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Yazar›n Önsözü

Bu Kitab’›n öyküsü 1992 y›l›ndaki “finans reformu” kapsam›nda “varl›¤a
dayal› menkul k›ymetler”in Sermaye Piyasas› Kanunu'nda düzenlenmesine
dek götürülebilir.

Amerika'da büyük bir finansal yenilik (“innovation”) ve finansal arac›l›¤›
ortadan kald›racak, her derde deva bir araç olarak sunulan menkul
k›ymetlefltirme asl›nda Türk hukukuna girmekte pek fazla gecikmemiflti.
Tabii bunda aralar›nda yer ald›¤›m, o tarihteki Sermaye Piyasas›
Kurulu'nun hevesli, çal›flkan, genç ekibinin ve OECD kapsam›nda gerçek-
leflen Wharton School e¤itimlerinin önemli bir rolü olmufltur. Bu arada,
daha SPK'n›n VDMK Tebli¤i (Seri: III No. 14) yay›nlanmadan ben kendimi
masan›n öbür taraf›nda, hukukçu olarak buldum.

Seri: III No. 14 Tebli¤i'nin yay›nlanmas›ndan sonra VDMK ihraçlar› bafllasa
da, k›saltmas›n›n okunuflundan dolay› “v›d›m›k” olarak an›lan bu menkul
k›ymetlerin, Amerika'daki as›llar› olan “asset backed securities” ile pek
ilgisi oldu¤u da söylenemezdi. Bu menkul k›ymetler, bir süre ucuz
(mevduat munzam karfl›l›¤›na tabi olmayan) mevduat olarak asl› ile
iliflkisiz biçimde bankalar taraf›ndan kullan›ld›ktan sonra ekonomi
bürokrasisinin hakl› bast›rmas›yla fiilen durduruldu.

Buna karfl›n globalleflme sürecinin etkisiyle Seri: III No.14 Tebli¤i kap-
sam›nda yap›lamayan, yap›lsa bile asl›na pek de benzemeyen menkul
k›ymetlefltirmenin yurtd›fl›nda nas›l gerçeklefltirildi¤ine hukukçu olarak
tan›k olma f›rsat› buldum: O zaman›n öncü yat›r›m bankalar›ndan birinin
ifltiraki kredi kart› flirketi kredi kart›ndan do¤acak alacaklar›n› ulus-
lararas› piyasalarda menkul k›ymetlefltirmekteydi. Menkul k›ymet ihrac›
yurtd›fl›ndayd› ama alacak Türkiye'de Türk hukukuna tabi sözleflmeler-
den (kredi kart› sözleflmeleri) do¤uyordu. Alacaklar› yaratan flirket bir
Türk flirketiydi ve iflas durumunda; menkul k›ymetleflen alacaklar iflas
masas›na girecek; alacaklar›n yurt d›fl›ndaki özel amaçl› kurulufla
devrinin iptalinin istenip istenemeyece¤i ve dolay›s›yla menkul k›ymet
sahiplerinin haklar›n› etkileyecek bu önemli hususlar hep Türk hukuku-
na tabi olacakt›. Türk hukukçusu olarak bu hususlara iliflkin bir hukuki
görüfl (“legal opinion”) vermemiz gerekiyordu.

Böylece menkul k›ymetlefltirmeyi hem teorik olarak inceleme hem de
pratik olarak görme flans›m oldu. Konunun hukuki zenginli¤i de oldukça
dikkat çekiciydi. Bu yüzden de 2001 y›l›nda yaflanan kriz, y›llarca ifl
yo¤unlu¤undan bir türlü yazamad›¤›m yüksek lisans tezimi yazmam için
bana f›rsat sa¤lad›¤›nda, tezimin konusu hemen belli oldu: “Menkul
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K›ymetlefltirmenin Hukuki ve Genel Esaslar›”. Kitab›n Birinci Bölümü ile
Üçüncü Bölümü'nün bir k›sm›n›n (§9) nüvesini teflkil eden tezin
dan›flmanl›¤›n› Doçent Dr. Tufan Ö¤üz yapt›. Kendisine yard›mlar› için
teflekkürü bir borç bilirim.

Tezi daha önce yay›nlamak istediysem de, kitaplaflmadan önce tekrar göz-
den geçirmeyi arzu etti¤im ve buna da f›rsat bulamad›¤›m için bu bugüne
kadar bu iste¤im gerçekleflemedi. Kitab› yay›nlamaya karar verdi¤imde ise
Mortgage düzenlemeleri çerçevesinde Türkiye'de de uygulanmas› söz
konusu olan K›ta Avrupas›'ndaki ipotekli tahvillerin (“mortgage bonds”)
çal›flmaya dahil edilmesi kaç›n›lmaz olmufltu. Böylece oldukça dinamik bir
süreç içinde Kitap’›n ‹kinci Bölümü ve Üçüncü Bölümü’nün di¤er k›sm›
(§10) yaz›ld›. Önce SPK'n›n ilk tasar›s›, bu tasar›daki de¤ifliklikler ve
Hükümet tasar›s› derken Mortgage Kanunu ve ipotekli tahvillerin
anlat›ld›¤› Üçüncü Bölüm §10'da bir çok kez de¤ifliklikler yap›lmak zorun-
da kal›nd›. Kitap yay›n için dizgiye verildi¤inde ise as›l sürpriz ile
karfl›laflt›m. Aylard›r komisyonlarda bekleyen Tasar› birden TBMM'ye gön-
derildi ve h›zla yasalaflt›. Kitap’ta yap›lmas› gereken de¤ifliklik ise, “tasar›”
kelimesinin “kanun” ile de¤ifltirilmesinden ve tahminimden çok daha fazla
oldu.

Nihayet oldukça uzun süren bu öyküyü noktalamadan önce, Kitap’›n
yay›nlamas›nda eme¤i geçenlere teflekkür etmek isterim.

Öncelikle Kitap’› okuyup, de¤erli elefltirileri ile katk›da bulunan ve önsöz
yazma nezaketini gösteren Prof. Dr. Hakan Pekcan›tez'e, yine Kitab›n Yay›n
Kurulu’nda yer alan Doç. Dr. Tufan Ö¤üz ve Doç. Dr. Hanife Öztürk'e
katk›lar› ve ay›rd›klar› zaman için teflekkür ederim.

Kitab›n bu hale gelmesinde, ilk okuyucular› olan Do¤ru Hukuk
Bürosu'ndaki genç meslektafllar›m›n önemli bir rolü olmufltur. Baflta Av.
Burcu Eren olmak üzere Stj. Av. Selen Sümer, Stj. Av. Aydan Erdem ile
Kitaba katk›s› olan Do¤ru Hukuk Bürosu'nun mevcut ve eski çal›flanlar›n›n
tümüne teflekkür ederim.

Kitab›n okuma ve düzeltmelerini yapan, bas›ma haz›rlayan baflta Bar›fl
Do¤ru olmak üzere BEG ‹letiflim ekibine de teflekkür borçluyum.

07.05.2007, ‹stanbul
Halil Do¤ru
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