teminatlar ve iv) SPKr’nca uygun goriilen
diger varliklardir (Teblig, m.20/1). Belirtilen varliklardan da ancak nakit disindakiler
ve niteligi icabr saklanmaya miisait varliklar saklanabilir. Ciinkii Tebligin c¢esitli
hiikiimleri, sarahaten belirtilmese de, nakdin kullanimini fon kurulunun emrine
vermektedir. Ornegin Tebligin m.4/2 ve 3, m.8/5 hiikiimleri ipotekli konut
kredilerinin tahsilinden elde edilen nakitlerin, fondan yapilacak her tiirlii 6deme ve
harcama i¢in fon adina agilan bir banka hesabinda tutulmasini diizenlemektedir. Yine
fon portfoyilinde yer alan varliklardan elde edilen nakit akimlarinin gerekli kesintiler
yapildiktan sonra ipotege dayali menkul kiymet sahiplerine aktarilacagi
belirtilmektedir. Su halde kanimizca nakit benzeri kisa vadeli yatirimlar’®* ve yedek
hesaplardaki varliklar da saklamada tutulmayacaktir.

Saklama hizmeti, fon kurulu ile yetkili saklama kurulusu arasinda

°%  Saklama kurulugunun

akdedilecek saklama sozlesmesine gore yerine getirilir
Takasbank olmasi halinde, saklama s6zlesmesinin asgari unsurlarini belirleme yetkisi
Takasbank’a birakilmistir. Takasbank disinda yetkili bir kurulustan saklama hizmeti
alinmas1 halinde, s6zlesmenin asgari unsurlarini belirleme yetkisi SPKr’na aittir. Su
halde, s6zlesme, igerigi Takasbank ya da SPKr tarafindan belirlenen bir tip s6zlesme

mahiyetinde olacaktir.

3% Nakit benzeri kisa vadeli yatirimlarin icerigi hakkinda bkz. yukarida dn. 553.
% Fon varliklarmin saklanmasi da fon kurulunun gorevleri arasma giren hususlardandir
(Teblig, m.6/3-b).
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So6zlesmenin hukuki niteliginin kesin bir saptamasini yapmak i¢in
icerigindeki hiikiimlere bakmak icap etse de, kanimizca burada BK 463 vd.
maddelerinde diizenlenen bir vedia akdi s6z konusudur. Ancak, saklamaya verilen
portféy varliklar1 misliyle degil, ferdiyle belirli varliklar olacagi i¢in usulsiiz

tevdiden (BK m.467) bahsedilemez.
e) Ipotege Dayah Menkul Kiymetlerin Itfasi

Ipotege dayali menkul kiymetler birer bor¢lanma senedidir ve kararlastirilan
vadede faiziyle birlikte yatirimcisina 6denir. Menkul kiymet sahiplerine yapilacak
O0demeler, esas olarak fon portfoyiinde yer alan varliklardan elde edilen nakit
akimlarindan karsilanir (Teblig, m.16/5). S6z konusu nakit akimlarinin ¢gogunlugunu,
portféydeki ipotekli konut kredilerinin borglular1 tarafindan yapilan kredi 6demeleri
olusturur. Bu 6demeler hizmet saglayici tarafindan tahsil edilir ve fon adina agilan
banka hesabma yatirilir (Teblig, m.8/5). Odemeler, gerekli kesintiler yapildiktan
sonra (Teblig, m.4/3) fon kurulu tarafindan yapilir (Teblig, m.6/3-¢).

Konut finansmani fonunda, menkul kiymet Odemelerinin tehlikeye
diismemesi i¢in glivence mekanizmalarinin kullanilmasi fon kurulunun ihtiyarina
birakilmistir. Soyle ki, fon kurulu kurucu ve/veya kurucu disindaki bir kurulusla
sigorta, garanti, teminat mektubu veya diger bir garanti yontemi kullanilmasin
iceren sOzlesme yapabilir (Teblig, m.23/1-a). Bu sozlesmede teminat altina alinan
risk, ipotekli konut kredilerinden elde edilen nakit akimlarinin ipotege dayalt menkul
kiymet 6demelerini (ve diger harcamalari) kargilayamamasi riskidir. Goriildiigi gibi
kurucudan da garanti almabilmektedir’®®. Nitekim SPKn m.38/B f2 hiikmii de,
kurucularin, ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetlere yonelik garanti
verebilecegini hiikkme baglamaktadir. Ote yandan, kurucudan devralman niteligi
disiik kredilerin kurucuya iade edilebilecegi Ongoriilerek, bir c¢esit riich
mekanizmasina yer verilmistir (Teblig m.25/1).

Gilivence mekanizmalar1 alacak havuzunun teminat olma giiciinii artiran ve
ayni 6l¢iide menkul kiymete verilecek derecelendirme notunu yiikselten bir etkendir.
Ciinkii glivence mekanizmalari ne 6lgiide saglamsa menkul kiymetin 6denmeme riski

o derece az demektir. Nitekim, Tebligde, giivence mekanizmalar1 fon portfoytliniin

%6 Kurucudan alman garantinin teknik anlamda bir garanti mi, yoksa kefalet mi oldugu
konusundaki degerlendirmeler i¢in bkz. asagida s. 165 vd.
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kalitesini artiran iglemlerden sayilmistir. Bu baglamda, Tebligin kabul ettigi diger
portfoy kalitesini artiric1 onlemler, ipotege dayali menkul kiymet ihracinda ¢esitlilik
yaratilmasi (menkul kiymetlerin farkli haklara sahip degisik smiflara®®’ boliinerek
thra¢ edilmesi) ve ipotekli konut kredilerden elde edilen fazla nakdin yedek
hesaplarda ~ muhafaza edilmesidir. Yedek hesaplar, menkul kiymetlestirme
yonteminde diger glivence mekanizmalari baglig1 altinda bahsettigimiz marj hesaba
(spread acoount, reserve account) karsilik gelir’®. Bu hesaplarda itfa sonunda bir
bakiye kalirsa, bu bakiyenin kullanim sekline fon kurulu karar verir (Teblig, m.16/6,
35/2).

Ipotege dayali menkul kiymetlerin yatirimcilara ddenmesinde dogrudan
aktarim (pass through) usulii kabul edilmistir (Teblig m.4/3). Bununla birlikte,
ipotege dayali menkul kiymetlerin anapara ve faiz 6demelerinin aracit kuruluslar
vasitasiyla yapilmasi zorunlulugu (Teblig m.18/7), kanimizca hem gereksiz, hem
Tebligin diger hiikiimleriyle ahenksiz bir diizenlemedir. Ciinkii Tebligin diger
hiikiimleri menkul kiymet ©6demelerinde hep fon kurulunun yetkisine isaret
etmektedir. Ayrica, kurucunun ¢ogunlukla bir banka olacagi goz oniine alindiginda,
banka subeleri dururken, zorunlu olarak bir araci kurulusun araya sokulmasi ¢ok

anlamli degildir.
f) itfanin Tehlikeye Diismesi Halinde Alinacak Onlemler
aa- Fonun yeniden yapilandirilmasi

Fon kuruluna SPKr’nun onayiyla fonun yeniden yapilandirilmasi: hakkinda
karar alma yetkisi taninmistir (Teblig, m.29/1). Tebligde bu karara gerekce teskil
edecek maddi herhangi bir neden gosterilmemistir’™. Yeniden yapilandirma karari
ti¢ secenekten birini i¢erir. Bunlar;

1) Tim varliklar1 ve yiikiimliliikleri ile birlikte fonun diger bir kurucuya
devri,

2) Fonun baska bir fon ile birlestirilmesi,

87 Anonim ortakliklarda paylar arasinda imtiyazdan kaynaklanan farkliliklar “grup” ayrimi
olarak ifade edilirken, burada, farkli haklara sahip menkul kiymetler i¢in “smif” ayrimi yapilmaktadir.

588 Bkz. yukarida Bl. 2, T E, 1-c.

% Bizim goriisimiize gore en belli bash neden, fonun menkul kiymetleri ddeyememe
riskinin dogmasi olabilir. Ancak farkli ekonomik sebeplerle de yeniden yapilandirma yoluna gidilmesi
miimkiindiir.

163



3) Ipotege dayali menkul kiymet sahiplerine karsi tiim yiikiimliiliiklerin
yerine getirilmesi kosuluyla, ipotekli konut kredilerinin, kurucu veya {igiincii bir
tarafa satilmasi yolu ile tasfiye edilmesi®”".

Her ne kadar Teblig diizenlemesinde bu konuda bir aciklik bulunmasa da,
fonun, varliklar1 (fon portfoyii) ve yiikiimliilikleri (menkul kiymet 6demeleri) ile
birlikte bir malvarlig: teskil ettigi diistiniiliirse, bu malvarliginin kiil halinde bagka bir
kurucuya devrinin, BK m.179 anlaminda bir mamelekin devralinmasi niteliginde
oldugu ileri siiriilebilir. Anilan hiikme gore, bir mameleki veya bir isletmeyi aktif ve
pasifleriyle birlikte devralan kimse, bunu alacaklilara ihbar veya gazetelerde ilan
ettigi tarihten itibaren onlara kars1t mamelekin veya isletmenin bor¢larindan sorumlu
olur, ancak iki yil miiddetle evvelki bor¢lu dahi yenisiyle birlikte miiteselsilen
sorumlu kalir. Kanimizca BK’nun m.179 hiikmiiniin burada uygulanma kabiliyeti
yoktur. Nedeni ise, fonun inangli miilkiyete konu bir malvarligi olmasidir. Bagka bir
ifadeyle, devreden kurucu da devralan kurucu da fona inangli olarak maliktir ve
ayrica garanti vermedikce™' fonun borglarindan sorumlu degildir. Bu bakimdan fon
alacaklilarinin menkul kiymet 6demeleri i¢in iki y1l boyunca eski kurucuya miiracaat

haklarindan sdz edilemez’’>

. Nitekim Kurul, yeniden yapilandirma kararna ancak
ipotege dayali menkul kiymet sahiplerinin hak ve menfaatlerinin zarar gérmeyecegi
kanaatinde ise onay verebilir (Teblig, m.29/2).

Yukaridaki agiklamalarimiz fonun baska bir fon ile birlestirilmesi hali i¢in de
gecerlidir.

Yeniden yapilandirma halinde fon portfdyiinde yer alan varliklarin degerinin
hesaplanmas1 gerekir. S6z konusu hesaplama Teblig m.30 hiikkmiinde belirtilen

degerleme esaslarina gore yapilmalidir.

% Ancak bu secenek, ipotekli konut kredilerinin kalan anapara nominal degerinin ihrag
tarihindeki anapara nominal degerinin %10’una veya daha diisiik bir degere inmesi halinde sz
konusu olabilir.

! Nitekim Tebligin 33/2 maddesinde, kurucunun garanti vermis olmas: halinde, menkul
kiymetlerin 6ddemelerinin portfoyden karsilanamayan kismindan kendisinin yiikiimlii olacagi hiikme
baglanmaktadir.

2 QOyle ki, menkul kiymet sahiplerinin devralan kurucuya miracaat haklarindan
bahsedilemez. Ciinki, ipotege dayali menkul kiymetler, ipotek teminatli menkul kiymetler gibi
ihraggmnin yiikiimliiliigli altinda menkul kiymetler degildir. Aksine, inangli olarak kurucunun
miilkiyetine dahil olan fon malvarligi, menkul kiymet 6demelerinin tek teminatimi teskil eder. Su
kadar ki, fon portfoyiinde yer alan varliklardan gelen nakit akimlarinin menkul kiymet 6demelerine
yetmemesi riskine karsi olusturulan giivence mekanizmalar: (garanti, teminat mektubu, sigorta gibi)
mevcuttur.
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bb- Fon kurulu iiyelerinin degistirilmesi

Fon kurulunun gorevlerini geregi gibi yerine getirmemesi nedeniyle fonun
geri 0deme giigliigline diismesi halinde Kurul, fon kurulu tiyelerinin degistirilmesini
kurucudan talep edebilir (Teblig, m.33/1)°"".

Geri 6deme giigliigiiniin devami halinde Kurul fonun baska bir kurucuya

5% Her ne kadar fonun kendisine devredilmesinden

devredilmesine karar verebilir
devralan kurucu igin parasal bir yiikiimliiliik dogmasa da, yine de devir islemi i¢in
yeni kurucunun rizasimnin alinmasi gerekecegini diisliniiyoruz. Kurulun tek yonli
karar ile devir isleminin gerceklesecegini kabule imkan yoktur595.

Fon bagka bir kurucuya devredilse de, devreden kurucunun ipotege dayali
menkul kiymet 6demeleri i¢in verdigi giivence gegerli kalmaya devam eder. Soyle ki,
Tebligin ifadesiyle, ipotege dayali menkul kiymetlerin geri 6demelerinin fon
malvarligindan karsilanamayan kisminin tam ve zamaninda yapilmasina iliskin
yikiimliliigi devam eder (Teblig, m.33/2 c.son). Tebligin anilan ifadesi kurucu
tarafindan verilen giivencenin bir garanti mi, yoksa kefalet mi oldugunun
tartisitlmasim1 ~ gerektirir.  Gergekten, Teblig hiikmiinde, fon portfoyiinden
karsilanamayan kisim i¢in kurucunun yiikiimlii olacagmin belirtilmesi, glivencenin
tali bir nitelikte olacagina isaret etmekte, bu ise garanti s6zlesmesinin mahiyetiyle
bagdasmamaktadir.

Bilindigi gibi, garanti sozlesmesi, garanti alanin belli bir davranisa
girismesinden veya kendisiyle borg iliskisine giristigi bir {igiincii kisinin edimini
yerine getirmemesinden dogan zarar tehlikesini, garanti verenin bagimsiz bir

taahhiitle iizerine aldigi sozlesmedir”®.

Garanti sozlesmesi c¢esitli yonlerden
kefaletten farkli dzellikler gosterir®’. Bunlardan konumuz bakimindan énem arz
edeni, garanti sozlesmesinde garanti verenin taahhiidiiniin temel borg iliskisinden
bagimsiz, yani fer’i olmayan bir nitelik tagimasidir. Bagka bir deyisle, garanti

sOzlesmesinde teminat altina alinan risk gerceklestigi takdirde garanti alan dogrudan

93 Goriildigii gibi, ipotek teminatli menkul kiymetlerde Kurulun teminat sorumlusunu re’sen
degistirme yetkisine benzer bir yetki, burada Kurula taninmamustir.

% Fonun baska bir kurucuya devri konusunda BK m.179 hiikmiiniin uygulama alana
bulmayacagina iliskin agiklamalarimiz i¢in bkz. yukarida Bl. 3, II B, 1-f (aa).

%% fpotek teminatli menkul kiymetlerdeki benzer durum hakkinda agiklamalarimiz igin bkz.
yukarida s. 127.

% Tandogan, s. 809; Reisoglu (Seza), Garanti Mukavelesi, s. 9; Adkman, s. 1670.

7 Ayrintili bilgi i¢in bkz. yukarida BI. 2, 1 E, 2-a.
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dogruya garanti verene miiracaat edebilir. Adi kefalette ise kefile miiracaat i¢in dnce
asil bor¢lunun takip edilmesi ve bu takibin semeresiz kalmasi gereklidir (BK m.486).

Tebligin m.33/2 hiikmiinde, kurucunun verdigi garantide, ipotege dayali
menkul kiymet 6demelerinin fon portfdylinden karsilanamayan kisim i¢in kendisine
miiracaat edilebilecegi hilkme baglanmistir. Bu hilkme istinaden, her ne kadar
Tebligde garanti deyimi kullanilmigsa da kurucunun yiikiimliiligliniin bir kefalet
mahiyetinde oldugu hakli olarak ileri siiriilebilir. Nitekim Yargitay Hukuk Genel
Kurulu’nun 4.7.2001 tarih ve E.2001/19-534, K.2001/583 sayili kararinda®™®, bir
sOzlesmenin garanti sdzlesmesi ya da kefalet sozlesmesi oldugunu tayinde, tek basina
sozlesmede gecen “garanti serhi” veya bu mealdeki beyanlara itibar edilemeyecegi,
teminat veren kimsenin iradesinin titizlikle arastirilmasi gerektigi, ayrica
s0zlesmenin niteliginin tespit ve yorumunda doktrinde ve uygulamada belirlenen
cesitli ana ve yardimcei kistaslara ayr1 ayr1 bakilmasi gerektigi belirtilerek, somut olay
bakimindan banka kredi karti sézlesmelerinde sézlesme metnindeki garanti serhi
ibaresi altina iigiincii sahis tarafindan atilan imzanin bir garanti degil, kefalet yerine
gececegine hitkkmedilmistir.

Su halde, kurucu ile fon kurulu arasinda akdedilen ipotege dayali menkul
kiymet ddemelerine iligkin teminat sdzlesmesinin bir garanti mi, yoksa kefalet mi
oldugunu belirlemek i¢in, evvel emirde s6zlesme hiikiimlerine bakmak ve taraf
iradelerini yorumlamak gerekse de, Tebligin anilan hiikkmii kefalet goriistine agirlik
kazandirmaktadir. Zaten aksi yorum, ipotege dayali menkul kiymetleri, biitiiniiyle
thragcinin yiikiimliliigii altindaki ipotek teminatli menkul kiymetlere benzer bir arag
haline getirirdi.

Baska bir kurucuya devir imkani1 bulunmayan hallerde SPKr, fonun yonetim
ve temsilinin Yatirimcilar1 Koruma Fonu veya atanacak diger bir fon kurulu

tarafindan yiiriitiilmesine karar verebilir’*’.

cc- Kurucunun veya saklayicinin faaliyet izninin iptali

Tebligin m.34/1 hiikkmii uyarinca, fon kurucusunun veya saklayicisinin

faaliyet izinlerinin iptali veya bunlarin kurucu veya saklayici olma sartlarim

3% Bkz. Ankara Barosu Dergisi, S. 2001/3, s. 240 vd.
*% Kurul karartyla alinan bu 6nlemi, mali durumu bozulan bankanin BDDK karariyla TMSF
yonetim ve denetimine alinmasina benzetebiliriz (5411 sayili Bankacilik Kanunu m.71).
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yitirmeleri halinde, Kurul tarafindan, fonun, kurucu niteliklerini haiz bagka bir
kurucuya devrine®” veya fon varliklarinin saklayici niteliklerini haiz baska bir
kurumda saklanmasina karar verilebilir.

Baska bir kurucuya devir imkani bulunmayan hallerde Kurul, fonun yonetim
ve temsilinin Yatirimcilart Koruma Fonu veya atanacak diger bir fon kurulu
tarafindan yiiriitiilmesine karar verebilir.

Kurucunun verdigi ve Tebligin m.34/2 hiikmiine gore fer’i mahiyette olan
teminat sakli olup, ipotege dayali menkul kiymet 6demelerinin fon malvarligindan

kargilanamayan kismi i¢in kendisine miiracaat edilebilir.
g) Fonun sona ermesi

Fon, yeni bir ihrag¢ gerceklestirmeyecekse, ihrag ettigi ipotege dayalt menkul
kiymetleri 6dedikten sonra islevi sonra erer. Ancak odemelerin tamamlanmasiyla
Fon kendiliginden infisah etmez. Fonun fesih yoluyla sona erdirilmesi gerekir. Fesih
karar1 fon kurulunun bagvurusu lizerine Kurul tarafindan verilir (Teblig, m35/1-b).
Fon kurulu basvuru ekinde ipotege dayali menkul kiymet sahiplerine karsi tiim
yiikiimliiliiklerin ifa edildigini gosteren belgeleri Kurula sunmalidir. Kurul tarafindan
feshine karar verilen fon, artik bir ihra¢ gerceklestiremez.

Her ne kadar siireli fonlarda, siirenin dolmasiyla fonun sona erecegi Tebligde
belirtilmisse de, kanimizca siireli fonlarda da siiresiz fonlardaki esas cari olmali ve
fon, ancak tiim yiikiimliiliiklerini ifa ettikten sonra fesih karariyla sona erdirilmelidir.
Zira, fon igtiiziiglinde belirtilen siire doldugunda fonun kendiliginden sona ereceginin
kabulii, siirenin doldugu esnada, fonun devam eden bir yiikiimliiliigliniin bulunmasi
problemi ile taraflar1 karsi karsiya birakir. Gergekten fonun yiikiimliiliikleri ile ilgili
hukuki bir ihtilafin dogmasi1 halinde dava siirecinin uzamasi ve bu esnada fonun
siiresinin dolmas1 miimkiindiir. Bu nedenle, ipotege dayali menkul kiymet
sahiplerinin tiim yiikiimliilikkleri karsilanmadan fonun sona ermeyeceginin Tebligde
hiikkme baglanmasi yerinde olur. Ote yandan, fonun siiresinin, ipotege dayali menkul
kiymetlerin vadelerine makul bir zaman dilimi eklenerek belirlenmesinde fayda
vardir. Sona eren fonun tasfiyesi s6z konusu degildir. Ciinkii, ¢ogunlugu ipotekli

konut kredilerinden olusan fon portfoyii, bu kredilerin tahsili ile saglanan paralarin

% Fonun yeniden yapilandiriimasi ve fon kurulu iiyelerinin degistirilmesi hallerinde, fonun
baska bir kurucuya devri hakkinda yaptigimiz agiklamalar burada da gecerlidir.
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ipotege dayali menkul kiymet 6demelerinde kullanilmasi ile Omriinii tamamlar.
Baska bir ifadeyle menkul kiymet 6demeleri tamamlandiginda fon portfoyiinde de
fazla bir varlik kalmaz. Fon portfoyiinde arta kalan paranin (yedek hesaplarda kalan
para) ne sekilde kullanilacagina fon kurulu karar verir (Teblig, m.35/2). Su kadar ki,

bu kararin fon igtiizliglinde dnceden belli edilmis olmas1 zorunludur.
h) Genel Degerlendirme

Ipotek teminatli menkul kiymetler hakkinda, bu menkul kiymetlerin Kita
Avrupasi’nda yaygin olarak kullanilan ipotekli tahvillere (covered bonds) karsilik
geldigini  belirtmistik.  Ipotege dayali menkul kiymetler ise, menkul
kiymetlestirmenin anavatant olan ABD’de wuygulanan "mortgage backed
securities"lere  karsilik gelen menkul kiymet c¢esidi olup, temel menkul
kiymetlestirme tekniginin hemen tiim oOzelliklerini biinyesinde barindirmaktadir.
Gergekten de, alacaklarin kaynak sirketten 6zel amagli kurulusa devri, menkul
kiymetlerin 6zel amagh kurulus tarafindan ihra¢ edilmesi ve devrolunan alacaklardan
elde edilen nakit akimlarinin menkul kiymet 6demelerine tahsis olunmasi gibi temel
Ozelliklere Kanun ve Teblig diizenlemesinde yer verildigini miisahede ediyoruz.

Ulkemizde halen menkul kiymet yatirim fonlarinda uygulanan trust yapisinin,
konut finansmani fonu adiyla, ipotege dayali menkul kiymetlerde 6zel amagh kurulus
olarak kullanilmasi uygun bulunmustur. Buna gore kurucu (kaynak sirket) tarafindan
kurulan fon (6zel amagh kurulus), dncelikle ipotege dayali menkul kiymet adinda
menkul kiymet ihra¢ edecek ve ihragtan elde edilen gelirle fon portfoyiinii (alacak
havuzunu) olusturacaktir. Fon portfoylinden elde edilen gelir ise menkul kiymetlerin
O0denmesinde kullanilacaktir. Yasal olarak tiizel kisiligi bulunmayan fon, kurucunun
inan¢li miilkiyetinde fakat onun malvarligindan hukuken ve fiilen ayri, bunun
yaninda kanun hiikmiiyle haciz ve iflas tehdidinden uzaklagtirilmis 6zel bir
malvarlig: statiisiindedir. Fonun ihrag ettigi ipotege dayali menkul kiymetler, vadede
anapara ve faiziyle birlikte 6denen borclanma senedi niteliginde olup, vadeli ve
kuponlu olarak ihra¢ edilecek bu senetlerin borsada islem goérmesine de izin
verilmistir.

Her ne kadar yatirim fonlarmin esas aldigi inanc¢h miilkiyet modeli, konut
finansman1 fonlarina adapte edilmis olsa da, portfdyiin profesyonel yonetim

ilkelerine gore yonetilmesi ve portfoy degerinin maksimize edilmesi amaci bu
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fonlarda s6z konusu degildir. Buna paralel olarak, yatirim fonlarinda oldugu gibi,
yatinmcilarin  kollektif bir yatinnm sdzlesmesi etrafinda bir araya gelmeleri ve
portféyde elde edilen kazanci paylagsmalarindan da bahsedilemez. Bunun yerine,
portféy varliklarinin (ipotekli konut kredilerinin) borg¢lularindan tahsil edilmesi ve
elde edilen nakit akiminin menkul kiymet sahiplerine aktarilmasi s6z konusudur. Bu
nedenle, ipotege dayali menkul kiymetlerde 6deme yapisi olarak dogrudan aktarim
usulii benimsenmistir.

Fonun yonetimi ve temsili kapsaminda fona iliskin neredeyse tiim is ve
islemlerin yerine getirilmesi, fon kurulu adir verilen ii¢ kisilik bir yonetim organina
birakilmigtir. Bir {iyenin bagimsiz olmasi kosuluyla, kurucu tarafindan atanan fon
kurulunun, tiim islem ve kararlarinda dikkate alacagi temel ilke, ipotege dayali
menkul kiymet sahiplerinin haklarimin korunmasidir. Kanun koyucu, kurucu, fon
kurulu ve ipotege dayali menkul kiymet sahipleri arasindaki iliskilere kanunda
hilkim bulunmayan hallerde vekalet akdine dair hiikiimlerin uygulanmasini
ongormiistiir. Bu ¢ercevede, fon kurulu, fonun idare ve temsilinde bir vekilin
gostermesi gereken 6zen borcuna uygun olarak hareket etmekle yiikiimliidiir.

Konut finansmani fonunun esas aldigi menkul kiymetlestirme metodu,
aslinda tipik menkul kiymetlestirme isleminden bir bakima ayrilmaktadir. Soyle ki,
olagan menkul kiymetlestirme isleminde, bir takim varlik ve alacaklar diger
malvarli§i unsurlarindan ayristirilarak, ihra¢ edilecek menkul kiymete dayanak
gosterilir. Diger bir ifadeyle, dayanak varlik ve alacaklar menkul kiymetin ihrag
edilmesinden once vardir ve yatirnmcilar bu dayanaklar1 izahname ve sirkiilerde
gorerek yatirim kararlarini verirler. Konut finansmani fonunda ise, menkul kiymete
dayanak olusturan varliklar ihra¢ oncesinde yoktur ve ihractan elde edilen gelirle
satin almacaktir. Kanimizca bu durum yatirnmcilarin menkul kiymete duyacagi
giiveni Onemli oOl¢iide etkileyecek bir unsurdur. Bu nedenle konut finansmani
fonunda gilivence mekanizmalart ve bilhassa kurucunun verecegi garanti,
yatirimcilarin menkul kiymete giiven duymasinda miihim bir rol oynayacaktir.
Teblig diizenlemesinde bakildiginda, riiciidan marj hesaba kadar hemen tiim giivence
mekanizmalarma ¢esitli uygulama bi¢imleriyle yer verildigini goriiyoruz. Bu
anlamda, ipotege dayali menkul kiymetler diizenlememizin, emsallerini 6rnek alan

giincel ve cagdas bir diizenleme oldugunu sdylemekte sakinca olmaz. Elbette yeni ve
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daha ilk defa hayata gececek bir miiessese olmasi nedeniyle uygulamada
karsilasilacak sorunlari bastan 6ngérmek cogunlukla zordur. Bunu dikkate alarak
Teblig diizenlemesi igerisinde gozlemledigimiz celigkili bazi noktalarin zaman
igerisinde netlesecegi, diizeltilmesi zorunlu gelenlerin ise Teblig degisikligi ile

diizeltilebilecegini kanaatindeyiz.
2. Varhga Dayalh Menkul Kiymetler

Varliga dayali menkul kiymetler, SPKn’nun m.38/C ve bu hiikme istinaden
SPKr tarafindan c¢ikarilan Seri:IIl No:35 sayili Varlik Finansman Fonlarma ve
Varhga Dayali Menkul Kiymetlere iliskin Esaslar Hakkinda Teblig®'de
diizenlenmistir. SPKn’na 5582 sayili Kanunla eklenen 38/C maddesinde diizenlenen
varliga dayali menkul kiymetlerle, ayn1 ad1 tagiyan SPKn’nun ytiriirliikten kaldirilan
eski 13/A maddesinde dilizenlenen varliga dayali menkul kiymetlerin bir ilgisi
yoktur®®?,

Varliga dayali menkul kiymetler ile ipotege dayali menkul kiymetler 6ziinde
birbirinin aynt menkul kiymetlerdir. Aralarindaki fark, fon portfoyiine alinan
varliklar itibariyledir. Ipotege dayali menkul kiymetlerin fon portfdyii neredeyse
tamamiyle ipotekli konut kredilerinden olusurken, varliga dayali menkul kiymetlerde
fon portfoyli ipotekli konut kredileri disindaki varliklardan olusur. Zaten bu nedenle
ipotekli konut kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi yoluyla ihra¢ edilen menkul
kiymetlere (fon modelinde®”) ipotege dayali menkul kiymetler denirken, aymi
modelde konut kredisi digindaki alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi yoluyla ihrag
edilen menkul kiymetlere daha genel bir ad verilerek varliga®* dayali menkul
kiymetler denmistir. Bu c¢ercevede, ipotege dayali menkul kiymetler konut
finansmanindan dogan alacaklarin, varliga dayali menkul kiymetler ise bu kapsama
girmeyen ancak siirekli nakit akist saglayan diger alacak cesitlerinin®” menkul

kiymetlestirilmesine hizmet etmektedir. Varliga dayali menkul kiymet kapsaminda

601 27.08.2008 tarih ve 26980 say1li RG.
692 5582 sayili Kanunla yiiriirlikten kaldirilan SPKn’nun eski 13/A maddesinde diizenlenen
varliga dayalt menkul kiymetler hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. yukarida BI. 3, T A.

3 Diger model, ipotek teminatlh ve wvarlik teminatli menkul kiymetlerde uygulanan,
ihraccinin sahibi oldugu (ya da devraldigi alacaklar1) kendi yiikiimliligi altinda menkul
kiymetlestirdigi modeldir (SPKn m.13/A, m.13/B).

694 Nitekim Seri:III No:35 sayili Teblige gore varhik, fon portfoyiine dahil edilebilecegi
belirtilen alacak, kredi, hak, teminat ve diger varliklari ifade eder (m.3/1).
695 Bagka bir deyisle, menkul kiymetlestirilmeye miisait alacaklar.
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menkul kiymetlestirilebilmesine izin verilen alacaklar, bankalarin ve finansman
sirketlerinin ipotekli konut kredileri haricindeki tiiketici kredileri, ipotekli kredileri,
motorlu kara tasitlar1 kredileri, proje finansmani kredileri ve kurumsal kredilerinden
kaynaklanan alacaklar, finansal kiralamaya yetkili kuruluslarin yaptiklari finansal
kiralama sozlesmelerinden dogan alacaklar ve TOKI’nin gayrimenkul satisindan
kaynaklanan alacaklardir (Seri:III No:35 sayili Tebligin m.20/1).

Varliga dayali menkul kiymetler de ipotege dayali menkul kiymetlerle ayni
isleyis esaslarina tabidir. Gergekten, varliga dayali menkul kiymetlerde de inangh
miilkiyet esaslarina gore kurulan fon yapist kullanilmis olup, fonun adina bu kez
varlik finansmani fonu denilmistir. Buna gore, varlik finansmani fonu, ihra¢ edilen
varliga dayali menkul kiymetler karsiliginda toplanan paralarla, varliga dayali
menkul kiymet sahipleri hesabina inanghi miilkiyet esaslarima gore olusturulan
malvarligidir (SPKn m.38/C f.1). Ipotege dayal: menkul kiymetlerle ilgili olarak,
tanim1 digindaki, tiim kanuni esaslarin varliga dayali menkul kiymetler i¢in de gegerli
oldugu hiikme baglanmustir (SPK m.38/C £.2)°°°.

Kurulusu, isleyisi, menkul kiymetlerin ihra¢ edilmesi, fon portfoyliniin
yonetilmesi ve sona ermesi, baska deyisle hemen tiim ydnleri bakimindan konut
finansman1 fonu ve ipotege dayali menkul kiymetlerle ayni esaslara tabi varlik
finansman1 fonu ve varliga dayali menkul kiymetler hakkinda, II1.Bolim II-B
kismindaki degerlendirme ve agiklamalarimiz burada da gecerlidir.

Bu nedenle isbu baslik altinda, sadece her iki menkul kiymet arasinda
farklilik arz eden birka¢ noktaya temas etmekle yetinecegiz. Bunlardan birincisi,
Teblig diizenleyicisinin varliga dayali menkul kiymetlerin 6denmesinde dogrudan
aktarim usulii yaninda dolayli aktarim usuliine de yer vermis olmasidir (Seri:III
No:35 sayili Teblig m.4/3). Dolayli aktarim usulii, menkul kiymetlestirmede 6deme
yapilar1 hakkindaki agiklamalarimizda belirttigimiz pay through 6deme yapisina
tekabiil eder. Bu yapida, alacak havuzundaki varliklardan elde edilen nakit akimlari,
pass through yapimin aksine, dogrudan dogruya menkul kiymet sahiplerine
aktarilmaz. Ozel amagl kurulus bunlar1 kisa vadeli yatirimlara yénlendirir ve
varliklarinin getirisini (baska bir deyisle semeresini) menkul kiymet ddemelerini

aksatmayacak sekilde artirmaya ¢alisir. Menkul kiymet sahiplerine, anapara ve faiz

69 Nitekim Seri:III No:34 sayili Teblig hiikiimleri, varliga dayali menkul kiymetlere iliskin
birkag¢ uyarlama disinda Seri:III No:35 sayili Teblige aynen alinmis gozitkmektedir.
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O0demeleri vadeleri geldik¢e Odenir. Nitekim Seri:IIl No:35 sayili Tebligde buna
paralel olarak dolayli aktarim usulii su sekilde tarif edilmistir: “Fon portfoyiinde yer
alan varhiklardan elde edilen nakit akimlar, gerekli kesintiler yapildiktan sonra
varliga dayalt menkul kiymet sahiplerine aktarilmadan oénce fon i¢ tiiziigii ve
izahnamede belirtilen esaslara uygun olarak fon biinyesinde bekletilebilir” .

Fon kurulu iki 6deme usuliinden birini tercih etmelidir. Soyle ki, eger
dogrudan aktarim usulii benimsenecekse, varliga dayali menkul kiymetlerin vadeleri,
fon portfoylinde yer alan varliklarin vadelerine goére belirlenir ve buna iligskin
bilgilere fon i¢ tiizligii ve izahnamede yer verilir. Buna karsilik, dolayli aktarim usulii
benimsenirse, menkul kiymet sahiplerine yapilacak 6demelerin vadeleri fon kurulu
tarafindan belirlenir ve yine buna iliskin bilgiler fon i¢ tiiziigli ve izahnamede
belirtilir (Teblig, m.16/5).

Varliga dayali menkul kiymetlerle ipotege dayali menkul kiymetler
arasindaki diger bir sekli farklilik, ipotege dayali menkul kiymetlerde gegen “konut
finansmani kurulusu” kavraminin yerini, burada “kaynak kurulus” kavraminin almig
olmasidir. Az dnce belirttigimiz gibi, ipotege dayali menkul kiymetler ipotekli konut
kredilerinin, yani konut finansmani alacaklarinin menkul kiymetlestirilmesini
sagladigindan, bu menkul kiymetlerin ihraci i¢in bahsi gegen nitelikteki alacaklarin
konut finansmani kuruluslarindan (ve kurucudan) devralinarak fon portféyiine dahil
edilmesi s6z konusu olur. Varliga dayali menkul kiymetlerde ise konut finansmani
alacaklarmin menkul kiymetlestirilmesi s6z konusu olmadigindan, fonun konut
finansman1 kuruluglar1 ile bir temasi olmaz. Bunun yerine, fon portfoyiine dahil
edilmesine izin verilen alacaklari (tiiketici kredileri, tasit kredileri, konut kredisi
haricindeki diger ipotek teminati tagiyan krediler, proje finansmani kredileri vs.)
olusturanlardan®’  bu alacaklarmn devralinmasi sdz konusudur. Bahsi gecen

608

alacaklar1 olusturan, yani bu kredileri veren kuruluslara kaynak kurulus™ denmistir.

Seri:III No:35 sayili Tebligin 3/§ maddesinde yapilan tarife gore kaynak kurulus, fon

7" Alacaklarin dogumuna sebebiyet veren kredileri kullandiran ve bu suretle séz konusu
kredilerin ve alacaklarin sahibi olan kuruluslar kastedilmektedir. Ancak kanimizca “olusturan” ifadesi
duruma uygun belig bir ifade degildir.

% Bir 6nceki dipnotta da ifade ettigimiz gibi, menkul kiymetlestirilecek alacaklarin ilk sahibi
olan, yani bu alacaklara kaynaklik eden kaynak sirket (originator) kavramindan esinlenilmistir (Bkz.
yukarida BI. 2, T A).
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portfoyline dahil edilen varliklart olusturan veya olusturulan varliklar1 devralan
anonim ortaklig1 ve TOKIyi ifade eder.

Belirtilen farkliliklar disinda, konut finansmani1 fonunun isleyisi ile varlik
finansmani fonunun isleyisi arasinda hemen higbir farklilik bulunmamakta olup,

ilgili boliimdeki agiklamalarimiza atifla yetinmeyi uygun goriiyoruz.
3. Ipotek Finansmam Kuruluslar

Saglam ve siirdiriilebilir bir konut finansman sisteminin teskili, birincil
piyasada tretilen konut finansmani alacaklarinin, yeniden fon toplama vasitasi olarak
kullanilabildigi iyi isleyen bir ikincil piyasanin varlifini sart kilmaktadir. Ciinkii
ikincil piyasa faaliyetleri sayesinde, kredi kurumlarinin, ihtiya¢ duyduklari fon
kaynaklarini mevduat ve sermaye gibi geleneksel fon temin etme yontemleri disinda
saglayabilmeleri miimkiin olabilmektedir.

Ipotek finansmani kuruluslar, 5582 sayili Kanunla getirilen ipotekli konut
finansman1 sistemimizin ikincil piyasa ayaginin olusturulmasinda aktif gorev
iistlenen, bu g¢ercevede faaliyet alanlari miinhasiran konut finansmani alacaklarini
devralmak, devretmek, devralinan alacaklardan olusan varlik havuzunu yonetmek ve
konut finansmani alacaklarinin teminat olarak kabulii suretiyle kredi kullandirmakla
siirlandirilan anonim sirket yapisinda kurumlardir (SPKn m. 39/C f.1). Faaliyetinin
arz ettigi 0zellik nedeniyle ayr1 bir baglik altinda deginme liizumunu hissettigimiz
ipotek finansmani kuruluslari, Kita Avrupasi mortgage uygulamalarindaki ipotek
bankalarina (pfandbriefbanks, mortgage banks) karsilik gelmektedir®®.

Ipotek finansmani kuruluslar1 iki temel faaliyette bulunur. Bunlardan
birincisi, konut finansmani alacaklarinin menkul kiymetlestirilmesi yoluyla menkul
kiymet ihraci; ikincisi ise, konut finansmani alacaklarini bizzat alim satimi suretiyle
icra edilen likidite saglama faaliyetidir®'’. Bu anlamda ipotek finansmani kuruluslari
tiketiciyle dogrudan iliskiye girmeyen, ancak bunun yerine tiiketiciye kredi
kullandiran konut finansmani kuruluslarmnin kreditorii konumundadir®'.

Ipotek finansmani kuruluslarmin menkul kiymet ihraci faaliyetlerine, ipotek

teminath menkul kiymetler ve ipotege dayali menkul kiymetleri incelerken

99 gdigiizel, s. 131; Dogru, s. 303.
19 Evdurmus, A.: Ipotek Finansmani Kuruluslari, SPKr Yeterlik Etiidii, Ankara 2007, s. 5.
611 5 9

Onal/Topaloglu, s. 315.
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deginmistik®'?. Gergekten ipotek finansmani kuruluslari, ipotek teminath menkul
kiymetlerin miinhasir ihrag¢ilar: arasinda (SPKn m.13/A f.1), ayn1 zamanda ipotege
dayali menkul kiymet ihra¢ edecek konut finansmani fonunu da kurabilecekler
(Seri:III No:34 sayil1 Teblig m.3/1) arasindadir. Su halde ipotek finansmani kurulusu,
konut finansmani sistemimizde ikincil piyasa araglarinin ihra¢ ve halka arzinda ya
ihraget ya da fon kurucusu sifatiyla rol almaktadir. Ancak, s6z konusu ihraglari diger
kuruluglar (bankalar ve izin verilen diger kuruluslar) da gergeklestirebildiginden,
ipotek finansmani1 kuruluslarinin menkul kiymet ihraci faaliyeti 6zel bir hususiyet arz
etmez.

Buna karsilik, ipotek finansmani kuruluglarmmin asil 6nemli faaliyeti,
ellerindeki konut finansmani alacaklarini onlardan satin alarak ya da teminat olarak
alarak konut finansmani1 kuruluslarina kaynak sagladig: likidite faaliyetidir. Ciinkii
bu suretle konut finansmani kuruluslari, hem nakit ihtiyaclarini karsilamakta, hem
kredinin vadesini bekleme mecburiyetinden kurtulmakta, hem de kredinin 6denmeme
riskini {izerlerinden atmaktadir. Bu, konut finansmani kuruluslarini ekonomik
anlamda rahatlatan ciddi bir destek anlamina gelir. Elbette bu riskleri kendine
transfer eden ipotek finansmani kuruluslari, s6z konusu risklerin bertaraf etmek i¢in
cesitli ara¢ ve yontemler kullanmaktadir. Bu nedenle, kanunda da 6zel olarak
belirtildigi gibi, etkin bir risk yonetimi ipotek finansmani kuruluslarinin
faaliyetlerinin siirdiiriilmesinde birinci 6nemde bir konudur (SPKn m.39/A f.1 c.son).

Ipotek finansmam kuruluslari ancak belli kalite ve standartlara uygun
kredileri®® devralmay: kabul edeceginden, bu durum konut finansmani faaliyeti
esnasinda tiiketicilere verilen kredilerin ve bu kredilere teminat olarak kabul edilen
konutlarin asgari bir standarda kavusmasina hizmet edecektir. Nitekim Genel
Gerekcede bu husus, konut finansmani sistemi ile finansmani saglanacak konutlara
yonelik, ipotek finansmani kuruluglar tarafindan getirilecek standartlarin niteliksiz

konut {iretimini ve kagak yapilasmay1 6nleyecegi seklinde ifade olunmustur®.

612 Aslinda varlik teminath menkul kiymetler ve varliga dayali menkul kiymetler de bu
kapsama dabhil edilebilir. Bkz. 30.4.2008 tarihli SPKr Agiklamasi.
(http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=2008430&subid=0&ct=c) .

613 By standartlar hem kredinin kendisine, hem de kredinin teminati konuta iliskindir.

614 Bkz. paragraf 7.
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Ote yandan ipotek finansmani kuruluslarinin kredileri tek merkezde toplayip
menkul kiymet ihra¢ etmeleri, 6l¢cek ekonomilerinden yararlanmalarini ve daha az
maliyetle ihra¢ gerceklestirmelerini saglamaktadir®"”.

Ipotek finansmani kuruluslarmm konut finansmam kuruluslarina kaynak
saglama faaliyeti, bir kredilendirme (bor¢ verme) seklinde gerceklesebilecegi gibi,
konut finansmani alacagini satin alma suretinde de gergeklesebilir. Kredilendirme
seklinde gerceklesen kaynak saglamada, ipotek finansmani kurulusu kredi miktar
kadar konut finansmani1 alacagin1 konut finansmani kurulusundan teminat olarak alir.
Ancak bu teminatin tesis edilme seklinin hukuki niteligi tartismaya agiktir. Dogru,
alacaklarin teminat olarak gdsterilmesinin hukuki yolunun alacak rehni oldugunu

hakli olarak belirtmektedir®'®

. Ancak Ipotek Finansmani Kuruluslarina Iliskin Teblig
Taslaginin®’ 19. maddesi hilkmiinde, alacak rehninden farkli bir yol izlendigi
goriilmektedir. Soyle ki, anilan hiikiimde, alacaklarin teminat olarak alinmasi
suretiyle kaynak temini amaciyla, miisteri kuruluslarin alacaklarinin, alacagin satin
alindigit kurulusa geri sattm hakki ile birlikte veya bu hak olmaksizin
devralinabilecegi belirtilmektedir. Ipotek finansmani1 kurulusunun, miisteri kurulus
ile yaptig1 anlagma uyarinca, alacagi geri satim hakki ile devralmasi, bu devrin bir
teminat amagli inanch temlik oldugu seklinde yorumlanabilir618. Kanimizca Teblig
hiikmiinde “devralma” tabirinin kullanilmasi alacak rehni goriisiinii zayiflatmaktadir.
Ciinkii devralma islemi, miilkiyetin nakli anlammi da icerir. Halbuki, esya
hukukumuzda gecerli menkul rehni prensiplerine gore, rehin konusu seyin rehin
alana teslimi gerekir, ancak miilkiyetinin gegirilmesi s6z konusu degildir (MK
m.939/1)°"°. Bir mal, alacak ya da hakkin bir borca teminat olmak iizere

miilkiyetinin gegirilmesinde ise teminat amagh inangli islemden bahsedilir. Esasen

alacaklar iizerinde teminatin ne sekilde tesis edildiginin fazla bir 6nemi bulunmayip,

615 Aziz, M.S.: Ipotek Bankacilig1, SPKr Yeterlik Etiidii, Ankara 2005, s. 30; Erdurmus, s. 6.
616
s. 307.

87 SPKr’nun internet sitesinde kamuoyunun goriislerine sunulan Teblig Taslagmmn metni igin
bkz. (http://www.spk. gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=2008430&subid=0&ct=c)

818 Teminat amacli inangh temliklerle ilgili 6nceki agiklamalarimiz i¢in bkz. yukarida Bl. 2,
I A, 1.

619 Alacaklarin rehninde de teslime bagli rehin hiikiimleri kiyasen tatbik olunacagindan (MK
m.954/2), ancak senede bagli alacaklarda senedin teslimi s6z konusudur (MK m.955/1).
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kanun koyucu bu varliklar1 da tipki teminat havuzu ve fon portfoyii gibi koruma
altina almistir (SPKn m.39/A £.3)%%.

Ipotek finansmani kuruluslar1 konut finansmani kuruluslaria kullandirdig
kredilerin finansmanini kendi 6zsermayesinden temin edebilecegi gibi®*', bor¢lanma
yoluyla da saglayabilir®?. Ipotek finansmam kuruluslarinin borglanarak finansman
temin etmesi, tahvil ya da ipotek teminatli menkul kiymet ihrag ederek olur®.

Bir sermaye piyasasi kurumu niteliginde olmasi nedeniyle, ipotek finansmani

kuruluglarinin kurulmasi ve faaliyette bulunmasi SPKr iznine tabidir.

620 Bagka bir deyisle, teminat olarak verilen varliklarin bagka bir amagla tasarrufa konu
edilmesi, rehnedilmesi, bagka bir borca teminat gdsterilmesi, haczedilmesi, hakkinda ihtiyati tedbir
karar1 verilmesi ve iflas masasina dahil edilmesi yasaktir.

621 Tirkiye’de kurulacak ipotek finansmani kuruluslarini asgari 0zsermayesi 20.000.000-
TL’den asag1 olamaz (SPKn m.39/C f.1 hiikmiiniin atfi nedeniyle Bankacilik Kanunu m.7/2, 7/1-f).

22 Dogru, s. 304.

623 30.4.2008 tarihli SPKr Agiklamasi (Agiklama metninin adresi igin bkz. dn. 584).
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DEGERLENDIRME VE SONUC

Menkul kiymetlestirme, diizenli nakit akisi saglayan alacaklarin likit hale
getirilmesi esasina dayanan bir finansman (kaynak saglama) yontemidir. Bu
yontemde, finansman ihtiyaci icinde olan sirket, eger diizenli nakit akis1 saglayan
O0denmeme riski diisiik alacaklara sahipse, bunlar1 6zel amagh kurulusa devrederek,
devir bedeliyle ihtiya¢ duydugu kaynagi temin eder. Alacaklar1 devralan 6zel amacgh
kurulus ise, bir havuzda topladig1 bu alacaklar1 karsilik (teminat) gostererek menkul
kiymet ihra¢ eder. Menkul kiymeti satin alan yatirimcilara, vadesi geldiginde anapara
ve faiz Odemeleri, havuzdaki alacaklardan saglanan gelirlerle (nakit akimi ile)
yapilir. Boylece alacaklarin ilk sahibi olan (kaynak) sirket, alacaklarinin vadesini
beklemeden nakit ihtiyacini (likidite sikintisini) gidermis olurken, ihra¢ edilen
menkul kiymeti satin alan yatirnmcilar da, giivenilirligi yiiksek ve sirketin
risklerinden arindirilmig bir alacaklar toplulugunun giivencesi altinda saglam bir
yatirim yapmis olurlar.

Diizenli nakit akis1 saglayan alacaklar ¢cogunlukla kredi kurumlari tarafindan
tiiketicilere verilen uzun vadeli kredilerdir. Nitekim yontemin ilk ortaya ¢ikisi, uzun
vadeli ipotek teminati tagiyan konut kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi suretiyle
gerceklesmistir. Esasen yontemin uygulamaya gegirilisinde takip edilen asil diisiince,
konut kredilerinin el degistirdigi bir ikinci el piyasasi olusturarak, yatirimcilar
elindeki fazla fonlarin sermaye piyasasi yoluyla konut finansmanina aktarilmasini
saglamak olmustur. Bu nedenle, menkul kiymetlestirme yoOnteminin icadinda,
sitketler i¢in daha az maliyetli alternatif bir kaynak temin etme yolu iiretmekten
ziyade, konut finansmani saglayan kredi kuruluslarina, kendilerini yeniden finanse
(refinance) etmelerini saglayacak bir metod bulma fikri 6n plandadir. Ancak konut
finansmani sisteminde uygulanan menkul kiymetlestirmenin yayginlagmasi ile elde
edilen basari, diger alacak cesitlerinin de menkul kiymetlestirilmesi uygulamalarina
sebep ve dayanak olmustur. Dolayisiyla, menkul kiymetlestirme ile ilgili
aciklamalarimiza bu pencereden bakilmali, baska deyisle menkul kiymetlestirmenin
ikincil piyasada fonlarmn el degistirmesine yarayan bir ara¢ olma keyfiyeti

unutulmamalidir.
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5582 sayili Kanunla birlikte, iilkemizde de bir uzun vadeli konut finansmani
sistemi kurulmasina yonelik diizenlemeler yapilmasi ve sistemin ikincil piyasa
ayaginin olusturulmasinda menkul kiymetlestirme islemi sonucunda ihrag edilecek
yeni menkul kiymet tiplerinin kullanilmasi, iilkemizde uzun siiredir uygulamasi
olmayan menkul kiymetlestirme yonteminin yeniden giincel ve ilgi ¢ekici bir konu
haline gelmesine yol agmustir.

Bu bakimdan, isbu tez calismasinda menkul kiymetlestirme isleminin tiim
yonleri ile incelenmesi hedeflenmistir. Calismanin ilk iki bolimii, menkul
kiymetlestirme isleminin bagimsiz olarak kendine 6zgii unsur ve Ozellikleri ile
aciklanmasina ayrilmistir. Buna karsilik, {igiincii ve son bdliimde, menkul
kiymetlestirme bu defa bagimsiz degil, pargasi oldugu sistemin biitiinii icerisinde ele
alinip incelenmistir. Bu baglamda 5582 sayili Kanunla hukukumuza giren ve birer
menkul kiymetlestirme iriinii olan ipotekli sermaye piyasasi araclarina iliskin
diizenlemelerde, ilk iki boliimde degindigimiz menkul kiymetlestirmeye has unsur ve
Ozelliklere ne 6lclide ve nasil yer verildigi agiklanmaya caligilmistir.

Oncelikle aslina uygun gergek bir menkul kiymetlestirmeden sdz edebilmek
icin, menkul kiymetlestirilecek alacaklarin 6zel amagli kurulusa devredilerek kaynak
sirketin malvarligindan ¢ikarilmasi, iflas tehlikesinden uzak bir yapida kurulan 6zel
amacl kurulusun, devraldigi alacaklar1 dayanak gostererek menkul kiymet ihrag
etmesi ve son olarak alacaklardan elde edilen nakit akimlari ile ihra¢ edilen menkul
kiymetlerin 6denmesi unsurlarinin bulunmasi gerekir. Bu bakimdan, menkul
kiymetlestirme, nakit akimina dayali bilango dis1 bir finansman yontemi olarak kabul
edilmektedir. Bununla birlikte varliklarin bilango disina ¢ikarilmadan menkul
kiymetlestirildigi iilke uygulamalar1 da vardir. Kita Avrupasinda, 6zellikle Almanya
ve Danimarka’da yaygin olarak kullanilan ipotekli tahviller (covered bonds,
pfandbrief) bunun tipik bir 6rnegini teskil eder. Bu uygulamada da, yine bir alacak
havuzu olusturulur ve havuzdaki alacaklar karsilik gosterilerek menkul kiymet ihrag
edilir. Menkul kiymetlerin 6denmesi, burada da, alacak havuzundan elde edilen nakit
akimlar1 kullanilarak gergeklestirilir. Ancak belirtilen uygulamanin, menkul
kiymetlestirmenin temel unsurlarindan olan risk izolasyonu (alacaklarin kaynak
sirketin risklerinden izole edilmesi) unsurunu icermemesi nedeniyle, menkul

kiymetlestirme niteligi tartismalidir.
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Menkul kiymetlestirme birden fazla tarafin katilimiyla gerceklesen, cok
asamal1 bir siiregtir. Menkul kiymetlestirme siirecinde hukuki bir konumu bulunan
belli bash taraflar; alacaklarin sahibi kaynak sirket, alacaklart menkul
kiymetlestirecek 6zel amagh kurulus, menkul kiymetin ihracina aracilik edecek araci
kurulus, alacaklarin takip ve tahsili hizmetini sunan kurulus, ihraca garanti veren
kurulusglar, menkul kiymete derece notu veren derecelendirme kurulusu ve son olarak
menkul kiymeti satin alan yatirimcilardir. Menkul kiymetlestirme siireci igerisinde
farkli fonksiyonlar {istlenen bu taraflarin bir kismi, uzmanliklarini kullanarak siirece
katki saglarlar. Bu bakimdan, uzmanlasmanin getirdigi avantajlarin kullanilmasi
menkul krymetlestirmenin belirgin 6zellikleri arasindadir.

Menkul kiymetlestirme siirecinin birinci agamasinda varliklarin analizi ve
secimi vardir. Clinkii her varlik (alacak) menkul kiymetlestirilmeye miisait degildir.
Genel olarak menkul kiymetlestirilebilecek alacaklarin 6zellikleri, a) stirekli ve
belirli (ya da belirlenebilir) nakit akis1 saglamasi, b) getirilerinin menkul kiymete
O0denecek getiriden fazla olmasi, ¢) vadelerinin uzun olmasi, d) ayni nitelikte
(homojen) olmalari, ¢) devirlerinde hukuki bir engel olmamasi, f) borglularinin
miimkiin mertebe farkli kisilerden olusmasi seklinde sayilabilir.

Menkul kiymetlestirilecek alacaklarin se¢iminden sonra 6deme yapisinin
belirlenmesi sathas1 gelir. Menkul kiymetlerin 6denmesinde iki farkli yapi vardir.
Pass through olarak adlandirilan birinci yapida, alacaklardan gelen nakit akimi
dogrudan dogruya menkul kiymet sahiplerine aktarilir. Ikinci yapida (pay through)
ise, alacaklardan elde edilen getiri dogrudan dogruya menkul kiymet sahiplerine
aktarilmaz, aksine kisa vadeli yatirimlarda degerlendirilir.

Uciincii asamada 6zel amagh kurulusun iflas etmeyecek bir yapida kurulmasi
sathas1 gelir. Ozel amagl kurulusun alacaklar i¢in giivenli bir liman olabilmesi ve
iflas etmemesi i¢in, kurulus belgelerine menkul kiymet 6demeleri disinda
bor¢lanamayacagina ve ticari faaliyette bulunamayacagina dair kayitlar konulur.
Ozel amach kurulusun bir trust yapisinda kuruldugu hallerde de, trust’a konu
malvarliginin kurucunun malvarligindan ayr1 olmasi saglanir.

Ozel amacgh kurulus, araci kurulusla menkul kiymetlerin kayda alinmasi ve
halka arzi konusunda, hizmet saglayici kurulus ile alacaklarin takip ve tahsili

konusunda, derecelendirme kurulusu ile ihra¢ edilecek menkul kiymetin
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derecelendirilmesi konusunda ve ¢esitli garantér kuruluslar ile menkul kiymet
O0demelerinin teminat altina alinmas1 konusunda anlagsmalar yapar. Gerekli hazirlik
ve merasimin tamamlanmasindan sonra, bir bor¢lanma senedi mahiyetinde olan
menkul kiymetler aract kurulus vasitasiyla ihrag ve halka arz edilir.

Menkul kiymetlerin vadesi ile alacaklarin vadesinin birbiri ile uyumlu
olmasina dikkat edilir. Hizmet saglayici tarafindan alacaklilarin bor¢lularindan tahsil
edilen tutarlar, menkul kiymet 6demelerinde kullanilmak tizere 6zel amagh kurulusa
teslim edilir. Ozel amagh kurulus, belirlenen ddeme yapisina gore, hizmet saglayici
tarafindan kendisine verilen tutarlar1 dogrudan dogruya ya da dolayli olarak menkul
kiymet sahiplerine aktarir.

Alacaklardan saglanan gelirlerin menkul kiymet 6demelerini karsilayamamasi
riskine karsi, menkul kiymetlestirmede, giivence mekanizmalart (credit
enhancements) dedigimiz cesitli 6nlemlere bagvurulur. Bu oOnlemlerin bir kismu,
havuzda ihra¢ edilen tutardan fazla alacak bulundurma (askin teminatlandirma),
O0denmeyen alacaklar i¢in kaynak sirkete riicti veya kaynak sirketin koydugu avans
ile tahsil edilen alacaklarin getirilerinden olusan bir marj hesabin (reserve account)
bulundurulmasi gibi i¢sel mahiyette dnlemler iken, diger bir kismui {igiincii kisilerden
alinan garantiler (banka teminat mektubu gibi) veya menkul kiymet 6demelerinin
sigortalanmas1  gibi digsal mabhiyette Onlemlerdir. Giivence mekanizmalar
yatirimcilarin menkul kiymete giiveninin tesis edilmesinde onemli oldugu gibi,
derecelendirme faaliyetinde birinci derecede dikkate alinan bir husustur.

Menkul kiymetlestirmenin hukuki bakimdan o6zellik arz eden noktalari,
alacaklarin 6zel amacgl kurulusa devrinin hukuki niteligi ve bununla baglantili olarak
kaynak sirketin iflasinin menkul kiymetlestirmeye olumsuz bir etkisinin olup
olmayacagi hususlarinda toplanir. Daha Once belirttigimiz gibi, menkul
kiymetlestirmede temel problem, kaynak sirket alacaklilarinin menkul kiymetlere
karsilik gosterilen alacaklar lizerinde hak iddia etmelerinin engellendigi bir hukuki
yapinin  olusturulup  olusturulmadigidir.  Olagan menkul kiymetlestirme
uygulamalarinda bu engelleme, alacaklarin kaynak sirketin miilkiyet alanindan
cikarilmas: ile saglanir. Bu da kaynak sirket ile 6zel amacgh kurulus arasinda
akdedilen bir satis sozlesmesi (ivazli alacak temliki) ile gerceklestirilir. Ozellikle

alacaklar tizerinde kaynak sirketin kontrol ve hakimiyeti siiriiyorsa ya da alacaklarin
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gercek degerinden diisiik bir bedelle satilmasinin s6z konusu oldugu hallerde, devrin
muvazaali ya da hileli bir devir olduguna mahkemece hiikmedilebilir. Bu durum
menkul kiymetlestirmede islem temelinin ¢cokmesi anlamina gelir. Bununla birlikte,
ABD o6rneginde oldugu gibi, devrin gergek bir satis (frue sale) yerine teminath 6diing
(secured loan) olarak kabul edilmesi kanimizca Tiirk hukukunda miimkiin olmadig1
gibi, boyle bir sonucun iflas bakimindan alacaklara olumsuz bir etkisi de olmaz.
Ciinkii inangli islemlerde inanilan inang konusunun tek ve gercek sahibi haline gelir.
Inananin iflas1 halinde, inan¢ konusu seyin inananin iflas masasina girmesi sdz
konusu degildir.

Ulkemizde menkul kiymetlestirmenin ilk diizenlenisi, 3794 sayili Kanunla
degisik SPKn’nun 13/A maddesi (5582 sayili Kanunla yiirtirliikten kaldirilmistir) ile
olmustur. Alacaklar ve duran varliklar karsilik gosterilerek varliga dayali menkul
kiymetlerin ihra¢ edilebilecegini diizenleyen s6z konusu kanun maddesi ve bu
maddeye istinaden SPKr tarafindan ¢ikarilan Seri:IIl No.14 sayili Tebligde ihrag
kosullar1 diizenlenen varliga dayali menkul kiymetler, menkul kiymetlestirmenin
temel unsurlar1 ile bagdasmayan, bu anlamda tahvil ya da diger bor¢glanma
senetlerinden farksiz bir menkul kiymet ¢esidi olmustur. Nitekim diizenlendigi ilk
yillarda bankalar tarafindan birtakim mali avantajlar1 sebebiyle yogun sekilde ragbet
gosterilen bir ara¢ haline gelmesine karsin, bu avantajlarin Merkez Bankasi
diizenlemesiyle ortadan kaldirilmasindan sonra uygulamasi kalmamaistir.

Son yillarda tlilkemiz ekonomik kosullarinda goriilen iyilesme ile birlikte,
uzun vadeli ipotekli konut kredilerinin menkul kiymetlestirilerek yeniden finansman
dongiisiine katilmasi temeline dayali bir konut finansmani sisteminin iilkemizde de
uygulanabilirligi glindeme gelmis ve uzun siiren hazirlik calismalarindan sonra
21.2.2007 tarihinde 5582 sayili Kanun kabul edilmistir. Anilan kanunla {IK, SPKn ve
TKHK basta olmak iizere pek ¢ok kanunda degisiklikler yapilmistir.

Menkul kiymetlestirme, konut finansmani sisteminin ikinci ayaginda yer alir.
Bu c¢ercevede, 5582 sayili Kanunda, ipotekli konut kredilerinin menkul
kiymetlestirilmesi sonucunda ihra¢ edilecek iki énemli menkul kiymet tipine yer
verilmigtir. Bunlardan biri bilango i¢i menkul kiymetlestirme niteligini haiz ipotek
teminatli menkul kiymetler, digeri bilango dist menkul kiymetlestirme 6zelliginde

ipotege dayali menkul kiymetlerdir. Gergekten de ipotek teminatli menkul
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kiymetlerde, ihraggi, bilancosunun aktif kisminda yer alan alacaklari teminat
gostererek, ddenmesini kendisi listlendigi bir bor¢clanma senedi ihra¢ etmektedir.
Ipotege dayali menkul kiymetlerde ise, halen yatiim fonlarinda uygulanan trust
(inangli miilkiyet) modelinin konut finansmani fonu adiyla 6zel amacghl kurulus
olarak kullanilmasi s6z konusudur. Bu modelde 6zel amaclh kurulus (fon), kaynak
sirketten (kurucudan) ve diger kredi kurumlarindan (konut finansmani igin kredi
kullandiran konut finansmani kuruluslar1) devraldigr ipotekli konut kredilerini ihrag
ettigi menkul kiymete dayanak gostermektedir.

Ote yandan, ipotek teminatli menkul kiymetlerde alacaklarin bilango iginde
birakilmasi, menkul kiymetleri 6deme yiikiimliiliiglinti ihrag¢inin tistlenmesi, menkul
kiymetlestirmenin  temel unsurlarindan olan alacaklarin  kaynak sirketin
malvarligindan ¢ikarilmasi unsurunu i¢cermez. Bu esasen ciddi bir farkliliktir ve bazi
yazarlar bu eksiklik nedeniyle ayn1 6zellikteki ipotekli tahvillerin ger¢ek bir menkul
kiymetlestirme olmadigini savunmaktadir. Bu fikre katilmiyoruz. Ciinkii, ipotek
teminathh menkul kiymetlerde, ihragginin bilangosu iginde birakilan alacaklarin,
kaynak sirketin risklerinden izolasyonu baska 6nlemlerle saglanmistir. Bunlardan en
Onemlisi, alacaklarin olusturdugu teminat havuzunun ihra¢¢inin malvarligindan
hukuken ayr1 tutulmast ve teminat havuzu iizerinde kendisine ve ii¢lincii kisilere bir
tasarruf hakki verilmemesidir. Boylece, alacaklar, her ne kadar ihrag¢inin biinyesinde
kalmis olsa da, ihragci sirketten kaynaklanan her tiirlii haciz, ihtiyati tedbir ve iflas
tehdidine kars1 korunmus, ayrica kaynak sirketin tasarruf alanindan da c¢ikarilmistir.
Kanimizca bu nitelikte bir koruma, alacaklara, devir yoluyla bilango disina
cikarmadan bile daha {istlin koruma saglamaktadir. Ciinkii, alacaklar satis
sozlesmesiyle 06zel amagh kurulusa devredilmis olsa bile, kaynak sirket
alacaklilarinin her zaman igin bu islemin bir gercek satis mahiyetinde olmadigini,
muvazaali ya da hileli oldugunu ileri siirme olasiliklar1 vardir. Su halde ipotek
teminathh menkul kiymetler icin, alacaklarin 6zel amach kurulusa devredilmesi
unsurunun yoklugu sebebiyle gercek bir menkul kiymetlestirme sayilamayacagi
iddias1 dayanaksizdir.

Her iki modelde de kanun koyucu, menkul kiymet sahiplerinin korunmasina
azami sekilde 6zen gostermis ve her kosulda birinci 6nceligi menkul kiymet
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kiymetlerde ihrag¢r kurulus, ipotege dayali menkul kiymetlerde kurucu ve fon
kurulu, menkul kiymet sahiplerinin haklarini gézetmekle ylikiimli kilinmigtir.

Her iki menkul kiymet tiirlinde de, iflasin teminat varliklara menfi bir
etkisinin olmasi kanun hiikmiiyle engellenmistir. Bu baglamda menkul
kiymetlestirmenin 6nemli hukuki meselelerinden iflas sorunu, kokten bir ¢dziimle
ortadan kaldirilmig goziikmektedir. Kanun koyucunun gerek teminat havuzunu gerek
fon portfoylinii dokunulmaz bir statiiye sokmasi, 6zel malvarligr rejimi ile
acgiklanmaktadir.

Her iki menkul kiymet tiirlinde de menkul kiymetlestirilecek alacaklar esas
itibariyle ipotekli konut kredileridir. Bagka alacak cesitleri, bu tipler altinda menkul
kiymetlestirilemez. Bu, esasen, onlarin konut finansmani sisteminin bir pargasi
olmalarinin dogal sonucudur. Konut kredileri disindaki alacak c¢esitlerinin menkul
kiymetlestirilebilmesi i¢in, kanun koyucu varlik teminath ve varliga dayali menkul
kiymetleri diizenlemistir. Ancak bu menkul kiymetlerin konut finansmani sistemi ve
bu sistemin ikinci ayagi ile bir ilgisinin olmadig1 g6z Oniine alinirsa, 5582 sayili
Kanun i¢inde diizenlenmis olmalar1 elestiri konusu edilebilir.

Ipotek teminatli menkul kiymetlere iliskin Seri:III No:33 sayili Tebligde,
giivence mekanizmalarindan acik olarak sadece asir1 teminatlandirmaya yer
verilmigtir. Elbette bu ihrag¢inin ihtiyari olarak, bilhassa banka teminat mektubu,
menkul kiymet 6demelerinin sigorta edilmesi gibi harici glivence mekanizmalarina
basvurmasina bir engel degildir. Buna karsin ipotege dayali menkul kiymetlerde
gerek dahili (asir1 teminatlandirma, riicu, marj hesap) gerek harici (garanti, sigorta)
olmak tizere hemen tiim glivence mekanizmalarina cesitli bigimlerde yer verilmistir.
Kanimmizca iki menkul kiymet arasindaki bu fark, ipotek teminatli menkul
kiymetlerin bizzat ihrag¢imin yiikiimliliigli altinda olmasi ile izah edilebilir. Baska
bir deyisle, ipotek teminatli menkul kiymetlerde yatirimcilarin karsisinda hukuken
tiizel kisilige sahip ve borgtan tiim malvarligi ile sorumlu bir bor¢lu vardir. Halbuki,
ipotege dayali menkul kiymetlerde fon malvarliginin tiizel kisiligi yoktur ve kurucu
ayrica garanti vermedik¢ce menkul kiymet odemelerinden sorumlu degildir. Bu
manada fon portfoylinin menkul kiymet o6demelerini karsilamaya yetmemesi
halinde, yatirimecilarin zarar gérmemesi ic¢in gilivence mekanizmalarinin varlig

sarttir.
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Ote yandan ipotege dayali menkul kiymetlerde, menkul kiymetlestirmenin
isleyis sirasinin degismesi dikkat c¢ekici diger bir noktadir. Soyle ki, menkul
kiymetlestirmenin tipik isleyisinde, ihra¢ dncesinde mevcut bir takim varliklarin bir
havuza dahil edilerek ayristirilmasi ve bunlarin menkul kiymete teminat gdsterilmesi
s6z konusudur. Halbuki ipotege dayali menkul kiymetlerde once ihrag
gerceklestirilmekte, dayanak varliklar sonra (ihragtan elde edilen gelirle) temin
edilmektedir. Iste giivence mekanizmalar1 bu bakimdan da ipotege dayali menkul
kiymetlerde, ipotek teminatli menkul kiymetlere gore daha fazla 6nem arz eder.

Sonug olarak, menkul kiymetlestirme glinlimiizde, ister ihtiyari ister kosullar
nedeniyle mecburi, sirketler bakimindan goz ardi edilmez finansman metodlarindan
biri haline gelmistir. Dogru uygulamalarla menkul kiymetlestirmeden azami Olglide
istifade edilmesi ve ¢ok yonlii yararlar saglanmasi miimkiindiir. Bununla birlikte,
yanlis uygulamalar, ABD’de baslayan 6denmeyen mortgage kredilerinin tetikledigi
ekonomik kriz 6rneginde oldugu gibi, tam tersi sonuclarin dogmasina neden olabilir.
Buradan bir kez daha anliyoruz ki, menkul kiymetlestirmenin basarisi ve
yatirimcilarin zarar gérmemesi i¢in, teminat gosterilen varliklarin gergekten mevcut

olup olmadig1 ve 6denmeme riski ciddi surette arastirilmalidir.
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