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Yazarm Onsozii

Bu Kitab’in Sykiisii 1992 yilmdaki “finans reformu” kapsammda “varhiga
dayali menkul kiymetler”in Sermaye Piyasas1 Kanunu'nda diizenlenmesine
dek gotiiriilebilir.

Amerika'da biiyiik bir finansal yenilik (“innovation”) ve finansal araciligi
ortadan kaldiracak, her derde deva bir arac olarak sunulan menkul
kiymetlestirme aslinda Tiirk hukukuna girmekte pek fazla gecikmemisti.
Tabii bunda aralarmda yer aldigim, o tarihteki Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun hevesli, caliskan, gen¢ ekibinin ve OECD kapsaminda gercek-
lesen Wharton School egitimlerinin énemli bir rolii olmustur. Bu arada,
daha SPK'nin VDMK Tebligi (Seri: ITI No. 14) yaymlanmadan ben kendimi
masanin obiir tarafinda, hukukcu olarak buldum.

Seri: 11T No. 14 Tebligi'nin yaymlanmasmdan sonra VDMK ihraclari baslasa
da, kisaltmasimin okunusundan dolay1 “vidimik” olarak anilan bu menkul
kiymetlerin, Amerika'daki asillar1 olan “asset backed securities” ile pek
ilgisi oldugu da soylenemezdi. Bu menkul kiymetler, bir siire ucuz
(mevduat munzam karsihigma tabi olmayan) mevduat olarak ash ile
iliskisiz bicimde bankalar tarafindan kullamildiktan sonra ekonomi
biirokrasisinin hakli bastirmasiyla fiilen durduruldu.

Buna karsin globallesme siirecinin etkisiyle Seri: IIT No.14 Tebligi kap-
sammda yapilamayan, yapilsa bile aslma pek de benzemeyen menkul
kiymetlestirmenin yurtdisinda nasil gerceklestirildigine hukukcu olarak
tanmk olma firsat1 buldum: O zamanin 6ncii yatirtm bankalarmdan birinin
istiraki kredi karti sirketi kredi kartindan dogacak alacaklarmi ulus-
lararasi piyasalarda menkul kiymetlestirmekteydi. Menkul kiymet ihract
yurtdisindaydi ama alacak Tiirkiye'de Tiirk hukukuna tabi sézlesmeler-
den (kredi kart1 s6zlesmeleri) doguyordu. Alacaklar: yaratan sirket bir
Tiirk sirketiydi ve iflas durumunda; menkul kiymetlesen alacaklar iflas
masasma girecek; alacaklarin yurt disindaki 6zel amach kurulusa
devrinin iptalinin istenip istenemeyecegi ve dolayisiyla menkul krymet
sahiplerinin haklarm etkileyecek bu 6nemli hususlar hep Tiirk hukuku-
na tabi olacakti. Tiirk hukukcusu olarak bu hususlara iliskin bir hukuki
goriis (“legal opinion”) vermemiz gerekiyordu.

Boylece menkul kiymetlestirmeyi hem teorik olarak inceleme hem de
pratik olarak gorme sansim oldu. Konunun hukuki zenginligi de oldukca
dikkat cekiciydi. Bu yiizden de 2001 yilinda yasanan kriz, yillarca is
yogunlugundan bir tiirlii yazamadigun yiiksek lisans tezimi yazmam icgin
bana firsat sagladigmda, tezimin konusu hemen belli oldu: “Menkul
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Kiymetlestirmenin Hukuki ve Genel Esaslar1”. Kitabm Birinci Boliimii ile
U(;uncu Boliimii'niin bir kismimin (§9) niivesini teskil eden tezin
damsmanhigmm Dogent Dr. Tufan Oguz vapti. Kendisine yardimlar: icin
tesekkiirii bir borg¢ bilirim.

Tezi daha 6nce yaymlamak istediysem de, kitaplasmadan 6nce tekrar goz-
den gecirmeyi arzu ettigim ve buna da firsat bulamadigim icin bu bugiine
kadar bu istegim gerceklesemedi. Kitab1 yaymlamaya karar verdigimde ise
Mortgage diizenlemeleri cercevesinde Tiirkiye'de de uygulanmasi s6z
konusu olan Kita Avrupasi'ndaki ipotekli tahvillerin (“mortgage bonds”)
calismaya dahil edilmesi kacimlmaz olmustu. Boylece oldukca dinamik bir
siire¢ icinde Kitap'm Tkinci Béliimii ve Uciincii Boliimii'niin diger kismm
(§10) yazildi. Once SPK'nm ilk tasarisi, bu tasaridaki degisiklikler ve
Hiikiimet tasaris1 derken Mortgage Kanunu ve ipotekli tahvillerin
anlatildig: Uciincii Boliim §10'da bir cok kez degisiklikler yapilmak zorun-
da kalindi. Kitap yaymn icin dizgiye verildiginde ise asil siirpriz ile
karsilastim. Aylardir komisyonlarda bekleyen Tasar1 birden TBMM'ye gon-
derildi ve hizla yasalasti. Kitap’ta yapilmasi gereken degisiklik ise, “tasar1”
kelimesinin “kanun” ile degistirilmesinden ve tahminimden ¢cok daha fazla
oldu.

Njhayet oldukca uzun siiren bu Oykiiyii noktalamadan once, Kitap’'m
yaymlamasmda emegi gecenlere tesekkiir etmek isterim.

Oncelikle Kitap’ okuyup, degerli elestirileri ile katlkida bulunan ve 6nsoz
yazma nezaketini gésteren Prof. Dr. Hakan Pekcamitez'e, yine Kitabin Yaym
Kurulu'nda yer alan Dog¢. Dr. Tufan Ogﬁz ve Doc. Dr. Hanife Oztiirk'e
katkilar1 ve ayirdiklar: zaman icin tesekkiir ederim.

Kitabimn bu hale gelmesinde, ilk okuyucular1 olan Dogru Hukuk
Biirosu'ndaki gen¢ meslektaslarimin 6nemli bir rolii olmustur. Basta Av.
Burcu Eren olmak {izere Stj. Av. Selen Siimer, Stj. Av. Aydan Erdem ile
Kitaba katkist olan Dogru Hukuk Biirosu'nun mevcut ve eski ¢calisanlarimm
tiimiine tesekkiir ederim.

Kitabm okuma ve diizeltmelerini yapan, basima hazirlayan basta Baris
Dogru olmak iizere BEG Iletisim ekibine de tesekkiir bor¢luyum.

07.05.2007, Istanbul
Halil Dogru





