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Ipotek teminatli menkul kiymetler, 5582 sayili Konut Finansmani Sistemine Iliskin
Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda Kanun gercevesinde belirlenmis
kredi kuruluslar1 ve ipotek finansmani kuruluslari tarafindan ihra¢ edilen bor¢lanma
senetleridir. Bu bor¢lanma senetleri ihragginin genel yiikiimliiliigi niteliginde olup,
thraccinin bilangosunda yer alan varliklar karsilik gosterilerek ihra¢ edilmektedir.
Sermaye Piyasasi Kanunu md. 13/A hiikmii uyarinca teminat havuzunu olusturacak
olan varliklar, konut finansmani alacaklari, “konut” olarak kullanima tahsis edilmis
olanlar disindaki taginmazlar {izerinde ipotek tesisi suretiyle teminat altina alinmis
alacaklar, tiirev sozlesmelerden kaynaklanan haklar ve ikame varliklardir. Ipotek
teminathh menkul kiymetler itfa edilinceye kadar, teminat havuzundaki varliklar
teminat amaci disinda tasarruf islemlerine konu edilemez, rehnedilemez,
haczedilemez ve iflas masasina dahil edilemez. Thragcinin, ipotek teminath menkul
kiymetlerden kaynaklanan yiikiimliiliiklerini vadesinde yerine getiremedigi ya da
yerine getirememe riskinin varoldugu hallerde; Sermaye Piyasasi Kanunu’nun ilgili
diizenlemeleri uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu, ihrag¢ginin ihrag iznini iptal ederek
teminat havuzunun yonetimi i¢in idareci atamaya ya da sair tedbirler almaya

yetkilidir.



Mortgage Covered Bonds
Within the Framework of Housing Finance System

Ayca Akkayan Yildirim

ABSTRACT

Mortgage covered bonds are bonds issued by credit institutions and mortgage finance
corporations as regulated in the Law Number 5582 Amending The Laws Related To
Housing Finance System. These bonds are general obligations of the issuer and
covered by assets that remain on the balance sheet of the issuer. According to the
Article 13/A of Capital Markets Law, the elligible assets to constitute the covered
pool are housing finance receivables, receivables secured by mortgages on real estate
other than residential estate, rights arising from derivative contracts and substitute
assets. The assets in the cover pool can not be used for any other purposes other than
securing the mortgage covered bonds, can not be pledged, can not be distrained and
can not be included in the bankruptcy process, until the mortgage covered bonds are
redeemed. In case that an issuer fails to meet its obligations or there is such a risk,
the Capital Markets Board is authorized either to cancel the licence of the issuer and
appoint a manager to manage the cover pool or to take other preventive measures,

according to the related regulations of the Capital Markets Law.
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ONSOZ

“Ipotek Teminatli Menkul Kiymetler”, hukukumuzda, 06.03.2007 tarih ve 26454
saylli Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirlirliige giren 5582 sayili Kanun ile basta
Sermaye Piyasast Kanunu olmak iizere, g¢esitli kanunlarda yapilan degisiklik ve
yenilikler cercevesinde diizenlenmistir. Ipotek teminatli menkul kiymetlere iliskin
mevzuattan kaynaklanan belirsizlikler ve bu bor¢glanma senetlerinin heniiz
uygulamaya yansitilamamis olmasi, konunun incelenmesinde birtakim zorluklar1 da
beraberinde getirmistir. Calismanin sekillenmesi ve zorluklarin iistesinden gelinmesi
asamalarinda, desteklerini hissederek gilic aldigim herkese, burada siikranlarimi

sunmak isterim.

Danigmanligimi istlenme liitfunda bulunarak, calismama farkli agilardan 6nemli
katkilar saglayan ve her tiir zorluk karsisindaki destekleyici tutumuyla giiven kaynagi

olan Sayin Hocam Prof. Dr. Haluk Burcuoglu’na karsi siikran hislerim sonsuzdur.

Calismanin hazirlanmasi esnasinda, yapict tutumu ile degerli katkilarda bulunmus

olan Sayin Hocam Prof. Dr. Tufan Ogiiz’e de siikranlarimi1 sunmak isterim.

Yol gosterici fikirlerini paylasarak, yardimlarini esirgemeyen Saym Hocam Prof. Dr.
Aydin Giilan’a da slikran bor¢luyum. Sayin Hocalarim, Dog¢. Dr. Haluk N. Nomer ile
Dog¢. Dr. Suat Sari’ya, sagladiklar1 kosulsuz destek ve tiim yardimlart igin

miitesekkirim.

Hamburg’daki Max-Planck Enstiitiisti’niin sagladigr burslarla, 2005 ve 2007
yillarinda, ad1 gecen enstitiide yiiriitiilen ¢caligmalar, tezin hazirlanmasina biiyiik katki
saglamistir. Max-Planck Enstitiisii’'ne bagvurmam esnasinda destegini esirgemeyen,
[.U. Hukuk Fakiiltesi Mukayeseli Hukuk Enstitiisii Miidiirii Sayin Hocam Prof. Dr.
Hasan Erman’a ve bana ¢alisma olanagi saglayan Max-Planck Enstitiisii yetkililerine,

bu vesile ile tesekkiirlerimi sunarim.
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Alman Rehinli Tahvil Bankalar1 Birligi Direktorlerinden Dr. Otmar Stocker’e de,

tiim destek ve yardimlar icin igtenlikle tesekkiir ederim.

Ayca Akkayan Yildirim
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GIRIS
Kredi kuruluslar, farkli misteri kitlelerine, ¢esitli amaclara hizmet eden krediler
kullandirmaktadir. Bu kredi iligkilerinden dogan alacaklarin degisik usullerde
teminat altina alimmasit miimkiin olup, tasinmaz rehni tercih edilen giivencelerin
basinda gelmektedir. Uygulamada, kredi alacaginin teminatini teskil eden taginmaz
rehni tiirii olarak tercih edilen ipotek, tedaviil eden bir rehin tiirii olmadigindan, kredi
veren, parasini geri alabilmek i¢in alacagin vadesini beklemek durumundadir. Bu
cergevede, Ozellikle uzun donemde geri 6denmek iizere kullandirilan kredilere
finansman saglanmasi ihtiyaci ortaya ¢ikmaktadir. Giliniimiizdeki finansal ve hukuki
gelismeler, finansman ihtiyacinin, tasinmaz rehni teminati altindaki alacaklar karsilik
gosterilerek, sermaye piyasalarinda menkul kiymetler ihrag¢ edilmesine dayali
finansman yontemleriyle karsilanabilmesini miimkiin kilmistir. Calisma konumuzu
teskil eden “ipotek teminath menkul kiymetler” (ITMK) bu finansman yontemlerine
hizmet eden menkul kiymetlerden olup, kanuni dayanagmi SerPK md. 13/A

hikmiinde bulmaktadir.

ITMK ihracina dayal: etkin isleyen bir finansman sistemi, bir yandan vadeli islem
piyasalarinin canlanmasina katkida bulunurken, diger taraftan emeklilik fonlar1 ya da
sigorta sirketleri gibi uzun vadeli yatirim araglarina gereksinimi olan ulusal ve
uluslararast kurumsal yatirimcilarin bu ihtiyaglarini karsilayarak bunlara kaynak
aktarim1  saglayacagindan, ekonomik agidan biiylilk Onem tagimaktadir.
ITMK ihracina dayanan bir finansman sisteminin etkinli§inin &n kosulu ise iilke
ekonomisinde makroekonomik istikrarin saglanmig olmasidir. Sistemin bu agidan
isleyisi, ekonomistlerin uzmanlik alanina girmekte oldugundan ¢alismamizin sinirlari
disinda birakilmistir. Diger taraftan sistem, finansal islevini, ¢ok cesitli hukuki
kavram ve hukuki islemler aracihifiyla icra etmektedir'. Bu anlamda, icra ve iflas
Hukuku, Esya Hukuku, Bor¢lar Hukuku, Tiiketicinin Korunmast Hukuku, Sermaye

Piyasast Hukuku alanlarindaki; rehin haklari, tapu sicili, menkul kiymetler gibi

! Kutluhan Bozkurt / Murat Tiire / Umit Oral, Avrupa Birligi ve Belgika Hukuk Sistemlerinde ipotege
Baglh Konut Finansman Sistemi, Prof. Dr. Hiiseyin Ulgen’e Armagan C. I-1I, istanbul, 2007, s.
1766.



kavramlar ile alacagin temliki, borcun nakli, iflas prosediirii gibi hukuki islemler,

sistemin isleyisini yakindan ilgilendirmektedir.

Yapilandirilan finansman sisteminin uygulamadaki etkinligini belirleyecek olan, bir
baska ifade ile, ITMK ’lerin uluslararasi tahvil piyasasina girisi saglayacak olan unsur
ise; Moody’s, Standard & Poor’s, Fitch Ratings gibi kredi derecelendirme
kuruluslarinin, sermaye piyasalarinda ihra¢ edilen teminatli bor¢lanma senetlerine
verdikleri derecelendirme notlaridir”.  Yatirimeilar, ihra¢ edilen bor¢lanma
senetlerinin glivenilirligini bu derecelendirme notlar1 sayesinde degerlendirmekte ve
tasarruflarini bu alana aktarip aktarmamaya karar vermektedirler. Bu analiz tamamen
ekonomik bir analiz olarak goriinmekle birlikte, teminatli bor¢lanma senetlerinin
hukuki yapisinin ve dayandigi diizenlemelerin degerlendirilmesi, derecelendirme
notunu birinci elden etkilemektedir. Bu hukuki degerlendirmelerde esas olarak,
teminath bor¢clanma senedi alacaklilarinin anapara ve faiz alacaklarinin zamaninda
geregi gibi O0denmemesi riskinin ne derece yiiksek oldugu, derecelendirme

kuruluglar tarafindan uzman hukukgulara danigilmak suretiyle analiz edilmektedir’.

Bu ¢er¢evede, ITMK lerin Tiirk Hukuku'nda yapilandirilmasina iliskin ii¢ kriter
tizerinde, derecelendirme kuruluslarinin  ve dolayisiyla da  yatirnmcilarin
degerlendirmelerinde belirleyici olmalar1 bakimindan o6nemle durulmalidir. Bu
kriterler; teminatli bor¢lanma senetlerine iliskin kanuni diizenlemelerin genel
ozellikleri, teminat konusu varliklarin sahip olmasi gereken ozellikler, ihragginin
mali durumunun zayiflamasi ihtimali i¢in 6ngdriilmiis hukuki tedbirler ve ihrag¢inin
iflast halinde teminatl bor¢lanma senedi hamili alacaklilarin haklar1 olarak ii¢ baglik

altinda incelenmektedir®. Calismamizda, teminatli bor¢lanma senedi olarak Tiirk

2 Wolfgang Goedecke / Volkher Kerl / Helmut Scholz, German Mortgage Banks, Frankfurt am
Main, 1997, s. 139.

3 Jens Schmidt-Biirgel, “Der Fitch-Ratingansatz zur Bewertung Irischer Pfandbrief", Immobilien &
Finanzierung, S. 18, Y. 2002, s. 585.

* Jonathan Golin, “Uncovering Covered Bonds”, Covered Bonds — Beyond Pfandbrief:
Innovations, Investment and Structured Alternatives, Jonathan Golin (Editér), Londra, 2006, s.
29.



Hukuku’nda yapilandirilan ITMK’lerin etkinligi, bu kriterler cercevesinde de

degerlendirilecektir.

Sermaye piyasasinda bor¢lanma senedi arzina dayali olarak Tiirk Hukukunda
yapilandirilan finansman sisteminin hukuki ag¢idan etkinligini arttirabilmek, bu
yontemi nerede ise ylizyilt askin siiredir uygulayan Kara Avrupasi hukuklarindaki
gelismelerin karsilastirmali hukuk penceresinden degerlendirilmesi ile miimkiin
olacaktir’. Bu itibarla calismamizda, 5582 sayili “Konut Finansmani Sistemine
Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun” hazirlanirken
faydalanilan® 2005 tarihli Alman Rehinli Tahvil Kanunu (Pfandbriefgesetz’) —ki
Almanya, rehinli tahvil ihracinda en eski uygulamaya sahip® ve en yiiksek hacimli
ihrac1 yapmak suretiyle’ Avrupa’nin en giiglii tahvil pazarmi elinde bulunduran iilke
olarak da 6ne ¢ikmaktadir-'" hiikiimlerinden vyararlanilacaktir. Tirk Medeni
Kanunu’nun iktibas edildigi Isvigre Hukuku’ndaki teminath tahvillere dayal
finansman sistemine iligkin diizenlemeler daha farkli esaslar tizerinde yapilandirilmis

olduklarindan, bu diizenlemelere sadece yeri geldikce karsilastirma yapma amaciyla

> Karsilastirmali hukukun, ulusal hukukun daha iyi anlasilmasi, diizeltilmesi ve yenilenmesi
actlarindan oldukg¢a ©nemli islevi bulunmaktadir. Ayrintili bilgi igin bkz. Ergun Ozsunay,
Karsilastirmali Hukukun Gorevleri, Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi, C. XLI,
No:3-4, Say1 34, Y. 1975, 5. 259 vd.

6 Seda Onen, “Essentials of Turkish Mortgage Covered Bonds”, 20.10.2006 tarihinde Kiev’de 10.
Central European Covered Bond Conference’da sunulan Bildiri, Cevrimici: www.pfandbrief.org,
power point sunum s. 6, Erisim: 02.01.2008.

7 Gesetz zur Neuordnung des Pfandbriefrechts. Alman Rehinli Tahvil Kanunu’na iligkin ayrmtili bilgi
icin bkz. Bolum I/I1/F/1/c/(2).

¥ Almanya’da rehinli tahvil ihracina iliskin ilk kanuni diizenlemeyi, Kara Avrupasi hukuklarindaki en
eski tarihli kanuni diizenleme olarak 01.01.1900 tarihinde yiiriirliige girmis olan, 13.07.1899 tarihli
Ipotek Bankas1 Kanunu (Hypothekenbankgesetz) teskil etmektedir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Otmar M.
Stocker, Die Hypothekenbanken und der Pfandbrief in den mitteleuropaishen Reformlandern,
Frankfurt am Main, Fritz Knapp Verlag, 1998, s. 15-16,

’ Avrupa Tasinmaz Rehni Federasyonu (European Mortgage Federation - EMF) verilerine gore
Almanya, 2004 yili Haziran ay1 itibariyle, Avrupa Teminatli Tahviller piyasasmim %61’ini elinde
bulundurmaktadir. Pazarda pay1 olan diger iilkeler ve pazar paylari sirasiyla; Ispanya %9, Danimarka
% 8, Fransa %6, Isve¢ %7, Irlanda %4, Isvigre %2, Avusturya / Hollanda / italya / Finlandiya /
Ingiltere / Liikksembug %1 olarak belirlenmistir. Bkz. Bernd Volk, “Germany”, Covered Bonds —
Golin, s. 137.

' Wolfgang Kaelberer, Teblig, “Mortgage Sigorta Uriinleri” “Konut Finansmam Kanun
Tasarisimin Degerlendirilmesi”, Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi Yaymlar1 No:18,
Istanbul, 2006, s. 88.



deginilecektir. Bunlarin yani sira, “Avrupa Birligi Devredilebilir Menkul Kiymetlere
Ortak Yatinm Yapilmas: Faaliyetlerinin Yiriitilmesi Hakkinda Direktifi’nin
(UCIT’s) diizenlemeleri ve “Avrupa Teminatli Tahvil Konseyi” (European Covered
Bond Council) ile “Alman Rehinli Tahvil Bankalar1 Birligi”nin (Verband Deutcher
Pfandbriefbanken) raporlarindan ve karsilastirmali tablolarindan yararlanilmak
suretiyle teminath bor¢lanma senetlerine iliskin yeni kanunlagma hareketleri yapan
baz1 orta ve dogu Avrupa llkelerindeki diizenlemeler de yeri geldik¢e

vurgulanacaktir.

Calismamiz, ITMK ’leri, ortaya konulan bu hukuki ¢ercevede incelemek iizere bes
boliim halinde tasarlanmistir. Calismamizin ilk boliimiinde, teminatli bor¢lanma
senetleri, genel bir bakis agisi ile ele alinacaktir. Bu bdliimde, teminatli bor¢glanma
senedi kavrami, senetlerin tarihi gelisimi ve bunlara iliskin mevzuat, karsilastirmali

hukuk ve Tiirk Hukuku bakimlarindan ayr1 ayr ele alinacaktir.

Ikinci boliim, ITMK lerin igerdigi haklar ile bu borglanma senetlerinin hukuki
niteligine iliskindir. Bu boliimde ayrica, sermaye piyasasi hukuku diizenlemelerinde
siklikla karsilagilan “ihra¢” ve “ihrag¢1” kavramlari ortaya konulduktan sonra,
kimlerin ITMK ihrag edebilecegi ile ihrag prosediiriiniin risk y&netimi ve seffaflik

kriterleri ¢cer¢evesindeki isleyisi lizerinde yogunlasilacaktir.

Ucgiincii boliim, ITMK ’lerin karsiligini teskil edebilecek nitelikteki (teminat konusu)
varliklarin incelenmesine ayrilmistir. Bu béliimde, ITMK lerin teminatim teskil
edecek varliklarin 6zellikleri, tasinmaz rehni tiirlerinden ipotek ile teminat altina
alinmis konut finansmani alacaklar1 basta olmak iizere incelenecektir. Teminat
konusu varliklarin olusturacagi varlik biitiinii olan “teminat havuzu”nun hukuki

niteligi ve degisken karakteri de yine bu bdliimde ele alinacak bagliklardandir.

Hangi 6zelliklere sahip varliklarin ITMK’lerin teminatim teskil edebileceginin
belirlenmesinin ardindan, “Teminat Sorumlusu ve Teminat Defteri” baslikli
dordiincii boliimde, teminat konusu varliklarin teminat siciline kaydedilmek suretiyle
ITMK ihraggisinin diger varliklarindan ayristirilmast usulii iizerinde durulacaktir.

Teminat konusu varliklarin belirli kilinmasi ve muhafazasinda, teminat



sorumlusunun rolii 6nemlidir. Bu itibarla bu boliimiin ilk kismi, teminat sorumlusu
kavrami, teminat sorumlusunun goreve getirilmesi, gorevleri ve hukuki
sorumluluguna ayrilmistir. Teminat defteri kavrami ve bu sisteme yapilacak

kayitlarin hiikiimleri ise, bu boliimiin ikinci kisminda incelenecek basliklardandir.

Calismamizin son boliimii olan besinci boliimii, ihrag¢inin finansal durumunun
bozulmasi halinde teminat konusu varliklarmn nasil idare edilecegi ile ITMK
alacaklilarinin hak ve menfaatlerinin ne tiir tedbirler alinmak suretiyle korunacagina
iliskindir. ITMK ihracina dayali finansman sistemlerinin &zii  olarak
nitelendirebilecegimiz, ihrag¢inin iflasi halinde teminathi bor¢lanma senetlerinin
iflastan etkilenmemesi ve teminat konusu varliklarin iflas masasina girmemesi

esaslar1 da son bolimde incelenecektir.

Calismamizin sonu¢ boliimiinde ise, calisma boyunca yapmis oldugumuz inceleme
ve degerlendirmeler neticesinde vardigimiz sonuglar 6zet maddeler halinde

siralanarak, toplu halde sunulacaktir.



BiRINCi BOLUM
FINANSMAN SAGLAMA ARACI OLARAK
TEMINATLI BORCLANMA SENETLERINE
GENEL BAKIS
I. Menkul Kiymet ihracina Dayah Finansman
A. Finansman Saglama Ihtiyac

Bir kredi kurulusunun finansman ihtiyacini, kendi 6z sermayesi ile ya da dis sermaye
ile karsilamas1 miimkiindiir. Gilinlimiizdeki finansal gelismeler dogrultusunda, kredi
kuruluglarinin tasinmaz rehni ile teminat altina alinmig kredi iligkilerinden dogan
alacaklarini, kendi 6z kaynaklar1 ile finanse etmeyi artik tercih etmedikleri
gozlemlenmektedir'. Dis sermaye ile finansmanda ise, miisteri tasarruflarinin
kullanilmast olagan olmakla birlikte, bu tercih, finansman ihtiyact olan kurulus
acisindan dezavantajli olabilmektedir. Zira, miisteri tasarruflarinin genelde kisa
vadelerde degerlendirilmeleri karsisinda, kredi kuruluslarinin 6zellikle tasinmaz
rehni karsihig: istlendikleri riskler uzun vadeli olmaktadir”. Bunun sonucunda da
kredi kuruluslar1 acisindan bir likidite (nakit para) ya da bir bagka ifade ile fon
sikintist ortaya c¢ikmaktadir. Kredi kuruluslarinin fon sikintisi, kredi kullanan
miisterilerine, daha yiiksek faiz orani1 ve daha kisa vade uygulamalar1 bi¢iminde

yansimaktadir.

Tasinmaz rehni teminati karsiliginda kredi veren kuruluslar, bu olumsuz etkileri
bertaraf ederek kredi islemlerini siirdiirebilmek i¢in, miisteri tasarruflarindan farkli

bir dis finansman kaynagina ihtiya¢ duymaktadir.

! Otmar M. Stécker, “The Funding Register — On the Insolvency Remoteness of the Land Charge Held
In a Fiduciary Capacity”, The Trust, III. Conference On Catalan Civil Law, Madrid — Barcelona,
2006, s. 400.

2 Erol CANSEL, “Rehinli Tahvilat”, III. Ticaret ve Banka Hukuku Haftas: / 13-18 Mayis 1963,
Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayim, Ankara 1964, s. 292.



B. Kavram

Kredi kuruluslarmin ihtiya¢ duyduklar1 dis kaynakli finansman, ellerinde fazla fon
bulunan yatirimcilardan 6diing almak suretiyle saglamalart mimkiindiir. Ancak,
kredi kuruluslarina 6diing verecek yatirimeilarin, bu 6diing iliskisinden kaynaklanan
alacaklarmin da giivence altina alinmasi saglanmalidir. Bu giivenceyi saglayarak
parasal kaynaga ulagabilmek amaciyla, finansman ihtiyaci olan kredi kuruluslarinin,
sahip olduklari tasmmaz rehni’ ile giivence altima alinmus kredi alacaklarini,
finansman ihtiyaglarin1 karsilayacak Odiinclin teminati olarak kullanmalar1 fikrine
dayanan finansman yoOntemleri  gelistirilmistir. Bu  yOntemlerin  esasi,
teminatlandirilmis kredi alacaklarinin hangi cergevede yatirimcilara giivence teskil

edeceginin belirlenmesine iligkindir.

Burada, birincisi, kredi kurulusu ile onun bor¢lular1 arasinda; ikincisi, kredi kurulusu
ile ona Odiing veren yatirimcilar arasinda kurulmus iki farkli kredi iligkisi s6z
konusudur®. Kredi kurulusunun, birden ¢ok bor¢ludan alacaga sahip oldugu ve
kendisine birden ¢ok Odiing veren yatirnmcinin bulundugu hallerde; her bir
yatirimeinin alacaginin kredi kurulusuna ait hangi deger ile giivence altina alindigi
kesin olarak belirlenebiliyorsa, yatirimeilar sorunsuz giivence elde etmis olacaktir’.
Zira kredi kurulugunun yatirimcilara karsi olan yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi

halinde, yatirimcilarin taleplerini neye yoneltecekleri belirli kilinmistir.

Ancak, ilk safhadaki kredi iliskisinden kaynaklanan alacak haklarinin biraraya
getirilerek, tim yatirnmcilarin taleplerini giivence altina almak iizere bir alacak
havuzunun olusturuldugu durumlarda, yatinmecilarin bu giivenceden nasil
faydalanabileceklerinin agikca diizenlenmesi ihtiyact dogmustur. Bu ihtiyag

karsisinda, kredi kuruluglarina 6diing verecek yatirimcilarin taleplerinin standardize

3 Kredi kuruluglarinin finansman ihtiyacini karsilayacak odiinciin karsiligi olarak, ¢ogunlukla kredi
kuruluslarinin tasinmaz rehni ile teminat altina alinmis alacaklar1 kullanilmaktadir. Ancak, tasinmaz
rehni disindaki teminat tiirleri ile giivence altina alinmis alacak haklart karsilik gosterilerek finansman
saglanmasinin Oniinde de bir engel bulunmamaktadir. Bkz. Bolim I / II / D bashgi altindaki
agtklamalarimiz.

4 Christoph Kern, Die Sicherheit gedeckter Wertpapiere, Mohr Ziebeck, Tiibingen, 2004, s. 3.

> Kern, s. 4.



edilerek, kolaylikla tedaviil edebilecek sekilde bir kiymetli evrakta tecessiim

ettirilmesi esasina dayali yontemler gelistirilmistir®. Bu yontemler, belirli nitelikteki

7

alacak haklarimin’ menkul kiymetlestirilmesi® ve bu menkul kiymetlerin® ihraci

esasina dayal1 finansman yontemleri olarak anilmaktadir.

6 Kern, s. 4.

7 Menkul kiymete doniistiiriilecek varliklarin, ihra¢ edilecek menkul kiymetlerin geri ddenmesi
sirasinda kullanilabilecek bir nakit akimi yaratabilecek nitelikte olmasi gerekmektedir. Halil Dogru,
Menkul Kiymetlestirme ve Mortgage — Genel ve Hukuki Esaslar, Dogru Hukuk Yayinlari,
Istanbul, 2007, s. 41. Bu itibarla, esasen alacak haklarinin menkul kiymetlestirmeye konu edildigi
goriilmektedir.

¥ Menkul kiymetlestirme, duran, nakit olmayan varliklarin, menkul kiymet haline getirilerek, sermaye
piyasalarinda tedaviil etmelerinin saglanmasi igleminin genel ifadesidir. Cesitli tanimlamalar igin bkz.
Nurcan Ocal, Tiirkiye’de Menkul Kiymetlestirme Uygulamasi, Etkileri, Sorunlar ve Céziim
Onerileri, SPK Yayinlari, Ankara, 1997, s.4. Ancak uygulamada “menkul kiymetlestirme”, menkul
kiymete doniigtiirme yoOntemlerinin tiimiinii kapsayacak semsiye bir kavram olarak kabul edilmek
yerine, varlig1 menkul kiymete doniistirmenin sekiiritizasyon yontemi ile ger¢eklestirildigi durumlari
kargilamak tiizere kullanilmaktadir. Mathilde Franscini / Tamara Schillinger, European Mortgage
Markets’ Securitisation Process, Lozan Universitesi, 2001, Yaymlanmamis Master Tezi, Cevrimigi:
www.hec.unil.ch/cms_mbf/master_thesis/0012.pdf, Erisim Tarihi: 17.02.2005, s. 7 vd; Sergio
Nasarre-Aznar, Securitisation and Mortgage Bonds, Essex, Gostick Hall Publications, 2004, s. 8.
Nasarre-Aznar eserinde, Oncelikle genel anlamiyla menkul kiymetlestirmeyi, varliklart menkul
kiymetlere doniistiirme olarak ifade etmekle birlikte; menkul kiymetlestirme ifadesinin ipotege dayali
menkul kiymet ihracina iligkin sekiiritizasyon prosediiriinii karsilamak {izere kullanilmasinin
uygunlugunu vurgulamistir. Nasarre-Aznar, Securitisation and Mortgage Bonds, s. 8. Dogru da,
calismasinin  menkul kiymetlestirme terimine verdigi anlami igeren boliimiinde, menkul
kiymetlestirmeyi dar anlamda yorumladigini; ipotekli tahvillerin menkul kiymetlestirme kavrami
icerisinde degerlendirilmemesi gerektigini ifade etmektedir. Dogru, s. 37. Yazarin, bu goriisiinii ortaya
koyarken atif yaptigi Nasarre-Aznar ayni goriisii eserinde dile getirmistir. Bu itibarla, menkul
kiymetlestirmeyi genis anlamda yorumlayan goriiste Nasarre-Aznar’in Securitisation and Mortgage
Bonds adli eserinin ilgili boliimiine atif yapip, yine ayni yazarin kavrami dar yorumlamanin
uygunluguna iliskin yorumuna atif yapilmamasi isabetli olmamigtir. Calismamizda menkul
kiymetlestirme kavramina, sekiiritizasyon yonteminin karsilamak iizere degil; bu ydntemi de
kapsayacak bigimde tiim menkul kiymete doniistiirme yontemlerini karsilayacak bigimde genis anlam
yiiklendigi belirtilmelidir.

? Alacak haklarmin menkul kiymete doniistiiriilmesi neticesinde, sermaye piyasasi taraflar1 arasindaki
kaynak degis tokusuna aracilik etmek suretiyle sermaye (finansman) yaratmak fonksiyonunu haiz
“menkul kiymetler” ihra¢ edilmektedir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Ali Pasli, “Tiirk Hukukunda Menkul
Kiymet Kavrani”, Prof. Dr. Hiiseyin Ulgen’e Armagan, Istanbul, 2007, s. 1569-70. 2499 say1li
SerPK’nun 3. maddesinin (b) bendi, sermaye piyasasi araglarini, menkul kiymetler ve diger sermaye
piyasasi araglart olarak belirledikten sonra; menkul kiymetleri, ortaklik veya alacaklilik hakki
saglayan, belli bir meblagi temsil eden, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, yatirim araci olarak
kullanilan seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve sartlar1 SPK tarafindan belirlenen kiymetli
evrak olarak tanimlamistir. Menkul kiymetler tarafindan ortaklik veya alacaklilik haklarindan sadece
birinin saglanmasi menkul kiymetin varligini kabul etmek igin yeterlidir. Hiiseyin Ulgen / Mehmet
Helvac1 / Abuzer Kendigelen / Arslan Kaya (Ulgen / Helvaci), Kiymetli Evrak Hukuku, Gézden
Gegirilmis 3. Basi, Vedat Kitapeilik, Istanbul, 2006, s. 23. Bu vurgu ¢alismamiz agisindan énemlidir,
zira calismamizin konusunu teskil eden menkul kiymet tiirii olarak ITMK ler, yatirimciya sadece
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Bu belirlemeler cercevesinde, menkul kiymet ihraci esasina dayali finansman,
tasginmaz rehni'’ ile teminat altina alinmis uzun dénemli krediler kullandiran ve
finansman ihtiyaci olan kurulusun, sahip oldugu belirli nitelikteki alacak haklarini
karsilik gostererek, sermaye piyasalart araciligiyla menkul kiymet niteliginde
borglanma senetleri ihra¢ etmek suretiyle dis sermayeden11 fon elde etmesi olarak

tanimlanabilir ~.

C. Finansman Saglama Amaciyla ihrac¢ Edilen Menkul Kiymet
Tiirleri

Finansman saglama amaciyla ihra¢ edilen ve menkul kiymetlestirme usuliindeki
farkliliklar sebebiyle tabi olduklari esaslar da farklilik gosteren iki temel menkul
kiymet bulunmaktadir. Bunlardan ilki, “teminathi bor¢lanma senetleri” (rehinli

tahviller)”; ikincisi ise, “ipotege dayali menkul kiymetler” (iDMK) dir'*.

Bunlardan IDMK ler, Amerikan Hukuku iginde dogmus; common law'* kurallaria

uygun bicimde formiile edilmistir. IDMK ’lerin giivencesini teskil edecek tasinmaz

alacaklilik hakk: saglamaktadir. Menkul kiymetin misli esya niteligi belirtildikten sonra “ibareleri ayni
olarak ve seri halde cikarilma” ibarelerinin farkli unsurlar gibi kanuni tanimda yer almasi
elestirilmistir. Bkz. Ulgen / Helvaci / Kendigelen / Kaya (Ulgen / Helvaci), s. 24. Tiim bu ifadeler ile
kastadilen, tertipler halinde ¢ikarilan ve her biri bir seri numarasma sahip olan bu senetlerin ayni
hukuki temele dayandiklaridir. Bu cercevedeki her bir senedin vadesi ve bor¢lusu aymdir. Ugiincii
kisiler acisindan bir senedin digerinden bir farki yoktur. Ayrintili bilgi icin bkz. Reha Poroy / Unal
Tekinalp / Ersin Camoglu (Tekinalp), Ortakhklar ve Kooperatif Hukuku, 10. Basi, istanbul, 2005,
s. 617 vd. Kanuni tanimda “yatirim araci olarak kullanilan” ifadesi yer almakla birlikte, bu sermaye
piyasasi araglar1 yatirim araci olarak ¢ikarilmakta ancak menkul kiymeti elinde bulunduran kimselerin
ne gibi bir amaca sahip olduklart bu araglarin nitelendirilmesinde etkili olmamaktadir. Bu yondeki
elestiriler igin bkz. Poroy / Tekinalp / Camoglu (Tekinalp),s. 617. Ayrica menkul kiymet kavraminin
Tiirk Hukuku’ndaki tarihsel gelisimi hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Pasli, s. 1525.

' Kars. Dipnot 3.

" Dis sermaye ile bireysel yatirimeilar ve sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1 gibi uzun vadeli yatirrm
araglarina ihtiya¢ duyan kurumsal yatirimcilar kastedilmektedir.

"2 Dieter Bellinger, “Historical Development of the Mortgage Bond System”, Mortgage Banks and
the Mortgage Bond in Europe, EMF Yayini, Briiksel, 2003, s. 34.

13 Sergio Nasarre-Aznar, “The Funding of the Mortgage Loans In Spain By the Issue of Mortgage
Securities. Their Legal Structure”, “Housing Construction. An interdisciplinary task”, Vol. [, XXX
IAHS World Congress on Housing, Eyliil 2002, Coimbra - Portekiz, s. 347.

" Kokenini Ingiliz Hukukunda bulan Common Law (Ortak Hukuk) sistemi, ingiliz Kraliyet
Mahkemeleri tarafindan olusturulan ve kural olarak 6rf/adet hukukuna dayanan bir hukuk sistemidir.
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rehniyle teminat altina alinmis alacak haklari, hak sahibi (kaynak sirket) tarafindan
“5zel amacli kurulus” olarak adlandirilan bir baska kurulusa devredilmekte ve IDMK
thract bu kurulus tarafindan gerceklestirilmektedir. Burada esas olan, 6zel amagh
kurulusun baskaca faaliyetlerde bulunmasini engellemek suretiyle, menkul
kiymetlestirilecek alacaklar tizerinde sadece menkul kiymet alacaklilarinin hak iddia
edebilecegi bir hukuki yapimn tesis edilmesidir'’. Kaynak sirket, IDMK leri kendisi
ihra¢ etmediginden, temlik ettigi alacaklarm ve ihra¢ edilen IDMK lerin
O6denmemesinden, bu konuda 6zel olarak bir taahhiitte bulunmadig: stirece, sorumlu
olmamaktadir'®. Bu menkul kiymetlerin ihracina dayanan finansman yonteminin
uygulanmasinda, Roma-Germen hukuk c¢evresinin kat1 kurallar1 ¢ergevesinde gesitli
giicliikler ile karsilasildigi belirlenmistir'’. IDMK’ler ¢alisma konumuzun disinda
kaldigindan, Tiirk Sermaye Piyasast Hukuku’nda IDMK ihracina dayanan finansman

saglanmasina iligkin yontemin ayrintilarin, SerPK md. 38/B hiikmii ve 04.08.2007

Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere bu hukuk cevresine dahil énemli drneklerdir. Ayrmtili bilgi
ve sistemin tarihsel olusum ddnemleri igin bkz. Ergun Ozsunay, Medeni Hukuka Giris, Gozden
Gegirilmis 5. Basi, Istanbul, 1986, s. 57 vd.; M. Kemal Oguzman / Nami Barlas, Medeni Hukuk —
Giris-Kaynaklar-Genel Kavramlar, 14. Basi, Arikan, Istanbul, 2007, s. 11 vd.; Hasan Erman,
Medeni Hukuk Dersleri — Baslangi¢ Boliimii, Gozden Gegirilmis 2. Basim, Der Yayimnlari, Istanbul,
2007, s. 17; Mustafa Dural / Suat Sari, Tiirk Ozel Hukuku C. I, Temel Kavramlar ve Medeni
Kanunun Baslangi¢ Hiikiimleri, 3. Basi, Filiz Kitapevi, Istanbul, 2006, s. 18.

> IDMK lere iliskin ayrintili bilgi igin bkz. Frank J. Fabozzi, The Handbook of Mortgage Backed
Securities, 5. Basi, New York, 2001; Dogru, ss. 37-38 ile s. 41 vd.; Mustafa Topaloglu, ipotege
Dayali ve ipotek Teminath Menkul Kiymetler, Adana, 2007, ss. 25-36, ss. 93-110, ss.140-163;
Duygu Kogak, Konut Finansmami Kanunu Oncesi ve Sonrasi Mortgage / Tiirk Uzun Vadeli
Konut Finansman Sisteminde Varh@a Dayali Menkul Kiymetlerin Rolii, Istanbul, 2007, s. 101 vd.

' Dogru, s. 21. SPK Seri III / 34 No’lu Teblig md. 16 f. 1 hitkmiinde, IDMK ler, «...fon portfoyiindeki
varliklar teminat gosterilerek ihra¢ edilen borg¢lanma senetleri” olarak tanimlanmistir. Bu tanim
cercevesinde, ITMK’lerden farkli olarak, IDMK lerin kaynak sirketin ya da 6zel amach kurulusun
genel ylkiimliligi niteliginde oldugunun belirtilmemis oldugu goriilmektedir. Madde metnindeki fon
“konut finansmani fonu” olup, SerPK md. 38/B ile SPK Seri III / 34 No’lu Teblig md. 4 hiikiimlerinde
“ihrag edilen IDMK’ler karsiliginda toplanan paralarla, IDMK sahipleri hesabina inangli miilkiyet
esaslarma gore olusturulan malvarligr” olarak tanimlanmis bulunmaktadir. IDMK sahiplerine
yapilacak 6demeler, IDMK lerin teminati olarak gdsterilen fon portfdyiindeki varliklardan (bu
varliklar SerPK md. 38/B ile SPK Seri III / 34 No’lu Teblig md. 20 hilkkmii uyarinca, ipotek ile
teminat altina alinmis alacak haklar1 / IDMK’ler / ITMK’ler / VIMK ’ler / alacaklardan elde edilen
nakdin degerlendirilmesi amacina yonelik olarak, nakit benzeri kisa vadeli yatirimlar / tiirev arag
sozlesmelerinden kaynaklanan haklardir) elde edilen gelirden karsilanacaktir.

7 Dar anlamda menkul kiymetlestirme olan sekiiritizasyon islemi sonucunda ipotege dayali menkul
kiymet ihra¢ edilmesinin Anglo-Amerikan hukukundaki “trust” kurumuna uygun yapisi sebebiyle
Roma-Germen hukuk c¢evresinde yer alan hukuklarda karsilasacagi sorunlara iliskin ayrintili
degerlendirme i¢in bkz. Nasarre-Aznar, Securitisation and Mortgage Bonds, s. 89 vd. Ayrica bkz.
Dipnot 18’de yer alan a¢iklamalarimiz.
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tarih ve 26603 sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige girmis olan Sermaye
Piyasasi Kurulu Seri:3 No:34 Sayili “Konut Finansmani Fonlarma ve Ipotege Dayali
Menkul Kiymetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” ile diizenlenmis oldugu

belirtilmekle yetinilecektir'®.

'8 Sermaye Piyasasi Kurulu, konut finansmani fonlarma ve IDMKleri diizenleyen Teblig’e iliskin
olarak yaymnlamis oldugu agiklamada; éncelikle IDMK ihracinin, bu menkul kiymetlere dayanak olan
varliklarin ihrag¢inin bilangosu disina cikarilmasi suretiyle ihraggilar agisindan; yiiksek kalitede bir
varlik havuzuna yatirim yapabilme imkan1 ve portfoy cesitliligi yaratma avantajlarina sahip oldugunu
belirmistir. Teblige iliskin aciklamanin tam metni icin bkz. Cevrimigi:
www.spk.gov.tr/konutfinansmani/serilll_No34_aciklama.html , Erisim Tarihi: 18.09.2007. Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun s6z konusu agiklamasinda su ifadeler yer almaktadir: “.yukarida ézelliklerinden
ayrintili olarak bahsedilen ve ézellikle Anglo-Sakson sistemlerde yaygin olarak kullanilan, ipotege
dayali menkul kiymetlerin, ipotekli kredilerin finansmaninda kullanilacak yeni bir arag¢ olarak
sermaye piyasamiza kazandirilmasi amaclannustir. Yurtdist uygulamalarinda trust adi verilen yapi
iilkemizde halen menkul kiymet yatirim fonlarinda uygulanmakta olup, bu acidan konut
finansmani fonlari, yasal statii olarak tiizel kisiligi olmayan menkul kiymet yatirum fonlarina
benzer sekilde tasarlanmigtir. Ancak menkul kiyymet yatirim fonlart fon malvarligina katthim hakki
verirken, konut finansmani fonu, fon portfoyiine dayali olarak bor¢lanma senedi tiiriinde ipotege
dayali menkul kiymetler ihra¢ edecektir....... ”. Bu ifadelerin hukuki agidan isabetinin
degerlendirilmesi yerinde olacaktir. Anglo-Amerikan Hukukuna ait bir kurum olan “trust”, “gifte
miilkiyet esas1” ilizerinde, kurucu (settlor) — inanilan (trustee) — faydalanan (beneficiary) olmak iizere
¢ kisi arasinda yapilandirilmis bir iliskidir. Buna gore kurucu, tek tarafli bir hukuki islem ile
faydalanan yararina idare edilmek ve korunmak iizere bir seyin miilkiyetini inanilana gegirir ve
“Equity” (hakkaniyet) hukukuna gére malik olan faydalananin yani sira inanilan da “Common Law”a
gore malik olur. Boylelikle Anglo-Amerikan Hukuku ¢ergevesinde ayni inang konusu iizerinde birden
fazla hukuki yetki tesis edilerek inanilana ayni nitelikli bir miidahele hakki saglamis olur. Burada
dikkat edilmesi gereken husus, Amerikan Hukukuna gore bu iliskide inanilanin sahip oldugu hakk1
sadece belirlenen amac¢ dogrultusunda kullanabilme iktidarma sahip oldugudur. Inanilanin amaca
aykir1 hareket etmesi halinde faydalananin inanilana karsi ayni nitelikli bir talep hakki mevcuttur.
Ayrintili bilgi i¢in bkz. Ergun Ozsunay, Tiirk Hukukunda ve Mukayeseli Hukukta Inan¢h
Muameleler, Istanbul, 1968, s. 248. Tiirk Hukuku’ndaki inancli islem ise inanan ve inanilan
arasindaki inan¢ anlagmasindan kaynaklanan sozlesmesel bir iliskidir. Kendisine tam bir hak devri
yapilan inanilan, inan¢ konusunu amaca uygun kullanmak, sonucta da inanana iade etmekle yiikiimlii
olmakla birlikte, esasen her zaman kararlastirilan amaci asan tasarruflarda bulunmasi miimkiindiir ve
boyle bir durum kargisinda inananin inanilana karsi sadece sahsi nitelikli bir talep hakki
bulunmaktadir. Bkz. Ozsunay, inan¢gh Muameleler, s. 248. Hukuki kurumlari niteliklerine uygun
olarak kullanmak esastir. Bu dogrultuda varliga dayali menkul kiymetler araciligiyla finansman
saglanmasi yonteminin isleyisinde yer alan fon kurucusu — fon yonetimi — menkul kiymet yatirimcist
iligkilerinin ¢ok iyi analiz edilerek nitelendirilmesi gerekmektedir. Menkul kiymet yatirim fonlarinda
fon malvarligi, fon yoneticisi bankanin miilkiyetinde olup; banka tarafindan yatirim belgesi sahipleri
hesabina ve inangh miilkiyet esaslarina gore isletmektedir. Bir baska ifade ile fon malvarlig1 {izerinde
fon kurucusu inangli miilkiyet hakkina sahiptir. Bkz. Unal Tekinalp, Sermaye Piyasasi Hukukunun
Esaslar, Istanbul, 1982, s. 111; N. Fiisun Nomer, “Yatirim Fonlarinda Katilma Belgesi Sahibi ile
Kurucu Arasindaki Hukuki iliski ve Katilma Belgesi Sahibinin Hukuki Konumu”, Prof. Dr. Omer
Teoman’a 55. Yas Giinii Armagam, C. I, Istanbul, 2002, s. 612. Buna gore IDMK ’lere iliskin olarak
da, hukukumuzda mevcut olmayan bir kurumu ve buna bagli olarak da yeni bir ayni hak kategorisini
bu sekilde ithal etmek miimkiin degildir. SerPK’nun 38/B ve 38/C maddelerinde fonun yatirimeilar
hesabina inanglt miilkiyet esaslarina gore olusturulacag: ifadesi yer alirken, bu diizenlemenin “trust”
ad1 verilen yapiya benzer sekilde tasarlandigi seklinde gerekgelendirilmesi celiskilidir ve hukuki
temelden yoksundur. Fon’un tesekkiili tamamen yatirimcinin korunmasi amacina hizmet etmekle
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Calisma konumuzu teskil eden teminatli bor¢lanma senetleri ise Roma-Germen
Hukuk gevresinin' kurallar ile 6rgiilenmistir. Bu menkul kiymetlerin karsiligim
teskil edecek alacak haklarinin sahibi olan finansman kurulusunun menkul krymet
thracin1 bizzat gerceklestirecek olmasi bakimindan 6zellik arzeden “teminath

bor¢lanma senetleri” asagida incelenecektir.

I1. Teminath Bor¢lanma Senetleri

A. Terim

Teminatli menkul kiymet pazarinin globallesmesi, finansman kaynagi olarak yabanci
yatirimcilarin da hedef kitle haline gelmesi ile birlikte, lilkesel bazda yapilandirilan
ve ihra¢ edilen finansman araclarinin temel hukuki niteliginin ve isleyiginin
anlagilabilmesi onemli hale gelmistir. Boylelikle, her iilkenin kendi hukukunda
isimlendirilmis olan ayni nitelikteki finansman saglama amacli menkul kiymetlerin,

ortak bir baglik altinda ifade edilmeleri ihtiyact dogmusturzo.

Bu c¢ercevede, finansman saglama amaciyla, ihragginin, bilangosunda yer alan
teminatlandirilmis kredi alacaklarini, mevzuatin 6ngérdiigii esas ve usuller uyarinca
karsilik gostererek ihra¢ ettigi, menkul kiymet niteligindeki bor¢lanma senetlerinin

tiimii “teminath borclanma senedi” olarak ifade edilmektedir®'. Ancak, farkli iilke

birlikte, yatirrmcinin fona kargt sahip olacagi talep haklarmin agik bir bicimde nitelendirilmesi
gerekmektedir. Eger yatirimcinin hukuki durumunun giiglendirilmesi gerekiyorsa, bunun bir Anglo-
Amerikan Hukuk kurumu araciligiyla saglanamayacagi tartigmasizdir. (Anglo-Amerikan hukukuna
0zgii bir kavram olan “trust”mn hukukumuza yabanci olmasi sebebiyle, bu kurumdan yararlanmak
suretiyle 6zel sektor taginmaz sertifikast yatirimcisi olacak tasarruf sahiplerine teminat saglanmasinin
miimkiin olmadigina iliskin benzer saptama igin bkz. Kemal Oguzman, “Ozel Sektérde Gayrimenkul
Sertifikas1 Sistemi Kurulmasi”, Prof. Dr. Reha Poroy’a Armagan, Istanbul, 1995, s. 301.) Diger
taraftan, Amerikan Hukuku kaynakli sekiiritizasyon isleminin (varliga dayali menkul kiymet ihraci)
Kara Avrupas1 Hukuklarinda uygulanmasi 6niindeki engellerden biri, bu yontemin yukarida ¢ok 6zetle
genel esaslarint belirttigimiz “trust” kurumu esaslar1 {izerinde yapilandirilmis olmast ve anilan
kurumun Kara Avrupasi Hukuklarinda mevcut olmamasi olarak belirtilmis oldugu da gozden uzak
tutulmamalidir. Nasarre-Aznar, Securitisation and Mortgage Bonds, s. 109 (sonug 3).

' Bu gevrede yer alan hukuk diizenleri, esas itibariyle Roma Hukuku’nun ilkelerine gore gelistirilmis
bulunmaktadir. Bkz. Ozgunay, Medeni Hukuk, s. 56. Almanya, Isvigre, Fransa, Italya ve Tiirkiye
ornek olarak sayilabilir. Ozsunay, Medeni Hukuk, s. 57.

* European Mortgage Federation, Mortgage Banks and the Mortgage Bond in Europe, EMF
Yayini, Briiksel, 2003, s. 4 vd.

! Bkz. Béliim 1/ 11/ B’de yer alan agiklamalarimiz.
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hukuklarindaki diizenlemelerde, farkli terimsel tercihlerle karsilasilmaktadir. Tiirk
Hukuku’nda 2249 sayil1 SerPK md. 13/A hiikmii diizenlemelerinde kullanilmis olan
“ipotek teminatli menkul kiymet” teriminin de, Alman Hukuku’ndaki “pfandbrief”
(rehinli tahvil); Avrupa Birligi Hukuku’ndaki “covered bond” (teminath tahvil) ya da
“mortgage bond” (tasinmaz rehinli tahvil) ve diger Kara Avrupast Hukuklarindaki
yerel dilde ayni anlama gelen ifadelere” karsihk teskil etmek iizere “teminath

bor¢lanma senedi” terimi yerine kullanildig1 anlagilmaktadir.

Bir kavram kargasasina yol a¢mamak amaciyla c¢alismamizda, SerPK’nda
diizenlenmis olan tasinmaz rehni teminathh bor¢lanma senetleri icin, kanun
koyucunun tercih ettigi “ipotek teminathh menkul kiymet” terimi kullanilacaktir.
Diger taraftan hukuken teminatli birer bor¢lanma senedi olarak nitelendirilebilecek
olan ve Tirk Medeni Kanunu’nda 970-972. maddeler arasinda diizenlenmis bulunan
rehinli  tahvillere iliskin degerlendirmelerimizde “rehinli  tahvil” terimi;
karsilagtirmali hukuka iligkin degerlendirmelerimizde de, incelenen iilke hukuku
diizenlemelerinde kullanilan terim parantez i¢inde vurgulanmak suretiyle s6z konusu
terimin dilimize terciime edilmis hali kullamlacaktir. Ornegin, siklikla yer
verecegimiz Alman Hukuku’nda, teminatl bor¢lanma senetlerini diizenlemekte olan
kanunda (Pfandbriefgesetz) tercih edilmis ifadeye sadik kalinarak, rehinli tahvil
(pfandbrief) ifadesinin kullanilacagi belirtilmelidir.

Bu itibarla, teminath bor¢lanma senedi, aym1 hukuki ¢ercevede nitelendirilebilecek
tim borglanma senetlerini ifade eden ortak bir terim23; ITMK, rehinli tahvil,
teminatli tahvil ise teminathh bor¢lanma senetlerinin goriiniimleri olarak

degerlendirilebilir.

> Bunlara 6rnek olarak; Danimarka (Realkreditobligation) / Almanya (Pfandbrief) / Yunanistan
(Ktematekes omologies) / Ispanya (Cedulas hipotecarias — Cedulas territoriales) / Fransa (Obligation
fonciere) / Italya (Obbligazione fondiaria) / Liiksemburg (Lettre de gage) / Hollanda (Pandbrief) /
Portekiz (Obrigagoes hypothecarias) / Avusturya (Pfandbrief) / Finlandiya (Hypoteekkilaina) / Isvec
(Bostadsobligation) / Norvec (Panteobligasjon) / Isvigre (Pfandbrief veya lettre de gage) terimleri
siralanabilir. Mortgage Banks and the Mortgage Bond, s. 4.

» “Covered bond” kavrammimn, teminatli borglanma senetlerine iliskin piyasalarda bu nitelikteki
menkul kiymetleri karsilayacak ortak kavram olarak kullaniliyor olmasi hakkinda bkz. Schimansky /
Bunte / Lwowski, Bankrechts-Handbuch’da (Kisim 86a), Otmar Stocker (kisim yazari) “Grundziige
des Pfandbriefrechts”, Miinich, 2007, s. 2689.
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B. Kavram

Teminatli bor¢lanma senetleri, Golin tarafindan, herhangi bir hukuk diizenine
dogrudan atif yapilmaksizin; (1) belirli bir kanuni diizenlemeye bagl olarak ihrag
edilen, (2) sinirlart belirlenmis varliklardan olusmus, degisken yapida bir teminat
havuzu tarafindan teminat altina alinan, (3) ihrag¢inin yiikiimliiliikklerini ihlal etmesi
halinde yatirimcilarina kanundan kaynaklanan bir dncelik hakki taninan, (4) bazi
diizenlemeler cercevesinde yatirimcilarina ek giivenlik imkanlart da saglanan, (5)

borglanma senetleri olarak tanimlanmugtir®®.

Stocker ise teminathi bor¢lanma senetlerini, ihra¢ eden kurulusun belirli siirelerde,
belli anapara ve faiz 6ddeme borcunu yiikiimlendigi; ihragginin iflasi halinde
senetlerin teminatin1 teskil eden degerlerin diger malvarligi degerlerinden ayr1 bir
hukuki rejime tdbi olmak suretiyle senet hamillerinin giivenceye alindig1, 6zel bir tiir

bor¢lanma senedi olarak tanimlamaktadir®.

Nasarre-Aznar’in ise teminathi bor¢lanma senetlerini, senet hamiline, ihraggisina
kars1 bir alacak hakki bahseden ve ihrag¢inin bilangosunda yer alan tasinmaz rehni
ile teminatlandirilmis alacaklardan olusturulan bir alacak havuzu tarafindan giivence

altina alinmis bor¢lanma senetleri olarak tanimladigi goriilmektedir®®.

Her ii¢ tanimu1 birlikte degerlendirerek, teminatli bor¢lanma senetlerini; hamillerine
ana para ve faize iliskin alacak hakki saglayan, -kanuni diizenlemelerde 6ngoriilen
istisnalar hari¢- vadeleri sonuna dek alacaklilarin geregi gibi tatminini saglamak
tizere, ihrager kurulusun bilancosunda yer alan, iflas prosediiriinden etkilenmeyecek
belirli nitelikteki varliklar tarafindan, kanuni diizenlemenin 6ngordiigii esas ve
usuller cercevesinde teminat altina alinmigs olan bor¢lanma senetleri bi¢iminde

tanimlayabiliriz.

 Golin, s. 14.
3 Stocker (Schimansky / Bunte / Lwowski), s. 2694.

%% Nasarre-Aznar, Securitisation and Mortgage Bonds, s. 5.
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C. Teminath Bor¢lanma Senetlerinin Ozelligi

Kredi kuruluslarmin finansman ihtiyacini®’ karsilamak iizere finansman saglama
amagli yontemlere bagvuruldugunda, sermayesini kredi kurulusuna 6diing olarak
kullandiracak yatirimeilarin®, bu 6diing iliskisinden kaynaklanan alacaklarini
teminat altina alma ihtiyaglar1 bulunmaktadir. Bu ihtiyag, finansman yonteminin
isleyisi ve gostedigi ozellikler dogrultusunda farkli bigimlerde karsilanabilmektedir.
Teminatli bor¢lanma senedi ihraci suretiyle finansman saglandigi hallerde de, genel
kurala paralel olarak, ihraggr bu bor¢lanma senetlerinden kaynaklanan borglardan
tiim malvarligi degerleri ile sorumludur®. ihragci, borclarim geregi gibi ifa ettigi
siirece, ek bir teminata da ihtiyag bulunmamaktadir. Ancak, ihra¢¢inin mali
durumunun bozulmasi ve 6zellikle iflasi risklerine karsi yatirimeilarin senetlerden

kaynaklanan alacak haklarinin teminat altina alinmasi gerekmektedir™.

Teminat ihtiyacinin karsilanmasi ig¢in, yatirimcinin kredi kurulusundan olan
alacaklart ile kredi kurulusunun tasmmmaz rehni ile teminatlandirilmis kredi

alacaklariin bir sekilde iliskilendirilmesi ve gereken hallerde yatirimeilarin, kredi

kurulusunun tasinmaz rehni ile teminat altina alinmis alacaklarindan

faydalandirilmasi diigtiniilmiistir’’.

Bu cergevede teminatli bor¢glanma senetlerinin belirleyici 6zelligi, ihrag¢inin sahip
oldugu alacak haklar1 karsiliginda, onlarin gilivencesi altinda ihra¢ edilmis
olmalaridir. Bir bagka ifade ile senet alacaklisinin yiiklendigi, bor¢lu ihrag¢inin para

borcunu geregi gibi tediye edememesi riski, ihragginin bilangcosunda yer alan alacak

" Kars. Boliim I /1/A’da yer alan agiklamalarimiz.
2 Yatirimeilara iligkin ayrintili bilgi igin bkz. Bolim IT/ 1 /A.

» ITMK ihraccilarmin, ITMK lerden kaynaklanan borglarindan malvarliklari ile sinirsiz sorumlu
olmalarina iligkin olarak bkz. Bolim I/11/F /3 /b.

30 Stocker (Schimansky / Bunte / Lwowski), s. 2699.

3! Thomas Kaufmann, Der Einsatz eines Hypothekenportfolios einer Bank als Sicherheit bei der
Refinanzierung, Schulthess, Ziirich, 2006, s.4.
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haklari ile teminat altina alinmaktadir’>. Teminatli bor¢lanma senetlerinin karsiligini
olusturan alacak haklarinin da, teminat altina alinmis alacak haklarindan tesekkiil

etmesi gerekmektedir.

Teminatlar, teminat olarak belirlenen deger ve teminatin alacakliya sagladigi yetki
g6z 6niinde bulundurularak, ayni ve sahsi teminatlar olarak smiflandirilmaktadir™.
Ayni teminatlarda, bir kimseye ait tagiir ya da tasinmaz bir mal veya bir hak™
tizerinde rehin tesis edilmek suretiyle, teminat lehdarma bir ayni hak
saglanmaktadir’®. Bu dogrultuda, tasinmaz rehni teminath borglanma senetleri séz
konusu oldugunda, bunlarin karsiligin teskil etmek iizere belirlenecek alacaklar, ayni
teminat tiirlerinden biri olan taginmaz rehni ile giivence altina alinmig alacaklar
olmalidir’®. Béylelikle, teminatl bor¢lanma senetlerinin karsihigmi teskil eden
alacaklarin herhangi bir sebeple tahsil edilememesi ihtimalinde, onlarin teminatini
teskil eden degerlere kanuni diizenlemenin 6ngoérdiigii esas ve usuller gercevesinde

bagvurulabilecektir’’.

32 Teminat havuzundaki varliklarin, ihraggimin malvarligina dahil alacaklar olmas: gerektigine iligkin
ayn1 yondeki belirleme i¢in bkz. Dogru s. 316.

33 Nami Barlas, “Yeni Medeni Kanunun Ayni Teminatlara fliskin Diizenlemeleri”, Bilgi Toplumunda
Hukuk Unal Tekinalp’e Armagan, Cilt II, Istanbul, 2003, s. 569; Erden Kuntalp, “Teminat
Kavrami, Teminat Tiirleri ve Bunlardan Dogan Sorumluluk”, Reha Poroy’a Armagan, Istanbul,
1995, s. 280.

3% Hak rehninde ayni hak unsurunun mutlak nitelikte olmadig1 burada belirtilmelidir. Alacaklar ve
diger haklar {izerindeki rehin bir ayni hak olmayip; ayni hak benzeri mutlak bir hak olarak
nitelendirilmektedir. Ayrintilt bilgi i¢in bkz. Biilent K&priilii / Selim Kaneti, Sinirh Ayni Haklar,
Genisletilmis ve Yenilenmis 2. Basi, Istanbul, 1982-83, s. 253-254. Kars. Bélim V /II/E/1/b/ (1)
kisminda “Oncelik Hakkinm Hukuki Niteligi”ne iliskin agiklamalarimiz.

3 “Ayni teminattan maksat, esas itibariyle, kendi borcunun veya bir igiincii kisinin borcunun
zamaninda ve geregi gibi ifasini teminat altina almak {izere malikin, miilkiyeti kendisine ait taginir ya
da taginmaz bir mal ya da bir hak {izerinde rehin tesis etmesi ve boylece alacakliya bir ayni hak
kazandirmasidir.” Barlas, Ayni Teminatlar, s. 570. “...teminat, malvarliginin belirli bir pargasi
iizerinde teminat alanin sagladigl ayni bir hak ise ayni teminattan bahsedilir.Boyle bir durumda
teminat akdi o seyi teminat alanin dogrudan dogruya hakimiyetine tdbi kilar.” Biilent Davran, Rehin
Hukuku Dersleri, Fakiilteler Matbaasi, Istanbul, 1972, s. 3.

36 Kars. Boliim I/ 11 / D’de yer alan agiklamalarimiz.
37 Teminath bor¢lanma senetlerinin karsihigini teskil eden alacaklarin herhangi bir sebeple tahsil

edilememesi ihtimalinde, alacaklarin teminatini teskil eden degerlere bagvurulmasina iliskin ayrintilt
bilgi i¢in bkz. Bolim V/E /1.
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ITMK ihra¢ edilmesinin amaci, tasinmaz rehni ile teminat altina alinmis kredi ve sair
alacaklarin (genis anlamda menkul kiymetlestirilme suretiyle) teminatli bor¢lanma
senetlerine dontiistiiriilmesi ve bu sayede tasarruf sahiplerinin ellerindeki paranin
sermaye piyasasi araciligiyla ihtiyag sahiplerine aktarilmasini saglamaktir.
Boylelikle, tasinmaz rehni ile teminat altina alinmis olan kredi alacaklar1 yeniden

finanse edilmis olmaktadir.

Buradaki isleyiste, ITMK ihragcisi, ihrac ettigi borglanma senetleri araciligiyla
yatirimciya bor¢lanmakta; bu sekilde elde ettigi paray1 yeni kredi iliskilerinin tesisine
yonlendirmekte ve kar elde etmektedir. Her kosulda, 6zellikle de ihrag¢inin iflasi
sonrasinda bile, ITMK’lerin vadesinin sonuna dek, bunlardan kaynaklanan alacak
haklarinin zamaninda geregi gibi karsilanabilmesinin gilivence altina alinmasini

saglamak temel amagtir.

Tasarruf sahibi yatirimcilarin, ellerindeki fonlar1 teminatli bor¢lanma senetlerine
yonlendirmelerinin sebebi de, satin aldiklari bu uzun vadeli bor¢lanma senetlerinin
teminatlandirilmis olmalarindan kaynaklanmaktadir. Bu da, ¢ok istisnai olarak
Ongoriilmiis olan erken itfa hali disinda, vadeleri sonuna dek bu bor¢lanma
senetlerinden kaynaklanan ytikiimliiliiklerin geregi gibi yerine getirilmesi i¢in bir dizi

hukuki tedbir alinmis oldugu anlamina gelmektedir™.

% Teminat havuzunu olusturan varliklarin, yatirnmcilarin  teminatli borglanma senetlerinden

kaynaklanan alacaklarini, iki farkli usulde teminat altina alabilmeleri miimkiindiir. Kanuni
diizenlemelerle dngoriilen ilk usul, varliklar iizerinde yatirimeilara bir sinirli ayni hak saglanmasim
ongormektedir. Isvicre Hukuku’nda Pfandbrief Gesetz tarafindan diizenlenmis olan rehinli tahvil
kurumunda, rehinli tahvil yatirimecisinin ipotek portfoyiinii teskil eden teminath alacaklar {izerinde
alacak rehin hakkina sahip olmasi buna 6rnek teskil etmektedir. Ancak bu usulde dahi alacaklilarin,
teminat konusu varliklari paraya ¢evirme yetkisi bulunmadigi vurgulanmalidir. ikinci usulde ise
teminat konusu varliklarin ihraggmin diger malvarligi degerlerinden ayrilmasi ve yatirimcilarin
menfaatlerine hizmet etmek {izere ayr1 bir hukuki statiiye tabi tutulmalar1 bigimindedir. Alman Rehinli
Tahvil Kanunu (PfandBG) cercevesinde ihra¢ edilen rehinli tahviller ise, ihraggmin iflasi ve
gerektiginde iflas tehlikesiyle karsi karsiya olmasi durumlarinda, tahvil yatirimecilarina tahvillerin
kargiligimi teskil eden ipotek portfoyiinii (teminat havuzu) ihraggmin diger malvarligi degerlerinden
ayirma hakki bahgetmesi bakimimdan bu ikinci duruma 6rnek teskil etmektedir. Ayrintili bilgi i¢in
bkz. Kaufmann, s. 9. SerPK ve ilgili Teblig’in ITMK’lere iliskin diizenlemeleri, ITMK
yatirimcilarinin teminat konusu varliklardan ikinci yontem gergevesinde faydalandirilmasi esasini
benimsemistir. ITMK ’lere iliskin ayrintili degerlendirme icin bkz. Bélim V /IV / C.
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O halde teminatli bor¢lanma senetleri teminatlandirilmis olmalar1 bakimindan 6zellik

arzetmekte olup, teminatlandirma ile kastedilen®:
-Teminatlh bor¢lanma senetlerinin karsiligini teskil edecek varliklarin belirlenmesi;

-Teminatli bor¢lanma senetlerinin  ihrag¢inin  iflasindan  etkilenmemesinin

saglanmast;

-Teminat varliklarin tiimiiniin (ana teminatlar, ek teminatlar, zorunlu fazla teminatlar,
ihtiyari fazla teminatlar), ihragginin iflasi halinde diger malvarligi degerlerinden

ayrilmasinin saglanmasi;

sayesinde teminatli borg¢lanma senedi sahiplerinin, bu senetlerden kaynaklanan

alacaklariin her kosulda zamaninda 6denebilmesinin gergeklestirilmesidir.

Teminath bor¢lanma senetlerinin teminatini teskil edecek varliklarin belirlenmesi ve
thraggr hakkinda iflasin acilmasi ile birlikte senetlerin dogrudan muaccel hale
gelmemesini sonuglayan senetlerin, ihra¢¢inin iflasindan etkilenmemesi esasi

calismamizimn ilgili bolimlerinde ayrintili olarak ele alinacaktir™.

D. Teminath Bor¢clanma Senetlerinin Tiirleri

Teminath bor¢glanma senetlerinin, cogunlukla taginmaz rehni ile teminat altina

alinmis alacak haklari*' karsilik gosterilmek suretiyle ihra¢ edildikleri goriilmektedir.

Farkli hukuki diizenlemelerde, teminatli borglanma senetlerinin karsiligini teskil

3 Stocker, New Legislation on Covered Bonds in Europe, s. 22.

% Teminat konusu varliklarm belirli hale getirilmesi hakkinda bkz. Bélim IV / III. Teminath
borglanma senetlerinin ihragginin iflasindan etkilenmemesi esas1 hakkinda bkz. Bolim V / IV.

! Taginmaz iizerinde tesis edilen rehin hakki, ayni (nesnel) teminatlar arasinda yer alip; bir alacagin
temini i¢in bir taginmaz iizerinde tesis edilen ve bu tasinmazin satis bedelinden rehinli alacaklinin
kanunun belirledigi sekillerde ve dncelikle tatmin edilmesini saglayan sinirli ayni haktir. M. Kemal
Oguzman / Ozer Selici / Saibe Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, Gozden Gegirilmis 11. Basi, Filiz
Kitapevi, Istanbul, 2006, s. 693. TMK, tasinmaz rehninin ¢esitlerini numerus clausus ilkesi
cergevesinde, ipotek, ipotekli bor¢ senedi ve irad senedi olarak diizenlemis bulunmaktadir. Bunlardan
ipotek, kisisel alacagin teminat altina alinmasi1 gorevini karsilarken; ipotekli borg senedi ve irat senedi
ise tasinmaz degerinin tedaviilii gorevini icra etmektedir. Kopriilii / Kaneti, s. 259; Oguzman / Seligi /
Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 693. Bu cercevede, tasinmaz rehni ile teminat altina alinmis alacak
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edecek alacaklarin, gemi ipotegi ile teminat altina alinmis olabileceginin de kabul

edildigi goriilmektedir.

Teminatli bor¢lanma senetlerinin karsiligini teskil eden alacak haklarinin taginmaz
rehni ile teminat altina alinmis oldugu hallerde, “tasinmaz rehni teminath bor¢glanma

senetlert” s6z konusu olmaktadir.

Tirk Hukuku’'nda teminath bor¢lanma senedi niteliginde diizenlenmis olan

ITMK ’lerin, konut finansmani sistemi* ¢ercevesinde diizenlenmis olmasi da esasen

haklari, TMK’nda diizenlenmis olan tasinmaz rehni tiirlerinden herhangi birinin tesisi suretiyle
teminat altina alinmig alacak haklaridir.

# Uygulamada konut finansmani sistemine “mortgage sistemi”, bu sistem dahilinde menkul
kiymetlestirmeye konu teskil edecek alacaklarin kaynaklandigi kredi iliskilerine de “mortgage kredisi”
denilmektedir. “Mortgage” kelimesi koken itibariyle, “mort” (6lil) ve “gage” (rehin) (“gage”, Germen
Hukuku’ndan eski ingiliz Hukuku’na aktarilmis olan bir kavramdir - Bkz. Dennis Marshall / Thomas
J Pinkowish, Residential Mortgage Lending / Principles and Practices, 5. Edition, USA, 2004,.s. 3)
kelimelerinin biraraya getirilmesi ile genis anlamda tasinmaz rehnine karsilik gelmek iizere
yapilandirilmistir. Bkz. West Encyclopedia of American Law, 7. Cilt, 2. Basi, Thomson-Gale,
Detroit, 2005, s.119; Robert Kratovil / Raymond Werner, Modern Mortgage Law and Practice,
Second Edition, USA, 1981, s. 29 vd. Yalin kelime anlamu itibariyle, faizli ya da faizsiz bir para borcu
s6z konusu oldugunda tediyeyi ya da baskaca bir edimin bor¢lanildigi hallerde o edimin ifasini
teminat altina almak iizere bir tasinmaz iizerinde sézlesme ile tesis edilen ve taahhiit edilen tediyenin
gerceklesmesi ya da edimin ifa edilmesini takiben son bulan bir ayni teminattir. Wayne Clark
(Editor), Fisher and Lightwood’s Law of Mortgage, 12. Basi, London, 2006, s. 4. Ingiliz
Hukuku’nun eski donemlerinde ve Amerika’da bazi Eyalet Hukuklarinda, bor¢lunun taahhiitlerini hig¢
ya da geregi gibi yerine getirmemesi hallerinde, teminata konu tagmmazin miilkiyetinin, teminati
verenden teminat altina alinan kimseye gececeginin kabul edildigi gorilmektedir (common law
uyarinca) Dennis / Pinkowish, s.3. Kars. Tiirk Hukuku agisindan TMK md. 873/2. Bu hiikiim
uyarinca, borcun vadesinde Odenmemesi halinde rehinli taginmazin miilkiyetinin alacakliya
gececegine iligskin olarak alacagin muaccel olmasindan 6nce yapilan sdzlesmeler gegersizdir. Lex
Commisorria olarak anilan bu yasaga iliskin ayrmtili bilgi igin bkz. Ilhan Helvaci, Tiirk Medeni
Kanununa Goére Lex Commissoria Yasag, Alfa Yaymnevi, Istanbul, 1997, s. 80. Anglo-Amerikan
hukukunda giinimiizde ise mahkeme Kkararlariyla bahsedilen bu hak teminat veren Iehine
yumusatilmis ve borcun faizi ve sair masraflar ile birlikte, teminat konusunun kurtarilmasi hakk1
kaldirilmadan ya da teminat konusu taginmaz alacaklinin tatmini igin satilarak paraya ¢evrilmeden, ifa
edilmesi halinde de teminat konusu tasinmazin geri alinabilecegi kabul edilmistir. Mahkemelerce
taninan bu hak, borcun ifasi halinde borcun teminatini teskil eden taginmazin geri alinmasina iliskin
bir vefa hakki (equity of redemption) olarak nitelendirilmektedir. Earl Jowitt / Clifford Walsh,
Jowitt’s Dictionary of English Law, 2. Basi, C. 2, London 1977, s. 1202; West Encyclopedia of
American Law, s. 120; Dennis / Pinkowish, s. 3. Anglo-Amerikan hukuk cevresindeki modern
egilim, teminat konusu tasinmazin miilkiyetinin teminat verende kalmaya devam ettigi; teminat altina
almmis olan edimin alacaklisinin ise teminat konusu tasinmazi belli sartlar altinda paraya ¢evirmek
suretiyle alacagimi giivenceye alan 06zel bir rehin hakkmna sahip oldugu yoniindedir. John M.
Cartwright, Glossary of Real Estate Law, New York, 1972, s. 594-95. Anglo-Amerikan hukuk
cevresinde ayni bir teminat olan “mortgage”; konu konut finansmani sistemi oldugunda, kredi
verenlerin, bir taginmazi satin almak ya da evvelce aldiklar1 krediyi yeniden finanse etmek i¢in ihtiyag
duyulan paray: temin etme prosediiriinii ifade etmek iizere kullanilmaktadir. Bkz. Eric Tyson / Ray
Brown, Amatorler icin Mortgage, Cev. Tuba Ilze, Istanbul, 2006, s. 61. Mortgage kavranuni

19



ITMK’lerin hangi tiir teminatli bor¢lanma senedi olarak yapilandirildiklarr ile
ilgilidir. ITMK lere iliskin mevcut diizenleme, agirhikli olarak, SerPK md. 38/A
hiikmiinde konut finansmani olarak nitelendirilen islemlerden kaynaklanan taginmaz
rehni ile teminat altina alinmis alacaklarin menkul kiymetlestirilmesi suretiyle
finansman saglanmasini hedeflemistir. Bu itibarla ¢alisma konumuzu teskil eden
ITMK ler, tasinmaz rehni ile teminat altina alinmis alacaklar karsilik gdsterilmek
suretiyle ihra¢ edilen “taginmaz rehni teminatli bor¢lanma senetleri” olarak

tanimlanabilir®.

calismamiz g¢ercevesinde karsilayabilecek tanim, “finansman ihtiyact olanlar ile ellerindeki fonlar1
uzun vadeli degerlendirmek isteyen fon sahiplerini biraraya getirme amacina hizmet eden finansman
teknigi” olmalidir. Mortgage kredisi ifadesi ise, bu finansman tekniklerine hizmet edebilecek
nitelikteki tasmmaz rehni ile teminat altina alimms kredi alacaklarmi karsilamaktadir. Ozellikle 2004
yili sonrasinda, cogunlukla gilinliikk gazeteler ile diger siireli yayinlarda ve bazi makale ya da
monografi tarzi ¢aligmalarda karsimiza ¢ikan “mortgage” kavramina, “ipotege dayali teminat iceren
uzun vadeli bir kredi tiiri”; “ipotekli konut finansmani1”; “ipotege dayali konut finansman1”; “ipotek
kargilig1 kredilendirme sistemi”; “konut finansman sistemi” gibi anlamlar yiiklendigi goriilmekte;
teknik olarak uzun vadeli konut kredisi ile konut edinme islemini ifade etmek {iizere kullanildig:
vurgulanmakdir Bkz. Murat Ugurlu, “Mortgage-ABD Modeli ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi”,
Lebib Yalkin Mevzuat Dergisi, Mayis 2004, S. 5, s. 109. / Tamer Inal, “Konut Miilkiyetinin ipotekli
Konut Finansmani Sistemine Dayali Olarak Edinilmesi”, Kazanc1 Hakemli Hukuk Dergisi, Eyliil-
Ekim 2005, S. 13-14, s. 11 / Isil Egemen, “Ipotege Dayali Konut Finansmani ya da Mortgage”
istanbul Barosu Dergisi, C. 80, S. 2006/3, s. 947; Mustafa Topaloglu, “ABD’de Mortgage
Uygulamasi ve ipotekli Konut Finansmanima Iliskin Kanun Tasarisinin Degerlendirilmesi”, Prof. Dr.
Fikret Eren’e Armagan, Ankara, 20006, s. 843 vd.; Bozkurt / Tiire / Oral, s. 1766; Dogru, s. 15;
Kiirsat Yalgmer, Karsihgi Menkullestirilmis Krediler, Gazi Kitapevi, Ankara, 2006, s. 73. Diger
taraftan Tirk Dil Kurumu’nun da “mortgage” kavramina iligkin olarak bazi belirlemeler yapmis
oldugu goriilmektedir. Kurum, “mortgage” kavraminim, “tutu, ipotek, rehin” anlamina geldigini ve
Tiirkiye’de yapilandirilan konut finansmani sisteminin “mortgage sistemi” olarak ve bu kapsamda
tiketiciye kullandirilan konut kredisinin de “mortgage kredisi” olarak anilmasinin Tiirkceyi
yabancilastiracagimi ileri siirerek, “mortgage” yerine “tutulu satis” ifadesinin kullanilmasini
onermistir. Milliyet Gazetesi, 15.08.2005, s.20, Okur Temsilcisi Derya Sazak, “Mortgage Yerine Ev
Edindirme” baslikli yazi; Bugiin Gazetesi, 16.10.2006, s. 6 “Mortgage’ye Tutulu Satis Densin”
baglikli haber. Tutulu satis ifadesi, bankalarin hali hazirda tasmmmaz rehni teminati altinda
kullandirmakta olduklari kredilere de karsilik gelmekte olup, yapilandirilan finansman sisteminin
Ozelligini vurgulamakta yetersiz kalmaktadir. O halde burada esas olan, tasinmaz rehni ile teminat
altina alinmis kredilerden dogan alacaklar karsilik gosterilmek suretiyle yapilandirilmig bir finansman
yontemiyle yeni ve ucuz kaynaklar (fon) yaratilmasidir. Bu da 5582 sayili Kanun ile diizenlenmis olan
esas ve usuller cergevesinde yatirimetya ITMK lerin arzi ile miimkiin olacaktir. Bu sermaye piyasasi
araglarinin 6zelligi de bankalarin tasimmaz rehni teminati altinda kullandirmis olduklart kredi
alacaklar1 ile konut finansmanina iligkin kanuni diizenlemenin 6ngordiigii sekil ve ol¢iide teminat
altina alinmis olmalaridir. O halde vurgulanmasi gereken, bankalarin kullandirdiklari kredilerden
kaynaklanan alacaklarin, konut finansmani sistemi ¢ercevesinde kaynak yaratmak amaciyla ihrag
edilecek sermaye piyasasi araclarinin karsiligini tegkil etmeye elverisli nitelikte olmalar1 geregidir.

#5582 Sayili Kanun’un 9 md.si ile SerPK’na eklenen 13/B hiikmiinde diizenlenmis olan “varlik
teminatli menkul kiymetler” de teminathh borglanma senedi niteligindedir. Ancak Kanun’un, bu
bor¢lanma senetlerinin kargiligini teskil edecek alacaklar bakimindan ipotek ile teminat altina alinmis
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Diger taraftan yabanci hukuklarda, teminath bor¢lanma senetlerinin farkl tiirlerde
diizenlenmis olduklar1 goriilmektedir. Ornek olarak, Alman Hukuku’nda, rehinli
tahvilleri (pfandbrief) diizenleyen “Rehinli Tahvil Kanunu”nun (Pfandbriefgesetz)44
birinci maddesinde, rehinli tahvilleri; ipotekli (ipotek teminatl) tahvil
(Hypothekenpfandbrief) (mortgage pfandbrief ) / kamusal rehinli tahvil (Offentliche
Pfandbrief) (Public Pfandbrief) / gemi rehinli tahvil (Schiffspfandbrief) (Ship
Pfandbrief) olmak iizere ii¢ tiir olarak sayilmistir. Her bir tiir teminathi bor¢lanma
senedine, hangi varliklarin, hangi esaslar dahilinde teminat teskil edecegi Rehinli
Tahvil Kanunu’nun (Pfandbriefgesetz) 3. boliimiinde ayr1 ayri belirlenmistir. Buna
gore, Rehinli Tahvil Kanunu (Pfandbriefgesetz) md. 12 uyarinca, ipotekli (ipotek
teminatli) tahvillerin teminatini, kanunun 13-17. maddeleri arasinda belirlenen
Ozellikleri haiz tasinmaz rehinleri ile teminat altina alinmig alacaklar teskil
edebilecektir. Diger bir tiir olarak, gemi rehinli tahvillerinin teminatini teskil edecek
varliklar ise Rehinli Tahvil Kanunu (Pfandbriefgesetz) md. 21 uyarinca, kanunun 22-
24. maddeleri arasinda belirlenen 6zellikleri haiz gemi ipotekleri ile teminat altina
almmig kredi alacaklaridir. Kamusal rehinli tahviller ise kamu alacaklar karsilik
gosterilmek suretiyle ihra¢ edilmektedir. Bu tiir teminath bor¢lanma senetlerinin

karsiligini kamu alacag niteligindeki alacak haklart teskil edecektir®.
E. Teminath Bor¢lanma Senetlerinin Tarihi Gelisimi

1. Avrupa’da

Tasinmaz rehni teminathh bor¢lanma senedi ihraci ve buna dayali finansman
saglanmasi fikri, Avrupa’ya iki dalga halinde yayilmistir. Bunlardan ilki Prusya’da
18. yiizyilin son ¢eyreginde  Biiyilkk Frederick donemindeki kanunlastirma

hareketleri®® cercevesinde “Schlesischen Landschaft” olarak isimlendirilen bir tiir

olma sartinin aranmadig1 goriilmektedir. Bu itibarla varlik teminatli menkul kiymetlerin, taginmaz
rehni teminath bor¢lanma senetleri olmadiklar1 hatirlatilmalidir.

* Alman Rehinli Tahvil Kanunu’na iliskin ayrintili bilgi igin bkz. Bélim I/11/F/1/¢/ (2).

* Ayrmtil bilgi igin bkz. Stocker (Schimansky / Bunte / Lwowski), ss. 2695-2698.

* Medeni hukuk alanindaki baslica kanunlastirma hareketlerinden olan Prusya Devletleri Genel Land
Kanunu ve ilgili Emirnameler, zamanmin tabii hukuk anlayisi g¢ercevesinde kazuistik metod ile
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tasinmaz ortakliginin olusturulmasi ile ivme kazananmis olup, bunu 1852 yilinda
Fransa’da ilk ipotek bankasi niteligindeki “Crédit Foncier de France”in kurulmasi ile

ortaya ¢ikan ikinci dalga izlemistir*’.

Silezya’daki tasinmaz ortakliklari, savasglar sonucunda ekonomik durumu oldukga
kdtiilesen arazi sahiplerine kredi saglanmasi amaciyla kurulmustur. Ortaklik, arazi
sahipleri olan ortaklarina, sahip olduklar1 tasinmazlarin degerini temsil eden senetler
vermis; karsiliginda da senet diizenledigi her tasinmaz iizerinde kanuni bir rehin
hakki elde etmistir. Ortaklar da, bu senetleri sermaye sahibi kimselere teminat olarak
gostererek, karsiliginda ihtiya¢ duyduklart krediyi temin etmislerdir. Ortaklara kredi
veren kimseler de, senetleri elinde bulundurarak ortaklik ile birlikte rehin hakkini
kazanmuslardir. Ortaklik ise vadesi gelen alacaklari, senedi elinde bulundurana ifa ile
yiikiimlii kilinmistir*®. Bu ortakliklari, ilerleyen yillarda Prusya’da kurulan benzerleri
takip etmis; bu yontemi izleyerek Prusya disinda kurulan ilk kredi kurulusu
Liineburg’da yer alarak, tasinmaz ortakliklarmm yayilmas: siirmiistiir™. Prusya’dan
yayilan bu ilk dalganin etkisiyle, tasinmaz ortakliklar tesisi ve bunlar araciligiyla
bor¢lanma senetlerinin ihrac1 esast dogrultusundaki uygulamalar, sirasiyla
Danimarka (1797), Baltiklar (1802), Hollanda (1823), Isve¢ (1836), Avusturya
(1841), Finlandiya (1851), Norveg (1851) ve Rusya’da (1861) gozlemlenmistir.™

Prusya’daki taginmaz ortakliklari ile baslayan kredi islemleri, ondokuzuncu yiizyilin
ilk yarisindan itibaren Fransa’daki arazi sahiplerinin zor durumlarina care olacak

modele kaynaklik teskil etmistir. Fransiz hiikiimeti, diisiik faizle uzun vadeli kredi

hazirlanmistir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Dural / Sari, s. 21; Oguzman / Barlas, s. 14; Prusya’daki
gayrimenkul ve ipotek sicillerinin kurulmasi, miilkiyetin kazanilmasi ve ipotek tesisi hususlari ile
ilgili kanunlastirma hareketleri ve bunlarin Alman Hukuku’na etkisine iliskin detayli bilgi i¢in bkz.
Kemal Tahir Giirsoy, Tiirk Esya Hukukunda Zilyetlik ve Tapu Sicili, Ankara, Seving Matbaasi,
1970, s. 138 vd.

47 Klemens Pleyer / Dieter Bellinger, Das Recht der Hypothekenbanken in Europa, Miinih, Beck’s,
1981, s. 5; European Covered Bond Council, European Covered Bond Fact Book, 1. Basi, ECBC
Publication, Briiksel, 2006, s. 17.

* Stocker, Die Hypothekenbanken und der Pfandbrief, s. 2 vd; Pleyer / Bellinger, s. 5 vd.; Cansel,
Rehinli Tahvilat, s. 293-294; Bellinger, Historical Development, s. 35.

* Bellinger, Historical Development, s. 36.

%% Ayrintili bilgi igin bkz. Bellinger, Historical Development, s. 36.
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verecek kurumlarin olusturulmasina ortam hazirlayan bir diizenleme yaparak, “Crédit
Foncier de France” adi altinda ulusal nitelikli bir kredi kurulusu olusturmustur.
1852°de Fransa’da kurulan bu ilk ipotek bankasinin uygulamasi da kredi
kuruluglarinin taginmaz rehni karsiliginda uzun dénemli kredi kullandirmalar1 ve bu
teminath kredi alacaklarina dayali olarak da tedaviil kabiliyeti olan borglanma
senetleri ihra¢ ederek elde edilen parayr yine ihtiyact olanlara kredi olarak
kullandirmak bigiminde sekillenmistir’'. Fransa kaynakli olarak yayilan bu ikinci
dalganin etkisi ile bir tiir ipotek bankasi tarafindan ihrag¢ edilecek bor¢lanma senetleri
araciligiyla finansman saglanmasi esasina dayanan benzer uygulamalar, Almanya
(1862), Ingiltere (1865), Italya (1866), Ispanya (1872), Yunanistan (1927) ve
isvigre’de (1930) kanunla diizenlenmistir’>. Béylelikle Avrupa iilkeleri, teminatli
bor¢lanma senetlerine iliskin olarak kendi hukuki diizenlemelerini ve bunlara

dayanan uygulamalarini gelistirmislerdir.

Bu diizenleme ve uygulamalarin kalict oldugu ve gelisim gosterdigi Almanya’daki
diizenlemeler ve gelismeler, modern teminatli bor¢lanma senedi uygulamasi ile
koprii kurmalar1 agisindan onem arzetmektedir. Fransa’da gelisen yapidan etkilenen
Almanya’da; oncelikle, ilk dalganin etkisi ile kurulmus olan tasinmaz ortakliklarini
diizenleyen hiikiimlerde c¢esitli degisikliklere gidilmis ve bu degisiklikler
dogrultusunda yeni tasinmaz ortakliklarinin tesis edilmesini takiben, 1862 yilinda ilk

ipotek bankasi kurulmustur>.

Almanya’da, 01.01.1900 tarihinde yiiriirliige giren ve cesitli zamanlarda degisiklige
ugratilan®® 13.07.1899 tarihli “Ipotek Bankasi Kanunu” (Hypothekenbankgesetz)’®

>! Bellinger, Historical Development, s. 37.

32 Ulkelere ait tarihi geligim siirecini gosteren sema igin bkz. Bellinger, Historical Development, s.
33.

>3 Bellinger, Historical Development, s. 38.

> En son degisiklik 22.may1s.2005 tarihinde yayimlanarak 19.Temmuz.2005 tarihinde yiiriirliige giren
ve Rehinli Tahvil Kanunu (Pfandbriefgesetz) ile gergeklestirilmistir.

* Bu kanun, 22.mayis.2005 tarihinde yayimlanarak 19.Temmuz.2005 tarihinde yiiriirlige giren
Rehinli Tahvil Kanunu (Pfandbriefgesetz) ile ilga edilmistir. Boylelikle diizenleme konusu ve
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modern teminatli bor¢lanma senedi uygulamasinin hukuki dayanagimi teskil
etmektedir. Bu kanun ile; birinci faaliyeti tasinmaz rehni karsiliginda kredi vermek
ve rehin ile giivence altina alinmig alacak haklarina dayali olarak menkul kiymetler
(rehinli tahvil / pfandbrief) ihra¢ etmek; ikinci faaliyeti ise kamu kurum ve
kuruluglarina bor¢ vererek, bunlardan olan alacaklarina dayali menkul kiymetler
ihrag etmek olan “Ipotek Bankalar” (Hypothekenbanken)®® kurulmustur. Ayni kanun
ile rehinli tahvil ihra¢ etmenin sartlar1 da olduk¢a ayrintili olarak diizenlenmistir’’.
Alman hukukundaki diizenlemeler, Ispanyol hukuku basta olmak iizere pek cok iilke
hukukunda teminatlh tahvillere iliskin diizenleme ve ihraglarin baslatilmasinda 6rnek

teskil etmistir.

Teminatli borglanma senedi kavraminin Isvigre’deki gelisim siireci de
degerlendirilmelidir. 1912 yilinda teminath birer bor¢lanma senedi niteligindeki
rehinli tahvillere (pfandbrief) iliskin olarak Isvigre Medeni Kanunu’na dahil edilen
hiikiimlerin, sermaye sahiplerinin hizli kazang elde etmeyi, uzun vadeli finansman
araglarina para yatirmaya tercih etmeleri dolayisi ile tiim diinyay1 etkileyen 1929
ekonomik krizine dek ilgi gormedigi saptanmaktadir”. Bu ekonomik siire¢ ile
birlikte yatirnmcilarin, uzun vadeli de olsa daha giivenilir yatirnm araglarini tercih
etmeye baglamalar1 neticesinde, ZGB’de rehinli tahvil kurumunu diizenleyen yetersiz

hiiklimler kanundan g¢ikarilmig ve rehinli tahvilleri ayrintili olarak diizenleyen

hedefleri ayni olmakla birlikte yeni kanunun adindan da anlasilacagi iizere temel kavram
degisikliklerine gidilerek “ipotek bankasi” (Hypothekenbank) olarak anilan rehinli tahvil ihracina
yetkili bankalar “rehinli tahvil bankasi” (Pfandbriefbanken) adi altinda diizenlenmislerdir.
19.Temmuz.2005 tarihinde yiiriirliige giren Rehinli Tahvil Kanunu (Pfandbriefgesetz) ile yapilan tek
degisiklik kavramsal olmamis rehinli tahvil ihracinin igerigine iligkin degisiklik ve diizenlemelere de
yer verilmistir. Alman Hukuku’nda rehinli tahvilleri diizenleyen mevzuata iliskin ayrmtili bilgi igin
bkz. Boluim I/II/F/1/c¢/(2).

%6 22.may1s.2005 tarihinde yayimlanarak 19.Temmuz.2005 tarihinde yiiriirliige giren Rehinli Tahvil
Kanunu (Pfandbriefgesetz) diizenlemesi c¢ercevesinde arttk Rehinli Tahvil Bankalarindan
(Pfandbriefbanken) sdzedilmesi gerekmektedir.

>7 Alman ipotek Bankasi Kanunu ile ilgili ayrintihh bilgi igin bkz. Dieter Bellinger / Volkher Kerl,
Hypothekenbankgesetz Kommentar, Yenilenmis 4. Basi, Miinih, Verlag C. H. Beck, 1995, s. 27 vd.

*¥ spanya hukukunda, sadece gayrimenkul rehni karsilig1 verilmis kredilerden kaynaklanan alacaklara
dayali olarak her banka tarafindan ihrag edilebilecek olan bir tahvil tiirii (cedulas hipotecarias) kabul
edilmistir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Sergio Nasarre-Aznar, “The Funding of the Mortgage Loans In
Spain” ss. 348-49.

% Cansel, Rehinli Tahvilat, s. 296.
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25.06.1930 tarihli “Rehinli Tahvilat Cikarilmast Hakkinda Federal Kanun”
01.02.1931 tarihinde yiiriirliige girmis ve rehinli tahvil ihraglar1 baslamustir®. Avrupa
tilkesi olmakla birlikte, su ana dek incelenen iilkelerden farkli olarak Anglo Sakson
Hukuk cevresine dahil olan Ingiltere de teminatli bor¢lanma senetlerine iliskin
gelismelerden etkilenmistir. 1865 tarihli “Mortgage Debenture Act” ve bu kanunda
degisiklik yapmis olan 1870 tarihli “Mortgage Debenture Amendment Act” ile
taginmaz rehni karsiliginda 6diing verme isi ile ugrasan kuruluslarin belli sartlar
altinda tasinmaz rehinli bor¢lanma senetleri ihra¢ edebilecekleri 6ngdriilmiistiir®'. Bu
etkilenmeye karsilik, modern anlamda teminath bor¢glanma senetlerinin ihracini ve
buna dayali finansman tekniklerini yapilandiran bir kanuni diizenlemenin, Eyliil
2008 tarihi itibariyle hala Ingiliz Hukuku’nda bulunmayisi ilgingtir. Ancak
Ingiltere’de, kanuni diizenlemeye dayanmaksizin, tahvil ihraggisi ile yatirimel
arasindaki s6zlesmeler ve uygulamalar dogrultusunda yapilandirilmaya caligilan ve
bu sebeple “Yapilandirilmis Teminath Tahviller” (Structured Covered Bonds) olarak

anilan ¢ok yeni tarihli bazi teminath bor¢lanma senedi ihraglari gézlemlenmektedir®.

2. Tiirkiye’de

Isvigre Medeni Kanunu’nun iktibasi suretiyle, 17.02.1926 tarihinde kabul edilerek
kanunlasan 743 sayili Medeni Kanun, ZGB 916-918. maddelerinde diizenlenen
rehinli tahvil kurumunu, 884-886. maddelerinde “rehinli tahvilat” baslig1 altinda ayni
sekilde diizenlemistir. Her iki kanunda da, ayrintili olarak diizenlenmesi 6zel bir
kanuna birakilmis olan rehinli tahvillere iliskin bu genel nitelikli hiikiimler, ZGB’den
1930 yilinda yapilan “Rehinli Tahvil Kanunu” ile yiiriirliikten kaldirilmistir. Tiirk
hukukunda ise rehinli tahvillere iliskin 6zel diizenleme yapilamadigindan, 743 sayili

Medeni Kanun 884-886. maddeleri, 01.01.2002 tarihinde yiiriirlige giren 22.11.2001

0 PfG: SR 211.423.4. (Kanun, 15.10.1967 ve 19.03.1982 tarihlerinde kismi degisiklige ugramistir.)
Rehinli tahvil ihraglarinin hukuki niteligine iliskin degerlendirmeler i¢in bkz. Laura Hunziger, Der
schweizerische Pfandbrief, Schulthess Polygraphischer Verlag, Ziirich, 1986, s. 34 vd.

6! Bellinger, Historical Development, s. 38.

62 Ayrintili bilgi i¢in bkz. David Balai, “United Kingdom”, Covered Bonds Beyond Pfandbrief, s.
195 vd.; Mortgage Banks and The Mortgage Bond, s. 203 vd.
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tarith ve 4721 sayili yeni TMK’nun 970-972. maddelerine de aynen alinmislardir.
Boylelikle, teminatli bor¢lanma senedi olarak nitelendirilebilecek bir hukuki
kurumun Medeni Kanun gibi temel bir kanunda dayanagi bulunmakla birlikte,
gerekli 0zel diizenlemenin yapilmamig olmasi sebebiyle ilgili kurum islerlik
kazanamamustir.

1981 yilinda yiirlirliige giren 2499 sayili SerPK’nun ilk metninde de teminath
bor¢lanma senedi niteliginde bir finansman teknigi aracinin diizenlenmemis oldugu
goriilmektedir. 3794 sayili “SerPK’nda Degisiklik Yapilmasina, Bankalar
Kanunu’nun Bir Maddesinin Yiiriirliikten Kaldirilmasina Dair Kanun” ile SerPK md.
13/A  hiikmiinde “varliga dayali menkul kiymetler” adi altinda menkul
kiymetlestirme esasina dayanan bir finansman teknigi araci diizenlenmistir. Ancak
varliga dayali menkul kiymetler, dar anlamda menkul kiymetlestirme
(sekiiritizasyon) islemine dayanan bor¢lanma senetleri oldugundan®, calisma
konumuz  anlaminda  birer  teminatlh  bor¢lanma  senedi  niteliginde
bulunmamaktadirlar. 5582 sayili “Konut Finansmani Sistemine Iliskin Cesitli
Kanunlarda Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun”un 8. maddesi ile bashgi ile
birlikte degistirilerek ITMK ’lere iliskin esaslar1 diizenleyen SerPK md. 13/A hiikmii
ve ilgili SPK Tebligi64, calisma konumuz anlaminda tasinmaz rehni ile
teminatlandirilmis alacaklar karsilik gosterilerek ihra¢ edilecek bir bor¢lanma
senedini Tiirk Sermaye Piyasast Hukuku’nda, ilk kez, ayrintili olarak diizenlemis
bulunmaktadir. Ayrintili bi¢imde diizenlenmis olmasina ragmen, Kasim 2008 tarihi

itibariyle heniiz Tiirk Sermaye Piyasasi’nda ITMK ihrac1 yapilmamstir.

6 Varliga dayali menkul kiymetlerin Tiirk Hukuku’nda diizenlenisine iliskin ayrtili bilgi i¢in bkz.
Kogak, s. 101 vd.

% Tiirk Sermaye Piyasasi Hukuku’nda ITMK lere iliskin mevzuata iliskin ayrmtili bilgi i¢in bkz.
Bolim I/ 11/ F /3 /b’de yer alan agiklamalarimiz.
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F. Teminath Bor¢clanma Senetlerine iliskin Mevzuat
1. Avrupa Birligi Hukuku ve Birlige Uye Ulkeler

a. Genel Bakis

Kara Avrupasindaki teminatli bor¢lanma senedi ihraggilari, kiiresellesme riizgarindan
etkilenmis ve teminatli bor¢clanma senedi ihra¢ eden iilkeler, kendi finansman
araglarinin yabanci yatirimeilar tarafindan da tercih edilmesi® hedefine hizmet
edecek bicimde yeniden yapilandirilmasi ¢alismalarima oOncelik vermislerdir. Bu
calismalar, bir anlamda finans sektoriinde sinirlarin kaldirilmasi ile finansal araglarin
entegrasyonunun saglanmasi®® ve boylelikle de uluslararasi etkin bir sermaye

- 67
piyasasinin yapilandirilmasini sonu¢lamigtir’’.

Bu gelismeler dogrultusunda, seksenli yillarin ortalarinda Avrupa Komisyonu
tarafindan tasinmaz edinimine iliskin kredilerin serbest dolasimini gergeklestirmeyi
ve teminath bor¢lanma senetlerinin yeknesaklastirilmasini hedefleyen iki direktif
taslagi hazirlanmistir. Bu ¢aligmalar taslaktan 6teye gidememigse de 2001 tarihinde
degisiklige ugrayan UCITS Direktifi’nin 22 (4) maddesindeki diizenlemeler ile
teminatl bor¢lanma senetlerine iliskin yeknesak bir Avrupa standardi® yakalanarak

bu kurum ortak hukuki dayanaga kavusmustur. O halde, Avrupa’da teminath

5 Bir finansal aracin ihrag edildigi iilke disinda; yabanci yatirrmeilar tarafindan tercih edilmesinde,
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan gercgeklestirilen ekonomik degerlendirilmeler belirleyici
olmaktadir. Kars. Giris Boliimii’nde yer alan agiklamalarimiz.

6 Avrupa Birligi cergevesinde ozellikle ortak para birimine (euro) gecilmesi, entegre bir tahvil
piyasasi olusturulmasimi destekler nitelikte olmustur.

7 Mortgage Banks and The Mortgage Bond, s. 4.
% UCITS Direktifinde belirlenen standartlara, sigorta sirketleri ve diger yatirim firmalarimin hukuki

yapilanmalarini ve yatirim esaslarini belirleyen direktiflerde de atif yapilarak, yeknesak uygulamalara
hukuki zemin hazirlanmgtir.
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bor¢lanma senedi pazarii yoneten ilkelerin UCITS Direktifi md. 22(4)’de yer aldig1

sOylenebilir.

b. UCITS Direktifi

Teminath bor¢lanma senetlerinin, sermaye piyasalarinda taleple karsilagabilmeleri,
yatirimceilar agisindan giivenilir kabul edilmelerine baghidir. Giivenilirligin temel sart1
ise belirli 6zellikleri haiz olarak kanuni bir diizenlemeyle yapilandirilmis olmaktir.
Aksi halde, ihra¢ edilen bor¢lanma senedi taleple karsilasmayacak ve finansman

saglama amacini da gergeklestirememis olacaktir.

Teminath bor¢lanma senetlerinin, giivenilirligini saglamak icin tagimalar1 gereken
Ozelliklerin bir biitiin olarak Avrupa Birligi Hukuku c¢evresinde diizenlenmesi,
UCITS Direktifi'nin 22 (4) maddesi ile gergeklesmistirég. UCITS Direktifi
(1985/611/AB), kollektif yatirim kuruluglarmin” devredilebilir menkul kiymetlere
iligkin yatirnmlarinin esaslarim1 diizenleyen bir direktiftir. 2001/108/AB Direktifi
UCITS hiikiimlerinde ¢esitli degisiklik ve yenilikler yapmistir. UCITS degisik md.
22(1) diizenlemesine gore, yatirim fonlari, tek bir kurulus tarafindan ihra¢ edilen

menkul kiymetlerden fonun en fazla %5’lik tutar1 kadar satin alabilecektir. Ancak

% Teminatl bor¢lanma senetlerinin, risk l¢iimlerinin harici kuruluslar tarafindan gergeklestirilmesine
iligkin hiikiimler i¢eren Sermaye Gerekleri Direktifi (Capital Requirements Directive), 2006/48/AB
Direktifi (kredi kuruluslarmin islerini takip eden) ile 2006/49/AB Direktifini (yatirim kuruluslar ile
kredi kuruluslarinin sermaye yeterliliklerine iliskin) kapsayan ve 30.06.2006 tarihli AB Resmi
Gazetesinde yayimlanmis bulunan bir direktiftir. Ekonomik hususlarda birgok belirsizlikler iceren bu
direktifte yer alan diizenlemeler, ekonomi boyutu agirlikta oldugundan, calismamizda
incelenmemigtir. Ayrintilt bilgi i¢in bkz. Golin, s. 38-39.

7 Tasarruf sahipleri, ihrag¢1 sirketlerden, araci kuruluslardan ya da menkul kiymet borsalarindan
menkul kiymet almak suretiyle tasarruflarini degerlendirebilirler. Ancak, her yatirim aracinin yatirim
riski mevcuttur. Bu riskin en aza indirilerek, yatirimlarin en giivenli sekilde degerlendirilmesinin
saglanmasi amaciyla, kiiciik yatirimlarin uzmanlarca degerlendirilmesine kollektif (miisterek yatirim)
denilmektedir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Fiisun Nomer, Yatirinm Ortakliklari, Beta Yayinlari, 2. Basi,
Istanbul, 2003, s. 5-6. Tiirk hukukunda yatirm fonlar1 ve yatirim ortakliklari, kollektif yatirim
kuruluslari niteligindedirler. Yatinm fonlari, sermaye sahiplerinden topladiklar1 paralarla aldiklar
hisse senedi, tahvil gibi yatirim araclarindan olusan portfoyii, bu kisilerle aralarindaki sézlesme
hikkiimleri ¢ergevesinde yonetirler. Yatirnm fonlarmin i¢ yapilari ve hukuki niteliklerine iliskin
ayrintih bilgi icin bkz. Kemal Tahir Giirsoy, Mukayeseli Hukukda ve Ozellikle Tiirk ve isvicre
Hukuklarinda Yatirnm Fonlari, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yaynlari, Ankara,
1977, s. 27 vd. Yatinnm ortakliklar1 ise halktan topladigi sermayesi ile riskin dagitilmasi prensibine
gore, cesitli yatirim araclarina yatirim yapan sirketlerdir. Sermayedar ile sermayesinin yonetilmesini
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direktif, bu kurala bir istisna getirerek, ilgili menkul kiymetin UCITS degisik md.
22(4)’te dngoriilen sartlar1 tasimasi halinde, tek bir kurulus tarafindan ihra¢ edilen bu
ozellikteki menkul kiymetlerden fon tutarinin %25t degerine kadar alim
yapilabilecegini hitkkme baglamigtir. Goriildiigli iizere UCITS 22(4) maddesi esasen
teminath bor¢lanma senedi kavramini tanimlamayr amag¢lamamustir. Hiikiim,
teminath bor¢lanma senetlerinin, ihraggilar agisindan daha yiiksek sermaye getirili
bir finansman araci ve yatirimeilar agisindan daha giivenilir bir yatirim araci olarak

nitelendirilebilmelerinin 6n kosullarini ortaya koymaktadir’".

Bir teminath bor¢lanma senedinin, Avrupa tahvil piyasasinin bir pargasi olabilmesi
icin anilan hiikiimde 6ngériilen dort sarta uymast zorunludur’>. UCITS Direktifinin
22 (4) maddesinde, teminatli bor¢lanma senetlerini giivenilir finansal araglar yapan

ortak kriterler sdyle sayilmaktadir’:

Teminatli Bor¢lanma Senetleri;

- kredi kurumlar tarafindan ihra¢ edilmelidir.

- ihrage1 kredi kurumlar yetkili kamusal makamlarin denetimi altinda bulunmalidir.

- kendilerinden kaynaklanan yiikiimliiliikleri karsilayacak degerde teminatlandirilmis

olmalidir.

- senetleri ellerinde bulunduran yatirimcilara, ihraggr kurumlarin iflasi1 halinde

oncelikli haklar bahsedilmelidir.

Bu ortak kriterler cercevesinde ihra¢ edilen bor¢lanma senetleri, bir kez ihrag

edildikten sonra artik ikincil piyasada alinip satilabilen menkul kiymetlerdir. Bu

saglayan kurulus arasinda bir sirket iliskisi mevcuttur. Tirk sermaye piyasasi hukukunda yatirim
ortakliklarina iliskin ayrimtili bilgi i¢in bkz. Nomer, Yatirim Ortakhiklar, s. 47 vd.

n Mortgage Banks and The Mortgage Bond, s. 5.
72 Kaelberer, Konut Finansmam Kanun Tasarisimin Degerlendirilmesi, s. 89.

7 Mortgage Banks and The Mortgage Bond, s. 18.
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bor¢lanma senetleri, ihra¢ edildikleri ve tercih edildikleri tilkelerin menkul kiymetler

borsalarina kote edilerek islem gérﬁrler74.
Tim bu bilgiler 15181nda asagidaki belirlemeleri yapmak miimkiindjir:

- Teminath bor¢lanma senetleri, Kara Avrupasi hukuklarinda ¢ok uzun tarihi gegmise

sahip finansal araglardir.

- Bu finansal arag, kullanildig1 her iilkede temelde ayni ekonomik esas iizerinde

yapilandirilmistir.

- Bununla birlikte; bu tahvilleri ¢ikaracak olan kurumlar ile bu tahvillerin ¢ikarilma
usul ve esaslarina iligkin diizenleme ve uygulamalar arasinda 6nemli farkliliklar

bulunmaktadir.

- UCITS Direktifi’nin 22 (4) maddesi, Avrupa Birligi iiyesi iilkelerde, farkliliklarla
uygulanan teminatli bor¢clanma senetlerinin sahip olmalar1 gereken ortak 6zellikleri
somutlagtirmaktadir. Bu minimum standartlar1 yakalayan finansal araglar, ihrag
edildikleri tiilkede itibarlarini arttirdiklart gibi, yabanci yatirimcilar agisindan da

tercih edilir getiri ve giivence ile donatilmis olacaklardir.
c. Birlige Uye Ulkeler

(1) Genel Bakis

Avrupa Birligi’ne liye olan iilkelerden, teminathi borg¢lanma senedi ihracini kabul
edenlerin tiimiinde, s6z konusu bor¢lanma senetlerinin kanunla diizenlenmis

olduklar1 gozlemlenmektedir”. Danimarka’daki 1850 tarihli ve Almanya’daki 1899

™ Ornegin; Danimarka’nin finansman arac1 olarak diizenledigi ve kullandigi “Realkreditobligationer”,
gerek yiiksek getirisi ve gerekse giivenilirligi —yeterli teminatla donatilmis olmasi- dolayisiyla
yatirimeilar tarafindan hayli ilgi gérmektedir. Bu tahviller Kopenhag Menkul Kiymetler Borsasinin
yam1 sira, Almanya, Hollanda, Portekiz, Finlandiya, Norveg ve Isvi¢re Borsalarinda da yatirimcilara
arz edilmektedir. Bir bagka 6rnek olarak, Almanya’nin finansal araci olan “Pfandbrief” ile Fransiz
“Obligation foncieres”, “EuroCreditMTS” olarak anilan elektronik sermaye piyasasinda islem gérme
yeterliliginde kabul edilmektedir. Mortgage Banks and The Mortgage Bond, s. 20.

7 Avrupa Birligi’ne iiye tilke hukuklarinda teminath bor¢lanma senetlerinin diizenlenmesi ve ihrag
esas ile usullerinin ayrintilarina iligkin olarak Danimarka i¢in bkz. Stig Tornes-Hansen, “Danimarka”,
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tarihli “Rehinli Tahvil Kanunlari” en eski diizenlemeler olarak karsimiza
cikmaktadir. Avrupa Birligi {iyesi olan ya da iiyelik icin aday olan ¢ogu iilkedeki
kanuni diizenlemeler ise oldukga yeni tarihlidir’®. Bu iilkeler, gelisen ve sermayeyi
¢ceken teminathi bor¢lanma senedi piyasasindan pay alabilmek igin, UCITS
standartlar1 dogrultusunda ilgili kanunlarin1 yeniden diizenlenmisler ya da yeni
kanuni diizenlemeler yapnuslardir’’. Boylelikle, Kara Avrupasinda oldukga koklii bir
gelenege sahip olan teminath bor¢lanma senetlerine iliskin diizenlemeler, evvelce de
belirtmis oldugumuz {iizere, Avrupa Birligi UCITS direktifi ile yeknesaklik

78
kazanmistir™”.

Teminathh borglanma senetlerine iliskin piyasaya katilan Avrupa Birligi tiyesi
iilkeleri, iki ayr1 grupta incelemek miimkiindiir. Ik grubu, bu piyasada pazar payi
yiiksek olan basta Almanya ve sirasiyla Danimarka ile Fransa olusturmaktadir. ikinci
grup ihra¢ potansiyeli diisiik olan iilkeleri kapsar. Bunlarin da kendi aralarinda,
kanuni diizenlemeleri eski tarihli olanlar (Liiksemburg ve Ispanya gibi) ve gerek
AB’ye gerekse teminath bor¢lanma senetleri piyasasina gorece yeni katilmus, ilgili
kanuni diizenlemeleri yeni tarihli olan dogu Avrupa tlkeleri (Macaristan, Polonya,

Slovakya, Cek Cumhuriyeti gibi) olarak ikiye ayrilmalar1 isabetli olacaktir.

Covered Bonds (Editor: Golin), s. 99 vd.; Fransa icin bkz. Regina Koelsch, “France”, Covered
Bonds (Editor: Golin), s. 119 vd.; irlanda icin bkz. Arjan Verbeek / Fritz Engelhard, “Ireland”,
Covered Bonds (Editér: Golin), s. 160 vd.; ispanya i¢in bkz. Florian Hillenbrand, “Spain”, Covered
Bonds (Editor: Golin), s.174 vd.; Finlandiya icin bkz. Otmar Schwarz, “Finland”, Covered Bonds
(Editor: Golin), s. 223 vd.; Italya i¢in bkz. Florian Hillenbrand, “Italy”, Covered Bonds (Editor:
Golin), s.233 vd.; Liikksemburg icin bkz. Alexander Heinrich, “Luxembourg”, Covered Bonds
(Editor: Golin), s.244 vd.

% ispanya (5.5.1981), Portekiz (16.4.1990), Cekoslovakya (1.7.1995), Slovakya (1.3.1996),
Macaristan (7.6.1997), Liiksemburg 19.12.1997, Polonya (1.1.1998), Romanya (31.3.2006),
Finlandiya (1.1.2000), Bulgaristan (13.10.2000), Irlanda (22.3.2002), Litvanya (15.10.2003).

77 Bu gelisme hareketine iliskin genel bilgi igin bkz. Otmar M. Stocker, “Die Weiterentwicklung des
Pfandbriefrechts in Europa”, Immobilien & Finanzierung 23, 2002, s. 40 vd. Ayrica mevcut
kanununda degisiklik yapan Polonya ve yeni kanun yapma yoluna giden Finlandiya 6rnekleri ve bu
tilkelerdeki kanunlagsma hareketinin genel yapisi hakkinda bilgi i¢in sirasiyla bkz. Otmar M. Stocker,
“Die Novelle des Hypothekenbankgesetzes in Polen”, Immobilien & Finanzierung 18, 2002, s. 575
vd. ile Otmar M. Stdcker, “Das neue Hypothekenbankgesetz in Finland”, Der Langfristige Kredit 15
— 16, 2000, s. 44 vd.; “Comparison of Covered Bond Legislation in Europe”, Cevrimigi:
www.hypverband.de, 13.3.2006, Erisim: 08.01.2007, s. 1 — 3.

7® Nasarre-Aznar, Securitisation and Mortgage Bonds, s. 109.
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Almanya, gerek teminatli bor¢lanma senetleri pazarinda en biiyiik ihra¢ payina sahip
olmasi1 ve gerekse koklii bir kanuni diizenlemeye sahip olmasi bakimlarindan énem
arzetmektedir. Bu itibarla, Alman Hukukundaki mevzuatin genel yapisi agsagida 6zel
olarak incelenecektir. Alman mevzuatinin diizenlemis oldugu esaslar ise ITMK

diizenlemeleri ile paralel olarak ¢caligmamizin ilgili kisimlarinda degerlendirilecektir.

Avrupa Birligi'ne {iiye diger iilkelerdeki mevzuatin yapis1 ise tek tek
incelenmeyecektir. Ornekseme yoluyla secilen birlige iiye belirli iilke kanuni
diizenlemelerindeki temel esaslar ise “Avrupa Teminathh Tahviller Konseyi”
(European Covered Bond Council) raporlart dogrultusunda belli bagliklar altinda
toplanip’®, ¢alismanuzin ilerleyen boliimlerinde ITMK’ler ile benzerliklerin ve

farkliliklarin vurgulanmasi suretiyle ortaya konulacaktir.

(2) Alman Hukuku

Alman Hukuku’nda rehinli tahvil (pfandbrief) ihracimn® esaslarmi diizenleyen ilk
kanuni diizenleme 13 Temmuz 1899 tarihli “Ipotek Bankasi Kanunu’dur
(Hypothekenbankgesetz). Bu kanun bir¢ok kez degisiklige ugramis, ismi de dahil
olmak iizere diizenledigi esaslar koklii bigimde degistirilmistir. Giinliimiizde, rehinli
tahvillerin tdbi oldugu esaslar 22 Temmuz 2005 tarihinde yayinlanarak yliriirlige
girmis olan “Rehinli Tahvil Kanunu” (Pfandbriefgesetz)®' tarafindan

diizenlenmektedir.

7 Bu bagliklar, ihraggilarin yapisi, teminat konusu varliklarin denetimi, teminath borglanma senetleri
ile bunlarin karsiligini teskil eden varliklar arasindaki iligki, teminat konusu varliklarin ihraggmnin
iflast halinde iflasin hukuki sonug¢larindan nasil korunacagi olmak iizere tespit edilmis olup ¢alismanin
ilgili boliimlerinde yer alacaktir.

% Rehinli tahvil ihracina iliskin uygulamadan belirgin farkliliklar ile ayrilan sekiiritizasyon yontemi
ile menkul kiymetlestirme yapilmasi Alman Hukuku’nda gerek yasal temele sahip olmamasi, gerekse
bu hukukta ayrmtili yasal diizenlemeye ve koklii bir uygulamaya sahip finansman sisteminin zaten
bulunuyor olmast sebepleri ile bu zamana dek fazla tercih edilir bir yontem olamamustir. Bu itibarla
Alman Hukukuna iliskin olarak sadece birer teminatli borglanma senedi olan rehinli tahviller
(pfandbrief) araciligiyla finansman iizerinde yogunlasilacaktir. Alman Hukukunda “sekiiritizasyon”
yontemi ile finansman saglanmasina iligkin ayrimtili bilgi i¢in bkz. Asset-backed Securitization in
Europe, Editér: Theodor Baums / Eddy Wymeersch, London, 1996, s. 88 vd.

8! Gesetz zur Neuordnung des Pfandbriefrechts vom 22 Mai 2005 (BGBL. 2005 Teil I, 1373-1393).
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Alman Rehinli Tahvil Kanunu 7 ana bolimden olusmaktadir. Birinci boliim,
“Uygulama Alani, Lisans ve Denetim” baglig1 altinda terminolojik bilgi ile lisans ve

denetime iliskin genel bilgileri igermektedir.

Ikinci boliimde “Rehinli Tahvil ihracina Iliskin Genel Hiikiimler” baslig: altinda,
teminat havuzundaki varliklarin karsilik teskil etmesi, teminat sicili, rehinli
tahvillerin igerigi, teminat sorumlusu, teminat sorumlusunun yiikiimliiliikleri, teminat
sorumlusunun gorev - yetkileri, teminat sorumlusuna ddenecek iicret ve sorumlu ile

ihrager arasinda ¢ikacak uyusmazliklarin ¢oziimiine iliskin hiikiimler yer almaktadir.

Kanunun f{igiincii boliimiinde “Teminat Teskil Edecek Varliklara iliskin Ozel
Hiikiimler” basligi altinda ti¢ alt boliim yer almaktadir. Calismamizda yanlizca
tasinmaz rehinli tahvillere iliskin birinci alt boliimdeki diizenlemelere yer verilmistir.
Bu alt boliimde, teminat teskil edecek varliklarin nitelikleri, bulundugu yer, sahip
olmasi gereken sartlar belirlenmistir. Buna ek olarak, ihrag¢ limiti, teminat teskil eden
varliklarin riskten korunmasma iligskin sigorta sozlesmeleri, degerlemeye iliskin
diizenlemeler, geri 6demelere bagli olarak teminat teskil eden tasinmaz rehinlerinin
degerinin indirilmesi ile tasinmaz rehinlerine ve teminat teskil eden diger varliklara

iligkin ¢esitli diizenlemeler de yer almaktadir.

Alman Rehinli Tahvil Kanunu’nun dérdiincii ana béliimii “Rehinli Tahvil Isine
Iliskin Genel Hiikiimler” bashg altinda risk ydnetimine ve seffaflik ilkelerine iligkin

diizenlemeler icermektedir.

Besinci boliimde, haciz, icra ve iflasa iligkin hiikiimler yer almaktadir. Alman
Rehinli Tahvil Kanunu hiikiimlerinin ihlaline iligskin ¢esitli yaptirimlar 6ngdren
altinct bolimi, “Son Hiikiimler” bashigi altindaki yedinci ve son bolim takip
etmektedir. Son hiikiimler arasinda, “rehinli tahvil” isminin korunmasi, ihrag¢g¢ilarin
lisanslari, ihrag¢ limiti, teminat sorumlusunun erken belirlenmesi ve gecis hukukuna

iligkin ¢esitli diizenlemeler yer almaktadir.

Rehinli tahvillere iliskin olarak Alman Hukukun’daki ikincil nitelikte diizenlemeler

ise Finansman Sicili Tiziigii (Refinanzierungsregisterverordnung — RefiRegV),
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Teminat Sicili Tiiziigli (Deckungregisterverordnung — DecRegV), Net Bugiinkii
Deger Tiiziigli (Pfandbrief-Barwertverordnung — PfandBarwertV), Tasinmaz Rehni
Karsiiginda Odiing Degeri Tiiziigii (Beleihungswertermittlungsverordnung —

BelWertV) olarak siralanabilir™.

2. Isvicre Hukuku

Isvicre Hukukunda rehinli tahviller (pfandbrief) ilk olarak ZGB md. 916-918
arasinda diizenlenmis idi. Bu yetersiz hiikiimlerin ZGB’den c¢ikarilmasi ve
25.06.1930 tarihli “Rehinli Tahvilat Cikarilmasi Hakkinda Federal Kanun’un
(Pfandbriefgesetz) (PfG)** 01.02.1931 tarihinde yiiriirliige girmesi ile rehinli tahviller

halen yiiriirliikte olan ayrintili kanuni diizenlemeye kavusmuslardir®.

PfG, sekiz boliim, 52 maddeden olusmaktadir. Ilk boliim, merkezi rehinli tahvil
kuruluglarinin (pfandbriefzentralen) amaglarini, hak ve yetkilerini, gérevlerini, kredi
kuruluslar ile iliskilerini diizenleyen hiikiimler icermektedir. Ikinci boliimde, rehinli
tahvil ihrac1 ve kredi kullandirma gorevi ayrintili olarak diizenlenmistir. Kanunun
tictincii boliimii, rehinli tahviller ve kullandirilan kredilerin karsiligini teskil edecek
varliklara iligkindir. Teminat konusu varliklar ve bunlarin idaresine iliskin
hiikliimlerin yan1 sira bu boliimde, merkezi rehinli tahvil kuruluslar1 ve bunlara {iye
kredi kuruluslar tarafindan tutulacak rehin sicilleri de diizenlenmistir. Ayrica, rehinli
tahvil ihracinin bel kemigi olarak nitelendirilebilecek olan, rehinli tahvil
alacaklilarinin teminat konusu varliklar tizerinde sahip olduklar atipik rehin hakki da
yine bu bolim i¢inde hilkme baglanmistir. Kanunun dordiincti boliimii, iiciincii

boliimde diizenlenen rehin hakkindan, hak sahiplerinin hangi hallerde, nasil

2 Tiiziiklerin tam metinleri Alman Rehinli Tahvil Bankalar1 Birligi’nin (Verband Deutscher
Pfandbriefbanken) web sayfasinda Almanca ve Ingilizce olarak bulunmaktadir.  Cevrimigi:
www.pfandbrief.de/publicity/vdh/internet.nsf/tindex/de_verordnungen.htm , Erisim: 03.03.2008.

8 Pfandbriefgesetz tam metin i¢in bkz. Cevrimi¢i: www.ecbc.hypo.org/Content/Default.asp, Erisim:
03.03.2008.

8 Kanunlastirma hareketinin gelisimine iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz. Hunziger, s. 31 vd.; Cansel,
Rehinli Tahvilat, s. 296; Kopriilii / Kaneti, s. 559; Ozer Selici, “Tiirkiye’de Basarili Bir Mortgage
Uygulamas icin Gerekli Hukuki Sartlar”, Mortgage-ipotege Dayah Uzun Vadeli Konut Kredisi
Semineri, Istanbul, 2001, s. 88.
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yararlanabileceklerine iliskin hiikiimler i¢ermektedir. Takip eden besinci boliim,
rehinli tahvillerin karsiligini teskil edecek alacak haklarinin teminatimi teskil eden
tasinmazlarin degerlemesine ve bu deger ile kredi tutar1 arasindaki oranlamalara
iligkindir. Altinct bolimde kamusal denetime iliskin hiikiimler, yedinci bdliimde,
thraccilarin hukuki ve cezai sorumlulugu diizenlenmis bulunmaktadir. Nihayet

kanun, sekizinci boliimdeki yiiriiliige iliskin hiikiimler ile son bulmaktadir.

Bu kanunun uygulanmasina iligkin ikincil nitelikteki diizenleme ise 23.01.1931

tarihli Rehinli Tahvil Tiiziigi’diir (Pfandbriefverordnung) (PfV ).

3. Tiirk Hukuku
a. Genel Bakis

Tirk Hukuku’'nda tasinmaz rehni ile teminat altina alinmis alacaklar karsilik
gosterilerek, tasinmaz rehni teminath bor¢lanma senedi ihra¢ edilmesine iliskin iki

farkli kanuni diizenleme bulunmaktadir.

Bunlardan ilki, TMK’nun esya hukuku kitabinin sinirli ayni haklar baslig: altindaki
ikinci kisminin, tagiir rehnini diizenleyen ii¢lincii boliimiiniin dordiincii ayiriminda
bir finansman teknigi araci olarak dilizelenmis olan “rehinli tahviller”e iliskin
diizenlemelerdir. Ikinci ve daha yeni tarihli olan diizenleme ise, 2499 sayili

SerPK’nda yer alan “ITMK”lere® iliskin diizenlemelerdir.

Ayrmtili olarak diizenlenmesi TMK md. 972 hiikmii uyarinca 6zel bir kanuna
birakilmis olan rehinli tahvil kurumu, bdyle bir kanunun giiniimiize dek ¢ikarilmamis

olmasi sebebiyle, ne yazik ki fiilen higbir zaman uygulama alani bulamamustir.

8 Tiziiglin tam metni i¢in bkz. Cevrimici: www.ecbc.hypo.org/Content/Default.asp, Erisim:
03.03.2008.

% Teminath tahvilleri diizenlerken kanun koyucunun, “tahvil” yerine, tahvilleri de kapsayarak daha
genis anlam igeren “menkul kiymet” ifadesi altinda gruplandirma yapmak suretiyle yeni bir terim
yaratmasi, kanaatimizce kanun hazirlama asamasinda faydalanilan yabanci mevzuat arasinda bulunan
“Irlanda Varhik Teminath Menkul Kiymetler Kanunu”nda (Irish Asset Covered Securities Act of
2001) tercih edilmis olan terimin dogrudan terciime edilmesi neticesinde ortaya ¢ikmis bulunmaktadir.
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Bu itibarla Tiirk Hukuku ac¢isindan sadece calisma konumuzu teskil eden ITMK ’lere

iliskin mevzuat lizerinde durulacaktir.

b. “ipotek Teminath Menkul Kiymetler”e iliskin Mevzuat

ITMK ler, 06.03.2007 tarihinde vyiiriirliige giren 5582 sayili “Konut Finansmani
Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmas:1 Hakkinda Kanun™’
tarafindan 2249 sayili SerPK’nunda degisiklikler ve yenilikler yapilmasi suretiyle
diizenlenmistir. SerPK’nun 3 (k) hiikmiinde ipotekli sermaye piyasasi araglarindan
biri olarak sayilan ITMK lerin tabi oldugu esaslar, aym kanunun 13/A maddesinde

ayrintili olarak belirlenmistir.

ITMK ’lerin kanuni dayanagim teskil eden, SerPK’nun 13/A maddesi on alt1 fikradan
olugmaktadir. Maddenin igerdigi esaslara genel olarak bakildiginda oncelikle

teminatl bor¢lanma senedi niteliginde diizenlenmis ITMK ’lerin taniminin verildigi

87 Tiirk Hukuku’nda kurumsal bir konut finansmam yéntemi yapilandirmay: hedefleyen, 06.03.2007
tarih ve 26454 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirlige giren 5582 sayili “Konut Finansmani
Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmas: Hakkinda Kanun”, ihtiyac duyulan
finansman taleplerine hizmet edebilecek nitelikte toplam 37 maddeden olusmakta ve ¢esitli kanunlara
bazi degisiklikler ve yenilikler getirmektedir.

Bu degisiklik ve yeniliklerin;

- 2004 sayilt Icra Iflas Kanunu’nun 45, 128, 128/a, 134 ve 149/a maddelerine fikra eklenmesi ve
kanuna bir gecici madde ilave edilmesi;

- 2499 sayili SerPK’nun 3. maddesine (k) bendi eklenmesi, 13/A maddesinin baghig1 ile birlikte
degistirilmesi, 13/B maddesinin ihdasi, 22. maddesinin 1. fikrasinin (r) bendinin degistirilmesi, 28.
maddesinin (b) fikrasina paragraf eklenmesi, 38/A — 38/B — 38/C maddelerinin ihdasi, 39. maddenin
degistirilmesi, 39/A ve 40/D maddelerinin ihdasi, 46/A maddesine fikra eklenmesi, 46/C maddesinin
ihdasi, 47. maddesinin 1. fikrasinin (A) (5) ile (C) bendlerinin degistirilmesi, 47/A maddesine fikra
eklenmesi ve kanuna 3 adet gegici madde ilave edilmesi;

- 4077 sayil Tiketicinin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 3. maddesine bend eklenmesi, 4. ve 7.
maddelerinin 3. fikralarmin degistirilmesi, 10/B maddesinin ihdasi, 25. maddesine ek yapilmas;

- 3226 sayili Finansal Kiralama Kanunu’nun 15. maddesine fikra eklenmesi;

- 2985 sayili Toplu Konut Kanunu’na Ek 10. maddenin ilave edilmesi;

- 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu’un 75. maddesinin 2. fikrasinin (1) ve (5) nolu bendleri ile 94.
maddesinin 1. fikrasinin (7). bendine alt bend eklenmesi;

- 6802 sayili Gider Vergileri Kanunu’nun 29. maddesinin (i) ve (u) bendlerinin degistirilmesi ve
maddeye bend eklenmesi;

- 492 sayili Harglar Kanunu’nun 59. maddesinin 1. fikrasina bend eklenmesi, bu kanuna bagh (1)
sayil tarifenin (A) (III) (1) fikrasina bend eklenmesi ve (8) sayili tarifenin (XI) (10) fikrasinin
yiiriirliikten kaldirilmast;

- 488 sayili Damga Vergisi Kanunu’na bagl (2) sayili tablonun (IV) (36) (V) bdliimiine fikra
eklenmesi;

- 3065 sayili Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 17. maddesinin 4. numarali fikrasina bend eklenmesi
seklinde siralanmasi miimkiindiir.
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ve kimler tarafindan ihrag¢ edilebileceklerinin diizenlendigi goriilmektedir. Bu tanima
gore ITMK ’ler, ihragginin genel yiikiimliiliigii niteliginde olan ve olusturulan teminat
havuzundaki varliklar karsilik gosterilmek iizere ihra¢ edilen teminath bor¢lanma

senetleridir.

Tanimi takiben, bu menkul kiymetlerin teminatin1 teskil edecek varliklarin bir
teminat havuzu icinde izlenecekleri belirtilerek, sirasiyla teminat teskil edecek
varliklarin sahip olmalar1 gereken sartlara, teminat degerinin hesaplanmasi ve
degerleme esaslarma ve teminat havuzuna bazi ikame varliklarin da dahil
edilebilecegine iligkin hiikiimlere rastlanmaktadir. Teminat havuzuna dahil
edilebilecek bir bagka deger olarak, teminat teskil eden varliklarin riskten korunmasi
amaciyla yapilan sozlesmeler belirtildikten sonra, teminat konusu varliklardan olusan
alacak havuzunun sahip olmasi gereken nitelikler hiikkme baglanmistir. Teminat
konusu alacaklardan olusan havuzun denetimi i¢in bir teminat sorumlusu
belirlenmesi zorunlulugunu getiren diizenlemeyi, bu sorumlunun gorevleri ve

yetkilerine iligskin hiikiimler takip etmektedir.

SerPK md. 13/A f.1 hiikmiiniin ilk ciimlesinde, “ITMK’ler ihrac¢ilarin genel
yiiklimliiliiglinde olan bor¢lanma senetleridir” ifadesi yer almaktadir. Bir alacagin
sona erdirilmesinin normal usulii ifadir. Bor¢lunun sorumlu olmasiin bir anlama,
bor¢lunun tim malvarliginin borcunun teminatini teskil etmesidir®™. Boylelikle,
bor¢lunun borcunu ifa etmedigi hallerde, alacagin bor¢lunun malvarligindan tahsili
miimkiin olacaktir. “ITMK’ler ihragcinin genel yiikiimliiliigiindedir” ifadesi bu
anlamda degerlendirildiginde, ITMK’lerden kaynaklanan alacaklardan ihracgilarin
tim malvarliklar1 ile sorumlu olacaklarina iliskin genel kuralin bir tekrari

niteligindedir.

% M. Kemal Oguzman / M. Turgut Oz, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Gozden Gegirilmis 5.
Basi, Filiz Kitapevi, Istanbul, 2006, s. 13; Necip Kocayusufpasaoglu, Bor¢lar Hukuku Genel Béliim
— Bor¢lar Hukukuna Giris — Hukuki islem — Sozlesme, C. I, Genisletilmis Tamamlanmus 4. Bas,
Filiz Kitapevi, Istanbul, 2008, s. 29; Selahattin Sulhi Tekinay / Sermet Akman / Haluk Burcuoglu /
Atilla Altop, Tekinay Borg¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Yeniden Gozden Gegirilmis ve
Genisletilmis 7. Basi, Filiz Kitapevi, Istanbul, 1993, s. 21; Bruno von Biiren, Schweizerisches
Obligationenrecht Allgemeiner Teil, Ziirich, 1964, s. 13; Erman, Medeni Hukuk, s. 87.
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Ancak tiim teminath bor¢lanma senetlerinde oldugu gibi, ITMK diizenlemelerinde
de, yatirnmcilarm ITMK’lerden kaynaklanan alacak hakki, ihragcinin malvarlig
dahilinde bulunan ve ihrag ettigi ITMK lerin karsiligin teskil etmek iizere belirli
kilinan teminat konusu varliklar ile de glivence altina alinmistir. Bu giivencenin nasil

saglanacagmna iliskin esaslar da yine aymi hiikiimde diizenlenmis bulunmaktadir®.

Goriildiigi iizere SerPK’nun 13/A maddesi ¢ok fazla esasi bir arada diizenleyen
olduk¢a hacimli bir hiikiim halini almistir. 5582 sayili Kanun’un yapilmasi esnasinda
yararlanilan Alman “Rehinli Tahvil Kanunu”nda iki ana boliimde toplanmis yaklasik
yirmi madde ile diizenlenmis olan esaslarin, burada tek bir maddede birarada
diizenlenmeye c¢aligildig1 goriilmektedir. Bu sebeple teminat konusu varliklara iliskin
tutulacak sicil, ikame varlik olarak teminat havuzuna dahil edilebilecek benzer
nitelikli varliklarin belirlenmesi, teminat teskil edecek varliklarin sahip olmalar1
gereken minimum standartlarin uygulanmasina iliskin usul ve esaslar, teminat
sorumlusunun sahip olmasi gereken nitelikler, ihrag¢inin yiikiimliiliiklerini yerine
getirmemesi halinde SPK tarafindan atanacak idareciye veya Yatirimcilari Koruma
Fonuna teminat havuzundaki varliklardan O6deme yapilmasina iliskin esaslar,
ITMK lerin ihra¢ limiti ve sartlari, teminat havuzundaki varliklarin riskten
korunmas1 amaciyla yapilabilecek sdzlesmeler ve ITMK’lerin kurul kaydina
alinmasina iliskin usul ve esaslar gibi bir¢ok ©Onemli hususa iliskin ayrintili
diizenlemeler SPK’nun daha sonraki diizenlemelerine birakilmistir. SPK bu
cergevede, “Sair Menkul Kiymetler” adi altindaki III. Seri Teblig kategorisinde, 33
no’lu “Ipotek Teminath Menkul Kiymetlere Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”i
hazirlamistir.  Teblig, 04.08.2007 tarihinde 26603 sayili Resmi Gazete’de

yayimlanarak yiiriirlige girmistir’. ITMK lerin tabi oldugu esaslarin ayrmtili olarak

% Bu giivencenin hukuki niteligine iliskin degerlendirmelerimiz igin bkz. Bolim V /I1/E /1 /b /(1).
Adgiizel, ITMK ihraggisinin biitiin malvarlig: ile sorumlulugunun, teminat havuzuna kiyasla ikinci
derece bir sorumluluk oldugunu kabul etmektedir. Burak Adigiizel, ipotekli Sermaye Piyasasi
Araglar, Beta Yaymevi, istanbul, 2008, s. 335. Ihragcmin tiim malvarhig ile sorumlulugunu ikincil
bir sorumluluk olarak ifade etmek miimkiin degildir. Ihragginm, ITMK’lerden kaynaklanan
borglarindan tiim malvarlig1 ile sorumlu olmasi esastir. Buna ek olarak ITMK alacaklilarma, teminat
havuzunu olusturan varliklar ile de kanunun 6ngérdiigii esas ve usuller ¢ergevesinde ek bir giivence
saglanmustir.

% SPK, SerPK’nun 22. maddesi cergevesinde kendisine tanman diizenleyici islem yapma yetkisini,
daha ziyade yonetmelige benzeyen “teblig”ler yayimlamak suretiyle kullanmaktadir. Sermaye
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diizenlendigi Seri I1I / 33 no’lu Teblig’in hiikiimleri de, ITMK ’lerin halka arzina izin

vermek, arz ve ihraci diizenlemek ve denetlemek anlaminda baglayicidir.

Diger taraftan, ITMK ihracina dayali olarak yapilandirilan konut finansmani
sisteminin 6nemli unsurlarindan biri olan “gayrimenkul degerlemesi” de SPK’nca
bir teblig ile diizenlenmis bulunmaktadir. Bu ¢ergcevede, 12.8.2001 tarih ve 24491
sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Seri VIII 35 No’lu “Sermaye Piyasast Mevzuati
Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca
Listeye Almmalarina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”in adi ve hiikiimleri,
02.08.2008 tarih ve 26601 say1lit Resmi Gazete’de yayimlanarak ytirlirliige giren Seri
VIII 53 No’lu “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde Gayrimenkul Degerleme

Hizmeti Verecek Sirketler ile Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Almmalarina Iliskin

Esaslar Hakkinda Teblig” ile degistirilmistir.

ITMK’lerin tabi oldugu esaslarn ana hatlar1 ile SerPK’nda tek bir maddede
diizenlenmesi ve ayrintili diizenlemelerin ikincil nitelikteki mevzuat hiikiimlerine
birakilmis olmasi yerine, Alman Hukuku'ndaki rehinli tahvil (pfandbrief)
diizenlemelerinde oldugu gibi, tiim esaslarin tereddiite yer birakmayacak ayrintidaki
bir kanunla diizenlenmis olmasinin daha isabetli olacagini belirterek bu boliimii

noktaliyoruz.

piyasasinda yasanan hizli degisimlere ayak uygurabilmek i¢in kurallarmn tebligler araciligtyla daha seri
yenilenmesi benimsenmis; ancak zorunluluktan kaynaklanan bu uygulama, hukuk normlari
hiyerarsisinde bozukluga yol agacagi endisesi ile elestirilmistir. Bkz. Reha Tanor, Tiirk Sermaye
Piyasasi, C.1, 2. basi, Beta Yayinevi, Istanbul, 1999, s. 65.
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IKINCI BOLUM
IPOTEK TEMINATLI MENKUL KIYMETLERIN
ICERDIGI HAKLAR, HUKUKI NiTELIGI ve
TPOTEK TEMINATLI MENKUL KIYMET IHRACCILARI
I. ITMK Sahibi Yatirnmeilarin ITMK’lerden Kaynaklanan Haklar
A. Genel Bakis

Sermaye piyasasi araglarini ihrag¢ ve halka arz ederek kaynak isteyenlerin karsisinda,
tasarruflarini bu alanda degerlendirmeyi diisiinen fon arzedenler, bir bagka deyisle
sermaye piyasasi araglarina yatirim yapan bireysel ve kurumsal yatirimeilar yer alir'.
Bu anlamda ITMK satin almak suretiyle tasarruflarmi degerlendirecek tiim gergek ve
tiizel kisi yatirrmeilarin ITMK alacaklis1 olmasi miimkiindiir. Ancak, SPK Seri III /
33 No’lu Teblig md. 3. bend (h) hiikmiinde, ITMK yatirimcilar1 iginde belirli
Ozellikleri haiz bir grubun, “nitelikli yatirimcilar” olarak tanimlanmis olduklari
goriilmektedir. Bu diizenleme uyarinca nitelikli yatirimcilar, yerli ve yabanci yatirim
fonlari, emeklilik fonlari, yatirim ortakliklari, araci kurumlar, bankalar, sigorta
sirketleri, portfoy yonetim sirketleri, ipotek finansmani kuruluslari, emekli ve yardim
sandiklari, vakiflar, 17.7.1064 tarihli ve 506 sayili Sosyal Sigortalar Kanunu gegici
20. maddesi uyarinca kurulmus olan sandiklar, kamuya yararli dernekler ile
nitelikleri itibariyle bu kurumlara benzer oldugu SPK’nca belirlenecek olan diger
yatirimeilar ve ITMK ’lerin halka arz tarihi itibariyle en az 1 milyon YTL tutarinda
Tiirk ve/ya yabanci para ve sermaye piyasasi aracina sahip olan gercek ve tiizel

kisiler olarak belirlenmistir.

Yatirnme1 kavrami iginde nitelikli yatirimei statiisiinde bir alt grubun yaratilmig
olmas1, kamunun aydinlatilmasi ilkesi dogrultusunda ITMK ’lerin kayda alinmalarina
iligkin olarak 6zellik arzetmektedir. SPK Seri III / 33 No’lu Teblig md. 26. fikra son
hitkkmii dogrultusunda, yurt disindaki yatirimcilara veya nitelikli yatirimer olarak

nitelendirilen yatirimcilara satilacak olan ITMK ’lere iliskin olarak, Teblig’in 26.

' Tanér, s. 135.
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maddesinde diizenlenen izahname ve sirkiiler diizenlenmeyecektir. Bu ITMK ler,
Teblig md. 27 hiikkmiinde diizenlenmis olan halka arz edilmeksizin satilacak
ITMK’lerin kurul kaydma almmasma iliskin esaslar dogrultusunda kamunun

bilgisine sunulacaklardir.

B. Yatirimcilarin iTMK’den Kaynaklanan Haklar
1. Anapara Alacagi ve Bu Alacag Talep Hakka

Calismamizin ilk boliimiinde yer verdigimiz “teminathh bor¢lanma senedi”
kavramimin tanimi” ve taginmaz rehni teminatli bir bor¢lanma senedi tiirii olarak
yapilandirilan ITMK’lerin SerPK md. 13/A f. 1’de yer alan kanuni tanimi’
dogrultusunda; ITMK ihraggilarinin, ITMK leri yatirimcilardan 6diing para almak
amaciyla ihrag ettikleri aciktir. Bu gercevede ITMK yatirimeilarmin borcu, ITMK

ihrag bedellerini tek seferde pesin olarak ihrac¢iya ddemekten ibarettir®.

Bu sekilde satin alman ITMK ler, artik yatirimeinin para alacagini temsil eden bir
alacak senedidir’. Zira, satisa ¢ikarilan bu menkul kiymetlerde kendini gosteren hak,
6diing vermeden dogan bir alacak hakkidir®. O halde, ITMK vyatirimeilarmin
ITMK’lerden kaynaklanan haklarindan ilki, anaparanin kendilerine 6denmesini

(tediyeyi) talep etmeye yoneliktir’.

SPK Seri III / 33 no’lu Teblig md. 4 f. 2, ITMK’lerin nama veya hamiline
yazilabilecegi belirtmistir. Nama yazili senetlerde bor¢lu, ancak senedin hamili

bulunan ve senette adi1 yazili olan veya onun halefi oldugunu ispat eden sahislara

* Bkz. Bolim 1/11/B.

*Bkz. Bolim I /11/F /3 /b.

* Adigiizel, s. 358.

> Ulgen / Helvaci / Kendigelen / Kaya (Ulgen/Helvaci), s. 17; Reha Poroy / Unal Tekinalp, Kiymetli
Evrak Hukuku Esaslari, 18. Basi, Beta Yaymevi, Istanbul, 2007, s. 51; Firat Oztan, Kiymetli Evrak
Hukuku, Giincellestirilmis 14. Basi, Turhan Kitapevi, Ankara, 2007, s. 33.

% Haluk Tandogan, Ozel Borg iliskileri, C. 1/2, Ugiincii Tipki Basimdan Dérdiincii Tipki Basim,
Vedat Kitapeilik, Istanbul, 2008, s. 341.

7 Alacaklinin alacag: isteme yetkisinin talep hakki olarak adlandirildigina iliskin olarak bkz. Oguzman
/ Oz, Borg¢lar Hukuku, s.12.
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senet bedelini 6demekle yiikiimliidiir®. Buna gére, ITMK ’lerin nama yazilmis olmast
halinde ITMK ihragcisi, ITMK iizerinde ad1 yazili olan veya onun halefi oldugunu
ispat edebilen kimselere ifada bulunmak suretiyle borcundan kurtulabilecektir. Diger
taraftan, hamiline yazili iITMK’lerden kaynaklanan anapara alacagmni talep etme
hakki ITMK hamilinde olacaktir. Hamil, anapara alacagim ancak iITMK’in vadesi

sonunda talep edebilecektir.

ITMK ihraggisi, nama yazili ITMK ’lerde senette adi yazili olan veya onun halefi
oldugunu ispat eden sahislara, hamiline yazili ITMK’lerde ise senet hamiline,
ITMK ’ler iizerinde yazili olan miktar1 kayitsiz sartsiz ddeme taahhiidii vermektedir’.
ITMK’ler kiymetli evrak niteligini haiz olduklarindan', bunlardan kaynaklanan

alacak hakki tamamen senede bagh olarak tedaviil edecektir''.

2. Faizi Talep Hakk

“Faiz” kavramina iliskin olarak, doktrinde ¢esitli tanimlar verilmistir. Bir grup yazar
faizi, bir para borcu s6z konusu oldugunda, alacakliya, borcun konusu olan paradan
yoksun kaldig1 siire i¢in tanman bir karsilik olarak kabul etmektedir'>. Baz1 yazarlar,
faizin esasini, bor¢lunun alacakliya 6deme yapana kadar gecen siireden faydalanmasi

olarak vurgulamustir”®. Faizi bir miktar paranm kullanilmasinim karsilig1 olarak kabul

8 Oztan, s. 43; Ulgen / Helvaci / Kendigelen / Kaya (Helvaci), s. 43; Poroy / Tekinalp, s. 81
? Aymi yondeki belirleme igin bkz. Adigiizel, s. 330.
' Kars. Boliim I/ 11/ A kismunda yer alan agiklamalarimiz.

"' Tekinay / Akman / Burcuoglu / Altop, Bor¢lar Hukuku, s. 142. Ayrica kars. Bolim I1 / 11 / A
kisminda yer alan agiklamalarimiz.

12 Oguzman / Oz, Bor¢lar Hukuku, s. 241; Fikret Eren, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, Beta
Yayinlari, Gézden Gegirilmis 10. Basi, istanbul, 2008, s. 939; Ahmet M. Kiligoglu, Bor¢lar Hukuku
Genel Hiikiimler, Turhan Kitapevi, Genisletilmis 10. Basi, Ankara, 2008, s. 455; Andreas von Tuhr,
Bor¢lar Hukukunun Umumi Kismu, C. 1-2, Cev. Cevat Edege, Ankara, 1983, s. 61. “Alacaklinin
nakdinden bir siire i¢in yoksun kalmasi nedeni ile nakdin kullanilmasi olanagini borgluya birakmasi
kargiliginda elde ettigi miktar1 kanun ya da hukuki islem ile belirlenmis, para borglart bakimidan 6zel
olarak diizenlenen, tahsili i¢in zararin ve kusurun varligi sart olmayan bir tiir tazminat, bir medeni
semeredir”. Mehmet Helvaci, Para Bor¢larinda Faiz Kavrami, Beta Yayinevi, Istanbul, 2000, s. 65.

" Tekinay / Akman / Burcuoglu / Altop, Bor¢lar Hukuku, s. 786.
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edilmesi' ise faiz 6deme yiikiimliiligiiniin s6z konusu olmas i¢in mutlaka paranin

kullanilmis olmas1 gerekliliginin aranmamasi bakimindan elestirilmistir'”,

Faiz, anapara alacagindan ayri bir talep hakki olup, kural olarak asil alacagi
genisleten bir fer’i nitelik arzetmektedir'®. Her para borcu i¢in faiz 6denmesi
gerekmemekle birlikte, faiz borcunun kanundan ya da hukuki islemden
kaynaklanmas1 miimkiindiir. Hukuki islemlerden sozlesmelerde, taraflar, faiz
O0denmesini kararlastirarak, para bor¢lusunu hukuki islemden kaynaklanan bir faiz
6deme yiikimliiligii (akdi faiz) altina sokmaktadirlar'’. Bu dogrultuda ITMK’ler
acisindan degerlendirme yapildiginda, ITMK ihragcisinin faiz 6deme borcu, ITMK
alacaklisinin satin aldigi menkul kiymet karsiliginda ihraggiya 6demis oldugu
paradan mahrum kaldigi siire i¢in kendisine taninan bir karsilik olarak, yatirimeilart

ile thraget arasindaki s6zlesme cergevesinde ongdriilmiistiir.

SPK Seri III / 33 no’lu Teblig md. 4 hiikmiinde, ITMK lerin sabit ya da degisken
faizli olarak ihrac edilebilecekleri diizenlenmistir. ITMK ihraccisinin kredi kurulusu
niteliginde oldugu durumlarda, ihragcinin ITMK sahiplerinden topladigi fona
ddeyecegi faiz ile ITMK in karsilig1 olarak gosterdigi kredi alacaklarina iliskin faiz
arasindaki farktan kar saglayacagindan, ITMK lere iligkin olarak belirlenecek olan

faiz haddinin 6nem arzettigi vurgulanmahdir'®.

4 Kenan Tungomag, Tiirk Bor¢lar Hukuku, Cilt I, Genel Hiikiimler, 6. Basi, Istanbul, 1976, s. 93;
Rona Serozan, ifa, ifa Engelleri, Haksiz Zenginlesme; Kocayusufpasaoglu / Hatemi / Serozan /
Arpaci, Borglar Hukuku Genel Boliim, C. 3, Gozden Gegirilip Genisletilmis 4. Basi, Filiz Kitapevi,
Istanbul, 2006, s. 107.

13 Oguzman / Oz, Bor¢lar Hukuku, s. 241, dipnot 180; Nami Barlas, Para Bor¢larinin ifasinda
Bor¢lunun Temerriidii ve Bu Temerriit Aqsindan Diizenlenen Genel Sonuglar, Kazanci
Yayinevi, Istanbul 1992, s. 124-125.

16 Oguzman / Oz, Bor¢lar Hukuku, s. 242; Tekinay / Akman / Burcuoglu / Altop, Borclar Hukuku,
s. 786; Von Tuhr, s. 64; Helvaci, Faiz Kavrami, s. 50 vd.; Eren, Bor¢lar Hukuku, s. 939; Barlas,
Temerriit, s. 125; Kiligoglu, Bor¢lar Hukuku, s. 457.

7 Oguzman / Oz, Bor¢lar Hukuku, s. 242; Tekinay / Akman / Burcuoglu / Altop, Bor¢lar Hukuku,
s. 786; Von Tuhr, s. 62; Barlas, Temerriit, s. 125; Eren, Bor¢lar Hukuku, s. 940.

'8 Adigiizel, s. 332. Rehinli tahvillere iliskin olarak, tahvil ihraggisinin iigiincii kisilere kullandirmis
oldugu kredilerden aldig: faiz ile ihrag ettigi tahvillere 6dedigi faiz arasindaki farkin ihrage¢r kredi
kurulusunun karini1 teskil edecegi yoniindeki belirleme i¢in bkz. Cansel, Rehinli Tahvilat, s. 302.
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3. Teminat Konusu Varhklardan Oncelikle Tatmin Edilmeyi Talep
Hakki

SerPK md. 13/A f. 15 hiikmii uyarinca, ihraggmin ITMK’lerden kaynaklanan
yukiimliiliiklerini vadesinde yerine getirememesi, yonetiminin kamu kurumlarina
devredilmesi, faaliyet izninin kaldirilmasi veya iflasi halinde, teminat konusu
varliklardan' elde edilen gelir, ncelikle iITMK sahiplerine ve tiirev sozlesmelerin®’
kars1 taraflarina yapilacak odemelerde kullanilacaktir. Oncelik hakki olarak
isimlendirdigimiz bu hakkin hukuki niteligi calismamizin besinci bdliimiinde
ayrintili  olarak ele alinacagindan, burada ilgili boliime yollama yapmakla

. v 21
yetinecegiz™ .

4. Teminat Konusu Varhklar1 iflas Masasindan Ayirma Hakki

SerPK md. 13/A f. 13 hiikmii uyarinca, ITMK ler itfa edilinceye kadar, teminat
teminat konusu varliklar iflas masasina dahil edilemeyecektir. ITMK alacaklilarinin
iflas masasindan ayirma hakki olarak isimlendirdigimiz bu hakkin hukuki niteligi
calismamizin besinci boliimiinde ayrintili olarak ele alinacagindan, burada ilgili

bsliime yollama yapmakla yetinecegiz*>.

5. ihracciy1 Dava ve Takip Hakki

SerPK md. 13/A f 16 hiikmii, ihragcinin ITMK’lerden kaynaklanan
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi ve teminat konusu varliklarin ITMK
sahiplerinin alacaklarini karsilamaya yetmemesi halinde; ITMK’lerden kaynaklanan
alacagr karsilanamayan ITMK sahiplerinin ihragcinin teminat konusu varliklar
disinda kalan malvarlig1 degerlerine basvurabilecegini diizenlemistir. Bu diizenleme,
ITMK lerin, ihragginin tiim malvarligi ile sorumlu oldugu borglanma senetleri
olmalarmin dogal bir sonucu olup; ITMK sahiplerinin geregi gibi karsilanmayan

ITMK kaynakli alacaklar1 bakimindan ihragcry1 dava ve takip hakki bulunmaktadir.

' Teminat konusu varliklara iliskin olarak bkz. Bolim ITI / III.
? Tiirev sozlesmelere iliskin bilgi i¢in bkz. Bélim II1/ III/ C / 1.
2 Bkz. Bolim V/II/E/1/b/(1).

2 Bkz. Bim V/IV/C/ 1.
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I1. ITMK’lerin Hukuki Niteligi
A. Kiymetli Evrak Niteligi

Bir senet ancak, kiymetli evraka iligskin 6zellikleri tasimast halinde kiymetli evraktir.
TTK md. 557 hitkkmii, krymetli evraki su sekilde tanimlamistir: “Kiymetli evrak oyle
senetlerdir ki, bunlarda miindemi¢ olan hak senetten ayr1 olarak dermeyan
edilemeyecegi gibi, bagkalarina da devrolunamaz.” Doktrinde kiymetli evrak, kanuni
tanim gozoniinde bulundurularak, “iceriginde yer alan hak, senetten ayri ileri
siriilemeyen ve senetten ayri olarak devredilemeyen senetler” olarak
tanimlanmaktadir™. Bu cercevede bir senedin kiymetli evrak olarak tavsifinde esas
alinacak unsurlar, “senet”, “devredilebilir nitelikte hak™ ve “hak ile senedin birbirine

245

baglanmis olmasi (senette miindemi¢ olmak)”™ olarak belirlenebilir.

TTK’na yer alan tanima bagh olarak belirlenen unsurlara uygun her senedin kiymetli
evrak sayilip sayilmayacagi tartismali olmakla birlikte; kanunda cevaz verildigi
stirece, kanunda belirtilen unsurlar1 barindiran her senedin kiymetli evrak olarak
nitelenebilecegi yoniindedir™. Bu goriise paralel olarak, SerPK md. 3 (b), SPK’na
kiymetli evrak niteligini haiz yeni menkul kiymetler ihdas etme yetkisi vermistir. Bu
cercevede ihdas edilen borglanma senetleri olan ITMK’ler de kiymetli evrak
niteligindedir. O halde ITMK alacaklilar;, bu senetlerden kaynaklanan haklarmi
senetten ayri ileri sliremeyecekleri gibi; bu haklarini senetten ayri olarak da

devredemeyeceklerdir.

ITMK’lerde sekil yoniinden hangi unsurlarin bulunmasi gerektigi ne SerPK md.
13/A hiikmiinde ne de SPK Seri III / 33 No’lu Teblig’de diizenlenmis degildir. SPK
Seri III / 33 No’lu Teblig’in, “ITMK” ibaresinin kullanimina iliskin 5. maddesi,

sadece bu Teblig’in hiikiimleri dogrultusunda ihra¢ edilmis menkul kiymetler icin

3 Oztan, s. 9 vd; Ulgen / Helvaci / Kendigelen / Kaya (Ulgen/Helvaci), s. 12; Poroy / Tekinalp, s. 25.

* Hak, senetten ayr1 olarak ileri siiriilemeyecek (borglu, senet ibraz edilmedikge borcu ifa etmeyecek);
senetten ayr1 olarak devredilemeyecektir. Hak ve senedin birlikteligine iliskin ayrmtili bilgi igin
Oztan, s. 13 vd; Ulgen / Helvaci / Kendigelen / Kaya (Ulgen/Helvaci), s. 14; Poroy / Tekinalp, s. 23
vd.

» Oztan, s. 55; Poroy / Tekinalp, s. 37.
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“ITMK” veya esdegerde bir ibarenin kullanilabilecegini diizenlemistir’. Hiikmiin
lafz1 dogrultusunda, “ITMK” kelimesinin senet metninde yer almasiin, sekle iligskin

zorunlu bir unsur olmadig1 sonucuna varilabilir.

ITMK ’ler, konusu para olan bir alacak hakki icermektedirler. Bu itibarla ITMK ’lerin,
temsil ettikleri hakkin tiirii bakimindan, alacak senedi olarak kabul edilmeleri
gerekir’’. Menkul kiymet niteligini haiz olmalarmim da sonucu olarak, ihrag edilen
ITMK ’lerin iizerinde itibari degerleri bulunmali®® ve ITMK’in ihtiva ettigi alacagin
geri 6denmesine iliskin esaslar® da yine senet metninde yer almalidir. Diger taraftan,
alacaklilarin, ITMK ’lerin 6ngériilen zamandan 6nce ddenmesini isteyemeyecekleri

ibaresinin de senet metninde bulunmasi gerekli kabul edilmelidir™.

Kiymetli evrak, devir sekilleri bakimindan nama — emre — hamiline yazili kiymetli
evrak olarak li¢ gruba ayrilmakta ve yukarida da belirtmis oldugumuz iizere, SPK
Seri 1II / 33 no’lu Tebligi md. 4 uyarinca ITMK’ler, nama veya hamiline yazili
olarak ihra¢ edilebilmektedirler. Buna gore, ITMK’ler kanunen emre sayilan
senetlerden olmadigindan, bir kimsenin adina ya da ticaret unvanina diizenlenmis
olup, emre kaydini da icermemeleri halinde nama yazili olarak diizenlenmis
sayilacaklardir’'. Nama yazih kiymetli evrak, TTK md. 559 / f. 1 ve f. 2

dogrultusunda, devir beyam ve zilyetligin nakli ile devredilebilmektedir’>. Bu

26 «ITMK” ibaresinin korunmasina iliskin olarak bkz. B&liim II / I1I.

7 Alacak senetlerine iligkin ayrintili bilgi i¢in bkz. Ulgen / Helvaci / Kendigelen / Kaya (Ulgen /
Helvaci), s. 17; Oztan, s. 33; Poroy / Tekinalp, s. 38. ITMK’lerin, alacak senedi olarak
nitelendirilmesi yoniinde bkz. Adigiizel, s. 245.

8 Kars. Boliim IT / 11 / B kisminda yer alan agiklamalarimiz.

¥ Burada kastedilen ITMK’lerin itfa plani olarak da nitelendirilebilecek vade ve faize iligkin
esaslardir.

3 JTMK ihracma dayali finansman sisteminde amag, ITMK’lerin vadeleri boyunca varliklarini
stirdiirmelerini saglamaktir. Bu itibarla, alacaklilarin itfa plani disinda bir 6deme talep edemeyecekleri
belirtilmelidir. Ayni esas, TMK md. 971 hiikmiinde, rehinli tahviller agisindan dngdriilmistiir. Burada
da amag, rehinli tahvillerin, belirlenen siirede ve 6ngoriilen itfa plani dogrultusunda 6denebilmesini
saglamaktir. Bkz. Oguzman / Seligi / Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 826.

3! Ulgen / Helvaci / Kendigelen / Kaya (Helvaci), s. 42.

32 Ayrintili bilgi igin bkz. Oztan, s. 42-43; Ulgen / Helvaci / Kendigelen / Kaya (Helvact), s. 42-43;
Poroy / Tekinalp, s. 86 vd.
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cercevede, nama yazilmis olan ITMK'’ler, devredenin imzasi ile devir alanin

kimligini barindiran yazili devir beyani ve zilyetligin nakli ile devredilebilecektir.

Bir senedin metninde, hamile / hamiline kaydinin var olmasi ya da senedin sekline
gore her elinde bulunduranin hakli hamil sayilabilmesi hallerinde senet, hamiline
yazili olarak kabul edilmektedir’>. Hamiline yazili kiymetli evrak, zilyetligin kars:
tarafa nakli ile devredilebilecektir’®. ITMK’ler, hamiline yazili olarak kabul
edilebilecek bicimde diizenlenmis olmalar1 halinde, baskaca bir hukuki isleme gerek

olmaksizin senedin zilyetligin karsi tarafa intikali ile devredilmis olacaklardir.

B. Sermaye Piyasasi Araci Niteligi

SerPK’nda diizenlenmis kiymetli evrak tiirlerinin tamami menkul kiymet
niteligindedir’®. SerPK md. 13/A hiikmiinde diizenlenmis olan iTMK’ler de, bu
anlamda menkul kiymet niteliginde birer sermaye piyasasi aracidir. SerPK md. 3 (b)
hilkkmiinde yer alan tanim uyarinca, menkul kiymetlerin ortaklik ya da alacaklilik
hakki saglamalari gerekmektedir®. ITMK’ler, SerPK md. 13/A f. 1 hiikmiinde
ifadesini bulmus olan bor¢lanma senedi nitelikleri geregi, alacaklilik hakki saglayan
menkul kiymetlerdir’’. SerPK md. 3 (b) hilkmii dogrultusunda ITMK ’ler, belirli bir
itibari deger ilizerinden ihra¢ edileceklerdir. Bu itibari degerin senet metninde yer

almasi gereklidir.

33 Ulgen / Helvaci / Kendigelen / Kaya (Helvact), s. 58.

3% Ayrmtih bilgi igin bkz. Oztan, s. 51; Ulgen / Helvaci / Kendigelen / Kaya (Helvaci), s. 58-59; Poroy
/ Tekinalp, s. 111-112.

33 Ulgen / Helvaci / Kendigelen / Kaya (Ulgen/Helvaci), s. 6; Oztan, s. 40.

36 Menkul kiymet kavramina iliskin agiklamalarimiz igin bkz. Bélim I/ 1/ B ve 6zellikle bu kisimda
yer alan dipnot 9.

37 Aym yondeki belirleme igin bkz. Adigiizel, s. 252.
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ITMK’ler, sermaye piyasas1 aract olmalar1 geregi, ancak SerPK tarafindan
Ongoriilmiis sartlar cercevesinde®® ve yine kurulca belirlenmis olan ihraggilar
tarafindan ihrac¢ edilebileceklerdir. Bu da, SPK kaydmna alinma zorunlulugunun

yerine getirilmis olmasi suretiyle miimkiin olacaktir™.

III. iTMK ibaresinin Korunmasi

SPK Seri III / 33 No’lu Tebligin, “Ipotek Teminathh Menkul Kiymet Ibaresinin
Kullanimina Iliskin Yasak” bashgini tasiyan 5. madde hiikmii, anilan Teblig
hiikiimleri ¢ercevesinde ihra¢ edilmeyen menkul kiymetler icin “ipotek teminath
menkul kiymet” ya da “ITMK” ve benzeri ifadelerin kullanilamayacagim diizenlemis
bulunmaktadir. Bu diizenlemenin amaci, yatirrmcilarin “ITMK” ifadesi karsisinda

sahip olduklar1 giiveni korunmaktir.

Ayni esasin, Alman Rehinli Tahvil Kanunu (PfandBG) md. 41°de de yer aldigi
goriilmektedir. Buna gore, kural olarak sadece, Alman yetkili otoritesinden rehinli
tahvil ihraci izni almis Alman rehinli tahvil bankalar1 bu ibareyi kullanabileceklerdir.
Ancak PfandBG, bu kurala bir istisna getirmistir. Boylelikle, merkezi baska bir
Avrupa Birligi iilkesinde ya da Avrupa Ekonomik Topluluguna fiiye iilkelerden
birinde olup, Alman yetkili otoritesinden izni olmayan mevduat bankalarinin da,

merkezlerinin bulundugu iilke otoritesince teminatli borglanma senedi ihract

¥ SPK, sermaye piyasalarinda islem goren ancak TTK’nda diizenlenmemis olan sermaye piyasasi
araglarinin sekil sartlarina iliskin diizenlenemeler yapmaktadir. SerPK md. 13/A f. 17 hiikmi,
ITMK ’lerin ihrag limiti ve ihrag sartlarinin SPK tarafindan belirlenecegini ifade etmekle yetinmistir.

%% Bkz. Sermaye Piyasas1 Kurulunun baslica gérev ve yetkilerini diizenleyen SerPK md. 22. SerPK
nezdinde s6z konusu teminatli borglanma araglarinin ihracina aracilik yapmakla yetkilendirilmis
yiikleniciler tarafindan sermaye piyasasina arz edilmeden once, menkul kiymetlerin SPK kaydina
alinmasi islemleri baslatilmalidir. Bunun i¢in, kayda almaya yonelik basvuru ilgili belgelerin,
ozellikle de halka arzda agiklanmasi gereken bilgileri iceren izahname ve bundaki bilgileri 6zetleyerek
halki yatirima davet eden sirkiilerin hazirlanmasiyla gerceklestirilecektir. SPK incelemesi sonucunda
bagvuruyu kabul ederse, bu menkul kiymetler halka arz edilereck ya da edilmeksizin sermaye
piyasasinda satilacaktir. Bu menkul kiymetler ayrica borsa kotasyonuna tabi tutularak borsada islem
gorebileceklerdir. Borsada islem gdrme, yatirimcilara sagladigi nakde tahvil kolayligi agisindan énem
arzetmektedir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Adigiizel, s. 356-357.
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hususunda yetkilendirilmis olmalar1 halinde, istisnai olarak “pfandbrief” ifadesini

kullanarak ihrag yapabilmelerine imkan tannmustir*.

ITMK’lere iliskin olarak, kanun koyucu herhangi bir istisnai diizenleme
ongormemis; sadece SerPK md. 13/A ve SPK Seri III / 33 No’lu Teblig hiikiimleri
uyarinca ihra¢ edilecek menkul kiymetler icin “ipotek teminatli menkul kiymet”

ifadesinin kullanilabilecegi kuralin1 benimsemistir.
IV. ITMK ihraccilar

A. “Ihrac” ve “Ihracc1” Kavramlan

2499 sayili SerPK’nun ‘Tanimlar’ bagligi altinda diizenlenmis olan 3. maddesinin (c)
bendi “ihra¢” ve (h) bendi “ihra¢¢1” kavramlarini tanimlamis bulunmaktadir. Buna
gore SerPK uygulamasinda “ihra¢”, sermaye piyasasi araclarinin ihracgilar tarafindan

¢ikarihp*!, halka arzedilerek veya arzedilmeksizin satigidir.

Ihraggilar ise anonim ortakliklar, mevzuata gore ozellestirme kapsamina almanlar
dahil kamu iktisadi tesebbiisleri, mahalli idareler ile bunlarla ilgili 6zel mevzuatlari

uyarinca faaliyet gosteren kurulus, idare ve isletmelerdir.

B. iITMK ihraccilarinin Belirlenmesinin Tabi Oldugu ilkeler
1. ihraccilarinin Belirlenmesinin Onemi

Teminatli bor¢lanma senetlerinin hangi O6zelliklerdeki kuruluslar tarafindan ihrag
edilecegi; bir bagka ifade ile bunlarin ihragg¢ilarinin kim olacagi {i¢ agidan onem

arzetmektedir. Bu hususlari, Tiirk Hukuku’nda diizenlenmis teminatli bor¢lanma

* Bkz. Stocker (Schimansky / Bunte / Lwowski), s. 2694.

I Teminatlandirilmis olup olmamasindan bagimsiz olarak, halka arzedilen borglanma senetlerinin
(tahvil) ¢ikarilmasi, bazi yazarlar tarafindan satim akdi, diger bazi1 yazarlar tarafindan ise karz akdi
olarak nitelendirilmistir. Satim s6zlesmesi olarak niteleme yapildiginda, tahvillerin ihraci bir kiymetli
evrak satimi olarak kabul edilmektedir. Karz soézlesmesi nitelemesi yapan yazarlar ise tahvillerin
ihraci ile kiymetli evrakta yer alan bir karz alacagina sahip olundugunu ileri siirmiislerdir. Tandogan,
Ozel Borg lliskileri, C. 1/2, s. 338-339. Ayrica bkz. Poroy / Tekinalp / Camoglu, s. 694. Esasen,
tahvillerin faiz ve satig sartlarinin belirlenmesinde etkili olabilecek bu farkli nitelemeler, SerPK
diizenlenlemeleriyle birlikte faiz oranlarinin hangi azami sinirlara tdbi olacag: tartigmalarinin son
bulmasiyla, pratik énemini yitirmistir. Tandogan, Ozel Borg iliskileri, C. I2, s. 341.
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senetleri olarak, calisma konumuzu teskil eden ITMK’lere iliskin diizenlemeler

cercevesinde orneklendirerek agiklamak miimkiindiir.

ITMK ’ler, SerPK degisik md.13/A f.1’e gore ihraggimin genel yiikiimliiliigiinde olan
ve olusturulan teminat havuzundaki varliklar karsilik gosterilerek ihra¢ edilen
borglanma senetleridir. O halde esasen, ITMK ile bunlarin teminat1 teskil etmek
tizere ihracginin diger malvarligi degerlerinden ayr tutulan bir sicile kayit edilmek
suretiyle olusturulan teminat konusu varliklar havuzu arasinda dogrudan bir hukuki
bag bulunmamaktadir. ITMK’lerden kaynaklanan tiim yiikiimliiliikler, ihracginin
genel yukiimliiliigli niteliginde olup, ihragcinin malvarligindaki tiim degerler
tarafindan karsilanacaktir*”. Teminat konusu varliklar olarak ayrigtirllmig malvarligt
degerleri, ihraccinin diger tim malvarlig1 degerlerinden ayrilarak 6zel bir malvarlig
teskil edecek ve genel iflas prosediiriine dahil edilmeyecektir. Bu ¢ercevede dnemli
olan, ihrag¢inin is taniminin ne oldugu (zira bu tanimin genisledigi 6l¢iide yiiklenilen
risk artmaktadir), ihragginin hangi sartlar altinda ve hiikiimler uyarinca iflas
prosediirii icinde degerlendirilecegi ve ihragcinin genel bir denetime mi, yoksa
teminath bor¢lanma senetlerine iligkin olarak 6zel bir denetime mi tabi oldugu
hususlaridir. Tim bu belirlemeleri yapabilmek i¢in Oncelikle ihragginin

yapilandirilmasinin nasil 6ngorildiigii tespit edilmelidir.

Ikinci olarak; teminatl bor¢lanma senetlerinin teminatin1 teskil edecek varliklardan,
tasinmaz rehni ile teminat altina alinmis kredi alacaklarinin, bazi ihtimallerde
devredilmesi gerekmektedir. Bu gereklilik, bir kurulusun ITMK’lerin teminatin
teskil edebilecek nitelikte taginmaz rehni ile teminat altina alinmis alacaklara sahip
olmasma ragmen, ihrag¢lr olma yetkisini haiz olmamasi ya da ihrag yetkisi
bulunmasina karsilik teminath alacak portfoyiiniin yeterli hacimde olmamasindan
kaynaklanabilmektedir. Bu g¢ercevede de yine ihraggilarin kimler olabildigi 6nem

arzetmektedir.

** Alman Hukuku'nda rehinli tahvillere (pfandbrief) iliskin diizenleme de bu yondedir. Ayrmtili
degerlendirme igin bkz. Otmar M. Stdocker, “Questions on German Covered Bond Legislation —
Pfandbrief Act /Pfandbriefgesetz”, ECBC Technical Questionnaires - Germany (ilgili Ulke
Raporlari), Cevrimi¢i: www.ecbc.hypo.org/Content/Default.asp, Erigim Tarihi: 03.03.2008.
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Nihayet, bir ITMK ihrag¢isinin ihrager niteligini kaybetmesi miimkiin olabilecektir.
Bu durumda ITMK alacaklilarinin durumunun ne olacagi, menfaatlerinin nasil
korunacagi sorular1 da yine ihrac¢i niteligi ve bu niteligin kaybi hususlarinin

incelenmesi suretiyle yanitlanabilecektir.

Calismamizin dordiincii ve besinci boliimlerinde incelenecek olan yukarida kisaca
sinirlarint ¢izdigimiz meselelere bir 6n hazirlik olarak calismamizin bu bolimii,
teminatli bor¢lanma senedi ihraggilarina, ihragci niteliginin kaybina ve bunlara

iliskin temel esaslara ayrilmistir.

2. Ihraccilarinin Belirlenmesi Usulleri

Teminatli bor¢lanma senedi ihraggilarinin belirlenmesine iliskin iki ana yapidan s6z
etmek miimkiindiir. i1k ihtimalde, teminatli bor¢lanma senetleri, calisma konusu bu
alan ile sinirli olmak tizere, kanunla belirlenmis olan, sadece bu alanda ihtisaslagmis
bir kredi kurulusu (banka) tarafindan ihra¢ edilebilmektedir. Diger ihtimalde ise
teminath bor¢lanma senetlerinin, bir kredi kurulusu olarak gerekli yeterliligi haiz

herhangi bir banka tarafindan ihra¢ edilebilmesi miimkiindiir.

Kara Avrupasi hukuklarinda teminatli bor¢glanma senetlerinin kimler tarafindan ihrag
edildigi incelendiginde, bu iki ana yap1 g¢ercevesinde dort farkli model izlendigi
goriilmektedir. Ik modelde teminatli bor¢lanma senedi ihraggisi, tamamen bu alanda
uzmanlagmis ve bilancosunda sadece teminath bor¢lanma senetlerine karsilik teskil
etmeye uygun varliklara yer verebilen bir kredi kurulusu olarak ongoriilmiistiir®.
Teminath bor¢lanma senedi ihrag¢ilarinin yapisina iliskin olarak benimsenen ikinci
modelde ihrag, uzman banka tarafindan yapilmakta, ancak s6z konusu bankanin
bilangosunda teminatl bor¢lanma senetlerine karsilik teskil etmeye uygun varliklarin
yan1 sira, bu nitelikte olmayan varliklara da yer verilebilmektedir*. Ugiincii modelde
ise yetkili kamu otoriteleri tarafindan yetkilendirilmis ve kendisine teminath

bor¢lanma senedi ihraci lisans1 verilmis herhangi bir bankanin teminath bor¢lanma

* Otmar Stocker, “F unding of Mortgages via Covered Bonds”, Haziran 2006, Varsova,
http://pfandbrief.eu/publicity/vdh/internet.nsf/0/54F49F2389F80F52C12574AB0034676B/$FILE/War
schau%20CB%20Conference.pdf?OpenElement , Erigim: 10.09.2008, s 13.

* Stocker, Funding of Mortgages, s. 14.
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senedi ihra¢ edebilmesi esasi benimsenmistir®. Teminatli borclanma senedi
thraggilarinin  yapilandirilmasina iliskin dordiincii ve son modeli benimseyen
diizenlemelerde ise herhangi bir lisansa gerek olmaksizin her bankanin teminath

bor¢lanma senedi ihrag edebilmesi kabul edilmistir®.

Teminathi bor¢lanma senetlerini ihra¢ eden kurulus acisindan iilke hukuklarinda
inceleme yapildiginda; Fransa, Finlandiya, Norve¢ gibi bazi iiye iilkelerde bu
nitelikteki menkul kymetlerin tamamen bu alanda ihtisaslagmigs finansman
kuruluglar1 tarafindan ihrag¢ edildigi goriilmektedir. Bir diger ihragg1 tipi ise,
Avusturya, Danimarka, Macaristan, irlanda, Liikksemburg ve Polonya’da karsilasilan
bu nitelikte ihra¢ yapma konusunda ihtisaslasmig, ancak diger bankacilik
faaliyetlerini de siirdlirebilen bankalardir. Nihayet Bulgaristan, Cekoslovakya,
Slovakya, Litvanya ve Ispanya’daki tiim bankalar, lisansa gerek olmaksizin teminatl

bor¢lanma senetleri ihra¢ edebilmektedir®’.

Danimarka, Yunanistan, Almanya (Hypothekenbankgesetz diizenlemeleri uyarinca
19 Temmuz 2005’e dek), Macaristan, Liiksemburg, Polonya, Romanya, Finlandiya,
Irlanda ve Norvec¢’te yer alan teminathi tahvil ihraccilarinin yapisma iliskin
diizenlemeler ikinci modelde yapilandirilmis olup, tahvillerin tahvil ihrac1 konusunda

uzman bir kredi kurulusu tarafindan ihrag¢ edilmesi gerekmektedir48.

Alman Rehinli Tahvil Kanunu (Pfandbriefgesetz) Bolim I md. 2’de yer alan

diizenlemelerde, teminatli bor¢lanma senedi ihraggilari, teminatli bor¢lanma senedi

* Stocker, Funding of Mortgages, s. 15.
% Stocker, Funding of Mortgages, s. 16.

" Otmar Stocker, “New Legislation on Covered Bonds in Europe”, 17-18.11.2005 tarihinde
Budapeste’de 9. Central European Covered Bond Conference’da sunulan Bildiri, Cevrimigi:
www.pfandbrief.org, power point sunum s. 9-12. Erisim: 02.01.2008. Oreklemede kullanilan her bir
iilkeye iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz. European Covered Bond Council, Covered Bonds, ECBC
Technical Questionnaires (ilgili Ulke Raporlan), Cevrimigi:
www.ecbe.hypo.org/Content/Default.asp, Erisim: 03.03.2008; Ayrica, Cek Cumhuriyeti, Macaristan
ve Polonya’daki diizenlemelere iliskin detayli inceleme igin bkz. Stocker, Die Hypothekenbanken
und der Pfandbrief, s. 28 vd. /s. 53 vd. /s. 72 vd.

8 «“Comparison of Covered Bond Legislation in Europe”, Cevrimigi: www.hypverband.de, 13.3.2006,
Erisim: 08.01.2007,s. 1 — 3.
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thracina iligkin 06zel lisansa sahip, tam donanimhi kredi kuruluslar1 olarak
belirlenmistir. Bu ¢ercevede Alman Hukuku'nda 1899 yilindaki kabuliinden
19.07.2005 yilinda ilga edilene dek uygulanan Ipotek Bankasi Kanunu
(Hypothekenbankgesetz) diizenlemeleri dogrultusunda aranan uzman banka
ilkesinden vazgecildigi goriilmektedir. Bu genel belirlemenin yani sira Kanun, rehinli
tahvil ihracina iliskin lisans1 almak ve muhafaza etmek i¢in aranan minimum
standartlari®’ da diizenlemis bulunmaktadir. Almanya’da rehinli tahvil ihrag¢ilarinin,
genel bankacilik diizenlemeleri uyarinca kredi kuruluslarinin yetkilendirildikleri her
tiir faaliyeti yapmalart miimkiindiir. Almanya’da yaklasik 40 adet finansman
kurulusunun® bu diizenlemeler dogrultusunda rehinli tahvil (pfandbrief) ihrag etme

izni bulunmaktadir.

Isvicre hukukundaki rehinli tahvillere iliskin diizenlemeler, bu iilkede ihtisaslasmis
(ipotek) bankalarin bulunmayist noktasinda farklilik gdstermektedir. Bunlar yerine
PfG md.1 ile, “Rehinli Tahvil Merkezleri” (Pfandbriefzentralen)’ olarak anilan iki
merkezi kurum ihdas edilmis bulunmaktadir. Bu iki merkez, kendi iiyeleri olan
kurumlarin® kredi islemlerine gereken fonu saglamak amaciyla rehinli tahvil ihrag

etme yetkisine sahiptirler.

Teminatli bor¢glanma senedi ihra¢ edecek kredi kurulusunun faaliyet alaninin, bu
senetlerin ihraci ile sinirlanmamis oldugu hallerde, bu bor¢lanma senetlerinin daha

ayrintili  diizenlemeler  cercevesinde, daha yiiksek standartlar  altinda

* Buna gore, rehinli tahvil ihracina iliskin lisans sahibi olmak isteyen kredi kurulusunun en az 25
milyon Euro ana sermayeye sahip, 6diing verme islerine iliskin genel banka lisansini haiz, uygun risk
yOnetimi ara¢ ve yontemlerine sahip, gerekli organizasyonu tesis ettigini gosteren faaliyet plani
bulunan bir kredi kurulusu olmasi1 gerekmektedir. Alman Rehinli Tahvil Kanunu (PfandBG / B6lim I
md. 2).

** Bu kurumlar arasinda, ozel ipotek bankalar, gemi ipotek bankalar1 ve kamu bankalari
bulunmaktadir.

31 Hunziger, s. 72 vd.; Wilhelm Schwalm, Der Pfandbrief und seine rechtliche Sicherstellung im
schweizerischen Recht, Bern, 1931, s. 24; Jacob Leemann, Zur Einfithrung des
Hypothekenpfandbriefes in der Schweiz, Ziirich, 1931, s. 47 vd. Bu kurumlar Anonim Sirketler
olup; bir tanesi 24 tane Kanton bankasini biinyesinde barndirmakta; bir digeri ise, ig yikiiniin
¢ogunlugunu tasinmaz rehni karsiliginda kredi kullandirilmas: iglemleri teskil eden (224 adet) diger
bankalardan olugmaktadir. Mortgage Banks and The Mortgage Bond, s. 23.

>2 Bunlar 6zel ya da kamusal ticari bankalar olabilir.
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teminatlandirilmast gerekmektedir. Zira bu durumda ihraggimmin tek alacaklisi
teminatli borglanma senedi hamilleri degildir. ihracci, teminatl bor¢lanma senedi
hamilleri disinda, tasarrruf sahipleri, teminathi olmayan bor¢lanma senedi hamilleri
gibi farkli taraflarla da iliski i¢indedir ve onlara kars1 da yiikiimliik altindadir. Bu
cer¢evede teminatli bor¢lanma senetlerinin bir banka tarafindan ihra¢ edilmesi
halinde, senetlere karsilik teskil edecek teminat havuzunu olusturmaya elverisli
varliklara ve bu varliklarin ihraggmin diger malvarligindan ayristirilmas: suretiyle
varlik havuzunun tesekkiiliine iliskin usul ve esaslarin daha ayrintili olarak

diizenlenmesi gerekmektedir.

Bu diizenlemeler yapilirken, teminatli bor¢lanma senedi yatirimcilarinin korunmasi
ihtiyaci ile bankada tasarruf hesabi bulunan tasarruf sahiplerinin korunmasi ihtiyaci

arasindaki dengenin oldukga i1yi saglanmasi gerektigi de vurgulanmalidir.

3. Tiirk Hukuku’nda Belirlenen Thraccilar

Kanun koyucunun, 5582 sayili Kanun diizenlemelerindeki lafz1 degerlendirildiginde,
Tiirk Hukuku'nda ITMK’lerin ihraggilarinin  yukaridaki dérdiincii  model
cercevesinde belirlenmis oldugunu sdylemek miimkiindiir. Buna gore, SerPK’nun
13/A maddesinde ITMK lerin, bankalar ve SerPK’nun 39/A maddesinde tanimlanan

ipotek finansmani kuruluslar tarafindan ihrag edilebilecekleri hiikkme baglanmistir.

SPK’nun, 04.08.2007 tarihinde 26603 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
yiiriirliige giren Seri III, 33 no’lu “Ipotek Teminatli Menkul Kiymetlere Iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig nin “Genel Esaslar” baglig1 altinda diizenlenmis olan ikinci
boliimiinde yer alan altinct madde diizenlemesinde, SerPK md. 13/A’da ihraggilara
iliskin olarak yapilan diizenleme biraz daha acik bir ifade ile tekrarlanarak daha
ayrintili diizenlemeye kavusturulmustur. Buna gore ITMK ler, Seri III / 33 no’lu
Teblig ile belirlenen kosullar1 saglayarak SPK’na bagvuran ve uygun goriilerek,

listeye almmus olan, 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nda tanimlanan bankalar™ ve

% SPK’na basvuruda bulunan kurulusun bir banka olmasi durumunda, BDDK’'nin da gbriisii
alinmaktadir.
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SerPK’nun 39/A maddesinde tanimlanan ipotek finansmani kuruluslari tarafindan

ihrag edilebilecektir.

1.11.2005 tarihli ve 25983 (1. miikerrer) sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak
yuriirliige giren 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 3. maddesinde banka, “mevduat
bankalar1 ve katilim bankalar1 ile kalkinma ve yatinm bankalarimi ifade eder”
seklinde tanimlanmistir. Ayn1 madde kapsaminda, mevduat bankasi, “5411 sayili
Kanuna gore kendi nam ve hesabina mevduat kabul etmek ve kredi kullandirmak
esas olmak tizere faaliyet gosteren kuruluglar ile yurt disinda kurulu bu nitelikte
kuruluglarin Tirkiyede’ki subeleri”; katilim bankasi, “5411 sayili Kanun’a gore 6zel
cari ve katilma hesaplar1 yoluyla fon toplamak ve kredi kullandirmak esas olmak
tizere faaliyet gosteren kuruluslar ile yurt disinda kurulu bu nitelikte kuruluglarin
Tirkiyede’ki subeleri”; kalkinma ve yatirim bankasi, “5411 sayili Kanun’a gore
mevduat veya katilim fonu kabul etme disinda kredi kullandirmak esas olmak tiizere
faaliyet gosteren ve/veya Ozel kanunlar ile kendilerine verilen gorevleri yerine
getiren kuruluslar ile yurt disinda kurulu bu nitelikte kuruluslarin Tiirkiyede’ki

subeleri” olarak tanimlanmis bulunmaktadir.

5582 sayili Kanun ile 2499 sayili SerPK’na eklenen 39/A maddesinde ise 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 ortakliklar olarak tanimlanmis

bulunmaktadirlar.

Belirlenen bu kuruluslarin hangi nitelikleri haiz olmalar1 gerektigi ise Seri III / 33
no’lu SPK Tebligi md. 6’da belirlenmistir. Buna gore, banka ve ipotek finansmani
kuruluslarinin ITMK ihragcist olabilmeleri igin; ITMK ihracina uygun mekan,
donanim ve organizasyon yapisini olusturmus olmalari, ITMK ihrac1 ve teminat
varliklarin yonetiminden kaynaklanan risklere karsi ayni Teblig’in 7. maddesi

kapsaminda 6ngoriilen risk yonetim sistemini yapilandirmig olmalar1 gerekmektedir.
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Ozetle, SerPK md. 13/A ve Seri III / 33 no’lu SPK Tebligi hiikiimleri ¢ergevesinde,
ITMK ihrag etmek isteyen bir kurulusun;

- 5411 sayilh Bankacilik Kanunu’'nda tanimlanan banka veya SPK’nun 39/A

maddesinde tanimlanan ipotek finansmani kurulusu™ niteligini haiz olmast;
- Seri 11/ 33 no’lu Tebligin 6ngoriilen kosullar1 saglamis olmasi;

- Durumlarin1 gosterir belgeler ile Sermaye Piyasas1 Kurulu’na basvuruda bulunmus

olmasi;

- Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yapilacak degerlendirmede ihrac¢i olabilmeye

uygun goriilerek ITMK ihraggilar listesine alinmas1 gerekmektedir.

Kanun koyucu ihraggilarin belirlenmesinde “lisans” ifadesini kullanmamuistir.
Lisansin, lisans alanin belli alanda yetkilendirildigi hukuki durumunu ifade eden bir
kavram’> olmasindan hareketle, belli niteliklere sahip olmak ve bunlarin yetkili idari
merciler (BDDK ve SPK) tarafindan tevsik edilmesi neticesinde listeye alinarak
ihra¢ yetkisinin kazanilmasi, kanaatimizce idari merci tarafindan belli alanda

yetkilendirilmek iizere lisans verilmesi ile ayn1 amaca hizmet eder niteliktedir.

Sonug olarak, kanun koyucunun getirmis oldugu sartlar1 yerine getirerek listeye
alman ihraggilar, SerPK tarafindan ITMK ’lerin teminatini teskil etmeye elverisli
olarak nitelendirilmis alacaklarmin teminat1 altinda ITMK ihrag ederek yatirimcidan

fon toplamak suretiyle kaynak yaratabileceklerdir.

ITMK ihragcist olmaya uygun nitelikte olmakla birlikte, bizzat ITMK ihrag¢ etmeyi
tercih etmeyen kuruluslar da olabilir. Bunlar da, tasinmaz rehni teminath kredi
alacaklarmi, SerPK md. 39/A’da, miinhasiran konut finansmanindan kaynaklanan

alacaklarin devralinmasi, devredilmesi, devralinan alacaklarin idaresi ve alacaklarin

22 Subat 2008 tarihi itibariyle, bir tiiketici finansmani sirketi olan Kogfinans, mortgage kredisi
verebilmek i¢in BDDK ’ya basvurmustur. Referans Gazetesi, 22.02.2008, s. 5.

> Ayrmti igin bkz. Saibe Oktay Ozdemir, Smai Haklara iliskin Lisans Sozlesmeleri ve Rekabet
Hukuku Diizenlemelerinin Lisans Sozlesmelerine Uygulanmasi, Beta Yaymevi, Istanbul, 2002, s.
9.
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teminat olarak alinmasi suretiyle kaynak temini amaciyla, sermaye piyasast kurumu
niteligini haiz anonim ortakliklar olarak tanimlanan, ipotek finansmani kuruluslarina

temlik ederek, ITMK ihraci suretiyle elde edilmis kaynaktan faydalanabileceklerdir.

SerPK md. 39/A, ipotek finansmani kuruluslarinin, alacaklarin teminat olarak
alinmasi suretiyle kaynak saglayabilecegini de diizenlemis oldugundan; bankalarin,
tasinmaz rehni ile teminat altina alinmis kredi alacaklarini ipotek finansmani
kuruluglarina temlik etmek yerine, bu alacaklari iizerinde ipotek finansman1 kurulusu
lehine rehin tesis etmek suretiyle de, ITMK ihrac1 neticesinde elde edilmis kaynaktan

faydalanabileceklerinin kabulii gerekir™®.

BDDK tarafindan konut finansmani faaliyetinde bulunmasi uygun goriilen finansal
kiralama sirketleri ile tiiketici finansmani1 sirketleri, SerPK md. 13/A f. 1 c.2’de
ITMK ihragcilarinin simirli sayilmis olmasi sebebiyle, ITMK ihraci yoluyla kaynak
yaratamayacaklardir. Finansal kiralama sirketlerinin yeniden finansmana uygun
nitelikteki finansal kiralama alacaklarini, tiiketici finansmani sirketlerinin de yine
uygun nitelikteki tiiketici kredisi alacaklarini, ipotek finansmani kurulusuna ya da bir
baska ihrag¢1 bankaya temlik etmek suretiyle ITMK ihraci neticesinde elde edilmis

kaynaktan faydalanabilmesi s6z konusu olacaktir.

C. Ihraccilarin Olusturmas: Gereken Risk Yonetim Sistemi

Thragcilar, ITMK alacaklilarinin giivenligi igin, ITMK lerin karsihgini teskil eden
varliklar ile ITMK ’ler arasindaki uyumu saglamak ve siirdiirmek zorundadirlar. Séz
konusu uyumu bozabilecek olan ¢esitli riskler SPK Seri III / 33 No’lu Teblig’in 7.
maddesinde sayilmistir. Buna gore ihrage¢1 faiz orani, doviz ve diger piyasa riskleri,
kredi riskleri, kars1 taraf riskleri, operasyonel riskler ve likidite risklerini de i¢erecek

bicimde karsilasmasi muhtemel riskleri belirlemek, 6lgmek, degerlendirmek ve

% Ancak bu durumda, tizerinde rehin tesis edilmis alacaklarin ipotek finansmani kurulusu tarafindan
yeni ihra¢ edilecek borglanma araglarinin teminati olarak kullanilabilmesi miimkiin olmayacaktir.
Zira, ipotek finansmani kuruluslar1 ya da diger ihragci bankalarin, portfdylerinde tasidiklart kredi
alacaklarin1 karsilhk gostererek ITMK ihra¢ edebilmeleri miimkiindiir. Onen, Konut Finansman
Sisteminin Yapilandirilmasi, s. 8. Ayn1 goriiste Dogru, s. 316.
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izlemek amaciyla “risk yonetim sistemi” olarak adlandirilan bir kontrol mekanizmasi

yapilandirmak zorundadir.

Risk yonetim sistemi dahilinde, sayilan risklerin izlenmesi suretiyle, ITMK lerden
kaynaklanan yiikiimliilikler ile ITMK’lerin karsihgini teskil eden varliklar
arasindaki uyumun devamliliginin saglanmasi amaclanmaktadir. Risklerden birinin
ya da birkac¢inin teminat uyumunu etkileme orani arttiginda, risk ydnetim sisteminin
bir parcasi olarak fonksiyon icra edecek raporlama faaliyeti, ihragginin muhtemel

finansal tehlikelere kars1 uyarilmasini saglayacaktir.

D. Ihraccilarin Seffaflik ilkesinin Gereklerini Yerine Getirmesi

Seffaflik ilkesi ile ihra¢ edilen ITMK lere iliskin tiim bilgilerin ulasilabilir olmasi
kastedilmektedir. Boylelikle yatirnmcilar, karsi karsiya olduklari riskleri en {ist
diizeyde tahmin edebilme ve satin alacaklar1 ya da aldiklar1 bor¢lanma senetlerini
diger yatrim araglari ile karsilastirabilme imkanma sahip olacaklardir’’.
Yatirimcilara bu imkani1 saglamak tizere, SPK Seri III / 33 No’lu Teblig’in altinci
boliimiinde ihrag edilecek ITMK lerin Sermaye Piyasasi Kurulu kaydina alinmasi

esaslar1 diizenlenmistir.

Halka arzedilmek suretiyle satilacak ITMK’lerin SPK kaydina alinmas1 prosediirii
dahilinde, seffaflig1 saglayacak belgeler (izahname ve sirkiiler), ithragginin mali
durumunu, faaliyet kapsam ve sonuglarini, ihraca iliskin olarak 6ngoriilen gerekli
bilgileri acgik¢a ortaya koyacak bigimce diizenlenmis olmalidir. (SPK Seri III / 33
No’lu Teblig md. 26 / f. 6) izahnamenin ticaret siciline tescilini takip eden 7 giin
icinde ve ITMK satisinin baslamasindan en cok 7, en az 3 giin &nce, sirkiilerin,
Tiirkiye ¢apinda yaym yapan en az iki giinliik gazetenin Tiirkiye baskisinda ilan
edilmesi bir zorunluluk olarak getirilmistir. (SPK Seri III / 33 No’lu Teblig md. 26 /
f. 11) ITMK’lerin satis1 baslamadan ya da satis esnasinda ortaya ¢ikan ve

yatirimcilarin pozisyonunu etkileyebilecek nitelikteki degisikliklerin de, SPK’nun

°7 Stocker (Schimansky / Bunte / Lwowski), s. 2699.
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onayimin ardindan ayn usulde ilan1 gerekmektedir. (SPK Seri III / 33 No’lu Teblig
md. 26 / f. 14)

Halka arzedilmeksizin satilacak olan ITMK icin ise, izahname ve sirkiiler
diizenlenmeyecek; ITMK lerin karsihgimi teskil edecek varliklara iliskin ayrintili
bilgiler SPK’na sunulacak ve gerekli incelemelerin tamamlanmasinin ardindan kayda

alma gerceklestirilecektir. (SPK Seri I1I / 33 No’lu Teblig md. 27)

Alman Rehinli Tahvil Kanunu (PfandBG) md. 28, rehinli tahvillerin (pfandbrief)
karsiligini teskil eden varliklara iliskin verilerin (vade / teminat degeri / varliklarin
nakit akiglar1 / tiirev sézlesmelerin durumlar1 gibi) iicer aylik donemler halinde
yaymlanmasini ongdérmektedir. Ayrica, teminat konusu varliklar {izerinde geriye
dogru 90 giin icinde ne gibi islemler yapildiginin da yayilanmasi zorunlulugu
bulunmaktadir. PfandBG’de diizenlenen, ihra¢ sonrasindaki durumun da takip
edilebilmesini saglayan bu yaym ylikiimliiliigii neticesinde yatirimeilar, kars1 karsiya
olduklar1 riskleri gérebilme ve buna gore gerekli tedbirleri alma imkanina kavugmus
olacaklardir. ITMK’ler agisindan da bu tarz bir diizenlemenin yapilmasi, ITMK

yatirimeilarini daha giivenli bir konuma eristirecektir.

E. ihraccilarin Denetimi

ITMK ihraggilart dncelikle faaliyet -ITMK ihrag- izni alma asamasinda SPK’nun
denetimine tabidirler’”®. Ayrica, SerPK md. 45 uyarmca her tiirlii sermaye piyasas
faaliyet ve islemlerinin SPK tarafindan denetlenmesi Ongdriilmiis oldugundan,
ihragcilarin ihrag faaliyetlerinin her asamasinin da, ITMK ’lerin vadelerinin sonuna

dek SPK denetimine tabi olacagina siiphe yoktur.

*¥ Alman Rehinli Tahvil Kanunu (PfandBG) md. 2 ve 3 uyarinca Federal Finans Hizmetleri Denetimi
Kurumu (Die Bundesansalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht) (BaFin), rehinli tahvil ihrag eden rehinli
tahvil bankalar1 (Pfandbriefbanken) {izerinde 6zel bir kamusal denetim yiiriitmektedir. Bu ¢ergevede
BaFin, gerek ihrag¢ izninin verilmesi ve gerekli hallerde iznin geri alinmasi konularinda yetkilidir.
PfandBG md. 2 / 2 uyarinca, BaFin’den ihra¢ izni aldiktan sonra iki sene hi¢ ihrag yapmamis ve
gelecek 6 ay icinde de ihrag yapma ihtimali bulunmayan ihrag¢imin ihrag izni kaldirilabilecektir.
Ayrintil bilgi i¢in bkz. Stocker, (Schimansky / Bunte / Lwowski), s. 2691 vd.
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Ornegin, SerPK md. 13A / f. 10 uyarinca, ihracg1, teminat sorumlusu® atamadan
evvel SPK’nun onaym almak durumundadir.  Ozellikle, ITMK lerin
teminatlandirilmis olma 06zelligi geregi, ihrag¢inin mali durumunun bozulmasi
halinde ITMK alacaklilarinin karsilik teskil eden varliklar araciligiyla tatmininin
saglanmasinda, SPK’na genis yetkiler verildigi goriilmektedir. SerPK’nun 13/A
maddesinin  15. fikras1 dogrultusunda, ihragemin ITMK’lerden kaynaklanan
yiikiimliiliiklerini vadesinde yerine getirememesi, yonetiminin kamu kurumlarina
devri, faaliyet izninin kaldirilmasi ya da iflast hallerinde SPK, tedaviildeki
ITMK’lerin erken itfa edilmesi, teminat havuzundaki varliklarin nakde
doniistiiriilmesi ve bunlar vyiiriitecek idareci atanmasi veya ITMK’lerin tedrici
tasviyesi islemlerinin yiiriitilmesi hususlarinda karar vermeye yetkilidir. Ayrica
SPK, ITMK’lerden kaynaklanan yiikiimliiliikleri ~{istlenmeksizin  teminat
havuzundaki varliklar1 idare edecek bir idareci atamaya da yetkilidir. Bu idareci,
SPK Seri III / 33 No’lu Teblig md. 29 hiikmii uyarnca, SPK’nun onayini almak
suretiyle ITMK ’lerden kaynaklanan tiim yiikiimliiliikleri ve bunlarmn karsiligim teskil
eden varliklar1 bir baska ihragciya devredebilecektir. Aynt maddenin 5. fikrasinin son
ciimlesinde, teminat konusu varliklar ve toplam yiikiimliiliiklerin® devri karsiliginda,
idareci tarafindan yeni ihragg¢idan herhangi bir bedel tahsil edilmesi halinde, bu
tutarin ihragciya Odeneceginin belirtilmesi, bazi hallerde devrin bedelsiz dahi
olabilecegi izlenimini uyandirmaktadir. Goriildiigii {izere, ITMK yatirimcilarmin
menfaatlerinin korunmasi amaciyla ihragginin, malvarligina dahil olan, ancak
ITMK ’lerin karsiligini teskil etmek iizere belirli kilinmis degerler iizerinde tasarruf

edilebilmesi SPK’nun uygun bulmasina baglanmis durumdadir.

Diger taraftan ITMK ihragcilarinin banka olmasi halinde, BDDK’nin da uygun
goriistinlin alinmasina iligkin diizenlemelerin, SerPK md. 13/A hiikmii ile SPK Seri
II / 33 No’lu Teblig hiikiimlerinde yer aldigi goriilmektedir. Buna gdre, teminat
havuzuna dahil edilecek varliklara iliskin kayitlarin nasil tutulacagi, BDDK’nin

uygun goriisii alinmak suretiyle belirlenecektir. Yine ihra¢ izni almak isteyen

> Teminat sorumlusu kavramu igin bkz. Bolim IV /11 / A.

50 JTMK ’lerden kaynaklanan toplam yiikiimliiliiklere iliskin bilgi i¢in bkz. Boliim V /1.
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kurulusun bir banka olmasi halinde, ilgili bankanin ihrag¢1 olmasi hususunda bir

engel bulunup bulunmadigina iliskin olarak BDDK ’nin goriisii alinacaktir.

SPK, s6z konusu denetim ile iligkili idari islemlerinden dogrudan dogruya
kaynaklanan zararlardan sorumlu olmalidir. Bir sonraki baslikta ele alacagimiz,
thragc1 niteliginin kaybedilmesi yoniindeki SPK karar1 da, denetim faaliyeti
kapsaminda bir idari islemdir. Bu baglamda, SPK’nun islemlerinden kaynaklanan
zararlardan sorumlu olmasina iliskin belirlemelere “Ihrag¢i Niteliginin Kayb1”

bashig1 altinda yer verilecektir®'.

F. Ihracc Niteliginin Kaybi

SPK Seri:IIl / 33 No’lu Teblig’in, yedinci béliimiinde, ITMK ihraggist olarak
belirlenmis bir kurulusun hangi hallerde ihrac¢i niteligini kaybedebilecegi ve bu gibi
hallerde ITMK yatinmcilarinin  menfaatlerinin - nasil  korunacagi hususlari

diizenlenmis bulunmaktadir.

Bir ihrag¢inin ihraggi niteligini kaybetmesi SPK tarafindan bu yonde alinan bir
kararla olacaktir. Bu esas, Teblig’in 29. maddesinin ilk fikrasinda ifade edilmistir.
Buna gore, ilk 6nce SPK’nun s6z konusu karari hangi hallerde alabildigi

belirlenmeli; takiben de SPK’nun bu kararimin hukuki niteligine deginilmelidir.

SPK Seri:I1I / 33 No’lu Tebligi md. 29 f.1 hiikkmii, SPK’nun hangi hallerde ihrag¢inin

ihracei niteligini kaybettigine iliskin karar alabilecegini belirlemistir. Buna gore:

- ihragginin ihraggr olabilmek ic¢in gerekli olan nitelikleri kaybettigi,

- ihraggilara iligkin olarak SPK ve Seri:IIl / 33 No’lu Tebligi’nde diizenlenmis
hiikiimlere aykir1 durumlarin, aykiriligin ortaya g¢ikisindan itibaren 15 giin
icerisinde giderilmedigi,

- vadesi gelmis ITMK &demelerinin vade tarihinden itibaren 15 giin i¢inde
yapilmadig,

- ihrage1 niteliginin kazanilmasi tarihinden itibaren 3 yil icinde ITMK ihraci

yapilmadig,

! Bkz. Bolim 11/ 1V / F.
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hallerde SPK, ihragginin faaliyet izninin iptaline iliskin karar alabilecektir. Faaliyet

izni iptal edilen ihragg1, ihrager niteligini kaybetmis olacaktir.

SPK, SerPK md. 22. maddesinin (y) bendi hiilkmii ¢er¢evesinde, diizenleyici islemler
tesis etme ve dzel nitelikli kararlar alma yetkileri ile donatilmistir®. SPK tebligleri,
genel diizenleyici islem niteligindedir®. SPK, ihrag¢1 niteliginin kaybma iliskin
kararini, genel diizenleyici islem niteligindeki SPK Seri III / 33 No’lu Teblig’e
dayanarak alabilecektir. Bu kararin hukuki niteligi, hakkinda karar alinan ihrag¢inin,
s0z konusu karara karsi nasil bir hukuki yola basvurabileceginin tespiti acisindan
onem arzetmektedir. Dahasi, kararin uygulanmasi herhangi bir zararin meydana
gelmesine sebep olur ise kimlerin hangi ¢ergevede sorumlu tutulabilecegi de yine bu

nitelemeden hareketle tespit edilecektir.

“Idari islem, kural olarak, idari organ ve makamlarin idare alanindaki irade

»64 Bagimsiz idari otoritelerin, diizenleme yetkilerini kullanarak

aciklamalaridir
yaptiklari islemler idari islem olarak nitelendirilmektedir®. Bagimsiz bir idari otorite
olan SPK’nun sermaye piyasasi alaninda yaptig1 islemler de, idari islem 6zelliklerini

. . 66
haizdir™.

62 SPK’nun, SerPK ile verilen yetkilerin kullanimina iliskin usul ve esaslari gostermek amaciyla, yasal
cergeve i¢inde kalmak ve yasada dngoriilen amag ve yetkileri asmamak kosuluyla diizenleyici islemler
yapabilecegine iligkin olarak bkz. Danigtay 13. Daire’sinin 19.04.2005 T. / 2005-195 E. / 2005-2134
K. Sayili Karari. Kazanci Biligim. Cevrimigi: www.kazanci.com , Erigim: 22.09.2008.

% i1 Han Ozay, Giimsiginda Yénetim, Filiz Kitapevi, Istanbul, 2004, s. 428. Yazar, anayasada
ongoriilmemis olmalar1 bakimindan tebligleri “adsiz diizenleyici islem” olarak nitelendirmektedir.

% Ozay, s. 418.

6 Kemal Gozler, idare Hukuku Dersleri, Genisletilmis ve Giincellestirilmis 5. Basi, Ekin Kitapevi,
Bursa, 2007, s. 232.

66 Meliksah Yasin, Sermaye Piyasas1 Kurulu ve islemleri, Seckin Yaymevi, Ankara, 2002, s. 227.
SPK kararlarinin hukuki niteligine iliskin ayrmntili bilgi i¢in bkz.Aydin Akgiil, Damstay Kararlari
Isiginda Sermaye Piyasasi Kurulu Kararlarimin Hukuki Niteligi ve Yargisal Denetimi, Beta
Yaymevi, istanbul, 2008, s. 89 vd.
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Idari islem ya da bir baska ifade ile idari kararlarin®, belirli kisilere iliskin hukuki
sonuclar dogurmaya yonelik olanlari, birel idari islem ya da kararlar olarak
anilmaktadir®™. Birel idari islemler (idari kararlar), maddi agidan, iceriklerine gore,
muhataplar1 iizerindeki etkilerine gore, agiklanan iradenin sayist ve usulii
bakimindan, agiklanan iradenin sekli bakimindan, istege bagli olup olmama
bakimindan ve icrai olup olmamalarina gore gesitli tasniflere tabi tutulmaktadir®.
Bu ¢ercevede SPK tarafindan alinacak 6zel nitelikli kararlari, genel diizenleyici
islemlere dayanilarak yapilan, somut, belirli kisiler veya nesnelerin hukuksal
statiisiinii degistiren, onlara yeni haklar veya yiikiimliiliikkler getiren birel idari

islemler olarak nitelendirmek miimkiindiir’.

Bu belirlemeler 15181nda, ITMK ihraggisiin ihrage1 niteliginin kaybini sonuglayacak
SPK karari, SPK Seri III / 33 No’lu Teblig’e dayanilarak yapilan somut, karara konu
kurulusu ITMK ihragcisi statiisiinden c¢ikaran birel bir idari islem olarak

nitelendirilmelidir.

Bagimsiz idari otoritelerin islemlerine kars1 acgilacak davalarin da kural olarak idari
yargmin gorev alanina dahil olacag: ifade edilmektedir’'. Bagimsiz bir idari otorite
olan SPK’nun, SerPK’nda kendisine verilen yetkilerin kullanilmasi suretiyle almis
oldugu kararlarin, bu yonde agik bir kanun hiikkmii olmasi halinde, adli yargi
denetimine tabi olmalarinin miimkiin oldugu yoniinde goriisler bulunmakla birlikte,

idari yargmm yargisal denetimine tabi oldugu kabul edilmektedir’>. DIDDGK’nun

57 {dari karar deyiminin, idarenin bireysel hukuki durumlarda degisiklik yapan tek yanh islemleri i¢in
kullanildig1 hakkinda bkz. Seref Goziibiiyiik / Turgut Tan, idare Hukuku, C. I, Giincellestirilmis 4.
Bas1, Turhan Kitapevi, Ankara, 2006, s. 425. Ayrica bkz. Ozay, s. 110.

8 Kemal Gozler, idare Hukukuna Giris, Giincellestirilmis 6. Basi, Ekin Kitapevi, Bursa, 2007, s.
109.

% Ozay, s. 110 vd.

" Yasin, s. 194.

! Gozler, idare Hukuku Dersleri, s. 232.

? Bkz. Akgil, s. 240. SPK kararlarmin Damstay’da ilk derece mahkemesi olarak griiliip

goriilemeyecegine iliskin ayrintili bilgi icin bkz. Akgiil, s. 183 vd. Ozel hukuk iliskilerini etkileyen
idari islemlerin yargisal denetimine iligkin ayrintili degerlendirme i¢in bkz. Yasin, s. 224 vd.
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26.06.1998 T. / 1998-355 E. / 1998-277 K. Sayili kararinda da’>, SPK’nun
gorevlerini yerine getirirken kamu giiciinii kullanarak baglayici, etkili ve nihai olarak
aldig1 kararlar ya da yaptigi diizenlemelerin idari yarginin denetim alani i¢inde

oldugu vurgulanmustir.

SPK, ihrag¢1 niteliginin kaybima iliskin olarak icrai karar alma yetkisini
kullanmaktadir. Bir baska ifade ile SPK’nun buradaki islemi, hazirlik islemi’
olmayip, bir hukuki sonu¢ dogurmaya yonelmis, icrai nitelikte bir islemdir. Bu
belirleme, islemin iptal davasmna konu olabilmesi acisindan énemlidir. Zira, IYUK
md. 14 / f. 3 (d) hiikkmii uyarinca, idarenin sadece icrai niteligi haiz olan, kanunun
lafz1 dogrultusunda kesin ve yliriitiilmesi gereken islemlerine karsi iptal davasi
acilabilmesi miimkiindiir””. O halde, SPK’nun kesin ve yiiriitiilmesi zorunlu (icrai)
islemleri, iptal davasina konu olabilecek idari islemlerdendir’®. Thracci niteliginin
kaybina iliskin karar da bu baglamda iptal davasina konu olabilmelidir. 2577 Sayili
Idari Yargilama Usulii Kanunu'nun 7. maddesinde, 6zel kanunlarda ayri siire
gosterilmeyen hallerde, Damistay’da ve idare Mahkemelerinde dava agma siiresinin
60 giin oldugu diizenlenmistir. SPK Teskilat, Gorev ve Calisma Esaslar
Yonetmeligi’”’ md. 87 / f. 1 (a) bendi, SPK’nun gergek ya da tiizel kisiyi ilgilendiren
0zel nitelikli kararlarinin ilgililere yazili olarak teblig edilecegi belirtilmistir. Bu
cercevede, SPK kararina karsi dava agma siiresinin baslangict bakimindan, kararin

ilgili ihraggtya yazili olarak teblig edildigi tarih esas alinmalidir’™.

7 DIDDGK 26.06.1998, E.1998/355, K.1998/277 (D.D., Y:29, S. 98, 1999), 5.66-67.

™ Hazirlik islemleri, bir idari kararin alinmasindan énce yapilan, karar almaya yetkili makami
baglamayan, ancak bu makami bilgilendirici, aydmlatici ve yonlendirici islemlerdir. Bu tiir idari
islemler, icrai nitelikte olmayip, tek baglarina bir hukuki sonu¢ dogurmazlar. Dolayisiyla da, bunlara
kars1 dogrudan dogruya dava acilamaz. Hazirlik islemlerine iligskin ayrintili bilgi i¢cin bkz. Gozler,
idare Hukuku Dersleri, s. 283.

7 Goziibiiyiik / Tan, C. 1, s. 425-426; Gozler, idare Hukukuna Giris, s. 114.
76 Yasin, s. 232-233.
7Y onetmelik, 24.06.1982 T. ve 17734 Sayili RG’de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.

78 Danistay 10. Dairesi’nin 19.01.2000 T / 1999-1800 E. / 2000-79 K. Sayili Kararinda, subjektif idari
islemlere karsi acilacak idari davalarda, dava a¢gma siiresinin islemeye baslayabilmesi i¢in, idari
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Ancak, idarenin islemlerini kendi yararina bulmayan kisinin, séz konusu isleme
iliskin olarak yargi yerine basvurmadan Once, iist idari makama, bu nitelikte bir
makam yok ise islemi yapan idareye bagvurarak islemin diizeltilmesini ya da
tamamen ortadan kaldirilmasini isteyebilmesi miimkiindiir (IYUK md. 11). Bu
baglamda, SPK {izerinde bir {ist makam bulunmadigindan, SPK’nun kararlarina
kars1, 2577 sayih Idari Yargilama Usulii Kanunu’nun 11. maddesi uyarmca yine
SPK’na itiraz edilmesi gerekmektedir’’. Dava agma siiresi iginde idareye yapilan

usuliine uygun bagvurunun, dava agma siiresini durduracagi vurgulanmalidir.

SPK’nun islemlerinden dolayr bir zarararin ortaya ¢ikmasinin s6z konusu oldugu
hallerde de, bu islemlerinden zarar goren kisilerin tam yargi davasi ile bu zararlarinin
tazminini talep edebilmelerinin miimkiin oldugu belirtilmektedir®®. Sorumluluk
acisindan, islemin uygulanmig ve hiikiim ile sonuglarimi dogurmus olmasi

gereklidir®'.

Bazi durumlarda, hukuka aykirilik s6z konusu olmamakla birlikte, idarenin bir islemi
ile hakli beklenti olustugu ileri siiriilebilmektedir®. Hakli beklenti, hukuka uygun

olmak kaydiyla idarenin siire gelen hukuki uygulamalarina giivenerek, belirli haklar

islemin ilgiliye yazili olarak bildiriminin (tebliginin) gerekliligi vurgulanmistir. Kararin tam metni
i¢in bkz. Kazanci Bilisim. Cevrimigi: www.kazanci.com , Erigim: 20.01.2008

7 Ayrmntili bilgi igin bkz. Akgiil, s. 192.

8 {darenin sorumluluguna bagvurabilmek i¢in su sartlarin varligi aranmaktadir: Ortada idarenin bir
fiili olmalidir. idarenin fiili kusurlu olmahdir. Idare gerektigi gibi davranmadig1 zaman kusur islemis
sayllmakta ve bu durum “hizmet kusuru” olarak ifade edilmektedir (meger ki idarenin kusursuz
sorumlulugu s6z konusu olsun). Ugiincii sart olarak ortada bir zarar olmalidir. Nihayet, ortaya ¢ikan
zararin idarenin bir fiilinden kaynaklanmis olmalhidir. Ayrintili bilgi icin bkz. Gozler, idare
Hukukuna Giris, s. 286 vd. SPK islemlerinin tam yarg: davalar agisindan degerlendirilmesi igin
bkz. Yasin, s. 237.

81 Ozay, s. 817. idari islemlerin yol agti1 zararlara iliskin genel esaslar ve idari islemlerden dogan tam
yargi davalarinda acilacak dava sekillerine hakkinda ayrintih bilgi i¢in bkz. Ozay, s. 815 vd.

2 Damgtay 6. Dairesinin 16.05.2001 T. / 2008 E. / 2638 K. Sayih Kararinda, “Uyusmazlikta
davacilari almig olduklari ruhsata gore insaata basladiklar1 ancak komgunun ruhsatin iptali istemiyle
actig1 davada Idare Mahkemesince yiiriitmenin durdurulmasma karar verilmesi iizerine insaatin
miihiirlenerek durduruldugu agiktir. Baslangicinda idarenin vermis bulundugu ruhsat bulundugu i¢in
ingaatin mihiirlenerek durdurulmasma kadar gegen siire¢ iginde davacilarin insaat i¢in yapmis
olduklar1 harcamalar nedeniyle dogan zararin idarece tazmini gerektigi kuskusuzdur....” denilerek;
hakli beklenti olusmasi sebebiyle idarenin tazmin sorumlulugunun giindeme getirildigi goriillmektedir.
Karar icin bkz. Ethem Atay / Hasan Odabasi / Hasan Tahsin Gokcan, Teori ve Yargi Kararlar
Isiginda idarenin Sorumlulugu ve Tazminat Davalari, Seckin Yayinlar1, Ankara, 2003, s. 338-339.
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elde etme beklentilerinin hukuk giivenligini saglama gerekgesiyle korunmasidir®™.
Idari yarginm, bu ilkeyi kabul ederek, istikrarli bicimde uygulamaya yansittigin
sdylemek, su an i¢in miimkiin goriinmemektedir. Ancak, ITMK ihracina iliskin bazi
durumlarda, hakli beklenti dogmasi ve bu beklentinin karsilanmamasinin zarara
sebep olmasi s6z konusu olabilir. ITMK ihra¢ edebilmek i¢in, SPK tarafindan ITMK
ihracgist olarak listeye alinmak gerekmektedir. SPK, ITMK ihraggisi olmaya iligkin
idari kararini, SPK Seri:III / 33 No’lu Teblig md. 13 / f.2 hiikmiine dayanarak,
gelecege etkili olarak tiimiiyle ortada kaldirabilecektir. Ihra¢ yetkisinin geri
alinmasina iliskin boyle bir karar, ilgili tarafin ve tiglincii kisilerin, ihrag¢1 olarak
listeye alinmaya iligkin kararin neden oldugu hakli beklentilerinin kargilanmamasi
dolayisiyla magdur olmalarma sebep olabilecektir. Bu gibi durumlarin ortaya
konulmasi halinde, hakli beklentileri kargilanamayan kimseler bakimindan tazminat

hakk: dogabileceginin kabul edilmesi gerektigi ileri siiriilmektedir™.

Thrage1 niteligini kazanmis olmasina ragmen belirlenen siire icinde hi¢ ITMK ihrac1
yapilmamasindan dolay1 ihraggr niteliginin kaybedildigi hal disindaki tiim hallerde,
thracei niteliginin kaybedilmesini sonuglayacak SPK kararinin, evvelce ihrag¢ edilmis
olan ITMK sahiplerinin hak ve menfaatlerini nasil etkileyecegi dnem kazanmaktadir.
SPK Seri:IIl / 33 No’lu Teblig md. 29 f2 ve devamindaki hiikiimler, ITMK
alacaklilarinin menfaatleri dogrultusunda teminat konusu varliklar1 yonetecek bir

bagimsiz idarecinin atanmasini ve bu yonetimin genel esaslarini diizenlemektedir.

Takip eden 30. madde hiikmii ise ihrac¢inin ydnetiminin kamu kurumlarina

devredilmesine iliskin diizenlemeler igermektedir. Bu diizenlemelere ¢alismamizin

% Yiicel Ogurlu, idare Hukukunda Kazamlmis Haklara Saygi ve Hakli Beklentiler Sorunu,
Seckin Yayinlari, Ankara, 2003, s. 221.

¥ Ayrintili bilgi igin bkz. Ogurlu, s. 254 vd.
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ilgili boliimiinde yer verileceginden, burada bu belirlemenin yapilmasi ile

yetinilecektir.*

% Teminat konusu varliklari yonetecek bagimsiz idarecinin atanmasi ve bu yonetimin genel esaslaria
iliskin ayrmtili bilgi i¢in bkz. Bolim V / II / C kisminda yer alan aciklamalarimiz. Ihragcimin
yonetiminin kamu kurumlarina devredilmesine iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz. Boliim V / III kisminda
yer alan agiklamalarimiz.
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UCUNCU BOLUM
IPOTEK TEMINATLI MENKUL KIYMETLERIN

KARSILIGINI TESKiL EDEBILECEK VARLIKLAR

I. Genel Bakis

Teminathh bor¢glanma senetleri, evvelce de belirtmis oldugumuz iizere ihraggi
kurulusun tasinmaz rehni teminath alacak haklar1 karsilik gosterilmek suretiyle ihrag
edilmeleri bakimindan 6zellik arzetmektedir'. Bu 6zellik dogrultusunda kanun
koyucu, teminatli bor¢lanma senedi niteligindeki ITMK leri, SerPK md. 13/A f. 1
hitkkmiinde, “ihrag¢ilarin genel ylikiimliiliigli niteliginde olan ve olusturulan teminat
havuzundaki varliklar karsilik gosterilerek ihra¢ edilen borglanma senetleri” olarak
tanimlamuistir. SPK Seri III / 33 No’lu Teblig md. 4 hiikmiinde ise, “teminat
havuzundaki varliklar” ifadesi yerine, Teblig’in 3. maddesinin (j) bendinde
tanimlanmis olan “teminat varliklar” ifadesi kullanilmistir. Anilan diizenlemeye gore
ITMK lerin karsiligim teskil edebilecek olan teminat varliklar, teminat havuzunda
yer alan ve Teblig hiikiimleri dogrultusunda teminat defteri adi verilen bir sicil
sistemine kaydedilen ipotekli kredilerden, ikame varliklardan ve tiirev araglardan
kaynaklanan haklar ile teminatlardir. Sayilan bu varliklarin tiimii, ihra¢ edilen
ITMK ’lerin karsiligin1 teskil etmek iizere biraraya getirilmistir. Bir baska ifade ile bu
varliklar, kanunun &ngérdiigii esaslar dogrultusunda, ITMK alacaklilarinin teminatini
teskil edecektir. Bu baglamda, “teminat varliklar” yerine, “teminat konusu varliklar”

ifadesinin kullanilmasi daha uygundur.

Calismamizin bu boliimiinde, 6ncelikle teminat havuzu kavrami, teminat havuzunun
yapist ve hukuki niteligi incelenecektir. Bu incelemeleri takiben, teminat havuzunu
olusturmaya elverigli teminat konusu varliklar, havuzun oransal anlamda
cogunlugunu teskil edecek ipotekli kredilere agirlik verilmek suretiyle, tek tek ele

alinacaktir.

! Kars. Bolim I/ 11/ C’de yer alan agiklamalarimiz.
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II.“Teminat Havuzu”
A. Kavram

SerPK’nun 13/A maddesinin ikinci fikras1 “ihragcilar, ipotek teminatli menkul
kiymetlerin teminatin1 teskil eden wvarliklari, diger varliklarindan ayr1 olarak
olusturacaklar1 teminat havuzu igerisinde izlemekle yilkiimlidiir’ hiikmini
getirmektedir. Bu hiikiim dogrultusunda, ITMK ihrag¢isinin, kanunun &ngordiigii
niteligi ve ihra¢ edilecek senetlerin ekonomik hacmine uygun niceligi haiz olan
tasinmaz rehni ile teminat altina alinmus alacaklari, ITMK ’lerden kaynaklanan alacak
haklarin1 teminat altina almak tizere, diger malvarlig1 degerlerinden ayri bir statiiye

tabi tutulacaktir.

O halde “teminat havuzu”, ITMK ihragcisinin, ihrac edilecek ITMK ’lerin karsiligimi
teskil etmek iizere, malvarligi i¢inden belirledigi varliklar biitiiniidiir. Teminat
havuzunu olusturan varliklarin, ihra¢¢inin malvarligina dahil diger degerlerden nasil
ayirdedilebilecegine iliskin yapilanmay1 ise teminat defteri ve buna iliskin kayit

sistemi kargilamaktadir®.

ITMK ihragcisi, yatirrmeidan 6diing alinmasi amaciyla ihrag ettigi bu bor¢lanma
senetlerinden kaynaklanan bor¢larindan, malvarligi ile sinirsiz sorumluluk kuralina
paralel olarak tiim malvarlig1 ile sorumlu oldugundan’, teminat havuzu teorik olarak
her zaman mevcut olmakla birlikte, ancak ihraccmin ihra¢ edilen ITMK’lerden
kaynaklanan yiikiimliiliiklerini geregi gibi yerine getiremedigi ve 5582 sayili Kanun
ile Teblig’in 6ngdrdiigli diger durumlarda, 6zellikle de ihragcinin iflasi halinde pratik

isleve sahip olacaktir.

B. Teminat Havuzunun Yapilandirilmasi ve Degisken Karakteri

Teminath bor¢lanma senetlerinin giivencesini teskil edecek varliklarin biitiinii olarak

nitelendirdigimiz teminat havuzunun yapilandirilmasina iliskin iki farkli model

? Teminat defterine iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz. Bolim IV / 11

3 Kars. malvarligi ile smirsiz sorumluluga iliskin olarak yaptigimiz Bolim I/ 11/ F /3 / b kisnunda yer
alan aciklamalar.
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izlendigi goriilmektedir. Ilk modelde, teminatli bor¢lanma senedi ihra¢ eden
kurulusun her bir ihracina o6zel, belirli zamanda ihra¢ edilen belirli bor¢lanma
senetlerinin karsiliklarim1 barindiracak teminat havuzlari olusturulmaktadir. ikinci
modelde ise ihrag¢inin tiim teminathi bor¢lanma senedi ihraglara karsilik teskil
edecek wvarliklar1 barindiran ortak bir teminat havuzunun olusturulmasi tercih

edilmektedir®.

SerPK md. 13/A hiikmii cercevesinde, yetkili ITMK ihraggisimin yapacagi tiim
ihraclardan kaynaklanan alacaklarin, tek bir teminat havuzu tarafindan giivence
altina alinacagi anlasilmaktadir. Buna gore, farkli zaman dilimlerinde ihrag¢ edilmis
tiim ITMK lerin karsihigini, tek bir teminat havuzunda yer alan ve teminat defterine

kaydedilmek suretiyle belirli kilinan varliklarin tiimii teskil etmektedir.

Ancak, teminathh bor¢lanma senetleri ile teminat havuzunu olusturan varliklarin
iligkisi bire bir aym degildir’. Teminat havuzunda, her teminatli borglanma senedine
karsilik gelen bir varlik bulunmamaktadir. Tiim teminatli bor¢lanma senetleri,
teminat havuzundaki varliklarin tamami tarafindan gilivence altina alinmig
bulunmaktadir. Boylelikle, ihra¢ edilen teminatli bor¢lanma senetlerinden dogan

alacaklarin karsilanmamast riskinin diisiiriilmesi amaglanmaktadir®.

SerPK md. 13/A f. 9 hiikkmiinde, ilave menkul kiymet ihra¢ edilebilmesi ya da
ITMK ler ile bunlarin karsiligim teskil eden degerler arasinda kanun tarafindan
Ongoriilen uyumun korunabilmesi amaglariyla, teminat havuzuna yeni varliklar dahil
edilebilecegi ongdriilmiistiir. Kanunun bu hiikmiinde, teminat havuzuna bir varlik
dahil edilmesinin 6n kosullar1 belirtilmemistir. Ancak, ilgili hiikiim teminat
sorumlusunun gorevlerini diizenleyen, SPK Seri III / 33 no’lu Teblig md. 14
hilkkmiintin ilk fikrasinin (b) bendinde yer alan “teyit eder” ifadesi ile birlikte

degerlendirildiginde, teminat havuzuna varlik eklenmesinin teminat sorumlusunun

* Naserre-Aznar, Securitisation and Mortgage Bonds, s. 84.
> Naserre-Aznar, Securitisation and Mortgage Bonds, s. 84.

% Naserre-Aznar, Securitisation and Mortgage Bonds, s. 84.
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onayini gerektirdigi anlasiimaktadir’. SerPK md. 13/A f. 9 hitkmiinde ayrica, makul
bir gerekce gosteren ihragginin, yine teminat sorumlusunun onayini almak suretiyle,
teminat havuzuna dahil edilmis bir varli§i teminat havuzundan ¢ikarabilecegi veya
teminat havuzunda bulunmayan bir varlik ile degistirebilecegi de hiikme
baglanmistir. Teminat havuzuna iligkin bu miidahelelerin yapilmasi, SPK Seri 111/ 33
no’lu Teblig md. 23 diizenlemesi uyarinca, ihra¢¢inin ylikiimliiliigii niteligindedir.
Diizenleme, teminat uyum ilkelerinin ihlali halinde ihra¢¢inin teminat defterine yeni
varliklar kaydetmek de dahil olmak iizere, gerekli tedbirleri derhal almasi gerektigi

acikca belirtmistir.

Bu belirlemeler dogrultusunda, kanunun belirlemis oldugu esas ve usuller
cercevesinde teminat havuzuna ITMK’in karsihgini teskil etmeye elverisli varlik
eklenmesi veya evvelce dahil edilmis varliklarin havuzdan ¢ikarilmasi ya da bir
yenisi ile degistirilmesi miimkiin oldugundan, teminat havuzunun yapis1 “degisken”

olarak nitelendirilmeye elverislidir.

C. Teminat Havuzunun Hukuki Niteligi

Teminat havuzu olarak isimlendirilen ITMK lerin karsiligi teskil eden varliklar
biitiinii, thragc¢inin malvarligi i¢inde yer almaktadir. Ancak SerPK md. 13/A hiikmii
ile teminat havuzuna vyiiklenen islev, teminat havuzunu teskil eden varlik
toplulugunun, ihragcinin diger malvarligt degerlerinden ayr1 bir statiiye tabi
kilinmasin1  gerektirmektedir. Bu anlamda teminat havuzunun hukuki niteligini
saptayabilmek icin “malvarlig1i” ve “6zel malvarligi” kavramlarini incelemek yol

gosterici olacaktir.

Bir gercek ya da tilizel kiginin ekonomik deger tasiyan iliskilerinden kaynaklanan

haklarinm ve borglarinin tiimiine “malvarhigr” denir®. Kural olarak bir kimsenin

7 Teminat sorumlusu kavramu ve teminat sorumlusunun gorevlerine iliskin ayrintili agiklama igin bkz.
Bolim IV /11 / A ve Bolim IV / 11/ B.

8 Kemal Tahir Giirsoy / Fikret Eren / Erol Cansel, Tiirk Esya Hukuku, Ankara, 1978, s. 24;
Selahattin Sulhi Tekinay / Sermet Akman / Haluk Burcuoglu / Atilla Altop, Tekinay Esya Hukuku,
C. I, Yeniden Incelenmis ve Gozden Gegirilmis 5. Basi, Filiz Kitapevi, Istanbul, 1989, s. 3; Erman,
Medeni Hukuk, s. 86; Kevork Acemoglu, Bor¢lar Kanununun 179. Maddesine Gore Malvarhgi
veya isletmenin Devri, Fakiilteler Matbaasi, Istanbul, 1971, s. 9-10. Hatemi / Serozan / Arpact,
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birden fazla malvarligina sahip olmast miimkiin degildir. Ancak, hukuk diizeninin
acikca kabul ettigi bazi istisnai hallerde, bir kimsenin genel malvarlig1 yaninda “6zel
malvarligi™na da sahip olmasi s6z konusu olur’. Ozel malvarligi, kanun tarafindan
gosterilen hallerde, belirlenen 6zel amaci gergeklestirmek i¢in bagimsizlik taninan ve
kendi i¢inde bir biitiinliik arzeden haklar biitiiniidiir'®. Bir sahsin malvarhigi i¢indeki
bu haklar biitiinliniin hukuki statiisii, malvarliginin geri kalan boliimiinden farkls,

6zel bir diizenlemeye tdbi olmaktadir''.

Ozel malvarliginin &nemi, borglardan sorumluluk hususunda ortaya ¢ikmakta ve bazi
alacaklarm karsiigimi 6zel malvarligi teskil etmektedir'>. Bu anlamda 6zel
malvarligi, belli bir amaca tahsis edilmis haklar biitiiniidiir. Bir baska ifade ile 6zel
malvarliginda, muhtelif ve bagimsiz hak konulari, ayn1 amaci gergeklestirmek igin,

bir hukuki bag nedeniyle birlikte bulunmaktadir'.

malvarligimi, “kisiye ait, parayla Ol¢iilebilir hukuki iligkilerin timii” olarak tanimlamistir. Hiiseyin
Hatemi / Rona Serozan / Abdiilkadir Arpaci, Esya Hukuku, Filiz Kitapevi, Istanbul, 1991, s. 46;
Ayiter, “malvarlig1” ifadesinin kullanilmasina, bu hukuki kavramin mallardan degil, mallar izerindeki
haklardan meydana geliyor olmas1 gerekgesi ile elestirmekte, “mamelek” kavramini tercih etmektedir.
Nusin Ayiter, Mamelek Kavram Uzerine inceleme, Seving Matbaasi, Ankara, 1968, s. 1.vd. Bir
diger tanima gore mamelek, bir kimseye ait olan biitiin mallar, bunlardan kaynaklanan haklar ve sair
alacaklar ile bagkalarma kars1 yiiklenilen bor¢lar ve miikellefiyetler biitiintidiir. Ferit Hakki Saymen /
Halit Kemal Elbir, Tiirk Esya Hukuku Dersleri, Fakiilteler Matbaasi, Istanbul, 1963, s. 215. Ancak
yazarlar bu tanimi takiben, mamelekin maddi olmayan nitelikte olup, tasmnir ya da tasinmaz
olmadigini da vurgulamiglardir. Saymen / Elbir, s. 216. Acemoglu, malvarliginin bir biitiin, bir kiil
oldugunu ileri siirmektedir. Acemoglu, Malvarhgi, s. 10. Ayiter ise, aksi goriistedir. Kisinin
ekonomik iliskilerinden dogan hal ve borglar ile bu tiir iliskiler kurma ehliyetini birbirinden ayiran
yazar, malvarligini bir kiil degil, yigin olarak nitelendirmektedir. Ayiter, s. 27. Malvarlig1 kavraminin,
mutlaka hak ve borglardan olusan bir biitiin oldugu hususundaki tartigmalar i¢in bkz. Mehmet Fatih
Aricy, Ticari isletmenin Aktif ve Pasifi ile Devri, Vedat Kitapgilik, Istanbul, 2008, s. 163 vd. Yazar
bu tartismalari ortaya koyduktan sonra, 6rnek olarak sadece belirli aktiflerden olusan bir malvarligt
bdliimiiniin kendi i¢inde ekonomik biitiinliik arzedebilecegini vurgulamaktadir. Arici, s. 165.

? Tekinay / Akman / Burcuoglu / Altop, Esya Hukuku, s. 4; Ayiter, s. 40.

10 Acemoglu, Malvarhgy, s. 11; Ayiter, s. 29.

" Ayiter, s. 29. “Ozel malvarligi, kisinin genel malvarligi iginde yer alip, belirli bir amaci
gergeklestirmek i¢in yasaca kendisine 6zel ve bagimsiz bir hukuki konum tanmmis hukuki iligkiler
timliigiidir.” Hatemi / Serozan / Arpaci, s. 46.

'> Tekinay / Akman / Burcuoglu / Altop, Esya Hukuku, s. 4-5; Ayiter, s. 29-30.

13 Giirsoy / Eren / Cansel, s. 23-24.
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Ozel malvarliklarinin  biiyilk ¢ogunlugunda, belli alacaklar icin sadece ozel
malvarlig1 degerleri karsilik teskil etmekte, alacaklinin bor¢lunun diger malvarligi
degerlerine bagvurabilmesi miimkiin olamamaktadir'®. Ancak, 6zel malvarhgmmn
nasil bir ama¢ dogrultusunda belli alacaklarin karsilanmasina hizmet edecegi, farkl
sekilde diizenlenebilir. Ozel malvarligmna iliskin bazi diizenlemelerde -ITMK lere
iligkin diizenlemede oldugu gibi- borclu esasen tiim malvarligi ile sorumlu olmaya

devam edebilmektedir.

Kanuni diizenleme ile sinirlari netlesmis olan 6zel malvarliginin, kim tarafindan
idare edilecegi veya kimlerin bu haklar biitiinii {izerinde tasarruf hakkina sahip
olabilecegi de yine aymi kanuni diizenleme c¢ergevesinde acikca belirlenmis
olmalidir”. Ozel malvarhigimin, malik tarafindan idare edilecegi hallerde, ozel
malvarhi§ina dayanak teskil eden kanuni diizenleme, 6zel malvarligini teskil edecek
haklarin, malikin diger haklarindan nasil ayristirilabilecegini de diizenlemis

olmalidir'®.

Teminat defterine kaydedilmek suretiyle belirli kilinmis olan taginmaz rehni ile
teminat altina alinmis alacak haklar1 ve sair haklardan tesekkiil eden teminat havuzu,
ITMK’lerden dogan alacaklarin karsiligimi —giivencesini- teskil amacina hizmet
etmek iizere tahsis edilmis bir haklar bitinidir'’. Bu biitinii olusturan haklarin
teminat defterine kaydedilmelerinden itibaren, SerPK md. 13/A geregi teminat amaci

disinda kullanilamamalari, haczedilememeleri, ihtiyati tedbire konu olamamalar1 ve

' Tekinay / Akman / Burcuoglu / Altop, Esya Hukuku, s. 4-5.
15 Ayiter, s. 41.

' Ayiter, s. 41. Dogru, teminat havuzunun ayr1 bir malvarlig: teskil etmedigini; boyle bir kabul icin,
bu varliklart kimin idare edecegi ile bunlar iizerinde kimin tasarruf yetkisine sahip olacagi
hususlarinin da diizenlenmis olmasi gerektigini; ancak kanunda bdyle bir hitkkiim bulunmadigini ifade
etmistir. Dogru, s. 321.

"7 ITMK ihraggismnin, tiim ihraglarmi karsilayan tek bir teminat havuzu bulunmaktadir. Bu itibarla
ihracc1, her yeni ihracta, ihrac edilen ITMK lerin karsiligini teskil etmeye uygun nicelik ve nitelikte
varlig1 teminat havuzuna eklemek zorundadir. Teminat havuzunun degigsken karakteri bu eklemeleri
miimkiin kilmaktadir. Teminat havuzunun yapilandirilmast ve degisken karakterine iliskin
aciklamalarimiz i¢in bkz. Bolim III / 11 /B.
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nihayet iflas masasina dahil edilememeleri, bunlarin diger malvarligi degerlerinden
farkli statiiye tabi kilindiklarmi gdstermektedir'®. Diger taraftan, haklarin tek tek
teminat defterine kaydedilmesi suretiyle sinirlar1 agikca belirli hale getirilen teminat
havuzu iizerinde kimin, hangi hallerde tasarrufta bulunabilecegi de yine SerPK ve
ilgili teblig hiikiimlerinde diizenlenmis bulunmaktadir. Teminat defterine kayith
varliklar, ihraggimnin iflasinin s6z konusu olmadigr durumlarda, ihrage¢r tarafindan
idare edilecektir. SerPK 13/A maddesinin 13. fikrasinin' mefhumu mualifinden,
ihraggmin teminat havuzunda yer alan varliklar iizerinde teminat amaci gergevesinde
tasarrufta bulunabilecegi anlami c¢ikmaktadir. Esasen tasarruf yetkisinin kimde
oldugu ve smurlari da belirlenmistir’®. Ancak teminat defterine kayith varhiklar
tizerindeki bu tasarruflarin, teminat amaci dahilinde de olsa, teminat sorumlusunun
denetimine tabi oldugu hatirlatilmalidir®. Thragemmin ITMK’lerden kaynaklanan
yukiimliiliiklerini yerine getirmemesi hallerine iliskin olan SerPK md. 13/A f. 15°de
ongoriilen hallerde ise, teminat konusu varliklarin idaresi i¢in SPK tarafindan
“idareci” atanacaktir”’. Atanacak idareci, teminat konusu varliklar itizerinde, ayni

kanun hiikmii ¢er¢evesinde tasarruf yetkisine de sahip olacakti. ITMK

" Bu noktada, yetkili bir ITMK ihragcisinin, malvarhgindaki tiim degerleri teminat defterine
kaydetmek suretiyle ITMK alacakhilar1 disindaki alacaklilarmin miidahelelerinden kagirmasinin
miimkiin olup olmadig1 sorusu akla gelmektedir. Bir varligin teminat havuzuna dahil bir varlik olarak
kabul edilebilmesi, teminat sorumlusunun onayinin alinmasi suretiyle teminat defterine kaydedilmesi
halinde s6z konusu olmaktadir. Bu itibarla, teminat sorumlusunun onay1 olmaksizin teminat defterine
yapilacak bir kayit, islemin kurucu unsuru olarak kabul edilmesi gereken onay olmaksizin
yapildigindan yok hiikmiinde sayilacaktir. Teminat defterine yapilacak kayitlarin, teminat
sorumlusunun onayina bagli olmasina iligskin a¢iklamalarimiz i¢in bkz. B6lim IV /111 / D.

' Amilan fikrada, ITMK ler itfa edilinceye dek, teminat havuzunda yer alacak varliklar iizerinde
teminat amaci diginda tasarruf edilemeyecegi; bunlari yine teminat amacindan baska amaglarla
rehnedilemeyecegi, teminat gosterilemeyecegi diizenlenmistir.

* Dogru, teminat havuzuna kayith varliklarin kim tarafindan idare edilecegi ve bu varliklar iizerinde
kimin tasarruf yetkisine sahip oldugunun diizenlenmemis oldugunu ileri stirmektedir. Yazara gore
teminat konusu varliklar, baska kurulusa devir, idareci atanmasi ve tedrici tasfiye s6z konusu
olmadikea ihrag¢inin malvarligina dahil olarak kalacak ve ihrag¢i tarafindan idare edilecektir. Dogru,
s. 321.

2l Karg. Bolim IV / II / C kisminda yer alan teminat sorumlusunun gorevlerine iligkin
agtklamalarimiz.

2 fhrage1 niteliginin kaybi halinde, ITMK’lerin karsihgmi teskil eden varliklarm ydnetimi icin
“idareci” atanmasina iligkin agiklamalarimiz ile idarecinin hukuki niteligi, gorev ve yetkilerine iliskin
olarak bkz. Bolim V /II/ C kisminda yer alan agiklamalarimiz.
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alacaklilarinin menfaatlerinin korunmasina iliskin olarak ongoriilen bu tedbir, biiyiik
olasilikla, ihracc¢i hakkinda iflasin agilmasindan Once alinacaktir. Bu anlamda da
teminat havuzunun 6zel malvarlig1 statiisiinde kabul edilebilmenin Onsartlarini
karsiladigini soylemek miimkiindiir. Bu itibarla, teminat havuzunun SerPK md. 13/A

hiikmii uyarinca, 6zel malvarligi niteliginde oldugu kabul edilmelidir®.

II1. Teminat Havuzunu Olusturacak Varhklar
A. Genel Bakis

SerPK md. 13/A f. 3 hiikmii, teminat havuzunun hangi varliklardan olusacagini

diizenlemektedir. Hiikiim sOyle kaleme alinmistir:

“Teminat havuzu, yap1 kullanma izni almig konut ve diger gayrimenkuller {izerine
ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina alinmis alacaklar, ikame varliklar ve

bunlarin riskten korunmasi amaciyla yapilan sézlesmelerden olusur.”

Hiikiim, teminat konusu varliklar1 tespit etmektedir. Hiikiimde kullanilmis olan,
“varliklarin riskten korunmasi amaciyla yapilan s6zlesmeler” ifadesi, “varliklarin
riskten korunmasi amaciyla yapilan sozlesmelerden kaynaklanan haklar” olarak
anlagilmahdir. Zira, sozlesmeler degil, bunlardan kaynaklanan haklar “varlik”
niteligindedir. Burada kastedilen sozlesmelerin, sigorta sozlesmeleri oldugu da

belirtilmelidir®.

SerPK md. 13/A hiikmiine dayanilarak cikarilmig olan SPK Seri III / 33 No’lu
Teblig’in, 3. madde hiikmiinde, teminat konusu varliklarin biraz daha ayrintili olarak
tanimlanmaya calisildigi goriilmektedir. Teblig’in md. 3 (j) hiikmiinde, ihrag

edilecek ITMK lerin karsiligini teskil etmek {izere teminat havuzunda yer alacak

3 5582 sayili Kanun ile degistirilen SerPK md. 13/A f. 2°de, “Ihraggilar, ipotek teminatli menkul
kiymetlerin teminati olan varliklari, diger varliklarindan ayr olarak, olusturacaklari teminat havuzu
icerisinde izlemekle yiikiimliidiirler” ifadesi yer almaktadir. Dogru, sirf teminat havuzundaki
varliklarin ihrag¢inin diger varliklarindan ayr izlenilecegi ifadesine dayanilarak, teminat havuzunun
ihrag¢inin malvarligindan ayri bir malvarligi olarak kabuliinii miimkiin gérmemektedir. Dogru, s. 321.

** Tiirev sozlesmeler olarak diizenlenen sigorta sézlesmelerine iliskin ayrmtili bilgi i¢in bkz. BSliim
nr/mr/c/1.
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varliklar, “ipotekli krediler”, “ikame varliklar” ve “tiirev sozlesmelerden
kaynaklanan haklar ile teminatlar” olarak sayilmis; ayni maddenin (¢) bendinde,
ipotekli kredilerin, “ipotekli konut kredileri” ve “ipotekli ticari krediler” olmak tizere
ikili bir aymrima tabi tutuldugu ifade edilmistir. Ayn1 maddenin (d) bendi, ipotekli
konut kredisini “Tapu siciline mesken olarak kaydedilen bir veya birden fazla konut
izerinde ipotek tesis etmek suretiyle teminat altina alinmis alacak ve krediler” olarak
tanimlamistir. Takip eden (e) bendi ise, ipotekli ticari kredileri, “tapu siciline mesken
olarak kaydedilen konut ve arsa disindaki taginmazlar {izerinde ipotek tesis etmek

suretiyle teminat altina alinmis alacak ve krediler” olarak tanimlamaktadir.

Gerek SerPK md. 13/A hiikmii ve gerekse Teblig’in 3. maddesindeki diizenlemeler
hangi ozellikteki alacaklarin teminat havuzuna dahil edilebilecegini tam olarak
acikliga kavusturmamustir. Ustelik, her iki diizenlemede yer alan “konut iizerinde
ipotek tesisi” ifadesi, varliklarin hukuki niteliklerinin belirlenmesi yoniinden
kifayetsiz kalmaktadir. O halde, teminat havuzuna dahil edilebilecek varliklarin
tespiti i¢in Oncelikle kanun ve tebligde kullanilmis olan ifadelerin hukuken nasil

degerlendirilmesi gerektigi tespit edilmelidir.

SPK Seri III / 33 No’lu Teblig’in “Teminat Varliklar ve Teminat Defteri” baglikli
liclincli boliimiinde yer alan ve teminat havuzuna dahil edilecek varliklar olarak
sayilan ipotekli krediler, ikame wvarliklar ile tiirev sozlesmelerden kaynaklanan
haklarin hangi nitelikleri haiz olmalarinin gerektigini diizenleyen hiikiimler, bu

tespitte yol gosterici olacaktir.

Calismamizin takip eden kisminda, teminat havuzunu olusturacak varliklar, herhangi
bir karisikliga meydan vermemek amaciyla, kanun koyucu ve SPK’nun tercih ettigi
terimlere sadik kalinarak, “ipotekli kredilerden kaynaklanan haklar ile teminatlar” ile
ikame varliklar ve tlirev sozlesmeleri kapsamak tizere “diger varliklar” olarak ayri
ayr1 incelenecektir. Bu incelemelerdeki temel amacimiz, teminat havuzunu
olusturacak varliklarin, bu ifadelere yansitilamamis gercek hukuki niteliklerinin

tespitidir.
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B. Ipotekli Kredilerden Kaynaklanan Haklar
1. Genel Bakis

SPK Seri III / 33 No’lu Teblig md. 3 (¢) hiikkmii, ipotekli kredileri, ipotekli ticari
krediler ve ipotekli konut kredileri olmak iizere ikili bir ayirima tabi kilsa da;
Teblig’in 9. maddesinde “ipotekli krediler” olarak ifade edilen varliklarin sahip
olmas1 gereken nitelikleri ortak olarak diizenlemistir. Bu baglamda, kanun
koyucunun kullanmis oldugu “ipotekli ticari kredi” teriminin teknik olarak ticari

kredi anlaminda kullanilmadig1 vurgulanmalidir.

Bir alacak hakkinin, “ipotekli kredi” olarak ifade edilen bir varlik niteliginde teminat
havuzuna dahil edilebilmesi icin; alacak haklarmin kaynagini teskil eden hukuki
islemin ve alacak hakkinin teminat altina alinmasi isleminin belirli nitelikleri haiz
olmas1 gerekmektedir. SPK Seri III / 33 No’lu Teblig md. 9 hiikmii bu nitelikleri

belirlemektedir.

Hiikmiin, alacaklarin niteliklerini belirlerken, 5582 Sayili Konut Finansmani
Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun’un
yiirtirliige girdigi tarih olan 06.03.2007 tarihinden 6nce ve bu tarihten sonra yapilmis
hukuki islemlerden kaynaklanan alacak haklar1 arasinda fark gozetmis oldugu
goriilmektedir. Buna gore, 5582 sayili Kanun’un yiirlirliigii 6ncesinde kurulmus bir
hukuki iligkiden kaynaklanan alacak haklarinin, teminat havuzuna dahil edilebilmesi,
hukuki iligkideki bor¢lunun SerPK gecici md. 11 hiikmii dogrultusunda bir bagvuru
yapmamasi sartina baglanmustir™. Ancak alacak hakki ister 5582 Sayili Kanun’un
yirirliigii 6ncesinde, ister sonrasinda yapilmis bir hukuki islemden kaynaklansin,
ortak nokta, alacak hakkinin bir konut finansmani isleminden kaynaklaniyor olmasi

geregidir.

5582 sayilt Kanun’un SerPK’na eklemis oldugu 38/A maddesinin ilk fikrasi, konut

finasmani iglemlerini sinirli saymak suretiyle belirlemistir. Hiikiim su sekilde kaleme

2% 5582 Sayili Kanun’un yiiriirliige girmesinden 6nce kurulmus tiiketici sozlesmesi niteligindeki kredi
iliskilerinden kaynaklanan alacak haklarinin teminat havuzuna dahil edilmesine iliskin ayrintili bilgi
icin bkz. Bolim IIT /111 /B /5.
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alinmistir:  “Konut finansmani, konut edinmeleri amaciyla tiiketicilere kredi
kullandirilmasi, konutlarin finansal kiralama yoluyla tiiketicilere kiralanmasi, sahip
olduklar1 konutlarin teminati altinda tiiketicilere kredi kullandiriimasidir. Bu
kapsamdaki kredilerin yeniden finansmani amaciyla kullandirilan krediler de konut

finansmani kapsamindadir.”

Konut finansmani islemi, bir tiiketici islemi niteliginde olup, 5582 sayili Kanun ile
TKHK’na eklenen 10/B maddesinde ongdriilen esaslar dogrultusunda kurulmus bir

konut finansman1 sdzlesmesine dayanmalidir.

Teblig’in 9. maddesinin lafzindan, konut finansmani sézlesmelerinden kaynaklanan
alacak haklar1 disginda, TOKI’nin sahip oldugu alacak haklarmin da “ipotekli
krediler” kapsaminda teminat havuzuna dahil edilebilecegi anlasilmaktadir. O halde,
bir ITMK ihragcisi, TOKI’nin alacaklarmi devralmak suretiyle teminat havuzuna
dahil edebilecektir. Teblig’in 9. maddesinin 2. fikras1 uyarmca, TOKI’nden
devralinacak alacak haklarinin 5582 sayili Kanun’da 6ngoriilen nitelikleri tasima
sartt aranmayacaktir. O halde, TOKI’nden devralinacak alacak haklarinm, SerPK
md. 38/A hiikmiinde tanimlanan konut finansmani islemlerinden kaynaklanmasi
geregi bulunmamaktadir. Diger taraftan, TOKI alacaginin kaynaklandigi hukuki
islemin tarihinin de bir 6nemi yoktur. Bir baska ifade ile TOKI’nin alacagi 5582
sayil1 Kanun’un yiiriirliigii 6ncesinde kurulmus bir hukuki islemden kaynaklansa da,
bor¢lunun konut finansmani sistemine dahil edilmemeye iliskin bir basvurusu
bulunup bulunmamasiyla bagli olmaksizin, teminat havuzuna dahil edilebilecektir.
Ancak hiikiim, bu alacak haklarinin da ongoriilen esaslar dogrultusunda teminat

altina alinmis olmalar1 sartin1 aramaktadir®®.

Bu belirlemeler 15181nda, “ipotekli krediler” olarak ifade edilen varlik grubuna dahil
olabilecek alacak haklarinin, kaynaklandigi hukuki islemin sahip olmasi gereken
Ozellikler ile teminat altina alinmasi isleminin sahip olmasi gereken Ozellikler

degerlendirilmelidir.

*® TOKi’nden devralinan alacak haklarinin teminat havuzuna dahil edilebilmesine iliskin ayrintil bilgi
icin bkz. Bolim IIT/ 111/ B/ 6.
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2. Alacaklarin Kaynaklandigi Hukuki isleme Iliskin Ozellikler

Ipotekli kredi olarak teminat havuzuna dahil edilebilecek bir alacak hakkinin, konut
finansman1 tanimina uygun olarak kurulmus bir hukuki iliskiden kaynaklanmasi
gerekmektedir. Bir bagka ifade ile SerPK md. 38/A dogrultusunda, tiiketicilere konut
edinmeleri amaciyla kredi kullandirilmasina iliskin  kredi sodzlesmelerinden
kaynaklanan alacak haklari; “konut” niteligindeki taginmazlarin tiiketicilere finansal
kiralanmasina iligkin sozlesmelerden kaynaklanan alacak haklart ile “konut”
niteliginde bir tasinmazin teminati altinda tiiketicilere kredi kullandirilmasina iligkin

sdzlesmelerden kaynaklanan alacak haklari teminat havuzuna dahil edilebilecektir®’,

Bu sozlesmelerin 6zelliklerini ise yine 5582 sayili Kanun tarafindan TKHK’na
eklenen “Konut Finansmani Soézlesmeleri” baslikli 10/B  maddesi hiikmii

diizenlemektedir.

Konut finansmani1 sozlesmesi, bir kredi sozlesmesi ya da bir finansal kiralama
sozlesmesi olabilir. Kredi kuruluslarinin, belirlenen kosullarda, teminat altina alinmis
ya da alinmamis olarak, belirli miktar parayi, nakit 6demek suretiyle miisterisine ya
da onun gosterdigi tciincii kisiye kullandirmasi nakdi kredi teskil etmektedir™®.
Tahsis edilen nakdi kredinin, 6deme vadesi belirli krediler ve vadesiz cari hesap
seklinde isletilen krediler olmak {izere c¢esitli sekillerde kullandirilmasi
miimkiindiir’®. Vadesi belirli kredi iliskileri, kredi tutarmnm tamamimin bir kerede

kredi miisterisine 6dendigi, 6deme vadesi belirli, kullandirilan krediye vadesine gore

7 SerPK md. 13/A f. 3 ile Teblig’in 3 ve 9. maddeleri beraberce degerlendirildiginde; “ipotekli konut
kredisi” ve “ipotekli ticari kredi” ayirmminin, sadece alacak hakkinin teminatini teskil edecek
taginmazin tahsis ve kullanim amacina iligskin oldugu; yoksa her iki hukuki islemin de tiiketici islemi
niteligindeki konut finansmani sozlesmesinde kaynaklanmasi gerektigi goriilmektedir. Bu itibarla,
Teblig md. 3 (e) hiikmiindeki “ipotekli ticari kredi” ifadesi yaniltici niteliktedir.

% Yasar Alici, Bankacihk Kanunu Serhi, Beta Yaymevi, Istanbul, 2007, s. 432. Nakdi kredilere
iligkin olarak ayrica bkz. Seza Reisoglu, Bankalar Kanunu Serhi, Ankara, 2002, s. 419 vd; Cengiz
Kostakoglu, Banka Kredi Sozlesmeleri ve Kredi Kartlarindan Dogan Uyusmazhiklar, Beta
Yaymevi, istanbul, 2006, s. 241;

¥ Kostakoglu, s. 242.
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hesaplanmus faizin eklenmesi®® ile tespit edilen tutarin belirlenen taksitler halinde
vadelerinde 6denmesi taahhiidiinii igeren bankacilik islemlerinden dogan nakdi kredi
iligkileridir’’. Bu kapsamdaki kredi iliskilerinin yaygin uygulamalarindan biri de,
taksitlerle 6denmesi 6ngdriilen tiiketici kredileridir’. 06.03.2003 tarihinde yiiriirliige
giren 4822 sayili Kanun ile degistirilen, TKHK md. 10 f. 1 hiikmii, tiiketici kredisini,
tiiketicilerin bir mal®® veya hizmet edinmek i¢in kredi verenden nakit olarak aldiklar:

kredi olarak tanimlamugtir.

Finansal kiralama sozlesmesi ise kiralayan olarak bir finansal kiralama sirketinin,
sdzlesme konusu malin®* zilyetligini her tiirlii fayday1 saglamak tizere, kararlastirilan
kira bedeli karsiliginda kiraciya birakmasi olarak tamimlanmaktadir’. Sui generis bir

kullanimin devri olarak nitelendirilen®® finansal kiralama sdzlesmesinin konusunun

30 Karz (6diing) hukuki niteligi itibariyle eksik iki tarafa borg yiikleyen bir sézlesme olup, bankalarm
faiz almalar1 halinde miisterinin iade borcu da bir karsi edim niteligi tasiyacagindan, bu tiir kredi
sozlesmeleri tam iki tarafa borg yilikleyen sozlesmeler halinde gelmektedir. Cevdet Yavuz, Tiirk
Borclar Hukuku Ozel Hiikiimler, 7. Basi, Beta Yayinlari, istanbul, 2007, s. 390-91; Fahrettin Aral,
Borclar Hukuku Ozel Borg iliskileri, Genisletilmis 7. Bas1, Yetkin Yayinlari, Ankara, 2007, s. 302.

' Banka uygulamasinda nakdi krediler, biiyik olciide TTK md. 87-90. maddeler arasinda
diizenlenmis olan cari hesap sozlesmesine dayanan, vadesiz, cari hesap seklinde isletilen krediler
olarak kullandirilmaktadir.  Reisoglu, Serh, s. 428 vd. Ayrica bkz. Unal Tekinalp, Banka
Hukuku’nun Esaslari, istanbul, 1988 5.360-61; ibrahim Kaplan, Banka Sozlesmeleri Hukuku, C. I,
Ankara, 1996, s. 127. Ancak, “ipotekli kredi” nitelemesine dahil edilebilecek kredi sézlesmelerinin,
SPK Seri IIT / 33 No’lu Teblig’in 5582 sayili Kanun dolayisiyla TKHK md. 10/B hiikmiinde
diizenlenmis olan tiiketici kredisi niteligindeki konut finansmani sdzlesmelerine yaptigi yollama
dogrultusunda, hesab1 cari olugturmasi miimkiin degildir.

32 Alicy, s. 445.

33 Tiiketici islemine konu “mal” kavrammim kapsami, 4822 sayili Kanun ile degistirilen TKHK md. 3
(c) bendi uyarinca, aligverise konu olan konut ve tatil amagh tasinmaz mallar1 da igerecek bigimde
genisletilmistir.

** Finansal Kiralama Kanunu md. 5 hitkmiinde, finansal kiralama sdzlesmesine konu olacak varliklar,
taginir ve tasinmaz mallar olmak {izere genel bicimde tanimlanmustir.

33 Yavuz, OBI , s. 409.

36 Atilla Altop, Ozellikle Tasmir Yatirim Mallaria iliskin Finansal Kiralama Sozlesmesi, Banka
ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayinlari, Ankara, 1990, s. 125. Finansal kiralama
sozlesmesinin hukuki niteligi tartigmalidir. Tartismalara iligkin ayrintili bilgi i¢in bkz. Altop, Finansal
Kiralama, s. 109 vd; Argun Ké&teli, Karsilastirmah Hukuk ve Tiirk Hukukunda Finansal
Kiralama, Kazanci, Istanbul, 1991, s. 119 vd; Kéksal Kocaaga, Tiirk Ozel Hukukunda Finansal
Kiralama (Leasing) Sozlesmesi, Yetkin Yayinevi, Ankara, 1999, s. 106 vd.
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konut niteliginde bir tasinmaz olmasi ve kiracinin da tiiketici olmasi halinde bir

konut finansmani islemi s6z konusu olacaktir®’.

Kredi sozlesmesinde kredi alan kimse, finansal kiralama sozlesmesinde ise kiraci
olarak; TKHK md. 3 hiikmiinde, “bir mal veya hizmeti ticari veya mesleki olmayan
amaglarla edinen, kullanan veya yararlanan gergek ya da tiizel kisi” seklinde
tanimlanmis olan tiiketiciler yer alacaktir. Tiizel kisilerin konut edinmelerinden s6z
etmek miimkiin olmadigindan, konut finansmani s6zlesmesinin tarafi olacak
tiiketicilerin mutlaka gercek kisi olmasi gerektigi ileri siiriilmiistir'". TTK md. 21/ f.
1 hilkmii ¢ercevesinde, tiizel kisiler icinde yer alan ticari sirketlerin tiim islemleri
istisnasiz ticaridir. Yargitay kararlarinda da, ticari sirketlerin tiim hukuki islemleri
ticari faaliyet kapsaminda oldugu, 6zel hayata iliskin amag ve islemleri s6z konusu
olamayacagi, bu baglamda ticari sirketlerin tiim islemlerinin TKHK kapsami disinda
tutulmas1 gerektiginin kabul edildigi goriilmektedir”. O halde ticaret sirketlerinin
konut finansmani iglemine taraf olabilmeleri miimkiin olmamahdir®. Diger taraftan,
bir dernegin, sendikanin ya da vakfin, ticari olmayan amaglarla konut

edinebilecekleri ve bu ¢er¢evede konut finansmanmi sézlesmesine taraf

37 5582 sayili Kanun ile TKHK na eklenen 10/B maddesinin 6 fikrasi uyarinca, konut finansmanima
yonelik finansal kiralama islemlerinde FFK’nun; sozlesmenin en az dort sene siire ile
feshedilemeyecegine iligkin 7. madde hiikmii uygulanmayacaktir. FKK’nda 6ngoriilmiis olan dort
yulik asgari sozlesme siiresinin getirdigi sorunlara iliskin degerlendirmeler icin bkz. Atilla Altop,
“Finansal Kiralamanm Diinyada ve Ulkemizde Gelisimi ve Ulkemizde Finansal Kiralama
Sézlesmelerine iligkin Olarak Finansal Kiralama Kanunundan ve Uygulamadan Kaynaklanan
Sorunlar”, Prof. Dr. Selahattin Sulhi Tekinay’in Hatirasina Armagan, Istanbul, 1999, s. 35-36
TKHK md. 10/B f. 6 uyarinca, finansal kiralama s6zlesmesinin feshinin sonuglarint diizenleyen 25.
madde ile finansal kiralama s6zlesmelerinden dogan davalarin ticari dava niteliginde olduguna iliskin
31. madde hiikiimleri de, konut finansmani alacagina kaynaklik edecek finansal kiralama s6zlesmeleri
acisindan uygulama alani bulmayacaktir.

¥ Seza Reisoglu, “Konut Edinme Amagl Konut Finansmam Sozlesmeleri ve Uygulama Sorunlari”,
Bankacilar Dergisi, S. 61, Y. 2007, s. 79.

39 Yrg. HGK, 11.10.2000 T. / 2000-19-1255 E. / 2000-1249 K. (Kazanci Bilisim. Cevrimigi:
www.kazanci.com , Erigim: 02.07.2008) Yrg. 13. HD., 26.06.1997 T. / 1815 E. / 5112 K. (YKD, Y.
1997, S. 10, s. 1564 vd.) Yrg. 11. HD., 29.12.1997 T. / 8979 E. / 9841 K. (YKD, Y. 1998, S. 11, s.
1650 vd.) Yrg. 19. HD., 05.03.2002 T. / 2002-1122 E. / 2002-1472 K. (Kazanci Bilisim. Cevrimigi:
www.kazanci.com , Erisim: 22.09.2008 )

% Ayni yonde goriis i¢in bkz. Cengiz Topel Celikoglu, Konut Finansman Kanunu’nun Leasing
Sézlesmesi Uzerindeki Etki ve Sonuglar, IBD, C. 81, S.5, Y. 2007, s. 2025; Murat Aydogdu, Konut
Finansmani Sistemi (Mortgage) ve Sozlesmeleri, DEUHFD, C. 9, S. 1, Y. 2007, s. 26.
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olabileceklerinin kabul edilmesi gerektigini ileri siiren goriisler de bulunmaktadir®'.
Bir dernegin konutundan s6z etmek miimkiin degildir. Ancak bir dernegin, 6rnegin
baskanina tahsis etmek iizere, “konut” niteliginde bir tasinmazi satin almasi halinde,
dernegin herhangi bir kazang paylasma amacindan s6z edilemeyeceginden, TKHK
md. 3 (e) hiikkmii uyarinca tiiketici olarak konut finansmani sézlesmesinin tarafi

olabilmesi diisiiniilebilir.

Nihayet, TKHK md. 10/B hikkmiiniin son fikrasinda, konut finansmani
sozlesmelerine iliskin diizenlemelerin uygulanmasinda, konut yap1 kooperatiflerinin
gercek kisi ortaklarinin da tiiketici olarak kabul edileceginin diizenlenmis oldugu
hatirlatilmalidir. Bu baglamda, bir kooperatifin gercek kisi ortag: tarafindan TKHK
md. 10/B ¢ergevesinde diizenlenmis bir konut finansmani s6zlesmesine istinaden
kullanilan krediden kaynaklanan alacak hakki da ongoriilen sekilde teminat altina
alinmis olmas1 sartiyla teminat havuzuna girebilecektir. Konut yap1 kooperatifinin
gercek kisi ortaklari, heniiz ferdi miilkiyete geg¢ilmemis oldugundan, konut
niteliginde taginmazin maliki olmayip, yeterli derecede teminatin nasil saglanmasi

gerektigi bu anlamda 6nem arzetmektedir™®.

Konut finansman1 soézlesmesinin bir kredi sozlesmesi oldugu durumlarda, krediyi
kullandiran, SerPK md. 38/A f. 2’de tamimlanmis olan konut finansmani
kuruluglarindan, konut finansmani amaciyla dogrudan tiiketiciye kredi kullandiran

bankalar® ile BDDK tarafindan konut finansmani faaliyetinde bulunmasi uygun

1 Aydogdu, s. 26; Celikoglu, konut finansmani sisteminin tiiketici hukukuna baglanmas1 ve 5582
sayili Kanun’un madde metinleri ve gerekgelerinde sinirlayict bir ifade bulunmamasina dayanarak,
ticaret sirketleri diginda tiiketici vasfi kabul edilen tiizel kisilerin konut finansmani ¢ergevesinde
finansal kiralama s6zlesmesine taraf olabileceklerini kabul etmektedir. Celikoglu, s. 2025, dipnot 44.

2 Konut yapi kooperatifi ortagmma kullandirilan kredinin teminat havuzuna girmesi, SPK Seri III / 33
No’lu Teblig md. 9’da aranan nitelikleri karsilayacak bigimde teminat altina alinmasi halinde
miimkiin olacaktir. Bkz. Boliim IIT1 / B / 3 / ¢ kisminda yer alan agiklamalarimiz.

# Bankalar, 1.11.2005 tarihli ve 25983 (1. miikerrer) sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige
giren 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 3. maddesinde, mevduat bankalar1 ve katilim bankalar1 ile
kalkinma ve yatirim bankalarmi ifade edecek bigimde tanimlanmistir. Ayni madde kapsaminda,
mevduat bankasi, “5411 sayili Kanuna gore kendi nam ve hesabina mevduat kabul etmek ve kredi
kullandirmak esas olmak {izere faaliyet gosteren kuruluslar ile yurt disinda kurulu bu nitelikte
kuruluslarin Tiirkiye’deki subeleri”’; katilim bankasi, “5411 sayili Kanun’a gore 6zel cari ve katilma
hesaplar1 yoluyla fon toplamak ve kredi kullandirmak esas olmak iizere faaliyet gosteren kuruluslar ile
yurt disinda kurulu bu nitelikte kuruluslarin Tirkiye’deki subeleri”; kalkinma ve yatirim bankasi ise,
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gorillen finansman sirketleridir*. Kanunkoyucunun, konut finansmani alacag: ile
konut finansman1 kuruluslarini 6zdeslestiren bu yaklagimi, 5582 Sayili Kanun heniiz
taslak halinde iken elestirilmistir. Konut finansmani kurulusu sayilmayan insaat
sirketlerinin, konut finansmani alacagi tanimina uyan, uzun vadeli satistan dogan
alacak haklarinin da, ihracgilar tarafindan devralinarak teminat havuzuna dahil
edilebilmesi gerektigi ileri siiriilmiistiir*’. 5582 Sayili Kanun ile SerPK’na eklenen
13/A maddesinin ve bu maddeye dayanilarak cikarilan SPK Seri I1I / 33 No’lu Teblig
md. 9 diizenlemelerinin acik hiikmii karsissnda ITMK ihrageilar;, kendi
kaynaklarindan kullandirdiklar1 veya sadece konut finansmani kuruluslarindan

devraldiklar1 konut finansmani alacaklarini teminat havuzuna dahil edebileceklerdir.

Konut finansmani sozlesmesinin bir finansal kiralama sozlesmesi oldugu
durumlarda, kiralayan olarak, finansal kiralama yapan bankalar ile BDDK tarafindan
konut finansmam faaliyetinde bulunmasi uygun gériilen finansal kiralama sirketleri*®

sO0zlesmeye taraf olacaklardir.

TKHK md. 10/B hiikmii, konut finansmani sdzlesmelerinin yazili olarak yapilmasi

ve bir niishasinin tiiketiciye verilmesi kosulunu getirmistir. Kanunkoyucu, kredi

“5411 sayili Kanun’a gére mevduat veya katilim fonu kabul etme disinda kredi kullandirmak esas
olmak iizere faaliyet gosteren ve/veya Ozel kanunlar ile kendilerine verilen gérevleri yerine getiren
kuruluslar ile yurt disinda kurulu bu nitelikte kuruluslarin Tiirkiye’deki subeleri” olarak taninmlanmig
bulunmaktadir. Bu tanimlar dogrultusunda belirlenen bankalar, konut finansmani sdzlesmesinin kredi
veren tarafinda yer alabilecektir.

* Finansman sirketleri ise, 6.10.1983 tarih ve 18183 miikerrer sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
yiiriirliige giren 90 sayili Odiing Para Isleri Hakkinda Kanun Hiikmiinde Kararname’nin 545 sayili
KHK* ile degisiklige ugramis 3/b hiikkmiinde; “devamli ve mutad istigal konusu olarak, her tiirlii mal
ve hizmet alimini kredilendirmek iizere 6diing para veren tiiketici kredi sirketi” olarak tanimlanmistir.
Bu tanima dahil finansman sirketlerinden BDDK tarafindan konut finansmani faaliyetinde bulunmasi
uygun goriilenler de konut finansmani sézlesmesinin kredi veren tarafinda yer alabilecektir. Tiiketici
finansman sirketlerinin ITMK ihrag edemeyecegi vurgulanmalidir. Bkz. Boliim II / IV kisminda yer
alan ITMK ihragcilarma iliskin agiklamalarmuz. Tiiketici finansmani sirketlerinin, ITMK ihracina
dayali finansman saglama yonteminden faydalanmalari, ITMK lere karsilik teskil etmeye elverisli
nitelikteki alacak haklarmi, yetkili bir ITMK ihragcisina devrederek, kaynak aktarimi saglamak
seklinde gerceklesecektir.

* E. Saba "(")zmen, Uzun Vadeli Konut Finansmani Kanunu Tasarist Sempozyumu’nda Sunulan
Teblig, YTUHFD, C. 11, Y. 2005, S. 2, s. 506.

%3226 sayili Finansal Kiralama Kanunu md. 10 hitkkmiinde dngoriilen hukuki yapiya uygun olarak,

yanlizca anonim ortaklik seklinde ve BDDK’nin 6n izni ile kurulmus olan ve konut finansmani
amactyla finansal kiralama yapan finansal kiralama sirketleri kastedilmektedir.
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sozlesmeleri ile finansal kiralama sozlesmeleri arasinda bir fark goézetmeksizin,
sozlesmenin adi yazili sekilde yapilmasini yeterli bulmustur. Tiiketici kredisi
sOzlesmeleri, uygulamada da adi yazili sekilde yapilmakla birlikte, konut finansmani
amagch finansal kiralama sézlesmeleri agisindan, FKK ile ongoriilen sekil sartina bir
istisna getirildigi goriilmektedir. Finansal kiralama sozlesmesinin sekli ve tescili
baslikli FKK md. 8 hiikmiiniin ilk fikrasi uyarinca, finansal kiralama s6zlesmesi
noterlik¢ce diizenleme seklinde yapilmalidir. Hiilkmiin ikinci fikrasi ise taginmaz
mallara iligkin finansal kiralama so6zlesmelerinin, finansal kiralama konusu
tasinmazin tapu kiitiigiindeki sayfasinda beyanlar hanesine serh edilmesi gerektigini
diizenlemistir. Oncelikle tapuya serh verilecek olanin s6zlesme degil, kiracinin sahip
oldugu kullanim hakki oldugu vurgulanmalidir*’. Diger taraftan serhin, beyanlar
hanesine degil, tapu kiitigiindeki taginmaza ait sayfada serhler i¢in ayrilan bdliime
yapilmas: gerekmektedir®®. Serh islemi, finansal kiralama sozlesmesinin gegerlilik
sartt olmayip, ticlincli kisilerin finansal kiralama konusu tasinmaz iizerinde, iyi
niyetle ayni hak iktisap etmelerine engel olunmasma hizmet etmektedir®. Bu
cercevede amag, kiracinin sozlesmeden dogan kullanim hakkinin korunmasidir.
Konut finansmani niteligindeki bir finansal kiralama sdzlesmesinin adi yazili sekilde

yapilmasinin kabulii, kiraci aleyhine sonuglar dogurma riskini barindirmaktadir. Bu

7 Altop, Finansal Kiralama, s. 100; Altop, Uygulamadan Kaynaklanan Sorunlar, s. 39.

48 Altop, Finansal Kiralama, s. 100. Altop, Uygulamadan Kaynaklanan Sorunlar, s. 38. FKK md.
8 hilkmii uyarinca, finansal kiralama sézlesmesine konu olan taginmaz mala iliskin sdzlesmenin tapu
kiitigiinde beyanlar hanesine kaydedilecegi; kanunda yanlis olarak “serh” ifadesinin kullanildigini
ileri siiren goriis igin bkz. Oguzman / Seli¢i / Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 192. Olmasi
gerekenin serh oldugunu kabul etmekle beraber, tapu kiitigiine serh ile bir hakkin
kuvvetlendirilmesinin ancak yasanimn agik¢a 6ngordiigii hallerde sdz konusu olabilecegine dayanan
bazi yazarlar, FFK md. 8 f. 3 hilkkmiinde yer alan “beyan” sdzciigiiniin yorum yolu ile genisletilerek
“serh” haline getirilemeyecegini ileri siirmektedirler. Bkz. Kateli, s. 249-250.

* FKK md. 8 / f. 3 hiikmiinde 6ngoriilen serhin islevi doktrinde tartismalidir. Bir gériise gore,
taginmaz mala dair finansal kiralama s6zlesmesi, sozlesme konusu tasinmazin tapu kiitiigiindeki
sayfasina serh edilmedikce, gecerli olamayacaktir. Yavuz, OBI, s. 388-389. Cevdet Yavuz, “3226
Sayili Kanunla Diizenlenen Finansal Kiralama Sozlesmesinin Tanimi, Unsurlar1 ve Ozellikleri, Prof.
Dr. Ernst Hirsch’in Anmisina Armagan, Ankara, 1986, s. 740. Bir diger goriise gore ise serhin
yaptlmamasinin yaptirimi olarak, finansal kiralama konusu mal (burada tasinmaz) tizerinde ayni hak
iktisap eden igiincii kisilerin, bunlart kiralayana karst gecerli olarak ileri siirmeleri 6ngdriilmiis olup,
finansal kiralama sdzlesmesinin gegersizligi s6z konusu olmayacaktir. Altop, Finansal Kiralama, s.
95. Altop, Uygulamadan Kaynaklanan Sorunlar, s. 26; Atilla Altop, “Finansal Kiralama
Sozlesmelerinde Asgari Siireye ve Devir Yasagma iliskin Son Gelismeler”, Prof. Dr. Turgut
Akintiirk’e Armagan, Beta Yaymlari, Istanbul, 2008, s. 15; Kocaaga, s. 93 ve s. 101.
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itibarla, konut finansmani1 s6zlesmesi niteligindeki finansal kiralama sozlesmeleri
acisindan da FKK md. 8 hilkmiinde dngoriilen sekil sartina bagli kalinmasi isabetli
olacaktir’®. Bunun saglanabilmesi ise TKHK md. 10/B hiikmiinde degisiklik

yapilmasini gerektirmektedir.

TKHK md. 10/B f. 14, konut finansmani sozlesmesi niteligindeki kredi
sOzlesmelerinde asgari olarak yer verilmesi gereken unsurlar1 belirtmektedir. Buna
gore, kredi tutarl, iizerinde ipotek tesis edilen tasmmaza®' iliskin bilgiler, yillik faiz
orani ve yillik maliyet orani, toplam borg¢ tutarinin anapara, faiz ve diger giderler
itibariyle dagilimi, degisken faiz kararlastirilan hallerde baz alinacak endeks ve faiz
oranlarindaki degismenin hesaplanma yéntemi®® (azami faize iligkin hesaplamay: da
igerir bi¢cimde), ilk y1l i¢in donemsel, takip eden yillar i¢in yillik olarak hazirlanmig
O0deme plani, vadelere iligkin bilgiler, 6demede temerriide diisiilmesi halinde akdi
faiz oranimin (degisken faizde cari faiz oraninin) %30 fazlasim ge¢memek tizere
uygulanacak gecikme faizi orani, bor¢lunun temerriide diismesinin hukuki sonuglari,
erken O0demeye iliskin sartlar, kredinin yabanci para cinsinden kullandirilmasi

halinde, toplam bor¢ tutarinin hesaplanmasinda dikkate alinacak kur tarihi, kredi

* Konut finansmam niteligindeki finansal kiralama sozlesmelerinde adi yazili seklin yeterli
goriilmesine iliskin elestiriler i¢in bkz. Celikoglu, s. 2029-2030; Sanli Bas, “Konut Finansmani
Kanununun Finansal Kiralama Islemleri Bakimindan Irdelenmesi”, Cevrimigi:
www.alomaliye.com/2007/sanli_bas_mortgage.htm , Erisim: 06.10.2008, s. 2.

>! Hitkiimde, “iizerine ipotek tesis edilen konut” ifadesi kullanilmuistir.

2 TKHK md. 10/B f. 13 diizenlemesi gercevesinde, konut finansmani sézlesmesinde belirtilmek
suretiyle konut finansmanina yonelik kredilerde faiz oraninin sabit, degisken ya da ayni kredi i¢in iki
yontem birarada kullanilarak belirlenmesi miimkiindiir. Oran sabit olarak belirlenir ise degistirilmesi
icin iki tarafin ortak rizasi aranacaktir. Oran degisken olarak belirlenmis ise donemsel geri 6deme
tutari, yine sozlesmede belirlenecek azami donemsel geri ddeme tutarini agmamak kosuluyla ve yine
sozlesmede belirlenecek yurt icinde veya yurt disinda genel kabul gormiis ve yaygin olarak kullanilan
bir endeks baz alinarak degistirilebilecektir. Oranlarin degisken olarak belirlenmesi halinde bunun
muhtemel etkileri hususunda tiiketici bilgilendirilmelidir. Hilkme iliskin olarak bkz. Nihat Yavuz,
Tiiketicinin Korunmas1 Hakkinda Kanun Serhi, Kartal Yaymevi, Ankara, 2007, s. 854. Faizin
kredi s6zlesmesinde degisken olarak kararlastirilmis oldugu hallerde, kredi s6zlesmesinde belirlenen
yurt iginde ya da disinda genel kabul gérmiis ve yaygin olarak uygulanan bir endeks baz alinarak faiz
orani degistirilebilecektir. Burada sozii edilen endeksler, genelde faiz oranlarindaki genel harekete
gore artmakta veya azalmaktadir’’. Borg verenler tarafindan en ¢ok kullanilan endeks, hazine bonusu
ve devlet tahvili faiz oranlar1 endeksi olmakla birlikte; TUFE, enflasyon oram gibi farkli endekslerin
de faiz oranlarinin belirlenmesi agsamasinda kredi kuruluslarinca kullanilmasi miimkiindiir. Arif Ugur,
Konut Ahm-Satim Rehberi, Sinemis Yayinlari, Ankara, 2006, s. 23. Degisken faiz oraninin
belirlenmesine iligkin olarak hangi endekslerin kullanilabilecegi, TKHK md. 10/B f. 12 hiikmiiniin
son ciimlesi uyarinca Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan belirlenecektir.
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alacaginin teminatini teskil eden tasinmazin degerlemesine iliskin esaslar ve mevcut

sigorta bilgileri, kredi s6zlesmesinde bulunmak zorundadir.

Ayni hiikiim dogrultusunda, konut finansmani sozlesmesi niteligindeki finansal
kiralama sozlesmelerinin de, toplam kira bedelini, finansal kiralamaya konu
taginmaza iliskin bilgileri, yillik faiz oram1 ve yillik maliyet oranini, toplam borg
tutarinin anapara, faiz ve diger giderler itibariyle dagilimini, degisken faiz
kararlastirilan hallerde baz alinacak endeks ve kira bedellerindeki degismenin
hesaplanma yontemini, ilk yil i¢cin donemsel, takip eden yillar i¢in yillik olarak
hazirlanmis kira bedellerini gosterir 6deme planini, kira ddeme sayisi ve ddeme
tarihlerine iligkin bilgileri, 6demede temerriide diislilmesi halinde uygulanacak
gecikme faizi oranini, bor¢lunun temerriide diismesinin hukuki sonuglarini, kira
bedellerinin vadesinden once 6denmesine iligkin sartlari, kira bedellerinin yabanci
para cinsinden belirlenmesi halinde, kira tutarlar1 ile toplam bor¢ tutarinin

hesaplanmasinda dikkate alinacak kur tarihini icermesi zorunludur.

TKHK md. 10/B f. 1 hiikkmii, konut finansman1 amaciyla dogrudan tiiketicilere kredi
kullandiran bankalar ile BDDK tarafindan konut finansmani faaliyetinde bulunmasi
uygun goriilen finansman sirketlerine, sdzlesme Oncesinde tiiketiciye, kredi islemleri
ile ilgili genel bilgiler ve teklif ettikleri kredi sozlesmesinin kosullarini iceren
s0zlesme oncesi bilgi formunu verme yiikiimliiliigii getirmis bulunmaktadir. Hiikiim,
konut finansmani kurulusu olarak nitelendirilebilecek finansal kiralama sirketi ya da
finansal kiralama yapan bankalara da, sozlesme oOncesinde tiiketiciye, finansal
kiralama sozlesmesi ile ilgili genel bilgiler ve teklif ettikleri finansal kiralama
s0zlesmesinin kosullarini igeren sdzlesme dncesi bilgi formunu verme yukiimlilagi
getirmis bulunmaktadir™. Konut finansmani kuruluslari tarafindan verilmesi gereken
bilgilerin kapsami ile sézlesme 6ncesi bilgi formunun standartlari, Sanayi ve Ticaret

Bakanlig1 tarafindan hazirlanan “Konut Finansmanmi Kuruluslarinca Verilecek

3 Bkz. Bolim III / III / B / 2 kisminda yer alan agiklamalarimiz. 31.05.2007 tarihli RG’de
yayimlanarak yirirlige giren 26538 sayilt “Konut Finansmani Kuruluglarinca Verilecek Sozlesme
Oncesi Bilgi Formu Usul ve Esaslari Hakkinda Yonetmelik” md. 7 hiikmiinde, finansal kiralama
sozlesmelerine iligkin sézlesme oncesi bilgi formunun icerigi olduk¢a ayrintili bigimde diizenlenmis
bulunmaktadir.
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Sozlesme Oncesi Bilgi Formu Usul ve Esaslart Hakkinda Yonetmelik™* ile

belirlenmistir.

Bilgi formunun usuliine uygun tanzim edilerek tiiketiciye verilmis olmasi, kurulacak
konut finansman1 s6zlesmesinin gecerliligi agisindan pratik onem arzetmektedir.
Zira, TKHK md. 10/b f. 2 hilkmii dogrultusunda, sézlesme Oncesi bilgi formunun
tilketiciye verilmesini takip eden bir is glini ge¢cmeden imzalanan sozlesmeler
gecersiz olacaktir. O halde, sézlesme Oncesi bilgi formunun usuliine uygun olarak
tanzim edilerek tiiketiciye verilmis oldugu tarihi takip eden en erken ikinci is
giinlinde kurulan konut finansmani sézlesmelerinden kaynaklanan alacak haklarinin

teminat havuzuna dahil edilmesi mimkiin olacaktir.

Usuliine uygun bi¢imde akdedilen konut finansmani sézlesmesinden kaynaklanan bir
alacak hakkinin teminat havuzunda yer alabilmesi, SPK Seri III / 33 No’lu Teblig’in
9. madde hiikkmiinde, alacagin teminat defterine kaydedildigi tarih itibariyle,
kaynaklandig1 kredi sdzlesmesine iliskin vadesi ge¢mis bir geri 6deme bulunmamasi

sartina baglanmstir.

Vadesi gegmis geri 6demesi bulunmayan bir konut finansmani sézlesmesinden
kaynaklanan ve Teblig’de Ongoriilen esas ve usullere uygun olarak teminat altina
alinmis olan bir alacak hakkinin teminat havuzuna dahil edilmesinden sonra, vadesi
gelen ddemelerinde aksama olmasi hali ise farkli agidan 6zel 6nem arzetmektedir.
Zira, TKHK md. 10/B / f. 4, 5 ve 6 uyarinca, konut finansmani sézlesmelerinde
bor¢lunun temerriide diismesi, belirli sartlarin varligi halinde, s6z konusu
sozlesmeden kaynaklanan alacak hakkinin teminat havuzundan ¢ikarilmasina sebep

olacaktir.

BK md. 101 hiikmiiniin birinci fikrasi, bor¢lu temerriidiiniin olusumu i¢in, borcun
muaccel hale gelmesi ve -kural olarak- alacaklinin ihtarda bulunmasi sartlarini

aramaktadir. Belirli bir vade giiniiniin kararlastirilmis oldugu hallerde ise BK md.

* RG 31.05.2007, S. 26538. Yonetmeligin 6. maddesinde, kredi sozlesmelerine iliskin sozlesme
oncesi bilgi formunun igerigi oldukg¢a ayrintili bicimde diizenlenmis bulunmaktadir.
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101 / f. 2 uyarinca, alacaklinin ihtar1 geregi bulunmayacaktir. Konut finansmani
sozlesmeleri, belirli vadeli sdzlesmelerdir’®. Bu cergevede, konut finansmaninda
kredi borclusu, belirlenen vadede borcunu ifa etmedigi taktirde, bu giiniin sona

ermesi ile birlikte ihtara gerek olmaksizin temerriide diismiis olacaktir®’.

TKHK 10/B f. 5 hiikkmii uyarinca, konut finansmani sdzlesmesinde yer alan, “kredi
bor¢lusunun birbirini izleyen en az iki 6demede temerriide diismesi halinde konut
finansman1 kurulugunun kalan tiim borcun ifasimni talep etme hakkini haiz olacagi”
yoniindeki kayitlar gecerlidir. Donemli edimlerden birinin/birkaginin  yerine
getirilmemesi halinde, vadeli bor¢lardan tiimiiniin kendiliginden muaccel olacaginin
taraflarca Ongoriilmesi, muacceliyet kayd: niteliginde olup, ancak belirli sartlarin
gergeklesmesi halinde gecerli olacaktir’®. TKHK 10/B f. 5 hiikmii, konut finansmani
sozlesmelerine konulacak muacceliyet kayitlarinin  gegerlilik  sartlarmi  da

diizenlemektedir. Buna gore;

1. Konut finansmani kurulusu, geri 6demelerin yapilmamasi halinde kalan
borcun tiimiiniin ifasini talep etme hakkini sézlesmede sakli tutmus olmalidir.
2. Tiketici, iki seferden az olmamak {izere sozlesmede kararlastirilan sayida
birbirini takip eden ©Odemeyi vadesinde gergeklestirmeyerek temerriide

diismiis olmahdir””. (TKHK md. 10/B f. 4 hiikkmii, kredi bor¢lusunun

> BK md. 101/2 hiikkmiinde yer alan istisnay1 vurgulamas: a¢isindan bkz. Yrg. HGK, 06.02.2008 T. /
2008- 340 E. / 2008-102 Sayili Karari. Kazanci Biligim. Cevrimigi: www.kazanci.com , Erigim:
19.10.2008

% Belirli vade tayinine bagli hukuki sonuglar igin bkz. Oguzman / Oz, Bor¢lar Hukuku, s. 300;
Tekinay / Akman / Burcuoglu / Altop, Bor¢lar Hukuku, s. 806; Eren, Bor¢lar Hukuku s. 910;
Serozan, ifa, s. 217.

°7 Ihtar gereginin s6z konusu olmadig1 hallerde, para borglarinda temerriidiin hangi anda olusacagina
iligkin olarak bkz. Barlas, Temerriit, s. 107 vd.

% Haluk Tandogan, Bor¢lar Hukuku Ozel Borg iliskileri, C. 1 /1, Timi Yeniden Islenmis ve
Genisletilmis Besinci Basimdan Altinct Tipki Basim, Vedat Kitapgilik, Istanbul, 2008, s. 310;
Serozan, Ifa, s. 58.

% Sozlesmede sakli tutulan, borcun tiim ifasini talep hakki, ancak tiiketicinin birbirini izleyen en az iki
6demede temerriide diismesi halinde kullanilabilecektir. Buna karsilik, temerriide diisiilen her vadeye
iligkin alacak i¢in kredi kurulugunun takip hakkinin sakli oldugu hatirlatilmalidir. Bkz. Seza Reisoglu,
Konut Kredisi — Konut Finansman1 ve Uygulama Sorunlari, Prof. Dr. Turgut Akintiirk’e Armagan,
Beta Yayinlari, istanbul, 2008, s. 330.
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temerriide diismesi halinde konut finansmani kurulusuna, temerriit tarihinden
itibaren 5 i giinii i¢inde iadeli taahhiitlii posta yoluyla bor¢luya bildirimde
bulunma yikiimliligi getirmistir. Bu bildirim yiikiimliiliigii, muacceliyet
kaydinin isletilerek, kredi kurulusunun kendisine taninan hakki kullanmasina
iliskin cesitli ispat sorunlar1 ile karsilagilmasinin 6niine geg¢ilmesine hizmet
edecektir.)

3. Temerriide diisiilen 6demelerden en az iki tanesi birbirini izleyen ddemeler
olmalidir.

4. Konut finansmani kurulusu, en az bir ay siire vererek muacceliyet uyarisinda

bulunmalidir®.

Burada, bir ay i¢inde alacagin tamaminin ddenmesinin talep edilmesi s6z konusu
olup, alacagin tamami 6deme ihtarinin borgluya ulasmasindan bir ay sonra muaccel
olacaktir. Muaccel alacak 6denmedigi anda ise temerriit ortaya ¢ikacaktir®'. Tiiketici,
gelecek vadelerden istifade hakkini yitirmis olacaktir. Bu gibi hallerde artik, teminat
havuzunda bulunabilme sartlarini haiz bir alacak hakkindan s6z edebilmek miimkiin
degildir. O halde teminat havuzunun degisken karakteri sayesinde, bu alacak
hakkinin teminat havuzundan cikarilmast ve yerine yeni bir varligin teminat

havuzuna dahil edilmesi gerekecektir®.

3. Alacaklarin Teminat Altina Alnmasina iliskin Ozellikler
a. Genel Bakis

SPK Seri III / 33 No’lu Teblig, ipotekli konut kredilerini, “tapu siciline mesken

olarak kaydedilen bir veya birden fazla konut iizerine ipotek tesis edilmek suretiyle

80 Kanunda uyarinin sekline iliskin bir belirleme yapilmamustir. Diger taraftan, bir aylik siirenin
baslangici da belirtilmemigtir. Taraflar, muacceliyet kaydi i¢in en az iki ddemede temerriide
diisiilmesini kabul etmisler ise siire, temerriide diisiilen ilk vadeyi takip eden ikinci temerriidiin
gerceklesmesinden itibaren baglamalidir. Ancak taraflarin daha fazla sayida vadeye iliskin olarak
temerriidiin gerceklesmesi gerektigini kararlagtirmis olduklar1 hallerde, s6zlesmedeki bu diizenleme
dikkate alinarak siirenin baglangig tarihi tayin edilmelidir.

6! Reisoglu, Konut Finansmanu, s.330.
62 Kredi kurulusunun, konut finansmani alacag1 hakkinda IiK hiikiimleri ¢er¢evesinde takibe girismesi

ve bu tiir takipler agisindan 1iK’nda éngériilen istisnai diizenlemelere iligkin olarak bkz. Boliim V / II
/E/1/b/(1) kisminda yer alan agiklamalarimiz.
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teminat altina aliman alacak ve krediler” olarak tanimlamis; “mesken niteligindeki
taginmazlar disinda kalan taginmazlar iizerinde ipotek tesisi suretiyle teminat altina
aliman alacaklar1” da ipotekli ticari kredi bi¢iminde ifade etmistir. Evvelce de
belirtmis oldugumuz iizere, her iki tiire ait alacaklar tiiketici islemi niteligindeki
konut finansmani sézlesmesinden kaynaklanan alacaklar olup; aradaki fark, alacagin

teminatin1 teskil edecek tasimmazin tahsis amacina iliskindir®.

Ancak, hiilkmiin kullanmig oldugu, “tapu siciline mesken olarak kaydedilen konut
lizerine ipotek tesisi” ifadesi, hukuki degerden yoksundur. Konut finansmani tanimi
g6z Oniinde bulunduruldugunda, bu ifade ile kastedilmek istenenin, konut olarak
kullanilmaya tahsis edilmis olan tasinmazlar iizerinde ipotek tesis edilmesi suretiyle
teminat altina alinmis alacak haklar1 oldugu anlagilmaktadir. Bu baglamda “konut”,
tizerinde ipotek tesis edilecek tasinmaza iligkin bir niteleme olarak, TMK uyarinca
izerinde ipotek tesis edilebilecek her bir tasinmaz malvarligi degeri agisindan ayri
ayr1 incelenmelidir. Bu sayede, hem “ipotekli konut kredisi” hem de “ipotekli ticari
kredi” olarak kabul edilebilecek alacak haklar1 netlesebilecektir. Bu ayirimi
netlestirmenin uygulamadaki onemi, ipotekli kredilerin bu iki alt grubunun, teminat

havuzunda farkli oranlarda yer almasindan kaynaklanmaktadir®.

63 “Ipotekli ticari kredi” teriminin, teknik anlamda isabetsiz olarak kullanilnus olduguna iliskin olarak
bkz. Boliim 111 / 111/ B / 1 kisminda yer alan agiklamalarimiz.

4 SerPK md. 13/A f. 5, “Teminat havuzundaki tim varliklar igerisinde yap1 kullanma izni alinmig
diger gayrimenkuller iizerine ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina alinmis alacaklarin ve ikame
varliklarin pay1 ayr1 ayr1 % 15’1 agamaz” hitkkmiini getirmektedir. SerPK’nun, tiirev s6zlesmelerin ve
kanunun lafzi1 ile “konutlar ilizerine ipotek tesis edilerek teminat altina alinacak alacaklarin” havuzda
yer alma oranlarimi belirlemedigi goriilmektedir. SerPK’ndaki bu diizenleme, SPK Seri III / 33 No’lu
Teblig md. 18 ve 19 hiikiimleri ile birlikte degerlendirildiginde, kanun tarafindan belirlenen her iig
varlik grubunun da, havuzda yer alma oranlar1 saptanabilmektedir. Buna gore; (SerPK ve Teblig’in
lafz1 uyarinca) - Teminat havuzundaki tiim varliklar icerisinde, yap1 kullanma izni almis konutlar
disindaki taginmazlar iizerinde ipotek tesis edilmesi suretiyle teminat altina alinmig olan kredi
alacaklarinin (ipotekli ticari krediler) pay1, %15°1 agsamayacaktir. - Teminat havuzundaki tiim varliklar
icerisinde, ikame varliklarin payi, %15’i asamayacaktir. - Teminat havuzundaki tiim varliklar
icerisinde, tlirev sozlesmelerden dogan haklarin payi, %15’ asamayacaktir. O halde, teminat
havuzunun en az %55’1 SerPK tarafindan “yapi kullanma izni almis konutlar iizerine ipotek tesis
edilmesi suretiyle teminat altina alinmig kredi ve sair alacaklardan, en fazla %15°1 “konutlar digindaki
taginmazlar lizerine ipotek tesis edilmesi suretiyle teminat altina alinmis kredi ve sair alacaklardan”;
en fazla %15’ “ikame varliklardan” kaynaklanan haklardan ve en fazla %15’1 de “tiirev
sozlesmelerden” kaynaklanan haklardan tesekkiil edebilecektir. Goriildiigii iizere, ihra¢ edilecek
ITMK ’lerin karsilig1 olarak teminat havuzunun % 70’ini, SPK Seri III / 33 No’lu Teblig md. 3 (¢)
hiikmiiniin ifadesi ile “ipotekli krediler” olusturmaktadir. Dogru, SPK Seri III / 33 No’lu Teblig md.
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b. Alacagin ipotek ile Teminat Altina Alinmasi Geregi

Teminath bor¢lanma senetlerinin karsiligi olarak gosterilecek alacaklarin, teminat
altina alinmig olmalar1 gerektigi, bu teminatin senedin tiirine bagl olarak,
cogunlukla taginmaz rehni tesisi suretiyle saglandig1 ve tesis edilen taginmaz rehin
haklarinin da dolayl olarak yatirimcilarin giivencesini teskil ettigi, ¢calismamizin ilk

bslimiinde vurgulanmus 1di®.

Bu ¢ercevede, ITMK lerin karsihgimni teskil etmek iizere teminat havuzunda yer
alacak ipotekli konut kredilerinden kaynaklanan alacaklarin, TMK md. 850
hiikmiinde ipotek, ipotekli bor¢ senedi ve irad senedi olarak sayilan tasinmaz rehni

tiirlerinden birinin tesisi suretiyle teminat altina alinmas1 miimkiin gériinmektedir.

Ancak, SerPK (md. 3 (k) — md. 13/A f. 3) ve SPK Seri III / 33 No’lu Teblig’in (md.
9) ilgili diizenlemelerinde, ihra¢ edilecek ITMK lerin karsiligmi teskil edebilecek
kredi alacaklarinin, anapara ve faiz geri 0demelerinin “ipotek™ ile teminat altina
alinmis olmasi gerektigi agik¢a hiitkme baglanmis bulunmaktadir. Boylelikle, mevcut
hukuki diizenleme ¢ercevesinde taginmaz rehni tiirlerinden sadece ipotek ile teminat
altina alinmis olan alacak haklari, ITMK lerin karsiigini teskil edecek varliklar

olarak teminat havuzuna dahil edilebilecektir.

c. Ipotege Konu Olabilecek Tasinmazlarin Ozellikleri
(1) Genel Bakis

TMK md. 853 hiikmii, rehin hakkinin ancak tapuya kayithh tasinmazlar {izerinde

kurulabilecegini diizenlemistir®®. TMK md. 998 / f. 1 hiikmii arazi, taginmazlar

19°da diizenlenmis olan, tlirev sdzlesmelerden dogan haklarin teminat havuzundaki tim varliklar
icerisindeki paymnin %15’ asamayacagma iliskin sinirlamay1 goz ardi ederek; konut niteligindeki
taginmazlar {izerinde ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina alinmis alacaklarin, teminat
havuzundaki tiim varliklar igerisindeki payinin asgari %70 olmas1 sartinin arandigini belirtmistir. Bkz.
Dogru, s. 316.

% Bkz. Bélim I/11/ C.
6 Taginmazim heniiz kadastrosunun yapilmamis oldugu hallerde, tasinmaz TST Gegici md. 1’in ilk

climlesi uyarinca zabit defterine kaydedilecektir. Zabit defterine kayith tasmmmaz da tapuya kayith
taginmaz oldugundan, bu tasinmazlar {izerinde de ipotek tesisi miimkiindiir. Ayrintili bilgi i¢in bkz.
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tizerindeki bagimsiz ve siirekli haklar ile kat miilkiyetine tabi bagimsiz béliimlerin,

tapu siciline tasinmaz olarak kaydedilebilecegini belirlemektedir.

Bu ii¢ grup tasinmaz malvarligi degeri ilizerinde ipotek tesisi miimkiin olmakla
birlikte, SPK Seri I11 / 33 No’lu Teblig md. 9 hiikmiiniin, konut finansmani sistemine
hizmet edecek alacaklarin teminatini teskil edecek taginmazlarin, birtakim 6zellikleri

haiz olmasini aradig1 gortilmektedir.

(2) Yapi1 Kullanma Izni Bulunmasi

SPK Seri III / 33 No’lu Teblig oncelikle, ipotege konu edilecek taginmazin yapi
kullanma izni bulunmas sartin1 aramaktadir. Bu sart agisindan, ipotekli konut kredisi
ile ipotekli ticari krediler arasinda bir ayirim gozetilmedigi gibi, hiilkmiin lafz,
TOKI’nden devralinacak alacaklar bakimmdan da bu sartin aranmasi gerektigini

gdstermektedir®.

Teblig’in 9 madde hiikkmii dogrultusunda, TMK’da diizenlenmis olan tasinmaz
tiirlerinden hangisi/leri iizerinde ipotek tesisinin s6z konusu olabileceginin tespiti i¢in

oncelikle yap1 kullanma izni kavrami agikliga kavusturulmalidir.

TMK’nun tasinmaz miilkiyetinin kapsaminin belirlenmesine iliskin 718. maddesinin
2. fikrasinda kullanilmis olan “yap1” kavrami, teknigin yardimi ile yerin altinda veya
tistinde olmak tizere topraga devamli olarak baglanan herseyi karsilamak iizere

kullanilmistir®®. Bu baglamda, yapi kavramma O6zellikle binalar girecektir. 3194

ilhan Helvaci, Tiirk Medeni Kanununa Gére Sozlesmeden Dogan ipotek Hakki, XII Levha
Yayincilik, Istanbul, 2008, s. 31-32.

57 Teminat gosterilecek tasmmazlarda yapi kullanma izni bulunmasi sarti aranmasimm, 5582 sayili
Kanun heniiz tasar1 asamasindayken elestirildigi goriilmektedir. “Yapilarm, %68’ kagak olan bir
iilkede bu unsurun (yap: kullanma izni bulunmas: garty) varligi sistemin Oniinii tikamaktan ileri
gitmeyecektir.” Ozmen, s. 507.

% Tekinay / Akman / Burcuoglu / Altop, Esya Hukuku, s. 797. TMK md. 718 / f. 2 hiikmiiniin, o
arazide kalic1 olmak kosuluyla (temelli kalmasi amaciyla) yapilan seyleri kapsadigi hususunda bkz.
Yrg. 14. HD., 11.03.2008 T. / 2008-1416 E. / 2008-3052 K. (Kazanci Bilisim. Cevrimigi:
www.kazanci.com , Erisim: 22.09.2008); Yrg. 14. HD., 24.01.2006 T. / 2006-10155 E. / 2006-129 K.
(Kazanci Bilisim. Cevrimi¢i: www.kazanci.com , Erigsim: 22.09.2008 ); Yrg. 14. HD., 24.05.2005 T. /
2005-1025 E. / 2005-4793 K. (Kazanc1 Biligim. Cevrimi¢i: www.kazanci.com , Erigsim: 22.09.2008 )
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sayill Imar Kanunu’nun 5. maddesinde ise yapi, “karada ve suda, daimi veya
muvakkat, resmi ve hususi yeralt1 ve yerlistli insaat:1 ile bunlarin ilave, degisiklik ve

tamirlerini i¢ine alan sabit ve miiteharrik tesisler” olarak tanimlanmustur.

Imar mevzuatina uygun olarak yapilmis bir yap1 hakkinda, idarenin, yapmin mevzuat
ve yapi iznine (ruhsat) uygun olarak tamamlanmis ve kullanilabilir oldugu durumunu
belirleyen irade agiklamasi “yap1 kullanma izni’ni teskil etmektedir. Idari islem
nitelifindeki yap1 kullanma izninin verilmesine iliskin esas ve usuller, Imar
Kanunu’nun 30. maddesinde diizenlenmistir. Bu diizenleme uyarinca, yap1 tamamen
bittigi taktirde, hiikmiin 6ngérdiigii merciilerden® izin almmasi, yapin

kullanilabilmesi i¢in bir Onsarttir.

Izin verilmesi i¢in, mal sahibinin miiraacatim takiben, yapinin ruhsat ve eklentilerine
uygun oldugu ve kullanilmasinda fen bakimindan mahzur goriilmedigi bagvuru
makaminca tespit edilecektir’. imar Kanunu md. 31 hiikkmiine gére, yapt kullanma
izninin verildigi tarih, insaatin bitme tarihidir’'. Yapilan tespit neticesinde, yapi

kullanma izni alan yap1 ve bagimsiz boliimler bu tarihten itibaren elektrik, su,

% Imar Kanunu 30. madde hiikkmiinde, yapmin tamamiimn ya da kismen tamamlanmasi miimkiin
kisimlar1 tamamlandig: taktirde bu kisimlarinin kullanilabilmesi i¢in, insaat ruhsatin1 veren belediye,
valilik veya yeminli serbest mimarlik ya da miihendislik biirolarindan; (imar Kanunu’nun) 27.
maddeye gore ruhsata tabi olmayan yapilarin tamamen veya kismen kullanilabilmesi icin ise ilgili
belediye ve valilikten izin alinmasinin zorunlu oldugu diizenlenmistir.

" imar Kanunu 30. madde hiikmii; belediyeler ve valiliklerin, mal sahiplerinin miiracaatlarmi en geg
30 giin iginde neticelendirmek zorunda oldugunu; aksi halde bu miiddetin sonunda yapinin tamaminin
ya da biten kismmin kullanilmasma izin verilmis sayilacagini diizenlemistir. Bu diizenleme, imar
Kanunu ile 6ngoriilmiis bir zzimni kabul halidir. Bu durumda, kanunun belirledigi ¢er¢evede idarenin
susmasi halinde, yapi kullanma iznine iligkin talebin idarece kabul edilmis oldugu varsayilacaktir.
Zimni kabule iliskin ayrmtili bilgi i¢in bkz. Gozler, idare Hukuku Dersleri, s. 280. Danistay 6.
Dairesi, 7.11.2002 T. / 2001-5448 E. / 2002-4886 sayili kararinda, yap1 kullanma izni alinmasi igin
idareye bagvurulmasindan itibaren 30 giin sonra yap1 kullanma izni verilmis sayilacagina dayanarak,
yapt kullanma izni verilmemesi sebebiyle bir zararin dogdugundan séz edilemeyecegi sonucuna
varmistir. Karsi oy yazisinda ise, somut olayda davacinin yap1 kullanma izni verilebilmesi i¢in gerekli
eksiklikleri gidermemis oldugundan, yapi kullanma izni verilmemesinde bir hukuka aykirilik
bulunmadig1 goriisii bildirilmistir. Bkz. Kazanci Bilisim. Cevrimigi: www.kazanci.com , Erigim:
08.06.2008.

"' Yap1 kullanma izin belgesinin, binanin hukuken en son bittigi tarihi gosteren belge oldugu, bu esasi
diizenleyen Imar Kanunu md. 31 hiikmiiniin, yapr kullanma izni almmasindan sonra hukuki
sorumlulugun ve haklarin dogacagini belirleyen bir diizenleme olduguna iliskin olarak bkz. Danistay
6. Dairesi’nin, 19.06.2006 T. / 2004-2644 E. / 2006-3240 K. Say1l1 karar1. Kazanc1 Bilisim. Cevrimigi:
www.kazanci.com , Erisim: 22.09.2008.
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kanalizasyon gibi kent hizmetlerinden yararlanmaya hak kazanmus olurlar’>. Aym

zamanda artik bu yapilardan faydalanilmasima da izin verilmis olmaktadir”.

Teminat havuzuna dahil edilecek alacak haklarinin teminatin1 teskil edebilecek
tasinmazin, Imar Kanunu gercevesinde yap1 kullanma izni bulunmasi geregi, bu
tasinmazin tamamlanmis bir yapi olmasini gerektirecektir’*. Bu anlamda, TMK md.
704 hiikmiinde belirtilen taginmaz tiirleri i¢inden, sadece kat miilkiyeti kiitligline
kayitli tamamlanmis bagimsiz bdliimlerin yapi kullanma iznine sahip olup, tasinmaz

rehnine konu edilmesinden bahsedilebilir.

O halde yap1 kullanma iznini haiz olan kat miilkiyetine tabi bir bagimsiz bdliimiin,
teminat havuzuna dahil edilecek alacagin teminati olabilmesi miimkiindiir. Kat
miilkiyetine tabi bagimsiz bolimiiniin payli mikiyete konu olmasi hali de
degerlendirilmelidir. Konut finansmani islemi olarak nitelendirilebilecek bir kredi
sOzlesmesinden kaynaklanan alacagin, yapt kullanma izni bulunan, kat miilkiyetine
tabi bir bagimsiz boliimiin, paydaslarindan birinin payli miilkiyet pay1 iizerinde
ipotek tesis edilmesi suretiyle teminat altina alinmis oldugu durumlarda; bu alacak

hakkmin da teminat havuzuna dahil edilebilmesi gerekir””. Borcun geregi gibi ifa

7203.07.1999 T. ve 23754 Sayili RG’de Yayimlanan Elektrik Tarifeleri Yonetmeligi’nde Degisiklik
Yapilmast Hakkinda Ydnetmeligin 7. maddesinde, bina ve tesislere elektrik verilebilmesi i¢in yap1
kullanma izninin bulunmasi gerektigi belirtildigi halde, bu diizenlemeye ve imar Kanunu md. 31
hiikkmiine aykiri olarak gecekondulara bile elektrik verilmesi, yine ayni sekilde yapi kullanma izni
aranmaksizin yapi ve binalara su baglanmasi, yap1 ve binalarin kanalizasyon hizmetlerinden
yararlandirtlmasi sebepleriyle, uygulamada yap: kullanma izninin 6neminin ortadan kalktigi
yoniindeki belirlemeler icin bkz. Sadettin Yaman, Aciklamah i¢tihath Uygulamah imar Kanunu ve
Ilgili Mevzuat, C. III, Ankara, 2004, s. 3599-3600.

7 Yapi kullanma izni ve yapi kullanma izninin sonuglarma iliskin ayrintili bilgi icin bkz. Halil
Kalabalik, imar Hukuku, Seckin Yayimevi, Ankara, 2002, s. 359 vd.

7# Kaba ingaatinin bitmis, ¢atist yapilmis ancak boya badana, dograma isleri, ince insaat isi ve elektrik
tesisatinin tamamlanmamis oldugu durumdaki yapinin tamamlanmamis kabul edilecegi, bu asamada
olup heniiz bitmemis ve insaasina devam edilen yapiya kullanim izni verilmesinin usulsiiz oldugu
yoniinde bkz. Danistay 6. Dairesi’nin, 10.11.1999 T. / 1998-3020 E. / 1999-5481 K. Sayili Karari.
Kazanci Bilisim. Cevrimig¢i: www.kazanci.com , Erigim: 16.06.2008.

7 Tiiketicinin payli miilkiyete sahip oldugu “konut” niteligindeki tasinmazda, kendi hissesini ipotek
ettirmesini, konut finansman sistemine dahil bir teminatlandirma iglemi olarak kabul eden goriis i¢in
bkz. Reisoglu, Konut Finansmani Sézlesmeleri, s. 78; Aydogdu, s. 31.
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edilmedigi hallerde, icraen satilarak paraya cevrilecek deger, ipotege konu olan payl

miilkiyet pay: olacaktir’®,

Diger taraftan, KMK md. 1 / f. 2 hiikkmii ¢ercevesinde, yapilmakta olan bir yapinin,
KMK md. 1/f. 1°de ifade edilen nitelikteki boliimleri {izerinde, yap1 tamamlandiktan
sonra gegilecek kat miilkiyetine esas olmak iizere, kat irtifaki kurulmus olan
durumlar da degerlendirilmelidir. Kat irtifaki, paylt miilkiyete tabi bir arazide, KMK
hiikiimleri g¢ercevesinde payli miilkiyet paylarina, ingaat yapma ve kat miilkiyeti
kurma borcunun baglanmasina iliskin paya bagl bir talep hakk: olup, esyaya bagh
borg niteligi arzetmektedir’”’. KMK md. 1 /f. 2 uyarinca, kat irtifakinin ancak insaat:
baslamamis ya da baslamakla birlikte tamamlanmamis bir ya da birden fazla yapi
hakkinda, bu binalarda kat miilkiyetine konu olabilecek bagimsiz boliimler igin,
tapuda resmi senedin tanzimi ve tapuya yapilacak tescil ile tesis edilmis olacaktir.
Kat irtifakina tdbi bir yapmin ingaati tamamlandiginda, yapinin ruhsat ve
eklentilerine uygun oldugu ve kullanilmasinda fen bakimindan mahzur goriilmedigi

basvuru makaminca tespit edilerek, yapi kullanma izni verilmesi miimkiindiir’®.

Kat miilkiyetine gecilmesinden once yapt kullanma izninin bulunmasi halinde, kat

irtifaki tapusuna istinaden, kat irtifakindan kaynaklanan hakkin bagl oldugu payh

76 Payli miilkiyet pay1 iizerinde ipotek kurulmasmna iliskin olarak bkz. Helvaci, ipotek, s. 95 vd.
Bankalarin uygulamasinda, konut finansmani alacaklarinin, payli miilkiyet pay lizerinde ipotek tesisi
suretiyle teminat altina alinmasinin tercih edilmedigi goriilmektedir. Ancak, bagimsiz boliimiin payl
miilkiyete tabi bir aile konutu oldugu ve paydaslarin esler oldugu durumlar ayrik tutulmaktadir. Bu
gibi durumlarda, konut kredisi eslerden birinin adina tahsis edilse de, kredi alacagi her iki esin de
payli miilkiyet hissesi iizerinde kurulmak suretiyle teminat altma alinmaktadir. Ornek olarak Akbank,
payli miilkiyete tabi “konut” niteligindeki tasinmazlarin alimlarmni, konut finansmani sistemi
cergevesinde kullandirdigi kredilerde finanse etmemekte, sadece kari-koca adina alinacak konutlara
istisna uygulamaktadir. Bkz. “Kredi Kullanabilecek Konutlar ve Ozellikleri”, Cevrimigi:
www.buyukkirmiziev.com, Erisim: 15.10.2008.

"7 Oguzman / Seli¢i / Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 495-496; Selahattin Sulhi Tekinay, Kat
Miilkiyeti, Istanbul, 1991, s. 23.

® Kat irtifaki kurulmus yapilarda, 2981 Sayili imar ve Gecekondu Mevzuatina Aykir1 Yapilara
Uygulacak Bazi Islemler ve 6785 Sayili Imar Kanununun Bir Maddesinin Degistirilmesi Hakkinda
Kanun’a (08.03.1984 T. ve 18335 S. RG) gore kazanilmig ve arsa payma baglanmamis bagimsiz
boliimlere dahi ruhsat ve kullanma izni verilebilmektedir. Bu islemler i¢in sadece 2981 Sayili
Kanun’un madde 8 hiikkmiinde belirtilen belgelerin hazirlanmasimin yeterli oldugu; ayrica diger kat
maliklerinin ittifakinin aranmasina ya da mahkeme kararina gerek olmadig1 hakkinda bkz. Danistay 1.
Daire 08.01.1993 K. / 1992-346 E. / 1993-1 K. Sayili Karar1, D.D., Y. 1994, S. 88, s. 23 vd.
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miilkiyete tabi arsa payi iizerinde ipotek tesisi suretiyle” teminat altia alman bir
konut finansman1 alacaginin da teminat havuzuna dahil edilebilecegi kabul

edilmelidir.

SerPK md. 38/A, konut finansmani islemlerini tanimlarken, konut edinmeleri
amaciyla, tliketicilere kredi kullandirilmasina yonelik kredi s6zlesmelerini de konut
finansmani olarak kabul etmistir. Bu hiikiim tiiketicilerin, yapimina hi¢ baglanmamis
ya da baglanmakla birlikte tamamlanmanmis ingaat projelerinden “konut”
edinmelerine iliskin kredi so6zlesmelerinden kaynaklanan alacak haklarinin da
teminat havuzuna dahil edilebilmesini miimkiin kilmaktadir. Ger¢ekten de, kredi
kuruluglari, belirli bir projeden konut edinilmesi i¢in satict ile sézlesme yapilmasi
sartiyla “bagli kredi” olarak anilan krediler kullandirmaktadirlar. Ancak bu kredi
alacaklarinin, teminat havuzuna dahil edilebilmesi, Teblig’in 9. maddesi
cercevesinde teminatlandirilmis olmalarina baghdir. O halde teminatlandirmanin

niteligi tizerinde durulmalidir.

Konut projelerinde, kat irtifakina ge¢ilmis, yapim siirecindeki konutlar satilmaktadir.
Kat irtifakina ge¢ilmis yapim siirecindeki bir projeden yapilan alimlari finanse etmek
tizere bagh kredi kullandiran kredi kurulusunun, bu kredi iliskisinden dogan alacak
hakkini, tiiketicinin kat irtifakindan kaynaklanan hakkina bagli payli miilkiyet pay1
tizerinde ipotek tesis ederek teminat altina alabilir. Bu teminati, g¢esitli kisisel
teminatlar ile de destekleyebilir. Bu durumda, Teblig’in 9. maddesi hiikmiinde
aranan yap1 kullanma izni bulunan bir taginmaz iizerinde ipotek tesis edilmis olmasi
sart1 karsilanamamis olacagindan, bu alacak haklarinin teminat havuzuna dahil
edilebilmeleri de miimkiin olamayacaktir. Kanun koyucunun, Teblig’in 9. maddesi
hiikmiinde aranan yapi1 kullanma izni sartini, bu tiir konut finansmani islemleri
acisindan da zorunlu kilmis olmasi engelleyici niteliktedir. Ancak, Imar Kanunu md.
30 hiikmii ¢er¢evesinde, yapinin bitirilen kisimlarinda, oturulma, yerlesme imkani
bulunmakta ise bu kisimlara miinhasir olmak iizere, sadece bitirilen kisimlarin

kullanilmast amaciyla “kismi yapt kullanma izni” verilmesi de s6z konusu

” Oguzman / Seligi / Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 499. Payli miilkiyet pay: iizerinde ipotek
tesisine iliskin olarak bkz. Helvaci, Ipotek, s. 95 vd.
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olabilmektedir®™. Bu cercevede, konut projelerinde, ancak tamamlanmis bagimsiz
boliimler agisindan yapi kullanma izni alinmig olmasi halinde, kat irtifaki tapulu ilgili
bagimsiz boliimlere karsilik gelen, kat irtifakindan kaynaklanan hakkin bagli oldugu
arsa pay1 lizerinde ipotek tesisi suretiyle teminat altina alinmis olan konut finansmani
alacaginin da teminat havuzuna girebilecegi kabul edilmelidir'. Kooperatiflerden
yapilacak alimlarda; kat irtifaki tapusu heniiz olugsmamis ise, bu alimin finansmani
icin talep edilecek krediden kaynaklanan alacak hakkinin teminat havuzuna dahil

edilebilmesi miimkiin gériinmemektedir.

Diger taraftan, teminat havuzuna dahil edilmek istenilen alacagin, tapu siciline
kayitl bir arazi lizerinde ipotek tesis edilmesi suretiyle teminat altina alinip
alimamayacagi degerlendirilmelidir. Arazi bakimindan yap1 kullanma izni s6z konusu
olamayacagima gore, iizerinde yapi1 bulunmayan bir arazinin, teminat havuzuna
girecek bir alacagin teminatlandirilmasina konu teskil etmesi miimkiin
olamayacaktir. Ancak, arazi iizerinde yap1 kullanma izni olan bir yapinin bulunmasi

halinde durum farkli degerlendirilmelidir.

Tasinmaz rehni arazi iizerinde kurulacaktir ve arazi bakimindan yap1 kullanma izni

bulunmasi s6z konusu olamaz. Diger taraftan, TMK md. 718 / f. 2 uyarinca yapilar®’,

3

TMK md. 684 hiikmiinde 6ngoriilen sartlarn®™ varligi aranmaksizin, itizerinde

bulundugu arazinin biitiinleyici parcasi sayilacaklardir. TMK md. 862 / f. 1 hiikmii

%0 Kismi yap1 kullanma iznine iligkin ayrintili bilgi i¢in bkz. Yaman, s. 3596.

8! Ekim 2008 itibariyle uygulamada, projelerin en az % 80’inin bitirilmis olmasi sartinin da aradigt
goriilmektedir. Ornek olarak Akbank’in uygulamasi i¢in bkz. Cevrimici: www.buyukkirmiziev.com,
Erisim Tarihi: 17.10.2008.

%2 Tagmnir yapi adi verilen kuliibe, baraka gibi gibi hafif binalarm TMK 728/2 hitkmii uyarinca taginir
mal hiikiimlerine tabi olacagi diizenlenmistir. Bu bakimdan l?unlar arazinin biitlinleyici parcasi olarak
tapu sicilinde gosterilmezler. Bkz. Oguzman / Seli¢i / Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 240.

% TMK md. 684 / f. 2 hiikmii uyarinca, biitiinleyici parca, yerel adetlere gore, asil seyin temel unsuru

olan ve o sey yok edilmedikge veya yapisi degistirilmedik¢e ondan ayrilmasi olanagi bulunmayan
pargalardir.
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uyarinca rehin hakki, tasinmazi biitiinleyici parcast ile birlikte yiikiimlii kilacaktir®.
Tasinmaz rehninde egemen olan belirlilik ilkesi ¢ercevesinde, arazinin biitiinleyici
parcasinin da belirli olmasi gerekmektedir™. Bir baska deyisle tasimmaz tizerinde bir
yapt bulunuyor ise, yapinin da belirli olmasi gerekir. Tapu sicilinde araziye ait
sayfadaki “tasinmazi teshise yarayacak bilgiler” kisminda yer alacak kayitlar, bu
gerekliligi kargilamaktadir®™. Bu gercevede, tasmmaz rehnine konu olacak arazi
tizerinde biitiinleyici parcasi niteliginde bir yap1 bulunuyor ve bu yapi tapu sicilinde
belirli ise®’; yapmin yap1 kullanma izni bulunmast sart1 ile bu tiir arazilerin iizerinde
ipotek tesisi suretiyle teminat altina alinmis alacaklarin da teminat havuzuna dahil
edilebilecegi kabul edilmelidir. Ozellikle, arazinin biitiinleyici pargasi niteligindeki
belirtilen 6zellikleri haiz yapilar1 konut olarak kullanmakta olan tiiketicilerin, konut
finansman1 sisteminden faydalandirilabilmesinin saglanabilmesi, bu yorumu gerekli
kilmaktadir. Uzerinde yap1 kullanma izni olan, aile konutu niteliginde bir yapi
bulunan, eslerin payl olarak malik olduklar1 bir arazinin ipotege konu edilmesi
halinde de, eslerden her ikisinin de payl miilkiyet pay: iizerinde ipotek tesis edilir

ise®, usuliine uygun teminatlandirma gerceklesmis varsayilmalidir.

Belirli sartlarin gerceklesmesi halinde, tasinmazlar {izerindeki bagimsiz ve stirekli bir

hak tizerinde de ipotek tesisi miimkiindiir. Buna gore, belirli nitelikleri haiz bir irtifak

# Rehin hakkmm biitiinleyici parcayr da kapsamasi igin, biitiinleyici parcanin tapuda gosterilme
zorunlulugu bulunmadigina iligkin olarak bkz. Yrg. 12. HD. 23.11.2000 T / 8182 E. /8395 K. Sayili
Karari, YKD, Y. 2001 / S. 8, s. 1249. Ayrica bkz. Faruk Acar, Rehin Hukukunda Tasinmaz
Kavram ve Ozellikle Belirlilik ilkesi, Turhan Kitapevi, Ankara, 2008, s. 267.

8 Hatemi / Serozan / Arpaci, s. 726; Acar, s. 268;

% Ornegin, iizerinde yap1 olan arazinin tapu sicilindeki sayfasinda yer alan, taginmazi teshise
yarayacak bilgiler kismina “binali” olarak yazilmasi miimkiindiir. Ornek ve ayrmtili bilgi i¢in bkz.
Acar, s. 268.

¥ Belirliligin nasil saglanacagna iliskin olarak bkz. tapu sicilinde, bir tagmmaza ait sayfada,
taginmazin niteliginin (evsafi) tespitini miimkiin kilacak kayitlara iligkin Bolim II1 /I /B /3 / ¢/ (6)
/ 1 kisminda yer alan agiklamalarimiz.

% Aile konutu, eslerin payli miilkiyetinde ise, eslerden biri, TMK md. 223 / f. 2 hiikmii uyarinca,

digerinin rizas1 olmaksizin payl miilkiyet konusu maldaki pay1 iizerinde tasarrufta bulunamayacaktir.
Ancak hiikiim emredici nitelikte olmayip aksinin kararlastirilmas1 miimkiindiir.
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hakki i¢in tapuda ayr1 bir sayfa agilmigsa, bu irtifak hakki {izerinde ipotek tesis

edilebilecektir®.

Diizensiz kisisel irtifaklardan biri olan tst hakki, hak sahibine, baskasinin arazisi
lizerinde insaat yaparak veya arazide hakkin kurulmasi oncesinde bulunan ingaati
muhafaza ederek, ona malik olma yetkisi vermektedir”®. Ust hakkimin bagimsiz ve
stirekli hak niteligi arzetmesi ve tapuda ayr1 bir sayfaya kaydedilmis olmasi halinde,
hakkin konusu insaat mevcut olsa da, olmasa da hak, TMK md. 726 hiikmii
cercevesinde taginmaz olarak islem gorecektir. Eger iist hakkinin konusu olan ingaat
mevcut ise, bu ingaat lizerindeki miilkiyet hakkinin da, tdbi oldugu iist hakkinin ayri
sayfaya kaydedilmis olmasi ve tasinmaz gibi islem gormesi dolayisiyla
rehnedilebilmesi miimkiindiir. Ust hakkinin konusu olan tamamlanmus insaatmn (yap1)
yap1 kullanma izni bulunmasi1 durumunda, iist hakki iizerinde kurulmus olan ipotek
ile teminat altina alinmis alacagin teminat havuzuna dahil edilebilecegi kabul
edilmelidir. Borcun ifa edilmemesi halinde, ipotek hakkina dayanilarak paraya
cevrilecek olan malvarli§i degerini, tapu sicilinde ayr1 sayfaya kaydedilerek

“tasinmaz” niteligi kazanan st hakki teskil edecektir’".

Tiim bu belirlemeler 15181nda vardigimiz sonug sudur: Bir alacagin teminat havuzuna
dahil edilebilmesi icin alacagin teminat altina alinmasina iligkin 6n sart, alacagin
teminatini teskil eden tasinmazin yapi1 kullanma izni bulunmasidir. Yap1 kullanma
izni, Imar Kanunu anlaminda tamamlanmis yapilar bakimindan sdz konusu

olabilecektir.

% Bagimsiz ve siirekli bir hak iizerinde ipotek tesis edilebilmesi i¢in, 6zel miilkiyete tabi ya da kamu
mali niteliginde bir taginmaz iizerinde, bir gercek ya da tiizel kisi lehine siiresiz ya da asgari 30 yil
stireli, devredilebilir nitelikte, kisiye bagl bir irtifak hakkinin kurulmus olmasi gerektigi hakkinda
bkz. Helvaci, ipotek, s. 34.

% Oguzman / Seli¢i / Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 671-672.
°! ipotekle teminat altina alinan borg ifa edilmedigi taktirde, cebri icra yoluyla paraya ¢evrilecek olan

malvarlig1 degerinin, bagimsiz ve siirekli nitelikteki irtifak hakki olduguna iliskin olarak bkz. Helvaci,
ipotek, s. 35.
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O halde;

- Yap1 kullanma izni bulunan kat miilkiyetine tabi bagimsiz bdliimler iizerinde
ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina alinmig alacaklarin (kanun ve
tebligin aradig1 diger sartlar1 da haiz olmak kosuluyla) teminat havuzuna
dahil edilmesi miimkiin olacag: tartigmasizdir.

- Kat miilkiyetine gecilmemis, ancak yapi kullanma izni bulunan bagimsiz
boliimlerin kat irtifaki tapusuna istinaden, kat irtifakindan kaynaklanan
hakkin bagli oldugu payl miilkiyete tabi arsa pay1 iizerinde ipotek tesisi
suretiyle teminat altina alinan alacak haklar1 da teminat havuzuna dahil
edilebilmelidir.

- Projelerden yapilan alimlarda, projenin tamami bitmemis olmakla birlikte,
tamamlanmis olan kat irtifaki tapulu ilgili bagimsiz boliimiin bulundugu yap1
acisindan kismi yapr kullanma izni alinmis olabilir. Bu alimlarin finanse
edilmesi i¢in kredi kullandirilan hallerde, ilgili bagimsiz boliimlere karsilik
gelen, kat irtifakindan kaynaklanan hakkin bagli oldugu arsa pay iizerinde
ipotek tesisi suretiyle teminat altina alinmis olan konut finansmani alacaginin
da teminat havuzuna girebilecegi kabul edilmelidir.

- Kat irtifaki tapusunun heniiz olusmadigr kooperatif hissesi alimlarmin
finansmani i¢in talep edilecek krediden kaynaklanan alacak haklar ise
teminat havuzuna dahil edilmemelidir.

- Arazi bakimindan, yap1 kullanma izni s6z konusu olamayacagindan, sadece
lafzi yorum yapilmasi halinde, arazi {izerinde ipotek tesis edilmek suretiyle
teminat altina alinan alacak haklarinin teminat havuzunda yer alamamasi
gerekir.

- Ancak, konut finansmani sisteminin amacit gozoniinde bulundurularak,
tizerinde yap1 kullanma izni olan yap1 bulunan bir araziler agisindan farklilik
bulundugu kabul edilmelidir. Bu tiir bir arazi lizerinde ipotek tesis edilmis ise,
rehin hakki hem arazinin kendisini hem de biitiinleyici pargasi olan yapiy1
kapsayacaktir. O halde, arazinin tapu sicilinde yer alan sayfasindaki,
taginmazi teshise yarayacak bilgilerle belirli kilinmis biitiinleyici par¢anin

yap1 kullanma izninin bulunmasi, 6nsart1 karsilar nitelikte kabul edilmelidir.
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- Tapu sicilinde ayn sayfaya kaydedilerek, taginmaz gibi islem goéren fiist
hakkinin konusu olan tamamlanmis insaatin (yapi), yapt kullanma izni
bulunmasi durumunda; tist hakk: {izerinde kurulmus olan ipotek ile teminat
altima alinmis alacagin da teminat havuzuna dahil edilebilecegi kabul
edilmelidir.

- Yap1 kullanma izni bulunan, kat miilkiyetine tdbi olan ya da kat irtifaki
tapulu bir bagimsiz boliimiin, paydaslarindan birinin payli miilkiyet pay1
tizerinde ipotek tesis edilmesi suretiyle teminat altina alinmig alacak hakkinin
da teminat havuzuna dahil edilebilmesi gerekir. Ayn1 prensip, iizerinde yap1
kullanma izni olan yap1 bulunan miisterek miilkiyete tabi araziler acisindan

da uygulanmalidir.

(3) T.C. Smirlar1 Icinde Bulunmasi

SPK Seri III / 33 No’lu Teblig md. 9 / f. 1 (¢) hiikkmii, “Kredinin teminat1 olan
taginmazin Tirkiye Cumhuriyeti siirlart iginde olmasi ...” sartin1 diizenlemektedir.
Buna gore, ipotek ile teminat altina alinmis bir kredi alacaginin, ipotekli konut
kredisinden kaynaklanan bir alacak olarak teminat havuzunda yer alabilmesi i¢in,
ipotegin konusunu teskil etmek {izere belirli kilinan taginmazin, Tiirkiye Cumhuriyeti

sinirlart iginde olmasi gerekmektedir.

Tasinmazin bulundugu yere iliskin olarak, karsilastirmali hukuktaki gelismeler
incelendiginde, iilkesellik kriteri agisindan farkli diizenlemelerle karsilasilmaktadir.
Isvicre Rehinli Tahvil Kanunu, iilkesellik kriterine bagli kalan bir diizenleme
ornegidir. Sadece Isvigre dahilinde faaliyet gdstermekte olan Isvigre Rehinli Tahvil
Merkezleri; PfG md. 5 / f. 3 uyarinca, yabanci {ilkelerdeki tasinmazlar {izerinde rehin
tesis edilerek teminatlandirilmis alacaklart karsilik gostererek rehinli tahvil ihrag
edememektedir. Bir baska deyisle, teminat konusu varlik olarak kullanilacak
tasinmaz rehni teminath alacaklarin, PfG md. 19 / f. 2 hiikmii uyarinca, Isvi¢re’de

yer alan taginmazlar ilizerinde rehin tesis edilmesi suretiyle giivence altina alinmis
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olmasi sarttir’>.

Alman Rehinli Tahvil Kanunu'nun iilkesellik kriteri ile baglh kalmadigi
goriilmektedir. Teminat havuzunda yer alabilecek kredi alacaklarinin teminatini
teskil edecek tasinmazlarin bulunabilecegi yere iliskin bu farkli diizenleme,
muhtemel hukuki sorunlara kaynak teskil etmesi bakimindan ilgingtir. Tiirk hukuku
acisindan, ITMK ’lere iliskin yabancilik unsuru tasimayan mevcut diizenlemeler
cercevesinde karsilagilmasi s6z konusu olmayacak olan bu hukuki sorunlar, detaya

girilmeksizin agsagidaki paragrafta sadece belirtilecektir.

Alman Rehinli Tahvil Kanunu md. 13 uyarinca, Alman hukuku’ndaki tasinmaz rehni
ile ayn1 hukuki islevi haiz yabanci hukuklardaki teminatlar ile giivence altina alinmis
kredi alacaklar1 da; teminatin konusunu teskil edecek tasinmazin, bir Avrupa Birligi
Ulkesi, Avrupa Ekonomik Alani Sézlesmesine taraf bir iilke, Isvigre, ABD, Kanada
ve Japonya’da bulunmasi halinde, belli sinirlamalar ¢ergevesinde teminat havuzuna
dahil edilebileceklerdir. Rehinli tahvillerin teminatini teskil edecek alacaklarin,
yabanci1 bir hukuk ¢ercevesinde teminatlandirildiklar1 ve teminatlarin konusunu tegkil
eden tasinmazlarin da, lokasyon olarak yabanci bir iilkede bulunduklar1 hallerde,
“ithrag¢inin iflas1 s6z konusu oldugunda, rehinli tahvil (pfandbrief) alacaklilarinin
kanundan (Alman Rehinli Tahvil Kanunu) kaynaklanan haklar1 (iflastan
etkilenmeme ve Oncelikli olarak tatmin hakki), bu yabacilik unsuru tagiyan teminatlar
araciligiyla da karsilanabilecek midir?” sorusu giindeme gelmektedir’”. Alman
rehinli tahvil alacaklilarinin korunmasi igin, teminat konusu varliklarin teminatini
teskil eden taginmazlarin bulundugu iilke hukukunda, Alman hukukundaki rehinli
tahvil sahiplerine iliskin olarak diizenlenmis hukuki korumanin taninip

taninmayacagina ya da baska ne tiir tedbirler alinmak suretiyle rehinli tahvil

%2 Ayrmntili bilgi icin bkz. Hunziger, s. 141 vd.

% Otmar M. Stocker, “Auslaendische Deckungswerte und Insolvenzvorrecht der Pfandbrief”,
Immobilien & Finanzierung, S. 16, Y. 2003, s. 574.
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alacaklilarinin  haklarinin  korunabilecegi hususlari, c¢esitli {ilkeler agisindan

tartisilagelmektedir’*.

(4) Ongoriilen Risklere Kars1 Sigortalanms Olmasi

Ipotek ile teminat altina alinmis bir kredi alacaginin, teminat havuzunda yer
alabilmesi i¢in, SPK Seri III / 33 no’lu tebligi md. 9 (1) (d) bendi uyarinca teminat
konusu tasmmmaz igin®>, 587 Sayili Zorunlu Deprem Sigortasina Dair KHK
cercevesinde zorunluluk Ongoriilmiis ise”, kredi sozlesmesi siiresince zorunlu

deprem sigortasi yaptirilmast gerekmektedir.

Ayrica ipotek konusu tasinmazin, konut finansmani sisteminin &zellikleri
cercevesinde belirlenen diger risklere karsi da sigortalanmasi, sistemin giivenilirligini

arttiracaktir’®. Bu baglamda, zorunlu deprem sigortasi disinda, yasadan kaynaklanan

% Rehinli tahvillerin teminatini teskil eden varliklarin isvigre’de bulunmasina iligkin olarak bkz. Rolf
Stiirner / Astrid Stadler, Hypothekenpfandbrief und Deckungswerte in der Schweiz,
Schriftenreiche des Verbandes deutscher Hypothekenbanken, Berlin 2007; teminat varliklarin
ABD’de bulunmasina iliskin olarak bkz. Rolf Stirner / Christopher Kern, Deutsche
Hypothekenpfandbrief und US-amerikanische Deckungswerte, Schriftenreiche des Verbandes
deutscher Hypothekenbanken, Berlin 2007; teminat varliklarim Ispanya’da bulunmasma iliskin olarak
bkz. Rolf Stiirner / Astrid Stadler : Pfandbrief und Beleihung in Spanien, Schriftenreiche des
Verbandes deutscher Hypothekenbanken, Frankfurt am Main, 2002. Kamusal rehinli tahvillerin
(6ffentliche Pfandbrief) teminatini teskil eden varliklarin Japonya’da bulunmasima iliskin olarak bkz.
Rolf Stiirner / Christopher Kern, Deutsche 6ffentliche Pfandbrief und japanische Deckungswerte,
Schriftenreiche des Verbandes deutscher Hypothekenbanken, Berlin, 2006.

% Uzerinde konut niteligini haiz yap1 bulunan arazi iizerinde ipotek tesis edilmek suretiyle teminat
altina alinmis alacaklar bakimimdan bu zorunluluk, “ipotek konusu arazinin tizerinde yer alan yapi”ya
iligskin bir zorunluluk olarak anlagiimalidir.

% Zorunlu deprem sigortasina iligkin yasal diizenleme, 4484 sayili Kanun ile degisik 27.8.1999 tarihli
ve 4452 sayili Kanunun verdigi yetkiye dayanilarak, Bakanlar Kurulu’nca 27.12.1999 tarihinde 587
sayith KHK ile yapilmis bulunmaktadir. KHK 23919 sayili ve 27.12.1999 tarihli RG’de
yayimlanmustir.

97 587 sayili KHK’nin 2. maddesi, “KMK kapsamindaki bagimsiz boliimler, tapuya kayitli ve 6zel
miilkiyete tabi taginmazlar lizerinde mesken olarak ingaa edilmis binalar, bu binalarin iginde yer alan
ve ticarethane, biiro ve benzeri amaglarla kullanilan bagimsiz boliimler ile dogal afetler nedeniyle
Devlet tarafindan yaptirilan veya verilen kredi ile yapilan meskenler” bakimindan zorunlu deprem
sigortas1 yaptirma yikimliiligi getirmektedir.

% Konut finansmani sistemi gergevesinde kullamlacak baslica sigorta iiriinleri, hem tiiketici hem de
kredi kurulusu i¢in ortadan kaldirmayi hedefledigi riskler dort gruptur. Bu riskler; kredilerin geri
O0denmeme riski, kredi taksitlerinin gegici olarak ddenmemesi riski, konutun degerinde meydana
gelebilecek diistislerden dolayi, konutun satilmast durumunda kredi kurulusunun zarar etme ve konut
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bir sigorta ettirme yiikiimliiliiglinden s6z edilebilmesi miimkiin degildir. Ancak,
SPK Seri III / 33 No’lu Teblig md. 9 teminat konusu taginmazin, kredi sdzlesmesi
boyunca, ihraggiya tazminati rehin alma hakki verecek sekilde”, deprem, yangi ve
diger dogal afetlere karsi sigortalanmus olmasi gerekliligini de diizenlemistir'®.
Kredi kuruluslar1 bu gerekliligi, konut finansmanmi sdzlesmesine ekleyecekleri,

belirlenen risklere kars: sigorta yaptirilmas: yiikiimliiliikleri ile saglayacaklardir'®".

(5) Piyasa Degerinin Hesaplanmis Olmasi

Ipotek ile teminat altma alinmis bir kredi alacaginin, teminat havuzunda yer
alabilmesi i¢in, alacagin teminat defterine kaydedildigi tarihten 6nceki iki y1l iginde,
kredinin teminatt olan tasmmmazin piyasa degerinin hesaplanmig olmasi
gerekmektedir. Degerlemenin, SPK Seri VIII / 53 No’lu “Sermaye Piyasas1t Mevzuati
Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca
Listeye Alinmalarma Iligkin Esaslar Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair
Teblig”'"* hiikiimleri cergevesinde, SPK’'nca listeye alinacak degerleme sirketleri

tarafindan gergeklestirilmesi zorunludur.

sahibinin bor¢lu kalma riski, konutun tapu kayitlarinda mevcut olan ama bilinmeyen sorunlardan
dolay1 olusabilecek madde kayiplara iligkin riskler olarak belirtilmektedir. Bkz. Suna Oskay, “Konut
Finansmani Sisteminde Sigortanin Yeri”, Tiirkiye Bankalar Birliginde 04.04.2006 tarihinde yapilan

sunum; Cevrimigi: www.tbb.org.tr/turkce/konutfinansmani/mortgageABTsunum, Erigim: 06.10.2008.

% ITMK ihrag¢isinin dain ve miirtehin olarak policede yer almasi halinde, ihrag¢inin muvafakati
bulunmaksizin sigorta tazminatinin 6denmesi miimkiin olmayacaktir. Yrg. 11. HD. nin, poli¢ede dain
ve miirtehin olarak gosterilen dava dist bankanin muvafakati olmaksizin, sigortalinin talep ettigi
tazminatin ddenemeyecegine iliskin 19.02.2004 T. / 2003-6685 E. / 2004-1513 K. Sayili Karart i¢in
bkz. Kazanci Bilisim. Cevrimici: www.kazanci.com , Erisim: 22.09.2008.

' Ev sahibinin sigortasi (homeowners insurance) olarak adlandirilan sigorta, yangm basta olmak
iizere ev sahiplerinin maruz kalabilecekleri bir takim riskleri teminat altina almakta olup, bu
poligelerde deprem, sel gibi dogal afetlerden kaynaklanan zararlarin kapsam disinda birakildigt
goriilmektedir. Bu itibarla, dogal afet riskleri teminati (catastrophic risk coverage) cercevesinde
deprem riskine iliskin teminat da ek iicret ddenmek suretiyle saglanmalidir. Ayrintilt bilgi i¢in bkz.
Tirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi, Mortgage ve Mortgage Sigortalari, Editor: Suna
Oskay, Istanbul, 2006, ss. 73-76. Konut finansmani sistemine iliskin olarak Avrupa ve Amerika’da
uygulanan temel sigorta iiriileri ve bunlara iliskin bilgi i¢in bkz. Suna Oskay, “Ipotege Dayali Konut
Kredileri”, Birlik’ten / Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi Yaymm, S. 4, Nisan-Haziran
2006, s. 26 vd.

190 Ayni goriiste bkz. Aydogdu, s. 21.

192 Teblig, 02.08.2007 T. ve 26601 Sayili RG’de yayimlanarak, yayimi tarihinde yiiriirliige girmistir.
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(6) Tasinmazin Tahsis Amaci
i. Tahsis Amacinin Belirlenmesi

SPK Seri III / 33 No’lu Teblig’in 9. maddesi hiikmiinde, ipotege konu olacak
taginmazin niteligi ya da kullanim amacina iliskin bir belirleme yapilmamistir. SerPK
md. 13/A f. 6 hiikkmii dogrultusunda kanunkoyucunun, ipotege konu tasinmazlari,
tahsis amaglarina bagli olarak ayirima tabi tuttugu agiktir. Bu ayirim, teminat altina
alinan alacagin teminat havuzundaki payinin ne olacagi belirlemenin yani sira, kredi
alacaginin teminat degerinin hesaplanmasinda ne oranda dikkate alinacagi hususunda
da belirleyici olacaktir. Ipotek konusu tasinmazin tahsis amacina baglh bu sonuglarin
incelenmesinden  Once, tahsis amacimin nasil belirlenebilecegi agikliga

kavusturulmalidir.

Tapu sicilinde, bir tasinmaza ait sayfada, tasinmazin niteliginin (evsafi) tespitini

miimkiin kilacak kaytlar yer almaktadir'®

. Taginmazin bir arazi oldugu durumlarda,
tarla m1, arsa m1 oldugu, iizerinde bina bulunup bulunmadigi, bulunuyor ise kargir
(betonarme) olup olmadigina iliskin kayitlar bu amaca hizmet etmektedir.
Tasinmazin kat miilkiyetine tabi bir bagimsiz bolim oldugu durumlarda, KMK md.
12/d uyarinca, kat miilkiyeti kiitiiglinde her bagimsiz boliimiin kat, daire, is biirosu,
diikkkan gibi tahsis amacinin gosterilmesi gerekir. Bagimsiz boliimlerin tahsis

amacina uygun kullanilmast KMK md. 24 hikmiinden kaynaklanan bir

ylikimliiliiktiir.

Kat irtifakinin s6z konusu oldugu hallerdeki durum da benzerdir. Kat irtifakinin
tesisi asamasinda, ileride kat miilkiyetine konu olabilecek bagimsiz boliimlere tahsis

olunacak arsa paylari belirlenmelidir'®

. Kat irtifakinin kurulmasini saglayacak resmi
senedin tanzimi i¢in tapu midiirliigiine yapilacak bagvuruda; (KMK tarafindan

Ongoriilmiis olan diger hususlarla beraber) KMK md. 12 (c¢) hiikmii uyarinca, her

1% Tapu sicilinde tasinmazi teshise yarayacak bilgi olarak yer alan kayitlardan, sadece yiiz6lgiimiine
iligkin kaydin hukuki deger tasidigi, bu anlamda iyiniyetle kazanima yol acabilecegi, diger kayitlarin
basit bilgi niteliginde oldugu hakkinda bkz. Oguzman / Seli¢i / Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 168.

1% Oguzman / Seli¢i / Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 496.
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bagimsiz boliimiin arsa paylar1 ile kat, daire, is biirosu gibi tiirii de gosterilmis
olmalidir. Bu c¢ercevede, kat irtifaki sahibinin hangi amaca tahsis edilmis bir

bagimsiz béliim sahibi olacagi belirlenebilir niteliktedir'®.

Yargitay’in ¢esitli daire kararlarinda da, dava konusu taginmazin tahsis amacinin

6 07 109

onem arzettigi hallerde, mesken'®®, daire'”’, kargir yapi'®™, kargir ev'®” gibi

nitelemelere yer verildigi goriilmektedir.

Yap1 kullanma izni bulunan kat miilkiyeti ya da kat irtifaki tapulu bir bagimsiz
boliim, tapuda mesken, konut, daire gibi ifadeler kullanilarak konut olarak kullanilma
amacina tahsis edilmis olabilir. Bu durumdaki kat miilkiyetine tabi bagimsiz bolim
ya da kat irtifaki hakkinin bagli oldugu arsa pay: iizerinde ipotek tesis edilerek
teminat altina alinmis konut finansmani alacaklari, “ipotekli konut kredisi”
niteliginde birer varlik olarak teminat havuzuna dahil edilebilecektir. Ayn sekilde,
tizerinde yap1 kullanma izni olan bir yapinin bulundugu arazinin tapu sicilinde kayith
oldugu sayfada, tasinmazin niteligini belirlemeye iliskin olarak kargir (betonarme)
ev, avlulu ev, dubleks mesken, tripleks mesken gibi kayitlar bulunmasi halinde de,
bu ozellikleri haiz ve yap1 kullanma izni bulunan yapmin bulundugu arazinin
tizerinde ipotek tesisi suretiyle teminat altina alinan konut finansmani alacaklarinin
da, “ipotekli konut kredisi” niteliginde birer varlik olarak teminat havuzuna dahil

edilebilecekleri kabul edilmelidir.

195 Boylelikle, kredi kullanicisnin arsa payina isabet etmek iizere belirlenen bagimsiz béliimii
tirtinden, SerPK md. 38/A hiikmiindeki “tiiketicilere konut edinmeleri amaciyla kredi
kullandirilmast” tanimina uyulup uyulmadigi saptanabilecektir.

"% Yrg. 14. HD., 06.10.2005 T. / 2005-5944 E. / 2005-8709 K.; Yrg. 12. HD., 04.05.2007 T. / 2007-
5355 E. /2007-8962 K.; Yrg. 18. HD., 09.05.2005 T. / 2005-2330 E. / 2005-4786 K.; Yrg. 14. HD.,
06.10.2005 T. / 2005-5944 E. / 2005-8709 K.; Yrg. 18. HD., 28.04.2005 T. / 2005-1700 E. / 2005-
4368 K. Bkz. Kazanci Bilisim. Cevrimigi: www.kazanci.com , Erisim: 14.07.2008

"7 Yrg. 11. HD., 22.02.1999 T. / 1998-9571 E. / 1999-1412 K.; Yrg. 13. HD., 25.01.2005 T. / 2004-
11393 E. /2005-790 K. Bkz. Kazanci Bilisim. Cevrimici: www.kazanci.com , Erigim: 22.09.2008.

1% Yrg. 18. HD., 07.11.1994 T. / 1994-12097 E. / 1994-13779 K.; Yrg. 18. HD., 16.12.2003 T. /
2003-8047 E. / 2003-10024 K. Bkz. Kazanci Bilisim. Cevrimi¢i: www.kazanci.com , Erigim:
22.09.2008.

' Yrg. 14. HD., 15.03.2005 T. / 2005-1059 E. / 2005-2006 K. Bkz. Kazanci Bilisim. Cevrimici:
www.kazanci.com , Erisim: 20.10.2008 .
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Yap1 kullanma izni bulunan kat miilkiyeti ya da kat irtifaki tapulu bir bagimsiz
boliimiin konut olarak kullanima tahsis edilmedigi, tapuda is biirosu, diikkan, depo,
magaza gibi kayitlarin yer aldigi hallerde ise, diger sartlarin varligina bagli olarak
alacak, ancak “ipotekli ticari kredi” kategorisinde bir hak olarak teminat havuzuna

dahil edilebilecektir.

Her iki tespit agisindan da, alacak hakkinin kaynaklandigi hukuki islemin, konut
finansmani islemi niteliginde bir tiiketici kredisi s6zlesmesi ya da ayni nitelikte bir

finansal kiralama islemi olmas1 gerektigi tekrar hatirlatilmalidir.

Konut niteligindeki bagimsiz boliimiin ya da ipotek konusu arazinin biitiinleyici
parcasinin, malikin kendi kullaniminda mi1 bulunmas1 gerektigi, yoksa kira geliri elde
etme amach olarak elde tutulmasinin miimkiin olup olmadigi da saptanmalidir.
Kanun koyucunun, ipotek konusunun kiraya verme amaciyla elde tutulmasi halinde,
bu surette teminat altina alinmig alacaklarin, konut ipotekli kredi alacagi olarak kabul
etmeyi amaglamadigi ileri siiriilmiistiir' '°. Bu goriis, kiraya verilmek iizere tasinmaz
edinilmesi i¢in alinan kredilerin, tiiketici kredisi sayilmasinda problemlerle
karsilagilacagi ileri siiriilerek desteklenebilir. TKHK md. 3 hiikmiinde, bir mali ticari
ve mesleki olmayan amagclarla edinen, kullanan veya yararlanan gergek ya da tiizel
kisi, uyarinca tiiketici olarak nitelendirilmistir. Buna gore, kiralama amaci, ticari
amacli bir kullanimdir. Bu amaca hizmet eden bir kredi iligskisinden dogan alacagin,
SerPK md. 38/A baglaminda bir konut finansman1 alacagi olarak
nitelendirilemeyecegini kabul eden yazarlar bulunmaktadir'''. Diger taraftan,
Yargitay HGK’nun 09.04.2008 tarih ve 2008 - 14-322 E. 2008-311 K. Sayili

112

kararinda' © da bir kez daha ortaya koydugu, kiraya verme amacinin uyusmazligin

oo . . e e e 113 .
niteligini etkilemeyecegi gorlisii °, bu konuda bir sonuca varilmasi hususunda

"% Seda Onen, “Konut Finansman Sisteminin Yapilandiriimast ve Ipotekli Sermaye Piyasasi
Araglar”, Konut Finansmam Calistayi, Istanbul, 29-30.06.2006, Cevrimici: www.spk.gov.tr , power
point sunum, s. 19, Erisim: 20.02.2008.

" Ayni yondeki goriis igin bkz. Reisoglu, Konut Finansmam Sozlesmeleri, s. 79.

"2 Yrg. HGK 09.04.2008 T. / 2008 - 14-322 E. / 2008-311 K. Say1l1 karar icin bkz. (Kazanc1 Bilisim
Cevrimici: www.kazanci.com ) Erigim: 23.10.2008.
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gozden kagirilmamalidir. HGK, 09.04.2008 tarih ve 2008 - 14-322 E. 2008-311 K.
Sayili kararinda su ifadeleri kullanmistir: “Somut uyusmazlikta, alisverise konu olan
konut amacl taginmaz, satin alan davaci tiiketici kavramina uyan gergek kisi ... olup,
.... taraflarin sifatlarina, aligverise konu bagimsiz bolimiin konut olmasina gore
acilmis bulunan davanin, tiiketici mahkemesinin gorev alanina gireceginde higbir
duraksama olmamalidir. Uzerinde uyusmazlik ¢ikan satin alman tasimmazin, tiiketici
tarafindan dogrudan konut olarak kullanilmamas: ve fakat konut amaciyla
kullanilmak tizere ti¢iincii kisiye kiralanmis olmasi bir tasarruf bigimi olup, aligverise
konu malin konut niteligini etkilemez. .... Bu nedenle kiraya verilmis olsa da, konut
amactyla tasinmaz alimindan kaynaklanan uyusmazliklarda tiiketici mahkemeleri

gorevlidir.”

Bu cer¢evede, Yargitay’in uygulamasini da dikkate alarak; konut olarak kullanima
tahsis edilmis bir tasinmazin, tiiketici olarak nitelendirilebilecek kisi tarafindan satin
alimmasi halinde, tasinmazi kiraya verme amacinin bulunmasinin, alacak hakkinin
kaynaklandig: iligkinin tiiketici islemi olarak nitelenmesi ve boylelikle de bu alacagin

teminat havuzuna dahil edilmesi 6niinde engel teskil etmeyecegi kabul edilmelidir.

Kald1 ki, bu amag agikca beyan edilmedigi durumlarda, tiiketici kredisi s6zlesmesi
kurulmus ise, alacak hakkinin kaynaklandigi hukuki iliski bakimindan Onsart

saglanmig olacaktir.

ii. Tahsis Amacina Baglanan Sonuclar

“Konut” olarak kullanima tahsis edilmis olan ve Teblig’in ongordiigii diger sartlari
da haiz olan bir tasinmaz tarafindan teminat altina alinan alacak hakki, teminat
havuzuna “ipotekli konut kredisi” olarak dahil edilebilecektir. SerPK md. 38/A
cer¢evesinde, sahip olduklart konutlarin teminati altinda tiiketicilere kredi
kullandirilmasina ve konut niteligindeki taginmazlarin tiiketicilere finansal

kiralanmasina iliskin konut finansmani s6zlesmeleri teminat havuzuna her zaman

'3 Konut amagh tagmmaz satin alinmasindan dogan her tiir uyusmazlikta tiiketici mahkemelerinin
gorevli oldugu yoniindeki HGK kararlarina 6rnek olarak bkz. Yrg. HGK 27.09.2006 T. / 2006 - 14—
556 E. / 2006-604 K. ve Yrg. HGK 05.10.2005 T. / 2005 - 14-490 E. / 2005-563 K. Sayili Sayili
Kararlar. (Kazanci Bilisim Cevrimi¢i: www.kazanci.com ) Erigim: 23.10.2008.
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“ipotekli konut kredisi” olarak dahil edileceklerdir. Diger taraftan, tiiketicilere konut
edinmeleri amaciyla kredi kullandirilan hallerde, bu islemlerden kaynaklanan
alacaklar1 teminatlandiracak ipotege konu taginmazlarin tahsis amaci siirlandirilmis
degildir. O halde bu alacaklar, yapt kullanma izni bulunan, konut olarak tahsis
edilmis kat miilkiyetine veya kat irtifakina tdbi bir bagimsiz bdliim ya da iizerinde
yap1 kullanma izni olan, konut olarak tahsis edilmis bir yap1 bulunan arazi iizerinde
ipotek tesisi suretiyle teminat altina alinirlarsa, teminat havuzuna “ipotekli konut
kredisi” olarak dahil edileceklerdir. Ipotek konusu tasinmazin konut disinda bir tahsis
amaci bulunuyor ise, alacaklarin “ipotekli ticari kredi”” olarak teminat havuzuna dahil
edilmeleri s6z konusu olacaktir. Bu cercevede, teknik anlamda ticari kredi
iligkilerinden kaynaklanan alacak haklarindan s6z edilmedigi tekrar ifade

edilmelidir''*.

Teminat havuzunda yer alacak her ii¢c grup varligin (ipotekli krediler / ikame
varliklar / tlirev sdzlesmeler), teminat havuzunda yer alan tiim varliklara oraninin ne
olmas1 gerektigi SerPK ve ilgili teblig ile saptanmistir. Ipotek teminatli menkul
kiymetlerin teminatin1 teskil edecek varlik tiirleri olarak belirlenen bu {i¢ varlik
kategorisinin, teminat havuzunda yer alma oranlarma'" iliskin kanuni simirlamalar
da belirlenmelidir. 5582 sayili Kanun ile degistirilen SerPK md. 13/ f. 6 ve SPK Seri
II1/ 33 No’lu Teblig md. 18 uyarinca: Teminat havuzundaki tiim varliklar igerisinde,
ipotekli ticari kredilerin payr %15°1 asamayacaktir. Teminat havuzundaki tiim
varliklar igerisinde, ikame varliklarin payr %15°1 asamayacaktir. SPK Seri III / 33
No’lu Teblig md. 19 uyarinca: Teminat havuzundaki tiim varliklar icerisinde, tiirev
sozlesmelerden dogan haklarin payr %15°i asamayacaktir. Bu dilizenlemeler
dogrultusunda; teminat havuzunun en az %55’ini “ipotekli konut kredisi”

kategorisindeki varliklarin olusturacagi ortaya ¢ikmaktadir.

"4 Kars. Bolim II1/ 111/ B / 1 ve dipnot 63 ile ilgili metinde yer alan agiklamalarimz.
"5 Oransal hesaplamalarin “net bugiinkii deger” tizerinden yapilacagina iliskin olarak bkz. SerPK md.

13/A £ 8 (d), SPK Seri III / 33 No’lu Teblig md. 18-19. Net bugiinkii degerin nasil hesaplanacagina
iligkin olarak bkz. SPK Seri I1I / 33 No’lu Teblig md. 17.
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Uzerinde ipotek tesis edilen yapr kullanma iznini haiz bagimsiz béliimiin ya da
ipotek konusu arazinin {izerindeki yap1 kullanma iznini haiz yapinin kullanim amaci;
alacagin “ipotekli konut kredisi” olarak mi, yoksa “ipotekli ticari kredi” olarak mi
siiflandirilabilecegini belirleyecektir. Bu varlik kategorileri, teminat havuzunda
belirli oranlarda yer alabileceklerinden, ayirimin yapilmasi énemlidir. Bunun yani
sira, kredi alacaginin teminat degerinin hesaplanmasinda ne oranda dikkate alinacagi

da yine belirlenen tahsis amacina iliskin olarak farklilik arzedecektir.

“Konut” niteligini haiz bagimsiz bdliim ya da {lizerinde konut niteligini haiz yapi
bulunan arazi tlizerinde ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina alinmis

alacaklarmn ilgili “konutun”''® degerinin''’ % 75’ini''® asan kismu, teminat degerinin

"¢ {Uzerinde konut niteligini haiz yap1 bulunan arazi iizerinde ipotek tesis edilmek suretiyle teminat
altina alinmis alacaklar bakimindan bu ifade, “ipotek konusu arazinin” olarak anlasilmalidir.

"7 Sermaye Piyasas1 Kanunu md.13/A f.4 hiikmii, ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina almmis
bir alacagin teminat havuzuna dahil edilmesi asamasinda, s6zkonusu alacagin teminatini teskil eden
taginmazin degerinin ancak belli bir yiizdesinin teminat degeri olarak kabul edilebilecegini diizenlemis
bulunmaktadir. S6zii edilen oran belirlenirken, tasinmazin konut niteligini haiz bir tasinmaz olup
olmamasi bakimindan ikili bir ayirma gidilmistir. Buna gore, yap1 kullanma izni alinmis konutlar
iizerinde ipotek tesis edilmek suretiyle teminat altina alinmug alacaklarin ilgili konutun degerinin
%75’ini; yap1 kullanma izni alinmig diger tasinmazlar {izerinde ipotek tesis edilmek suretiyle teminat
altina alimmis alacaklarin ise ilgili tasinmazin degerinin %50’sini asan kismi teminat degerinin
hesaplanmasinda dikkate alinmayacaktir. Ancak hiikiimde sadece “ilgili tasinmazin degeri” ifadesi
kullanilmakla yetinilmis olup, bu degerin hangi deger oldugu ve nasil hesaplanacagina iliskin bir
diizenleme icermemektedir. Diger taraftan SPK uzmanlarinca, alacagin teminat havuzuna dahil
edildigi tarihten onceki iki yil i¢inde, alacagin teminati olan konut veya tasinmazin, bagimsiz
degerleme uzmanlar1 tarafindan degerlemeye tabi tutularak, “piyasa degerinin” hesaplanmasi
gerektiginin  vurgulandidi  goriilmektedir. Bkz. Onen, Konut Finansman Sisteminin
Yapilandirilmasi, s. 24. Bir kredi kurulusu, kendisine yoneltilen kredi talebini degerlendirirken,
oncelikle kullandiracagi 6diinciin teminatini tegkil edecek tasinmazi degerlemeye tibi tutacak; bu
dogrultuda 6diinciin miktarini ve baglantili olarak da tasinmaz iizerinde tesis edilecek rehnin yiikii
tespit edilmis olacaktir. Tasimnmazlarin teminat olarak gdsterilmesi halinde, degerlerinin nasil
belirlenecegine iligkin olarak bkz. Ercan Alptirk, Gayrimenkul Degerleme Rehberi, Maliye ve
Hukuk Yayinlari, Ankara, 2007, s. 105 vd.

"8 Konut finansmanindan kaynaklanan alacaklarm ITMK’lerin karsihigi olarak kullanilmasinda,
alacagin teminati olan tagmmazin degerinin % 75’inin teminat degerinin hesaplanmasinda dikkate
alintyor olmasi, kanaatimizce ITMK ’lerin giivenilirligini olumsuz yonde etkileyecek nitelikte yiiksek
bir orandir. 2008 yili itibariyle Amerika’daki mortgage piyasasinda ortaya ¢ikan ekonomik krizin
sebepleri arasinda, kullandirilan mortgage kredilerinin geri ddemelerinde aksamalar olmasi ve
kredileri geri ¢agiran kredi kuruluslarinin ise taginmazlarin piyasa degerlerinin diigmesi sebebiyle
icraen satig yapilsa bile teminat degerinin ¢ok altinda nakit akigina kavusabilmesi yer almaktadir. Bu
anlamda, teminat degerinin hesaplanmasinda, taginmazin degerinin daha diisiik bir oraninin dikkate
alinmasi, tasinmazlarin piyasa degerlerinde karsilasilabilecek diisiisler karsisinda ITMK ’ler acisindan
daha giivenli bir ortam tesis edebilecektir.
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hesaplanmasinda  dikkate alinamayacaktir. ilgili konutun''’ degerinin vyiizde
yetmisbesini asan kismi da esasen, teminat havuzuna dahildir ve bunlar ile

teminatlandirilan alacaklardan saglanacak nakit akisinin tamami ITMK alacaklilarina

0

yapilacak 6demelerde kullanilabilecektir'®’. Ancak belirtilen smirlamalari asan

kisimlar, teminat degerinin hesaplanmasinda ve SPK Seri I1I / 33 no’lu Teblig md.

16 vd. uyarinca yapilacak hesaplamalarda dikkate alinamayacaktir''.

"9 (zerinde konut niteligini haiz yapi bulunan arazi tizerinde ipotek tesis edilmek suretiyle teminat
altina alinmis alacaklar bakimindan “ilgili arazinin” olarak anlasilmalidir.

129 Aym1 yondeki belirleme igin bkz. Onen, Konut Finansman Sisteminin Yapilandirilmasy, s. 18.

12l Kanun koyucunun bu tercihi, Alman PfandBG diizenlemesi ile ortiismemektedir. PfandBG md. 14
uyarinca, taginmaz rehni tesis edilmek suretiyle teminat altina alinmis alacaklarin rehin konusu
tasinmazin degerinin %60’ m1 asan kismi teminat havuzuna dahil degildir. Yasal diizenlemeler ile
belirlenenden daha yiiksek bir kredi / tasinmaz degeri oranina sahip oldugu icin teminat defterine
kismi olarak kaydedilmis olan kredi alacaklarindan kaynaklanacak nakit akislarinin akibetinin ne
olacagi Alman PfandBG §30 III — 2 hiikmiinde belirlenmistir. Bu hiikiim uyarinca, belirlenen kredi /
taginmaz degeri oranindan daha yiiksek bir oranda kullandirildig1 i¢in ancak kanuni orana uygun kismi
teminat teskil eden kredi alacaklarinin, rehinli tahvillere (pfandbrief) teminat teskil etmeyen
kismindan kaynak nakit akislar1 da iflas halinde atanan idareci tarafindan toplanacaktir. Ancak, nakit
akislarinin teminat teskil etmeyen kismi, idareci tarafindan uygun idari masraflarin diisiilmesinin
ardindan, iflas idaresine Odenecektir. Diger taraftan, Alman Rehinli Tahvil Kanunu 16. madde
hiikmiinde rehinli tahvillere karsilik teskil edecek alacagin teminati olan tasinmazin “6diing degeri”nin
(lending value) (beleihungswert) esas almacagi da agikca diizenlenmis bulunmaktadir. Odiing Degeri
Tiizigl (Beleihungswerter mittlungsverordnung) §3 hiikmiinde ise, “0diing degeri” kavramindan ne
anlasilmasi gerektigi diizenlenmistir. Buna gore tasinmazin 6diing degeri, tasinmazin, ddiinciin siiresi
boyunca satilmasi halinde elde edilmesi beklenen ve piyasadaki muhtemel gecici, diizensiz
degisimlerden bagimsiz olarak degerlendirilmesi gereken degeridir. Tasinmaz teminath diinglerde,
teminat teskil eden tasinmazin degerlemesinin dogru olmasi iki agidan 6nem arzetmektedir;

1. Teminath tahvillerin teminatini teskil eden teminat havuzunun giivenligi bu degerlemeye

dayanmaktadir.

2. Odiing (kredi) alanlar, yiiksek bir ddiing-deger oran1 (LTV) istemektedir.
Tasinmaz, iizerinde rehin tesis edilmek suretiyle teminatlandirilmis kredinin vadesi boyunca, krediyi
saglayan kredi kurulusuna yeterli giivenceyi saglayabilmelidir. Bu itibarla belirlenen degerin belirli bir
doneme ait olmamali, tasmmazin Ozelliklerinin uzun donemli olarak degerlendirilmesine
dayanmalidir. Bu sebeple tagmmmaz rehni ile teminatlandirilan 6diinciin degeri ¢ok biiylik bir
cogunlukla taginmazin piyasa degerinin altinda olacaktir. Tasinmaz rehni ile teminat altina alinmis
Odiinciin degeri belirlendikten sonra, teminath tahvilleri giivenli kilabilmek i¢in genellikle bir tedbir
daha alinmakta ve odiinciin degerinin (mortgage lending value) sadece belirli bir oran1 teminath
tahvillerin teminatin1 teskil edecek havuzda yer alabilmektedir. Kredi kuruluslarinin, kredi
kullanicilarina hesaplanan ddiinciin degerinin (mortgage lending value) teminath tahvillerin teminati
olarak teminat havuzunda yer alabilecek belirli yiizdelik deger lizerinde de kredi kullandirmasi
miimkiindiir. Ancak bu kez kredi kurulusu, aradaki farki teminatli tahviller araciligryla finanse
edemeyecek, bagka yollarla bu miktar1 finanse etmesi gerekecektir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. “Mortgage
Lending Value”, Cevrimi¢i: www.pfandbrief.de/internet.nsf/tindex/en_real estate.htm , Erigim:
02.10.2008.
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iii. Aile Konutuna fliskin Ozellikler

“Konut” olarak kullanima tahsis edilmis bagimsiz bdliim ya da iizerinde konut
niteligini haiz yap1 bulunan arazi iizerinde ipotek tesis edilmek suretiyle teminat
altina alinmis alacaklarin teminat havuzuna dahil edilmeleri, konutun “aile konutu”

olmasi1 halinde belirli 6zellikler arzedecektir.

Aile konutu, eslerin iradeleri ile belirlenen ya da onlarin siirekli yerlesim yeri olarak
ticlincii kisilerce anlagilabilen, aile fertlerinin yerleserek, siirekli tarzda yasamlarini
idame ettirdikleri yer olarak tamimlanmaktadir'*’. Tasmmaz miilkiyetinin 6zel
hukuktan dogan bir kisitlamasi olarak karsimiza ¢ikan TMK md. 194 hiikmiiniin ilk
fikrasinda, eslerden birinin, diger esin a¢ik rizasi bulunmadikea, aile konutu ile ilgili
kira sozlesmesini feshedemeyecegi, aile konutunu devredemeyecegi veya aile konutu
tizerindeki haklar1 siirlayamayacagi diizenlenmistir. Hiikmiin getirmis oldugu

siirlamamin hukuki niteliginin tartismali oldugu gdriilmektedir'*

. Katildigimiz
goriise gore, somut olayin ozellikleri dogrultusunda, tapu kiitiigiinde aile konutu
serhinin bulunmamasi, eslerin tasarruf yetkisine iliskin bu smirlamanin varligi
tizerinde etkili olmayip, sinirlama serhten once de mevcuttur. Bu anlamda, serh

kurucu degil, agiklayic rol oynamaktadir'®*.

122 Siikran Sipka, Aile Konutu ile Tlgili islemlerde Diger Esin Rizasi, 2. Basi, Beta Yaynlar,

Istanbul, 2004, s. 81; Acar, s. 71; Suat Sar1, Evlilik Birliginde Yasal Mal Rejimi Olarak Edinilmis
Mallara Katilma Rejimi, istanbul, 2007, s. 283.

12 Mustafa Alper Giimiis, Tiirk Medeni Kanununun Getirdigi Yeni Serhler, Seckin Yaynlari,
Ankara, 2003, s. 46-47. Ahmet Kiligoglu, Tiirk Medeni Kanununda Diger Esin Rizasina Bagh
Hukuksal Islemler ve Yasal Ahm Hakki, Turhan Kitapevi, Ankara, 2002, s. 5 vd. Ahmet Kiligoglu,
Tiirk Medeni Kanunumuzun Aile-Miras-Esya Hukukunda Getirdigi Yenilikler, Turhan Kitapevi,
Ankara, 2003, s. 51 vd.

124 By goriiste olan yazarlar olarak bkz. Oguzman / Seligi / Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 214-
215; Helvaci, Ipotek, s. 91-92; Sipka, s. 159; Mustafa Dural / Tufan Ogiiz / Mustafa Alper Giimiis,
Tiirk Ozel Hukuku Cilt III - Aile Hukuku, Gézden Gegirilmis ve Yenilenmis 2. Basi, Filiz
Kitapevi, Istanbul, 2008, ss. 162-165.; Nami Barlas, Yeni Tiirk Medeni Kanunu Hiikiimleri
Cercevesinde Esler Arasi Hukuki islem Ozgiirliigii ve Simirlari, Necip Kocayusufpasaoglu i¢in
Armagan, Ankara, 2004, s. 126; Murat Dogan, Tapu Sicilinde Tasarruf Yetkisi Kisitlamasinin
Serhi, Seckin Yayinlari, Ankara, 2004, s. 97. Aksi goriis i¢in bkz. Kiligoglu, Diger Esin Rizasina
Bagh Hukuksal Islemler, s.20-21; Seref Ertas, Esya Hukuku, Gozden Gegirilmis 7. Basi, Segkin
Yayinevi, Ankara, 2006, s. 203 vd. Aksi goriisii destekler nitelikteki, Yrg. HGK’nun 04.10.2006 T. /
2006 - 2-591 E. / 2006-624 K. Sayili Karari i¢in bkz. YKD, Y. 2006, S. 12, s. 1889 vd.
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Bu ¢ergevede, teminat havuzunda bulunacak bir alacagin aile konutu niteligindeki bir
taginmaz lizerinde ipotek tesisi suretiyle teminat altina alinmasinin s6z konusu
oldugu hallerde, miilkiyet hakkin1 haiz olan esin diger esin agik rizasmi'® almis

126 Aksi halde islem askida hiikiimsiiz olacaktir'*’. Bir baska

olmasi gerekmektedir
ifade ile, esin rizasinin bastan alinmadigi hallerde, diger es, ipotek tesisi islemine
onay verirse, islem yapildig1 andan itibaren gegerli hale gelecek, onay verilmedigi ya
da vermeyeceginin kesin olarak anlasildigi hallerde ise, islem kesin olarak
hiikiimsiizlesecektir'**. Diger esin rizasmin hakli sebep olmaksizin elde edilemedigi
ya da rizanin elde edilmesinin fiilen miimkiin olmadigi hallerde, TMK md. 194/ f. 2
uyarinca, hakimin miidahelesinin talep edilebilecegi hatirlatilmalidir. Esin izni ya da
hakimin yetkilendirmesi olmaksizin aile konutuna etki eden sinirli ayni haklarin
tescili yolsuz bir tescil niteligindedir'®’. Bu ¢er¢evede, lehine yolsuz olarak ipotek
hakki tescil edilen {iclincii kisiye karsi, diger es tarafindan, tapu kiitiigiiniin
diizeltilmesi davas1 agilmasi suretiyle, yolsuz tescilin diizeltilmesi saglanabilecektir.
Ipotekli alacaklimn, ipotege konu edilen tasmmazin aile konutu niteligine sahip
oldugunu bilmemesinin veya bilmesinin gerekmemesinin, yapilan ipotek tesisi

islemini gegerli kilmayacag1 vurgulanmalidir'™.

' Rizanim sekli konusunda kanunda hiikiim bulunmamaktadir. Doktrinde rizanin yazili ya da sozlii
olabilecegi belirtilmistir. Bkz. Dogan, s. 92; Gilimiis, Yeni Serhler, s. 53. Bankalar Birligi’nin
10.01.2002 tarihli ve 67957 sayili Genelgesi’nde, malik es tarafindan aile konutunun teminat
gosterilmesi  halinde, diger esin noterden muvafakatinin aranmasi gerektigi diizenlenmis
bulunmaktadir.

126 Aile konutu olarak kullanilan tasinmazini kendisinin veya tigiincii kisinin borcu igin ipotege konu
etmek isteyen esin, islemin gegerliligi i¢in esinin agik rizasina muhtag oldugu hakkinda bkz. Helvaci,
Ipotek, s. 89; Sipka, s. 127.

127 Aile konutu olarak kullanilan tasimazini, kendisinin veya iigiincii kisinin borcu igin, esinin agik
rizasini almaksizin ipotege konu eden esin yaptigi islemin askida hiikiimsiiz oldugu hakkinda bkz.
Helvaci, Ipotek, s. 89; Barlas, Esler Aras1 Hukuki Islem Ozgiirliigii, s. 128; Dogan, s. 92.

128 Oguzman / Barlas, s. 174; Yetkisiz temsilde, sdzde temsil olunan kimse isleme onay verirse islem
bastan itibaren hiikiim ifade eder. Tekinay / Akman / Burcuoglu / Altop, Bor¢lar Hukuku, s. 201;
Oguzman / Oz, Bor¢lar Hukuku, s. 189; von Tuhr, s. 356; Eren, Bor¢lar Hukuku, s. 412. Yetkisiz
olarak temsil olunanin onay vermemesi, islemi kesin olarak hiikiimsiizlestirir. Oguzman / Barlas, s.
174; Oguzman / Oz, Bor¢lar Hukuku, s. 190; Eren, Bor¢lar Hukuku, s. 414.

12 Dural / Ogiiz / Giimiis, s. 164.

0 Helvacy, ipotek, s. 92.
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O halde, kredi alacaginin giivencesi olarak konut niteliginde bir tasinmaz {izerinde
ipotek tesis edilmesini isteyen kredi kurulusunun; konutun aile konutu olup olmadig:
hususunu irdelemesi ve mutlak surette es rizasini aramasi yararia olacaktir. Aksi
taktirde alacaginin teminatsiz kalma riski s6z konusu olacaktir. Kredi kurulusunun
ITMK ihra¢ etme yetkisi bulundugu hallerde de, bu alacak hakkmin ITMK lerin

karsilig1 olarak teminat havuzuna alinmas1 miimkiin olamayacaktir.

Diger taraftan, lehine yolsuz olarak ipotek tesis edilen alacakli, bu alacagini iyiniyetli
ticlincii bir kisiye devrederse, bu yolsuz tescile iyiniyetle giivenen kisi, alacagin fer’i
niteligindeki ipotek hakkim1 da TMK md. 1023 hiikmii cergevesinde kazanmis

olacaktir™!

. Ancak, aile konutu iizerinde rizasi disinda ve hilafina ipotek tesis
edildigini 6grenen diger es, tapu sicilinin diizeltilmesi davasi ac¢tiginda, islem yapan
esin tasarruf yetkisinin kaldirilmasini talep eder ise, hakim tasarruf yetkisinin
kaldirilmasina iliskin kararinin, TMK md. 199 / f. 3 uyarinca tapu kiitiigline serh
edilmesine de karar verebilecektir. Bu serh, evlilik birligini koruma amaciyla
getirilmig olan tasarruf yetkisinin kisitlamalarina ait bir serh olup, yetki kisitlamasi
kararmnin verilmesi ile serhten once etkili olacaktir'*>. Bu baglamda hakimin karar
vererek, re’sen ve derhal tapu kiitiigiinii kilitleyici serhi saglamasi, islem tarafi
olmayan iyiniyetli ligiincii kisiler i¢in saglanan iyiniyete baglh hak iktisabi ihtimalini,

tasinmazlar acisindan ortadan kaldiracaktir'*>.

Bu belirlemeler cercevesinde, kredi alacagi, aile konutu niteligindeki bir taginmaz
tizerinde ipotek tesis edilerek gilivence altina alinmak istenen, ancak diger esin
rizasinin alinmamasi sebebiyle ipotek hakkini kazanamayan bir bankanin, teminatsiz

kalan bu alacagin1 bir bagka bankaya devretmesi ihtimali degerlendirilmelidir.

Alacak kendisine devredilen banka, hakim tarafindan tapu siciline serh ile tasarruf
yetkisinin kaldirilmas1 yoniinde bir karar verilmesinden once, devraldigi alacagin

fer’i niteligindeki ipotek hakkin1 da TMK 1023 hiikmii ¢ergevesinde tapu siciline

1 Helvacy, ipotek, s. 92. Ayrica bkz. Dural / Ogiiz / Giimiis, s. 164.
132 Oguzman / Seli¢i / Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 215.

33 Giimiis, Yeni Serhler, s. 97.

114



lyiniyetle giivenerek kazanmis olacaktir. Alacak kendisine devredilen bankanin
ITMK ihrag etme yetkisi bulunan hallerde, devralinan bu alacagm da, konut
niteliginde bir tasimmaz iizerinde ipotek tesisi suretiyle teminat altina alinmis
ipotekli konut kredisi kategorisinde teminat havuzuna dahil edilmesi, teorik olarak

miimkiin gériinmektedir.

d. ipotegin Derecesi

Teminat konusu taginmaza iliskin 6zellikler belirlendikten sonra, kredi alacaginin,
ipotekli konut kredisinden kaynaklan bir alacak kategorisinde teminat havuzunda yer
alabilmesi i¢in, ipotegin derecesinin Onem arzedip arzetmedigi hususu da

degerlendirilmelidir.

Alman hukukunda, rehinli tahviller134, konutlar ya da ticari tasinmazlar {izerinde
birinci derece birinci sirada kurulmus olan tasinmaz rehinleri ile teminat altina
alinmis kredi alacaklari ile teminatlandirilirlar. Thrag edilen tahvillerin degeri, bunlari
teminat altina alan 6diing verilen toplam tutarin (kredi alacaginin) %601 ile sinirh

olmak zorundadir'®.

SerPK diizenlemelerinde ise, teminat havuzunda bulunacak alacagin teminati olan
konut ya da diger tasinmazlar iizerine ihrag¢1 lehine (kanunun lafzi ile) ipotek tesis
edilmek suretiyle teminat altina alinacagi belirtilmis, ancak ne SerPK, ne de SPK seri
III / 33 no’lu Teblig’de, tasinmaz rehninin derecesiyle ilgili bir belirlemeye yer

verilmemistir.

TMK md. 870 uyarinca, derece, tasinmaz rehninin sirasini ve teminatin miktarini
tayin etmektedir. Taginmaz rehninin sira ve miktarinin kuruldugu dereceye bagh

. . . o .1 o
olmasi, tasinmazin paraya cevrilmesi halinde 6nem arzetmektedir'*®. Buna gore,

¥ Kamu otoriteleri tarafindan garanti edilmis kredi ya da tahviller ile teminatlandirilarak, diger
rehinli tahvillerden ayri olarak olusturulan bu teminat havuzlar ile giivence altina alinan kamusal
rehinli tahviller burada ele alinmamuslardir.

135 Mortgage Banks and The Mortgage Bond, s. 9.
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rehnin paraya c¢evrilmesi suretiyle elde edilen meblagdan, dnce birinci derecedeki
rehinli alacakli, o derecede yazili teminat miktari ile sinirh olarak yararlanacaktir'’.
O halde, birinci dereceden sonraki derecelerde yer alanlar, ancak paraya ¢evirme
bedelinden geriye kalan {izerinden, sira ile ve kendi derecelerindeki teminat miktari
ile sinirli olarak tatmin edilebileceklerdir. Kanun ya da Teblig’de acik hiikiim

olmamasina ragmen, kredi kullandiran kurulusun, birinci derecedeki rehinli alacakli

olmay1 tercih etmesi yararinadir.

e. Anapara Ipotegi — Ust Simir ipotegi Ayirim

SPK Seri II1 / 33 No’lu Teblig md. 9, teminat havuzuna dahil edilecek bir alacagin,
anapara ve faiz 6demelerinin, ihracg¢i1 tarafindan ipotekle teminat altina alinmasi
gerektigini diizenlemistir. Teminat havuzuna dahil edilmek {izere, ipotekle teminat
altina alinacak olan konut finansmani alacagi, bir para alacagidir. TKHK md. 10/B f.
12 uyarinca, bu alacak hakkinin, kaynaklandigi konut finansmani sdzlesmesinde, faiz
oraninin sabit ya da degisken olarak kararlastirilmasi miimkiin olacaktir. Konut
finansmani alacaginin, faizin sabit ya da degisken olarak kararlastirildigi bir
sozlesmeden kaynaklanmasi durumunda, ipotek tesisi suretiyle giivence altina
alinmak istenilen para alacaginin tutar1 belirli olacaktir. O halde, konut finansmani
alacaginin, taraflarin iradesine gore, anapara ya da {ist sinir ipotegi tesis edilmek
suretiyle teminat altina alinmig olmasi miimkiindiir. Tasinmaz rehnindeki belirlilik
ilkesi ¢ercevesinde tapuda gosterilecek tutarin bir anapara ipotegine ya da iist sinir
ipotegine iliskin olmasi, konut finansmani alacaginin teminat havuzuna dahil edilip
edilememesi bakimindan belirleyici kriter degildir. Tapuda gdsterilen tutarin anapara
veya lUst smir ipotegine iliskin olmasi, ipotekle teminat altina alinacak alacagin
kapsamina iliskindir. Bu baglamda, ihrac¢i agisindan énemli olan, teminat havuzuna
dahil ettigi alacak hakkinin, anapara alacagi ve yan alacaklari bakimindan, TMK

tarafindan izin verildigi 6l¢iide teminatin kapsaminda olabilmesinin saglanmasidir.

1_36 Oguzman / Selici / Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 714; Giirsoy / Eren / Cansel, s. 989; Helvaci,
Ipotek, s. 349; Safak Erel, Gayrimenkul Rehninde Sira, Ankara, 1974, s. 37-38.

137 Oguzman / Seligi / Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 714. Ipotek derecelerinin, tasinmaz rehninin
konusunu teskil eden tasinmazin satis bedelinin dagitilmasindaki sirayr nasil belirledigine iliskin
ornek icin bkz. Helvaci, ipotek, s. 351.
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Rehnin tesisi aninda belli bir tutar1 olan bir alacagi teminat altina almak i¢in “anapara

138

ipotegi” tesis edilmektedir Anapara ipoteginde, tapu Kkiitiigiine tescil edilen

anapara tutari, alacaklinin ipotekle teminat altina alinan anapara alacagi icin bir st

stnir teskil etmekle birlikte, yan alacaklar bakimindan bu etkiyi haiz olmayacaktir' .

O halde, anapara ipoteginin teminat altina aldig1 alacaklar bakimindan, teminatin

kapsamina oncelikle, tapu kiitligline tescil edilmis rehin yiikiiniin sinirlarin1 asmamak

140 alacaklnm ipotegin paraya cevrilmesini talep ettigi andaki anapara

141

kaydiyla
alacag1 girecektir *. Tasinmazin paraya ¢evrilmesi siirecinde alacaklinin yapacagi
takip giderleri'” de, tapu kiitiigiine ayrica tescil edilmeleri zorunlulugu
bulunmaksizin ipotegin kapsamina girecektir'*. Borglunun temerriide diismesi

halinde, 3095 sayili Kanun cer¢evesinde ddemekle yiikiimlii olacagi temerriit faizi

38 Kopriilii / Kaneti, s. 284; Saymen / Elbir, s. 617; Oguzman / Seli¢i / Oktay Ozdemir, Esya
Hukuku, s. 742; Ertas, s. 529; Giirsoy / Eren / Cansel, s. 1032-1033.

13 Bu ¢ergevede, tasinmazin satis bedeli karsiladigi ve TMK tarafindan izin verildigi 6lglide, anapara
faiz alacagi, temerriit faiz alacagi, ipotegin paraya cevrilmesine iliskin masraflar da teminattan
faydalanabilecektir. Helvaci, Ipotek, s. 142; Haluk Burcuoglu, Hukucu Goziiyle Banka
Uygulamasinda ipotekle flgili Onemli Sorunlar, istanbul, 1991, s. 5. Rehnin paraya cevrilmesi
sonrasinda sira cetveli diizenlenirken, aslinda anapara ipotegi olarak tesis edilen ipotegin iist sinir
ipotegi oldugu, alacaklinin tapu sicilinde yazan limiti asan kismi1 alamayacagi iddialarina dayanan
uyusmazlikta Yargitay 19. HD. ipotek akit tablosundan ipotegin anapara ipotegi oldugunun
anlasilmasi dolayisiyla, ipotegin, anaparayi, takip masraflar1 ile ayrica vadeleri gelen bir kisim
faizlerle, temerriit faizlerini de teminat altina alacagini vurgulayarak, alacagin ulastigi meblagin
bilirkisi incelemesiyle belirlenmesi yoniinde karar vermistir. Yrg. 19. HD. 28.4.2005 T. / 2004-11413
E./2005-4772 K. (Kazanc1 Bilisim. Cevrimigi: www.kazanci.com , Erisim: 22.09.2008).

49" Alacaklinin, anapara alacagmnin tapu kiitiigiine tescil edilmemis kismunin teminatin kapsamina
girmesi miimkiin degildir. Yesim Giilekli, ipotegin Tasinmaz ve Alacak Acisindan Kapsamu,
Kazanci Yaynlari, Istanbul, 1992, s. 81; Helvaci, ipotek, s. 147. Alacagm belirligi cer¢evesinde
anaparanin tiir ve miktar olarak degistirilemeyecegi hakkinda bkz. Yrg. 12 H.D. 30.10.2000 T. /
15575 E. / 16304 K. Sayili karar1. Talih Uyar, Gerekgeli i¢tihath Tiirk Medeni Kanunu / Esya
Hukuku, C. IV, Ankara, 2003, s. 3968.

4! Helvact, Ipotek, s. 142; Suat Sari, Taginmaz Rehninde Belirlilik (Muayyenlik) Ilkesi, Prof. Dr. M.
Kemal Oguzman’in Anisina Armagan, Istanbul, 2000, s. 968; Giilekli, s. 81.

142 Takip giderleri kapsaminda hangi kalemlerin degerlendirilebilecegine iliskin ayrintili bilgi igin bkz.
Helvaci, ipotek, s. 148-149.

'3 Giilekli, s. 82; Helvact, ipotek, s. 149; Oguzman / Seligi / Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 734.
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miktar1 da, tapu kiitigiine ayrica tescil sart1 aranmaksizin, teminatin kapsamindan
144

yararlanacaktir ™.

Anapara faizlerinin teminatin kapsamindan yararlanabilmesi icin, anapara faiz
oranmnin tapu siciline kaydedilmis olmasi bir zorunluluktur'®. Bu zorunluluk,
Ozellikle degisken faiz kararlastirilmis olan konut finansmani sozlesmeleri

bakimindan 6nem arzedecektir.

TMK md. 852 hiikmii dogrultusunda, sinirlayict hiikiimler sakli kalmak kaydiyla,
taraflarin faiz oranimi diledikleri gibi kararlastirabilmeleri miimkiindiir. Taraflarin,
kanuni faiz oranindan farkli bir faiz orani kararlastirdiklar hallerde, TST md. 31 / f.
1 (d) bendi uyarinca, kararlastirilan oranin tapu sicilinde faiz stitununa kaydedilmesi

gerekir'*

. O halde, taraflar degisken faiz dahi kararlastirmis olsalar, anapara ipotegi
tesis ederken, mutlaka baslangictaki faiz oraninin tapu siciline yazilmasi

gerekecektir.

TMK md. 875 /f. 1 3. bend hiikmiine gore, ancak iflasin ac¢ildig1 veya rehnin paraya
cevrilmesinin istendigi tarihe kadar muaccel olmus ii¢ yillik faiz ile son vadeden

baslayarak islemis faiz teminatin kapsamina girebilecektir'*’.

Taraflar arasinda kararlastirilarak tapu siciline tescil edilen faiz orami1 bazi

durumlarda degisiklige ugrayabilir. Degisken faizin kararlastirildigi hallerde, faiz

144 K 6priilii / Kaneti, s. 284; Oguzman / Seli¢i / Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 734; Giirsoy / Eren
/ Cansel, s. 964; Giilekli, s. 83; Helvaci, ipotek, s. 150; Selahattin Sulhi Tekinay, Menkul Miilkiyeti
ve Smirh Ayni Haklar, Filiz Kitapevi, Istanbul, 1994, s. 99; Atilla Altop, 4489 Sayili Kanuni Faiz
ve Temerriit Faizine Iliskin Kanunda Degisiklik Yapilmas1 Hakkinda Kanun Cergevesinde ipotegin
Alacak Bakimindan Kapsani ve Anapara Ipotegi ve Limit (Ust Sinir) ipotegi Ayiriminin Uygulamaya
Yanstyan Sonuglari, MHMOHB, Y. 19-20, S. 1-2, 1999-2000, Aysel Celikel’e Armagan, Istanbul,
2001, s. 16.

145 Kopriilii / Kaneti, s. 285; Oguzman / Selici / Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 735; Giirsoy / Eren
/ Cansel, s. 965; Giilekli, s. 86; Helvaci, Ipotek, s. 151; Tekinay, Stmirh Ayni Haklar, s. 100; Sari,
Belirlilik Tlkesi, s. 976.

146 Helvaci, ipotek, s. 152.

"7 Sézlesmede, ii¢ yil smirmin kaldirldigina iligkin bir kayit bulunmasi halinde dahi, alacakl ii¢ yillik

faizi asan kisim itibariyle adi alacakli durumunda olacaktir. Burcuoglu, ipotekle ilgili Onemli
Sorunlar, s. 5.
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alacagi belirlenen endekse gore —sdzlesmede belirlenen sinirlar ¢er¢evesinde kalmak
kaydiyla- degisiklik gosterecektir. Baglangicta belirlenerek tapu siciline kaydedilen
faiz oranimnin arttirimi, alt derecedeki ya da ayni derecedeki rehinli alacaklilara zarar
vereceginden, ancak bu alacaklilarin rnizasinin alinmasi suretiyle miimkiin

olabilecektir'*®.

Son olarak, tasinmazin korunmasi i¢in zorunlu masraflar yapilmasi séz konusu olan
hallerde, anapara ipoteginin sagladigi teminatin kapsamina bunlarin da girecegi ifade

edilmelidir.

Isin niteliginden kaynaklanan bir zorunlulugun bulunmadigi durumlarda, rehin
kurulurken miktar1 belli bir alacak i¢in anapara ipotegi kurulabilecegi gibi, {ist sinir

9 Ust smir ipoteginde, tapu

ipotegi tesisi Oniinde de bir engel bulunmamaktadir
siciline tescil edilecek yilik miktari, alacaklinin tiim alacaklari bakimindan bir iist
sinir teskil edecektir'®’. Anapara miktari belirli bir alacak agisindan iist smir ipotegi
tesis edilmesinin tercih edilmesi, list sinir ipoteginde TMK 875 hiikmiinde anapara
faizleri bakimindan 6ngoriilen sinirlamanin uygulanmayacak olmasi agisindan énem

arzeder. Bir bagka ifade ile {ist sinir ipotegi tesis edilmesi halinde, iflasin acildig:

veya rehnin paraya ¢evrilmesinin talep edildigi tarihe kadar muaccel olmus ii¢ yillik

148 Oguzman / Selici / Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 735; Giilekli, s. 89; Helvac, potek, s. 154;
Sar1, Belirlilik ilkesi, s. 977; Altop, ipotegin Kapsam, s. 21. Bankalarin, faiz arttirrminda sonraki
alacaklilarin rizasin1 alma zorunlulugunu asmak i¢in genellikle baslangicta yiiksek bir faiz oram
belirleme yoluna gittikleri hakkinda bkz. Helvaci, ipotek, s. 154. Konut finansmam sozlesmeleri,
tiketici iglemi niteliginde olacagindan, TKHK md. 10/B uyarinca bu uygulama konut finansmani
iligkileri agisindan s6z konusu olamayacaktir. Tapu siciline, konut finansmani sézlesmesinde
baslangicta belirlenen faiz oranini tescil ettirilecektir.

¥ Erden Kuntalp, Anapara ve Ust Simr (Maximal) ipotek Aywrimi, Ankara, 1989, s. 19 vd.; Sari,
Belirlilik ilkesi, s. 968; Giilekli, s. 76.

150 Kopriilii / Kaneti, s. 288; Giirsoy / Eren / Cansel, s. 968; Giilekli, s. 96; Helvaci, ipotek, s. 157;
Burcuoglu, Ipotekle Tlgili Onemli Sorunlar, s. 5. “Kredi sozlesmesinde ve ipotek akit tablosunda
limit tutari saptandiktan sonra bu tutara ek olarak faiz, icra ve yargilama giderleri gibi kimi
giderlerin de teminat kapsaminda oldugunun belirtilmesi, aslinda iist simir ipotegi olarak kurulan bir
ipotegi anapara ipotegine doniistiiremez. Ciinkii bu durum, tapu sicilinde kayitl ipotek limitine
gilivenerek, ayni tasinmazda alacaklart i¢in ipotek kurdurmak isteyen iigiincii kisilerin séz konusu
giivenlerinin ve ¢ikarlarmmin korunmast bakimindan énem tasir.” Yrg. HGK, 24.05.1989 T. / 1989-
11-294 E. / 1989-378 K. Sayili Karar1. (Kazanct Bilisim. Cevrimi¢i: www.kazanci.com , Erisim:
12.07.2008 ).
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faizi asan faiz talepleri de, tapuya tescil edilmis iist sinir i¢inde kalmak kosuluyla

ipotegin sagladig1 teminattan faydalanabilecektir'®'.

4. Finansal Kiralama Sozlesmesinden Kaynaklanan Alacaklarin
Durumu

Finansal kiralama sézlesmesinden kaynaklanan bir alacak hakkinin, SerPK md. 38/A
hiikmii dogrultusunda, konut finansmani sézlesmesi tanimina uyan bir finansal

kiralama sozlesmesinden kaynaklanmasi'* gerekmektedir.

Buna ek olarak, konut finansmani tanimina uyan bir finansal kiralama isleminden
dogan alacak hakkinin teminat havuzuna dahil edilebilmesi i¢in, SPK Seri III / 33
No’lu Teblig md. 9 hiikkmii ¢ercevesinde, yapt kullanma izni alinmis, “konut” niteligi
arzeden finansal kiralama konusu tasinmaz iizerinde ipotek tesis edilmek suretiyle

teminat altina alinmis olmasi da gereklidir.

FKK md. 9 / f. 1 uyarinca, finansal kiralama sdzlesmesi siiresince, finansal kiralama
konusu malin miilkiyeti, kiralayana ait olacaktir'®. Finansal kiralama sirketinin

miilkiyetinde olan konut niteligindeki bir taginmazin, konut finansmani sdzlesmesi

151 Giirsoy / Eren / Cansel, s. 968; Giilekli, s. 99; Helvaci, ipotek, s. 158; Sar1, Belirlilik ilkesi, s. 985.
“Ust sinwr ipotegi, ileride viicut bulacak ya da viicut bulmast muhtemel olan bir alacagi teminati
olarak tesis edildigi igin, ..... tasinmazin ... borca azami ne miktar igin teminat teskil edecegi, ipotek
akit tablosunda gececek bir limitle belirlenir. ...ileride viicut bulacak ana borg ile buna eklenecek faiz,
icra takip giderleri ile diger fer’ilerinin .... taraflarin ipotek tesis edilirken rizalari ile tespit edilen bu
limiti agmas1 miimkiin degildir.” Yrg. 11. HD. 09.07.2007 T / 2006-8151 E. / 2007-10454 K. YKD,
C.34,8.6,Y.2008,s. 1113 vd. “Ust sumr ipoteginde, ... tasinmazlarin ne miktar igin teminat teskil
edecegi ipotek akit tablosundaki limitle sinirlanmig olup; ipotekle teminat altina alinan ana borg, faiz,
icra takip giderleri ve taraflarca kararlagtirilan eklentilerden olugan toplam bor¢ miktarimin bu limiti
asmast miimkiin degildir.” Yrg. 12. HD. 19.03.2007 T / 2007-2286 E. / 2007-5092 K. (Kazanct
Bilisim. Cevrimigi: www.kazanci.com , Erisim: 22.09.2008). 12. HD.’nin benzer igerikli bir bagka
karar1 olarak bkz. Yrg. 12. HD. 02.05.2005 T / 2005-5407 E. / 2005-9478 K. (Kazanci Bilisim.
Cevrimici: www.kazanci.com , Erisim: 22.09.2008). Yrg. 12 HD. nin her iki kararinda da, 24.05.1989
T./ 1989- 11-294 E. / 1989-378 K. Sayil1 Yrg. HGK Kararina gonderme yaptig1 goriilmektedir. Yrg.
HGK, 24.05.1989 T. / 1989- 11-294 E. / 1989-378 K. Sayili Karari i¢in bkz. (Kazanci Bilisim.
Cevrimig¢i: www.kazanci.com , Erisim: 22.09.2008).

152 Teminat havuzunu olusturacak alacak haklarmnin kaynaklandigi hukuki iglemin 6zelliklerine iligkin
aciklamalarimiz i¢in bkz. Bolim I/ 111/ B / 2.

'3 Finansal kiralama konusu malin miilkiyetinin kiralayan sirkete ait olmadig1 durumlarda da finansal
kiralama isleminin s6z konusu olabilecegine iliskin goriis icin bkz. Yavuz, OBI, s. 426. FFK md. 9 ve
md. 17 hiikiimlerinin mevcut diizenlemesi karsisinda bu fikrin Kabul edilmesinin miimkiin olmadig1
hakkinda bkz. Altop, Finansal Kiralama, s. 147.
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cercevesinde, tiiketici olan kiraciya kullandirilmasindan kaynaklanan alacak hakki da
konut finansmani alacagi olarak nitelendirilebilecektir. Bu dogrultuda, konut
finansman1 isleminden kaynaklanan bir finansal kiralama alacaginin teminat
havuzunda yer alabilmesi, finansal kiralama sirketinin nakit ihtiyaclarini, ITMK
ihraccist niteligindeki bankalar ya da SerPK md. 39/A hiikmiine tabi ipotek
finansmani1 kuruluslart ile yeniden finansman iligkisine girmek suretiyle karsiliyor
olmasi halinde s6z konusu olacaktir. Finansal kiralama sirketleri, finansal kiralama
sozlesmelerini, genellikle iligkili olduklar1 bankanin yeniden finansman saglamay1
kabul etmesi sartina baglh olarak kurmaktadirlar'>. Yeniden finansman, finansal
kiralama sirketinin, finansal kiralama sdzlesmesinden dogan taleplerini, belirli bir
faiz ve kar indirimi ile pesin olarak bankaya devretmesi anlamindadir'>. FKK md.
18 / f. 2 hitkminiin ilk ciimlesinde yer alan yasaklayict hiikim'® uyarinca,
devredilen alacaklarin teminati olarak finansal kiralama konusu tasinmaz malin
miilkiyet hakkinin teminaten bankaya devredilmesi miimkiin olamamaktadir. Bu
sebeple, finansal kiralama sirketinin miilkiyetindeki finansal kiralama konusu
tasinmaz {izerinde banka lehine ipotek tesis edilmesi tercih edilmektedir’>’. O halde,
finansal kiralama sirketi, malik oldugu “konut” niteligi arzeden finansal kiralama
konusu tasinmazi, finansal kiralama so6zlesmesi uyarinca kullandirilmasindan
kaynaklanan alacagini, ITMK ihracina yetkili bir ihragciya devretmek suretiyle nakit
kaynaga erigecektir. Bu alacagin teminatini ise, finansal kiralama konusu taginmaz
teskil edecektir. Bu da, finansal kiralama sozlesmesinden kaynaklanan alacagi
devralan ITMK ihraggisi lehine, finansal kiralama konusu tasinmaz iizerinde ipotek
tesis edilmesi anlamma gelmektedir. ITMK ihraggis1 lehine ipotek tesisi, ipotegin
tasinmazin tapu kiitiiglindeki sayfasina tescil edilmesi ile gerceklesecektir. Finansal

kiralama alacagmm ITMK ihrag¢isina devredildigi hususunun da, kiralama konusu

13 Altop, Finansal Kiralama, s. 45.
155 Altop, Finansal Kiralama, s. 46.
13 FKK md. 18 hiikmii su sekilde kaleme alinmustir: “Sozlesmede aksi ongdriilmemisse kiralayan,
malin miilkiyetini bir {i¢iincii kisiye devredemez. Sézlesmede bu yetkinin taninmasi halinde, devir,
ancak baska bir kiralayana yapilabilir.Devralan, sdzlesme hiikiimlerine uymak zorundadir. Devrin

kiractya kars1 gegerli olmast onun haberdar edilmesine baghdir.”

17 Altop, Finansal Kiralama, s. 48.

121



tasinmazin tapu kiitiiglindeki sayfasinda beyanlar hanesine kaydedilmesi isabetli

olacaktir'>® 1°°,

ITMK ihraggisi, tasinmaz rehni teminati altinda devraldigi finansal kiralama
alacagini, SPK Seri III / 33 No’lu Teblig md. 3 (d) hilkmii uyarinca, ipotekli konut

kredisi olarak teminat havuzuna dahil edebilecektir.

Konut finansman1 kapsaminda yapilacak finansal kiralama sozlesmelerine iliskin
olarak, 5582 sayil1 Kanun ile FKK md. 15’e eklenen 3. fikra hiikmiindeki diizenleme
de degerlendirilmelidir. Bu diizenlemeye gore, konut finansmani kapsaminda yapilan
finansal kiralama islemlerinde kiraci, kiralayana bilgi vermek kaydiyla, finansal
kiralama konusu (taginmaz) malin zilyetligini bir baskasina devredebilecektir. Kiraci,
devirden sonra da finansal kiralama bedellerini 6demekle yiikiimlii oldugundan ve
finansal kiralama konusu bir tasinmaz olup, devralan ii¢ilincii kisi tarafindan bir baska
yere gotiiriilmesi ya da tamamen ortadan kaldirilmasi fiilen miimkiin olmadigindan,
kiralayandan izin almaya gerek olmaksizin, sadece bildirim yapilmak suretiyle devre
izin verilmesinin yerinde oldugu kabul edilmektedir'®. Finansal kiralama alacagmin
ITMK ihraccisina devredilmesinden ve ihracci lehine finansal kiralama konusu
taginmaz lizerinde ipotek tesis edilmesinden sonra da, konutun maliki olan finansal
kiralama sgirketine yapilacak bildirim yeterli olacaktir. Ayrica, finansal kiralama
sirketi ile ITMK ihragcist arasinda yapilmis olan yeniden finansman sozlesmesinde,
ihraggiya da bildirim yapilmasi yilikiimliiliigli getirilebilir. Burada asil énemli olan,
finansal kiralama s6zlesmesinin kiraci olarak tarafi olan tiiketicinin, kanun tarafindan

Ongoriilen esaslara uygun olarak finansal kiralama konusunun zilyetligini devretmesi

1% 5582 Sayili Kanun ile SerPK’na eklenen 38/B maddesinde, ipotege dayali menkul kiymet ihracina
iligkin olarak konut finansmani fonu diizenlenmistir. Bu diizenlemenin 7. fikrasinda, konusu taginmaz
olan bir finansal kiralama s6zlesmesinden kaynaklanan bir alacagm fon potfoyline alinmasi halinde,
alacagin fona devredildigi hususunun, tasmmmazin tapu sicilinde beyanlar hanesine kaydedilmesi
gerektigi hilkkme baglanmigtir.

15 Finansal kiralama sdzlesmesinin bir taginmaz satig vaadini de icerdigi durumlarda, s6z konusu
sozlesmenin kiralayan tarafindan tapuya serh verilmemesi halinde, s6zlesmede aksine hiikiim yok ise,
kiract sozlesmeyi tek tarafli beyanla tapuya serh ettiremeyecektir. Bu sebeple, konut finansmani
alacagi doguracak bir finansal kiralama s6zlesmesinde, kira sdzlesmesinin kiraci tarafindan tek tarafli
olarak tapu siciline serh ettirilebilmesine yonelik bir hilkme yer verilmesinin kiraci agisindan uygun
olacag ileri siiriilmistiir. Sanl, s. 2.

10 Altop, Devir Yasagy, s. 11.
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halinde, alacagin hala “ipotekli konut kredisi” olarak nitelendirilmesinin miimkiin
olup olmadigidir. Zira, finansal kiralama alacagi, kiraci tiiketici oldugu ve kiralama
konusu taginmazi konut olarak kullanmak {izere kiraladig1 i¢in, “ipotekli konut
kredisi” kategorisinde teminat havuzuna dahil edilebilmektedir. Kiracinin, kira
konusu tasinmazi bir bagka tiiketiciye kiralamasi ve zilyetligi bu cercevede
devretmesi halinde, finansal kiralama s6zlesmesinin tarafi olan kisinin tiiketici olarak
nitelendirilmesinin miimkiin olup olmayacagi belirlenmelidir. Burada da, tasinmazin
satin alinmas1 islemine iliskin degerlendirmeler sirasinda vurgulanan Yargitay
HGK’nun 09.04.2008 tarih ve 2008 - 14-322 E. 2008-311 K. Sayili Karan
dogrultusunda sonuca varilmahdir'®'. Finansal kiralama konusu taginmazin, finansal
kiralama sozlesmesinin tarafi tiiketici tarafindan bir iiglincli kisi tliketiciye
kiralanmasi, finansal kiralama sézlesmesinin konut finansmani kapsaminda tiiketici
islemi olarak kabul edilmesi oniinde engel teskil etmemelidir. Bu baglamda, ilgili
finansal kiralama alacaginin, “ipotekli konut kredisi” olarak hala teminat havuzunda

bulundurulabilmesi miimkiindiir.

5. 5582 Sayih Kanun Oncesinde Dogan Konut Finansmam
Alacaklarinin Durumu

5582 Sayili Konut Finansmam Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik
Yapilmas1 Hakkinda Kanun’un, 26454 sayili RG’de yayimlanmak suretiyle
yuriirliige girmis oldugu tarih olan 06.03.2007 tarihinden Once diizenlenmis olan ve
konut finansmani sézlesmesi tanimina uymak suretiyle, ITMK ’lerin teminatin1 teskil
etmeye elverisli olan kredi ve finansal kiralama sézlesmelerinden dogan alacaklarin
teminat havuzuna dahil edilip edilemeyegi sorunu, 5582 sayili Kanun tarafindan

SerPK’na eklenen gegici madde 11 ile ¢éziime kavusturulmus bulunmaktadir.

Bu diizenleme ile s6z konusu kredi sdzlesmelerinin tarafi olan tiiketicilere; 5582
sayili Kanunu’un yiiriirliikk tarihi olan 06.03.2007 tarihinden itibaren ii¢ ay i¢inde,
kredi sozlesmesinin karsi tarafi olan finansman kurulusuna basvurarak, taraf

olduklar1 kredi iliskisinden kaynaklanan teminatli alacagin, konut finansmani sistemi

' HGK 09.04.2008 tarih ve 2008 - 14-322 E. 2008-311 K. Sayili Karar1 i¢in bkz. Kazanci Bilisim.
Cevrimic¢i: www.kazanci.com.tr .Erisim: 23.10.2008. Bu karara iligkin agiklamalar i¢in bkz. B6lim IIT
/II/B/3/c/(6)/1kisminda yer alan agiklamalarimiz.

123



cercevesinde isleme tabi tutulmamasini talep hakki taninmistir. Belirlenen bu siire
icinde bagvuruda bulunulmamis olmasi halinde ise, bu kredi iliskilerinden dogan
alacaklar da, yeterli bicimde teminat altina alinmis olmalar1 kosuluyla, teminat

havuzunun bir pargasini teskil edebileceklerdir.

6. T.C. Bagbakanhk Toplu Konut idaresinden Devralinacak
Alacaklarin Durumu

SPK Seri IIT / 33 No’lu Teblig md. 9 (1) hiikmii, T.C. Bagbakanlik Toplu Konut
Idaresi Baskanligi’ndan devralinacak alacak haklarinin da teminat havuzuna dahil

edilebilecegini diizenlemistir.

TOKI tarafindan, “Toplu Konut Kredileri Uygulama Yonetmeligi”'®® hiikiimleri
cercevesinde, toplu konut yapimcisi, kooperatiflere, kooperatif birliklerine, sosyal
yardimlasma kurumlarina, belediyelere ve konut iireten gercek ve tiizel kisilere,
konut ve altyap: insaatlari icin kredi destegi saglanmaktadir. TOKI’nin, sz konusu
kredi iliskilerinden kaynaklanan alacaklari, ITMK ihraggisi tarafindan devralmarak,
Teblig md. 9 (1) hiikkmii ¢ergevesinde “ipotekli krediler” kategorisinde ve onlara

iliskin oransal sinirlamalar uygulanarak teminat havuzuna dahil edilebileceklerdir.

Teblig md. 9 /2. fikrasinda, TOKi’den devralinacak alacaklara iliskin olarak istisna
Ongorilmiistiir. Buna gore, bu alacaklar, 5582 sayili Kanun’un yiiriirlige
girmesinden Onceki bir tarihte dogmus alacak haklar1 ise, borg¢lularin SerPK’na
eklenen gecici 11. maddede Ongoriilen konut finansmani sistemine dahil edilme
basvurusu s6z konusu olmaksizin teminat havuzuna dahil edilebileceklerdir. Diger
taraftan, 5582 sayili Kanun’un yiiriirliige girmesinden sonraki bir tarihte dogmus
olan TOKI alacaklar1 bakimmdan da, TKHK md. 10/B hiikkmiinde diizenlenene bir
konut finansmani sézlesmesinden kaynaklanma sart1 aranmayacaktir. Bu iki istisna
disinda, TOKI’nden devralinacak alacaklarin da, yap:1 kullanma iznine sahip, T.C.
siirlart i¢inde bulunan taginmazlar lizerinde ipotek tesisi suretiyle teminat altina

alinmis olmalar1 ve teminata konu tasinmazlarin sigortalanma gereklerinin yerine

102 Yonetmelik, 14.06.1997 T. ve 23019 sayili RG’de yayimlanmustir.
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getirilmis olmasi, teminat defterine kayit tarihi itibariyle muaccel tim 6demelerinin
yapilmis olmasi ve nihayet alacagin teminat defterine hangi deger iizerinden
kaydedileceginin belirlenebilmesi i¢in, teminat konusu taginmazin piyasa degerinin

tespit edilmis olmasi gerekmektedir'®.

C. Diger Varhklar
1. Tiirev Sozlesmelerden Kaynaklanan Haklar

Dalgali kur sistemine paralel olarak gelisen degisken doviz kuru ve faiz oranm
yapisinin olusturdugu finansal risklerin bertaraf edilmesi amaciyla, “tiirev araglar”
olarak isimlendirilen ¢esitli finansal teknikler gelistirilmistir. Hukuki agidan iki taraf
arasindaki bir sozlesme ile ortaya ¢ikan tiirev arag, “finansal risklere karsi
katlanilabilir maliyetlerle korunmayr miimkiin kilan ve degerini, kismen ya da
tamamen, dayali olduklar varlik, fiyat, oran veya endeksten alan finansal araglar”

1% Tirev araglar esasen iki kategoriye ayrilmaktadir.

olarak tanimlanmaktadir
Opsiyon esasl tiirevler, alicisina, belirli bir zaman dilimi i¢inde, konusu olan varligi,
onceden tespit edilmis bedel karsihiginda alma hakk: vermektedir'®>. Forward esaslt
tirev araclar arasinda yer alan future ve forward islemlerinde, sozlesmenin
taraflarindan birine, gelecekteki belirli bir tarihte, Onceden belirlenmis fiyat
tizerinden, belirli bir miktarda finansal varligin alimi veya satimi borcu
yiiklenmektedir'®. Forward esash bir baska tiirev ara¢ olan swap isleminde ise
taraflar, belirli bir zaman dilimi boyunca birbirlerine déonemsel 6demeler yapmay1
taahhiit etmektedirler'”. Oz olarak tirev sdzlesmenin kurulmasiyla Dbirlikte,

gelecekte kur ya da faiz dalgalanmalarindan olumsuz yonde etkilenme ihtimali olan

' Teminat konusu tasinmazlarin piyasa degeri, SPK Seri VIII / 35 No’lu “Sermaye Piyasasi
Mevzuati Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye
Alinmalarma iliskin Esaslar Hakkinda Teblig”in getirdigi usul ve esaslar gercevesinde tespit
edilecektir.

164 Ayse Dilsad Keskin, Swap Islemi ve Hukuki Niteligi, Yetkin Yaymlari, Ankara, 2008, s. 62.
195 Keskin, s. 63.
16 Keskin, s. 64.

17 Keskin, s. 64. Swap sézlesmesinin tanimi, unsurlar, tiirleri ve konusuna iliskin ayrmtili bilgi icin
bkz. Keskin, s. 75 vd.
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taraf, belirli bir bedel karsiliginda kendini giivence altina almakta, dalgalanma olsa
da, olmasa da, kararlastirilan bedeli kars1 tarafa 6demek suretiyle muhtemel riskini

devretmektedir.

ITMK ihragcilarinin da, teminat havuzundaki varliklar1 faiz, kur, kredi ve benzeri
risklerden korumak amaciyla “tiirev s6zlesmeler” yapabilecekleri SerPK md. 13/A f.
7 hiikkmiinde diizenlenmis bulunmaktadir. SPK Seri III / 33 no’lu Teblig md. 3
hiikkmiinde ise tiirev sozlesmelerin, vadeli islem, opsiyon, swap ve benzeri gesitli

sOzlesmeler olabilecegi agikliga kavusturulmustur.

Thragcinin taraf oldugu bir tiirev sézlesmeyi teminat havuzuna dahil edebilmesi icin,
s6z konusu sozlesmenin SPK Seri III / 33 no’lu teblig md. 11°de 6ngdriilen sartlar
haiz olmasi1 aranmaktadir. Buna gore ilk olarak, ihrag¢inin taraf oldugu tiirev
sOzlesmenin karst tarafinin, kuruldugu ke yetkili otoritesi tarafindan
yetkilendirilmis bir banka, kredi kurulusu, sigorta sirketi veya merkezi takas

kurulusu olmas1 gerekmektedir.

Ikinci olarak tiirev sdzlesmede, ihragemin iflast durumunda, sézlesmenin karsi
tarafinin, sozlesmeyi tek tarafli feshedemeyecegine iliskin hiikiim bulunmasi sarti
aranmaktadir. Bu husus, SPK md. 13/A f. 13’te de agikca ifade edilmis bulunmak

suretiyle kanuni bir zorunluluk olarak da getirilmistir.

Teminat havuzunun bir parcasi olarak kabul edilebilecek tiirev sdzlesmenin, bu
cercevede teminat niteligini haiz olabilmesi, sézlesmenin karsi tarafinin bu durumu
onaylamasina baghdir. Bu ¢ercevede Teblig, sozlesmenin karsi tarafinin, tiirev
sozlesmenin ITMK’in teminatim teskil eden varliklar olarak teminat defterine
kaydedilmelerini onaylamasi sartin1 getirmistir. Onayin sekline iliskin  bir
diizenlemenin ise bulunmadigi goriilmektedir. Ileride karsilasilacak ispat
problemlerinin 6niine gecilmesi bakimindan, bu onayin yazili sekilde alinmas1 yararh
olacaktir. Gerekli onayin alinarak teminat defterine kaydedilen tiirev sdzlesmenin
kars1 tarafi ile birden cok tiirev sdzlesme yapilmis olabilir. ITMK ler agisindan bir

kanisikliga meydan verilmemesi ig¢in, ihrag¢1 ile tiirev sOzlesmenin karsi tarafi
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arasinda yapilan netlestirmeler, teminat defterine kayith olan ve olmayan s6zlesmeler

icin ayr1 ayr1 yapilmalidir.

Nihayet tiirev soOzlesmelerin, teminat havuzunda yer almaya uygun olarak
nitelenebilmeleri i¢in aranan son sart, tiirev sdzlesmenin konusuna ve amacina
iliskindir'®®. Buna gére tiirev s6zlesme oncelikle, ITMK ile ipotekli krediler ve ikame
varliklar arasindaki faiz veya kur riskine karsi koruma saglamalidir. Tiirev
sozlesmenin kendisi ilave hicbir risk dogurmamalidir. Diger taraftan, teminat
havuzunda yer alan taginmaz rehni ile teminat altina alinmis kredi alacaklar1 ve
ikame varliklarin, teminat havuzuna dahil edilebilecek tiirev sozlesmelerden

kaynaklanan yiikiimliiliikleri karsilamakta yeterli olmasi gerekmektedir.

Teblig’de ifade edilen bu sartlar1 tasiyan sézlesmeler, ayni teblig’in 19. maddesinde
belirlenen sinirlamalar'® cercevesinde, ITMK’in teminati olarak teminat havuzunu

olusturmak iizere teminat defterine kaydedilebileceklerdir.

SPK md. 13/A f. 14 hiikmii uyarinca, ITMK ihragcisinin séz konusu menkul
kiymetlerden kaynaklanan yiikiimliiliiklerini vadesinde yerine getirememesi,
yonetimin kamu kurumlarina devredilmesi, faaliyet izninin kaldirilmasi veya iflasi
halinde, teminat havuzundaki varliklardan elde edilen gelirin Oncelikle ipotek
teminatli menkul kiymet sahiplerine ve teminat havuzunda yer alan varliklarin
riskten korunmasi amaciyla yapilmis olan soézlesmelerin karsi taraflarina yapilacak

3

O0demelerde kullanilacagini hiikme baglamistir. Kanun koyucu kullandigi “ve”
baglaci ile tlirev sozlesmelerin karsi taraflarini da tipki ipotek teminathi menkul

kiymet sahipleri gibi ayricalikli bir duruma kavusturmakta; bu kimselere de, ITMK

' Tiirev sozlesmelerin konusuna ilisin olarak, tiirev sdzlesmelerin bir tiirii olarak 6deme akimlarinin
miibadelesini  Ongdren swap soOzlesmesinin degerlendirilmesi aydinlatict olacaktir. Swap
sozlesmesinde, sozlesmenin konusunu, taraflarin birbirlerine yapacaklari 6deme miktarlar1 olusturur.
Faiz oran1 swap sozlesmesinde, sdzlesmenin konusu, karsilikli déonemsel 6deme akimlari iken; para
swap sozlesmesinin konusunu, farkli para cinslerinden 6deme akimlari olusturmaktadir. Swap
s6zlesmesinin konusuna iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz. Keskin, s. 107 vd.

1 SPK Seri III / 33 no’lu teblig md. 9, ihragginin, teminat varhiklarin timiine iliskin risklerden
korunmak igin taraf olabilecegi tiirev sozlesmelerden dogan haklarinin teminat varliklara oraninin;
veya bu sozlesmelerden dogan yiikiimliiliiklerin toplam yiikiimliiliklere olan oraninin ayr1 ayr1 %151
asan kismmin teminat defterine kaydedilemeyecegine ve teminat uyum ilkelerine iliskin
hesaplamalarda kullanilamayacagma iliskin bir oransal smirlama getirmektedir. Toplam
yiikiimliiliiklerin hangi unsurlardan tesekkiil ettigine iliskin olarak bkz. Bélim V / 1.
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ihragcismin diger alacaklilar1 karsisinda, ITMK alacaklilari ile ayni sirada bir dncelik

hakki tanimaktadir.

2. ikame Varhklar

ITMK in karsiligini teskil etmek iizere, getirilen sinirlamalar gergevesinde'”” teminat

havuzunda yer alabilecek diger varlik grubunu ise “ikame varliklar” olusturmaktadir.

Ikame varliklar; 2499 sayili SerPK md. 13/A f. 5 ve SPK Seri III / 33 no’lu tebligi
md. 10°da; devlet i¢ ve dis bor¢clanma senetleri, Kamu Finansmani ve Borg
Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun cergevesinde Hazine kefaletiyle ihrag
edilen menkul kiymetler, OECD’ye {iye iilkelerin merkezi yonetimleri ile merkez
bankalarinca ya da bunlarin kefaletiyle ihra¢ edilen menkul kiymetler veya bu
kuruluslarda tutulan mevduat olarak sayilmistir. O halde nakit para disindaki ikame

varliklar da, ihrag¢inin satin almis oldugu menkul kiymetlerden kaynaklanan alacak

haklaridir.

Gerek SPK md. 13/A f. 5, gerekse Seri III / 33 no’lu SPK Tebligi, SPK’na, ikame
varliklar olarak degerlendirilmesi miimkiin benzer nitelikteki varliklar1 belirleme
yetkisi vermis bulunmaktadir. Buna gore, SPK tarafindan ikame varlik olarak uygun
goriilen ve kamuya ilan edilen diger varliklarin da ikame varliklar olarak teminat
havuzuna dahil edilebilmeleri miimkiin kilinmistir. Bu imkan, ikame varlik tiirlerinin

gerek SerPK, gerekse ilgili Teblig’de sinirl olarak sayilmadigini gostermektedir.

Nakit para, teminat havuzunda ikame varlik kategorisinde yer alabilse de, teminat
konusu varliklarin yerine gecen nakit akislarmin ITMK’in karsih@ olarak tahsis
edilmeyecegi vurgulanmalidir. Bir baska ifade ile; bir kredi alacaginin geregi gibi

tahsil edilememesi halinde, kanun uyarinca dngoriilen usul ve esaslar ¢ergevesinde

70 Bir varhgm ikame varlik olarak nitelenmesi; teminat havuzunda yer alan tiim varliklar i¢inde
paymin ne olacagina iliskin olarak 6nem arzetmektedir. SerPK md. 13/A f. 6’da, teminat havuzunda
yer alan tiim varliklar igerisinde ikame varliklarin payinin %15’i asamayacagi hilkme baglanmustir.
Ayrica, SPK Seri 111 / 33 No’lu Teblig md.17’ye gore; ipotek teminatli menkul kiymetlerin teminatini
teskil etmek {lizere teminat defterine kaydedilecek ikame varliklarin net bugiinkii degeri, ayr1 ayri
teminat varliklarin toplaminin net bugiinkii degerinin %15’ini asmamalidir.
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kredini teminatini tegkil eden tasinmazin paraya ¢evrilmesi suretiyle kredi alacaginin
karsilanmas1 halinde, artik ITMK’lerin teminatini teskil edebilecek bir teminath
kredi alacagi bulunmayacagi icin, bu miktar teminat havuzundan g¢ikarilmis
sayilacaktir. Bu durumda ihragginin, eksik teminatlandirma var ise bunu uygun yeni
bir teminath kredi alacagi ile tamamlama veya bu eksik teminatlandirmayi

1 sartin1 tekrar tesis

tamamlayamiyor ise piyasadan %2 fazla teminatlandirma
edecek miktarda ITMK geri satin alma gibi uyum ilkelerini saglamaya y&nelik

tedbirler almas1 gerekmektedir.

IV. Teminat Havuzunun Uygun Nitelikteki Alacak Haklarinin
Devralinmasi Suretiyle Olusturulmasi

A. Genel Bakis

ITMK lerin teminatin1 teskil edecek olan varliklar biitiinii olan teminat havuzunun
(%70’1ik) biiyiik bir kismi, konut niteligindeki veya diger taginmazlar iizerinde,
kanun koyucunun tercihi dogrultusunda, “ipotek™ tesis edilmesi suretiyle teminat
altina alimus alacaklardan olusacaktir. ITMK ihraci suretiyle yeni kaynak yaratmak
isteyen kurulusun, ihra¢ etmeyi hedefledigi hacimdeki bor¢lanma senetlerinin
karsiligin1 teskil edecek nitelik ve/veya nicelige sahip teminatlandirilmis alacak
portfdyiiniin bulunmamasi halinde, ITMK ’lerin karsiligmni teskil edecek varliklarmn
baskaca kredi kuruluslarindan devralinmasi ihtiyaci ile karsilagilmaktadir. Bu
ihtiyacin karsilanmasi i¢in, binlerle, belki daha fazlasiyla ifade edilecek sayida
tasinmaz rehniyle teminat altina alimmis alacagin  devralinmasi giindeme
gelecektir'’?. Calismanin bu kisminda, vurgulanan devir ihtiyacinin séz konusu
oldugu haller ortaya konulduktan sonra, devir islemlerinde karsilasilmast muhtemel

zorluklar ve bu zorluklarin asilmasinin miimkiin olup olmadig1 degerlendirilecektir.

"I Teminat havuzunda yer alan varliklarin net bugiinkii degerinin ITMK ’lerin net bugiinkii degerini
asan kismi teminat fazlasi olup, teminat havuzuna dahildir. Fazla teminatlandirmaya iligkin olarak
bkz. Bolum IV /111 / E / 3.

"2 Aymi ihtiyag, ihraggmin mali durumunun bozulmasini takiben teminat havuzunu yénetmek igin
atanacak idarecinin, teminat varliklar ve toplam yiikiimliiliikleri, SerPK md. 13/A f.15 (b) ve SPK Seri
I / 33 no’lu Teblig md. 29 / f. 5 ¢ergevesinde bagka bir ihrag¢iya devretmesi halinde de karsimiza
¢ikmaktadir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Boliim V / III / C. Toplam yiikiimliliikler i¢in bkz. Béliim V / 1.
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B. Alacaklarin ve Bunlarin Teminatim1 Teskil Eden Tasinmaz Rehin
Haklarimmin Devrinin S6z Konusu Oldugu Haller

1. Havuzlama Modeli (Pooling Model)

ITMK ihrac edebilme yetkisini haiz olan, bir baska deyisle SPK tarafindan ITMK
ihragcist olarak listeye alinan bankalar, ihra¢ edecekleri ITMK’lerin teminati
olabilecek nitelikteki alacak ihtiyaglarini, kural olarak, kendi taraf olduklar1 kredi
sOzlesmeleri araciligiyla olusturduklar alacak portfoyii icinden karsilayacaklardir.
Ihragcilarin, SPK’na bildirmis olduklari ihra¢ miktari, siklig1 ve zamanini igeren is
planlarina uygun hacimde olan teminat altina alinmis kredi alacaklarini belirleyerek,
yine SPK Seri III / 33 no’lu Teblig md. 13 uyarinca atamis olduklar1 teminat
sorumlusunun onayina sunmalar1 gereklidir. Onaym alinmasinin ardindan ihraggi,

ITMK ’lerin teminatlandirilmas1 prosediiriinii baslatacaktir.

Ancak, ITMK ihragcisinin, ihra¢ etmeyi planladig1 bor¢lanma senetlerinin hacmini
karsilayacak nicelikte teminatlandirilmis kredi alacagi bulunmayabilir. Gergekten de,
ITMK ihrag faaliyeti ile yetkili kuruluslar, yeniden finansman konusu olabilecek
tasinmaz rehni teminatli kredilerin sadece bir kismini kullandirmaktadirlar. Yeniden
finansmana elverisli olup, ihrag¢t niteligini haiz olmayan kuruluslarin alacak
portfoylerinde yer alan teminath alacaklar ile ihraget niteligindeki kuruluglarin alacak
portfdylerinde yer almakla birlikte, hedeflenen ITMK ihracina karsilik teskil
edebilecek hacimde olmayan teminath alacaklarmn, ITMK ihra¢ edecek bir kurulusa
devredilmesi suretiyle hedeflenen ihracin karsiliklarinin olusturulmasi, havuzlama
(pooling) olarak ifade edilmektedir'”*. O halde bu modelde, krediyi kullandirmus olan
kredi alacaklis1 ve ayni1 zamanda taginmaz rehin hakki sahibi kredi kurulusu, kredi
alacagmi ve bu alacagin teminatini teskil eden tasinmaz rehin hakkini, ITMK ihraci
ile yetkili bir ihragciya devredecektir. Ihragg1 da devralmis oldugu tasinmaz rehni
teminath kredi alacaklarini, -kendisinin de bir kredi kurulusu oldugu varsayiminda-

taginmaz rehni teminati altinda kendi kullandirmis oldugu kredi alacaklar ile

' Havuzlama modelinin Alman rehinli tahvil uygulamas: gergevesindeki tanimi igin bkz. Kostyantyn
Kucherenko, Das Refinanzierungregister: Griinde fiir die Einfiihrung, Funktionweise,
Anwendungsprobleme, Yaymlanmanus Master Tezi, Hamburg Universitesi, Hamburg, 2007, s. 12.
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biraraya getirmek suretiyle teminat havuzunu olusturacaktir. Iste bu noktada
taginmaz rehin hakkinin devri geregi ile karsilasilmakta ve diger kredi kurulusunun
alacak portfOyiinii olusturan kredi alacaklarinin teminatini teskil eden taginmaz rehni
tiiriiniin, devredilebilirlik agisindan gosterdigi ozellikler 6nem kazanmaktadir. Zira
bu gibi bir durumda ¢ok sayida tasinmaz rehni ile teminat altina alinmig alacagin

devri ihtiyaci ile kars1 karsiya kalinacaktir.

Diger taraftan, cesitli sebeplerle bizzat ITMK ihraci suretiyle kaynak yaratma yolunu
segmeyen ya da secemeyen kredi kuruluslarinin, sahip olduklar1 alacak portfoylerinin
ITMK lerin karsiligini teskil etmeye elverisli olan kisimlarmi, yetkili ihragcilara
devrederek, ITMK ler aracilityla yaratilan kaynaktan faydalanmalarinin miimkiin

olacagi da olumlu bir y6n olarak vurgulanmalidir'”*,

2. ipotek Finansmam Kurulusu Tarafindan iTMK ihraci

ITMK’lerin, SerPK 13/A maddesinin ilk fikrasinda ITMK’lerin, bankalar ve
SerPK’na eklenen 39/A maddesinde tanimlanan ipotek finansmani kuruluslari
tarafindan ihrag edilebilecegi diizenlenmistir'”>. iTMK ihracinin, 2499 sayili SerPK
md. 39/A ile diizenlenen ipotek finansmani  kuruluslar1  tarafindan
gergeklestirilebilmesi igin, ipotek finansmani kurulugunun ihrag edecegi bor¢lanma
senetlerinin karsiliginmi teskil edecek alacak portfGyiine sahip olmasi gerekmektedir.
Bu amagla, ipotek finansmani kurulusunun kredi kuruluslarinin tasinmaz rehni ile
teminat altina alinmig kredi ve diger alacaklarindan olusan alacak portfoylerinin,
ihract planlanan ITMK’lerin karsihgm teskil etmeye elverisli olan kisimlarimni

devralmasi gerekecektir.

Bir baska deyisle, ipotek finansmani kuruluslari, tasinmaz rehni ile teminat altina

almmig alacaklar1 devralmak suretiyle kendi alacak portfoyiinii yaratacaktir. Bu

7 Almanya’da rehinli tahviller (pfandbrief) araciligiyla finansmanda, tasinmaz rehni ile

teminatlandirilmis kredi alacaklarmin devri 6nemli rol oynamaktadir. Bu sayede, rehinli tahvil
ihracina yetkili olmayan kredi kuruluslarinin, ihraca yetkili kuruluslar ile birlikte ¢alismak suretiyle
rehinli tahviller araciligiyla yaratilan kaynaktan faydalanabilmeleri miimkiin hale gelmektedir. Bkz.
Guido Schleiffer, Landerbericht Deutschland, Runder Tisch “Flexibilitat der Grundpfandrechte in
Mitteleuropa”, Verband Deutscher Pfandbriefbanken Band 23, Berlin, 2006, s. 109.

175 Ayrmntil1 bilgi i¢in bkz. Bolim IT/ 1V / B/ 3.
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isleyiste de, devralinacak alacak portfoyliniin hacmi, ihraci planlanan borglanma
senetlerinin hacmi ile paralel olarak, sayilar1 hi¢c de azimsanmayacak kadar ¢ok
sayida teminath alacagin temlikini ve bununla baglintili olarak tasmmmaz rehin

hakkinin da devrini kapsayacaktir.

3. ITMK ihraccisinin Sonraki Bir Sendikasyona Katilmasi

Alman Hukukunda, rehninli tahvil ihraggisinin, sonraki bir sendikasyon iliskisine
taraf olmasi halinde, tasinmaz rehniyle teminat altina alinmis alacak haklarinin devri
geregi ile karsilasilmaktadir'”®. Sendikasyon kredileri ya da konsorsiyum kredileri,
biiylik hacim ve yliksek riskleri nedeniyle birden fazla kredi kurulusu tarafindan
kullandirilan  kredilerdir'”’. Genellikle, 6nce tek bir kredi kurulusu krediyi
kullandirmakta, sonra da odiing alacaginin bir kismim1 ya da c¢esitli kisimlarini,
teminatlar1 ile birlikte, bir ya da birka¢ baska kredi kurulusuna devretmekte; bu

178 iste boylesi bir iliski

“Sonraki Sendikasyon” (Nachtraegliche Syndizierungen) olarak amlmaktadir'”’.

teknik sayesinde yiiksek riskin boliisiilmesi amaglanmaktadir

Benzer yapilanmanm, ITMK ihraciyle yetkili bir kurulus agisindan séz konusu
olmas da miimkiindiir. Buna gére, ITMK ihragcisinin, sonraki sendikasyon iliskisine
dahil olmak suretiyle, bagska bir bankanin taginmaz rehni ile teminat altina alinmis
alacak portfoyilinii ya da bu portfoylin bir kismini devralmast miimkiindiir.
Devralinan portfdyii, ihra¢ edecegi ITMK lerin karsihigi olarak teminat havuzuna

dahil etmeyi hedeflemesi de ihtimal dahilindedir. Bu durumda da, sendikasyon

176 Stocker, “The Funding Register”, s. 401.

7" Martin H. Picherer, Sicherungsinstrumente bei Konsortialfinanzierungen von
Hypothekenbanken, Schriftenreiche des Verbandes deutscher Hypothekenbanken, Frankfurt am

Main, 2002, s. 25.

178 picherer, s. 25-26.

179 Otmar Stocker, Die Grundpfandrechtliche Sicherung grenziiberschreitender

Immobilienfinanzierungen, WM, S. 41, 2006, s. 1943.
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sozlesmesi ¢ercevesinde, cok sayida tasinmaz rehni teminath alacagin, ITMK

ihraggisi niteligini haiz banka tarafindan temelliik edilmesi gerekecektir'®.

C. Alacaklarin ve Bunlarin Teminatin1 Teskil Eden Tasinmaz Rehin
Haklarinin Devri

1. Genel Bakis

Tasinmaz rehni ile teminat altina alinmis alacaklarin devredilmesi ihtiyacinin s6z
konusu oldugu hallerde; ¢ok sayida alacak ile bunlarin teminatini teskil eden
tasinmaz rehin haklarinin devrine ve bankalarin sir saklama yiikiimliiklerine iliskin

cesitli hukuki problemlerle karsilagilmasi muhtemeldir.

Bu kapsamda, oncelikle oldukca fazla sayida alacagin devredilmesi gereken haller
incelenecektir. Bunu takiben, bankalarin sir saklama yiikiimliiliikklerine iligkin olarak
karsilagilmast muhtemel problemlere kisaca deginilecektir. Nihayet son olarak da,
taginmaz rehin hakkinin devrine iliskin sorunlar ve muhtemel ¢oziim Onerileri

degerlendirilecektir.

2. Fazla Sayida Alacagin Devri : Toptan Temlik

ITMK ihrag etmek suretiyle kaynak yaratmay: hedefleyen bir yetkili ihragginin,
ITMK lerin karsiligini teskil edebilecek nitelikte ¢ok sayida alacagi devralmasi,
alacagin temliki miiessesesi ¢ercevesinde degerlendirilecek ve temlik sdzlesmesi ile
borglar hukuku kurallarina gore gerceklestirilecektir. Kredi alacaginin mevcut olmasi
ve temlik edilmesine engel kanuni ya da sozlesmesel bir diizenlemenin bulunmamasi
halinde alacak, alacak {izerinde tasarruf yetkisini haiz alacakli ile alacagi devralacak
kisi arasinda yapilacak olan bir temlik s6zlesmesinin kurulmasiyla devredilmis

olacaktir'®!,

180 Alman Hukuku’nda, bir rehinli tahvil bankasmin (Pfandbriefbank) sonraki bir sendikasyona
katilmas1 halinde, bir kisim kredi alacagi ve buna bagh tasinmaz rehinlerini devralmasi gerektigi
hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Kucherenko, s. 18.

"8I Bir alacagin temliki, gegerli sozlesme yapilmasima, temlik konusu alacagin mevcudiyetine ve
herhangi bir temlik engeli bulunmamasina baglidir. Alacagin temlikinin sartlarina iliskin ayrintili bilgi
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Alacagin temliki soézlesmesinin yazili sekilde yapilmasi, BK md. 163 / f. 1
hiikkmiinden kaynaklanan bir kanuni gegerlilik sartidir. O halde, temlik edilmek
istenilen her bir kredi alacag i¢in tek tek, kanuni gecerlilik sekline uygun temlik

s0zlesmesinin yapilmasi gerekecektir.

Devredilecek ¢ok sayida alacagin s6z konusu oldugu hallerde, her bir alacagin ayri
ayr1 temlik edilmesinin biiyiik kiilfet getirecegi tartismasizdir. Bu noktada “toptan
temlik” miiessesesinden yararlanilabilir. Alacaklarin toptan temliki, bir kisiye ait tim
alacaklarin ya da malvarliginin temliki biciminde degil, o kisinin alacaklariin biiyiik
bir kisminin {igiincii bir kisiye devri olarak anlagilmalidir'™. Toptan temlikte,
varolan ve/veya dogacak alacaklarin toplu olarak devredilmesi miimkiin
olabilmektedir'®. Toptan temlik, birden fazla bor¢ludan olan ¢ok sayida alacagin
temlikine iliskin olabilecek ve temlik bor¢lusunun imzalamasi ile gergeklesecektir184.
Temlikin  kapsami, tamamen temlik sodzlesmesinin taraflarinin  iradeleri
dogrultusunda belirlenecektir'™. Buna gére, yapilan toptan temlik sozlesmesinin
gecerliligi i¢in, Oncelikle, yapilan temlike iliskin tasarruf islemi, genel ahlak
kurallarina aykir1 olmamali ve TMK md. 23 / f. 2 baglaminda ekonomik 6zgiirliigii
ihlal etmemelidir'®. Ayrica, temlik edilecek alacaklart doguran hukuki iliskilerin, bu
alacaklarin bor¢lularinin ve alacak miktarlarinin belirlenebilmesi ya da en azindan

belirlenebilir kilinmas: da gerekmektedir'®’. Bu anlamda, temlik edilen alacaklarin

yeterli derecede kategorize edilerek, zaman ve konu sinirlandirmalart yapilarak

icin bkz. Oguzman / Oz, Bor¢lar Hukuku, s. 926 vd.; Tekinay / Akman / Burcuoglu / Altop, Bor¢lar
Hukuku, s. 240 vd.; Eren, Bor¢lar Hukuku, s. 1184 vd.; Baki Ilkay Engin, Alacagi Temlik Edenin
Garanti Sorumlulugu, Seckin Yaymevi, Ankara 2002, s. 20 vd.

"2 Derya Ates, Bor¢lar Hukuku Sézlesmelerinde Genel Ahlaka Aykirihk, Turhan Kitapevi,
Ankara, 2007, s. 263.

'8 Fahrettin Aral, Topyekiin Temlik, AUHFD, C. 42, Y. 1992-93, S. 1-4, s. 93 vd.; Oktay Ozdemir,
Teminaten Temlik, s. 287.

'8 Oktay Ozdemir, Teminaten Temlik, s. 287.
%5 Engin, s. 34.
1% Ates, s. 263.

187 Oktay Ozdemir, Teminaten Temlik, s. 288; Ates, s. 264.
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temlik edilmis olmasi halinde, yapilmis olan toptan temlik gecerli olacaktir'®®.

Zaman, konu gibi 6zel bir durumla sinirlanmamis olan toplu temlik, TMK md. 23 / f.
2 hiikmii uyarinca taahhiitte bulunan kisinin 06zgiirliiklerinin asir1 sinirlanmasi
anlamina geleceginden, BK md. 20 hiikmii ¢ercevesinde butlan miieyyidesiyle karsi
karstya gelmesi gerektigi ileri siiriilmistir'®. Bu belirlemeler gz 6niinde
bulundurularak, herhangi bir ahlaka aykirilik iddasi ile karsilasilmayacak derecede
zaman ve konu smirlamasi yapilmis bir toplu temlik, uygulamadaki devralma

islemlerini kolaylastiracaktir.

3. 5411 Sayih Bankacihk Kanunu Cercevesinde Sir Saklama
Yiikiimliiliigu

5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun “Sirlarin  saklanmasi” baghgr altinda
diizenlenmis olan md. 73 / f. 3 hiikkmii, bankalarin ortaklari, yonetim kurulu iiyeleri,
mensuplari, bunlar adina hareket eden kisiler ile gorevlileri, sifat ve gorevleri
dolayistyla 6grendikleri bankalara veya miisterilerine ait sirlar1, bu konuda kanunen
acikca yetkili kiliman mercilerden baskasina agiklayamayacaklarini diizenlemis
bulunmaktadir. Bu c¢ercevede, kredi verenin sir saklama borcu, yapilan islem
nedeniyle misterilerinin 06zel iliskileri, malvarliklari, ticari ve kredi itibarlar
hakkinda, miisterisinin iradesi ile veya yapilan arastirma sonrasi gayri iradi olarak
bilgi edinen kurulusun mensuplarinin, bu bilgileri acgiklamamalar1 konusundaki

yiikiimliiliik olarak tanimlanmaktadir'®”.

Bankacilik Kanunu md. 73 / f. 4 hiikkmiiniin ikinci kismi, kredi kuruluslari ve finansal
kuruluglarin kendi aralarinda dogrudan dogruya yapacaklari her tiirlii bilgi ve belge

aligverigini, sirlarin  saklanmasi yiikiimliiliigiinii diizenleyen hiikmiin disinda

188 Oktay Ozdemir, Teminaten Temlik, s. 288. Toptan temlik‘ge konu ve zaman siirlamasi
yapilamamsinin miieyyidesine iligkin ayrintili bilgi i¢in bkz. Oktay Ozdemir, Teminaten Temlik, s.
289.

189 Ates, s. 265.

10 Reisoglu, Serh, s. 1149; Sebnem Akipek, Tiirk Hukuku ve Mukayeseli Hukuk Agisindan
Tiiketici Kredisi, Yetkin Yayinevi, Ankara, 1999, s. 306.
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birakmustir'®’.  Bir bagka ifade ile, kredi kuruluglarmin bu kapsamda
degerlendirilebilecek bilgi aktarimi, sirlarin saklanmasi yiikiimliiliigiine aykirilik

teskil etmeyecektir.

Bu istisna ¢ergevesinde, yeniden finansman saglamak amaciyla ihra¢ edilecek
ITMK’lerin ~ karsiigim  teskil etmeye elverisli olan tasinmaz rehniyle
teminatlandirilmis kredi alacaklariimn, ITMK ihraci ile yetkili bir kredi kurulusuna
devredilmesi halinde, alacaklarini temlik eden kredi kurulusu veya finansman
kurulusu, Bankacilik Kanunu ile getirilen sir saklama yukiimliliigiinii ihlal etmis

olmayacaktir.

4. Rehin Hakkinin Devri

ITMK lere iliskin diizenlemelerde, sadece ipotek tesisi suretiyle teminat altina
alinmis alacaklarin, teminat havuzuna dahil edilebilecegi Ongdriilmiistiir. Teminat
havuzunun tesekkiilii i¢in, ¢ok sayida rehinli alacagin devralinmasinin gerekli oldugu

hallerde, ipotek hakkinin devrine iligskin olarak bazi belirlemeler yapilmalidir.

Ipotek, teminat altina aldig1 alacaga ya da baska bir ifade ile dogusunun ve varligmin

192

temelinde yatan borca bagli, fer’i (yan) nitelik tasiyan bir haktir *~. Ipotekle teminat

altina alinan bir alacagin devri ile birlikte, fer’i bir hak olmasinin sonucu olarak,

193

ipotek de alacagi devralana gececektir °. BK md. 168 hiikmii bu esasi1 diizenlemis

194

bulunmaktadir . Boylelikle alacagin temliki ile birlikte, ipotegin konusunu teskil

eden tasimmazin tapu kiitiigiindeki sayfasina herhangi bir kayit yapilmasi sartina

15411 Sayih Bankacilik Kanunu md. 73 / f. 4 hiikmii su sekilde kaleme alnmustir: “Kredi
kuruluslar1 ve finansal kuruluslarin destek hizmeti kuruluslar ile aralarinda akdedecekleri yazili
sozlesmeler c¢ercevesinde, bu kuruluslarin  miisterilerinin  risk  durumlarmin  izlenmesi,
degerlendirilmesi, kontrolii ve miisteri hizmetlerinin yerine getirilmesi nedeniyle yapilacak bilgi ve
belge aligverisi ile hizmet temini ve ayrica kredi kuruluslart ve finansal kuruluslarin kendi aralarinda
dogrudan dogruya veya en az bes banka tarafindan kurulacak sirketler vasitasiyla yapacaklari her tiirlii
bilgi ve belge aligverisi bu hitkmiin digindadir.”

192 K priilii / Kaneti, 5.376; Oguzman / Seli¢i / Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 694; Giirsoy / Eren /
Cansel, s. 1100; Helvaci, Ipotek, s. 287 vd.

193 Helvaci, ipotek, s. 294; Giirsoy / Eren / Cansel, s. 1110.

" BK md. 168 / 1 hiikmiiniin ifadesi sdyledir: “Bir alacagin temlikinde, temlik eden kimsenin sahsina
has olanlardan maada riichan haklar1 ve diger miiteferri haklar dahil olur”.
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bagli olmaksizin, ipotek de kendiliginden alacagi temelliik edene gegmis olacaktir'™”.

TMK md. 891 hiikkmii, bu kendiliginden gecisin kanuni dayanagini teskil
etmektedir'”. Alacagin kismen temlik edildigi hallerde ise, ipotek de ancak bu
miktar icin alacagi temelliik edene gececektir'®’. Temlikin borgluya ihbar edilmis

olmasinin temlikin gecerliligini etkilemedigi de burada vurgulanmalidir.

Ancak, ipotegin artik yeni alacakliya ait bir rehin hakki oldugunun tapu kiitigiinde
goriilmedigi hallerde, yeni alacaklinin, alacagi temelliik etmek suretiyle
kendiliginden kazanmis oldugu taginmaz rehin hakkinin, tam anlamiyla giivencede
oldugunu séylemek miimkiin degildir'®®. Zira, alacagi devredenin, ipotegin terkin
edilmesi talebiyle tapu sicil miidiirliigline basvurarak, rehin hakkini terkin
ettirebilmesi miimkiindiir. Bu terkin esasen yolsuz bir terkindir ve alacag: temelliik
etmek suretiyle, ipotegi de kazanan yeni alacaklinin, bu yolsuzlugu tapu sicilinin
tashihi davasi acarak diizelttirebilmesi miimkiindiir. Ancak, durum farkedilip tapu
sicilinin diizeltilmesi yoluna gidilene kadar gecen siire i¢inde, iyiniyetli bir {igiincii
kisinin tapu siciline glivenerek, TMK 1023 ¢ercevesinde taginmazi ipotek ile ytklii

199

olmaksizin devralmasi durumunda, iyiniyet korunacaktir Boylelikle yeni

alacaklinin temelliik etmis oldugu alacak teminatsiz kalacaktir.

Diger bir tehlike ise, alacak temlik edildikten sonra eski alacakliya iyiniyetle ifada
bulunulmasi haline iliskindir. BK md. 165 uyarinca, alacagin temlik edildigi

kendisine bildirilmeden 6nce bor¢lunun, artik alacak hakkina sahip olmayan eski

15 Helvaci, ipotek, s. 295.

% TMK md. 891 hikkmii soyle kaleme almmustir: “ipotekle giivence altma alinmis bir alacagin
devrinin gegerli olmasi, devrin tapu kiitiigiine tescil edilmesine baglh degildir”.

97 C. Wieland, (Cev: 1. Hakki Karafaki) Kanunu Medenide Ayni Haklar, C. I-II, 2. Basi, Ankara,
1946 s. 664; Saymen / Elbir, s. 624.

1% Helvaci, ipotek, s. 295.

19 Yolsuz terkin halinde, tapu kaydma giivenerek ayni hak iktisap eden iyiniyetli {igiincii kisinin
iktisabinin (TMK md. 1023 hiikmii ¢ercevesinde) korunacagi ve ayni hakki yolsuz olarak terkin
edilmis hak sahibinin bu hakkini iyiniyetli tigiincii kisiye karsi ileri siiremeyecegi esasina iliskin
ayrintili degerlendirme igin bkz. Hasan Erman, “Karar Elestirisi (Yolsuz Terkin-lyiniyetle Smirli Ayni
Hak Kazanilmas1)”, Prof. Dr. M. Kemal Oguzman’in Amisina Armagan, Beta Yayinlari, Istanbul,
2000, s. 348 vd.

137



alacakliya iyiniyetle’® yaptig1 ifa borcu sona erdirecektir’®. Alacak hakki sona
erdigi taktirde ipotegin akibetinin ne olacagi hususu doktrinde tartismalidir. Alacagin
sonra ermesinden bagimsiz olarak ipotegin, ancak tapu sicilinde yapilacak terkin ile
sona erebilecegi yoniindeki birinci goriis karsisinda®**; alacagin sona ermesi halinde
ipotegin de alacaga bagl olarak sicil dis1 sona erece§inin savunulmasi, ipotegin
alacaga baghhg1 prensibi gergevesinde daha uygundur’®. Gériildiigii tizere ikinci
goriisiin kabul edilmesi ihtimalinde de, yeni alacaklinin alacagiin teminatsiz kalma

ihtimali bulunmaktadir.

Yeni alacakliyr zarara ugratabilecek bu tehlikelerin dnlenebilmesi i¢in, Tapu Sicil
Tiiziigi md. 31 f. 2 hiikmiinde, alacagi devralan yeni alacaklinin Tapu Sicil
Midiirliigli'ne basvurarak, teminatl alacagin kendisine temlik edildigi ve dolayisiyla
ipotek hakkinin da sicil dis1 kendisine gegtigi iddiasin1 belgelendirmek suretiyle,
yiiklii tasinmaza ait sayfamin diisiinceler boliimiine® ipotek hakkinin yeni sahibi

olarak yazilmayi talep edebilmesi 6ngdriilmiistiir™”. Alacagin temliki adi yazil sekil

2% “jyiniyet, bir hakkin kazanilmasi veya bir hukuki sonucun dogmasi yoniinden mevcut bir engeli,
bir eksikligi veya benzeri bir olguyu bilmemek ve halin gerektirdigi 6zen gosterilse dahi bilecek
durumda olmamaktir.” Dural / Sari, s. 189; “1yiniyet, bir hakkin kazanilmasinda, bir hukuki sonucun
meydana gelmesinde var olan bir engeli bilmemek veya bilebilecek durumda olmamay: ifade eder.”
Erman, Medeni Hukuk, s. 113; “lyiniyet, durumun gerektirdigi 6zeni gosterdigi halde, bir hakkin
kazanilmasina veya baska bir hukuki sonucun gergeklesmesine ait bir engeli bilmemektir.” Oguzman /
Barlas, s. 183. Bu tanimlamalar 1s18inda, buradaki iyiniyet, gereken tiim 6zenin gosterilmesine
ragmen, alacagin temlik edildigini bilmemek ve bilmesi de gerekmemek olarak anlasilmalidir.

21 Ayrintili bilgi igin bkz. Oguzman / Oz, Bor¢lar Hukuku, s. 940 vd.; Tekinay / Akman / Burcuoglu
/ Altop, Bor¢lar Hukuku, s. 256 vd; Eren, Bor¢lar Hukuku,s. 1192 vd.; von Tuhr, s. 858 vd.

22 Hans Leemann, Kommentar zum Schweizerischen Zivilgesetzbuch / Sachenrecht, Band IV, II.
Abteilung, Art. 730-918, Bern, 1925, Art. 826, N. 1.

203 Wieland, Art. 826, N. 1 a; Oguzman / Oz, Borclar Hukuku, s. 746.

2% Diisiinceler siitununun, alacaklilar sicili olarak ifade edildigi de goriilmektedir. Alacaklilar sicili,
bir ipotekli alacakli alacagini bagkasmna temlik ettigi takdirde rol oynar ve yeni alacaklinin ismi,
ikametgahi, rehnin konusu taginmazin kiitiikteki sayfa numarasini gosterir. Saymen / Elbir, s. 163.

2% Esasen bu iglemin, tapu sicil memurunun tebligleri yeni alacaklhilara yapmasini saglamak agisindan
yarar1 bulunmaktadir. Kopriilii / Kaneti, s. 391; Giirsoy / Eren / Cansel, s. 1110; Saymen / Elbir, s. 163
ve s. 624. Tapu Sicil Tiiziigii’'niin 84. maddesi uyarinca yapilacak islemlere iliskin ayrmtili bilgi igin
bkz. Helvaci, ipotek, s. 296.

138



sartna tabi oldugundan®®®

, kural olarak yeni alacaklinin adi yazili sekilde
diizenlenmis temlik soézlesmesini tapu memuruna ibraz etmesi, belgelendirme

geregini kargilamalidir.

Uygulamada, kanuni bir zorunluluk olmamasina ragmen, temlik islemini daha
giivenli kilmak ve temelliik eden alacaklilarin diisiinceler siitununa yazilmasini
kolaylagtirmak amagclariyla, ipotekli alacaklarin temliki i¢in tapu sicil memuru
tarafindan temlik sozlesmesi (resmi senet) diizenlenmektedir®’. Bunun yani sira,
yeni alacaklilarin, tapu sicil miidiirliiklerine, noterde diizenleme seklinde yapilmis ya
da imzalar1 noterde tasdik edilmis temlik s6zlesmeleri ibraz ederek de, diisiinceler
siitununa yeni alacakl olarak yazilmayi talep ettikleri goriilmektedir™.

Ipotek ile teminat altina alinmis bir alacagin devri halinde, alacagi devralan yeni
alacaklinin tam gilivende olmasinin saglanabilmesi, mevcut diizenleme ¢ergevesinde,
yukarida agikladiginz prosediirel yiikleri de beraberinde getirecektir. Ozellikle,
ITMK ihracina iliskin olarak, ¢ok sayida ipotekli alacagin devrinin s6z konusu
oldugu hallerde, ipotek konusu tasinmazlarin kayith olduklarn il ve ilge
merkezlerindeki tapu sicil midiirliiklerinde islem yapilmasi gereginin ne derece

zahmetli olacag1 tartismasizdir®®.

Bu olumsuzluklarin, tapu kayitlarinin merkezilestirilmesi ve farkli bolgelerdeki

taginmazlara iligkin tapu kayitlarinin bir merkezden degistirilebilmesinin saglanmasi

2 Alacagin temliki isleminin sekle iliskin sartlar1 hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Oguzman / Oz,
Borc¢lar Hukuku, s. 927; Tekinay / Akman / Burcuoglu / Altop, Bor¢lar Hukuku, s. 242 vd; Eren,
Borg¢lar Hukuku,s. 1185 vd.; von Tuhr, s. 831 vd.

207 Velidedeoglu / Esmer, Gayrimenkul Tasarruflar, 2. basi, istanbul, 1956, s. 392; K&priilii /
Kaneti, s. 391. Tapu uygulamasina iliskin ayrintilt bilgi i¢in bkz. Tapu Kadastro Genel Midiirligii
web sitesi, Cevrimi¢i: www.tkgm.gov.tr/ana.php?sayfa=islemdetay&Id=42. Erisim: 05.03.2008.

28 Giirsel Ocal Dortg6z, Aciklamah Tapu Sicili / Tapu Sicili Tiiziigii Serhi, Ankara, 2005, s. 405.

29 Adigiizel aym sorunu zaman iginde gelisecek ipotege dayali menkul kiymet ihraglar agisindan
saptamigtir. Yazar, biiylik sayilarda ipotekli alacaklarinin teminat havuzlari vasitasiyla toptan temlik
edilmelerine iligkin muhtemel taleplerin, devirlere iligkin kayitlart zorlagtiracagini ifade etmis, ancak
bu sorunun nasil ¢oziilebileceginin su an igin belli olmadigin1 sdylemekle yetinmis, herhangi bir
¢Oziim dnerisinde bulunmamigtir. Adigiizel, s. 287.

139



halinde asilmast miimkiindiir. Tapu ve Kadastro Genel Miidirligii tarafindan
yiiriitiilen “Tapu ve Kadastro Bilgi Sistemi” (TAKBIS) projesi, tapu ve kadastro ile
ilgili islemleri standartlastirarak, tapu sicil ve kadastro miidiirliiklerinde yiiriitiilen
islemlerin mevzuata uygun sekilde ve bilgisayar ortaminda yiiriitiilmesini saglamay1
amaclamaktadir. Sistem aracilifiyla, herhangi bir il ya da ilgedeki tapu sicil
midirliigiinde tiretilen verilerin, genel miidiirliikkte kurulacak sisteme aktarilmasi
saglanarak, entegre bir yapi olusturulacaktir. Boylelikle, tapu islemlerine iliskin
mevzuatta gerekli degisikliklerin yapilmasi suretiyle, tapu islemlerinin herhangi bir

yerdeki tapu sicil miidiirliigiinden yapilmasi miimkiin olacaktir*'".

19 TAKBIS projesi hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. Tapu ve Kadastro Genel Miidiirliigii web sitesi.
Cevrimici: www.tkgm.gov.tr . Erisim Tarihi: 02.10.2008.
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DORDUNCU BOLUM
TEMINAT SORUMLUSU VE TEMINAT DEFTERI
I. Genel Bakis

Teminatli borg¢lanma senetlerine karsilik teskil edebilecek varliklarin, ihragginin
diger varliklarindan ayristirilarak, titizlikle takip edilmesi gerekmektedir. SerPK md.
13/A f. 2, bu gerekliligi, “Ihrac¢ilar, ITMK lerin teminati olan varliklari, diger
varliklarindan ayr1 olarak olusturacaklar1 teminat havuzu igerisinde izlemekle

yikiimliidiir” seklinde ifade etmistir.

Hiikiimde kullanilan “teminat havuzu igerisinde izlemek™ ifadesi, teminat konusu
varliklara iliskin bir kayit sistemi olusturularak, varliklarin kayitlarinin tutulmasi
biciminde anlagilmalidir. Nitekim, SerPK md. 13/A f. 2’nin ikinci ciimlesinde,
teminat havuzuna dahil edilen varliklara iliskin kayitlarin tutulmasina ait esas ve
usullerin BDDK’nin uygun goriisii alinmak suretiyle, SPK tarafindan belirlenecegi
belirtilmistir. O halde, ITMK lerin karsiligin1 teskil etmek iizere 6zel bir malvarlig
teskil edecek varliklar', bir kayit sistemi olusturulmak suretiyle belirli hale
getirilecektir. S6z konusu kayit sistemi, SPK Seri III / 33 No’lu Teblig md. 8
hiikmiinde “teminat defteri” olarak isimlendirilmistir. Teblig md. 14 f. 1 (a)
hiikmiinde ise, teminat konusu varliklarin usuliine uygun olarak teminat defterine
kaydedilmesi ve muhafazasinin “teminat sorumlusu” tarafindan saglanacagi

diizenlenmistir.

Bu cercevede asagida dncelikle, teminat sorumlusunun kim oldugu, hangi gorev ve
yetkileri haiz oldugu, hukuki sorumlulugunun smirlar1 belirlenecektir. Bu
belirlemeleri takiben, teminat sorumlusunun tutulmasint ve muhafaza edilmesini

saglayacagi kayit sistemi olan teminat defteri incelenecektir’.

' Teminat havuzu kavranu ve teminat havuzunun hukuki niteligine iliskin ayrintili bilgi igin bkz.
Bolim I/ I/ A ve Bolum I/ I1/ C .

2 Bkz. Bolim IV /111
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II. Teminat Sorumlusu
A. Kavram

SerPK md. 13/A f. 10 hiikmii, “Ihraggmnin Kurulun (SPK) onayini almak suretiyle bir
teminat sorumlusu belirlemesi zorunludur” diizenlemesini getirmis ve devam eden
fikralarda da teminat sorumlusunun gorev ve yetkilerini belirlemistir. Ancak,
kanunda “teminat sorumlusu” kavrami agiklanmamistir. SPK Seri III / 33 No’lu
Teblig’in “Teminat Sorumlusu” bashigini tasiyan dordiincti boliimiinde de, kavramin
acikliga kavusturulmadigi, sirasiyla teminat sorumlusunun goreve getirilmesi usulil

ile gérev ve yetkilerinin neler olacaginin diizenlendigi goriilmektedir.

SPK Seri III / 33 No’lu Teblig md. 13’iin ilk ciimlesi su sekilde kaleme alinmistir:
“Ihrage1, Kuruleca (SPK) sermaye piyasasinda bagimsiz denetimle yetkili kuruluslar
listesinde yer alan bir bagimsiz denetim kurulusunu yonetim kurulu karari ile teminat
sorumlusu olarak atar.” Hiikkmiin ifadesi, “SPK tarafindan bagimsiz denetimle yetkili

kuruluslar listesine alinan kurulugu” olarak anlasilmalidir.

SPK Seri X / 22 no’lu Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlari
Hakkinda Teblig md. 4 / f. 1 (b) hiikkmii, sermaye piyasasinda bagimsiz denetim
kavraminin ne anlama geldigini aciklamigtir. Buna goére bagimsiz denetim;
isletmelerin kamuya agiklanacak veya Kurul’ca istenecek yillik finansal tablo ve
diger finansal bilgilerinin, finansal raporlama standartlarina uygunlugu ve dogrulugu
hususunda, makul giivence saglayacak, yeterli ve uygun bagimsiz denetim
kanitlarinin elde edilmesi amaciyla, bagimsiz denetim standartlarinda 6ngoriilen
gerekli tiim bagimsiz denetim tekniklerinin uygulanarak defter, kayit ve belgeler
iizerinden denetlenmesi ve degerlendirilerek rapora baglanmasini ifade etmektedir”.
Iste SPK tarafindan bu faaliyetleri yerine getirmek iizere yetkilendirilmis olan
kuruluglar, bagimsiz denetim kuruluslart olup; “bagimsiz denetim faaliyetini
stirdliren, mesleki bilgi ve deneyime sahip, denetledigi isletme ile hizmet iligkisi

igerisinde bulunmayan, iicret karsiliginda ¢alisan, meslek kurallarina ve disiplinine

> Ayrintili bilgi igin bkz. Sermaye Piyasasi Kurulu, Bagimsiz Denetim Faaliyeti, Cevrimii:
www.spk.gov.tr, Erigsim: 24.03.2007.

142



bagli serbest meslek icra eden muhasebe uzmani veya kuruluslar” olarak

tanimlanmaktadir®.

Bu g¢ercevede teminat sorumlusu, SPK tarafindan, bagimsiz denetim konusunda
faaliyet goOstermek Tlizere yetkilendirilen bagimsiz denetim kuruluslarindan biri

olacaktir.

Mukayeseli hukuktaki duruma bakildiginda, Avrupa Birligi iiyesi iilkelerden
Almanya, Macaristan, Liiksemburg, Polonya, Fransa, Irlanda, Avusturya gibi
orneklerde teminat konusu varliklarin, 6zel olarak yetkilendirilmis bir teminat
sorumlusunun goézetim ve denetimi altinda oldugu; Cek Cumbhuriyeti, Finlandiya,
Isveg, Yunanistan, Bulgaristan gibi drneklerde ise boyle bir denetim unsurunun

bulunmadig1 goriilmektedir’.

B. Teminat Sorumlusunun Goreve Getirilmesi Usulii

SPK Seri III / 33 No’lu Teblig md. 12, SPK’nun onayini alan ihrag¢inin, teminat
sorumlusunu, SPK tarafindan bagimsiz denetimle yetkili kuruluglar listesine alinmis
olan kuruluglar arasindan yonetim kurulu karari ile atayacaginmi diizenlemistir.
Teminat sorumlusu olan bagimsiz denetim kurulusu da, SPK Seri III / 33 no’lu

Teblig’in 13. maddesinde diizenlenmis olan niteliklere® sahip olan

* Aytekin Celik, Bagimsiz Denetim Kuruluslarinin Sorumlulugu, Seckin Yaymevi, Ankara, 2005,
s. 43. O halde bagimsiz denetimin gergek ya da tiizel kisiler tarafindan yapilmasi miimkiin iken,
diizenlemelerin tiizel kisiligi haiz denetim kurulusu tarafindan denetimin yapilmasi ongoriilerek
yapildig1 saptanmaktadir.

> Stocker, Funding of Mortgages, s. 20; ECBC Technical Questionnaires (ilgili Ulke Raporlari).

% Bagimsiz denetim kurulusu tarafindan atanacak temsilciler agisindan;

e Sermaye Piyasasi Kurulu’nun bagimsiz denetimle ilgili diizenlemelerinde yer verilen
bagimsiz denetgi niteliklerini haiz olmak;

e Sermaye piyasasi ve bankacilik konusunda denetim tecriibesine sahip olmak.

e 2499 sayili SerPK, 5411 sayili Bankacilik Kanunu, 4208 sayili Karaparanin Aklanmasinin
Onlenmesine Dair Kanun ile Odiing Para Verme Isleri Hakkinda Mevzuat’a aykiriliktan
hiikiim giymemis olmak;

e  Affaugramis olsa dahi, taksirli suglar disindaki suglardan agir hapis veya 5 yildan fazla hapis
cezas1 almamig ve zimmet, nitelikli zimmet, irtikap, hirsizlik, dolandiricilik, sahtecilik, inanci
kotiiye kullanma, dolanli iflas gibi yiiz kizartic1 suglar, Istimal ve istihlak kagakgilig1 disinda
kalan kacakeilik suglari, resmi ihale ve alim satimlara fesat karistirma sugu, Devlet sirlarini
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iki kisiyi’, SPK’nun onaymi almak suretiyle, yonetim kurulu karari ile temsilci

olarak atayacak ve gorevlerini bu temsilciler vasitasiyla icra edecektir.

Kaynak kanun olarak nitelendirebilecegimiz Alman Rehinli Tahvil Kanunu
(PfandBG) md. 7 (3) diizenlemesi incelendiginde, teminat sorumlusunun
(treuhander)g, thraggmin goriisii alindiktan sonra rehinli tahvil ihracina iliskin

denetim otoritesi olan BaFin tarafindan belirlenmesinin kabul edildigi goriilmektedir.

Teminat sorumlusunun belirlenmesi usullerine iliskin bu farklilik, Tiirk Hukuku’nda
sermaye piyasalarinda bagimsiz denetime iliskin ayrintili diizenlemelerden
kaynaklanmig olmalidir. Bu diizenlemeleri, 13 Aralik 1987 tarih ve 19663 sayili
RG’de yayimlanarak yiiriirliige girmis olan Sermaye Piyasasindaki Bagimsiz Dis
Denetleme Hakkinda Yonetmelik (Yonetmelik) ve SPK Seri X / 22 no’lu Sermaye
Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlar1 Hakkinda Teblig (SPK X / 22) teskil

etmektedir.

S6z konusu Teblig diizenlemeleri ¢ergevesinde, bagimsiz denetim faaliyeti, bagimsiz
denetim kurulusu ile miisteri arasinda yapilan bagimsiz denetim sozlesmesi’
cercevesinde yiiriitilmektedir'®. Bu baglamda, “teminat sorumlusunun ihragct

tarafindan atanacagi” ifadesi, teminat sorumlusunun goreve getirilmesi usuliinii

aciga vurma sucu, vergi kacakeiligi veya vergi kacakciligina tesebbiis sugundan dolayi
hiikiim giymemis olmak;

e Kendisi veya sinirsiz sorumlu ortak oldugu kuruluglar hakkinda iflas karari verilmemis ve
konkordato ilan edilmemis olmak;

e Odeme Giigliigii i¢inde Bulunan Bankerlerin Islemleri Hakkinda 35 sayili Kanun Hiikmiinde
Kararname ve Eklerine gore kendisi veya ortagi oldugu kuruluslar hakkinda tasfiye karari
verilmemis olmak;

sartlar1 aranmaktadir.

7 Alman Rehinli Tahvil Kanunu (PfandBG) md. 7 (1) hiikmii, teminat sorumlusunun en az bir temsilci
atamasi gerektigini diizenlemis bulunmaktadir.

8'_ Burada “treuhander”, belli hususlarda kendisine yetki verilmis kimse anlaminda kullanilmaktadir.
Ozsunay, Inan¢ch Muameleler, s. 16.

? Bagimsiz denetim sozlesmesi, “bagimsiz denetim kurulusu (burada teminat sorumlusu) ile miisteri
(burada ihragg1) arasinda imzalanan, bagimsiz denetim kurulusunun misteriye ait mali tablolarin
gercegi yansitip yansitmadiginin ve muhasebe ilkelerine uygun olup olmadiginin tespit edilmesini ve
elde edilen sonuglarin rapora baglanmasini borglandigi, buna karsilik miisterinin {icret 6deme borcu
altina girdigi bir s6zlesme” olarak tanimlanmaktadir. Celik, s. 61.

0 Celik, s. 61.
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isabetli olarak yansitmamaktadir. O halde hiikmiin ifadesi; ihra¢¢inin, SPK’nun da
onayini almak suretiyle, yetkili kuruluslar arasindan yonetim kurulu karar ile
belirledigi bir bagimsiz denetim kurulusuna, bagimsiz denetim sodzlesmesi
cer¢evesinde, teminat sorumlusu olarak gorev yapmasi ic¢in icapta bulunacagi

seklinde anlasilmasi gerekir.

SPK X / 22 Kisim III / md. 2, bagimsiz denetim kurulusu ile miisteri arasindaki
bagimsiz denetim iligkisinin, adi yazili sekle tabi olan, bagimsiz denetim s6zlesmesi
ile diizenlenecegini hiikkme baglamistir. Bu baglamda, ITMK ihraggis ile ihragginin
teminat sorumlusu olmasi i¢in kendisine yonelttigi icabi kabul eden bagimsiz
denetim kurulusu arasinda, bagimsiz denetim sozlesmesi kurulmalidir. S6zlesmenin
kurulmasiyla, bagimsiz denetim sdzlesmesine taraf olan bagimsiz denetim kurulusu,

teminat sorumlusu niteligi kazanacaktir.

Bagimsiz denetim sozlesmesi, bir 6zel hukuk sézlesmesidir. SPK Seri III / 33 no’lu
Teblig md 13 / f. 2’nin son ciimlesi ile SPK’na verilen teminat sorumlusunu re’sen
degistirme yetkisi, idarenin, bir 6zel hukuk s6zlesmesine miidahelesi niteligindedir.
Ozel hukuk sdzlesmelerine degil idarenin, idari yargi kararlarmin dahi miidahele
edememesi gerektigi savunulmaktadir''. SPK’na tamnan, bir 6zel hukuk
sOzlesmesini feshetme yetkisi, bu yetki kullanilarak gergeklestirilecek miidahelenin
sinirlarinin nasil  ¢izilecegine iliskin belirsizlikler barindirmaktadir. SPK’nun
sermaye piyasasinda giivenligi saglamasi ve yatirimcilart korumasi SerPK md. 22
hiikkmii geregidir. Ancak, s6z konusu miidahelenin hizmet gerekleri ile nasil
aciklanabilecegi, sinirlarinin nasil belirlenecegi, daha detayli bir diizenleme ile
netlestirilmelidir. Diger taraftan, hizmet geregi olarak, yeni bagimsiz denetim
kurulusu, SPK tarafindan secilse bile, se¢ilen bagimsiz denetim kurulusu ile ihrag¢i
arasinda bagimsiz denetim sodzlesmesi kurulmasmin bir zorunluluk olacag:

vurgulanmalidir'.

" idari yargi kararlarmm, 6zel hukuk sozlesmesi olarak nitelendirilen kamu ihale sozlesmelerine
etkisi bakimindan yapilan ayrintili degerlendirme igin bkz. Vedat Buz, Kamu Ihale Sézlesmelerinin
Kurulusu ve Gegerlilik Sartlari, Yetkin Yaymlari, Ankara, 2007, ss. 104-114.

12 Celik, s. 65.
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C. Teminat Sorumlusunun Gorevleri

SerPK md. 13/A f. 11°de teminat sorumlusunun gérevleri sayilmistir. Bu hiikme gore

teminat sorumlusunun gorevleri;

(a) teminat havuzlarmin olusturulmasini ve teminat havuzlarina dahil edilen

varliklarin sahip olduklar nitelikleri izlemek;

(b) teminat havuzlarina dahil edilen varliklarin mevcudiyetini korudugunu ve bu

varliklarin sahip oldugu niteliklere iligskin degisiklikleri izlemek;

(¢) SPK tarafindan zorunlu tutulmasi halinde, teminat havuzuna dahil edilen
varliklara iligkin kayitlarin, ihragginin yani sira ayri bir kayit kurulusu nezdinde de

tutulmasini saglamak;
(d) teminat uyum ilkelerine uygunlugunu izlemek;

(e) tespit ettigi tiim hususlar hakkinda SPK tarafindan belirlenecek usul ve esaslar

cercevesinde, ihragciya ve SPK’na bilgi vermekten ibarettir.

SPK Seri III / 33 no’lu Tebligi’nin 14. maddesinde de, teminat sorumlusunun,
thragcinin SerPK md. 13/A ve ilgili Teblig hiikiimlerine uygun hareket edip
etmedigini izlemekle yiikiimlii oldugu belirtildikten sonra, teminat sorumlusunun

gorevleri daha ayrintili olarak 8 bend halinde sayilmaktadir.

Teblig’deki diizenlemeler uyarinca, teminat sorumlusu Oncelikle, teminat
defterindeki kayitlarin ihraggi tarafindan Kanun ve Teblig hiikiimlerine uygun olarak
ve gercegi yansitacak sekilde tutulmasini ve muhafaza edilmesini saglayacaktir.
Bunun i¢in, ihrag¢inin, ipotekli kredilerden kaynaklanan alacaklarin, ikame
varliklarin veya tlirev sozlesmelerinden kaynaklanan haklarin, teminat defterine
kaydedilmesi veya teminat defterinden silinmesi taleplerini inceleyecek', ihracei

tarafindan kendisine verilen bilgiler dogrultusunda uygun buldugu degisiklikler i¢in

" Teminat defterine varlik kaydedilmesi taleplerinin onaylanmasindan énce, teminat sorumlusunun
ihrage1 tarafindan kendisine verilen bilgilerin dogrulugunu, kredi dokiimanlarini, saklama hesaplarinin
dokiimlerini ve s6zlesme metinlerini inceleyerek teyit etmesi gerekmektedir.
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teminat defterinde yapilacak kayitlar1 ve silinme islemlerini onaylayacaktir. Diger
taraftan, en az 15 giinde bir kere olmak {izere, teminat konusu varliklarin teminat
uyum ilkelerine uygun olup olmadigi da yine teminat sorumlusu tarafindan
incelenecek ve inceleme sonuglarini yansitan rapor, ayni siirecte ihraggiya

sunulacaktir.

Teminat sorumlusu, teminat uyum ilkelerine uygunluga iliskin incelemeleri
sirasinda, Kanun ve Teblig hiikiimlerine aykirilik tespit eder veya ITMK sahiplerinin
haklarinmi tehlikeye sokabilecek herhangi bir bulguya rastlar ise, bu durumlar1 hemen
SPK’na bildirmelidir. Ihraggmin kendisini hatali bilgilendirildigini tespit eden
teminat sorumlusu, derhal gerekli tedbirleri almak ve bu durumu SPK’na iletmekle

yukiimliidiir.

Teminat sorumlusunun, teminat konusu varliklarin teminat defterinden silinmesine
iligkin incelemelerini, {licer aylik donemler halinde SPK’na rapor etmesi

gerekmektedir.

Teblig’de ayrintili olarak belirlenen bu gorevlerin yani1 sira, SPK’nun teminat

sorumlusuna yeni gorevler yliklemesi de miimkiindiir.

SPK Seri III / 33 no’lu Teblig md. 13 / f. 3 hiikmii uyarinca, teminat sorumlusu ve
onun temsilcileri, SPK’nun  bagimsiz  denetim  standartlarina  iligkin
diizenlenemelerinde yer alan ilkelere uymak durumundadirlar. Bir baska ifade ile,
teminat sorumlusu, gorevlerini, SPK Seri X / 22 no’lu Teblig’in diizenlemis oldugu

bagimsiz denetim standartlarina uygun olarak ifa edecektir.

Teminat sorumlusu gorevlerini yerine getirirken, SerPK md. 13/A f. 12 ve SPK Seri
IIT / 33 no’lu Teblig md. 15 hiikiimleri uyarinca, ihra¢¢idan ve gerekli goriilen
durumlarda tapu sicil miidiirliiklerinden, ipotekli krediler, ikame varliklar veya tiirev
sozlesmelere iligkin her tiirlii bilgi ve belgeyi istemeye, ilgili kayitlar1 incelemeye ve

calisanlardan bilgi almaya yetkilidir'®. Boylelikle, SPK Bagimsiz Denetim

" SerPK md. 13/A f. 12 diizenlemesi uyarinca, ihraggi ve tapu sicil miidiirlikleri teminat
sorumlusunun bu g¢ercevede talep ettigi bilgi ve belgeleri vermekle ylikiimliidiir. Teminat sorumlusu,
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Tebligi’nde bagimsiz denetim sdzlesmesinin i¢inde yer almasi gerekli unsurlardan
biri olarak ongoriilen, bagimsiz denetcinin (burada teminat sorumlusu) gerekli bilgi
ve belgelere erisim hakki, herhangi bir keyfilige yer verilmemek adina, kanun

tarafindan giivenceye alinmistir.

Ozellikle teminat konusu varliklarm biiyiik béliimiiniin ipotek ile teminat altina
alinmis alacaklar oldugu dikkate alinirsa, teminat sorumlusunun ipoteklere iliskin
tescilleri incelemesinin 6nemi anlagilacaktir. Tapu sicili kamuya agik olmakla
birlikte, ancak hukuken korunmaya layik ilgisi olduguna inanilan kisilerin, kamuya
aciklik ilkesi gercevesinde, tapu sicilinde inceleme yapabilmesi miimkiindiir'.
Teminat sorumlusu acgisindan bu ilginin SerPK md. 13/A f. 12 hiikkmii ile tesis

edilmis oldugu soylenebilir.

D. ihracc ile Teminat Sorumlusu Arasindaki Iliskinin Hukuki
Niteligi

Teminat sorumlusu, bagimsiz denetim sdzlesmesinde, fikri giic ve emegi ile, bagkasi
(hem ihragc1, hem de ITMK sahipleri ve teminat havuzundaki tiirev sdzlesmelerin
kars1 taraflar1) menfaatine (SerPK md. 13/A ve SPK Seri III / 33 no’lu Teblig
hiikiimlerindeki esaslar dogrultusunda) faaliyette, bir baska deyisle is gorme
ediminde bulunmay: taahhiit etmektedir'®. is gorme sozlesmeleri olarak
gruplandirilan hizmet, vekalet ve eser sézlesmelerinin tiimiinde, taraflardan birinin
edimini i gorme teskil etmektedir. Yiikiimlenilen is goérme ediminin hangi
sOzlesmenin konusunu tegkil ettiginin belirlenmesi, bagimsiz denetim kurulusu olan

teminat sorumlusunun, sorumluluk esaslarinin tespiti agisindan énem arzetmektedir.

talep ettigi bilgi ve belgelere ulagmasimin engellendigi hallerde, durumu derhal Sermaye Piyasasi
Kurulu’na bildirecektir.

'S Oguzman / Seligi / Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 135.

' fs gérme edimine iliskin olarak bkz. Suat Sari, Vekalet Sozlesmesinin Tek Tarafli Olarak Sona
Erdirilmesi, Besir Kitapevi, Istanbul, 2004, s. 7. I3 gorme ediminin ferde yapilan edim olarak
nitelendirilmesine iliskin olarak bkz. Eren, Bor¢lar Hukuku, s. 102.
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Teminat sorumlusu ile ihrag¢r arasinda, BK md. 313 vd. hiikiimlerinde diizenlenmis
olan hizmet s6zlesmesi cercevesinde bir sézlesme iligkisinin bulunmadigr agiktir.
Zira, hizmet s6zlesmesinin konusu, is¢inin, isverenin maddi ya da fikri bir ihtiyacini
gidermek amaciyla, ona karsi bir hizmet edimi vaad etmesi ya da bir hizmet gormesi
olmakla birlikte, is¢inin hizmet edimini ifa etmesi, isverene bagimlilik iligkisi ve
onun direktifleri altinda gergeklestirilmelidir”. Teminat sorumlusunun ise, ithrag¢inin
direktiflerinden tamamen bagimsiz olmasi ve degerlendirmelerinde de, tarafsiz is
etigi kurallari ile bagl olmasi gerekmektedir'®. Bu itibarla, ihrag¢1 ile teminat
sorumlusu arasindaki iligkinin, hizmet s6zlesmesi cercevesinde degerlendirilmesi

miimkiin bulunmamaktadir'®.

Teminat sorumlusunun yukarida saydigimiz, farkli nitelikte isgérme edimlerinin
varh@imi  sonuglayan  gorevleri, vekalet sozlesmesi penceresinden de
degerlendirilmelidir. Vekalet s6zlesmesinin konusunu, belirli bir isin yonetilmesi ya
da miivekkil lehine genel faaliyette bulunma veya miivekkilce arzu edilen belirli
sonuca ulagilmasi i¢in, amaca uygun faaliyetin gerceklestirilmesi teskil edebilir™.
Hedeflenen sonuca ulasilmasi i¢in amaca uygun olarak yiiriitillen faaliyetlerin
sonucunun, belirli 6l¢iide de olsa maddilik kazanmasinin gerekli olmadig1 s6zlesme
iligkilerinde, borglu sadece amaca uygun faaliyette bulunma taahhidii altindadir®'.

Buna gore bor¢lunun sorumlulugu, 6zenli is gérme ile sinirl olup, bir sonu¢ borcu

7 Yavuz, OBI , s. 438.

'"® Alman hukukunda da, rehinli tahvil ihraggisi ile tahvillerin teminatini teskil eden varliklarin
gozetimi ile sorumlu “treuhander” arasinda bir hizmet iliskisi bulunmadigma iligkin olarak bkz.
Arkadiusz Wudarski, Der Pfandbrief und sein Treuhaender, Peter Lang, Frankfurt am Main, 2006,
s. 379.

' Bagimsiz denetgi ve miisteri arasindaki bagimsiz denetim sozlesmesine iliskin ayni yondeki
degerlendirme i¢in bkz. Celik, s. 68-69.

20 yekalet sozlesmesinin unsurlarina iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz. Haluk Tandogan, Bor¢lar Hukuku
Ozel Borg iliskileri, C. II, Banka ve Ticaret Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayinlari, Ankara, 1987, s.
356 vd; Yavuz, OBI, s. 609 vd. Vekalet sozlesmesinin konusuna iliskin agiklamalar igin bkz. Sari,
Vekalet Sozlesmesi, s. 13.

2! Sar1, Vekalet Sozlesmesi, s. 14.
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s0z konusu degildir. Bu baglamda, taraflar arasindaki iliskinin vekalet s6zlesmesi

olarak nitelendirilmesi miimkiindiir.

Teminat sorumlusu, kayitlarin uygun tutulmasina nezaret, teminat defterine
eklenecek ve c¢ikarillacak varliklara iligkin gereken incelemeleri yiiriitmek ve
onaylamak, teminat konusu varliklarla ilgili diizenlemelere aykiriliklar1 takip etmek
gorevlerini yerine getirirken, fikrl emegi ile is gorme faaliyetinde bulunacaktir.
Teminat sorumlusunun bu faaliyetleri, vekalet sozlesmesine iliskin bir Onceki
paragrafta yer alan belirlemeler dogrultusunda degerlendirildiginde, arzu edilen
sonuca ulasmak i¢in amaca uygun faaliyetin gergeklestirilmesi s6z konusudur. Bir

baska ifade ile, belirli sonuca yonelmis somut bir edim sonucu bulunmamaktadir.

O halde, teminat sorumlusunun bu goérevleri bakimindan vekalet sozlesmesinin
konusunu teskil edebilecek nitelikte is gordiigii ve sorumlulugunun 6zenli is gérme

ile sinirlt olacag sdylenebilir.

Diger taraftan teminat sorumlusu, hem ihracginin hem de ITMK alacaklilarinin
lehine is gérmektedir. Is gdrmenin baskasmnin menfaatine uygun olarak yapilmasi,
vekalet sozlesmesinin zorunlu unsurudur®. Bu agidan degerlendirdiginde de, teminat
sorumlusunun is gorme edimi menfaat kriteri agisindan vekalet soézlesmesine

yaklagmaktadir®.

2 Yavuz, OBI, s. 614 vd.; Aral, Bor¢lar Hukuku, s. 392; Tandogan, Ozel Borg iliskileri, C. II, s.
360 vd.

? BK md. 396 uyarinca, vekalet sozlesmesinin, taraflarin tek tarafli iradesi ile sonra ermesi
miimkiindiir. Teminat sorumlusu ile ihrag¢i arasinda akdedilen bagimsiz denetim sozlesmesi
acisindan, sézlesmeye taraf olmayan SPK’na, SerPK md. 13/A f. 10 hiikmii ile, ITMK sahiplerinin
haklarinin korunmasi amaciyla teminat sorumlusunun degistirilmesini isteme veya teminat
sorumlusunu re’sen degistirerek, yeni bir teminat sorumlusu atama yetkisi verildigi goriilmektedir.
Sozlesme iligkisine idarenin miidahelesi anlamina gelen bu diizenleme irdelenmelidir. Diizenlemede,
idarenin &zel hukuk iliskisine miidahelesinin sinirlar1 net olarak ortaya koyulmus degildir. Idarenin
6zel hukuk iliskisine miidahelesi ancak hizmet gerekleri ile aciklanabilir ve hangi sinirlar iginde s6z
konusu olabilecegi de belirli olmalidir. Bu gergevede, AYM’nin 4628 Sayili “Elektrik Piyasasi
Kanunu’nda Degisiklik Yapilmasima Iliskin Kanun”un 1. maddesinin, AY’nin 2. ve 48. maddelerine
aykiriligr nedeniyle iptali ve yiiriirliigliniin durdurulmasi istemiyle agilan davada vermis oldugu iptal
karar1 dikkat cekicidir. Iptal isteminin konusunu teskil eden Kanun’un birinci maddesiyle idareye
taninan 6zel hukuk s6zlesmesini sona erdirme yetkisi, AYM tarafindan AY nin 2. ve 48. maddelerine
aykir1 bulunmustur. AYM, kararini soyle kaleme almigtir: “Bir sdzlesmenin ne zaman ve ne sekilde
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Teminat sorumlusunun bir diger is gorme edimi ise, teminat konusu varliklarin uyum
ilkelerine uygunlugunu inceleme ve on bes giinde bir ihracciya rapor etme gorevini
ifa etmeye iliskindir. Teminat sorumlusu, fikri emek ile incelemeleri gerceklestirecek
ve inceleme sonuglarini rapor olarak ihraggiya sunacaktir. Bir baska deyisle, teminat
sorumlusunun inceleme yapmasi (edim fiili) ve bu incelemelerini raporlandirmasi
(edim sonucu) hedeflenmektedir’®. Bu noktada, teminat sorumlusunun ediminin eser
sOzlesmesinin mi, yoksa vekalet sdzlesmesinin mi konusunu teskil ettiginin
saptanabilmesi, hazirlanacak raporun “eser” olarak nitelendirilip

nitelendirilemeyecegi ile iligkilidir.

Eser, onceden objektif ve net bir sekilde tespit edilebilen ve tamamlanmasindan
sonra da bu tespite uygulugu kontrol edilebilen sonuglar olarak tanimlanmaktadir®.
Teminat sorumlusu, inceleme faaliyetlerini geredi gibi yiiriitecek ve teminat
havuzunun muhafazasinda, belirlenmis kriterlere uygunluk bulunup bulunmadigini
rapor edecektir. Teminat sorumlusunun, dogrudan maddi varlig1 bulunmasa dahi,
belirlenenleri rapor etmeye yonelik olan bu taahhiidiiniin “fikri eser sozlesmesi”
kavrami®® cercevesinde degerlendirilmesi ve hazirlanan raporun da “eser” olarak

kabul edilmesi miimkiindiir. Ayrica eser s6zlesmesine iligkin bazi1 hiikkiimler geregi is

sona erecegine sdzlesmenin taraflarinca karar verilebilir. AY nin 48. maddesinde koruma altina alinan
bu 6zgiirliik, sdzlesme yapma serbestisi yaninda yapilan sdzlesmelere disaridan miidahele yasagini da
igerir. .... Dava konusu kuralla, daha dnce diizenlenmis ve taraflarin 6zgiir iradeleri sonucunda belli
sartlara baglanmis olan sozlesmeler kimi asamalarda yeni kosullar dngortilerek degistirilmekte ya da
timiiyle sona erdirilmektedir. ...... Agiklanan nedenlerle, mevcut sozlesmelerin yasa ile sona
erdirilerek sdzlesme dzgiirliigiine miidahele edilmesi, AY nin 2. ve 48. maddelerine aykiridir. Iptali
gerekir.” AYM’nin 13.02.2002 T. / 2001-389 E. / 2002-29 K. Sayili Karari. RG Tarihi: 18.04.2002,
RG Sayist: 24730. Bu ¢ergevede SPK’nun bagimsiz denetim sézlesmesine miidahelesine gerek olup
olmadig1 da tartigmaya agiktir. Ayrica kars. Boliim IV / 11/ B kisminda yer alan agiklamalarimiz.

* Edim fiili ve edim sonucu kavramlari arasindaki ayirima iligkin ayrintili bilgi igin bkz. Sar,
Vekalet Sozlesmesi, s. 11 vd.

% Turgut Oz, is Sahibinin Eser Sozlesmesinden Dénmesi, Kazanc, Istanbul, 1989, s. 7; Sari,
Vekalet Sozlesmesi, s. 11; Yavuz, OBI , s. 493;

% Fikri eser sozlesmesi (Geist-Werkvertrag) kavrami gergevesinde, maddi olmayan varliklari da eser
olarak kabul eden goriis hakkinda ayrintili bilgi icin bkz. Oz, s. 5 vd.; Sar1, Vekalet Sézlesmesi, s. 12-
13; Aral, Bor¢lar Hukuku, s. 318.
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gdrme sonucunun belirli Sl¢iide de olsa maddilik kazanmas: geregi de®’, raporun bir
kagit lizerinde ya da elektronik ortamda somutlagmasi ile saglanmis olacaktir. Diger
taraftan Yargitay’in, fizibilite raporu hazirlanmasinin yiikiimlenildigi is goérme
sOzlesmesini eser sozlesmesi olarak nitelendirmis oldugu da, bir 6l¢iit olarak goz

oniinde bulundurulmalidir®®.

O halde, teminat sorumlusu ile ihrag¢i arasindaki iliski, ihraggiya ve SPK’na
sunulacak rapor bakimindan eser sdzlesmesinin konusunu teskil edebilecek nitelikte
bir i gérme borcu barindirmaktadir. Bu gorevler acisindan teminat sorumlusunun
sorumlulugu, sonucun geregi gibi gerceklestirilmis  olup olmadigina gore

belirlenecektir.

Bu agiklamalar 1518inda, bagimsiz denetim sézlesmesi, kismen vekalet ve kismen
eser sozlesmelerinin unsurlarini tagimakla birlikte, kismen ise kanunda 6ngoriilmiis
is gérme soOzlesmelerinden higbirinde mevcut olmayan unsurlari da ihtiva

ettiklerinden, kendine 6zgii bir sézlesme olarak nitelendirilmelidir®.

E. Teminat Sorumlusunun Hukuki Sorumlulugu
1. Genel Bakis

SerPK md. 13/A’da teminat sorumlusunun sorumluluguna iliskin bir diizenleme
bulunmamaktadir. SPK Seri III / 33 no’lu Teblig md. 13 f. 2 ise, su sekilde kaleme
almmustir: “Kurul, Kanunun 13/A maddesi uyarinca teminat sorumlusu veya temsilci
olmak i¢in gereken sartlar1 kaybeden veya Kanun ve bu Teblig ile kendisine verilen

gorevlerin yerine getirilmesinde ihmali veya kusuru bulunan teminat sorumlusu veya

¥ Sar1, Vekalet Sozlesmesi, s. 14. Yaratilan sonucun, bagimsiz bir hukuki varlik olarak bir biitiin
olusturma gerektigi hakkinda bkz. Aydin Zevkliler / Ayse Havutcu, Zevkliler Bor¢lar Hukuku Ozel
Borg Iliskileri, Genisletilmis - Giincellenmis 9. Bas1, Seckin Yayinevi, Ankara, 2007, s. 305. Objektif
olarak tespiti miimkiin olan belirli bir maddi olan veya olmayan sonucun meydana getirilmesinin eser
sozlesmesinin konusunu olusturacag: hakkinda bkz. Tandogan, Ozel Borg iliskileri, C. IL, s. 4.

% Yarg. 15. HD. 20.06.1978 T. / 644 E. / 640 K. Bkz. Mustafa Resit Karahasan, Tiirk Borglar
Hukuku, C. 6, Istanbul, 1992, s. 41.

¥ Aym yondeki goriis igin bkz. Celik, s. 74.
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temsilcisinin degistirilmesini istemeye veya re’sen degistirmeye yetkilidir”. Hiikiim,
teminat sorumlusunun, SerPK’nu ve ilgili Teblig’de belirlenen gorevlerini geregi
gibi yerine getirmemesi hallerinde, hangi esaslara gore sorumlu tutulabilecegini
belirtmemistir. Sadece SPK’na, bazi hallerde, teminat sorumlusunun degistirilmesini
isteme ya da onu re’sen degistirme yetkisi verilmistir. Bu halleri ifade etmek iizere,
hiikiimde kullanilan “gérevlerini yerine getirmede ihmali veya kusuru bulunmasi”
ifadesi degerlendirilmelidir. Hiikkiimde ifade edilmek istenilen, gorevlerin hi¢ ya da
geregi gibi yerine getirilmemesidir. Bu davranig bi¢imini ifade etmek yerine,

. .30 o
davranisin kusur derecesinin™ vurgulanmasi dogru olmamustir.

Diger taraftan, hiikiimdeki re’sen degistirme yetkisi, teminat sorumlusu olarak gorev
alacak yeni bagimsiz denetim kurulusunun sec¢iminin SPK tarafindan yapilacagi
anlamindadir®’. Evvelce de belirtmis oldugumuz {izere, se¢imin SPK tarafindan
yapildig1 hallerde dahi teminat sorumlusu olarak gérev yapacak bagimsiz denetim

kurulusu ile ihrage1 arasinda bagimsiz denetim s6zlesmesi kurulmasi gerekecektir’.

Teminat sorumlusu bir bagimsiz denetim kurulusudur. Bagimsiz denetim
kuruluslarinin hukuki sorumlulugunun kanuni dayanagini SerPK md. 16 f. 4 teskil
etmektedir. Bu diizenlemeye gore; bagimsiz denetleme kuruluslari, denetledikleri
mali tablo ve raporlara iligkin olarak hazirladiklar1 rapordaki yanlis ve yaniltici bilgi
ve kanaatler nedeniyle dogabilecek zararlardan hukuken sorumludurlar’®. Bu

diizenleme hukuki sorumlulugun varligini acik¢a ifade etmis olmakla birlikte, hukuki

30 «Kusur, hukuka aykir1 sonucu istemek (kast) veya bu sonucu istemis olmamakla beraber hukuka
aykirt davranistan kaginmak igin iradesini yeter derecede kullanmamaktir (ihmal)”. Oguzman / Oz,
Borc¢lar Hukuku, s. 526. Kast ve ihmal ayirimi i¢in ayrica bkz. Tekinay / Akman / Burcuoglu /
Altop, Bor¢lar Hukuku, s. 493; Haluk N. Nomer, Bor¢lar Hukuku Genel Hiikiimler, G6zden
Gegirilmis 6. Basi, Beta Yaymevi, Istanbul, 2008, s. 73. Kald: ki hiikiimde kusurun derecesi
vurgulanmak istense idi dahi, kusur ve ihmal kelimelerinin bir arada kullanilmasi isabetli olmayacakti.
Bir davranisin kusur derecesini, kast ve ihmal kavramlar1 belirlemektedir.

3' SPK’nun, bir 6zel hukuk sézlesmesi olan bagimsiz denetim sézlesmesini feshetme yoniinde
yetkilendirilmis olmasina iligkin elestirilerimiz i¢in bkz. Bélim IV / 11/ B.

32 Kars. Bolim IV /11 / B kisminda yer alan agiklamalarimiz.
3 Bagimsiz denetim kuruluglarinin hukuki sorumluluklari disinda cezai ve idari sorumluluklari da
bulunmaktadir. Ornegin, SPK tarafindan bagimsiz denetimle yetkili kuruluslar listesinden ¢ikarilma

gibi yaptirnmlar idari sorumluluk c¢ergevesinde degerlendirilmelidir. Biz burada sadece hukuki
sorumluluga deginecegiz.
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sorumlulugun esaslari bakimindan ayrinti icermemektedir. Burada dikkat edilmesi
gereken bir baska husus ise, hukuki sorumlulugun sadece, bagimsiz denetim
raporundaki yanlis ve yaniltici bilgi ve kanaatler sebebiyle s6z konusu olacaginin
belirtilmis oldugudur. Bagimsiz denetim raporunun yanlis ve yaniltict bilgi ve
kanaatler icermesi, cogu halde bagimsiz denetimin ilgili standartlara ve ilkelere
uygun yapilmamasindan kaynaklanacagindan®, bu diizenlemeyi, bagimsiz denetimin
usuliine uygun gergeklestirilmemesinden kaynaklanan bir sorumluluk hiikmii olarak

kabul etmek amaca uygun olur’.

Sermaye Piyasasindaki Bagimsiz Dis Denetleme Hakkinda Yénetmelik®® md. 18 / f.
3 hiikmiinde de, bagimsiz denetleme nedeniyle dogacak zararlarin hukuki
sorumlulugunun, bagimsiz denetleme kurulusuna ait olacaginin belirtilmesi ile

yetinildigi goriilmektedir.

Bagimsiz denetim kuruluslarinin hukuki sorumlulugu, SPK Seri X / 22 no’lu Teblig
ile biraz daha detayli olarak ele alinmistir. SPK Seri X / 22 no’lu Teblig’in ikinci
kismininda yer alan, bagimsiz denetim kurulusu ve bagimsiz denetim raporunu
imzalayanlarin hukuki sorumluluguna iliskin 29. maddedenin ilk fikras1 su sekilde
kaleme alinmistir: “Bagimsiz denetimin, bagimsiz denetim standartlarina uygun
yapilmamasi nedeniyle, miisteri ve li¢iincii sahislara kars1 dogacak zararlardan, genel
hiikiimler sakli kalmak kaydiyla, bagimsiz denetim kurulusu ile birlikte bagimsiz

denetim raporunu imzalayanlar miiteselsilen sorumludur”.

SPK Seri X /22 No’lu Teblig md. 29 / f. 1 hitkkmii ¢ergevesinde, bagimsiz denetim
kurulusu olan teminat sorumlusu, ihrag¢1 ve {icilincii sahislarin, bagimsiz denetim
standartlarina uygun olmadan yapilan bagimsiz denetim sebebiyle ugradiklari
zararlar1 tazmin ylkimliligi altinda olacaktir. Ancak hiikiimde, iiciincii sahislarin

kimler oldugu, dahasi bu sorumluluklarin dayanagi hususlarinda yine bir agiklik

3% Bagimsiz denetim raporunun yazili hale getirilerek somutlastiriimas: asamasinda gergeklesebilecek
yazim hatalar1 gibi sadece sekli nitelikteki yanlishk ve aksakliklar bu hallere istisna teskil edecektir.

> Aym goriiste Celik, s. 130 ve 6zellikle ayni sayfada dipnot 27.

3% Sermaye Piyasasindaki Bagimsiz Dis Denetleme Hakkinda Yonetmelik, 13.12.1987 T. ve 19663
Sayilt RG’de yayimlanarak, yayim tarihinde ytrtirliige girmistir.
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saglanmamistir.  Sorumlulugun dayandig1 esaslar1  ortaya koyabilmek igin,
degerlendirmelerin, bagimsiz denetim kurulusunun ITMK ihracgisa karsi olan
sorumlulugu ve iiclincii kisilere karsi olan sorumlulugu olmak tizere, ikili bir ayirim

cercevesinde ylriitiilmesi isabetli olacaktir.

2. Teminat Sorumlusunun ihragglya Kars1 Hukuki Sorumlulugu

Oncelikle SPK Seri X / 22 No’lu Teblig md. 29 / f. 1 hiikmiinde gecen “genel
hiikiimler sakli kalmak kaydiyla™ ifadesinin “genel hiikiimler ¢ergevesinde” olarak
anlagilmasi gerektigi belirtilmelidir. Bu baglamda, teminat sorumlusunun ihrag¢iya
kars1 olan sorumlulugu, aralarindaki bagimsiz denetim sdzlesmesinden kaynaklanan

bir sorumluluktur’’.

Kendisine 6zgii yapist olan sozlesmelere, nitelikleri elverdigi olgiide, benzedikleri
sozlesme tiplerine iliskin kanun hiikiimlerinin uygulanabilecegi kabul edilmektedir™.
Kendine 6zgii bir sdzlesme olarak nitelendirdigimiz®® bagimsiz denetim sézlesmesi
cercevesinde, teminat sorumlusunun fikrfi emege dayali faaliyetleri yukarida
belirttigimiz iizere, BK md. 386’da tanimlanmis olan vekalet s6zlesmesine benzerlik
gostermektedir. BK md. 390 hiikmii ilk fikrasinda, vekilin sorumluluguna iliskin
olarak is¢inin sorumlulugunu diizenleyen hiikiimlere yollama yapmistir. Bu yollama

ile uygulanacak BK md. 321 hiikmii uyarinca vekil, 6zen yiikiimii altinda kabul

37 fhragemnin, genel hiikiimler cergevesinde, haksiz fiil hiikiimlerine dayanmasi 6niinde de bir engel
bulunmamaktadir. BK md. 41 / f. 1 hiikmii, haksiz fiil sorumlulugunun dogumu igin dort unsurun
varligimin ispatlanmasini gerekli gérmektedir. Bu unsurlar, hukuka aykir1 bir davranig, kusur, zarar ve
uygun nedensellik bagidir. Bu sartlarin varliginin ispatlanmasi halinde, ihrag¢i, zararinin haksiz fiil
sorumlulugu ¢ergevesinde giderimini isteyebilecektir. Sorumlulugun hem s6zlesmeye aykiriliga, hem
de haksiz fiile dayandirilabildigi durumlarda, sorumluluklarin yarismasi s6z konusu olacaktir. Ancak,
alacakli agisindan, bor¢luyu, borca aykirilik hiikiimlerine gére sorumlu tutmak, 6zellikle ispat yiikii ve
zamanagimu siireleri bakimlarindan, haksiz fiil hiikiimlerine gore sorumlu tutmaktan ¢ogu kez daha
elverigli olmaktadir. Haksiz fiil sorumlulugu ile borca aykiriliktan sorumlulugun farklarma iliskin
ayrmtili bilgi igin bkz. Oguzman / Oz, Bor¢lar Hukuku, s. 379 vd. Bu itibarla incelemelerimiz,
teminat sorumlusunun, ihraggi ile aralarindaki s6zlesme iligkisine dayanilarak sorumlu tutulmasi esasi
lizerinde yogunlagtirilmistir.

* Yavuz, OBI, s. 24; Tandogan, Ozel Borg iliskileri, C. 1/1, s. 13; Rona Serozan, Bor¢lar HukuKku
Ozel Béliim, ikinci Bas1, Filiz Kitapevi, Istanbul, 2006, s. 73; Zevkliler / Havuteu, s. 37.

3% Kars. Boliim IV /11 / D kisminda yer alan agiklamalarimiz.
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edilecektir®”. BK 390 hiikmiiniin ikinci fikrasinda ise, vekilin miivekkile karsi
vekaleti, 1yi bir sekilde ifa ile ylikiimlii oldugu diizenlenmistir. BK md. 390 f. 1 ve
2’de yer alan yiikiimliiliikklerin, genel bir sorumluluk ve 6zen 6lgiisti hitkmii olarak,
Borglar Kanunu’nda diizenlenen herhangi bir sdzlesme tipine girmeyen her is gorme
sozlesmesi i¢in, BK md. 386 / f. 2 geregince zorunlu bir uygulamaya sahip olacagi
kabul edilmektedir*'. Bu belirlemeler dogrultusunda teminat sorumlusu, fikri emegi
ile i gérmesi esnasinda, BK md. 390 / f. 1 ve 2 hiikiimleri uyarinca 6zen borcu
altinda olacaktir. Ozen borcunun konusu, sdzlesme ile iistlenilen sonuca ulasiimasi
icin gerekli girisim ve davraniglarda bulunulmasi olup, sonucun elde edilmesini
engelleyecek davranislardan kagmilmasmi da kapsamaktadir*”. Bu baglamda 6zen
borcu, diiriistliik kuralinin ig gérmeyi amag edinen s6zlesmelerdeki goriiniimii olarak
nitelendirilmektedir®. O halde teminat sorumlusu, Gistlendigi is gdrmenin geregi gibi
gerceklesmesi i¢in, hayat tecriibeleri ve islerin olagan akismin gerektirdigi
girisimlerde bulunmali, sonucun gerceklesmesini engelleyecek her tiir davranis ve
girisimden kag¢inmalidir. Teminat sorumlusu bu ylikiimliiliikklere aykir1 davranir ve
sonu¢ da gergceklesmez ise, sonucun ger¢eklesmemesinden degil ve fakat 6zensiz
davranisinin sonuglarindan borca aykirilik hiikiimlerine gore sorumlu olacaktir.
Kural olarak her tiir sorumlulugun sart1 olan kusurun varligi, teminat sorumlusunun
sorumlulugu agisindan, is goérme borcunun ifasinda gerekli 6zenle davranip

davranmadiginin incelenmesi neticesinde tespit edilmis olacaktir.

Diger taraftan teminat sorumlusunun fikrl faaliyetlerini raporlama bi¢iminde

somutlagtirdigr haller de s6z konusu olacaktir. Raporlama suretiyle sonuglanan

0 vekalet ve eser sozlesmeleri bakimindan kanunda hizmet sézlesmesindeki isginin 6zen yiikiimiine
yollama yapilmis olmakla birlikte, hem vekilin, hem de miiteahhidin is¢iden daha agir bir 6zen
yiikiimii altinda oldugunun kabul edildigi vurgulanmalidir. Tandogan, Ozel Borg iliskileri, C. 11, s.
54; Tandogan, Ozel Borg liskileri, C. II, s. 411-412; Oz, s. 277.

1 Mustafa Alper Giimiig, Bor¢lar Hukuku Ozel Hiikiimler, C. 1, Vedgt Kitapeilik, 1stanbu1, 2008, s.
9; Mustafa Alper Giimiis, Tiirk Isvicre Bor¢lar Hukukunda Vekilin Ozen Borcu, Istanbul, 2001, s.
19-20.

2 Veysel Basgpmnar, Vekilin Ozen Borcundan Dogan Sorumlulugu, Gozden Gegirilmis,

Genigletilmis 2. Basi, Yetkin Yayinlari, Ankara, 2004, s. 135 vd.

* Bagpinar, Vekilin Ozen Borcu, s. 136.
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faaliyetlerinde de, teminat sorumlusunun fikri edimi 6n plandadir. Ancak, ¢caligmanin
raporlama ile somutlastirildigi hallerde ihraggi, alacagi kararlar1 raporda somutlasan
bilgiler iizerine insaa edeceginden, fikrl faaliyetin sonuc¢larinin, anlasilir bi¢imde
somutlastiritlmis olmasinda menfaati bulunmaktadir. Bu baglamda, sadece sekli
nitelikteki hatalar (cisimlendirme hatalar144) acgisindan, eser sozlesmesine iliskin BK
md. 360 / f. 2 hiikkmiinden kaynaklanan bir diizeltme talep edilebileceginin kabulii,
ithragcinin yararina olacaktir. Ancak rapordaki ayip, sekli nitelikte olmayip, teminat
sorumlusunun asli faaliyetine iliskin ise, bu a¢idan eser sOzlesmesinin ayip
hiikiimlerinin uygulanmasi miimkiin olmamalidir®. Zira, teminat sorumlusunun
gorevi, raporlart dogru sekilde hazirlamak olup, fikri edime, bir baska ifade ile
degerlendirmeye iliskin ayiplarin bu kapsamda degerlendirilmesi, ihrag¢inin yararina
olmayacaktir®®. Dogru degerlendirme yapamamis teminat sorumlusu, bagimsiz

denetim sdzlesmesinden kaynaklanan 6zen yiikiimliiliigiine aykir1 davranmistir.

3. Teminat Sorumlusunun Uciincii Kisilere Karsi Hukuki
Sorumlulugu

Teminat sorumlusunun, bagimsiz denetim standartlarina uygun olmadan yaptigi
bagimsiz denetim sebebiyle iiciincii kisilere karst sorumlu tutulabilmesi, ITMK
ihracina dayali finansman sisteminin biitiinii ¢ergevesinde 6zel 6onem arzetmektedir.
Bu oOnem, teminat sorumlusunun bagimsiz denetim sozlesmesi uyarinca

yiikiimlendigi gorevler tek tek degerlendirildiginde, net olarak ortaya ¢ikmaktadir.

44 Raporun anlasilir olarak diizenlenmis olmamasi, baski kalitesinde yetersizlik olmasi, kararlastirilan
sayida kopyanin teslim edilmemis olmasi gibi haller bu ¢ercevede degerlendirilebilir. Bu haller,
yonetim danismanligt sézlesmesi gercevesinde diizenlenen miitalaa agisindan séz konusu olabilecek
sekli ayiplara Ornek teskil etmek iizere sayillmistir. Bkz. Atilla Altop, Yonetim Damismanhgi
Sézlesmesi, Vedat Kitapcilik, Istanbul, 2003, s. 71.

* Yonetim danismanhg sozlesmesinde, benzer olarak, yonetim damsmani, fikri ¢alisma ediminin
cisimlendirilmesi ile de yiikiimliidiir. Danigsmanin fikri faaliyeti agisindan, BK md. 359 vd. anlaminda
objektiflestirilmis bir tekeffiil kabul edilmemektedir. Ancak, danigmanin raporlama faaliyetine iliskin
sekli ayiplari s6z konusu oldugu hallerde, BK 359 — 363 hiikiimleri arasinda diizenlenmis olan eser
sozlesmesine iliskin ayip hiikiimlerinin uygulanabilecegi kabul edilmektedir. Ayrintili bilgi i¢in bkz.
Altop, Yonetim Damismanhg, ss. 67-72, ss. 77-81.

% Degerlendirme hatalar;, birgok durumda uzun sayilabilecek bir zaman diliminde ortaya

cikacagindan, eser sozlesmesine iligkin kisa zamanasimi siiresine baglamak, ihraggimin menfaatleri
acisindan uygun olmayacaktir.
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Teminat sorumlusu, SPK Seri III / 33 No’lu Tebli§ md. 14 hiikmiinde sayilan
gorevleri yerine getirme yiikiimliiliigii altindadir’. Teminat sorumlusunun is gérme
borglarinin geregi gibi ifa edilmesi, kendisi ile bagimsiz denetim sézlesmesi kuran
ihragcinin oldugu kadar, ITMK vyatirrmeilarinin da yararmadir. Ancak, teminat
sorumlusunun, SPK Seri III / 33 No’lu Teblig md. 14 / f. 2 hilkkmii uyarinca
yiiklimlendigi, bir varligin teminat havuzundan ¢ikarilabilmesine onay verme borcu,
dogrudan ITMK yatirimcilarnin menfaatlerini korumaya yéneliktir. Bu borcun
ihlali, ihragg1r acisindan degil, ancak yatirnmcilar agisindan bir zararin ortaya
cikmasina sebep olabilecektir. Bir bagka ifade ile, teminat sorumlusunun, esasen
havuzdan ¢ikmamasi gereken bir varligin, teminat havuzundan c¢ikmasma onay
vermesi halinde; s6z konusu varlik halen ihra¢¢inin malvarligr i¢inde yer almaya
devam edeceginden, ihragginin herhangi bir zarari séz konusu olmayacaktir. Bir
varlik (alacak hakki) teminat havuzunda iken, ihrag¢i, kendi malvarligina dahil
olmasia ragmen, SerPK md. 13/A f. 13 hiikmiinde yer alan kanuni temlik engeli
sebebiyle, bu alacak hakkini temlik edememektedir. Varligin, teminat sorumlusunun
onay1 ile havuzdan ¢ikarilmasi halinde artik temlik oniinde de kanuni bir engel
kalmayacagindan, ihragginin alacagi temlik ederek malvarligindan ¢ikarmasi dahi
miimkiin olacaktir. Diger taraftan, teminat havuzu olarak ifade ettigimiz O6zel
malvarhgini azaltan her davramis, ITMK’lerden kaynaklanan alacak haklarinin
teminat havuzunda yer alan degerlerden karsilmasimin gerekli oldugu hallerde, her
bir yatinmcinin  ITMK’lerden kaynaklanan alacagi oraninda durumunu
etkileyecektir. Zira, teminat havuzunu olusturan 6zel malvarligindaki azalmalar,
ITMK alacaklis1 yatirimcilarin bagvurabilecegi degerler biitiiniinde azalma teskil
etmektedir. Bu gibi hallerde yatirimcilara da teminat sorumlusuna karsi bir talep
hakk1 bahsedilmesi, bir ihtiya¢ olarak belirmektedir. SPK Seri X / 22 No’lu Teblig
md. 29 / f. 1 hilkmiinde yer alan, bagimsiz denetim kurulusunun, bagimsiz denetimin
usuliine uygun yiiriitiilememesi sebebiyle ti¢iincii kisilerin ugradiklar1 zararlardan da
sorumlu olacagina iliskin diizenleme, bu ihtiyacin bir yansimasi olarak
nitelendirilebilir. Ancak, sorumlulugun hangi esaslar ¢er¢evesinde degerlendirilecegi

acik olarak belirlenmelidir.

7 Teminat sorumlusunun gérevlerine iliskin olarak bkz. Bolim IV / 11/ C.
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Oncelikle, yatirrmcilarin, haksiz fiil sorumluluguna dayanabilmelerinin miimkiin
olup olmadigi incelenmelidir. BK md. 41 / f. 1 hiikmii, haksiz fiil sorumlulugunun
dogumu i¢in dort unsurun varhiginin ispatlanmasini gerekli gérmektedir. Bu unsurlar,
hukuka aykir1 bir davranis, kusur, zarar ve uygun nedensellik bagidir. Teminat
sorumlusunun mevzuata uygun olmayan denetim faaliyeti sebebiyle ii¢ilincii kisilerin
zarara ugramasina sebebiyet vermesi, haksiz fiil sorumlulugunun unsurlarindan olan
hukuka aykirihik bakimindan degerlendirilmelidir. Bir mutlak hak ihlalinden
bagimsiz olarak gergeklesen malvarlig1 zarari, ancak bir koruma normunun ihlali
sonucu gerceklesmigse hukuka ayk1r1d1r48. Bir baska ifade ile, bir haksiz fiilden
yansima yolu ile, mutlak hakk:i ihlal edilmeksizin malvarligi azalarak zarara
ugrayanlarin, zararlarini faile tazmin ettirebilmeleri icin, zarar ile fiil arasinda illiyet
bagi bulunmasinin yani sira, fiille yansima zarara ugrama olgusu arasinda hukuka
aykirihk bagimin da tesisi edilmis olmasi gerekmektedir®. Bu ¢ercevede, teminat
sorumlusunun denetim standartlarini ihlal etmesinin hukuka aykirilik tegkil
edebilmesi i¢in, denetim standarlarina iligkin kurallarin, zarar géren tigiincii kisilerin
ekonomik menfaatlerini de korumaya yonelmis olmasi gerekmektedir. Boylelikle
somut olayda zarar goren li¢iincii kisi, ihlal edilen hukuk kuralinin koruma alani
icinde yer almisg olacaktir. SerPK md. 16 / f. 4 hiikkmii, bagimsiz denetim
kurulusunun, denetim standartlarina uygun olmayan denetim faaliyetleri sebebiyle,
ticiincii kisilerin zarara ugramasi ile standartlara uygun olmayan denetim faaliyetleri
arasinda hukuka aykirilik bagi tesis etmemistir. Diger taraftan, SPK Seri X / 22
No’lu Teblig’in 29. maddesinin ilk fikrasi hilkmii, denetim faaliyetinin bagimsiz
denetim standartlarina uygun yapilmasina iliskin kurallarin koruma alanina, {igiincii

kisileri de dahil etmistir. Ancak diizenlemenin kanun degil teblig ile yapilmis olmasi,

* Yesim M. Atamer, Haksiz Fiilden Dogan Sorumlulugun Smmirlandirilmasi, Beta Yayimlari,
Istanbul, 1996, s. 30.

49 Oguzman / Oz, Bor¢lar Hukuku, s. 497-498. Thlal edilen normun koruma amaci ve hukuka
aykirilik bagi teorileri hakkinda ayrintili bilgi i¢in bkz. Tekinay / Akman / Burcuoglu / Altop, Bor¢lar
Hukuku, s. 475 vd.; Eren, Bor¢lar Hukuku, s. 556 vd.
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hukuka aykirilik baginin tesis edildiginin kabulii icin yeterli bulunmamaktadir’’. Bu
belirlemeler cercevesinde, {iciincii kisiler olarak kabul edilebilecek ITMK
yatirimeilariin, standartlara uygun olmayan denetim sebebiyle ugradiklari zararlar
icin, haksiz fiil hiikiimlerine dayanarak teminat sorumlusunun sorumluluguna

gidebilmeleri s6z konusu olamayacaktir.

ITMK ihraggisi ile teminat sorumlusu arasindaki bagimsiz denetim sézlesmesinin,
teminat sorumlusunun havuzdan varlik ¢ikarilmasina onay verme borcu agisindan,
iclincii kisi yararina sézlesme olarak nitelendirilmesinin miimkiin olup olmadig1 da
degerlendirilmelidir. Teminat sorumlusu, varliklarin teminat havuzundan
cikartilmasina onay verme gorevi acisindan, kendisi ile sozlesme yapan ihragei
lehine degil, iiglincii kisi konumundaki yatirimei yararina ig gérme borcu altindadir.
Bir baska ifade ile, burada bagimsiz denetim sdzlesmesinin taraflari, sdzlesmeye
taraf olmayan yatirimeilar yararina bir edim kararlastirmuslardir’'. Borglunun, edimi
liciincii kisi yararina yerine getirmeyi ylikiimlendigi iliski, BK md. 111 hiikmiinde
diizenlenmistir. Hiikkiim, ticlincli kisi yararina sézlesmenin iki tiirinii birbirinden
ayirmistir. Ayirimda kullanilacak kistas, BK md. 111 / f. 2 uyarinca, yararina
sOzlesme yapilan kimseye ifay1 talep hakkinin taninmis olup olmadigidir. Yararina
sOzlesme yapilan kimsenin, ifayr talep hakki oldugu durumlarda tam iigilincii kisi
yararina sozlesme s6z konusudur. Bu kimseye is gérmenin yerine getirilmesini talep
hakk:i taninmamis ise, eksik l¢iincii kisi yararina soézlesme varolacaktir. Somut
olayda tam {¢iincii kisi yararia sézlesme mi, eksik iigiincii kisi yararina sdozlesme mi

bulundugu, BK md. 111 / f. 2 dogrultusunda belirlenecektir. Ugiincii kisinin ifay

* Yrg. HGK’nun 19.4.2000 T. / 2000/4-781 E. / 2000/793 K. sayili Kararinda, objektif sorumluluk
ilkelerine dayanarak Hazine'nin sorumluluguna bagvurulmasi i¢in, bu konuya iligkin bir kanun hitkmii
ile Hazine'nin sorumlulugunun kabul edilmesinin zorunlu oldugu belirtilmistir. Kazanci1 Biligim.
Cevrimic¢i: www.kazanci.com , Erisim Tarihi: 01.11.2008.

! Ugiincii kisi yararina sozlesmede, sozlesmenin alacakli ve borglu tarafinin, sdzlesmeye taraf
olmayan bir ti¢iicii kisi yararina bir edim kararlastirdig1 hakkinda bkz. Tekinay / Akman / Burcuoglu /
Altop, Bor¢lar Hukuku, s. 218; Oguzman / Oz, Borglar Hukuku, Bor¢lar Hukuku, s. 819;
Kocayusufpasaoglu, s. 21; Eren, Bor¢lar Hukuku, s. 1095.
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talep hakki, agik bir kanun hiikmiine, taraflarin buna iliskin acik kabuliine, taraflarin

bu iradelerinin yorumuna ve nihayet bu yéndeki 6rf ve adete™® dayanabilecektir™.

Teminat sorumlusunun, varliklarin havuzdan ¢ikarilmasina onay vermeye iliskin
edimini, yatirimcilar yararina yerine getirecegini diizenleyen agik bir kanun hiikmii
bulunmamaktadir. Bagimsiz denetim so6zlesmesinde de bu hususta bir agiklik
bulunmasa ve hatta taraflari iradelerinin yorumu yolu ile de bu sonuca ulagilamasa
bile, ITMK ihracina dayali finansman sisteminin yapis1 geregi, yatirimcilara ifay
talep hakkinin, 6rf ve adete dayali olarak taninmis oldugu kabul edilebilir. Bir bagka
deyisle bagimsiz denetim sdzlesmesinin, bu baglamda, tam {igiincii kisi yararina
sozlesme niteliginde oldugu sdylenebilir. Tam {igiincli kisi yararina sdzlesmede,
yararia sozlesme yapilan, kendisine taninmis olan ifay1 talep hakkina bagl olarak,
borcun ifa edilmemesi sebebiyle ugrayacagi zararin tazminini de vaadedenden
isteyebilecektir’®. Bu suretle, yatirimcilar, kendilerine tanmmis olan ifayr talep
hakkina bagli olarak, varliklarin teminat havuzundan ¢ikarilmasina onay verme
borcunun geregi gibi ifa edilmemesi nedeniyle ugrayacaklari zararin tazminini de,
teminat sorumlusundan talep edebilmelidirler. Burada, ugranilan zararlarin tazmin
edilmesi talebinin hukuki dayanagi, tam iiglincii kisi yararma sozlesme olarak

nitelendirilebilecek olan bagimsiz denetim sézlesmesine aykiriliktir.

Bir teminat sorumlusu karsisinda binlerce yatirimcinin bulunmasi, talep edilen
zararin giderilmesine iligkin olarak, uygulamada zorluklara sebep olabilecek
niteliktedir. Teminat sorumlusunun, denetim faaliyeti neticesinde sebep oldugu
zararin tazminine iligkin borcu, mahiyeti itibariyle boliinmeye elverigli olmayan bir

borgtur. Zira, konusu itibariyle ayni olan birden ¢ok kismi edimlere boliinmesi,

>2 Buradaki 6rf ve adetin, 6rf adet hukuku olarak degil, is hayatindaki adet ve aliskanliklar olarak
anlasilmasi gerektigi hakkinda bkz. Tekinay / Akman / Burcuoglu / Altop, Bor¢lar Hukuku, s. 221;
Kocayusufpasaoglu, s. 20.

%3 Ugiincii kisi yararina tam sozlesme ve {igiincii kisi yararina eksik sozlesme aymrmunda dikkate
alinacak esaslara iligkin ayrmtili bilgi i¢in bkz. Tekinay / Akman / Burcuoglu / Altop, Bor¢lar
Hukuku, s. 220; Oguzman / Oz, Bor¢clar Hukuku, s. 821 vd.; Eren, Borglar Hukuku, s. 1098 vd.;
Sener Akyol, Tam Uciincii Kisi Yararina Sozlesme, Vedat Kitapgilik, Istanbul, 2008, s. 21 vd.

> Oguzman / Oz, Borg¢lar Hukuku, s. 833.
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edimin degerinde esasli bir azalmaya sebep olacaktir’”. Bélimemeyen borcun
alacaklis1 birden coksa, BK md. 69 hiikmii cercevesinde, alacaklilardan her biri
borcun ifa edilmesini isteyebilecek, ancak borglu, sadece o alacakliya yapacagi ifa ile
borgtan kurtulamayacaktir’®. Béliinemeyen borcun alacaklilarindan her biri ifay
talep edebilirse de, bu ifanin kendisine yapilmasin1 istemek hakk1
bulunmamaktadir”’. O halde, bor¢lunun borcundan kurtulmasi icin ifamin

alacaklilarin tiimiine birden yapilmas1 gerekir.

Bu baglamda yatirimcilarin, actiklar1 davada, tazminatin kendilerine degil, dogrudan
teminat havuzuna girecek sekilde 6denmesini talep etmeleri diisiiniilebilir™®. Ancak
teminat havuzu, tiizel kisiligi haiz olmayip, ihragcinin malvarligi i¢inde 6zel bir
malvarligidir. Bu baglamda, yapilacak 6demenin ihrag¢iya yapilmasi séz konusu
olacaktir. Ancak, yatirimcilarin zararinin tazmin edildiginden bahsedebilmek igin,
ihraggiya yapilan 6demenin, teminat havuzuna dahil edilmesinin saglanmas1 gerekir.
Teminat sorumlusu karsisinda, yatirimcilara talep hakki taninmasina iliskin
Onerilerimizde, aksayan yonler bulundugu goriilmektedir. Bu itibarla, yatirimcilar
acisindan ihtiya¢ konusu olacak talep hakkinin, SerPK ile a¢ik bir kanuni

diizenlemeye kavusturulmasi, amaca en uygun ¢oziim olarak goriinmektedir.

4. Bagimsiz Denetim Kurulusunun Temsilcilerinin Bagimsiz
Denetim Kurulusu ile Miiteselsilen Sorumlu Olmasi

SPK Seri X / 22 no’lu Teblig md. 29 / f. 1 hilkmiinde, bagimsiz denetim

standartlarina uygun yiiriitilmeyen bagimsiz denetim faaliyeti nedeniyle zarara

> Boliinemez nitelikteki edimlere iliskin ayrmtili bilgi igin bkz. Oguzman / Oz, Bor¢lar HukuKu, s.
229; Tekinay / Akman / Burcuoglu / Altop, Bor¢lar Hukuku, s. 11; Eren, Bor¢lar Hukuku, s. 101.

>0 Oguzman / Oz, Borg¢lar Hukuku, s. 229.
°" Oguzman / Oz, Borg¢lar Hukuku, s. 230; Eren, Bor¢lar Hukuku, s. 1168.

¥ Anonim ortaklik yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluguna iliskin olarak, TTK md. 340 yollamast
ile TTK md. 309 hiikmii ¢ercevesinde ortaklar ve alacaklilara taninan dava hakki, dava neticesinde
hiikmolunacak tazminatin ortakliga verilmesinin talep edilmesi sartina baglanmistir. Ayrintili bilgi
icin bkz. Poroy / Tekinalp / Camoglu, s. 342. Burada, anonim ortaklik tlizel kisi niteligini haiz
oldugundan, tazminatin ortakliga verilmesi miimkiindiir.
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ugrayacak miisteri ve tigiincii sahislara karsi, bagimsiz denetim kurulusu ile bagimsiz

denetim raporunu imzalayanlarin miiteselsilen sorumlu olacagi belirtilmistir.

Hiikiimde gegen, bagimsiz denetim raporunu imzalayanlar ifadesi burada, SPK Seri
IIT / 33 No’lu Teblig md. 13 hiikmiinde belirtilen 6zellikleri haiz olan ve bagimsiz

denetim kurulusu tarafindan temsilci olarak atanan kisileri karsilamaktadir.

Miiteselsil borg iligkisi, birden fazla bor¢lunun, bir veya birden fazla alacakliya karsi
edimin tiimiinden sorumlu oldugu ve bu bor¢lulardan birinin veya birkaginin ifas1 ile
ifa edilen miktarda digerlerinin de borgtan kurtulabildigi borg iliskisidir’’. Bagimsiz
denetim faaliyetinin sermaye piyasasi mevzuatinca belirlenen standartlara uygun
yiritilmemesi sebebiyle dogan zararlardan sorumlu olacak bagimsiz denetim
kurulusu ve bagimsiz denetim kurulusunun temsilcileri arasinda SPK Seri X / 22
no’lu Teblig diizenlemesi ile miiteselsil borg iligkisi tesis edilmek istenmistir. Hukuki
islemden kaynaklanan bir miiteselsil bor¢luluk s6z konusu olmadiginda, birden fazla
kimselerin miiteselsilen sorumlu olabilmesi, BK md. 141 / f. 2 hiikmii uyarinca,
ancak kanun hiikmiiniin bulunmasi halinde séz konusu olabilecektir®. Bu itibarla,
SerPK md. 16 / f. 4 hiikkmiinde, sadece bagimsiz denetim kurulusunun sorumlulugu
diizenlenmis iken, SPK Seri X / 22 no’lu Teblig ile bagimsiz denetim kurulusunun
temsilcilerine de miiteselsilen sorumluluk ihdas edilmesi miimkiin bulunmamaktadir.

Bu durumda alacaklilar, sadece teminat sorumlusu bagimsiz denetim kurulusuna

% Oguzman / Oz, Borglar Hukuku, s. 839; Tekinay / Akman / Burcuoglu / Altop, Bor¢lar Hukuku, s.
285; Eren, Bor¢lar Hukuku, s. 1152; Murat Canylirek, Miiteselsil Bor¢lulukta I¢ ve Dis Iliskiler,
Vedat Kitapgilik, Istanbul, 2003, s. 11.

%0 Kanundan dogan teselsiile iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz. Oguzman / Oz, Borglar Hukuku, s. 845;
Tekinay / Akman / Burcuoglu / Altop, Bor¢lar Hukuku, s. 294; Eren, Bor¢lar Hukuku, s. 1156;
Canyiirek, s. 21. Yrg. HGK’nun 4.7.2007 T. 2007 — 10-433 E. / 2007/455 K. Sayili Kararinda;
miiteselsil bor¢lulugun, alacaklinin, borcun tamaminin ifasin1 birden ¢ok bor¢ludan ve dilediginden
isteyebildigi, borcun tamamu ifa edilinceye kadar borglularin hepsinin sorumlu oldugu bir borg iliskisi
olugu belirtilmistir. Kararda daha sonra, BK md. 141 / f. 2 hiikmiinde yer verilen kanuni teselsiiliin,
miiteselsil borglulugun dogrudan dogruya bir kanun hiikmiine dayandigi, bizzat yasa koyucunun
ongordigli borgluluk hali oldugu; teselsiiliin, ancak kanunun 6ngoérdiigii durumlarda séz konusu
olabilecegi vurgulanmigtir. Kazanct Bilisim. Cevrimigi: www.kazanci.com, Erisim Tarihi:
01.11.2008.
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basvurabilecektir. Bagimsiz denetim kurusunun, aralarindaki i¢ iliski ¢ergevesinde

temsilcilerine riicu edebilmesi hususu ise ayr1 degerlendirilmelidir.

III. Teminat Defteri
A. Kavram

Tiirk Hukuku’nda, ITMK’lerin karsiigmi teskil etmeye elverisli varliklarin,
ITMK ler itfa edilinceye kadar, SerPK’nun ngordiigii esas ve usuller gergevesinde
ITMK alacaklilarmin tatminine hizmet edebilmesi icin oncelikle belirli hale

getirilmeleri gerekmektedir. Boylelikle;
- ITMK sahiplerinin ITMK ’lerden kaynaklanan alacak haklarinin;

- SerPK md. 13/A f. 15 hiikmiinde Oncelikli alacakli olarak belirtilmis olan, teminat
havuzunda yer alan varliklarin riskten korunmasi amaciyla yapilmis olan

sOzlesmelerin karsi taraflarinin bu sézlesmelerden kaynaklanan alacak haklarinin;

- SPK Seri III / 33 no’lu Teblig md. 29 f. 3 uyarinca ihragginin ihraggr niteligini
kaybetmesi halinde atanacak idarecinin hizmetleri karsiliginda hak edecegi ticret

alacagi hakkinin;
gerekli hallerde hangi varliklardan karsilanacagi netlesmis olacaktir.

Mukayeseli hukuktaki duruma bakildiginda, Italya ve Ispanya disindaki tiim Avrupa
Birligi tiyesi iilke diizenlemelerinde, teminat konusu varliklarin ayr1 bir sicile

kaydedilmek suretiyle izlenmesinin 6ngériilmiis oldugu tespit edilmektedir®’.

Isvigre hukukunda da hem rehinli tahvil merkezlerine iiye olan bankalar, hem de
rehinli tahvil merkezleri, teminat konusu varliklar1 belirli hale getirmek amaciyla
teminat sicili tutmaktadir. Bu sicilde, rehinli tahvil merkezlerinin iiye bankalara
kullandirmis oldugu ddiingler kayitlidir. Bu anlamda, merkezin rehin siciline yapilan

kayitlar, kanunen (PfG md. 18) iiye banka sicilindeki karsiliklarla dogrudan

6! Stocker, Funding of Mortgages, s. 24; ECBC Technical Questionnaires (ilgili Ulke Raporlari).
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baglantili olup, tahvil alacaklilar1 sonunda, tasinmaz rehninin teminatindan
yararlanmaktadirlar®. PfG md. 27 hiikmii dogrultusunda, tahvil alacaklilarinin rehin
hakkindan kaynaklanan oncelik hakki da, ancak rehinli tahvil merkezinin iflas1

halinde kullanilabilecek niteliktedir.

Tirk Hukuku ¢ergevesinde SerPK md. 13/A f. 2°de, teminat havuzuna dahil edilen
varliklara iligkin kayitlarin tutulmasi usul ve esaslarinin, BDDK’nun uygun goriisii
alimmak suretiyle, SPK tarafindan belirlenecegi hiikme baglanmistir. Ayrica
SPK’nun, yine BDDK’nun goriisiinii almak suretiyle, séz konusu kayitlarin
thraggmmin yani sira, ayri bir kayit kurulusu nezdinde de tutulmasini zorunlu

kilabilecegi belirtilmistir.

Bu diizenleme cergevesinde yapilacak belirleme; ITMK lere karsilik teskil edecek
varliklara iligkin kayitlarin, ihraggmin biinyesinde —belirlenecek usul ve esaslar
cercevesinde- tutulmasinin zorunlu oldugu, ancak buna ek olarak s6z konusu
kayitlarin ayri bir kayit kurulusu tarafindan tutulmasi zorunlulugunun getirilmesinin

de miimkiin oldugudur.

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun Seri III / 33 no’lu Tebligi’nin 8. maddesi, ITMK ’lerin
karsiligini teskil eden varliklarin belirli hale getirilmesi amacina hizmet eden ¢esitli
kayitlar biitiinlinli “teminat defteri” olarak nitelendirmis ve teminat defterinin ihragci
tarafindan tutulacagini belirtmistir. Ayni hiikiim teminat defterini, “teminat (konusu)
varliklarm® ihraggmin diger malvarhigindan ayristirilmas: (gerektiginde ayrilabilir
hale getirilmesi) amaciyla yazili ve/ya elektronik olarak takip edildigi kayit sistemi”

olarak tanimlamustir.

B. Teminat Defterinin Tutulmasi

Evvelce de belirtilmis oldugu iizere, teminat defterindeki kayitlar1 SPK Seri III / 33
no’lu Teblig md. 8 (1) hiikkmii uyarinca ihrace¢1 tutacaktir. Teblig’in 14. maddesine

gore, teminat defterindeki kayitlarin ihragei tarafindan Kanun ve Teblig hiikiimlerine

62 Kaufmann, s. 116.

5 fpotek ile teminat altina alinmus kredi alacaklari, ikame varliklar ve tiirev sozlesmeler.
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uygun olarak ve gercegi yansitacak sekilde tutulmasini ve muhafaza edilmesini ise

teminat sorumlusu saglayacaktir.

Teminat konusu varliklara iliskin kayitlarin, ihrag¢inin yani sira bagka bir kurulus
nezdinde de tutulmasinin zorunlu tutulmasi halinde, ITMK lerin karsihigini teskil
eden varliklara iligkin olarak iki farkli kayit sistemi s6z konusu olacagindan
kayitlarin degerlerinin ne olacagi ve kayitlarda farklilik olmasi halinde hangisine
itibar edilecegi belirlenmelidir. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri IIT / 33 no’lu
Tebligi’nin 8. maddesinin 2. fikrasi, teminat konusu varliklar ile ilgili tiim islem ve
ihtilaflarda, teminat defterine yapilmis olan kayitlarin esas alinacagini agikca

belirterek, ihrag¢1 nezdinde tutulacak kayitlara iistiinliik tanimis bulunmaktadir.

C. Teminat Defterine Kaydedilecek Varhklar

SerPK md. 13/A f. 2 ile SPK Seri II1 / 33 no’lu Teblig md. 8 (1) hiikiimleri beraberce
degerlendirildiginde, teminat defterine ihra¢ edilen ITMK’lerin karsiligini teskil
edecek varliklarin kaydedilecegi siiphesizdir. Bu itibarla, tasinmaz rehni —kanunun
lafz1 dogrultusunda ipotek- teminatli alacak haklari, ikame varlik olarak ifade edilen
menkul kiymetlerden kaynaklanan alacak haklari ve nakit para ile ITMK’lerin
karsihigini teskil eden bu varliklari, ¢esitli risklere karsi korumak amaciyla
akdedilmis tiirev s6zlesmelerden kaynaklanan haklar, teminat defterine kaydedilecek

kalemlerdir.

Teminat defterine kaydedilecek ipotek ile teminat altina alinmis kredilerden
kaynaklanan alacak haklar1 ve ikame varliklar ile tiirev s6zlesmelerden kaynaklanan
haklarin; ihragccinin sahip oldugu diger ipotek ile teminat altina alinmis kredilerden
kaynaklanan alacak haklar1 ve ikame varliklar ile tiirev sdzlesmelerden kaynaklanan
haklardan ayirt edilebilmesi i¢in gereken asgari bilgileri destekleyici dokiimanlara
da, kayit sisteminde yer verilmesinin bir zorunluluk oldugu siiphesizdir. Ancak
Teblig, teminat defterinin tutulmasina iliskin esas ve usuller hakkinda ayrintili
diizenleme yapmamis; bu hususlarin BDDK’nun goriisiinii almak suretiyle, SPK
tarafindan diizenlenecegini belirtmekle yetinmistir. Bu itibarla, en azindan kredi

dokiimanlarinin ve tiirev araclara iliskin sdzlesme metinlerinin de, teminat defteri
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cercevesinde saklanmasi gerektigi sdylenebilir. SPK Seri III / 33 no’lu Tebligi md.
14 f. 1 b. (b) bu belirlemeyi destekler niteliktedir.

Alman Rehinli Tahvil Kanunu md. 5 hiikmiinde de, teminat (karsiliklar) siciline
(deckungregister) ihra¢ edilecek rehinli tahvillerin (pfandbrief) karsiligini teskil
edecek alacak haklari ile bu alacaklar1 teminat altina alan taginmaz rehin haklarinin
ve tlirev sozlesmelerden kaynaklanan talep haklarmin tescil edilecegi diizenlenmis

bulunmaktadir.

D. Teminat Defterine Yapilacak Kayitlarin Teminat Sorumlusunun
Onayina Bagh Olmasi

SerPK md. 13/A f. 11 ve SPK Seri III / 33 no’lu Tebligi md.14 diizenlemeleri
cercevesinde teminat sorumlusu®, teminat defterindeki kayitlarin SerPK ve Seri III /
33 no’lu Teblig hiikiimlerine uygun bigimde tutulmasini ve muhafazasini saglamakla
gorevlidir. Bu gercevede, bir varligin teminat havuzunda yer alabilmesi, teminat
sorumlusunun onayinin bulunmasi suretiyle, teminat defterine kaydedilmis olmasina

baghdir.

Bir hukuki islem, kurucu unsurlarinin tamam olmasi halinde varlik kazanir. Kurucu
unsurlardaki eksiklik, yokluk sonucunu dogurur®. Bir varlig1 teminat havuzuna dahil
etme isleminin kurucu unsurlari, teminat sorumlusunun onay1 ve teminat defterine
yapilan kayittir. Teminat defterine yapilmis bir kayit, ayn1 zamanda o varliga iliskin
teminat sorumlusunun onay1 da bulunuyor ise varlik kazanacaktir. Aksi halde, onay
alinmaksizin yapilan kayit, kurucu unsurlarda eksiklik sebebiyle yok hiikmiindedir.
Ayni sekilde, evvelce kaydedilmis bir varliga iliskin kaydin teminat defterinden

silinebilmesi, bir varligin teminat konusu varliklar arasindan ¢ikartilabilmesi i¢in de,

% Teminat sorumlusu kavramuna iliskin olarak bkz. Bolim IV /11 / A.

65 Oguzman / Barlas, s. 165 vd; Erman, Medeni Hukuk, s. 78; Dural / Sari, s. 178.
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teminat sorumlusunun onay1 gerekmektedir®. Bu halde de onay, varligin teminat

havuzundan ¢ikarilmasi igleminin kurucu unsuru olarak kabul edilmelidir.

Teminat sorumlusunun, teminat defterine yapilacak ve teminat defterinden silinecek
kayitlara iliskin verecegi onayin sekline iliskin bir belirlemeye, ne SerPK’nda ne de
SPK Seri III / 33 no’lu Teblig’in hiikiimlerinde rastlanmamaktadir. Alman Rehinli
Tahvil Kanunu (Pfandbriefgesetz) md. 8 (4), teminat sorumlusunun onayinin yazil
sekilde olmasi ve yazili metinde teminat sorumlusunun imzasinin da bulunmasi

gerekliligi agikca diizenlenmistir.

ITMK lerin teminatini teskil eden varliklara iliskin kayitlarin tutuldugu teminat
defterine kayit yapilmasi ve bu defterden kayit silinmesi agamalarinda da, teminat
sorumlusunun onay iradesini yazili bir metinde agiklayarak metni imzalamasi,
boylece onayin adi yazili sekle tabi tutulmasi, ITMK alacaklilarinin giivenligi ve

cesitli ispat sorunlarmin dniine gecilmesi agisindan isabetli olacaktir®’.

E. Teminat Defterine Yapilan Kayitlarin Hiikmii
1. Genel Bakis

ITMK ’lerin karsiligim teskil edebilecek nitelikleri haiz olan ipotek teminath kredi
alacaklari, tiirev sozlesmelerden kaynaklanan haklar ve ikame varliklar, teminat
defterine kaydedilene dek ITMK lerin teminatin1 teskil edemeyeceklerdir. O halde,
sadece teminat defterine kaydedilen varliklar, teminat konusu varlik teskil eden
ipotekli kredi alacagi, teminat konusu varlik teskil eden tiirev sozlesmeden

kaynaklanan hak ya da ikame varlik niteligi kazanabilmektedir.

Teminat defterine kayit edilme, kaydedilen kredi alacaklarinin, tiirev sdzlesmelerden
kaynaklanan haklarin ve ikame varliklarin, teminat havuzunda yer alan teminat
varliklar olduklarina karine teskil etmektedir. O halde teminat defterinde kayith

varliklar, aksi kanitlanana veya ITMK ’ler itfa edilinceye dek;

56 Teminat sorumlusunun onay: bulunmamasimnimn, yapilan kayzt iizerindeki etkisine iliskin olarak bkz.
Bolim IV /1I1/ D.

57 Ayn1 yondeki belirleme i¢in bkz. Onen, Konut Finansman Sisteminin Yapilandirilmast, s. 26.
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- ITMK alacaklilar, tiirev sdzlesmelerin karsi taraflar1 ve idarecinin dncelikli olarak

tatmin edilecegi,

- ihragginin iflasindan etkilenmeyecek,

- tizerlerinde teminat amaci disinda tasarruf edilemeyecek,

- iizerlerinde rehin hakki tesis edilemeyecek, teminat gosterilemeyecek,

- kamu alacaklariin tahsili amaci da dahil olmak tizere haczedilemeyecek,

- lizerlerinde ihtiyati tedbir tesis edilemeyecek varliklar olarak kabul edileceklerdir.

Ayrica yukarida da belirtmis oldugumuz iizere, bu varliklara iligkin kayitlarin
teminat defterinden silinebilmeleri, ancak teminat sorumlusunun onayinin alinmasi

suretiyle miimkiin olabilecektir®.

ITMK lerin karsihigini teskil edecek tiirev sozlesmelerden kaynaklanan haklarin
teminat defterine kaydedilebilmesi i¢in teminat sorumlusunun onayimin yani sira,
tirev sozlesmenin karsi tarafinin da onay vermesi gerekmektedir. Alman Rehinli
Tahvil Kanunu md. 5 (1)’de agik¢a kanuni dayanagini bulan bu hususa SerPK md.
13/A hiikmiinde de yer verilmistir. S6zlesmenin karsi tarafinin, tiirev aracin teminat
defterine kaydedilmesine onay vermesi sartini, SPK Seri III / 33 no’lu Teblig md. 11

(1) (c) diizenlemesi de teminat defterine kayit i¢in bir 6n sart olarak aramaktadir.

Gerek teminat sorumlusu, gerekse tiirev sozlesmelerin karsi taraflari agisindan
Ongoriilen onaymn alinmamis olmasina ragmen yapilan kaydin hi¢ yapilmamis, yok
hiikmiinde oldugunun kabulii gerekir®. Aym sekilde teminat sorumlusunun onayi
alinmaksizin teminat defterinden silinen kayitlar da hi¢ silinmemis; silme islemi yok

hiikkmiinde sayilmalidir. Bunun sonucu olarak, yokluk durumu her zaman, herkes

% Kars. Bolim IV / II / C kisminda yer alan, teminat sorumlusunun gorevlerine iligkin
agtklamalarimiz.

% Teminat sorumlusunun onaymmn, bir varligin teminat havuzuna dahil edilmesi isleminin kurucu
unsuru olduguna iligkin agiklamalar i¢in bkz. Boliim IV /11T / D.
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tarafindan ileri siiriilebilecektir’. Yokluk durumunun ileri siiriilmesinin hakkin
kétiiye kullanilmasi teskil ettigi gerekgesiyle engellenebilmesi de miimkiin degildir’".
Bu acidan degerlendirildiginde, yaptirimimn yokluk olarak nitelendirilmesi,

yatirimcilarin giivenligi agisindan 6nemli bir unsur olacaktir.

Ipotek ile teminat altina alinmis kredi alacaklarinin teminat defterine
kaydedilmesinin, ITMK ihragcisinin bu varliklara iliskin tasarruflari iizerindeki
etkileri, asagida incelenecektir’”. Ipotek ile teminat altina alinmus kredi alacaklarinin,
ITMK ’lerin karsilig1 olarak teminat defterine kaydedilmelerinin, ipotegin konusunu
teskil eden tasinmaz malikinin, bu tasinmaz iizerindeki tasarruflar1 agisindan ise
hicbir etkisi bulunmamaktadir. O halde malik, ipotekli taginmazin miilkiyetini
devredebilecektir. Yeni malik tasinmazin miilkiyetini iizerindeki rehin yiki ile
birlikte kazanacagindan’, teminat havuzunda yer alan teminatli alacagin niteliginde

de herhangi bir farklilik gerceklesmemis olacaktir.

2. ihraccimin Teminat Defterine Kaydedilen Varhklar Uzerindeki
Tasarruflarinin Simirlanmasi

Teminat havuzu, evvelce de belirtmis oldugumuz {izere, 6zel malvarlig
niteligindedir™®. Bu mal toplulugu tizerinde nasil tasarruf islemi yapilabilecegi, ayni

haklarin belirliligi ilkesi ¢ergcevesinde saptanmalidir. Ayni haklar yanliz belirli seyler

70 Ayrica islemin hiikiimsiiz kilmmasi igin bir dava agamaya gerek olmadig1 gibi, agilmis bir dava var
ise hakim yokluk durumunu re’sen nazara almalidir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Oguzman / Barlas, s. 165-
166; Erman, Medeni Hukuk, s. 78; Dural / Sari, s. 178.

" Yokluk durumunun sonuglari ve butlan durumundan pratik farki i¢in bkz. Oguzman / Oz, Borglar
Hukuku, s. 137 ozellikle dipnot 420. Yoklugun s6z konusu oldugu durumlarda, yoklugu ileri
stirmenin diiriistlik kuralina ve hakkin koétiiye kullanilmasi yasagina aykirilik teskil ettigi iddiasiyla
islemin gegerli sayilmasinin miimkiin olmadigina iliskin olarak bkz. Yrg. 2. HD.’nin 20.11.1970 T. /
5584 E./ 6134 K. Sayih Karari. IBD, Y. 1971, S. 11-12, 5. 1046 vd.

2 Bkz. Bolim IV /111 / E / 2.

7 ipotekli tasinmazin devri halinde, bor¢lunun kisisel sorumlulugunda bir degisiklik olmamakla
birlikte; yeni malik, tasinmazin miilkiyetini, TMK md. 888 / f. 1 hiikmii uyarinca, rehin yikii ile
birlikte kazanacaktir. Ipotekli tasinmazin miilkiyetini kazanan kisinin, kisisel borcu da yiiklenmek
istemesi halinde, TMK md. 888 / f. 2 hiikmii, borcun yeni malike naklini de kolaylagtirmis
bulunmaktadir. Ayrmtili bilgi icin bkz. Oguzman / Seli¢i / Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 749;
Kopriilii / Kaneti, s. 384 vd; Ertas, s. 531 vd.; Helvaci, ipotek, s. 326 vd.

™ Bkz. Boliim I11 / 1T /C kisminda yer alan agiklamalarimiz.
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tizerinde tesis olunabildiginden, mal topluluklar1 {izerinde herhangi bir toptan
tasarruf islemi yapilmasi, aynil  haklarin belirliligi ilkesi geregi miimkiin
olmayacaktir”. Mal topluluklari iizerinde tasarruf etmek, onun iizerinde miilkiyet ya
da smirli ayni hak kurmak, ancak bu toplulugu olusturan her bir “sey” tizerinde ayri
ayr1 ve kanunun gerekli kildig1 sekil sartina uygun islem yapilmasi suretiyle miimkiin

olabilecektir’®.

O halde, teminat havuzu iizerinde tasarruf islemi yapilabilmesi de, 6zel malvarlig
niteligindeki bu mal toplulugunu olusturan alacak haklar1 {izerinde teker teker
kanunun 6ngordiigli sekle uyularak tasarruf igleminin gerceklestirilmesi suretiyle
miimkiin olabilecektir. Ancak, temlike iligkin tasarruf isleminin, genel ahlak
kurallarina aykirt olmadigi, TMK md. 23 / f. 2 baglaminda ekonomik 6zgiirliigii ihlal
etmedigi, temlik edilecek alacaklar1 doguran hukuki iligkilerin, bu alacaklarin
bor¢lularinin ve alacak miktarlarinin belirli ya da en azindan belirlenebilir kilindig:
hallerde, teminat havuzunda yer alan alacak haklarina iligkin olarak yapilacak toptan

temlik s6zlesmelerinin gecerli olacag tekrar hatirlatilmalidir’’.

SerPK md. 13/A f. 13 hiikmii ile; ihragg¢ilarin kendi malvarliklar igerisinde bulunan,
ancak ihra¢ edilen ITMK’in karsilig1 olarak teminat defterine kaydedilen varliklar
tizerindeki tasarruf yetkileri sinirlandirilmigtir. Buna gore, teminat defterine yapilan

kaydin ilk hiikkmii, ihraggilarin;

- teminat konusu varliklar {izerinde teminat amaci disinda tasarruf etmelerinin

(6rnegin alacaklar1 temlik etmelerinin)

- teminat konusu varliklar iizerinde iicilincii kisi lehine rehin tesis etmelerinin,

(6rnegin alacaklar {izerinde rehin tesis etmelerinin)

7 Ayiter, s. 46.

76 Giirsoy / Eren/ Cansel, s. 10-11; Heinz REY, Die Grundlagen des Sachenrechts und das
Eigentum, Band I, Gelistirilmis 2. basi, Bern, 2000, s. 88; Ayiter, s. 46.

" Toptan temlike iliskin agiklamalarimiz i¢in bkz. BSlim III/ IV / C / 2.

171



- teminat konusu varliklar1 bagka amagclarla teminat gostermelerinin (6rnegin teminat

varliklar olan alacaklar1 teminaten temlik etmelerinin)
engellenmis olmasidir.

O halde, bir alacagin ihrag edilecek ITMK ’lerin karsiligini teskil etmek iizere teminat
defterine yazilmasi ile birlikte, ihragginin teminat defterine kayith bu alacak (varlik)

tizerindeki tasarruf yetkisi sinirlanmis olacaktir.

Bu noktada, ihrag¢inin tasarruf yetkisinin kanun hiikmii ile sinirlandirilmis olmasina
ragmen, iyiniyetli {igiincii kisilerin ITMK alacaklilar1 aleyhine korundugu hallerin

s06z konusu olup olmayacagi hususu degerlendirilmelidir.

BK md. 162/1 uyarinca, bir alacagin temlik edilebilmesi i¢in kanun tarafindan bu
temlikin yasaklanmis olmamasi gerekmektedir. SerPK md. 13/A f. 13’{in, teminat
konusu varliklar iizerinde teminat amaci disinda tasarruf edilemeyecegine iliskin
hiikmii; ITMK lerin karsiligim teskil eden tasmmaz rehinli alacaklarin, teminat
amaci disinda sebeplerle temlik edilemeyecegine iligkin kanuni bir temlik engeli
olarak kabul edilmelidir. Kanuni bir temlik engeli bulunmasina ragmen yapilan
alacak temlikleri gecersizdir. Baska bir ifade ile, bu temlik sadece bor¢lu karsisinda
degil, temlik edenle temelliik eden arasinda da hiikiim ve sonu¢ dogurmayacak ve
hakim tarafindan re’sen gz oniinde tutulacaktir’®. SerPK md. 13/A f. 13 hitkmiine
ragmen teminat konusu varliklara iliskin olarak teminat amaci1 disindaki amaglarla
yapilacak temlikler, bu cercevede gecersiz olacaktir”. Uciincii kisilerin iyiniyetini
korumak tizere diizenlenmis bulunan BK md. 162/2 hiikmii ise, sOzlesmeden
kaynaklanan temlik engellerine iliskin olup®’; buradaki temlik engelinin kanundan

dogmasi sebebiyle uygulama alani bulamayacaktir.

78 Oguzman / Oz, Bor¢lar Hukuku, s. 933; Eren, Bor¢lar Hukuku, s. 1189.

™ Aymi yondeki goriis icin bkz. Dogru, s. 329.

% Alacagmn temlikine hukuki bir engel bulunmamas: geregine iliskin ayrmtili bilgi i¢in bkz. Oguzman
/ Oz, Borglar Hukuku, s. 932 vd; Tekinay / Akman / Burcuoglu / Altop, Bor¢lar Hukuku, s. 244
vd.; Eren, Bor¢lar Hukuku, s. 1188 vd.; Engin, s. 25 vd.
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Teminat havuzunda yer alan konut finansmani sézlesmelerinden kaynaklanan
alacaklarin  teminaten temlik edilmelerinin miimkiin olup olmadig1 da
degerlendirilmelidir. Teminat amaclh temlik, bir kimsenin (inananin) bir baska
kimseye (inanilana), sahibi oldugu bir alacak hakkini (veya devri miimkiin bir bagka
hakk1), ona karsi olan borcunu teminat altina almak amaciyla devrettigi ve devralan
inanilanin da bu hakki teminat amacinin sinirlari i¢inde kullanmay1 devreden inanana
(veya tlgiincii kisiye) karsi yiikiimlendigi sozlesmedir®'. Bu sozlesme ile teminat
amagl da olsa alacak devredildiginden, tam bir devrin hukuki sonuglari meydana
gelmekte, alacagi teminat amaglhi devralan, her tiirli tasarruf hakkina sahip
olmaktadir*®. Teminat amagh temlik de bir temlik oldugundan, normal alacagin
temlikine iliskin kurallara tdbi olacaktir®. O halde, SerPK md. 13/A f. 13’te yer alan
kanuni temlik engeline ragmen, teminat konusu varliklarin, teminat amaci diginda

teminaten temlik edilmelerinin de gegersiz olacagi agiktir.

TMK md. 954 / f. 1 hiikkmi, baskasina devredilebilen alacaklar ve diger haklarin
rehnedilebilecegini diizenlemistir. Bu ¢ercevede, SerPK’ndan kaynaklanan temlik
engeli sebebiyle devredilmeleri miimkiin olmayan teminat konusu alacak haklarinin

rehne konu edilebilmeleri de miimkiin olamayacaktir.

Diger taraftan, teminat havuzunun kiiciik bir kismin1 ikame varliklar teskil
etmektedir. Bunlar, SerPK md. 13/A f.5 uyarinca, nakit para, devlet i¢ bor¢glanma
senetleri, hazine kefaletiyle ihra¢ edilen menkul kiymetler, Ekonomik Isbirligi ve
Kalkinma Tegkilati’na {iye {ilkelerin merkezi yonetimleri ile merkez bankalarinca ya
da bunlarin kefaleti ile ihra¢ edilen menkul kiymetler ya da SPK tarafindan uygun
goriilecek benzer nitelikte menkul kiymetlerdir. Ikame varliklardan, nakit para

disindakiler, SPK Seri III / 33 No’lu Teblig’in 3. maddesinin (j) bendinde de ifade

81 Qaibe Oktay Ozdemir, Teminat Amagh Alacak Devri ve Toptan Temlik Sozlesmeleri, Istanbul
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Mecmuasi, C. LVIL, S. 1-2, 1999, s. 269-270; Ozsunay, inanch
Muameleler, s. 58; Kuntalp, Teminat, s. 283; Rona Serozan, “Miilkiyeti Sakli Tutma Anlagmasi ve
Teminaten Temlik”, Prof. Dr. Erdogan Moroglu’na 65. Yas Giinii Armagani, 2. Tipki Basi,
Istanbul, 2001, s. 1003.

82 Oktay Ozdemir, Teminaten Temlik, s. 270; Ozsunay, inan¢hh Muameleler, s. 11.

¥ Oktay Ozdemir, Teminaten Temlik, s. 278.
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edilmis oldugu tizere, SerPK md. 13/A f. 5’te sayilmis olan menkul kiymetlerden
kaynaklanan haklardir. Bir baska ifade ile, ihrag¢i, bu menkul kiymetlere para
yatirmis ve bunlardan kaynaklanan alacak hakkina sahip olmustur. S6z konusu

haklar, bir senette ya da elektronik bir kayit sisteminde somutlagmis olabilir®.

Somutlastig1 ortam bir senet ya da kaydi sistem olsun, teminat havuzuna dahil
edilmelerinden itibaren, bu menkul kiymetlerden dogan alacak haklarinin da SerPK
md. 13/A f. 13 hilkkmiinden kaynaklanan kanuni temlik engeli dogrultusunda teminat
amac1 disinda temlike konu edilemeleri miimkiin olamayacaktir. Ancak, ITMK lerin
karsiligi olarak belirlenmis ikame varliklardan, hamile yazili olan® bir senette
somutlagmis alacak haklarinin, temlik engeline ragmen rehnedilmeleri ihtimalinde

tyiniyetli ti¢iincii kisilerin durumu 6zel olarak degerlendirilmelidir.

Hamile yazili bir kiymetli evraka baglanmis alacak hakk: {izerinde rehin tesisi i¢in,
TMK md. 956 uyarinca, senedin rehin alana, rehin amaciyla teslim edilmis olmasi
gerekir. Alacak senette degil de bir kayit sisteminde somutlagmis ise, bu hamile
yazili evraksiz kiymetli evrakin devir esaslar1 degismeyecek, ancak hedeflenen
tedaviil tamamen elektronik bir ortamda gergeklestirilecektir®. Hamile yazili
senetlerin  kazanilmasinda iyiniyete tam koruma saglayan TMK md. 990 hiikmii,
rehin hakki kazanilmasinda da uygulama alani bulacak, rehin hakkini iyiniyetle
kazanananin bu kazanmmi korunacaktir®’. Bu prensip cercevesinde, sadece hamile
yazili senette somutlagmis ikame varliklar bakimindan iyiniyetli {igiincii kisilerin

korunabilecegi ve ITMK alacaklilarmin bu surette zarara ugrayabilecegi

8 Evraksiz kiymetli evrak kavrami igin bkz. Ulgen / Helvaci / Kendigelen / Kaya (Ulgen/Helvaci), s.
29 vd.; Poroy / Tekinalp, s. 42; Asuman Turanboy, Varakasiz Kiymetli Evrak, Banka ve Ticaret
Hukuku Arastirma Enstitiisii Yayinlari, Ankara, 1998, s. 52-53. Varakasiz tahvillere iliskin ayrintili
bilgi i¢in bkz. Turanboy, s. 86 vd.

% Hamile yazili kiymetli evrak, devir sekli agisindan en kolay devir olan tiptir. Ulgen / Helvaci /
Kendigelen / Kaya (Helvaci), s. 58. O halde, piyasada tekrar satilarak nakde tahvil edilebilme
kolayligi bulunmasi, tercih edilme sebebi olarak ifade edilebilir.

% Ulgen / Helvaci / Kendigelen / Kaya (Ulgen/Helvaci), s. 31.

%7 Serkan Ergiine, Hukukumuzda Tasimir Rehninin, Ozellikle Teslime Bagh Tasimr Rehninin
Kurulusu, Filiz Kitapevi, Istanbul, 2002, s. 43; Oguzman / Seligi / Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s.
816.
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soylenebilir®. ITMK ’lerin karsilig1 olarak belirlenen varliklar1 ve dolayisiyla ITMK
alacaklilarini, bu tip tasarruflarin etkilerinden koruyabilmenin tek yolu, iyiniyeti
kanun tarafindan korundugu iddia edilen kimsenin, esasen bu korumayi hak

etmedigini, iyiniyetli olmadigini ispatlamaktan gegmektedir.

Konut finansman sistemi yapilandirilmasi asamasinda yararlanilmis olan Alman
Rehinli Tahvil Kanunu’nun (Pfandbriefgesetz) 28. maddesinde, ihragcilarin rehinli
tahvillere (pfandbrief) ve bunlarin teminatini teskil eden varliklara iligkin olarak
neleri, hangi usule uygun olarak kamuya aciklamalar1 gerektigi detayli olarak
diizenlenmis bulunmaktadir. SerPK’nda da, genel ve katma biitgeli idareler ile T.C.
Merkez Bankasi disinda kalan biitiin anonim ortakliklar ve kuruluslarca ihra¢ veya
halka arz edilecek sermaye piyasast araglari icin, Kurul’a kayit ylikiimliligi
getirilmistir. Bu sayede, sermaye piyasasinda fon toplanmasinda haklar ve
ylikiimliiliklerde, kamuyu aydinlatmada yeknesaklik saglanarak, yatirimcinin
korunmasinda énemli bir adim atilmistir®. Bu seffaflik anlayisinin, ITMK lerin
giivenilirligi ve basarisi i¢in vazgecilmez kriterlerden biri oldugu, SPK tarafindan da

kabul edilmigtir’.

SerPK md. 13/A fikra son ile ITMK ’lerin kayda alinmasina iliskin usul ve esaslarin
belirlenmesi i¢in, SPK yetkilendirilmis bulunmaktadir. Buna gore, SPK Seri III / 33
No’lu Teblig’in “Kayda Alma” baslig1 altinda diizenlenen altinc1 béliimiinde, ihrag
edilecek ITMK ’lerin, karsilik olarak gosterilen teminat konusu varliklara ve Kurulca
belirlenecek sair bilgilere de yer verilmek suretiyle kayda alinmasina iligkin esaslar
detayli olarak diizenlenmis bulunmaktadir. Fiili ihraglarla birlikte, ihraggilarin bu

kriteri de yerine getirerek, kamuyu aydinlatmalar1 gerekecektir’'. Bu cercevede, ihrag

% Hukuki gerekgelendirmesi farkli olmakla birlikte ayni yondeki belirleme igin bkz. Dogru, s. 329.
* Tanér, s. 54-55.

% Seffaflik kriterinin SPK tarafindan ITMK’lerin giivenilirligini arttirict bir 6nlem olarak
ongoriildiigiine iliskin olarak bkz. Onen, Konut Finansman Sisteminin Yapilandirilmasi, s. 42.

°! Sermaye piyasasi araglarmin halka arzinda kullanilan ve kamuyu aydinlatmada en 6nemli hukuki
arac1 teskil eden izahname, SPK tarafindan belirlenen bilgileri icerir. ihragci, izahname ve gerekli
diger belgelerle birlikte SPK’na bagvurur. lgili sermaye piyasasi araglarinin kurul kaydina alinmasini
takiben izahname SerPK md. 6 / f. 1 uyarinca ticaret siciline tescil ve ilan edilir. Bylece yatirimeilar,
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edilen ITMK’lerin vade ve sair ozellikleri ile bunlarin teminatini teskil eden
varliklarin durumlarinin kamuya aciklanmis olmasi, agik bir kanuni diizenleme
bulunmadig i¢in, iyiniyeti dogrudan kaldirir nitelikte degildir. Ancak, somut olayda,
ITMK ihraggist olan bir kurulusun teminat havuzunda yer alan bir alacag: iizerinde
rehin hakki kazanmis kimsenin, beklenen 6zeni gostemis olsa idi, bu alacak hakkinin
ITMK lerin karsiigim teskil eden varliklardan oldugunu &grenebilecek olmasi
sebebiyle iyiniyetli olmadigi ispat edilerek, teminat konusu varliklarin zarara
ugramasi engellenebilecektir. Ispat problemleri ile karsilasiimamasi igin, teminat
konusu varliklara agik bir kanuni diizenleme ¢ergevesinde aleniyet kazandirilmasi

uygun olacaktir.

Thragginin, teminat defterine kaydedilmek suretiyle teminat havuzuna dahil edilmis
varliklar {izerinde teminat amaci disindaki amaclarla tasarruf edebilmesi, bu
varliklarin teminat sorumlusunun onayi ile teminat havuzundan ¢ikarilmasi halinde
miimkiindiir. Teminat sorumlusu tarafindan onay verilmesi durumunda, artik teminat
amact diginda bir tasarruf s6z konusu olmayacak ve kanuni temlik engelinin

uygulama alanindan ¢ikilmis olacaktir.

3. Teminat Defterine Kaydedilen Varhklarin Hacze ve Gegcici
Hukuki Koruma Tedbirlerine Konu Edilememesi

SerPK md. 13/A f. 13 hiikmii su sekildedir: “Ipotek teminatli menkul kiymetler itfa
edilinceye kadar, teminat havuzlarinda yer alan varliklar ..... kamu alacaklarinin
tahsili de dahil olmak iizere haczedilemez, .... bunlar hakkinda ihtiyati tedbir karari
verilemez”. SPK Seri III / 33 No’lu Teblig’in “Teminat varliklarin korunmasi”
baslikl1 12. madde hiikmiiniin ilk fikrasinda da, SerPK md. 13/A hiikmiine yollama

yapilarak ayni esaslar yinelenmistir.

SerPK’nun belirttigimiz hilkmiinde gegen “teminat havuzlarinda yer alan varliklar”
ifadesi; yetkili ihragc1 tarafindan ihra¢ edilen ITMK lerin karsiliginmi teskil etmek

lizere yine ayni ihrag¢i tarafindan kanun geregi zorunlu olarak tutulan teminat

ilgili sirket ve sermaye piyasasi araglar1 hakkinda, kamuya agiklanmasi gereken izahname araciligiyla
bilgi sahibi olurlar. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Mustafa Ihtiyar, Sermaye Piyasasi Hukukunda Kamuyu
Aydinlatma Ilkesi, Beta Yayinevi, Istanbul, 20006, ss. 121-124.
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defterine kaydedilmis olan tasinmaz rehni teminatli alacaklar ve kanun tarafindan

Ongoriilmiis olan diger teminat konusu varliklar olarak anlasilmalidir.

Teminat defterine kaydedilmis varliklar iizerinde haciz islemi yapilmasi ya da
ihtiyati tedbir karar1 verilmesi, ihragcinin ITMK sahipleri disindaki alacaklilarini
ilgilendirmektedir. Kural olarak, hakkinda kesinlesen bir takibe ragmen borcunu
ddemeyen bor¢lunun alacaklilar;, IIK md. 78 cergevesinde borglunun mallarmin
haczini talep edebileceklerdir. Alacakli, bor¢lunun mallarinin satig1 neticesinde
tatmin edilecegine gdre, borglunun parasal degeri olan malvarligna dahil seyler, IIK
ya da Ozel kanunlar tarafindan haczedilemeyen mallar olarak kabul edilmedikge,
haczedilebileceklerdir. Bdylelikle, soz konusu alacaklarin 6denmesini saglamak
amaciyla, icra dairesi tarafindan borgluya ait haczi miimkiin mal ve haklara hukuken

el konulacaktir’>.

Ancak, borglunun ITMK ihraggist bir kurulus oldugu hallerde, ITMK sahipleri
disindaki alacaklilar agisindan durum bazi ozellikler arzetmektedir. Thra¢ edilen
ITMK’lerin karsilign olarak teminat defterine kaydedilen varliklar, ITMK
ihraggisinin malvarligi dahilindedir”. Ancak, SerPK md. 13/A f. 13 hiikmii geregi
teminat defterine kaydedilen varliklar, 6zel kanun (SerPK) ile belirlenmis, tamami
haczedilemeyecek mal ve haklar niteligindedir’. O halde, ITMK ihrag¢isinin iTMK
sahipleri disindaki alacaklilari, ihragginin teminat defterine kaydedilmis varliklarinin
haczini talep etseler bile, acik kanun hiikmii geregi, bu malvarlig1 degerlerinin haczi

miimkiin olamayacaktir.

Diger taraftan SerPK md. 13/A f. 13 hiikmii, teminat defterine kaydedilmis varliklar

hakkinda ihtiyati tedbir karar1 da verilemeyecegini diizenlemistir.

%2 Hakan Pekcanitez / Oguz Atalay / Meral Sungurtekin Ozkan / Muhammet Ozekes, icra ve iflas
Hukuku, 5. Basi, Yetkin Yayinevi, Ankara, 2007, s. 193.

% Teminat defterine kaydedilen varliklarin biitiin olarak teminat havuzu olarak anildigi ve ihraggmin
malvarlig1 dahilindeki bu varliklarin 6zel malvarligi teskil edecegi hakkinda bkz. Bolim I/ 11/ C.

% Ozel kanunlarda belirlenmis mal ve haklarin da tamamen haczinin miimkiin olmadig1 hakkinda bkz.
Pekcanitez / Atalay / Sungurtekin Ozkan / Ozekes, s. 205.
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Gecikmesinde sakinca bulunan hallerde, esas hukuki himaye saglanincaya dek hak
kayiplarinin 6nlenmesini hedefleyen ve para disindaki mal, hak ve alacaklar i¢in
kabul edilmis gegici bir hukuki koruma tedbiri’ olarak nitelendirilen ihtiyati tedbir’®,
HUMK md. 101 vd. hiikiimlerinde diizenlenmis bulunmaktadir. Ihtiyati tedbirde,
tizerine tedbir konulacak sey, davanin konusu, iizerinde uyusmazlik olan sey veya
haktir”’. Kural olarak her davada ihtiyati tedbir karari verilebilir. Ancak bazi
durumlarda ihtiyati tedbir karar1 verilemeyeceginin kanun hiikiimleri ile
diizenlenmesi miimkiin olup, Anayasa Mahkemesi’nin, bu tiir hiikiimlerin anayasaya
aykirilik teskil etmedigine iligkin bir¢ok karari bulunmaktadir®®. SerPK md. 13/A f.
13 hiikmii bu cercevede degerlendirilmelidir. O halde, ITMK ’lerin karsihgini teskil
etmek lizere teminat defterinde kayit edilmis olan bir alacak hakkina iligkin ihtiyati

tedbir karar verilebilmesi miimkiin olamayacaktir.

SerPK’nun amilan diizenlemesinde, gegici hukuki himaye tedbirlerinin bir diger
cesidi olarak, ihtiyati tedbirden, amag¢, konu ve tdbi  olduklar1 hiikiimler
bakimlarindan farkli olan ihtiyati hacizden s6z edilmedigi goriilmektedir. Ozel olarak
para alacaklarina iliskin bir gegici hukuki koruma olarak I[IK md. 257 wvd.
hiikiimlerinde diizenlenmis bulunan ihtiyati haczin® konusu, alacaklmin para
alacaginin garanti altina alinmasi olup, uyusmazIlik konusu olan ihtiyaten haczedilen

sey degildir'®. ITMK ihraggisindan herhangi bir para alacagi bulunan bir kimsenin,

% “Gegici Hukuki Himaye”, davaci ve/ya davaliy1, dava sonucunun ortaya ¢ikmasina kadar, yargilama
Oncesinde ve yargilama sirasinda ortaya c¢ikmasi muhtemel risklerden korumak amaciyla yargi
merciilerince saplanan hukuki koruma olarak tanimlanmaktadir. Bu tanim ve gegici hukuki himayenin
ozellikleri ile ilgili ayrintili bilgi i¢in bkz. Ejder Yilmaz, Ge¢ici Hukuki Himaye Tedbirleri, C. I,
Yetkin Yayinlari, Ankara, 2001, s. 32 vd.

% Pekcanitez / Atalay / Sungurtekin Ozkan / Ozekes, s. 362; Baki Kuru / Ramazan Arslan / Ejder
Yilmaz, icra ve iflas Hukuku, Gozden Gegirilmis 21. Basi, Yetkin Yayinevi, Ankara, 2007, s. 435.

°7 Pekcanitez / Atalay / Sungurtekin Ozkan / Ozekes, s. 363; Kuru / Arslan / Yilmaz, s. 435.

% Yilmaz, Tedbirler C. L, s. 810; Siileyman Ozkok, Thtiyati Tedbirler, Turhan Kitapevi, Ankara,
2002, s. 26. Anayasa Mahkemesi’nin ihtiyati tedbir verilmesinin kanun hiikmiiyle 6nlendigi hallere
iligkin karar 6rnekleri i¢in bkz. Yilmaz, Tedbirler C. I, s. 811 vd. Anayasa Mahkemesi kararlarina
ragmen, ihtiyati tedbir karar1 verilmesini engelleyici nitelikteki kanun hiikiimlerinin, adil yargilanma
hakki ve esitlik prensibini zedeledigi yoniindeki goriis i¢in bkz. Dogru, s. 312.

% Pekcanitez / Atalay / Sungurtekin / Ozkan, s. 362; Kuru / Arslan / Yilmaz, s. 435-436.

1%y 1lmaz, Tedbirler C.1,s. 177.
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bu alacagini garanti altina almak igin, teminat defterinde kayith alacak haklarindan
birinin / birkacinin ihtiyaten haczini talep etmesi halinde, bu talebin karsilanmasinin
oniinde de, esasen kanuni bir engel'”’ bulunmaktadir. ihtiyati haciz, borglunun mal
ve haklarmi1 elden c¢ikarma riskini ortadan kaldirmaya yonelik olarak haciz
asamasinin onceki bir tarihe alinmasidir'®. SerPK md. 13/A f. 13’te diizenlenmis
olan, teminat konusu varliklara iliskin haciz yasagi, ihtiyati haczi de pratik anlamda
amacina ulasamaz hale getirmektedir. Zira, ihtiyati hacizde ulasilmasi hedeflenen
koyulacak bir kesin hacze istirak ya da ihtiyati haczin kesin hacze g¢evirilmesi
suretiyle ihtiyati haciz konusu hakkin paraya ¢evrilmesinin saglanmasi olduguna ve
teminat defterine kayitli varliklarin haczi yasaklanmis olduguna gore, ihtiyati haczin
zarar verici muhtemel sonucu, zaten SerPK md. 13/A f. 13 ile engellenmis

bulunmaktadir.

ITMK ihragcist bir kurulusun, malvarliginda bulunan tiim degerleri ITMK sahipleri
disindaki alacaklilarindan mal kagirmak amaciyla teminat havuzuna dahil etmesi
halinde, bu alacaklilarin akibetinin ne olacagi hususu da degerlendirilmelidir.
Teminat havuzu, ihra¢ edilen ITMK lerin degerleri ile SerPK tarafindan ongoriilen
uyumu saglayacak degerde varliklardan olusturulacaktir. SerPK md. 13/A f. 8 (d)
hiikkmii, teminat havuzundaki varliklarin net bugiinkii degerinin, ITMK lerin net
bugilinkii degerinden yiizde iki oraninda fazla olmasi zorunlulugunu getirmistir.
Kanunkoyucu, zorunlu fazla teminatlandirma yiikiimliliigiine iliskin sinir1 belirlemis
olup, bu oranin iizerinde ihtiyari nitelikte gergeklestirilecek fazla teminatlandirmaya
iliskin herhangi bir iist smir belirlenmis degildir. O halde, teminat havuzunu
giiclendirmek istedigini ileri siiren ihrag¢inin, teminat sorumlusunun onayini da
almak suretiyle gereginden ¢ok daha fazla malvarligi degerini, ihtiyari fazla
teminatlandirma olarak teminat defterine kaydetmesi ve diger alacaklilarinin

miidahelelerinden uzak tutabilmesi miimkiindiir. Ihragginin ITMK alacaklilar

' {htiyati haciz istenebilmesi sartlari arasinda, “ihtiyati haczin bir kanun hiikmiiyle yasaklanmamus
olmas1” sart1 da bulunmaktadir. Ihtiyati haciz istenebilmesi sartlarina iliskin olarak bkz. Ejder Yilmaz,
Gecici Hukuki Himaye Tedbirleri, C. II, Yetkin Yaymlari, Ankara, 2001, s. 1079 vd. “Ihtiyati
haczin yasaklanmamis olmas1” sartina iliskin olarak bkz. Yilmaz, Tedbirler C. I1, s. 1095.

12 ¥1lmaz, Tedbirler C. IL, s. 1078.
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disindaki alacaklilarinin madur olmasini sonuglayabilecek bu varsayima iligskin
olarak, ne SerPK’nda, ne de SPK Seri III / 33 No’lu Teblig’de herhangi bir 6nlem
diizenlenmedigi goriilmektedir. SerPK md. 13/A f. 8 (d) hiikmiindeki zorunlu fazla
teminatlandirma yiikiimliiliigliniin yan1 sira, ihtiyari fazla teminatlandirmaya iligkin
bir iist smirin da belirlenmesi, s6z konusu tehlikenin Oniine gecilmesi agisindan

faydali olacaktir.

4. Thraccimin  iflasi Halinde Teminat Defterine Kaydedilen
Varliklarin iflas Masasina Dahil Olmamasi

SerPK md. 13/A f. 13 hiikkmiinde, teminat havuzunda yer alan varliklarin, iflas
masasina dahil edilemeyecekleri diizenlenmistir. Buna gore, ihra¢ edilen ITMK ’lerin
karsiligini teskil etmek {lizere teminat defterine kaydedilen varliklar, ihrag¢inin iflasi
halinde, iflas masasma dahil olmayacaklardir. Thracginin iflasinin s6z konusu
olmadig1 hallerde, ihragcinin malvarligina dahil olan bu varliklarin iflas masasina
dahil edilemeyeceklerine iliskin bu diizenleme, evvelce ayrintili olarak incelemis
oldugumuz, teminat havuzunun 6zel malvarhgn niteligine dayanmaktadir'®. Bir
baska ifade ile teminat havuzunun 6zel malvarligi niteliginde olmasi, ihrag¢inin iflasi
halinde bu biitiinii olusturan haklar toplulugunun iflas masasina dahil edilmemesini
de sonuglamaktadir. Bu durumda, teminat havuzunun artik idareci tarafindan
yonetilecegi de SerPK md. 13/A f. 15 (c) hilkkmiinde agik¢a belirlenmis

bulunmaktadir.

ITMK ’lere iligkin diizenlenmelerde biiyiik élgiide yararlanilan Alman Rehinli Tahvil
Kanunu’nun (PfandBG) gelisim ¢izgisi incelendiginde; heniiz 2004 yilindaki HBG
yeniliklerinin taslak halinde oldugu donemlerde dahi, teminat konusu varliklarin,
thraggmin iflast halinde 6zel malvarligi olusturmak suretiyle iflas masasi haricinde
ve rehinli tahvil (pfandbrief) alacaklilarinin menfaatleri dogrultusunda bir hukuki

rejime tabi olmasi fikrinin giivenlik saglama agisindan 6ne ¢ikarildigi

' Teminat havuzunun 6zel malvarlig: niteliginde olduguna iliskin degerlendirmeler i¢in bkz. Bolim
mr/1/cC.
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14 Ornegin, 2003 yili itibariyle Moody’s’in rehinli tahvillere

goriilmektedir
(hypothekenpfandbrief) iliskin derecelendirme notunun diismesi ile birlikte; ihrag
edilen borglanma senetlerinin gerek yatirimcilar ve gerekse derecelendirme
kuruluglar1 agisindan gilivenilirliginin, geri 6demelerin zamaninda yapilmast ve
thrag¢inin iflasi halinde teminat konusu varliklarin iflastan etkilenmemesi olmak
iizere iki kritere dayandigi vurgulanmustir'®. Saptanan bu iki temel kriterden
ozellikle teminat konusu varliklardan olusan teminat havuzunun ihragginin iflasi
halinde 6zel malvarhg: teskil etmek iizere diger malvarligindan ayrilmas: fikri'®,
once 05.04.2004 tarihli HBG madde 35 ve devaminda'®’; Temmuz 2005 itibariyle
yiirlirliige giren PfandbriefG’de de md. 29 ve devaminda, daha da gelistirilerek,
tereddiite yer birakmayacak bi¢cimde diizenlenmis bulunmaktadir. Bu itibarla, kaynak
kanun olarak degerlendirilebilecek olan Almanya’daki rehinli tahvillere (pfandbrief)
iliskin diizenlemelerin belkemigini, teminat havuzunun 6zel malvarhigi olarak
nitelendirilmesi suretiyle, yatirimcinin, ihra¢¢inin iflasi halinde dahi korunmasi
esasinin teskil ettigi sdylenmektedir'*®.

Diger taraftan, calismamizin basinda da vurgulamis oldugumuz iizere'”, yatirmeilar,
derecelendirme kuruluslarinin, ihra¢ edilen teminathh borclanma senectlerine,
ekonomik ve hukuki analiz sonrasinda verdikleri dereceyi degerlendirerek yatirim

yapmaktadirlar. Standard&Poor’s, 2004 yilinda Alman Ipotek Bankalar1 Kanunu’nda
(HBG) yapilmis olan degisiklikleri, yapilacak hukuki analiz agisindan belirleyici

1% Rolf Stiirner, Die Sicherung der Pfandbrief und Obligationglaubiger vor einer Insolvenz der
Hypothekenbank, Schriftenreiche des Verbandes deutscher Hypothekenbanken, Frankfurt am Main,
1998, s. 133 vd.

"% Louis Hagen, “Zur Novellierung des Hypothekenbankgesetzes”, Immobilien & Finanzierung, S.
16, Y. 2003, s. 580.

16 Otmar M. Stocker, Realkredit und Pfandbriefsicherheit, Schriftenreiche des Verbandes
deutscher Hypothekenbanken, Frankfurt am Main, 2004, s. 79.

""”HBG md. 35°de yer alan ihragginin iflasi halinde teminat varliklarin 6zel malvarlig: teskil etmesine
iliskin ayritili bilgi Bkz. Stiirner / Stadler, Beleihung in Spanien, s. 4.

198 Stocker (Schimansky / Bunte / Lwowski), ss. 2699-2700.

19 Bkz. Giris Boliimiinde yer alan agiklamalarimiz.
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olarak nitelendirmis ve yatirimcilari ihragginin iflas1 halinde dahi agikga glivenceye
alan, onlarin bu en koétii senaryoda bile, anapara ve faiz alacaklarin1 zamaninda

alabilmelerini saglayacak bu yeni diizenlemeleri gerekli ve uygun bulmustur' .

Bu iki belirleme 1s181inda, kanunkoyucunun, teminat defterine kaydedilen varliklar
biitiiniiniin, ihrag¢¢inin iflasi halinde iflas prosediiriine dahil olacagini kabul ettigini
ifade etmek, ITMK’lerin hukuki yapilarmin analizi neticesinde derecelendirme
notunun hi¢ de i¢ acgici olmayacagini kabul etmekle es degerdir. Bunun da
kanunlagtirma hareketinin amaciyla ters oldugu aciktir. Bu itibarla, teminat
havuzunun 6zel malvarlig1 niteliginin bir sonucu olarak, ihra¢¢inin iflast halinde,
iflas prosediiriine dahil olmayacak nitelikte yapilandirildigmin kabul edilmesi, ITMK
ihraci1 suretiyle finansman saglanmasina iligkin yapinin 6zl olarak tekrar 6nemle
vurgulanmalidir. Teminat defterine yapilan kaydin hiikmii de, kaydedilen varliklar
biitliniiniin, ihrac¢inin iflas1 halinde iflas masasina dahil edilmemesi seklinde kendini
gosterecektir. Boylelikle, ITMK yatirimeilarinin ihrag sartlarinda belirtilen anapara
ve faiz alacaklari, ihragginin iflast halinde dahi gilivence altina alinmis
bulunmaktadir. Son olarak; ITMK’ler ihragcinin genel yiikiimliiliigii niteliginde
olduklarindan, ITMK ’lerden dogan alacaklarin sadece teminat defterine kaydedilmek
suretiyle olusturulan varliklar biitiinlinden karsilanacagini sdylemenin miimkiin
olmadigi, tekrar hatirlatilmalidir. Teminat defterine kaydedilmis varliklarin burada
tahsis edildigi amag, ihragcinimn iflasi halinde ITMK’lerin teminati olarak diger
malvarligindan ayristirilmis degerlerin iflas masasina girmesini 6nlemek suretiyle,
ITMK’lerin vadelerinin sonuna dek, bunlardan dogan alacaklarin geregi gibi

karsilanabilmesini saglamaktan ibarettir.

""" Standard&Poor’s Commentary Report, “Approach to Rating European Covered Bonds
Refined”, Rapor Tarihi: 16.10.2003, Cevrimi¢i: www.pfandbrief.de/d/internet.nsf/tindex/en-
standard&poors.htm , Erisim Tarihi: 17.04.2007, s.2.
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F. Teminat Defterine Kaydedilen Varhklarin iTMK’lerden
Kaynaklanan Yikiimliiliiklerle Uyumu

1. “Teminat Uyumu” Kavrami

Teminat uyumu, ITMK’lerin karsiligini teskil etmek iizere teminat defterine
kaydedilen varliklari ile ITMK ’lerden kaynaklanan toplam yiikiimliilikler''' arasinda
mevcut olmast Ongoriilen uyumdur. Bu uyumun hangi agilardan ve nasil
saglanacagini, SerPK md. 13/A f. 8 ile SPK Seri III / 33 No’lu Teblig md. 16 vd.

hiikiimlerinde diizenlenmis olan “teminat uyum ilkeleri” belirlemektedir.

2. Teminat Uyum Ilkelerine Genel Bakis

Teminat uyum ilkeleri, ITMK’ler ile bunlarin karsiigmi teskil eden varliklar
arasindaki uyum ilkeleridir. Bu baslik altinda; faiz, kur ve erken 6deme' ' gibi
ekonomik riskleri smirlamayr hedefleyen diizenlemeler, zorunlu fazladan
teminatlandirma ytikiimliiliigii ile bu sinirlama ve yiikiimliiliikklerin ihlaline baglanan

sonuglar, genel bir bakis agis1 yaratmak amaciyla kisaca ele alinacaktir.

SerPK md. 13/A f. 8 ile SPK Seri III / 33 No’lu Teblig md. 16 vd. hiikiimleri

dogrultusunda asagidaki belirlemeleri yapmak miimkiindiir.

ITMK lerin itfasina kadar olan siire boyunca;

""" Toplam yiikiimliiliiklerin hangi unsurlardan tesekkiil ettigine iligkin olarak bkz. Boliim V /L.

"2 Tiiketici kredilerinde, kredi borglusu tiiketici, almis oldugu krediyi, belli bir zamana yayilmis,
O0deme giicii oranina gore belirlenmis vadede ve miktar1 belirlenmis taksitler halinde ddemektedir.
Akipek, s. 328. TKHK md. 10 f. 4 hiikmiine gore tiiketicinin, kredi verene bor¢landigr miktari,
onceden Odeyebilmesi ya da vadesi heniiz gelmemis bir/birden ¢ok taksit ddemesinde bulunabilmesi
miimkiindiir. Her iki durumda da kredi veren, ddeme miktarina gore gerekli faiz ve komisyon
indirimini yapmakla ylikiimlii olacaktir. TKHK na 5582 sayili Kanun ile eklenen 10/B maddesinin 14.
fikrasinda konut finansmani s6zlesmelerine iligskin olarak tiiketicinin erken 6deme hakki 6zel olarak
diizenlenmistir. Buna gore, faiz oraninin sabit olarak belirlendigi konut finansmani s6zlesmelerinde,
bir ya da birden ¢ok &demenin vadesinden once yapilmasi halinde konut finansmani kurulusunun
tilketiciden erken 6deme iicreti talep edebilecegi kararlastirilabilecektir. Erken 6demeye konu olan
kredi alacagi, ihrag edilen ITMK’lerin karsilig1 olarak teminat havuzunda bulunacaktir. Iste bu
diizenleme ile, kredi kurulusu ihraggmnin erken édeme neticesinde ugrayacagi kar kaybinin bertaraf
edilmesi ve dolayl olarak da ITMK yatirimcilarinin zarar gérmelerinin engellenmesi amaglanmustir.
Diizenlemede erken ddeme iicretinin hangi sinirlar i¢inde talep edilebilecegi de yer almaktadir. Erken
O0deme {icreti, gerekli faiz indirimi yapilarak hesaplanan ve tiiketici tarafindan konut finansmam
kurulusuna erken 6denen tutarin %2’sini gegemeyecektir.
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(a) Teminat konusu varliklardan, ipotekli krediler ile ikame varliklarin nominal
degerleri', ITMKlerin nominal degerinden daha fazla ya da en az bu degere esit
olmalidir. Nominal deger uyumuna iligkin degerlendirmelerde, tlirev arag
sozlesmelerinin dikkate alinmayacagi, SPK Seri III / 33 No’lu Teblig md. 20 (3)

hiikmiinde agik¢a belirtilmistir.

(b) Teminat uyumuna iligkin hesaplamanin yapildig: tarihten itibaren 1 yil icinde,
teminat konusu varliklardan elde edilmesi beklenen toplam faiz tutarinin,
ITMK’lerden kaynaklanmasi beklenen faiz ddemelerinden fazla ya da en az bu

O0demelere esit olmalidir.

(c) Teminat konusu varliklardan elde edilen gelirin tutar ve ddeme dénemleri, ITMK

sahiplerine yapilacak 6demeleri karsilayacak nitelikte olmalidir.

(d) Teminat konusu varliklarm net bugiinkii degeri''®, ITMK’lerden kaynaklanan
yiikiimliiliiklerin net bugiinkii degerinden en %2 oraninda fazla olmalidir. Thragc1 bu

gerekliligin karsilanip karsilanmadigini, SPK Seri III / 33 No’lu Teblig md. 23.

5

uyarmnca, en az haftada bir kere uygulanmasi 6ngoriilen stres testi''’ sonucunda

belirleyecektir. Bu diizenleme, ihracgiya yiiklenmis bir tiir fazla teminatlandirma

zorunlulugu olarak nitelendirilmelidir' .

' Burada nominal deger kayitli deger anlammdadir. SPK Seri III / 33 No’lu Teblig md. 20 (2)
hiikmiinde, nominal deger hesaplanirken, ipotekli kredilerin bakiye anapara tutarlarinin; ikame
varliklar1 olusturan iskontolu borglanma senetlerinin ise ihra¢ fiyatlarinin dikkate alinacagi
belirtilmistir.

"% Net bugiinkii degerin nasil hesaplanacagi, SPK Seri III / 33 No’lu Teblig md. 17 hiikmiinde
diizenlenmistir. Maddenin ilk fikrasina gore net bugiinkii deger, ipotekli krediler, ikame varliklar ve
ITMK ’lerin net bugiinkii degerleri, gelecekte beklenen nakit akimlarmnin getiri egrilerinden elde edilen
faiz oranlari ile iskonto edilerek hesaplanacak olan degerdir. Maddenin 2. ve 7. fikralar1 arasinda ise,
iskontonun nasil yapilacagi, erken 6deme s6z konusu olan hallerde bunlarin nasil dikkate alinacagi,
ikame varliklar ve tlirev araclarin nasil degerlenecegi ile net bugiinkii degerin yabanci para cinsinden
nasil hesaplanacagi hususlar1 ayrintili olarak diizenlenmis bulunmaktadir.

"5 SPK Seri III / 33 No’lu Teblig md. 23 hiikmiinde diizenlenmis olan stres testinin, sadece faiz
oranlarindaki muhtemel degisikliklere iliskin olarak degil, net bugiinkii deger uyumunun kurlardaki
muhtemel degisikliklere kars1 dayanikliligini 6l¢gmek iizere de uygulanacagi belirtilmelidir.

1 Kars. Boliim IV / 111 / E / 3 kisminda yer alan, fazla teminatlandirmaya iliskin agiklamalarimiz.
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Her ITMK ile teminat konusu varliklar arasinda bire bir eslesme sdz konusu degildir.
Esasen, ihra¢ edilen ITMK ler, bunlarin karsiligini teskil eden varliklar ile sayisal
olarak karsilastirildiginda, ITMK’lerin ¢ok daha fazla oldugu goriilmektedir. Bu
cer¢evede anilan hitkkmiin (c) bendi uyarinca saglanmasi gereken “6deme donemi”
bakimindan uyum, ITMK’ler ile bunlarin karsiligini teskil eden varliklarm ayni
vadeye sahip olmalarina iliskin degildir. Burada, ITMK sahiplerine yapilmasi
gereken Odemeler ile teminat konusu varliklarin —taginmaz rehni teminath kredi

alacaklariin- getirilerine iliskin vadelerin uyumlu olmas1 gerekmektedir.

3. Teminat Uyum Ilkelerinin Thlali Halinde Alinmasi Gereken
Tedbirler

SPK Seri III / 33 no’lu Tebligi’nin 24. maddesi, uyum ilkelerinin (Tebligin 16 — 23.
maddeleri arasinda diizenlenen sinirlamalarin) ihlal edilmesi halinde, ihragginin
derhal gerekli tedbirleri almasi gerektigini diizenlemistir. Bu cergevede ihracei,
teminat defterine yeni varliklar kaydederek, teminat uyum ilkelerine uygunlugu
saglamalidir. Thragginin, kendi ihra¢ etmis oldugu ITMK leri, teminat havuzunda yer
alan varlik ve ITMK’lere iliskin yiikiimliiliiklerin ydnetimi amaciyla geri satin

"7 fhrage1 bu durumda, geri satin aldigi ITMK ’leri teminat

alabilmesi de miimkiindiir
sorumlusuna emanet edecektir. Geri satin alman ITMK lerin, ihrag¢ida kaldiklari

siirece, yapilan hesaplamalarda dikkate alinmayacaklar1 vurgulanmalidir.

SPK Seri III / 33 no’lu Tebligi’nin 24. maddesi 2. fikrasinda, “stres senaryolarindan -
teminat uyum ilkelerine iliskin ihlallerden- herhangi birinde %2 oraninda teminat
fazlasinin saglanamamasi da dahil olmak iizere” ifadesini kullanarak, zorunlu fazla
teminatlandirmanin saglanamamasi durumunda da ihrag¢inin yukarida sayilan

tedbirleri almasi gerektigini belirtmistir.

Gerek teminat uyum ilkelerine aykirilik teskil eden hallerde, gerekse zorunlu fazla
teminatlandirma yiikiimliiliigliniin yerine getirilemedigi hallerde ihrag¢i, belirtilen
tedbirleri alarak, s6z konusu uygunsuzluklari 15 giin i¢inde giderebilir ise,

yatirimeilar agisindan bir sorun séz konusu olmayacaktir. Thraggmin siiresi iginde

"7 Onen, Konut Finansmani Sisteminin Yapilandirilmast, s. 39.
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gerekli tedbirleri alamamasi halinde ise SPK, Teblig md. 29 (¢) uyarinca, ihraggi
niteliginin kaybedildigine iliskin karar alabilecek ve yatirimcilarin bu ihlallerden

korunabilmesi i¢in SerPK tarafindan 6ngériilen tedbirleri uygulayacaktir' ™.

'"® fhrage niteliginin kaybi ve buna bagli sonuglara iliskin ayrintili bilgi i¢in bkz. Bolim V / I1.
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BESINCI BOLUM

IHRACCININ FINANSAL DURUMUNUN BOZULMASI
HALINDE TEMINAT KONUSU VARLIKLARIN IDARESI
BAKIMINDAN ALINACAK TEDBIRLER VE
YATIRIMCILARIN IFLASIN HUKUKI SONUCLARINDAN
KORUNMASI

I. Genel Bakis

SPK, ihra¢ edilen ITMK’lerin karsiigim teskil etmek iizere teminat defterine
kaydedilen varliklarn, ITMK’lerin vadesi boyunca biitiinliigiinii ve varligm
korumasini hedeflemektedir. Thragcinin finansal durumundaki bozulmalar, bu hedefi
zedeleyecek en Onemli faktor olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Bu itibarla, teminat
havuzunun, ITMK’lerden kaynaklanan toplam yiikiimliiliiklere hizmet etmek {izere
thraggr nezdinde varhigini siirdiiremeyecegine iliskin belirtilerin ortaya ¢ikmasiyla
birlikte, SPK’nun derhal ITMK alacaklilarinin hak ve menfaatlerinin korunmasina

yonelik tedbirler almasi gerekecektir.
Thragginin toplam yiikiimliiliiklerinin;
- ITMK sahiplerinin ITMK ’lerden kaynaklanan alacak haklari,

- Teminat havuzunda yer alan tiirev sozlesmelerin kars1 taraflarinin  bu

sozlesmelerden kaynaklanan alacak haklar1 ve

- Teminat havuzunda yer alan varliklarin SerPK’nun 6ngdrdiigli esas ve usuller
cergevesinde idaresi i¢in atanan idarecinin, bu hizmetleri karsiliginda hak kazanacagi

ticrete iligkin alacak hakkindan tesekkiil ettigi vurgulanmalidir.
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I ihragc Niteliginin Kaybedilmesi Halinde Alinacak Tedbirler
A. Ihracg1 Niteliginin Kaybedilmesine Yol Acan Durumlar

SerPK md. 13/A f. 15 hiikmii, asagidaki hallerde ITMK sahiplerinin ITMK ’lerden
kaynaklanan alacak haklarinin vade sonuna dek nasil tatmin edilecegini 6zel olarak

diizenlemis bulunmaktadir. Buna gore;

- Ihragginn  ITMK’lerden kaynaklanan yiikiimliiliiklerini vadesinde yerine

getirememesi;

- Ihragcinin yénetiminin kamu kurumuna devredilmesi;
- Ihragginin faaliyet izninin kaldiriimast;

- Thraggmin iflas etmesi;

hallerinin tiimiinde, teminat havuzundaki varliklardan elde edilecek gelir, toplam

1 <

yiiklimliiliiklerin', “Oncelikle” karsilanmasinda kullanilacaktir.

SerPK tarafindan higbir ayirim gozetilmeksizin tek bir fikrada toplanan bu durumlar,
SPK Seri III / 33 no’lu Teblig’in 29. ve 30. maddelerinde, ITMK alacaklilarinin
oncelik hakkina sahip olmalar1 agisindan benzeyen ancak, teminat konusu varliklarin
kim tarafindan ve hangi esaslar uyarinca idare edilecegine, alacaklilarin oncelikle
nasil tatmin edilecegine iliskin farkliliklar gosteren durumlar olarak ayr1 ayri
diizenlenmistir. Teblig’in 29. maddesi, ihragginin ihrager niteligini kaybetmesi ve bu
durumda alinacak tedbirleri diizenlerken, 30. maddesi ihrac¢inin yonetiminin kamu

kurumuna devredildigi durumlarda alinacak tedbirlere iligkindir.

Teblig’in 29. maddesine gore; ihragcinin faaliyet izninin kaldirilmasi, ITMK ihracina
uygun mekan, donanim ve organizasyon yapisinin bozulmasi, risk ydnetim
sistemindeki aksamalar, Kanun ve Teblig hiikiimlerine iliskin aykiriliklarin teminat
sorumlusu tarafindan SPK’na bildirilmesi tarihinden itibaren 15 giin iginde

giderilememesi, ITMK’lerden kaynaklanan vadesi gelmis yiikiimliiliiklerin vade

! Toplam yiikiimliiliiklerin hangi unsurlardan tesekkiil ettigine iliskin olarak bkz. Béliim V /1.
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tarihi lizerinden 15 giin ge¢mis olmasina ragmen ifa edilmemis olmas1 ve ihraggi
niteligini kazanmig bir kurulusun bu niteligin kazanilmasimni takip eden 3 sene
icerisinde hi¢ ITMK ihrac1 yapmamis olmasi hallerinde, SPK tarafindan ihrag¢inin
ITMK ihraggis1 olma niteligini kaybettigine iliskin karar alinabilecektir.

Ihragc1 niteliginin kaybedilmesinin ardindan ITMK’lerden kaynaklanan toplam
yiikiimliiliiklerin karsilanmasi ise, yine SPK tarafindan, es zamanl olarak atanacak

idareci aracilifiyla saglacaktir.

Teblig’in 29. maddesinin 3. fikrasi bu hususu diizenlemistir. Ayrica bu hiikiimde,
thraggmin ihragegr niteligini kaybetmesi halinde, teminat konusu varliklarin idaresi
icin SPK tarafindan atanacak olan idarecinin, hizmetleri karsiliginda hak kazanacagi

ticret alacaginin da ayn1 kaynaktan 6ncelikle 6denecegi esast eklenmistir.

B. ihracc Niteliginin Kaybedilmesi Usulii

SPK Seri III / 33 No’lu Teblig md. 29°da sayilan hallerde, SPK ihra¢¢inin ihraget
niteligini kaybettigine iliskin karar alabilecektir. Olduk¢a genis takdir yetkisi ile
donatilmis olan ve tek tarafli iglem tesis etme giicii bulunan SPK’nun, ihrage1
niteliginin kaybedilmesine yol agacak bu kararinin gerekgeli olmasi gerekir®. Thrage
niteliginin  kaybedilmesi SPK’nun idari islem niteliginde bir kararma

dayanacagindan, idari yargimin denetimine tabi olacaktir’.
C. Ihrage1 Niteliginin Kaybr Halinde “Idareci” Atanmasi

1. idarecinin Atanmasi

Kara Avrupast hukuklarinda, teminat konusu varliklarin, ihragcinin iflasi halinde
nasil korunacagma iliskin 6zel diizenlemeler bulunmaktadir. Ispanya, Fransa ve

Yunanistan’da iflas idarecisi teminat varliklarin da idaresini yiirlitmekte iken,

2 SPK’nun tiim kararlarmin gerekgeli olmasmin 6nemine ve hatta bu hususun SerPK’ndan
kaynaklanan bir yiikiimliiliik haline getirilmesinin keyfiligi engelleyecegine iliskin olarak bkz. Akgiil,
s. 113.

3 [hrage1 niteliginin kaybina iliskin ayrtili bilgi igin bkz. Bolim I/ IV / F.
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Almanya, Italya, Polonya, Bulgaristan gibi érneklerde, teminat konusu varliklardan

olusan havuza 6zel bir idareci atanmaktadir®.

Thrage1 niteliginin kaybedildigi durumda SPK, Seri I11 / 33 no’lu Teblig md. 29 f. 1 b.
(d) ve f. 2 uyarinca bundan sonra toplam yiikiimliiliikleri® Gistlenmeksizin, teminat
konusu varliklar1 yénetmek suretiyle ITMK alacaklilarinin hak ve menfaatlerini
koruyacak bir idarecinin atanmasina dair karar almalidir. SPK tarafindan atanacak
idarecinin, Teblig’in anilan hiikkmii dogrultusunda, ihraggi niteligini haiz bir baska
banka®, ipotek finansmani kurulusu, bir teminat sorumlusu ya da bagimsiz bir

denetim kurulusu olmas1 miimkiindiir.

Alman Rehinli Tahvil Kanunu md. 30 f. 2 hiikkmiinde idarecinin, denetim otoritesinin
(BaFin) talebi {izerine, ihrag¢inin merkezinin bulundugu yer asliye mahkemesi
(Amstgericht) tarafindan atanacagi hiikme baglanmistir. Mal idarecisi, 6zel
malvarligt niteligindeki teminat konusu varliklari, rehinli tahvil (pfandbrief)
alacaklilari ile teminat teskil etmek iizere, teminat siciline tescil edilmis olunan tiirev

sozlesmelerin kars: taraflarinin menfaatlerini gozetmek suretiyle idare edecektir’.

SerPK ve ilgili Teblig’de yer alan, idareciye iligkin diizenlemelerin, kaynak kanuni
diizenlemeden tek farki, atama makamina iliskindir. Idareci, yarg1 organi tarafindan

degil, SPK tarafindan atanacaktir. SPK tarafindan gerceklestirilecek atama idari

* Stocker, Funding of Mortgages, s. 28; ECBC Technical Questionnaires (ilgili Ulke Raporlari).
> Toplam yiikiimliiklerin hangi unsurlardan tesekkiil ettigine iliskin olarak bkz. Bolim V /1.

% {dareci olarak bir bankanin belirlenmesinin diistiniildiigii hallerde, SPK’nun, SPK Seri III / 33 no’lu
Teblig md.29 f. 2 uyarinca, bankanin idareci olmasina engel bir durumun bulunup bulunmadigina
iliskin olarak BDDK’nin goriisiine basvurmasi gerekmektedir.

7 Stocker (Schimansky / Bunte / Lwowski), s. 2700.

¥ Kanuni dayanagii SerPK md 13/A f. 15°te bulan SPK Seri III / 33 no’lu Teblig md. 29 f. 2 hiikmii
soyle kaleme almmustir: “Ihragemin ihracc1 niteligini kaybetmesi halinde SPK eszamanl olarak,
ITMK sahiplerinin menfaatlerinin korunmasi amaciyla, toplam yiikiimliiliikleri iistlenmeksizin,
teminat varliklar1 yonetmek ve teminat varliklardan elde edilen gelir yeterli oldugu dlciide, toplam
yiikiimliiliiklerden kaynaklanan 6demeleri yapmak iizere, ihrage¢i niteligini haiz bir baska banka ya da
ipotek finansmani kurulusunu, teminat sorumlusunu veya bagka bir bagimsiz denetim kurulugunu
idareci olarak atar”.
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islem niteligindedir. Bu itibarla idari yargmmn denetiminde olacaktir’ '°. Atamanin
SPK tarafindan yapilacaginin diizenlenmesindeki amag, giivenilir ve dogru idarecinin
en kisa siirede atanarak, ITMK alacaklilarmin haklarmin hig zarara ugratilmamasinin

saglanmasi olsa gerekir.

Idarecinin hukuki niteligini incelerken tespit edecegimiz iizere, idareci, kanuni
temsilci sifatiyla ihraggiya ait haklar iizerinde tasarruflarda bulunacaktir''. Ticari
sirketlerde temsil iliskilerinin TTK md. 300 / f. 8 hiikmi geregi, ticaret siciline
kaydedilip, ilan1 gerekmektedir'>. Bu dogrultuda, anonim sirket olan ihrag¢i i¢in
idareci tayin edildiginde, idarecinin sirket merkezinin bulundugu yer ticaret siciline
tescil ve ilan1 sart olacaktir. Bu bildirimi, idareciyi atayan SPK’nun yapmasi uygun
olur. Alman Rehinli Tahvil Kanunu (PfandBG) md. 31/ f. 2 /b. 3, idareciyi atayan
mahkemenin, idarecinin atandigini veya atamanin geri alindigir hallerde atamanin

geri alindiginy, ilgili ticaret siciline bildirecegini agikca hitkkme baglamistir.

2. idarecinin Hukuki Niteligi

Thragginin, bu niteligini kaybetmesine iliskin olarak Teblig md. 29 hiikmiinde sinirl
olarak sayilmis olan durumlarda, idareci, SPK tarafindan atanmaktadir. Atamanin
amac1, ITMK ’lerin teminatini teskil eden teminat konusu varliklarin yénetimidir'.
Bu anlamda, 6zel bir malvarhigi teskil eden teminat defterinde kayitli varliklarin

yénetimi i¢in kayyim atanmasi s6z konusudur'®,

? Kars. Boliim I1 / IV / F kisminda yer alan agiklamalarimiz.

' fhraggmi miilkiyet hakkini etkileyen, hatta kaldiran tasarruflarda bulunma yetkisi ile donatilmis
olan mal idarecisinin, SPK tarafindan idari islemle atanmasina iligkin diizenlenmenin, hukuken
problemli oldugunu savunan goriis i¢in bkz. Dogru, s. 340.

"' Bkz. Boliim V /11 /C / 3 kismunda yer alan agiklamalarimiz.
12 Kars. Mustafa Alper Glimiis, Tiirk Medeni Hukukunda Kayyimhik, Istanbul, 2006, s. 125.

" Yonetim kavrami, bir malvarligmm geregi gibi korunma ve idaresini teminat altina almak iizere
almmmasi gereken hukuki ve fiili 6nlemlerin biitiiniinii ifade etmektedir. Glimis, Kayyimlik, s. 67.

" Kayymlik, kisilerin smirli-6zel durumlardaki temsil ve/ya koruma ihtiyacini saglamaya yénelik bir
vesayeti onlem olup, burada genis anlamda kayyimlik olarak algilanmalidir. Ayrintili bilgi i¢in bkz.
Glimiig, Kayyimlik, s. 2.
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“Idareci” adi altinda atanacak bu kayymmn hukuki niteligi de belirlenmelidir.
“Teknik anlamda kayyimlik ile miinhasiran ve dogrudan kayyimlik altina alinan
kisinin menfaati korunur”'’. Burada kayymm, ihraggimin miilkiyetinde yer alan, ancak
isletilen finansman saglama sistemi g¢er¢evesinde 6zel bir malvarlig1 olarak kabul
edilen teminat havuzundaki varliklar1 —tasinmaz rehni teminath alacaklar / ikame
varliklar / tiirev sozlesmeler- aktif olarak yonetecektir'®. SPK Seri III / 33 no’lu
Teblig’in 29. maddesinin 2. fikrasinda kullanilan “ITMK sahiplerinin menfaatlerinin
korunmasi amaciyla .... idareci atar” ifadesinin lafzi uyarinca degerlendirme yapilir
ise, kayyim, 6zel malvarliginin maliki olan ihragginin degil, ancak bu malvarligindan
kanun geregi haklar1 oncelikle karsilanacak ITMK alacaklilarnin menfaatlerini
koruyacaktir. Teminat havuzunun varolus amaci diisiiniiliir ise, ITMK alacaklilarinin
menfaatlerinin gozetilmesi gerektigi siiphesizdir. Diger taraftan, anilan maddenin
lafz1 ile baglhh kalinmayarak, finansman sisteminin genel yapisi dogrultusunda
degerlendirme yapildiginda, idareci (kayyim) gorevlerini ifa ederken, sadece ITMK

alacaklilarinin menfaatlerini degil, ihragginin da menfaatlerini gézetmis olacaktir.

SPK tarafindan atanacak idarecinin, yOnetim islerini siirdiiriirken, sistemin 0zii

geregi, birden fazla menfaati dengeleyecek olmasi, idarecinin, yonetim kayyimhg1'’

8

seklinde ortaya ¢ikan bir giiven kayymm'® olarak nitelendirilmesine imkan

" Giimiis, Kayyimhk, s.6.

' Ozel bir malvarligi olusturmak kosulu ile yonetim yetersizligi yasayan kismi bir malvarligimin da
yonetim kayyimligina konu olmasi kabul edilmektedir. Gliimiis, Kayymmhk, s. 65-66. Burada ise
ihragginin malvarliginin degil, malvarliginin bir parcast olan, ITMK lerin teminatini teskil eden
varliklarin yénetilmesi hedeflenmektedir. ITMK ’lerin teminatim1 teskil eden varliklarin biitiiniini
teminat havuzu olarak adlandirdigimiz ve teminat havuzunu da 6zel malvarlig1 olarak nitelendirmis
oldugumuzdan (Kars. Boliim III / II / C’de yer alan agiklamalarimiz), ihragginin malvarliginin sadece
ITMK ’lerin teminatin1 teskil eden varliklardan olusan béliimiiniin yonetim kayyimligma konu olmasi
oniinde bir engel bulunmamaktadir.

7 Kayymmimn, bir malvarligim yonetmek igin atandigi durumlarda, yonetim kayyimligindan sz
edilmektedir. Gliimiis, Kayyimlik, s. 6.

'8 “Giiven kayymmi” kavrami ve ayrintili bilgi igin bkz. Giimiis, Kayymmhk, s. 7 vd. Giiven
kayyimliginda kayyim, ayni anda birden fazla menfaati gozetip kollamaktadir. Giiven kayyiminin
saglayacagi yonetimin, bir yargisal organ tarafindan 6zel hukuk hiikkiimlerine gore atanacak bir “mal
idarecisi” (Sachwalter) tarafindan da saglanmasinin miimkiin oldugu kabul edilmektedir. Giimiis,
Kayymmhk, s. 7. Alman Rehinli Tahvil Kanunu (PfandBG) md. 30 ve md. 31 hiikiimlerinin,
ihrag¢inin iflasi halinde ve gerekli goriilen hallerde iflas1 s6z konusu olmaksizin 6deme giicliigiine
diistiigli ya da bu tehlikenin basgdsterdigi hallerde, teminat konusu varliklarin idaresi amaciyla
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vermektedir. Giiven kayyimhiginda, kayyimin farkli menfaatleri dengelemek
suretiyle —burada- yonetimi saglamasi, vesayet hukukunun, vesayete ve kayyimliga
iliskin kurallarinin bu hallerde daha esnek bigimde uygulanmasim gerektirmektedir'.
Kald ki, bu kayyimin gorevleri SerPK md. 13/A f. 15 ve SPK Seri III / 33 no’lu
Teblig md. 29 hiikiimlerinde agik¢a diizenlenmis bulunmaktadir. Atama makami
SPK oldugundan, gerekli denetimin yliriitiilmesi de yine SPK’na bagli olacaktir. Bu
itibarla, TMK’nun kayyimin gorevleri ve denetimine iligkin hiikiimlerinin SerPK md.
13/A f. 15 gercevesinde atanacak kayyimlar bakimindan uygulanmasma gerek

bulunmamaktadir.

Ancak, idarecinin gorevlerini ifas1 sirasinda neden olabilecegi zararlara iliskin olarak
sorumlu tutulup tutulamayacagi, sorumlu tutulabilecek ise, kime karsi, hangi hukuki
sebebe dayanilarak sorumlu tutulabilecegine iliskin degerlendirmelerde, kayyimin
hukuki sorumluluguna iligkin diizenlemelere kiyasen basvurulmasina ihtiyac

bulunmaktadir®.

3. Idarecinin Gorev ve Yetkileri

SerPK md. 13/A f. 15 (c) hiikmiinde “...... teminat havuzundaki varliklarin idaresi ve
bu havuzdan elde edilen gelirin ITMK sahiplerine ddenmesi islemlerini yiiriitecek bir
idareci atanir” ifadesi yer almaktadir’'. Teminat konusu varliklarin hangi islemlerin
yapilmasi suretiyle idare edilecegi ise, SPK Seri III / 33 no’lu Teblig md. 29

hiikmiinde acikliga kavusturulmustur. Buna gore idareci;

atanacak idareciyi “Sachwalter” (mal idarecisi) olarak diizenlemis olmasi, yapmis oldugumuz hukuki
nitelendirmeyi destekler niteliktedir.

' Giimiig, Kayymmhk, s. 7.
2 Bkz. Boliim V / I1 / C / 4 kisminda yer alan agiklamalarimiz.

2! Alman Rehinli Tahvil Kanunu’na (PfandBG) gore, rehinli tahvil ihraggismnim iflast halinde (md. 30
/ f. 1) ya da gerekli ise iflasin agilmasinda 6nce (md. 30 / f. 5), kanunun 30. maddesinin 2. fikrasinin
ilk climlesi uyarinca atanacak olan teminat havuzu idarecisinin, teminat konusu varliklar iizerinde
tasarruf islemleri yapmak iizere yetkili oldugu agikg¢a diizenlenmis (md.30/f. 2 /b. 5) bulunmaktadir.
Bu yetkinin sinirlar1 ise, hangi kosullarda hangi islemlerin yapilabilecegine iliskin olarak ilgili
maddelerde ¢izilmistir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Stocker (Schimansky / Bunte / Lwowski), s. 2700.
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- Teblig’in 12. maddesinin 2. fikras1 uyarinca, teminat konusu varliklarin nakit
akislarindan ihragcrya ait hesaba aktarilan paralardan, ITMK alacaklilar1 ve tiirev

sozlesmelerin kars1 taraflarinin vadesi gelen 6demelerini yapacaktir,

- Teminat konusu varliklar1 aktif olarak yonetecek, gerektiginde varlik satabilecek,
yeni varlik satin alabilecek, kredi kullanabilecek ya da teminat konusu varliklari

kullanarak repo islemleri gergeklestirebilecektir,

- Teminat konusu varliklarin nakit akislarinin toplam yiikiimliiliikleri karsilamaya
yeterli gelmedigi hallerde, SPK’nun uygun goriisiinii alarak, teminat konusu
varliklar1 ve bu varliklarin karsilik (teminat) teskil ettigi ITMK lerden kaynaklanan
toplam yiikiimliiliikleri yeni bir ihraggiya devredebilecektir,

- Yeni ihrag¢t bulunamamasi halinde ise, SPK’na erken itfa teklifinde bulunabilecek
ve uygun bulunmasi halinde teminat konusu varliklarin nakde doniistiiriilmesi

islemlerini ytiriitecektir.

Teblig’de sayilan gorevlerin ifas1 ve yetkilerin kullanilmasi, ihragginin
malvarliginda bulunan haklara dogrudan etki yaparak, soz konusu hakki baskasina
devreden ya da sinirlayan, degistiren veya sona erdiren hukuki islemlerdir. Bir hakka
dogrudan dogruya etki yapmak suretiyle, o hakki baskasina devreden, sinirlayan,
kiilfet yiikleyen, degistiren ya da sona erdiren hukuki islemler “tasarruf islemleri”
olarak nitelendirilmektedir””. Bu anlamda idareci, gorevlerini ifa ve yetkilerini

kullanma esnasinda, tasarruf islemi niteliginde islemler yapmaktadir.

Ancak tasarruf islemlerinde, tasarrufta bulunanin, hakka dogrudan etki yapma giicii
olan tasarruf yetkisine sahip olmasi sarttir™. Teminat defterine kaydedilmis varliklar

olan alacak haklari, ihragcinin malvarligina aittir. Prensip olarak, bir hakta tasarruf

2 Oguzman / Barlas, s. 141; Dural / Sari, s. 173 vd.; von Tuhr, s. 189; Eren, Bor¢lar Hukuku, s. 160
vd; Tekinay / Akman / Burcuoglu / Altop, Bor¢lar Hukuku, s. 45 vd.

» Oguzman / Barlas, s. 159; von Tuhr, s. 210 vd; Tekinay / Akman / Burcuoglu / Altop, Borglar
Hukuku, s. 46-47; Erman, Medeni Hukuk, s. 71 vd.
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yetkisi, hakkin sahibine aittir’*. Bu prensip dogrultusunda, varhiklar teminat
havuzunda yer alan haklar iizerinde tasarruf etme yetkisi, haklarin sahibi olan
ihraggtya ait olmalidir. Bir kimsenin baskasinin hakki tizerinde tasarruf edebilmesi
icin, hak sahibinin o kimseye bu yetkiyi tanimig olmasi ya da bu yolda 6zel bir
kanuni diizenlemenin mevcut olmasi gerekmektedir™. O halde, burada idarecinin
ithraggiya ait haklar {izerinde tasarruf edebilmesi ancak, hak sahibi olarak ihrag¢inin
idareciye buna iligkin temsil yetkisi tanimis olmasi ya da bu hususta 6zel bir kanun
hilkkmiintin bulunmasi1 hallerinde s6z konusu olabilecektir. Kayyim olarak
nitelendirdigimiz idarecinin bu anlamdaki yetkisinin dayanagini, SerPK md. 13/A f.
15 (c) hikmii teskil etmektedir. Bu hiikiim dogrultusunda, idarecinin kayyim

niteligine bagl kanuni temsil yetkisi bulunmaktadir.

SerPK, idarecinin kanuni temsil yetkisinin sinirlara iligkin bir diizenleme
getirmemekte ise de, SPK Seri III / 33 No’lu Teblig md. 29 hiikmii, idarecinin hangi
hallerde, hangi islemleri yapabilecegini belirlemek suretiyle, yetkinin sinirlarini
cizmistir. Idareci, kanuni temsil yetkisine dayanarak, Teblig’in 29. maddesi hiikmii

cercevesinde ihrage1 adina tasarruf islemleri yapabilecektir.

4. Idarecinin Hukuki Sorumlulugu

SerPK, idarecinin, gorevlerinin ifas1 swrasinda verecegi zararlara iliskin
sorumlulugunu diizenlemis degildir. Sadece, SPK Seri III / 33 no’lu Teblig md.
29’un 6. fikrasinda, idarecinin yeni ihrag¢t bulunamamasi ve teminat konusu
varliklardan elde edilen gelirin yeterli olmamast durumunda, toplam
yiikiimliiliiklerden®® kaynaklanan 6demelerin yapilmasindan sorumlu tutulamayacagi
diizenlenmigtir. O halde, idarecinin hangi halde sorumlu oldugu degil, hangi halde
sorumlu olmadig1 diizenlenmis bulunmaktadir. Diger taraftan, teminat konusu

varliklardan elde edilen gelirin yeterli olmasina ragmen, idarecinin kotii yonetimi

** Oguzman / Barlas, s. 159.
» Oguzman / Barlas, s. 159; Von Tuhr, s. 212.

*% Toplam yiikiimliiklerin hangi unsurlardan tesekkiil ettigine iliskin olarak bkz. Bolim V /1.
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sonucu ihrag¢inin zarara ugramasi halinde hi¢ sorumlu olmayacaginin kabulii

mimkin olmamalidir.

Alman Rehinli Tahvil Kanunu (PfandBG) md. 30 / f. 2 / b. 6, teminat konusu
varliklar1 yonetmek tiizere atanacak mal idarecisinin (sachwalter), ayn1 zamanda
ithraget rehinli tahvil bankasini mahkemede ya da mahkeme disinda temsil edecegini
diizenlemistir. Kanun’un (PfandBG) 31 / 6 hiikmii ise, mal idarecisinin yonetimi,
basiretli ve dikkatli bir idareciden beklenen 6zeni gostermek suretiyle yiirlitmesi
gerektigini diizenlemis; gorevi geregi yliklendigi borglara aykiri davranmasindan
dolay1 ihragginin ugrayacagi zararlar1 tazmin ile yiikiimlii olacagi da belirtilmigtir. O
halde idareci, gorevinin ifasi sirasinda 6zen ylkiimliiliigiine aykir1 zarar doguran

davranislar1 dolayisiyla, kanun (PfandBG) uyarinca sorumlu olacaktir.

SerPK ve ilgili Teblig ise, belirtmis oldugumuz iizere, boyle bir sorumluluga iliskin
0zel diizenleme icermediginden, idarecinin bu gibi hallerde hangi hukuki sebebe
dayanarak sorumlu tutulabilecegi belirlenmelidir. Kayyim olarak nitelendirmis
oldugumuz idareci, teminat konusu varliklar iizerinde, kanunun kendisine tanidigi
yetkiye dayanarak {igiincii kisilerle hukuki islem yaparken, iizerinde tasarruf edilen
haklarin sahibi ihra¢¢inin iradesinden degil de kanundan kaynaklanan bir temsil
yetkisine dayanan temsilci sifatiyla hareket edecektir’’. Bir baska ifade ile, kayyim
niteligindeki temsilcinin ihraggiy: temsil yetkisi SerPK’ndan dogar, fakat yine kanun

geregi SPK tarafindan atanma karar da gereklidir®®.

Kanuni temsil yetkisinin s6z konusu oldugu hallerde temsil olunan ile temsilci
arasinda, vekalet sozlesmesine benzer bir borg iligkisinin tesis edildigi kabul
edilmektedir®. Ancak miivekkil, vekili yetkilendirmis oldugu hususlara iliskin

hukuki islem yapma hakkini haiz iken, kanuni temsilcinin yapma hakkini haiz

?7 Bizzat temsil edilen kimsenin iradesinden kaynaklanmayan tiim temsil yetkilerinin kanuni temsil
yetkisi olarak anlasilmasi gerektigi hakkinda bkz. von Tuhr, s. 342; Kocayusufpasaoglu, s. 628.

* Kars. Kayymmn temsil yetkisinin kanundan dogdugu ancak mahkeme kararmna liizum gosterdigi
haller. Tekinay / Akman / Burcuoglu / Altop, Bor¢lar Hukuku, s. 169. Ayni yonde bkz. Oguzman /
Oz, Bor¢lar Hukuku, s. 169-170.

¥ Von Tuhr, s. 342; Kocayusufpasaoglu, s. 628.
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oldugu hukuki islemleri temsil edilenin bizzat yapmasi kural olarak miimkiin
bulunmamaktadir’’. Bu gercevede, idarecinin atanmasina ragmen, ihra¢¢inin teminat
defterine kaydedilmis olan varliklara iliskin olarak gerceklestirecegi tasarruflar
hiikiimsiiz olacaktir. Kural olarak, idarecinin atanmasindan sonra yapilan tasarruflar
bakimindan, ii¢lincii kisinin iyiniyetinin de 6nemi olmayacaktir. Buna gore, teminat
defterine kayith alacaklarin borglular1 —kredi borglulari-, idarecinin atanmasi ile
birlikte artik ihraggiya Odemede bulunarak borglarindan kurtulamayacaklardir.

Burada da artik teminat konusu varliklarin 6demelerine el atma hakk: idarecidedir.

Diger taraftan, kanuni temsilin, temsil edilenin iradesine dayanmadigi hallerde,
temsilci, kural olarak temsil edilen kimsenin talimatlarim1 dikkate almak durumunda
degildir’'. Temsilcinin yaptig1 islemler temsil yetkisi sinirlari iginde kalmak kaydiyla
gecerli olup, temsilci gostermekle ylkiimli oldugu dikkat ve basireti aksatir ise
sebep oldugu zarardan sorumlu olacaktir’”. Bu esaslar uyarinca, idareci agisindan
tesis edilen kanuni temsil ihrag¢imnin iradesine dayanmadigindan, idarecinin
thraggmin talimatlari1  dikkate almasi zorunlulugu elbette ki s6z konusu
olmayacaktir. Idareci, temsil yetkisinin sinirlar i¢inde kalan islemleri gegerli olarak
icra edebilecek, ancak bu esnada gerekli dikkat ve basireti gosterme ylikimliligi
altinda bulunacaktir. idarecinin gerekli basiret ve dikkate aykiri davramslarindan

kaynaklanan zararlar i¢in de, ihrag¢1, idarecinin sorumluluguna gidebilecektir.

. .. o . o 33 . . ..
Idarecinin bu sorumlulugu, vekilin sorumluluguna kiyasen™, is goérmede Gzen

gosterme borcu bulundugunun kabuliine dayanmaktadir. Vekilin, edim sonucunun

3% Von Tuhr, s. 345; Kocayusufpasaoglu, s. 628.

' Von Tuhr, s. 343. Vekilin, miivekkilin talimatlarina uygun hareket etme yikiimliligine iligkin
olarak bkz. Tandogan, Ozel Borg iliskileri, C. I1, s. 436 vd.

32 Von Tuhr, s. 344. Burada sorumluluk, “bir kimsenin digerine kars: ika ettigi zarar verici ve hukuka
aykirt bir fiilden Gtiirli ona karst sorumlu tutulmasi, yani bir tazminat 6deme yiikiimliiliigii altina
girmesi” anlaminda kullanilmigtir. Kocayusufpasaoglu, s. 26.

3 Vekilin is gormesinde 6zen gosterme borcunun kanuni dayanagi olan BK md. 390, vekilin
sorumlulugunun is¢inin sorumlulugu gibi oldugunu belirterek hizmet s6zlesmesi hiikiimlerine yollama
yapmustir. Bu yollamanin yapildigt BK md. 321 g¢er¢evesinde degerlendirildiginde vekil, is
gormesinde her tiirlii 6zeni gostermelidir ve her tiirlii 6zen eksikliginden kaynaklanan zararlar
gidermekle yiikiimliidiir.

197



basarili bigimde gerceklesmesi i¢in hayat tecriibelerine ve islerin normal akisina gore
gerekli davraniglarda bulunmak ve bunu engelleyecek davranislardan kaginmak
suretiyle, belirli sonuca yonelik edim fiilini 6zenle yerine getirmesi gerekmektedir™*.
Vekilin  6zen yiikiimliligine aykirt davrandiginin  ispatlanmasi  halinde

sorumluluguna gidilebilecektir’”, meger ki vekil kusursuz oldugunu ispat edebilsin®®.

Bu cergevede idareci, 6zen yiikiimliiliigiine aykir1 davraniglart nedeniyle, drnegin
teminat konusu varliklarin satisina ya da yeni varlik satin alimnmasima iliskin
islemlerindeki 6zensizliginden, ihragginin ugradigi zararlar1 tazmin etmekle yiikiimlii
olacaktir. Bunun i¢in ihrag¢¢inin, 6zen borcunun yerine getirilmedigini ispatlamasi
gerekecektir. Ispat yiikiinii yerine getiren ihragcrya karsi idareci, kusursuzlugunu

ispat ederek sorumluluktan kurtulabilecektir.

Diger taraftan, kayyimliga iliskin kurallarin kiyasen uygulanmasi suretiyle de,

idarecinin sorumluluguna gidilebilmelidir.

Buna gére, TMK md. 467’nin 6ngérdiigii sorumluluk hiikmi’’, burada da
uygulanma11d1r38. Bu hiikiimde diizenlenen sorumluluk temelde, vasiye iliskin bir
haksiz fiil sorumlulugu niteligindedir. Ancak hiikmiin ikinci fikrast uyarinca kayyim

ve yasal damismanlara da uygulanabilecektir. Buna gore, kayyimin s6z konusu

3* Aral, Bor¢lar Hukuku, s. 404; Yavuz, OBI , s. 641 vd; Tandogan, Ozel Borg iliskileri, C. II, s.
410; Baspinar, Vekilin Ozen Borcu, s. 127 vd. “Ozen” kavramina iliskin olarak bkz. Giimiis, Ozen
Borcu, s. 45 vd.

 Yavuz, OBI , s. 643; Tandogan, Ozel Borg iliskileri, C. I, s. 432; Giimiis, Ozen Borcu, s. 383.

36 Yavuz, OBI , s. 643; Tandogan, Ozel Borg iliskileri, C. II, s. 432; Giimiis, Ozen Borcu, s. 383.

7 TMK md. 467 hikmii soyle kaleme almmustir: “Vasi, gorevini yerine getirirken kusurlu
davranislariyla vesayet altindaki kisiye verdigi zararlardan sorumludur. Kayyim ve yasal danigmanlar
hakkinda da ayni hiikiim uygulanir”.

* TMK md. 880 hiikmiine gore ipotekli alacakliya atanacak kayyim da giiven kayyimi olarak

nitelenmekte ve giiven kayyimlig: niteligi geregi kayyimliga iliskin hiikiimlerin kiyasen uygulama
alani1 bulacagi kabul edilmektedir. Giimiis, Kayyimlk, s. 286; Helvaci, Ipotek, s. 397.
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hiikiim ¢ergevesinde sorumlu tutulabilmesi, hukuka aykiri eylemiyle uygun illiyet

bag igerisinde olan bir zararin meydana gelmis olmasim gerektirmektedir.

Idarecinin de, sartlarm bulunmasi halinde bu kapsamda sorumlu tutulabilmesi
gerekir. Zarara ugramasi halinde, idarecinin sorumluluguna gidebilecek kisiler
arasinda ise, ihrag¢inin yani sira, doktrindeki TMK md. 467 hiikmiiniin uygulama
alanmna iliskin genis yoruma dayanilarak, ITMK alacaklilarim1 ve diger ilgililer olarak
teminat havuzunda yer alan tiirev s6zlesmelerin karsi taraflarin1 da saymak miimkiin

olmalidir*.

Uzerinde durulmasi gereken bir baska husus ise, Teblig’in 29. maddesinin 2.
fikrasina gore yapilacak devirlerdir. SPK tarafindan, idareci olarak atanan ihragci
niteligini haiz bir baska banka, teminat konusu varliklarin gelirlerinin yetersizligi
halinde, toplam yiikiimliilikler*' ile bunlarin teminatim teskil eden teminat
havuzundaki varliklarin, bir bagka ihrag¢iya devredilmesine iligkin olarak kendisine
taninan tasarruf yetkisine dayanarak, - diger bir ihrag¢1 olarak- kendisine devir

yapabilecek midir?

Bu ihtimalde, idareci —devralan ihrag¢1 olarak- ile ihragginin menfaatleri
catigmaktadir. Vekalette oldugu gibi, kanuni temsilde de, ancak s6z konusu islem
temsil edilen ile temsilci arasinda higbir menfaat catigmasini sonuglamiyor ise,
temsilcinin kendi kendisi ile islem yapmasi miimkiindiir*’. O halde, yeni ihragciya
devir hususunda SPK’nun da uygun goriisii alinmast gerektiginden, SPK’nun bu

degerlendirmeyi yapmak suretiyle goriis bildirmesi gereklidir.

3% Ayrintili bilgi igin bkz. Dural / Ogiiz / Giimis, s. 438 vd.

* TMK md. 467 hiikmiiniin sadece kayymmlik altindaki kisinin degil, tiim ilgililerin kayymun kusurlu
davranistyla ugradig zararlara iligkin olarak uygulanacagi hakkinda bkz. Leemann, Sachenrect, Art.
823, N. 11; Gilimiis, Kayyimhk, s.'287. Hiikmiin, ipotekli alacakliya atanacak kayyim bakimindan
degerlendirilmesi i¢in bkz. Helvaci, Ipotek, s. 397.

! Toplam yiikiimliiklerin hangi unsurlardan tesekkiil ettigine iliskin olarak bkz. Bolim V /1.

2 yon Tuhr, s. 344.
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Son olarak, sorumlulugu gerektirecek bir durum ortaya c¢ikmadan once, bu gibi
hallerin Onlenmesine yonelik denetim niteliginde tedbirlerin s6z konusu olup

olmadigi da irdelenmelidir.

Alman Rehinli Tahvil Kanunu (PfandBG) md. 30 / f. 2 geregi mahkeme tarafindan
atanacak olan mal idarecisinin (sachwalter), Kanun’un 31. maddesinin ilk fikrasi
uyarinca, aynt mahkemenin denetimi altinda olacagi ve mahkemenin kendisinden her
zaman, mevcut duruma iliskin bilgi isteyebilecegi hiikkme baglanmistir. Bu ¢ercevede
mahkemenin, kamusal denetim makami olan BaFin’in talebi iizerine, yeterli sebep

var ise mal idarecisinin atanmasini geri alabilmesi de miimkiindiir. (PfandBG md. 31

/£.1/b.3).

SerPK’nda, idarecinin denetimi ile ilgili 6zel hiikiim bulunmamaktadir. SPK Seri II1 /
33 no’lu Teblig md. 29 hiikmiinde ise, idarecinin toplam yiikiimliiliiklerin ve teminat
konusu varliklarin bagka ihragciya devri 6ncesinde, SPK’nun uygun goriisiinii almasi
gerektigi, idareci tarafindan getirilecek ITMK ’lerin erken itfasina iliskin 6nerinin de
yine SPK tarafindan uygun bulunmasi halinde yiiriitiilebilecegi acgikca belirtilmistir.
Bu anlamda, SerPK hiikiimleri uyarinca, SPK tarafindan atanan idarecinin, yine

SPK’nun gozetim ve denetimi altinda olacagi agiktir.

Idarecinin yetkilerini kullanma ve gérevlerini ifa sirasinda, sebep oldugu zararlardan
sahsi olarak sorumlulugu esastir. Ancak, SPK’nun idareciyi denetleme gorevini
yeterince yerine getirmemesi sebebiyle “hizmet kusuru™ bulundugu ve bu
cergevede SPK’nun da séz konusu zararlardan sorumlu olmasi gerektigi iddiasi
giindeme gelebilir. Idari kararlarda, boyle bir sorumlulugu kabul etme y&niinde
istikrar bulundugunu sdylemek su an i¢in miimkiin gériinmemektedir. Ancak, SPK
acisindan “hizmet kusuru”nun konu edildigi yakin tarihli Danistay kararlar

mevcuttur.

Yatirimlarint degerlendirdigi aract kurumun (Menkul Degerler A.S.) faaliyetlerinin

SPK tarafindan durdurulmasi neticesinde zarara ugrayan bir yatirimcinin, SPK’nun

# “Hizmet kusuru, kamu gorevlilerinin, gorevlerinin ifasindan ayrilamaz nitelikte olan kusurlarr”
olarak tanimlanmaktadir. Bkz. G6zler, Idare Hukuku Dersleri, s. 729.
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hizmet kusuru bulundugu iddiasiyla, Ankara 9. Idare Mahkemesi’nde SPK na kars1
actig1 dava, davali idarenin hukuka aykir1 bir eylem veya islemi sebebiyle meydana
gelen bir zarardan bahsedilemeyecegi gerekgesiyle reddedilmistir*. Karar, davaci
tarafindan temyiz edilerek, Danistay 10. Dairesinin Oniine gelmistir. Danistay
Savcisi, SPK’nun araci kurumlar iizerinde sahip oldugu denetim yetkisini siiresinde
ve etkin bicimde yerine getirerek araci kurumun usulsiiz islemlerini zamaninda
saptayamadigindan davacinin zararina yol agmis oldugu, bu ylizden hizmet kusuru
esaslarina gore tazmini gerekirken davanin reddinde hukuka uyarlik bulunmadigi
yoniinde goriis bildirmistir. Ancak, Damistay 10. Dairesi, kararin usul ve hukuka
uygun oldugunu, dilek¢edeki temyiz nedenlerinin kararin bozulmasini gerektirecek
nitelikte olmadigin1 belirterek, karar1 oygoklugu ile onamustir®. Kars1 oy goriisiinde
ise, davaci ile araci kurum arasinda dogan alacagin, aract kurumun faaliyetinin
idarece durdurulmasi sebebiyle tahsil edilemediginin tartismasiz oldugu gerekgesiyle
davanin reddi yoniindeki kararin onanmasina iliskin ¢cogunluk kararina katilmanin

miimkiin olmadig: belirtilmistir.

Danistay 13. Dairesi, daha yeni tarihli bir kararinda ise, SPK’nun hizmet kusuru
cercevesinde sorumlu tutulmasi gerektigine hilkkmetmistir. SPK tarafindan aracilik
faaliyetlerinde bulunma yetkisi iptal edilmesine ragmen devlet i¢ bor¢glanma senedi
satmay1 siirdiiren Imar Bankasi A.S.’den, senet alarak zarara ugrayan bir
yatirimcinin, BDDK ve SPK’nun hizmet kusuru bulundugu iddiasiyla ac¢tig1 davada,
Danigtay 13. Dairesi; asli gorevi sermaye piyasalarinin giiven, aciklik ve kararlilik
icinde ¢aligmasini, tasarruf sahiplerinin hak ve yararlarinin korunmasini diizenlemek
ve denetlemek olan SPK’nun, gozetim ve denetim gorevini geregi gibi yapmamis
olmas1 nedeniyle hizmet kusuru bulundugu sonucuna vararak, davacinin zararini

tazmin etmesi yoniinde karar verilmistir®.

* Ankara 9. idare Mahkemesi’nin 26.03.1997 T. 1996-1056 E. / 1997-397 K. Sayili Karar1. Atay /
Odabasi1 / Gokcean, s. 332.

* Danistay 10. Dairesi, 21.01.2001 T./ 198 E. / 143 K. Sayih Karar1. Bkz. Atay / Odabasi / Gokcan,
s. 332 —333.

* Danistay 13. Daire’sinin 02.12.2005 T. / 2005-2625 E. / 2005-5753 K. Sayili Karari igin bkz.
Kazanci Biligim. Cevrimigi: www.kazanci.com, Erisim Tarihi: 24.10.2008.
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Somut olaym sartlar1 c¢ercevesinde, SPK’nun idarecinin se¢iminde isabetsiz
davranmasi ya da segilen idareciyi gozetim ve denetim gorevini geregi gibi yerine
getirmemesi dolayisiyla ve sair sebeplerle hizmet kusuru bulundugunun tespiti
halinde; idarecinin iglemlerinden dolay1 zarara ugrayan bir ITMK yatirimcisinin,
idareciyi atayan ve denetleyen SPK’nun sorumluluguna basvurmasinin s6z konusu

olabilecegi vurgulanmalidir.

D. ihraca Niteliginin Kaybedilmesine ve Idareci Atanmasina iliskin
SPK Kararlarinin Teminat Konusu Varhklar Uzerindeki Etkisi

SPK, ihrage¢1 niteliginin kaybedilmesine iliskin karar1 ile eszamanli olarak, ihrag
edilen ITMK ’lerin karsihigini teskil etmek iizere teminat defterine kaydedilmis olan
varliklar;, ITMK alacaklilarinin hak ve menfaatlerinin korunmas: amaciyla
yonetecek bir “idareci” atanmasina da, SerPK md. 13/A f. 15 (b) ve (c) ile SPK Seri
II1/33 No’lu Teblig md. 29 / f. 2 hiikiimleri uyarinca, karar verecektir.

SPK’nun bu eszamanl kararlar ile ihrag¢inin genel malvarligindan farkli bir hukuki
statiiye tabi olarak, 6zel malvalig1 niteligi arzeden teminat havuzu, idareci tarafindan
yonetilmeye baslanacaktir. Teminat konusu varliklar, dncelikli olarak ITMK ’lerden

47

kaynaklanan toplam yiikiimliiliiklerin® tatminine hizmet etmek {izere, idareci

tarafindan tasarruf islemlerine de konu edilebilecektir®.

E. Teminat Konusu Varhklarin Idareci Tarafindan Yonetilmesi

1. Toplam Yiikiimlilliikleri Ustlenmeksizin Teminat Konusu
Varliklarin idaresi ve ITMK’lerden Kaynaklanan Haklarin
Teminat Konusu Varhklarin Gelirlerinden Oncelikli Olarak
Karsilanmasi

a. Genel Bakis

SerPK md. 13/A f. 15, ihragginin ITMK’lerden kaynaklanan yiikiimliiliiklerini

vadesinde yerine getirememesi, yonetiminin kamu kurumlaria devredilmesi, faaliyet

47 Toplam yiikiimliiklerin hangi unsurlardan tesekkiil ettigine iliskin olarak bkz. Bolim V /1.

*® Ozel malvarligi kavramma ve bu belli amaca tahsis edilmis haklar biitiiniiniin nitelendirilmesine
iliskin ayrintili degerlendirmelerimiz i¢in bkz. Boliim III / IT / C kisminda yer alan agiklamalarimiz.
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izninin kaldirilmasi veya iflasi hallerinde, teminat havuzlarindaki varliklardan elde
edilen gelirin, 6ncelikle, ITMK sahiplerine ve teminat havuzunda yer alan varliklarin
riskten korunmasi amaciyla yapilmis olan soézlesmelerin karsi taraflarina yapilacak

O0demelerde kullanilacagini hilkkme baglamistir.

SPK Seri III / 33 no’lu Teblig md. 29 f. 3’te ise, ihragcinin ihraggr niteligini
kaybetmesi halinde atanacak idareciye yOnetim hizmetleri karsiliginda 6denecek
ticretin de —kanunda belirtilen toplam yiikiimliiliikklerin yani1 sira- teminat konusu
varliklarin gelirlerinden, oncelikle karsilanacagi ifade edilmistir. Zaten SerPK md.
13/A f. 15°te sayilan haller, SPK Seri III / 33 no’lu Teblig md. 29 f. 1°de, ihra¢¢inin
ithragei niteliginin kaybini sonuglayan haller olarak sayilmig bulunmaktadir. O halde,

her iki diizenlemeyi birlikte degerlendirerek bir genelleme yapmak miimkiindiir.

Buna gore, ihragcinin ihracei niteliginin kaybi halinde toplam yiikiimliiliikler,
teminat havuzundaki varliklarin gelirlerinden, dncelikli olarak karsilanacaktir. Ug
grup alacak hakkindan tesekkiil eden toplam yiikiimliilikler* arasinda herhangi bir
oncelik s6z konusu degildir’. O halde, ITMK sahiplerinin ITMK lerden
kaynaklanan alacak haklari, teminat havuzunda yer alan varliklarin korunmasi i¢in
kurulan tiirev sd6zlesmelerin kars1 taraflarinin, bu s6zlesmelerden kaynaklanan haklari
ve nihayet teminat konusu varliklarin idaresi i¢in atanan idarecinin, yOnetim
hizmetlerin karsiliginda kazanmis oldugu {icret alacagi hakki, ayni sirada oncelik
hakkini haizdir. Teminat havuzundaki varliklarin nakit akiglarinin, tim bu 6ncelikli
haklar1 kargilamaya yetmemesi halinde dagitimin nasil yapilacagina iliskin bir
diizenleme getirilmemis olmasi, bir eksiklik olarak gdze carpmaktadir. SPK Seri III /
33 No’lu Teblig md. 29 (6) hiikmiinde, ITMK lerin erken itfa edilmesi halinde,
teminat konusu varliklardan elde edilecek gelirin, ITMK sahipleri ve tiirev
sozlesmelerin  kars1  taraflart  arasinda, haklar1 oraninda paylastirilacag

diizenlenmistir. Teminat konusu varliklarin nakit akiglarinin, tiim Oncelikli haklari

¥ Toplam yiikiimliiklerin hangi unsurlardan tesekkiil ettigine iliskin olarak bkz. Bolim V /1.

0 Adigiizel, SerPK md. 13/A f. 15 diizenlemesindeki “ve” baglacim “veya” olarak kabul ederek
degerlendirme yapnmustir. Buna gore yazar, ilk éncelik hakkinin ITMK sahiplerine ait oldugunu, ikinci
derecede ise teminat havuzlarini koruyucu ek teminat veren sozlesmelerin yer aldigini belirterek,
oncelik hakkina iliskin bir derecelendirmeye gitmistir. Bkz. Adigiizel, s. 166.
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karsilamaya yetmemesi halinde nasil dagitilacagina iliskin olarak benzer nitelikte bir

diizenleme yapilmig olmasi isabetli olurdu.

b. ITMK’lerden Kaynaklanan Haklarin Oncelikli Olarak
Karsilanmasi

(1) Oncelik Hakkimin Hukuki Niteligi

ITMK sahiplerinin bu menkul kiymetlerden kaynaklanan haklari, bor¢lunun
malvarligindan ya da bunun belirli bir kismindan, borg¢lunun diger alacaklilari
karsisinda oncelikli olarak karsilanacaktir. Bunu saglamak amaciyla, ITMK’in
karsiligini teskil eden varliklardan kaynaklanan nakit akislarinin, SPK Seri III / 33
no’lu Teblig md. 12 f.2, uyarinca ihrag¢inin diger hesaplarindan ayri bir hesapta
toplanmas1  dngoriilmiistiir. Bu hesapta toplanan para ile ©Oncelikle ITMK
sahiplerinin, tiirev sozlesmelerin karsi taraflarinin ve idarecinin alacak haklari
karsilanacak, bu alacaklar karsilandiktan sonra geriye bir deger kalir ise, kalan bu
degerden ihrac¢inin diger alacaklilarinin alacak haklarinin karsilanmasi giindeme

gelecektir.

ITMK sahipleri, teminat havuzunda yer alan tiirev sozlesmelerin kars: taraflar1 ve
ithrac¢l niteliginin kaybi halinde SPK tarafindan atanan idarecinin 6ncelik hakkina
sahip olmasi, SerPK md. 13A / f. 1’de yer alan, teminat havuzundaki varliklarin
ITMK ’lerin karsiigim teskil ettigi ifadesi ile birlikte degerlendirildiginde, teminat
konusu varliklarin degerlerinin bu kisilere hangi esaslar ¢er¢evesinde tahsis edilmis
oldugu ve oncelik hakkinin taginmaz rehni ile teminat altina alinmis alacaklar
tizerinde bir rehin hakki olarak nitelendirilmesinin miimkiin olup olmadig1 hususlari

acikliga kavusturulmalidir.

Rehin hakki, bir alacak yerine getirilmediginde, hak sahibine rehin konusu taginmaz,
taginir ya da hakki, paraya ¢evirtmek ve alacagini elde edilen meblagdan oncelikle

almak yetkisi veren bir haktir’'. TMK, rehin haklarini tasmnmaz ve tasmir rehni

! Oguzman / Seligi / Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 691; Kopriilii / Kaneti, s. 252; Giirsoy / Eren /
Cansel, s. 949; Ertas, s. 505; Tekinay, Simirh Ayni Haklar, s. 70.

204



olarak ikili bir ayirima tabi tutmustur. Alacak ve diger haklar lizerinde rehin hakki
tesisi ise, taginir rehni bashgi altinda diizenlenmis ve aksine hiikiim bulunmadigi
siirece, bunlar hakkinda da teslime bagli tasinir rehnine iligkin diizenlemelerin

uygulama alani bulacagi, TMK md. 954 / f. 2 ile hiikkme baglanmustir.

Alacak tizerinde rehin hakki, rehinli alacakliya, alacagini elde edememesi halinde,
rehin konusu alacagin paraya ¢evrilmesi suretiyle elde edilen degerden alacagini
tahsil yetkisi veren bir rehin hakkidir'®. Alacak iizerinde rehin hakkiin kurulmasi
kural olarak hukuki isleme dayanmakla birlikte, istisnai olarak kanun hiikmiiyle veya
hakim karartyla kurulmasi da miimkiindiir’>. TMK md. 955 hiikmii, senede bagh
olan veya olmayan alacaklar iizerinde rehin tesisi i¢in, yazili sekilde rehin sdzlesmesi
yapilmasi ve senede bagli alacaklarda senedin teslimi gerektigi diizenlemistir.
Kiymetli evraka baglanmis alacaklar iizerinde rehin tesisini diizenleyen TMK md.
956 hiikmiinde ise; hamile yazili senetlerin rehni icin senetlerin rehin alacaklisina
tesliminin gerekli ve yeterli oldugu belirtilmistir. Ayni1 hiikiimde, hamile yazili
olanlar disindaki kiymetli evrakin rehni i¢in, senedin ciro edilmis olarak veya yazili
devir beyan1 yapilmis olarak tesliminin gerekli oldugu ifade edilmektedir. Rehin
hakkinin kazanilmasi i¢in, bor¢luya ihbara gerek olmamakla birlikte; ihbar, rehin
verene iyiniyetle yapilan 6demeye bagli olarak rehin hakkinin sona ermesini

engelleyecek olmasi bakimindan gerekli ve faydahidir™.

Alacak tiizerinde rehin hakki tesis edilmesi, rehin konusu alacagin, rehin hakki
sahibine temliki anlamina gelmemektedir. Zira alacagini rehneden hak sahibi, alacak

hakkini kaybetmemektedir.

> Turhan Esener / Kudret Giiven, Esya Hukuku, Genisletilmis 4. Basi, Yetkin Yaymnlari, Ankara,
2008, s. 509; Oguzman / Seligi / Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 814; Lale Sirmen, Alacak Rehni,
Banka ve Ticaret Hukuku Enstitiisii Yayinlari, Ankara, 1990, s. 5; Ergiine, s. 34; Seda frem Cakirca,
Adi Alacaklarin Rehni, Vedat Kitapgilik, Istanbul, 2006, s. 18.

53 Sirmen, s. 32.

> Saymen / Elbir, s. 702; Oguzman / Seli¢i / Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 816; Tekinay, Smirh
Ayni Haklar, s. 146; Kopriili / Kaneti, s. 543. Serozan, kamuya agikligin bir geregi olarak, ihbar
zorunlulugunun getirilmesi gerekliligini vurgulamaktadir. Rona Serozan, Tasimir Esya Hukuku, Filiz
Kitapevi, Istanbul, 2002, s. 285.
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Sadece, alacak hakkinin igeriginde bulunan, hakki satip satis bedelinden alacagi
karsilamaya iliskin tasarruf yetkisini, borcunu 6dememesi hali ile sinirli olarak
rehinli alacakliya devretmektedir’>. Muaccel olan>® alacagim elde edemeyen rehinli
alacakli, rehnin paraya g¢evrilmesini, kural olarak, rehin konusu alacagin cebri icra
yoluyla satilarak paraya cevrilmesi suretiyle saglayacaktir’’. Ancak taraflarin, rehin
alana, rehin konusu alacag tahsil ve tahsil ettigi edimi, alacagi oraninda muhafaza
etmeye iligkin 6zel yetki saglamalar1 da miimkiindiir™®. Rehin hakki sahibi disindaki
alacaklilar, rehin konusunun paraya c¢evrilmesinden elde edilen degerin
paylasilmasina, kural olarak katilamayacaklar, sadece rehin hakki sahibinin tam
tatmininden sonra arta kalan deger olur ise, bu degerden faydalanabileceklerdir™. Bu
baglamda, alacak rehni, rehin hakki sahibine, bor¢lunun diger alacaklilar1 karsisinda

bir 6ncelik saglamaktadir®.

Alacaklar tizerinde kurulan rehin hakkinin hukuki niteligi tartismalidir. Bir goriise
gore, alacak tizerinde kurulan rehin hakki, rehin alacaklisina mutlak hak niteliginde
olan bir ayni hak saglamaktadir®. Diger bir goriis ise, alacaklar iizerindeki rehin
hakkini, ayni bir hak olarak gormeyip, rehinli alacaklinin, rehin konusu deger

tizerinden diger alacaklilara oranla Oncelikli olarak tatmin edilmesi sebebiyle, ayni

55 Esener / Gtiven, s. 509; Saymen / Elbir, s. 699-700; Tekinay, Smirh Ayni Haklar, s. 146;
Oguzman / Seligi / Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 818; Giirsoy / Eren / Cansel, s. 1128.

> Rehnedilen alacagin degerinin diismesi gibi bazi istisnai hallerde, rehinle temin edilen alacak
muaccel olmadan 6nce rehnin paraya ¢evrilmesi s6z konusu olabilmektedir. Ayrintili bilgi i¢in bkz.

Sirmen, s. 79 vd; Cakirca, s. 53.

>7 Esener / Giiven, s. 513; Saymen / Elbir, s. 701; Oguzman / Seli¢i / Oktay Ozdemir, Esya Hukuku,
s. 818; Giirsoy / Eren / Cansel, s. 1126-1127; Kopriilii / Kaneti, s. 547.

58 Egener / Giiven, s. 513; Oguzman / Seli¢i / Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 818; Giirsoy / Eren /
Cansel, s. 1127; Sirmen, s. 124; Serozan, Esya Hukuku, s. 281.

% Kopriilii / Kaneti, s. 252.

% Tekinay, Stmrh Ayni Haklar, s. 146; Kopriilii / Kaneti, s. 536.

1 Karl Oftinger / Rolf Baer, Kommentar zum Schweizerischen Zivilgesetzbuch, Das Sachenrecht,
Zweite Abteilung: Die beschraenkten dinglichen Rechte, Dritte neuarbeitete Auflage, Zurich, 1981,

Art. 899, N. 5-6; Erol Cansel, Tiirk Menkul Rehni Hukuku - Teslim Sarth Menkul Rehni, C. I,
Seving Matbaasi, Ankara, 1967, s. 10-11; Sirmen, s. 9.
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hak benzeri bir mutlak hak olarak nitelendirmektedir®. Nihayet son goriis, rehinli
alacaklinin sinirh bir ayni hak kazanmadigi, alacak {izerindeki rehin hakkinin ana
alacak ile es nitelikte oldugu yoniindedir®. Ayni haklarin sadece maddi varligi olan
seyler tizerinde s6z konusu olabilecekleri® g6z 6niinde bulunduruldugunda, rehinli
alacaklinin ana alacakta es nitelikte olan ve kendisine bor¢lunun diger alacaklilari
karsisinda cebri icrada oncelik bahseden bir hakka sahip oldugunun kabulii isabetli

gériinmektedir®.

ITMK sahiplerinin, bu menkul kiymetlerden kaynaklanan alacak haklarinin
karsilanmasindan, kural olarak ihragci, tiim malvarligi ile sorumludur. Ancak
thraggmmin  ekonomik durumunun koétiilesmesi ya da iflast hallerinde dahi
ITMK lerden kaynaklanan alacak haklarinin geregi gibi karsilanabilmesi i¢in, ITMK
sahiplerine teminat konusu varliklar {izerinde oncelik hakki bahsedilmistir. ITMK
sahiplerinin 6ncelik hakki, ana alacaklar1 ile es degerde olan ve teminat havuzunu
olusturan varliklarin degeri {iizerinden, ihra¢¢inin diger alacaklilari karsisinda
oncelikle tatmin edilmelerini saglayacak bir hak olarak, alacak rehin hakk: niteligine
yaklagmaktadir. Ancak, alacak {izerinde rehin hakki tesisinin 6zii, hak sahibi
tarafindan rehnedilen seyin paraya cevrilmesi yetkisinin alacakliya tahsis edilmesine
iliskindir®. Bu agidan degerlendirildiginde, SerPK md. 13/A hiikmiiniin, iTMK
alacaklilarina, teminat konusu varliklar olarak nitelendirilen tasinmaz rehni ile

teminatlandirilmis alacak haklarini paraya ¢evirme yetkisini bahsetmedigi aciktir.

62 Saymen / Elbir, s. 690; Kopriilii / Kaneti, s. 536; Wieland, s. 745. Cakirca, alacak rehninin hukuki
niteligine iligkin olarak su satirlar1 kaleme almistir: “Dar ve gergek anlamda bir ayni hak s6z konusu
olmasa bile, varsayilan bir ayni hak, fakat bir mutlak hak s6z konusudur.” Cakirca, s. 20. Bu ifadeler,
yazarin ikinci goriise katildig izlenimi yaratmaktadir.

63 Oguzman / Selici / Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 814; Ertas, s. 559; Serozan, Esya Hukuku, s.
285; Ergtline, s. 35; Erman, Medeni Hukuk, s. 92.

4 Oguzman / Seli¢i / Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 3.
% Serozan, Esya Hukuku, s. 285. Ayrica bkz. Ergiine, s. 35.

66 Képr}ilﬁ / Kaneti, s. 547; Giirsoy / Erol / Cansel, s. 1132; Saymen / Elbir, s. 701; Oguzman / Seligi /
Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 818; Esener / Giiven, s. 513.
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ITMK alacaklilari, sadece ITMK ’lerin karsiligini teskil eden tasinmaz rehni teminatli
alacaklarin nakit akiglarindan oncelikle karsilanmasinmi talep edebileceklerdir. Bir
baska deyisle, ITMK alacaklilarmin alacaklarma oncelikli olarak tahsis edilecek
deger, tasinmaz rehni ile teminat altina alinmis kredi iligkilerinin borglularinin,
borglarini vadelerinde geregi gibi ifa ettiklerinde saglanacak olan nakittir. Bu nakit
akiglarmin yeterli olmamasi ve teminat havuzunu yonetmek iizere SPK tarafindan
atanan idarecinin, ITMK sahiplerinin menfaatleri agisindan ITMK ’lerin erken itfasini
gerekli gérmesi halinde, idareci SerPK md. 13/A f. 15 (a) ve SPK Seri III 33 No’lu
Teblig md. 29 (6) uyarinca, erken itfayr SPK’na 6nerebilecektir. Erken itfa, teminat
konusu varliklarin nakde déniistiiriilerek, ITMK sahiplerinin alacak haklarinin
karsilanmasin1 saglayacaktir. Gortldigi tizere, SerPK ve ilgili teblig tarafindan
istisnai olarak Ongoriillen bu ihtimalde de, teminat konusu varliklarin paraya
cevrilmesini isteme yetkisi ITMK ’lerin sahibi olan yatirimcilarda bulunmamaktadir.
Kaldi ki ITMK sahipleri, teminat konusu alacaklar iizerinde herhangi bir hukuki
isleme gerek olmaksizin oOncelik hakkina sahip olmaktadirlar. Diger taraftan,
kanundan dogan bir alacak rehninden s6z edilebilmesi i¢in ise, alacaklar {izerinde bir
rehin hakki bahsedildiginin kanun hiikmiinde acik¢a belirtilmis olmasi gerekir67.
SerPK’nda ise buna iliskin bir aciklik bulunmamaktadir. Diger taraftan, ITMK
sahiplerinin, teminat havuzunda yer alan alacak haklarini iyi bir sekilde idare icin
gerekli tedbirleri almaya zorlama hakki bulunmadigi gibi, alacaklarin zamaninda

tahsili i¢in icra takibine girismeye zorlama yetkisi de s6z konusu degildir®®.

Tiim bu belirlemeler 15131nda, ITMK alacaklilar1 lehine, teminat havuzunda yer alan
alacaklar tizerinde rehin hakki tesis edilmis olmadigi, SerPK md. 13/A hiikmiiniin,

ITMK alacaklilarina, ihragcinin diger alacaklilar1 karsisinda, alacak haklarinin

7 Ayni1 yondeki goriis igin bkz. Dogru, s. 323. Kanundan dogan alacak rehnine 6rnek olarak, TMK
md. 970 — 972. maddeleri arasinda diizenlenmis olan rehinli tahviller gdsterilebilir. Bu diizenlemelere
gore rehinli tahvil sahipleri, 6zel bir rehin sdzlesmesi ve teslim yiikiimliiliigi olmaksizin tahvillerin
kargilig1 olarak gosterilen alacaklar tizerinde kanundan dogan bir rehin hakkina sahip olacaklardir.

6% Alacak rehninde, rehinli alacaklinin menfaatlerinin korunmasi amaciyla, alacakliya gesitli tedbirler
alma yetkisi taninmigtir. Rehinli alacakli, TMK md. 961 hiikmii ¢er¢evesinde, hak sahibini iyi bir
idarenin gerektirdigi tedbirleri almaya zorlayabilecektir. Bu tedbirlere iligkin ayrmtili bilgi igin bkz.
Giirsoy / Eren / Cansel, 1132; Oguzman / Seligi / Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 818; Esener /
Gtiven, s. 512; Kopriilii / Kaneti, s. 547 yollamasiyla s. 460 vd.; Sirmen, s. 80; Cakirca, s. 51.
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teminat havuzunda bulunan varliklardan karsilanmasina iliskin bir tercih, bir 6ncelik

sagladig kanaatindeyiz® "°.

ITMK alacaklilar;, ITMK’lerin karsiligimi teskil eden alacaklar1 teminatlandiran
tasinmaz rehin haklarindan ise, dolayli olarak yararlanacaklardir. Soyle ki; ihracg,

TKHK md.10/B f. 5 uyarinca, teminat havuzunda yer alan bir alacagin vadesi gelen

% Dogru, ITMK sahiplerinin teminat havuzuna kayith alacaklar iizerindeki haklarmm TMK
baglaminda alacak rehni olarak kabul etmemekte; ITMK sahiplerinin teminat konusu alacaklar
iizerinde SerPK md. 13/A hiikmiine tdbi olmak tizere TMK’da diizenlenmemis yeni bir tiir teminat
hakkina sahip olduklari sonucuna varmaktadir. Dogru, s. 323.

" ITMK ’lerin sagladig1 hakkin Medeni Kanun anlaminda alacaklar iizerindeki rehin hakki niteliginde
olduguna iliskin gériis icin bkz. Adigiizel, s. 334. Yazar, Isvigre Medeni Kanunu'nda diizenlenmis
rehinli tahvil kurumu ile ITMK’leri hukuken es nitelikte olarak degerlendirmektedir. isvicre’deki
rehinli tahvil (pfandbrief) diizenlemelerine bakildiginda, tahvillerin karsiligi olarak belirlenen alacak
haklar1 {izerinde, iki asamada, iki farkl kisi lehine rehin hakki tesisi s6z konusudur. Oncelikle, kredi
kurulusu olan bankalar, rehinli tahvil ihraggisi olarak yetkilendirilmis rehinli tahvil merkezlerinden,
finansman saglama amagli 6diing almaktadirlar. Bu 6diing iliskisinden dogan alacak hakki, bankalarin
taginmaz rehni ile teminatlandirilmig alacaklari lizerinde, rehinli tahvil merkezlerinden 6diing alinan
lehine rehin hakki tesis edilmesi suretiyle teminat altina alinmaktadir. ikinci asamada, rehinli tahvil
merkezlerinden rehinli tahvil satin alan yatirimcilar bulunmaktadir. Isvigre’deki rehinli tahvil
merkezleri, bankalara verdikleri ddiincii finanse edebilmek icin, yatirimcilara rehinli tahvil ihrag
etmektedir. Yatirimcilarin rehinli tahvillerden kaynaklanan alacaklarinin teminatini ise, PfG md. 18
uyarinca, tipki Tiirk Medeni Kanunu’na kaynak Isvicre Medeni Kanunu’ndan alinnmis olan rehinli
tahvillerde de (TMK md. 970) 6ngériilmiis oldugu iizere, rehinli tahvil ¢ikaran kurulusun, tasinmaz
rehni ile giivence altina alinmis alacaklar1 (Bu alacaklarin, tasginmaz rehni ile teminat altina alinmis
taginmaz kredi iglerinden kaynaklanan alacaklar olarak anlagilmasi gerektigi hakkinda bkz. Oguzman /
Seli¢i / Oktay Ozdemir, Esya Hukuku, s. 809.) ile cari islerinden elde ettigi alacaklari teskil
etmektedir. Belirtilen alacaklar iizerinde, rehinli tahvil sahipleri lehine olacak bu teminat; yine PfG
md. 18 gergevesinde herhangi bir yazili rehin s6zlesmesine ya da senet teslimine gerek olmaksizin
kanundan kaynaklanan bir rehin hakkidir. Rehinli tahvillerin teminatimi teskil edecek alacaklarin
bireysellestirilmelerine (tek tek belirli hale getirilmesine) ve 6zel bir rehin sozlesmesine gerek
bulunmaksizin, alacaklarin teminat siciline tescil edilmesi ile birlikte dogmaktadir. (Bkz. Hunziger, s.
126 ve 135; Kaufmann, s. 109.) Rehinli tahvil alacaklilari lehine tesis edilen teminatin, taginir rehnine
hakim olan belirlilik ilkesine bir istisna teskil ettigi ifade edilmektedir. Bu cergevede rehinli tahvil
(pfandbrief), anapara ve faiz 6demelerinin kanuni rehin hakki ile teminatlandirildig: bir tiir borglanma
senedi olarak tanimlanmaktadir. Kaufmann, s. 106. Buradaki rehin hakki, dogrudan bir alacak
rehniyle, dolayli olarak ise, birinci derecede tesis edilmis bir taginmaz rehniyle teminat saglamaktadir.
Arthur Meier-Hayoz / Hanz Caspar Von Der Crone, Wertpapierrecht, Zweite, Uberarbeitete
Auflage, Staempfli Verlag AG, Bern, 2000, s. 315; Hunziger, s. 50. Ancak, teminat sicillerine tescil
suretiyle rehinli tahvil merkezi ve yatirimeilar lehine tesis edilen her iki rehin hakkinin da, rehin hakki
sahiplerine rehnedilmis alacaklar1 paraya ¢evirme yetkisi saglamadigina dikkat cekilmelidir. Bu
itibarla, ne rehinli tahvil merkezinin ve ne de yatirimeilarin, ger¢cek anlamda bir taginir ya da taginmaz
rehin alacaklis1 oldugunu séylemek miimkiindiir. Bu itibarla, tesis edilen bu rehin hakkinin sui generis
nitelikte oldugunun kabul edildigi vurgulanmalidir. Rehinli tahvil alacaklilarinin teminat altina
alinmasi, 6zellikle de kanundan dogan alacak rehni vasitasiyla teminatlandirmaya iliskin ayrintili bilgi
icin bkz. Hunziger, s. 125 vd.; Walther Brithlmann, Bundesgesetz iiber die Ausgabe von
Pfandbriefen vom 25.Juni.1930, Polygraphischer Verlag, Zurich, 1931, s. 76 vd.; Schwalm, s. 16 vd.
Ayrica bkz. Mortgage Banks and the Mortgage Bond, s. 12 vd.
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O0demelerinde birbirini izleyen en az iki sefer temerriide diisiilmesi halinde borcun
tamamini talep edebilme yetkisini kredi sozlesmesinde sakli tutabilecektir. Bu
durumda ard arda tarihli iki O6demede temerriide diisiilmesi halinde, kredi
bor¢lusunun kalan vadelerden istifade hakki son bulacak ve tiim alacagin 6denmesi

talep edilebilecektir’".

Bu alacaklarin tahsiline iliskin olarak ipotegin paraya ¢evrilmesi yoluna
basvurulmas1 gereken hallerde, 5582 sayili Kanun ile 2004 sayili icra ve iflas
Kanunu’nda yapilan degisiklikler wuyarinca, tasinmazin paraya c¢evrilmesi
prosediiriiniin kolaylastirildigi ve hizlandirildigr goriilmektedir. Bu dogrultuda once

rehne miiracaat kuralinin istisnalarina bir ekleme yapilmistir.

Kural olarak, alacagini cebri icra yoluyla almak isteyen rehin alacaklisi, IiIK md. 45 /
f. 1 wuyarinca ilk oOnce rehnin paraya cevrilmesi yoluyla takip yapmak

2
durumundadir’.

7! Kars. Boliim IIT / I1T / B / 2 kisminda yer alan agiklamalarimz.
72« Davaci, kismen ipotekle temin edilmis alacagmin 6denmemesi iizerine baslattig1 icra takibinin
itirazla durdugunu iddia ederek, itirazin iptali talebinde bulunmustur. {IK’nun 45. maddesine gére,
rehin ile temin edilen alacaklarda Once rehne basvurma zorunlulugu bulunmaktadir. Bagka bir
anlatimla, 6nce ipotegin paraya ¢evrilmesi yoluna gidilmesi, sayet ipotek alacagi karsilamryorsa, kalan
kisim i¢in ilamsiz takip yapilmasi gerekir. Bu durumda ipotekle temin edilmis alacak yoniinden
davanin reddi gerekir.” Yrg. 11. H.D. 16.02.2007 T. 2007/824 E. 2007/2980 K. Sayili Karari igin bkz.
Kazanci Bilisim. Cevrimici: www.kazanci.com, Erisim: 26.10.2008. “....Davaci1 banka vekili, kredi
borglusu aleyhine rehnin paraya cevrilmesi yoluyla takibe girisildigi, tahsilde tekerriir olmamak
kaydiyla yapilan genel haciz yoluyla takibe vaki itirazin haksiz oldugunu iddia ederek itirazin iptali
talebinde bulunmustur. Rehin ile temin edilmis alacagin bor¢lusu iflasa tabi olsa bile alacakli yanlizca
rehnin paraya g¢evrilmesi yoluyla takip yapabilir. Ancak, rehin tutar1 borcu 6demeye yetmezse,
alacakli kalan alacagini iflas veya haciz yoluya takip edebilir....” Yrg. 19. H.D. 13.12.2005 T.
2005/1457 E. 2005/12131 K. Sayili Karar1 i¢in bkz. Kazanci Bilisim. Cevrimigi: www.kazanci.com,
Erisim: 26.10.2008. .. 1IK’nun 45. maddesi asil borglular ile ilgili diizenlenmis olup, alacag1 rehinle
temin edilen bir kimsenin, rehni veren hakkinda dogrudan dogruya genel haciz yolu ile takibe
gecilmesini dnlemekte ve rehinle temin edilmis bir alacagin bor¢lusu iflasa tabi sahislardan olsa bile,
alacaklinin yanliz rehnin paraya g¢evrilmesi yoluyla takip yapabilecegine iliskin bulunmaktadir. .....
[iK’nun 45. maddesi borglu igin getirilmis bir kural olup, kefiller hakkinda uygulanmaz. BK nun 487.
maddesinde ise “kefil borglu ile beraber miiteselsil kefil ve miisterek miiteselsil borglu sifati ile veya
bu gibi diger bir sifatla borcun ifasini deruhte etmisse, alacakli asil borgluya miiracaat ve rehinleri
nakde tahvil ettirmeden evvel, kefil aleyhine takibat icra edebilir” denilmektedir. .... S6z konusu
hiikme ve takip dayanagi kredi sdzlesmesinin iceriginde kefaletin miiteselsil oldugunun yazilmasina
gore ...... miiteselsil kefil ... hakkinda .... takip yapilmast miimkiin bulundugundan, bu bor¢lu hakkinda
takibin iptaline karar vermek isabetsizdir....” Yrg. 12. H.D. 19.09.2006 T. 2006/13596 E. 2006/16612
K. Sayili Karar igin bkz. Kazanci Bilisim. Cevrimi¢i: www.kazanci.com, Erisim: 26.10.2008.
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5582 sayili Kanun, bu kuralin bir istisnasini, IIK md. 45’e 2. fikra hiikmiinii eklemek
suretiyle diizenlemistir”>. Buna gore, konut finansmanindan kaynaklanan rehinle
temin edilmis alacaklar icin, rehin alacaklisinin rehnin paraya cevrilmesi yoluyla
takip yoluna veya haciz yoluna bagvurabilmesi miimkiindiir’*. Bir baska ifade ile,
konut finansmani alacaklar1 ile ilgili olarak yapilan ipotegin paraya cevrilmesi
yoluyla takiplerde, 6nce rehne basvurma kurali uygulanmayacaktir”™. ipotekle
teminat altina alinmis alacaklarin takip siireci kisaltilarak, alacakli kredi kurulusunun
alacagini daha kolaylikla tahsil edebilmesini saglayacak bu diizenleme sayesinde,
nakit akisinda aksama olan teminat konusu varlik, teminat havuzunun degisken
karakteri sayesinde havuzdan hemen c¢ikartilacak ve yerine derhal yenisi ikame
edilecektir’®. Teminat havuzundan ¢ikarilan alacagin teminatini teskil eden
taginmazin paraya ¢evrilmesi neticesinde elde edilen meblag da, yeni tasinmaz rehni
teminath  kredi iliskilerine yonlendirilecektir. Bdylelikle, ihraggmin alacak
portfoyline hizmet ederek, ihragginin gerektiginde teminat havuzuna dahil

edebilecegi nitelikte bir karsilik yaratilmig olacaktir.

(2) Oncelik Hakkimin Kullanilmasi

SerPK md. 13/A ve SPK Seri III / 33 no’lu Tebligin 28. hiikiimlerinde yer alan
diizenleme uyarinca, ihragginin iflasi halinde atanan idareci, ITMK ’lerin karsiligini
teskil eden varliklardan elde edilen nakit akiglarinin yeterli olmasi halinde, bu

9977

gelirlerin yukarida belirttigimiz “Oncelikli alacaklilarin™’’ tatmininde kullanilmasini

saglamakla gorevlidir. Bir bagka ifade ile, ihragginin iflas1 halinde SPK tarafindan

7 Konut finansmani alacagindan dogan takibin alacaklisi banka lehine bdyle bir istisnanin
getirilmesinin, Anayasa’daki esitlik ilkesine agik aykirilik teskil ettigi yoniindeki goriis i¢in bkz. Bilge
Umar, Uzun Vadeli Konut Finansmam Kanunu Tasatisi Sempozyumu’nda Sunulan Teblig,
YTUHFD, C.11, Y. 2005, S. 2, 5. 514.

7 5582 sayili Kanun, [I[K md. 45, md.128, md.128/a, md. 134, md. 149/a hiikiimlerine iliskin
degisiklik ve yenilikler getirmistir. Bu yeni diizenlemelerden [IK md. 45 hiikmiine eklenen ikinci
fikranin igerigine iliskin ayrmtili bilgi i¢in bkz. Kuru / Arslan / Yilmaz, s. 420; Pekcanitez / Atalay /
Sungurtekin Ozkan / Ozekes, s. 342.

TS Ali Cem Budak, ipotegin Paraya Cevrilmesi Yoluyla Takip, Yeditepe Universitesi Yayni,
Istanbul, 2008, s. 35-36.

76 Teminat havuzunun yapilandirilmas: ve degisken karakterine iligkin olarak bkz. Boliim I11 / 11/ B.

" Oncelikli alacaklilar i¢in bkz. Bolim V /I1/E / 1/ a.
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atanan idareci, toplam yiikiimliiliiklerden”® kaynaklanan 6demeleri yapmak amaciyla,
teminat defterinde kayith varliklardan kaynaklanacak nakit akislarina ilk el atma

hakkina sahip olan kimsedir.

Teminat konusu varliklarin nakit akiglarinin toplam yiikiimliliikleri karsilamaya
yetmemesi halinde ise, idarecinin dncelikli tatminini saglama gorevini geregi gibi
yerine getirmemesi s6z konusu olmayacaktir. Zira, Teblig md. 29 / f. 6 hiikkmii, bu
durumda idarecinin  sorumluluguna gidilemeyecegini acik¢a  diizenlemis
bulunmaktadir. Ancak, teminat konusu varliklarin nakit akiglari yeterli olmakla
beraber, idareci, nakit akislarinin Oncelik hakki sahiplerinin tatmininde
kullanilmasini saglayamaz ise ne olacaktir? Oncelikli alacaklilarin, idarecinin
gorevini ifa etmesini saglamak adina ifa davasi agma ya da cebri icra yoluna
basvurabilme haklar1 bulunmadigindan, burada ancak SerPK tarafindan yiiklenen
gbrevin yerine getirilmesini isteme hakkindan bahsedilebilir. idarecinin gérevine
aykir1 davraniginin hukuki sonucu, SPK tarafindan atamanin geri alinmasi seklinde
ortaya c¢ikabilecektir. Bu durumda da, yeni bir idarecinin atanmasi ihtiyaci
dogacaktir. Diger taraftan, ortaya c¢ikan zararin, idarecinin sorumlulugu ¢ergevesinde

tazmin ettirilmesi sdz konusu olabilecektir’”.

2. Teminat Konusu Varhklarin ve Toplam Yiikiimliiliiklerin Baska
Bir Yetkili Ihracc¢iya Devri

a. Teminat Konusu Varhklarin ve Toplam Yiikiimliliiklerin
Tamamen Devri

Idarecinin ITMK’lerden kaynaklanan toplam yiikiimliilikler ve ITMK lerin
karsiligini teskil eden varliklarin devri islemini, sadece teminat konusu varliklarin
oncelik hakki sahiplerinin tatmininde yetersiz kalmasi halinde gerceklestirebilecegini
sOylemek miimkiin degildir. Zira, ne SerPK ne de SPK Seri III / 33 No’lu Teblig bu
sinirlamay1 getirmemistir. O halde, ihraggimin ihrager niteligini kaybettigine iliskin

karar alan SPK tarafindan atanan idarecinin, SPK’nun goriisiinii almak suretiyle,

7 Toplam yiikiimliiliiklerin hangi unsurlardan tesekkiil ettigine iliskin olarak bkz. Boliim V /1.

7 idarecinin hukuki sorumluluguna iliskin agiklamalarimiz i¢in bkz. Bolim V / 11/ C / 4.
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teminat konusu varliklari ve ITMK’lerden kaynaklanan toplam yiikiimliiliikleri,
kendisi hi¢ yonetim faaliyetinde bulunmaksizin bir bagka ihragc¢iya devretmesi de soz

konusu olabilecektir.

Idarecinin, teminat konusu alacaklar1 temlik etmesi, tasarruf yetkisi ve temlik engeli
olup olmadig1 acilarindan degerlendirilmelidir. Ayrica, ITMK’lerden kaynaklanan
toplam ytlikiimliiliiklerin de devredilecek olmasi, borcun nakli miiessesesine iliskin

bazi hususlarin ele alinmasini zorunlu hale getirmektedir.

Alacagin temliki, alacagi devreden alacakli ile devralan (yeni alacakli) arasinda
yapilacak sozlesme ile gerceklesen bir tasarruf islemidir®. Alacagin temliki bir
tasarruf islemi oldugundan, alacagi devredenin, tasarruf konusu alacak hakki/lar
{izerinde tasarruf yetkisini haiz olmas: gerekmektedir®'. Alacak iizerinde temlik yolu
ile tasarruf etme yetkisi, alacak hakkmm igerigindedir®. Burada, temlik edilecek
alacaklarin alacaklisi, ihrac¢1 kredi kurulusudur. Gerek alacaklarin baska ihraggiya
devri ve gerekse nakde doniistiiriilmeleri islemleri neticesinde, teminat varliklardan
kaynaklanan alacak haklari, ihraccinin malvarhi§indan ¢ikacaktir. O halde, temlik,
ancak alacakli veya alacakta tasarruf etmeye yetkili kanuni veya akdi temsilcisi
tarafindan yapilabilecektir®. SerPK md. 13/A f. 15 (b) bendi, SPK tarafindan atanan
idareciyi, kanuni temsil yetkisi ile donatmistir. Bu ¢ergevede idarecinin SerPK’ndan
kaynaklanan kanuni temsil yetkisine dayanarak, teminat defterine kayith varliklar
devralacak yeni ihraget ile BK md.163 geregince yazil sekil sartina tabi olan temlik
sOzlesmesi kurmasi gerekecektir. Diger taraftan, temlike konu alacaga iligskin bir

temlik engeli de bulunmamalidir. Burada hedeflenen temlik, teminat amaci dahilinde

% Tekinay / Akman / Burcuoglu / Altop, Bor¢lar Hukuku, s. 241 ve 242.

81 von Tuhr, s. 827; Oguzman / Oz, Bor¢lar Hukuku, s. 922; Tekinay / Akman / Burcuoglu / Altop,
Borclar Hukuku, s. 241; Engin, s. 19.

%2 Kocayusufpasaoglu, s. 43.

% von Tuhr, s. 827. Hukuken gegerli bir tasarruf islemi yapabilmek igin kural olarak tasarruf yetkisini
haiz olmak gerekmektedir. Bkz. Tekinay / Akman / Burcuoglu / Altop, Bor¢lar Hukuku, s. 47.
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oldugundan, evvelce incelemis oldugumuz SerPK md. 13/A f. 13 hiikmiinde yer alan

temlik engeli, bu islemler agisindan etkili olmayacakt1r84.

Alman Rehinli Tahvil Kanunu (PfandBG) md. 32 hiikmii, ihra¢ edilen rehinli
tahvillerin (pfandbrief) karsiligini teskil eden teminat konusu varliklarin nasil
devredilecegini ayrintili olarak diizenlemis bulunmaktadir. Buna gore, teminat
havuzu idarecisi (sachwalter), denetim otoritesinin (BaFin) onayi ile teminat siciline
tescil edilmis bulunan varliklari, (kismen ya da tamamen) bir biitiin olarak, asagidaki
hiikiimleri iceren bir devir sozlesmesi® uyarinca, bagka bir rehinli tahvil bankasina

(ihragciya) devredebilecektir:

- Teminat sicilinde kayitl varliklar1 devreden ve devralan rehinli tahvil bankalarinin

adlar1 ve merkezlerinin bulundugu yerler;

- Teminat sicilinde kayitli olan varliklarin bir biitiin olarak devredildigi hususunda

birbirine uygun irade beyanlart;
- Eger soz konusu ise ivaz;
- Devredilecek varliklarin kesin olarak belirlenmesi.

Bu ¢ercevede, ITMK lerin karsiligi olarak teminat defterine kaydedilen varliklarin
temlikinin nasil gerceklestirilecegine gelince; ihragciyr temsilen, teminat defterine
kayith varliklar iizerinde kanuni temsil yetkisine dayanarak tasarruf edebilecek olan
idareci ile teminat defterine kayitli varliklar1 devralacak yeni ihragci, yazili sekil
sartina tabi bir temlik sozlesmesini imzalayacaklardir. Temlike konu olacak
alacaklar, ihra¢ edilen ITMK’lerin karsiligim teskil etmek iizere, teminat defteri
olarak anilan kayit sistemi ¢ergevesinde teminat defterine kaydedilerek belirli hale
getirilmis olan alacak haklaridir. Teminat defterine kaydedilmis olan alacaklarin her

biri i¢in, ayr1 ayr1 temlikname diizenlenmesinin zahmetli olacag: agiktir. Bu sebeple,

¥ Kanundan dogan temlik engeline iliskin olarak bkz. Bélim IV / III / E / 2 kismunda yer alan
agtklamalarimiz.

% Alman Rehinli Tahvil Kanunu (PfandBG) md. 32 hiikmii, devir sézlesmesinin noterde tasdik
edilmis olmasi sartini da ihtiva etmektedir.
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s0zlesme metninde, teminat defterinde kayith tiim alacaklarin bir biitiin olarak temlik
edilecegine iliskin ortak iradenin ortaya konulmasini takiben, teminat defterinde
kayitli alacaklarin agik listesi eklenmelidir. Bdoylelikle, bir tasarruf islemi olan
alacagin temlikinde, temlik konusunun belirli ya da belirlenebilir olmasi sarti®

yerine getirilmis olacaktir®’.

Ipotekle teminat altina alinan bir alacagin devri ile birlikte fer’i bir hak niteligindeki
ipotek de, BK md. 168 hiikmii geregi alacagi devralana gegecektir. Bu gecis, TMK
md. 891 hiikkmii uyarinca kendiliginden gerceklesecektir. Calismamizin iiglincii
boliimiindeki, tasinmaz rehin hakkinin devri ve bu devre iliskin hukuki problemlere
ait agiklamalarimiz, burada da aynen gecerlidir. Bu itibarla ilgili boliime yollama

yapmakla yetinecegiz®.

Idarecinin, ITMK ’lerden kaynaklanan yiikiimliiliiklerini, ihrag¢1 niteligini haiz baska
bir kuruluga devretmesi de incelenmelidir. Burada, teminat defterine kayit edilmis
tiim ITMK ’lerden dogan her bir yiikiimliiliigiin tek tek devredilmesi s6z konusudur.
Bu devir esasen, Bor¢lar Kanunu md. 173 vd. hiikiimlerinde diizenlenmis olan
borcun nakli miiessesesinin konusunu teskil edecek niteliktedir. Borcun nakli, eski
bor¢lunun yerine bir yenisinin ge¢gmesi suretiyle borgtan kurtulmasi olup, bu hususta
alacakli ile borcu yiiklenecek kisinin karsilikli ve birbirine uygun irade beyanlari ile
kurulan bir sozlesme ile gerceklesir™. Bu dogrultuda, ITMK ’lerden kaynaklanan
yiikiimliiliiklerin, ihraggidan —onu borg¢tan kurtarmak suretiyle-, yeni bir ihraggiya
gecmesi hususunda, ITMK alacaklis1 yatirimeilar ile bu yeni ihragginin mutabakata
varmalar1 gerektigi agiktir. O halde, ITMK lerden kaynaklanan borglarin nakli icin,

ITMK alacaklilarimin acik ya da zimni muvafakat: aranmahdir’®. Ancak, binler hatta

86 Engin, s. 29; Oktay Ozdemir, Teminaten Temlik, s. 285 vd.
87 Kars. Bolim 111/ 1V / C / 2 kismunda yer alan agiklamalarimiz.

% Taginmaz rehin hakkinin devriyle ilgili hukuki problemlere iliskin agiklamalarimiz ve bu
problemlerin nasil agilabilecegine iliskin oneriler igin bkz. Bolim 111/ IV / C/ 4.

% Oguzman / Oz, Bor¢lar Hukuku, s. 954; Tekinay / Akman / Burcuoglu / Altop, Bor¢lar Hukuku,
s. 272. “Borcun dig Uistlenilmesi” kavrami i¢in bkz. Kilicoglu, Bor¢lar Hukuku, s. 617 vd.

% Borcun nakli sozlesmesinin kurulmasi igin, alacaklinmn, borcun nakline iliskin olarak kendisine
yapilmis olan icabi, a¢ik ya da zimni olarak kabul etmelidir. Ayrintili bilgi i¢in bkz. Oguzman / Oz,
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on binlerle ifade edilebilecek sayida ihra¢ edilmis ITMK’in varligmm kabulii

halinde, her bir ITMK alacaklisindan muvafakat alinmas1 zor olabilecektir.

Diger taraftan, mali durumu bozulan ihragcinin ITMK’lerden kaynaklanan
yiikiimliiliiklerinin baska bir ihracgiya devredilmesi ITMK alacaklis1 yatirimeilarin
yararinadir. Yatirimeilart korumayr amaglayan bu devir, SerPK md. 13/A / f. 15 ve
SPK Seri III / 33 No’lu Teblig md. 29 / f. 5 hiikkiimlerinde sadece 6ngoriilmiis, devrin
uygulamada nasil gergeklestirilecegine iligkin bir diizenleme yapilmamistir. O halde,
uygulamada karsilasilacak olan her bir yatirimcinin muvafakatinin alinmasi sorunu

¢Ozlimlenmelidir.

Benzer bir sorunla, sigorta sirketlerinin portfoy devirlerinde de karsilasilmaktadir.
Mali durumu bozulan ya da caligmalarina son vermek isteyen sigorta sirketleri,
sigortalilar1 zarara ugratmamak adina, portfoylerinde bulunan sigorta poligelerini
diger bir sigorta sirketine devretmektedirler’. Bu durumda da, poligelerden
kaynaklanan yiikiimliiliikklerin yeni bir sirket tarafindan iistlenilmesinde borcun nakli
s0z konusudur. Ancak, nakil i¢in her bir sigortalidan muvafakat alinmasinin
uygulamada miimkiin olmamas1 sebebiyle ve sigortalilarin menfaatinin korumasi
amaciyla, sigorta murakabe kanunlarindaki 6zel diizenlemeler ile portfoy devri
isleminin kolaylastirilmis oldugu goriilmektedir’®. Buna gore, sigortalilarin hak ve
menfaatlerinin koruyucusu olan murakabe makamimin muvafakatinin alinmasi,

sigortalilarin muvafakati yerine gegmektedir”.

Ayni mantik zinciri ITMK’ler agisindan tesis edildiginde, bu kez ITMK’lerden
kaynaklanan yiikiimliiliiklerin yeni bir ihracgiya devri igin, ITMK alacaklilarinin
menfaatlerinin korunmasi amacini da gozeten bir kamusal denetim otoritesi olan

SPK’nun onayinm alinmasinm, ITMK alacaklilarmin onaymin yerine gegecegini

Borg¢lar Hukuku, s. 962; Tekinay / Akman / Burcuoglu / Altop, Bor¢lar Hukuku, s. 275; Kilicoglu,
Borclar Hukuku, s. 619.

! Rayegan Kender, Tiirkiye’de Hususi Sigorta Hukuku, Yenilenmis 9. Basi, Arikan, istanbul,
2008, s. 64.

%2 Kender, s. 64 ve s. 66.

% Kender, s. 66.
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s0ylemek miimkiindiir. Bu ¢6ziim dogrultusunda, SerPK md. 13/A f. 15’te yer alan
«...kurul (SPK), teminat havuzundaki varliklarin, ITMK ’lerden kaynaklanan her tiirlii
yikiimliiliigi tstlenecek ihracci niteligini haiz bir baska kurulusa devredilmesi
hususunda karar vermeye yetkilidir* ifadesini, SPK’nun bu kararmin, ITMK
alacaklis1 tiim yatirimcilar adina devre iliskin onay1 teskil edecegi bigcimde
yorumlamak gerekmektedir. Kaldi ki, SPK Seri III / 33 No’lu Teblig md. 29 f. 5°de
yer alan “Idareci, Kurul’un uygun goriisiinii alarak teminat varliklar1 ve toplam
yiikiimliikleri®* kismen veya tamamen ihragg1 niteligini haiz baska bir banka veya
ipotek finansmani kurulusuna devredebilir” hiikkmiindeki “kurulun onay1” ifadesi de

bu yorumu destekleyici niteliktedir.

O halde, ITMK lerin karsihig1 olarak teminat defterine kaydedilmis olan varliklarin
temlikine iliskin sdzlesme metnine; ihra¢ edilen ITMK’lerden kaynaklanan ve
teminat defterinde kayithh olan ylikiimliiliikklerin kesin belirlenebilir nitelikteki
dokiimleri ile bunlarin yeni ihrac¢iya devrine iligkin SPK’nun yazili onaymin da

eklenmesi suretiyle, devir saglanabilecektir’”.

 Toplam yiikiimliiliiklerin hangi unsurlardan tesekkiil ettigine iliskin olarak bkz. Bolim V /1.

% Yiikiimlilliiklere iliskin devir, Alman Hukukunda Rehinli Tahvil Kanunu (PfandBG) 33 vd.
hiikiimlerinde diizenlenmistir. Buna gore, devreden ve devralan rehinli tahvil bankalarina, varliklara
ve yiikiimliiliiklere iligskin devir igleminin, hem devreden, hem de devralan rehinli tahvil bankalarnin
merkezinin bulundugu yer ticaret siciline tescil edilmesi ig¢in bagvuruda bulunma yikimliligi
getirmistir. Alman hukuku uyarinca noterlikge resmiyet verilen devir sdzlesmesinin ve denetim
makaminin devre iliskin onayinin da, yapilacak bu bagvuruya eklenmesi gerektigi, anilan maddede
acikca diizenlenmis bulunmaktadir. Ayn1 maddenin ikinci fikrasinda, devrin devreden rehinli tahvil
bankasmin merkezinin bulundugu yer ticaret siciline tescilinin, devralan rehinli tahvil bankasmin
merkezinin bulundugu yer ticaret siciline yapilacak tescilden sonra gergeklestirilecegi belirtilmis;
devralan rehinli tahvil bankasinin merkezinin bulundugu yer ticaret siciline yapilacak tescilin,
devreden rehinli tahvil bankasinin merkezinin bulundugu yer ticaret siciline yapilacak tescilden sonra
hiikiim ifade edecegi de vurgulanmigtir. Kanun’un 34. maddesinde ise, devrin, devreden rehinli tahvil
bankasinin merkezinin bulundugu yer ticaret siciline tescilinin ardindan, devir sdzlesmesinde belirli
hale getirilen devre konu varlik ve yiikiimliiliiklerin bir biitiin olarak devralan rehinli tahvil bankasina
devredilmis olacagi; bir bagka ifade ile ticaret siciline yapilacak tescillerin hitkkmii diizenlenmistir.
Bunun ardindan artik, devredilen yilikiimliiliiklerden devreden ve devralan rehinli tahvil bankalarmin
miiteselsilen sorumlu olmaya devam edecekleri de ifade edilmistir.
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b. Teminat Konusu Varliklarin ve Toplam Yiikiimliiliiklerin Kismen
Devri

ITMK’lerden dogan yiikiimliiliiklerin™ bir kisminin ve bu kismun karsihigim teskil
etmeye elverisli degerdeki tasinmaz rehni ile teminatlandirilmis kredi alacaklarinin
temlik edilmesi s6z konusu oldugunda da, varlik ve yiikiimliiliiklerin tamamen
devrine iliskin olarak yukarida yapmis oldugumuz agiklamalar’’, devredilmek
istenen kisim/lar agisindan gegerli olacaktir. Buradaki ozellik, gerek varliklar ve
gerekse yiikiimliiliikklerin devredilecek olan kisminin, idareci ile devralacak yeni
thracc1 arasinda kurulacak olan sozlesme metninde, higbir tereddiite yer

birakmayacak netlikte belirlenmis olmas1 geregidir.

c. Teminat Konusu Varhklarin ve Toplam Yiikiimliiliiklerin Devrine
Baglanan Sonuclar

SPK Seri III / 33 No’lu Teblig md. 29 f. 5 hiikkmii, ihrag¢1 tarafindan ihra¢ edilmis
olan ITMK’lerden kaynaklanan yiikiimliikleri ve bunlarm karsihigm teskil etmek
lizere, teminat defterine kaydedilmis olan varliklar1 devralan yeni ihrag¢inin, toplam
yukiimliiliklerden kaynaklanan 6demelerden sorumlu olurken, diger taraftan da

teminat konusu varliklarin yeni maliki olacagini belirtmistir.

Medeni Kanun’da tanimlanmamis, ancak TMK md. 683 hiikkmiinde icerigi belirtilmis
olan miilkiyet hakki doktrinde, “esya iizerinde en genis yetki saglayan ayni hak”
olarak tammlanmustir’®. Bir ayni hak olmasi itibariyle “esya™’ iizerinde s6z konusu
olabilecek olan miilkiyet hakkinin, esya ile ilgili olmayan alacak hakkindan ayrildigi

aciktir'®. ITMK ’lerin karsilig1 olarak teminat defterine kaydedilmis olan taginmaz

% Toplam yiikiimliiliiklerin hangi unsurlardan tesekkiil ettigine iliskin olarak bkz. Bolim V /1.
" Bkz. Bolim V /11 /E/2/a.

% Oguzman / Seligi / Oktay — Ozdemir, Esya Hukuku, s. 229. Miilkiyet hakkina iliskin diger
tanimlamalar igin bkz. Ertas, s.233 vd.; Giirsoy / Eren / Cansel, s. 329; Esener / Giiven, s. 157; Hatemi
/ Serozan / Arpact, s. 66; Saymen / Elbir, s. 203.

% “Hukuki anlamda esya, iizerinde bireysel hakimiyet saglanabilecek, ekonomik bir deger tastyan,
kisi dis1 cismani varhiklardir”. Oguzman / Selici / Oktay — Ozdemir, Esya Hukuku, s. 6.

1% Oguzman / Seligi / Oktay — Ozdemir, Esya Hukuku, s. 16.
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rehni ile teminatlandirilmis alacak haklar1 ile ikame varliklardan ve tilirev

sozlesmelerden kaynaklanan alacaklar iizerinde miilkiyet hakkindan s6z edilemez'".

Bu itibarla, yeni ihrag¢inin, borg¢lulardan, belirlenen miktarda para vermelerini
isteme yetkisi saglayan alacak haklarini haiz oldugunun ifade edilmesi yerine, yeni
thraggmin “malik™ olacaginin belirtilmis olmasi isabetli olmamistir. Teblig’in anilan
hiikkmii dogrultusunda, toplam yiikiimliiliiklerin karsilanmasindan sonra teminat
konusu varliklardan arta kalan olur ise, yeni ihragg1 bu alacaklar talep yetkisine de

sahip olacaktir.

SPK Seri III / 33 No’lu Teblig’in taslaginda, ITMK’lerden kaynaklanan toplam
yiikiimliiklerin yeni ihraggiya devredilmesi halinde, yikiimliiliikkleri devralan yeni
thraccinin eski ihraggr ile birlikte miiteselsilen sorumlu olacagina iliskin bir
diizenleme yer almaktaydi. Teblig’in 26603 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
yiriiliige giren metninde ise, bu diizenlemeye yer verilmedigi goriilmektedir.
Miiteselsil borg iliskisi, birden fazla bor¢lunun, bir veya birden fazla alacakliya kars1
edimin tiimiinden sorumlu oldugu ve bu borglulardan biri ya da birkaginin ifa ettigi
miktarda diger bor¢lularin da bor¢tan kurtulabildigi bir borg iliskisi niteliginde olup,

192 Miiteselsil

kanuni diizenlemelerle boyle bir borg iligkisinin tesisi miimkiindiir
borg iligkisinde borg, ifa ya da baska bir yolla sona erinceye dek alacaklilarin
borglularin tiimiinii takip edebilmesi miimkiin oldugundan, teminat defterine kayitl
varliklardan alacaklar1 karsilanamayan ITMK alacaklilarmin eski ihragginin diger
malvarligima da bagvurabilme hakkinin devam etmesi imkaninin, yatirimeilar
acisindan avantajli olduguna siiphe yoktur. Bu itibarla, teminat konusu varliklar ve

toplam yiikiimliiliikklerin yeni ihracciya devri sonrasinda, eski ihrage¢1 ile devralan

yeni ihragginin miiteselsilen sorumlu olmaya devam edeceklerine iligkin

19" «“Haklar”in miilkiyete konu teskil etmeyecegine iliskin olarak bkz. Tekinay / Akman / Burcuoglu /
Altop, Esya Hukuku, s. 475.

102 Oguzman / Oz, s. 839; Tekinay / Akman / Burcuoglu / Altop, Bor¢lar Hukuku, s. 285; Eren,
Borc¢lar Hukuku, s. 1152; Tungomag, s. 1034.
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diizenlemenin SerPK’nda yer almas isabetli olurdu'®.

3. ITMK’lerin Erken itfas1 ve Teminat Konusu Varhklarin Nakde
Doniistiiriilmesi

Teminat konusu varliklardan elde edilen gelirin toplam yiikiimliiliikleri karsilamaya
yetmedigi, ayn1 zamanda varliklar ve toplam yiikiimliiliikleri devralacak yeni bir
ihraggmin da bulunamadigi hallere iligkin olarak SerPK’nda 6zel bir diizenleme
getirildigi goriilmektedir. SPK Seri III / 33 no’lu Teblig md. 29 f. 6 hiikkmii, sayilan
bu hallerde idarecinin, teminat konusu varliklarin gelirlerini haklar1 oraninda ITMK
sahiplerinin alacaklari, tiirev sdzlesmelerin karsi taraflarinin alacaklar1 ve kendi idare
hizmetleri alacag: arasinda paylastirmasini dngdrmiistiir. Ancak bu durumda, her ii¢

grup alacakli da tam tatmin edilememis olacaktir.

Idareci, ITMK sahiplerinin menfaatlerinin korunmasma iliskin son c¢are olarak,
ITMK lerin &ngoriilen vade tarihinden 6nce muaccel hale gelmeleri, bir baska
deyisle, erken itfa edilmelerine iligkin olarak SPK’na oneri gotiirebilecektir. SPK, bu
Oneriyi kabul eder ise, idarecinin bundan sonraki gorevi teminat konusu varliklarin
nakde doniistiiriilmesi islemlerini yiiriitmektir. O halde, teminat havuzunda yer alan,
tasinmaz rehni ile teminatlandirilmis kredi alacaklart ile teminat havuzu
kapsamindaki menkul kiymetlerden kaynaklanan alacak haklar1 temlik edilecek ve

elde edilen bedel ile alacaklilarin haklarinin karsilanmasi saglanacaktir.

Burada da, temlik islemine iligkin tasarruf yetkisi ve temlik engeli bulunup
bulunmadigi problemleri ile karsilagilabilecektir. SerPK md. 13/A f. 15 (a)
bendindeki, SPK tarafindan, tedaviildeki ITMK lerin erken itfa edilmesi, teminat
havuzundaki varliklarin nakde doniistiiriilmesi ile bunlara iliskin islemleri yiiriitecek
bir idareci atanmasina iligkin hiikiim de, idarecinin teminat konusu varliklari

devretmesine iliskin olarak yukarida yapmis oldugumuz agiklamalar dogrultusunda

' “ITMK’lerden kaynaklanan yiikiimliiliklerin varliklart  devralan kurulus tarafindan
iistlenilmesinden sonra da asil ihrag¢i kurulusun sorumlulugunun devam etmesi gerektigi” hakkinda
bkz. Dogru, s. 341. Miiteselsil sorumlulugun kanun tarafindan 6ngoriilmesi gerektigi hakkinda
aciklamalarimiz ve ilgili HGK Karart1 i¢in bkz. Bolim IV / 11/ E / 4.
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degerlendirilmelidir'®. Buna gére, SPK tarafindan atanan idareci, ihrag¢i niteligini
kaybeden ihrag¢1 adina nakde ¢evirme islemlerini yapmak {izere de kanunen
yetkilendirilmis bulunmaktadir. Bu amacla yapilacak temliklerin teminat amacina

uygun olmasi, herhangi bir kanuni temlik engelinin bulunmadigi anlamindadir.

SerPK md. 13/A f. 15 uyarinca, ihraggimin ITMK’lerden kaynaklanan &deme
yliklimliiliiglinii yerine getirememesi ve teminat havuzlarina dahil edilen varliklarin
alacaklar1 karsilamaya yetmemesi halinde, alacagi teminat defterine kayith
varliklardan karsilanamayan ITMK alacaklisi, ihragginin  diger malvarligina
bagvurabilecektir. Ayn1 husus, SPK Seri III / 33 no’lu Teblig md. 28’in son
fikrasinda da vurgulanmis bulunmaktadir. Bu durum ihraggt adina iflasin
agilmasindan sonra s6z konusu olur ise, ITMK’lerden kaynaklanan alacaklarin
teminat konusu varliklar ile karsilanamamis olan kismi i¢in artik iflas masasina
basvurmak ve iflas prosediirii dahilinde alacak haklarinin karsilanmasini1 saglamak

gerekecektir.

II. ihraccimin Yonetiminin Kamu Kurumuna Devri Halinde
Alinacak Tedbirler

A. Genel Bakis

ITMK ihraggisinin yonetiminin kamu kurumuna devredilmesi halinde ITMK
alacaklilarinin durumunun ne olacagi, ITMK ’lerden kaynaklanan alacak haklarmin
hangi esas ve usuller ¢er¢evesinde karsilanmaya devam edilecegi SPK Seri 111 / 33
No’lu Teblig md. 30 hiikmiinde 6zel olarak diizenlenmis bulunmaktadir. Bu
diizenleme, ydnetimi kamu kurumuna devredilmis olan ihragginin ITMK ihracina

iliskin izninin kaldirilmis olup olmadigina gore iki agidan degerlendirilmelidir.

Yénetimi kamu kurumuna devredilmis olan ihraggmnin ITMK ihracina iliskin faaliyet
izni kaldirilmis ise, alacaklilarin durumu artik SPK Seri 11T / 33 No’lu Teblig md. 29

hiikmiindeki diizenlemelere tabi olacaktir. Teblig’in ilgili maddesine iliskin

1% Bkz. Boliim V /11 / E /2 / a kismuinda yer alan agiklamalarimiz.
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aciklamalarimiz bu durumda da gegerliligini koruyacaktir'®. Ancak, yonetimi kamu
kurumuna devredilmis olan ihraggmin, ITMK ihracma iliskin faaliyet izni
kaldirilmamis ise, SPK Seri III / 33 No’lu Teblig md. 30 hiikmii uyarinca ihra¢¢inin

ikili bir se¢im hakki bulunmaktadir. Bu ihtimaller agsagida incelenecektir.

B. Faaliyet Iizni Kaldirilmayan Ihraccimin Teminat Konusu
Varliklart Yonetmeye ve Toplam Yiikiimliliikleri Karsilamaya
Devam Etmesi

Yénetimi kamu kurumuna devredilen ancak, ITMK ihracina iliskin faaliyet izni
kaldirilmamis olan ihragginin, ihrag etmis oldugu ITMK lerin karsiligimni teskil eden
teminat konusu varliklar1 yonetmeye devam etmesi miimkiindiir. Bu ihtimali se¢en
ihrace1, teminat defterine kaydedilmis varliklarin ihra¢ edilmis olan ITMK ler ile
olan uyumunu saglamaya devam edecektir. Diger yandan, teminat konusu varliklarin
nakit akiglar1 da, SPK Seri III / 33 No’lu Teblig md. 12 / f. 2 uyarinca ihrag¢1 adina

acilan hesaba aktarilmaya devam edecektir.

Bu durumda ihraggi, vadeleri geldiginde, ITMK’lerden kaynaklanan toplam
yiikiimliiliikleri ~ karsilamay1 ~ siirdiirecektir. ITMK alacaklilarma yapilacak
O0demelerde aksamalar s6z konusu olur ise, SPK Seri III / 33 No’lu Teblig md. 29
hitkkmii ¢ercevesinde ihragginin ihrager niteliginin kaybi s6z konusu olacagindan,
arttk bu maddede diizenlenen ihracci niteliginin kaybina baglanan sonuglar sz

106
konusu olacaktir .

C. Faaliyet izni Kaldirilmayan ihraccinin Teminat Konusu
Varhiklart ve Toplam Yiikiimliiliikleri Baska Bir Thracciya
Devretmesi

Yonetimi kamu kurumuna devredilen ancak, ITMK ihracina iliskin faaliyet izni
kaldirilmamis olan ihragginin, ihrag etmis oldugu ITMK ’lerin karsiligim teskil eden
teminat konusu varliklar1 yonetmeye devam etmeyerek, SPK’nun uygun goriisiinii

almak suretiyle, ihra¢ etmis oldugu ITMK’lerden kaynaklanan yiikiimliiliikleri ve

195 fhrager niteliginin kaybi ve buna bagli sonuglar i¢in bkz. Bolim V /1I.

1% Thrager niteliginin kaybina baglanan sonuglara iliskin ayrintili agiklama igin bkz. Boliim V /11,
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ITMK ’lerin karsiligini teskil eden teminat konusu varliklar1 kismen veya tamamen

ihrage1 niteligini haiz bir bagka kurulusa'®’ devretmeyi se¢mesi de miimkiindiir.

Bu ihtimalde, teminat konusu varliklarin devri, alacagin temliki miiessesesi

8 devri 1se, borcun nakli miiessesesi

cercevesinde; toplam yiikimliiliklerin'®
cercevesinde degerlendirilecektir. Malvarligi dahilinde bulunan teminat defterine
kayith alacaklar iizerinde ihragginin tasarruf yetkisini haiz olduguna siiphe yoktur.
Burada soz konusu olacak temlik, ITMK alacaklilarinin hak ve menfaatlerinin
korunmasi1 amaciyla yapildigindan, teminat amacina aykirilik ve bu baglamda bir
temlik engeli de bulunmamaktadir. ITMK’lerden kaynaklanan yiikiimliiliiklerin
devrinde ise, SPK’nun onay1, borcun nakli ¢er¢evesinde alacaklilarin muvafakatini
karsilayacak nitelikte kabul edilmelidir. Teminat konusu varliklarin ve toplam
yukiimliiliklerin, SPK’nca atanacak idareci tarafindan bagka bir ihragciya

devredilmesine iliskin olarak yapmis oldugumuz agiklamalar, buradaki temlik ve

devirler agisindan da aynen gegerli olacaktir'®.

IV. Ihracammn iflasi Halinde Yatirnmeillarin Iflasin  Hukuki
Sonuc¢larindan Korunmasi

A. Thracc1 Hakkinda iflasin Acilmasinin ITMK’lerden Kaynaklanan
Haklar ve Yiikiimliiliikler Uzerindeki Etkisi

fcra ve iflas Kanunu md. 195 uyarinca, ihracginin iflas etmesi halinde, vadesi

10 Ancak teminatli

gelmemis borglarimin da muaccel hale gelmesi s6z konusudur
bor¢lanma senetlerine dayanan bir finansman sistemi yapilandirilmasi; ihrag¢inin

iflas1 halinde dahi, bu bor¢lanma senetlerinden kaynaklanan vadesi gelmemis

7 Bu kurulusun, SPK tarafindan iTMK ihraggilar1 listesine almmis olan bir banka ya da ipotek
finansmani kurulusu olmas1 miimkiindiir. Devralan kurulugun bir banka olmasi halinde, SPK Seri III /
33 No’lu Teblig md. 30 / f. 1 / ¢. 2 uyarinca, SPK’nun devre onay vermeden evvel BDDK’nin
goriislinii almasi zorunludur.

1% Toplam yiikiimliiliiklerin hangi unsurlardan tesekkiil ettigine iligkin olarak bkz. Boliim V /L.

"% Bkz. Bélim V/1I/E/2/a.

"% fflasin, miiflisin alacaklilarmm haklar {izerinde etkilerine iliskin ayrmtili bilgi icin bkz. Saim
Ustiindag, iflas Hukuku, Gozden Gegirilmis ve Yenilenmis 7. Basi, Istanbul, 2007, s. 99 vd; Kuru /
Arslan / Yilmaz, s. 526 vd.; Pekcanitez / Atalay / Sungurtekin Ozkan / Ozekes, s. 463 vd.
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yukiimliiliklerin dogrudan muaccel hale gelmeyerek, vadelerinin sonuna dek

karsilanmaya devam etmeleri esasina dayanmaktadir.

SerPK’nda, ITMK ihragcisinin iflast  halinde, bu bor¢lanma senetlerinin
(ITMK ’lerin), istisnai bir durum olarak dogrudan muaccel hale gelmeyecekleri,
acikca ifade edilmis degildir. Kanunda ihragcinin iflas1 halinde ITMK ’lerin muaccel
hale gelmeyecegine iliskin hiikiim bulunmamasi sebebiyle, IIK md. 195 hiikmii
uyarmnca, ITMK lerin, ihracginin iflasi ile muaccel hale gelecegini ileri siiren

yazarlar bulunmaktadir''".

Ancak, SPK md. 13/A’nin diizenlenmesindeki temel amag, ihrag¢inin iflast halinde
dahi varligini, donemsel 6demelerinin aksatilmamasi suretiyle, belirlenen vadesinin
sonuna dek stirdiirebilecek bir teminatli menkul kiymet yapilandirmaktir. Anilan
madde f. 13 ve f. 15 ’de kullanilan ifadelerden bu sonucu ¢ikarmak miimkiindiir. 13.
fikrada, ihracginin iflas1 halinde teminat havuzundaki varliklarin ITMK’ler itfa
edilene dek iflas masasindan ayrilacagi, 15. fikrada da, bu varliklardan elde edilen
gelirin oncelikle teminatl bor¢lanma senedi alacaklilarina yapilacak olan 6demelerde
kullanilacag: belirtilmis; bunu takiben SPK tarafindan ITMK lerin akibetine iliskin
hangi yonde karar verilebilecegi sayilmistir. Buna gore, ihrag¢inin iflasi sonrasi
gerekirse tedaviildeki ITMK lerin erken itfasma karar verilebilecek, ITMK lerden
kaynaklanan yiikiimliiliiklerle birlikte teminat tegkil eden varliklar bir bagka yetkili
thraggtya devredilebilecek ya da bunlardan kaynaklanan yiikiimliiliikleri
istlenmeksizin sadece teminat konusu varliklar: yonetmek iizere bir idareci atanmasi
s6z konusu olabilecektir. Erken itfa disindaki her iki secenekte de amag, ITMK ’lerin
vadeleri dolana dek varlik havuzundaki nakit akislar1 ile tatmin edilmelerinin

saglanmasidir.

" Dogru, s. 353. Dogru, bu belirlemeyi yaptiktan sonra, ihragginin iflast halinde iTMK’lerin muaccel
hale gelerek erken itfasma engel olacak bir hiikmiin SerPK’na konulmamis olmasmi, ITMK lerin
basar1 sansint azaltan énemli bir hukuki eksiklik olarak yorumlamigtir. Dogru, s. 353. Bu yoruma
katilmak miimkiin degildir. Zira, ITMK lerin iflasin agilmasi ile muaccel olacaginin kabulii, ITMK
ihraglarinin basar1 sansim azaltan degil, ITMK ihracina dayali bir finansman sistemi yapilanmasini
temelden ¢okerten bir eksiklik olurdu.
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O halde, SerPK’nun 13/A  maddesinin  belirtilen  fikralar1  birlikte
degerlendirildiginde, thrag¢inin ITMK lerden kaynaklanan miieccel
yiiklimliiliiklerinin, iflasin agilmasi ile birlikte, genel esasa istisna teskil etmek tizere

dogrudan muaccel hale gelmeyecegi sdylenebilecektir.

Ihragcinin iflas etmesi durumunda, teminatli bor¢lanma senetlerinden kaynaklanan
yiikiimliiliiklerin vadelerinden evvel muaccel hale gelmesi ise ancak, SPK md. 13/A
f. 14 gergevesinde SPK tarafindan, ITMK ’lerin erken itfa edilerek teminat havuzunda
yer alan varliklarin nakde doniistiiriilmesi i¢in bir idareci atanmasma ya da

12

ITMK’lerin  Yatirimeilart Koruma Fonu''? tarafindan tedrici tasfiyeye tabi

tutulmasina karar verilmesi hallerinde s6z konusu olacaktir.

Yukarida, ITMK lerin iflasa ragmen muaccel olmayacagim takiben sayilan diger
adimlarda dngdriilen esaslarm saglanmasi, ITMK sahiplerine ITMK ’lerin karsiligim
teskil eden varliklar iizerine tanmacak haklar ve yine ITMK sahiplerinin menfaatini
korumak iizere ITMK lerin karsiligini teskil eden varliklarin nitelik / nicelik ve
idarelerine iligkin olarak almmasi Ongdriilen sair tedbirler araciligiyla
gerceklestirilmektedir. Esasen, dngoriilen haklar ve tedbirler bir biitiin halinde islev
gostermektedir. Ancak devreye girmeleri, ihraggmin mali durumuna bagl olarak
ITMK’lerden kaynaklanan &demeleri vadelerinde yapip yapamamas: hallerine

baghdir.

Bu itibarla ITMK sahiplerine taninan haklar ile onlarin menfaatinin korunmasi
amactyla alinmasi ngoriilen tedbirler, ITMK’lerden kaynaklanan yiikiimliiliiklerin
diizenli olarak  karsilandigi  varsayimindan  baslanarak, yiikiimliliklerin

karsilanmasinda aksama olusturan ihragginin mali durumunun zayifladigr ve hatta

"2 yatirimeilari Koruma Fonu, SerPK md. 46/A hiikkmii ile diizenlenmis bulunmaktadir. Fon
varliginin kullanilis sekli ve esaslar ile diger konular, SPK tarafindan, 21.06.2001 tarihli RG’de
yayinlanan Yatirimcilart Koruma Fonu Yonetmeligi ile diizenlenmistir. Yatirimcilar1 Koruma Fonuna
iliskin bilgi igin bkz. Vural Giinal, Sermaye Piyasasi Hukuku Esaslar, Galatasaray Universitesi
Yaymni, Istanbul, 2007, s. 13-14. SerPK md. 46/A hiikmiine, 5582 sayili Kanun ile eklenmis olan
ikinci fikra diizenlemesine gore; SPK, tedrici tasfiyesine karar verilen ipotek finansmani kurulusunun
tedrici tasfiyesinin Fon tarafindan yiiriitiilmesine, ayrica ihraggmin yiikiimliiliklerini vadesinde yerine
getirememesi, ylikiimliiliiklerinin toplam degerinin varliklarmin toplam degerini agmasi, yonetiminin
kamu kurumlarina devredilmesi, faaliyet izninin kaldirilmasi veya iflas1 halinde ITMK lerin teminatt
olan varliklardan olusan teminat havuzlarinin tedrici tasfiyesinin veya idaresinin Fon tarafindan
yiiriitiilmesine karar verebilecektir.
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thraccinin iflas ettigi hallere dogru bir silsile i¢inde incelenmelidir. Kanun
koyucunun temel amacinin, teminat havuzunun biitiinliigiinii korumak ve ITMK ’lerin
vadesi boyunca varligmi siirdiirmesini saglamak oldugu burada bir kez daha

vurgulanmalidir' .

B. ihraccinin iflas1 Halinde Yatirnmcilara Taninan Haklara Genel
Bakas

Teminathh  bor¢lanma senetlerine iliskin  Kara Avrupast  hukuklarindaki
diizenlemelerde, ihragginin iflasi halinde teminat konusu varliklarin hukuki durumu
farklilik arzetmektedir. Almanya, Avusturya, Isvec, Finlandiya gibi iilkelerde,
teminat konusu varliklarin, ihrag¢inin iflasi ile birlikte kanun geregi hicbir isleme
gerek kalmaksizin ayr1 bir malvarligi teskil edecek bicimde diizenlendigi

goriilmektedir' .

Diger taraftan Portekiz, Ispanya, Fransa, Norveg, Cek Cumbhuriyeti, Polonya gibi
orneklerde, teminat konusu varliklar iflas masasimin bir pargast olmakta, ancak
teminatli bor¢lanma senetlerinin alacaklilarina iflas prosediiriinde bir dncelik hakki

115
taninmaktadir .

Isvigre hukukunda, Rehinli Tahvil Kanunu ile rehinli tahvil merkezi ve yatirimcilar
lehine tesis edilen sui generis nitelikteki rehin hakki''®, birinci asamada borclu
bankanin ve ikinci asamada rehinli tahvil merkezinin iflasi ihtimallerinde etkisini
gostermektedir. PfG md. 27 uyarinca, bor¢lu banka hakkinda iflasin agilmasi halinde,

rehinli tahvil sahiplerinin, rehinli tahvil merkezinin teminat siciline kaydedilmis

'3 Onen, Konut Finansman Sisteminin Yapilandirilmast, s. 41.

114 Stcker, Funding of Mortgages, s. 29; ECBC Technical Questionnaires (ilgili Ulke Raporlar).
Ayrica Almanya i¢in bkz. Mortgage Banks and the Mortgage Bond, s. 9; Avusturya icin bkz.
Mortgage Banks and the Mortgage Bond, s. 12; Isvec icin bkz. Mortgage Banks and the
Mortgage Bond, s. 10; Finlandiya i¢in bkz. Mortgage Banks and the Mortgage Bond, s. 13.

15 Sticker, Funding of Mortgages, s. 29; ECBC Technical Questionnaire