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Onsoz

Yanlig sozleri musibetlerin en kotusu sayarim.
Aiskhylos, Zincire Vurulmus Prometheus

isterseniz bunu kurgusal bir eser ya da bir delinin sagmalamalari olarak kabul edin. Belki de
deliyimdir.

Biliyorum ki size anlatmaya calistiklarimi duymayacaksiniz, en azindan simdilik. Ama
muhtemelen olaylar geligtikge, bu yazi olup bitenlere bir agiklama getirecektir.

Bunlari yazarken icimde, ¢cocuklarimin bir giin beni biraz olsun anlayabileceklerine ve belki de
oldugum kisi oldugum igin beni affedebileceklerine dair kiguk bir umut var. Zamanla gun
yuzine ¢ikmaya baglayan tatsiz seyleri gérmek ve bilmek benim igin kaginiimazdi.

Hepimizin gayet iyi bildigi gibi, glinimiizde aileler bélinmiis durumda. insanlar belki fiziksel
olarak degil ama ruhen ve zihnen bir tar yahtilmighk yasiyor. Bu durum, yalan haber ve
soylemlerin kara buyusu sayesinde gergeklestiriimistir. Tek bagina bu bile insanhiga kargi
islenmis buyuk bir sugtur. Taktiksel amaclar ¢cok: kafa karistirmak ve bélmek; insanlarin geri
cekilmesini saglamak; moral bozmak; korkular asilamak ve bu korkular icin sahte odak
noktalari olusturmak; tarihsel sdylemi manipule etmek; mevcut gergeklige dair yanlis bir algi
yaratmak ve nihayetinde insanlari planlananlara razi etmek.

Bu saldiri karsisinda insan nasil bir sey bilebilir? Kisinin kendi deneyimlerinden elde ettigi ve
bagkalarinin kisisel deneyimleri yoluyla edindigi bilgi, bu yanls sdylemlerin i¢ yuzinu
kavramak icin kullanilabilir. Yasayan hafiza ipuglari barindirir. Daha 6nce yapilmis olan bir sey
tekrar yapilabilir.

Eger bu Onsdz'de anlattigim kisisel tarihim sikici gelmeye baglarsa, lutfen ilerleyen
bolimlerdeki konunun 6zune atlayin. Ancak okumaya buradan devam ederseniz, belki benim
de sizin gibi bir insan oldugumu kesfedebilirsiniz. Belki de yasamim boyunca bize zarar veren
gugleri anlamaya ¢abaladigimi bilmek iginize yarar.

“Taninmak,” benim igin higbir zaman akillica ya da arzulanabilir bir hedef olmamistir, esas
amaca ulasmaya hizmet etmedigi slrece. Simdiki amacim ise su: size sdylemeye caligtigim
seyin duyulmasini ve anlasiimasini saglamak. Tehlike altindayiz. iste bu ylizden size kigisel
hikayemi anlatma riskine giriyorum.



Size anlatmaya calistigim seyi nasil 6grendim?

JFK suikastini hatirlayacak kadar yasim var. Hoparlorden anons yapildiginda, Lee Road'daki
Fazio's marketteydim ve bir aligveris arabasinin 6n tarafindaki kiclk sepette oturuyordum.
Yanimizda duran kadin gézyaglarina boguimustu.

Suikasttan sonraki birka¢ yil icinde, ABD'nin sanayi ¢okuslinl yasamaya bagslamigstik.
Cleveland'da ving ve kaldirma sistemleri isinde g¢alisan muhendis bir ailenin gocugu igin,
ilerleyen yillar Buylk Buhran déneminde yasamaya benzeyecekti. 1966 yazinda yasanan
Hough Ayaklanmalari sirasinda sehrin bir kismi atese verildi. Ulusal Muhafizlar ¢agrildi ve
catilara makineli tiifek yuvalari mevzilendirildi. isyanlarin yani sira, kiiciik Webb Equipment
sirketi de nakliye iscileri sendikasi olan Teamsters Sendikasi’nin hedefindeydi; arabalarin 6n
camlari beyzbol sopalariyla patlatiliyordu. Molotof kokteyli tehdidi nedeniyle evraklar ofis
disina tasinmisti, geceleri ¢atilar hortumla yikaniyordu. Savas bolgesinde yasiyor gibiydik ve
durum daha da kotuye gidecekti. Asla bir "iyilesme" olmayacakti. Bildigimiz her sey tamamen
yok olacakti.

Genis ailemiz yardimsever, birbirine bagli ve mutluydu. Ne var ki birka¢ yil icinde, 6lum tum
en yash nesli ve bir sonraki neslin bir kismini yok etti. Ailenin reisi Buylukbaba Webb'’i 79
yasinda kaybettik. Ertesi yil, 51 yasindaki amcam kalp krizinden vefat etti. Gengken Case
Western Reserve gures takiminin kaptaniydi ve tanrisal bir gérintsu vardi. Dinyanin en
blayUk aliminyum Ureticilerinden biri olan ALCOA'daki basarili kariyerini, tipki babam gibi,
yaslanan babasina is hayatinda yardimci olmak icin birakmisti. Oliimiinden kisa bir siire énce
karisina, maliyete yakin sozlesme teklifleri vererek calisanlarini istihdamda tutmaya
cabaladigini agiklamigti. Cevresini tim varligiyla 6nemseyen ve sorumluluk hissi kuvvetli bir
adamdi.

Simdi ne kadar ihtimal digi gorinse de, Cleveland o donemde dunyanin en 6nemli sanayi
merkezlerinden biriydi. 19. ve 20. ylzyilda endustriyel Amerika’nin timu tek bir sehirde
toplanmis gibiydi. Cuyahoga Vadisi'nin bir zamanlar didnya sanayi dretiminin %?2'sini
gergeklestirdigini  okudugumu hatiriyorum. Demir, c¢elik, aliminyum, kimya, otomotiv,
havacilik ve petrol endustrilerinin ilk gunleri Cleveland'da baslamisti. Standard Oil orada
kurulmustu. Rockefeller'in ilk rafinerisi oradaydi. John D., Lake View Mezarligi'nda gémaluddir,
tipki ailemin ilk ingiliz yerlesimcilerin soyundan gelen her iki tarafi gibi. Atalarimizin bir kismi
Jamestown ve Plymouth'a ilk yerlesenlerle birlikte gelmisti. William Bradford atalarimdan
biriydi. Webb'ler John Adams, Samuel Adams ve John Quincy Adams ile ortak soylara sahipti.
Mason kiliglarimiz ve mason kiyafetleri giymis klguk porselen Washington ile Franklin
heykellerimiz vardi. Babam, kardesi, onlarin babalari ve buyukbabalari da Masondu. Buna
ragmen, gorunen o ki baglarina geleceklerden haberdar degillerdi.

1970'lerin baginda, bir zamanlar "dukkaninda" seksen kisinin galistigi aile sirketinde bir Kisi
kalmisti: eskidenKuglk Laddie" olarak bilinen Ladislaus Horvath, bluylkbabam icin ¢alismis
olan ayni isimli yagh adamin ogluydu. Vietnam'da helikopter teknisyenligi yapmis olan ve
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elinden kelimenin tam manasiyla her sey gelen Laddie, sonralari bana, onun bile yapabilecegi
hicbir is kalmadigi i¢in delirecegini sandigini soylemisti. Ticari faaliyetler sifira inmisti.

Son derece zorlu ve koétlulesen kosullar altinda babam, babasinin ve erkek kardesinin
desteginden yoksun kaldigi gibi, her seyin tum sorumlulugunu yuklenmek zorunda kalmisti,
hem de hic¢ istemedigi halde. Stres onu yavas yavas oldurdyordu. Kronik astim hastasi oldu,
depresyona girdi, 6fkeli birine dénusti ve gogunlukla yataktan ¢ikmadi.

Amcamin 6limunden bir slire sonra, blyuk agabeyim neredeyse birka¢ parmagini ¢im bigcme
makinesine kaptiriyordu. Bunun Uzerine babam c¢imleri kesme igini bana verdi. Boylesine
baylk bir is bana verildigi icin mutlu ve gururluydum, gercekten de Oyleydi. Dokuz
yasindaydim.

llerleyen yillarda, babamdaki bir seyin giderek daha tatsiz ve hatta tehlikeli kosullar altinda
calismami gerektirdigini kesfettim. On iki yasimda, zaten hastayken galismaya zorlandigim
icin ciddi sekilde hastalandim. On U¢ yasima geldigimde, babamin cenazesine katilanlardan
birinin deyimiyle, diikkanin "en alttaki tuglas1” olmustum. is yeri sicak, kirli ve bazen oldukga
tehlikeliydi. Kolaylikla parmaklarimi, gorme yetimi ya da daha koétisunu kaybedebilirdim.
Okulda basarilh olmak degismeyen bir sabitti ama c¢ocuklugumun geri kalanina agir igler
damgasini vurdu.

Yaz gunesginin altinda ve neminde, bir ¢akil yiginindan toprak elemekle gorevlendirildigimi
hatirhyorum. Daha sonra bu topraglr yabani otlari temizledigim cukurlari doldurmak igin
kullanacaktim. Babam eve geldiginde isim basimdan askindi. Tek s6z etmeden el arabasini
tekmeledi ve aletleri firlatabildigi kadar uzaga firlatti. Gozlerinde yagslar vardi. Yanlis bir sey
yapmadigimi bildigim igin korktugumu degil, baska bir sey hissettigimi saniyorum. Babamin
bag! bir tur beladaydi. Onu "gordum". Sanirim hissettigim sey, siddetli bir ne oldugunu ve
neden oldugunu anlama gereksinimiydi.

Bu ylzden, babam bana kargi sert olsa da, belki de sodyleyecekleriyle derinden ilgilenen tek
kisi bendim. Canimi en ¢ok sikan sey sessizlik ve bir seylerin agiklanmamasiydi. Bu ylzden
sorular sordum. Zeki bir adamdi ve odasini yiginla kitapla doldurmustu. Neler oldugunu
anlamaya calisiyordu. Ben de Oyle.

Sonug olarak, on iki yasima geldigimde Blyuk Buhran'in ve Merkez Bankasrnin ("Fed")
gizemlerinin 6grencisi olmustum. Daha o zamanlar Federal Rezerv Sistemi'nin Jekyll
Adasi'ndaki bir toplantida gizlice planlandigini, Buyuk Buhran sirasinda halkin sahip oldugu
altina el konuldugunu ve Nixon'in yakin zamanda dolari altin standardindan ¢ikardigini
biliyordum.

Tesadufe bakin ki, 1933 Mart'inda bankalarin kapatildigi ve altina el konuldugu travmatik
dénemde babam da on iki yagindaymis. ismini, 1907 Panigi'nden, Federal Rezerv Sistemi'nin
kurulmasini hakl ¢ikarmak igin kullanilan kriz atmosferinden dnceki haftalarda, gecenin bir
yarisi Euclid Caddesi yakinlarindaki evinin merdivenlerinde arkadan, boynundan vurularak
oldurtlen anne tarafindan buylkbabasindan almis. Cinayet higcbir zaman ¢ozulemedi. O
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donemde New York'tan Alaska'ya kadar birgok gazetede bu olaydan bahsedilmis olsa da,
yasananlar babamdan saklanmig. Babam halk kutiphanesine gidip bu eski makalelerin
mikrofiglerini buldu ve kopyaladi. Bana bunlarla dolu bir ayakkabi kutusu gostermisti.
Buylkbabasindan "zengin bir komur igletmecisi" olarak bahsediliyordu. Mahoning County'de
800 donumu asan arazideki kdomur haklarini biriktirip 1905'te sattigina ve kdmur damarindan
petrol ¢cikarmak icin sondaj yapma haklarini elinde tuttuguna dair kayitlari gérdum (torunlari
teorik olarak hala bu haklara sahip).

Babam Jekyll Adasi'nda neler oldugunu merak ediyordu, o kadar ki arabayla oraya gittik.
Blyuk beyaz bir binanin 1960'h yillara ait fotografinin basili oldugu, Uzerinde "Kulup Evi"
yazan ve On yuzunde su agiklamanin yer aldigi posta karti hala bende duruyor.

Kuliip Evi, 1886-1942 yillari arasinda Georgia, Jekyll Adasi’nin ilgi odagi olmustur.
Burasi "Milyonerler Kuliibii" olarak bilinen Amerika'nin en segkin kulibliydd. Kuliip
listesinde Astor, Vanderbuilt, Morgan, Rockefeller, Baker ve digerleri gibi Unli
isimler bulunuyordu.

Jekyll Adasi'ndaki Federal Rezerv'in planlandigi toplantiya, Alman bankacilik ailesinin en
onde gelen ve eski uyesi Paul Warburg liderlik etmisti. Daha sonra toplantinin gizlilik iginde
yapildigini acikga kabul etmistir. Bu toplantida, daha sonraki yillarda Dis iliskiler Konseyi'nin
kurulmasinin temellerini atan "Albay" Edward M. House da vardi. Federal Rezerv Yasasi 1913
Noel arifesinin sessizliginde imzalanarak yurlrlige girdi. Yedi ay sonra da Blylk Savas
bagsladi.

Travma dolu ¢ocukluk yillarina ragmen ve belki de bu ylzden, bazi seyler yapmaya devam
ettim. Erken gelismek beni ezilmekten kurtarmisti. Bu blylk 6l¢gide annemin annesi
Biylikanne Rogers sayesinde oldu. O bir Montessori Okulu’ydu. U¢ yasima geldigimde
bicaklari bileyip ¢ay demliyordum. Geceleri basucumda oturur, uykuya dalmama yardim
ederdi. Karanlikta usulca konusur, bana ¢ocuklugundan bahseder ve Buylk Savas hakkinda
bir seyler anlatirdi. Bunlarin birtakim uyarilar oldugunu ancak yetigkin olunca fark ettim.

Blyukbabamla birlikte Birinci Dinya Savasi'na gitmislerdi, kendisi hemsire, buytukbabam da
cerrah olarak. Henlz evlenmemislerdi. ABD henlz savasa girmemisti. Rouen'daki sahra
hastanelerinde 3.000 yatak vardi, ancak gunlik zaiyat bundan daha fazlaydi. Ascilar bile
yaralilarla ilgileniyordu. Yatagimin basucundaki karanlikta, hastane c¢adirlarindan duydugu
blyUk silahlarin ve patlayan mermi kovanlarinin sesini hatirlamisti.

O ve buyukbabam savagtan sonra evlenmigler ve Quebec City'de balayr yapmiglar. Ayni
yastaymislar, otuz sekiz. llk gocugu olan annemi kirk iki yasinda dogurmus. Bu kadar badireyi
atlatip evlenmek ve gocuk sahibi olmak bir mucize gibi gelmis olmali.

Buyukbaba Rogers'a, babasinin ayakkabi dukkaninda c¢alismaktan kurtulmak i¢in orduya
katilan ve kendini Little Bighorn Muarebesi'nde bulan kuzeninin ismini vermisler.
Blyukbabamin 1816 dogumlu biyukbabasi da bir cerrahti. Cocukken buylkbabamin ameliyat
takimini ellememe izin veriliyordu. Gettysburg Mlzesi'ndekinin tipatip ayniydi. Bliylikbabamin
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baylk amcasi da orada gomuludur; bir stvari subayiymis. 50 ¢catismadan sag kurtulmus, ati
basindan vurulunca esir dusmus, agliktan ve gicek hastaligindan 6len askerlerin bulundugu
bir Konfederasyon hapishanesine gonderilmis, buradan bir batakliktan gecgerek kagmis,
pesine dusen tazilara ragmen.

BUyukbabam, savastan sonra 1945'teki zamansiz olumine kadar cerrahlik dersleri verdi.
Evimizde birinin ona hediye ettigi bir sandalye vardi. Bana Buyuk Buhran doneminde
kimsenin parasi olmadigi igin Ucretsiz ameliyatlar yaptigi anlatiimisti. Evin Gguncu katinda
yasayan bir "Hollandali" vardi; fabrikalarin kapanmasiyla birlikte isini kaybetmisti ve gidecek
baska bir yeri yoktu.

Blyukannemi severdim ve sik sik odasina giderdim. Golin Kanada tarafinda 1883 yilinda
dogmustu. Bana bizon postuna sarinip, ayaklarinin altina sominede isitilan tuglalar koyarak
atla gekilen kizaklarla yolculuk ettigini anlatirdi. Odasinin duvarinda Kralige Elizabeth'in bir
resmi vardi. Lakeside Birligi ile katildiklari Buckingham Sarayi'ndaki bir resepsiyonda,
blylkbabamla birlikte Kral George ve Kralice Mary ile tanismiglardi. Bunu onun esyalari
arasinda buldugum bir gazeteden 6grendim.

Blyukannem bir sekilde kiguk bir gocuga tibbin bir meslek oldugunu, kisinin kisisel amacglari
adina yaptigi ugraslardan farkli oldugunu ve kelimenin esas anlamiyla ticaretin bir meslek
olmadidini aktardi. Babamin ailesi is dlinyasinda oldugu igin bu son kisim beni bir slre
bocalatti. Yine de, insanin iginin para kazanmanin étesinde bir sey olmasi gerektigini anladim.

Odasinda gitmemden hoslanirdi. Bir giin, tam o kuvetten ¢ikarken igeri girdim. Kirisikhklarini
merak ettim. Hi¢ tedirgin olmadi, her zamanki sakin asaletiyle dogalligini bozmadi. Ben yedi
yasindayken bir dizi felg gecirerek oldi. Olimi anlamamistim. Yarim asir sonra, sahip
olabilecegim en iyi arkadasimi kaybettigimi idrak ettim.

Agabeyim gibi doktor olmam konusunda bana verdigi kesin kararin pesinden seve seve
giderdim. Ancak, ¢ocuklugumun geri kalan yillarinda, onumdeki yol sadece belirsiz degil, ayni
zamanda bilinmez hale geldi. Nasil yapacagimi bilmiyordum ama hayatimizi mahveden seyi
bir sekilde anlamam ve kontrol altina almam gerekiyordu. Babamin yukinu kabullenmistim.

Sahip oldugu sanayi UssunlU kaybetmesi nedeniyle ¢okmeye baslayan Dogu Cleveland'da
yasiyorduk. Amcamin 6limune yakin gunlerde, Forest Hill Park'ta (eski bir Rockefeller arazisi)
beyzbol oynayan agabeyim ve arkadaslari bayuk bir kalabalik tarafindan kusatildi, dévuldd,
bisikletleri ve beyzbol eldivenleri calindi. Babam buna tepki olarak onu yerel devlet okulundan
alip 6zel bir okula gonderdi. Dodu Cleveland'dan tasinmak dusunuldiyse de bu
gerceklestirimedi. Kosullar daha da kotulegince, birka¢ yil sonra ben de ayni 6zel okula
gittim. Ancak o siralarda ailenin mali kaynaklari giderek azaliyordu. Her yaz okula donup
donemeyecedim konusundaki belirsizlik bana Ustu kapali bir sekilde bildiriliyordu.

Kotu seylerden haberdar olmak beni haberdar olmamak kadar rahatsiz etmiyordu. Bilmem
gerekiyordu. Sessizlik korkunctu. insanlar konusamazsa hayat daha da zorlasir. Bazi seyler



gun 1s1gina ¢gikmaz ya da yanhs anlasilir. Eger konusulabilirse, sonuglar degisebilir. Gelecek
daha iyi sekillendirilebilir.

Son siniftan 6nceki yaz o6zellikle belirsizdi; annem bana babamin mali destek igin
basvurmayacagini sdyledi. Okula dénip dénmeyecegdime dair higbir fikrim yoktu. Yine de yaz
sonunda, kimse yapma demedigi icin futbol antrenmanlarina geri déndim. Okuldan 6nce
gazete dagittim, geceleri komi olarak, hafta sonlari da kapici olarak c¢alistim, kamyon
soforlligii yaptim ve evleri boyadim. is kitaplari okuyor ve higbir firsati kagirmamaya
calisiyordum boylece bir Fortune 500 sirketinde pazarlama arastirmasi staji ayarlamayi
basardim.

Uzun yillar sonra, annemin o6lumunun ardindan, onun okula gonderdigi mektubun kopyasini
buldum, anlagilan o ki bu mektup son yilimi garantilemisti. Utangtan olsa gerek, bu bana hig
acgiklanmamisti. Annem olmasaydi, aniden liseyi Dogu Cleveland'da bitirmekten baska ¢arem
kalmayabilirdi; orasi daha o zamanlar donemin oldukga ilerisindeydi; koridorlarinda polis ve
metal dedektorler vardi.

Babama igletme okumak istedigimi soyledigimde, bunun beni herhangi bir sey yapmaya
hazirlamayacagini ve muhendislik okumam gerektigini soOyledi. Ancak ailemizdeki
muhendislerin pek de basari gostermedigini gdzlemlemistim. Boylece, babamin tavsiyesinin
aksine, bir devlet isletme okuluna gitmeyi, finans ve bilgisayar bilimleri okumayi sectim.
Zihnimde bu ugraslar, is dinyasinin karsilanmamis insan ihtiyacglarini kargilama bilimi oldugu
ve bunun ancak karl bir sekilde yapilirsa surdurilebilir olacagi fikriyle yuceltiimisti. Sonralar
zar zor farkina vardim ki is dlnyasindaki insanlarin para kazanmaktan daha buylk bir
amaglari yok. Muhtemelen, 6nemli olmak ve cinsel kagamaklar diginda baska higbir sey bu
amactan daha degerli degil. Ben aykir biriydim. Anlamam gerektigini hissettigim seylerin
pesinden gitmeye asiri derecede odaklanmistim. Bu bana bir avantaj sagladi. Bagkalarinin
bilmedigi seyleri 6greniyordum.

Muahendis ve tipg¢i bir aileden geldigim i¢in o zamanlar "yUksek finans" dunyasi hakkinda
higbir sey bilmiyordum ve bana yol goésterecek kimsem yoktu. O gunlerde aslinda gergeklere
dayall bir is dinyasi yayini olan Wall Street Journal'a abone oldum. Bazen kendimi bir yigin
gazeteyi sayfa sayfa incelemeye zorlardigim oluyordu. Blyuk anlagmalari duyurmak igin
yayinlanan ve koyu siyah baskisi ve siyah gerceveleriyle cenaze ilanlarina benzeyen "menkul
deger arzi ilanlari"ni fark ettim. Bunlar bir sekilde énemliydi. ilgili firmalar cogunlukla New
York'taydi. Oraya gitmem gerektigini biliyordum.

Esim Valerie ve ben mezuniyetimden iki hafta sonra evlendik. Bundan iki hafta sonra bir
bilgisayar hizmetleri firmasinda ise basladim. Programlama konusunda biraz deneyimim vardi
ve 90 gunluk bir egitim programindan sonra, 44 Wall Street'teki ofislerine satis elemani olarak
degil de Teknik Temsilci olarak gitmeyi tercih ettim. Aylik kira ve tren bileti masraflari o kadar
yuksekti ve bana o kadar az ddeme yapiliyordu ki, telefon ya da et alacak paramiz yoktu.
Ancak ertesi yil boyunca satis ekiplerini destekleyerek New York'ta finansal bilgilerle ¢alisan
¢ok sayida kurulusu inceleyebildim; yatirnm bankalari, ticari bankalar, araci kurumlar, tahuvil



birolari, yatirim ortakliklari, derecelendirme kuruluslari ve hatta Depository Trust Corp. ihtiyag
duyduklari bilgiyi nasil elde edeceklerini gostermek ve bilgileri saglamak icin orada
bulunmama izin verildi. Her gun toplantilara gittim ve gece ge¢ saatlere kadar uygulamalari
programladim. Nihayet nereye gittigimi gorebiliyordum.

Bir yil icinde, bir sekilde musterimiz olan bir Birlesme ve Devralma grubuna girdim. Bir dizi
yogun stresli milakattan sonra, grubun basindaki Mad Dog Jeff Beck bana "Eger bir psikopat
ya da patolojik bir yalanci ¢ikarsan, sana bonus veririz!" dedi. Jeff ne dedigini biliyordu. Belki
patolojik bir vaka degildi, ama yillar sonra yalancilikla basi blyuk belada oldugunu kanitladi.
Yalanlar tuzaktir, 6zellikle de onlari sOyleyenler icin. Sonunda yalanlari onu mahvetti. Bir
keresinde bana kendini kigimseyen bir sekilde "Sen gergek bir insansin!" demisti.

Etrafimda benim yasim olan insanlar ya bir milyarderin oglu, ya Hong Konglu fevkalade
zengin bir ailenin kizi ya da Fortune 500 sirketlerinden birinin bagkaninin ogluydu. Orada
bulunmama izin verilmesinin tek bir nedeni vardi: Yapilmasi gerekenin nasil yapilacagini
bulabilirdim. Bir hayli baski vardi. Kidemli bir bagkan yardimcisi bana "Bunu yapmak
istediginden emin olsan iyi edersin, gunku eger cuvallarsan gidersin," demisti.

Sonraki bes yil boyunca, haftanin yedi ginu ¢alismak ve birgogunu da uykusuz gegirmek rutin
bir hadise haline gelmisti. ilk cocugumuz dogmustu. O zamanlar Brooklyn Heights'ta, 1 New
York Plaza'daki ofisten sadece bir metro duragdi uzakliktaki ktiglk bir dairede yasiyorduk. Eger
evdeysem ve ofise donmek zorunda kalirsam, asansoér kapisina gelince kalbim hizli hizh
carpmaya basliyordu, ¢unki hi¢ ayrilmadan kag gin orada kalacagimi hi¢ bilemiyordum.

Yagadiklarimi zorlu bir sinav olarak gérdim. insan kendini ve baskalarini zorlu kosullar
altinda verdigi tepkilerle tanir. Sonralari "Korkung Ivan" olarak anilan Ivan Boesky igin
calismak uUzere bir kelle avcisi bana teklifte bulundugunda, bu tir pek ¢ok tepkiyle artik
defalarca kargilasmigtim; buyuk baski altinda ve az uykuyla odaklanmay surdurebiliyordum.
Baslangi¢ Ucreti o sirada aldigim tcretin yaklasik on kati olacakti. Aklimda bdyle bir sey vardi
ama aslinda mesele para degildi. O yillar boyunca Nietzsche'nin "Beni dldirmeyen sey,
guglendirir" sézlyle yasiyordum. Zaten ugclardaki Kigilikler icin gece gundiuz g¢alisiyordum;
neden yapmayaydim? Boesky'nin ofisine agilan, emirlerini yagdirabilecegi ama 6zel ve
hassas konusmalari igin kapatabilecegi acik bir pencerenin hemen disinda oturan Ug kisilik bir
ekipte yer alacaktim. Benden buyuk sirketlerin hizli tasviye modellerini ve tespitlerini yapmami
istediler ki bunlari bir gecede yapabilecek kapasitedeydim. Cok sukir gérismeler aniden
kesildi. Boesky bundan kisa bir stre sonra tutuklandi. Boylece gerek paranin cazibesi gerek
insanin iligkileri ve segimleri konusunda dikkatli olmasi gerektigi konusunda bilgi sahibi oldum.

New Jersey, Chatham'de buylk ve eski bir eve tasinmistik, anneme ve en kuguk ogluyla
birlikte esimin annesine de bize tasinmay teklif etmistik. Hala hayatta kalma modundaydim
ve herkese sahip ¢ikmak istiyordum. Evden sehre gitmek bir buguk saat surtyordu, dénugle
birlikte U¢ saat. Yilin on ikide biri ise gidip gelmekle gegiyordu. Bu zamani degerlendiriyordum
ama evde ailemle birlikte olmaya ¢ok az zaman kaliyordu.
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1987 yilinda L. F. Rothschild'deki Birlesme ve Devralma grubuna katilmam igin bir teklif aldim.
Bunun yerine, yari Ucret karsiliginda bir 6zel sermaye sirketine gegmeyi tercih ettim. Anlagsma
isinin acente tarafini biliyordum; muadur tarafini bilmem gerekiyordu. Ayrica bir sekilde bir
¢Okus olacagini hissediyordum. Bir ay sonra Kara Pazartesi krizinde L. F. Rothschild'in
sermayesi yok oldu ve firma kisa surede varligini yitirdi.

O zamanlar dinyanin en blyluk 6zel sermaye sirketine katiimistim ve henldz 1,3 milyar
dolarlik bir fon toplamistim (bu eskiden ¢ok paraydi). Ortaklarin ¢gogu avukatti ve finansal
analizlerini yapmak icin bir muhasebe firmasina bagimlydilar. Bu durum benim igin
sasirticlydi, gunku kisinin kendi finansal analizini yapma surecinin, fikir gelistirme ag¢isindan
kritik oldugunu deneyimlemistim. Birka¢ hafta i¢cinde, muhasebeciler tarafindan yapilan
finansal modellerde blyuk hatalar buldugum fark edildi.

ilk yil, bir uzun mesafe telefon sirketinin satin alinmasini yénettim, finansal modelini
olusturdum, durum tespitini tasarladim ve yudruttim, finansmani muzakere ettim ve hukuki
ekipleri caligstirdim. Yuzlerce kisinin koordinasyonunu gerektiren karmasik bir suregti. Tum
bunlarin sorumlulugu ¢ok agirdi. Anlagsmadaki ortak, stres nedeniyle zor zamanlar gecirdi ve
evine gidip altl ay boyunca yataktan ¢ikmadi.

Bazen kisa bir sure yerde uyuyarak tum gece boyunca calismam kacinilmaz oluyordu.
Genellikle de bekleyen bir limuzinle Chatham'daki evimize gidiyor, birka¢ saat uyuduktan
sonra tekrar kalkip trene binerek sehre donliyordum. Cumartesi sabahlari gérismeler sabah
8'de basliyor, Pazar sabahi 3'e kadar surlyor ve Pazar sabahi yine 8'de bagliyordu. Bu tempo
dokuz ay boyunca devam etti. Sirketin kapasitesini sinirli ortaklara géstermek igin, bir oda
dolusu dosya dolabina ancak sigan ve tek bir defterde 6zetlenen durum tespiti secildi. Bu
anlasma firma tarihindeki en buyuk sermaye kazancini saglayacakti. "Anlasma defterleri" bir
rafi dolduruyordu. Her belgeyi imzaladim. Yirmi sekiz yasindaydim. Kapanistan bir sire sonra
kosedeki ofise ¢agrildim ve firmada her seyi yapabilecegim sdylendi.

Ote yandan ailem uzun vyillar siiren bu yogun odaklanmamdan dolayi aci ¢ekiyordu. Ozel
sermaye tarafina gecisim, beni kusatan sorumluluktan kagamadigim i¢in bu odaklanmayi
daha da yogunlastirmisti. ikinci cocugumuz bu anlasmanin ilk aylarinda dogdu. Esim ve yeni
dogan oglumla birlikte olabilmek igin, dogum odasinin kapisinda bir buguk saat boyunca
telefonla konusup igleri devretmek zorunda kaldim. Bu anlasma tamamlandiktan birka¢ ay
sonra esim bana hayatimizin bdyle olacagini bilseydim bu evlilige imza atmazdim dedi. Bu
benim igin buyuk bir hayalkirikligiydi. Ailemin go6zinde bir kahraman oldugumu
disunmistim. Ona istedigimiz her yere gidebilecedimizi ve her seyi yapabilecegimizi
soyledim, ABD'nin yol haritasini acip eyalet eyalet inceleyerek nerede mutlu olabilecegimizi
hayal etmeye calistik. Nihayetinde sirketten ayrildim ve daha dengeli bir yasam bicimine
ge¢mek amaciyla Cleveland'a geri tasindik.

Cleveland Heights'ta 1920 yilinda insa edilmis bir eve tasindik. Cocuklarimizdan ikisi o evde
dogmustu. Buyukbaba Webb'in evine ¢ocukken yaptigimiz ziyaretlerinden hatirladigim kilise
canlarinin sesi duyuluyordu.
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Yogunluk devam etti. Sonunda ortaklarla birlikte kiguk bir yatirrm yonetimi isine bagladim.
Kamu piyasalarinin 6zel piyasalara gore daha buyuk verimsizlikler icerse de gerek alim gerek
satim agisindan daha iyi firsatlar sundugu gorusunu gelistirmistim. Nasil derin arastirma ve
analiz yapilacagini biliyordum. Piyasalarin ve daha genis anlamda finansal sistemin nasil
isledigini bilmem gerekiyordu. Katiimimin baslangicindan itibaren tim alim satim islemlerini
ben yurittim ve alim satim siireglerini, stratejilerini ve ekiplerini gelistirmeye devam ettim. ilk
basta sadece uzun pozisyonlu, daha sonra ise uzun/kisa pozisyonlu fonlari yonettim. Firma
dokuz yil icinde 2 milyon dolardan 2 milyar dolar varliga ulasti.

O zamanlar ve gunumuzde hala genel olarak anlasiimamis olsa da, Paranin Dolasim
Hizindaki dusts Asya Finansal Krizi'nin baglangicini isaret ediyordu ve sonunda Ruble
Krizine ve Uzun Vadeli Sermaye YoOnetiminin basarisizhgina yol acgti. Tum alim satim
igslemlerini dogrudan yoOneterek piyasanin i¢ yapisinda onemli bir seylerin degistigini
gorebiliyordum. Bunun sadece bir kriz atmosferi degil, gercek bir krizin baglangici oldugu
benim igin ¢cok aciktl. Cok az kisi ayni duyguya sahipti ve bu da sirketimiz icinde bir catismaya
neden oldu. Calkantili bir donemde en iyisi zirveleri satmak ve dipleri almaktir. Bazi insanlar
bunun tam tersini yapmayi sever. Tam bu siralarda, okuma c¢agindaki tuglncu ¢gocugumuz
gazeteden hisse senedi listesini aldi ve "Burada eyvah yaziyor!" diye haykirdi.

27 Agustos 1998 Persembe guni, 1998 yazindaki tek tatilimiz olan Kanada'da uzun bir hafta
sonu kano gezisi igin gocuklarimla birlikte yola ¢iktim. Persembe sabahi kano kiraladigimiz
yerden ofisi aradim ve o zamanlar telefonlara erigimim yoktu. Ben yokken, hedge fonu
zarardan koruyan tum agik pozisyonlarin kaldirilmasi talimati verilmis ve g¢alisanlar ¢agirilip
sirketten ayrilacagim duyurulmustu. Batin bunlardan haberim yoktu c¢unku ailemle birlikte
hayatin minicik bir kisminin tadini ¢ikariyordum.

Pazartesi gunu, 31Agustos'ta erkenden ofise geldigimde, ben vahsi dogadayken neler
oldugunu 6grenince saskina dondum. Daha da sasirticisi, bir "saray isyani" yasandigl ve o
andan itibaren hedge fonun sorgusuz sualsiz tek sorumlulugunun bana ait olacagi bilgisi
verildi. Belki de bunun nedeni, piyasanin ¢ok yakinda ¢okme ihtimalinin yani sira tim
korumalarin kaldiriimis olmasi aci gergegiydi.

O gun, tarihteki en yuksek ikinci puan disusuni yasayan Dow 30 disindaki tim piyasa
endekslerinde tarihin en buylk puan dususleri yasanacakti. Hedge fonumuz o guin %10 deger
kaybedecekti. Ancak, acilista fonun tim degerini agiga sattim. Gunun ilerleyen saatlerinde
panik satiglarini gérebiliyordum. O zaman panikte alim yapabilecek bir pozisyondaydik. Kisa
pozisyonun tamamini en dusuk seviyeden kapattim. Bu son derece stresli eylemler sayesinde
fon mucizevi bir sekilde zarardan korundu ve gunu yatay tamamladi. NASDAQ bilesik endeksi
gunl %8,6 dususle tamamladi.

Bu sirada hedge fonundaki varliklar yaklasik 60 milyon dolardi. Takip eden Ug¢ yil icinde bu
rakam 1,3 milyar dolarin tGzerine ¢ikti.

1990'larin sonlarina dogru, merkez bankalari tarafindan yaratilan paranin gergek ekonomik
faaliyeti golgede biraktigini ve Federal Rezerv'in eylemlerinin finansal piyasalarin yonunu
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belirledigini anlamistim. Bu o zamanlar ortaklarim tarafindan bile komplo teorisi olarak
g6ruluyordu.

Para arzinin buylime oranindaki degisikliklere dayanarak finansal piyasalarin yonundeki
degisiklikleri tahmin edebilmek icin bir yol gelistirdim. Bu degisiklikler, New York Fed'in acik
piyasa islemleri tarafindan yonlendiriliyordu.

Dot-com Balonu zamaninda, paranin dolagim hizinin ¢gdkmeye basladigini biliyordum; para
yaratimindaki inanilmaz artisin ¢ok az buylmeye yol acgtigini gordum. Uzun yillar iginde
bdylk bir buhran yasanacagina ve tek sorunun kuresel bir savasin ¢ikip ¢ikmayacagi
olduguna inaniyordum. Bu 11 Eylul'den 6nceydi.

Kisa tarafta dikkatle secilmis yuzlerce pozisyonu kullanmanin bir yolunu gelistirdim ve buna
"copun kremasi" adini verdim. Bu sistem kullanildiginda higbir pozisyon bize agir zarar
veremezdi ve e@er dogru yaptiysam, endekslerden ¢ok daha iyi ¢aligirdi. Uzun taraf daha
yogundu. Toplamda, herhangi bir anda, genellikle 350'den fazla pozisyonumuz vardi. Bu
kadar buyuk bir sayiyla ¢alismak 6zel olarak tasarlanmig bir trading departmani ve ekip
teknigi gerektiriyordu. Duzenli olarak alim satim akislarinin diger tarafinda konumlaniyor,
sabirla alig-satis farki bUyudkliguni kendimize c¢ekiyorduk. Bu kadar ¢ok pozisyonu
gozlemlemek ve incelemek bize gercek zamanli genis piyasa hassasiyeti ya da "ayrinti
duzeyi" kazandirdi. Birgok pozisyonda mevcut likiditeyi kullanarak piyasayi hareket ettirmeden
blayUklugu hareket ettirebiliyorduk. Trading departmani bir haber odasi gibi ¢aligiyor, her seyi
yayinlandigi anda goruyor ve surekli arastirma yapiyordu. Bir pozisyon habersiz hareket
ediyorsa, nedenini 6grenmek igin acilen harekete gegiyorduk.

Dunyanin nasil igledigine ve tum pozisyonlarimiza dair butinlesik bir modeli dikkatlice ve
surekli olarak beslemek ve meydan okumak gerekiyordu. Model kagit uzerinde degil, kafamin
icindeydi. Bu sayede donemli gelismelerle karsilastigimizda hemen harekete gecebiliyorduk.
Ote yandan zihinsel modelle uyusmayan herhangi bir bilgi veya gelismeye derhal odaklanmak
hayati onem tasiyordu. Yeni bilgileri gdézden gegirirken, fikirlerime uyanlardan ziyade
fikirlerime uymayan, anlayigimi tehdit eden seylere odaklandim.

Sezgisel zihin, yeterli ve dogru bir sekilde bilgilendirildiginde, mucizevi bir gsekilde guglu olabilir
ve rasyonel zihnin henuz goremedidi seyleri aninda bilebilir. Ancak, kotu bilgi verilirse ve
yanlis varsayimlar su yuzune gikarilip sorgulanmazsa, igse yaramaz bir felakete donusur.
Rasyonel zihin, sezgisel zihni dogrulanmig bilgilerle bilgilendirmek ve sezgisel zihnin bildigini
dugundugu seyleri surekli olarak test etmek amaciyla kullanilabilir. Zihnin bu yonleri
arasindaki igbirligi sayesinde kisi ayrintilari incelemek igin detaya inebilir, daha buyuk
cikarimlari gérmek icin uzaklasabilir ve bunun tersi de gecerlidir.

Nihayetinde, derinlemesine durum tespiti, kisinin kendi varsayimlarini ortaya koymasini ve
bunlari titizlikle test etmesini gerektirir. Birincil kaynak belgeler reddedilemez bilgiler
saglayabilir. Onyargili kaynaklar kullanilabilir, fakat kisi dnyargiyi tanimali ve bilgiyi incelerken
bunu hesaba katmalidir. Onyargi ile tutarli bir ifadenin pek bir &nemi yoktur. Ancak, 6nyargiya
ters dusen kabul edilmis bir sey muhtemelen olgusaldir. Bir seyi gergekten bilmek igin, o
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durumla ilgili dogrudan deneyimi olan kigilere basvurmak gerekir. Bu konuda sadece okumus
biriyle konugsarak o seyi gercekten bilemezsiniz. Aniden kritik bir seyi bilmem gerektigini fark
ettigimde, bazen sadece sirtimdaki kiyafetlerle dogrudan havaalanina gider, Ulkenin Obur
ucuna ugar ve planlanmig bir toplantim olmamasina ragmen konusmam gereken Kkisiyi
beklerdim. Bu yaklagimim aslinda olduk¢a faydali oldu. Bazi seyleri, bilhassa biraz saskin ve
senaryodan bagimsiz olduklarinda insanlarin kendisinden duymak ise yariyor.

Babam bana terminolojiyi anlamanin herhangi bir alanda faaliyet gdstermenin anahtari
oldugunu soylemisti. Durum tespiti calismalarim sayesinde bir alandaki liderlerle yapilan
gorusmeler sonucunda, teknik konularda bile sasirtici derecede kisa bir sure icinde bilgi
sahibi olmanin mimkin oldugunu goérdim. Bu yéntem uyguladikga meyve veriyordu. Ik
gorusmeden sonra ikincisi igin daha donaniml hale geliyordum. Her konusmada, esas
sorulara daha iyi odaklanabiliyordum. Uglincli goriismeye gittigimde, benimle konusmak
karsimdaki kiginin ilgisini g¢ekiyordu c¢unku kendi alanindaki iki kigiyle bazi ilgin¢g konular
hakkinda konusmus oluyordum. Bu sekilde bilgiler ¢cogaliyordu. Bunu doktorlarla, kimya
muhendisleriyle ve hatta sinirbilimcilerle bile yapabiliyordum. Bazen kendi alanlarinda egitim
alip almadigimi soruyorlardi.

Yuksek bir hizla blyuyen kuguk bir tibbi cihaz girketi vardi ve bu sirket Uzerinde ¢ok kapsamli
bir durum tespiti galismasi yapmistim. Buylk bir pozisyonumuz vardi. Cok az islem gértyordu
ve bu yuzden durumu g¢ok dikkatli bir sekilde izledim. Her bir hastanedeki yeniden siparis
oranina gore olusturulmus ayrintili bir aylik satis artisi modeli geligtirmigtim. Bir gun sirket,
tahminlerimi agsan satiglar bildirdi. Satislar hala yuksek bir oranda artiyordu, ancak modelimi
ayarlarken, bazi hastanelerde yeniden siparis oraninin dasmus olmasi gerektigini
gorebiliyordum. Bagka kimse bunu fark etmemis gibiydi ve sirket herhangi bir sorun
olmadigini soyluyordu. Hastaneleri aramaya bagladim. Telefonda ameliyattan yeni ¢ikmis bir
ameliyathane hemsiresine ulasmayi basardim. Bana cihazi kullanmayi neden biraktiklarini
anlatti. O zaman bu sirketin satislarinin sifira inecegini anladim.

Simdi blyuk bir sorunum vardi: herkesi nasil agiga ¢ikartacaktim. Hem hedge fonlarin buyuk
pozisyonu vardi, hem de o siralarda hala ilgilendigim bireysel musterilerin gok sayida hesabi
vardi. Bunun da otesinde, destekledigim bir okulun yani sira yakin arkadaglarim da hisselerde
blayUk paya sahipti. Pozisyonlari sabirla azaltmak ve herkesi zarar etmeden ¢ikarmak haftalar
aldi. Arkadaslarimiz ve okul i¢in satislari koordine etmek de dahil olmak Uzere her seyi trading
departmaninda hallettik. Hepsinin bittiginden emin oldum. Artik bizim departmana bagl
olanlar hisselerini satabilirdi. Bu iglem tamamlandiginda, sondan ikinci satig anneminkiler
oldu. Son satilan hisseler yakin ailemin hisseleriydi. Departmandaki herkesin bu isi nasil
hallettigimi gormesini sagladim. Musterilerinizin ve 6nemsediginizi sodylediginiz herkesin
online gecmek, ucuz bir davranigtir. Bazi insanlar, Ozellikle 6nemli konularda, once
kendilerine yardim etmeleri gerektigi duslncesiyle hareket ederler. Boyle yapanlarin ¢ok
oldugunu biliyorum ama bu benim yapmayacagim bir sey. Buna izin veremezdim.

XV



Bu esnada, bir prime brokerda benim islemlerimi gizlice kopyalayan ve onlari sirtlayan bazi
kurumsal brokerlar oldugunu ortaya ¢ikardim. Prime brokerlerin, sonlara dogru, traderlarin ay
sonu tasfiyelerimi 6nden yuratmelerine izin verdiklerinden stupheleniyorum simdi.

Bilangonun tamamini kullandik. BuyUk piyasa hareketlerinin oldugu gunlerde milyonlarca
hisse senedi alip sattik ve on milyonlarca dolar kazanmis veya kaybetmis olabiliriz. Bununla
basa ¢ikmak duygusal sakinlik ve yogun odaklanma gerektiriyordu. Esime bunun bir tur
performans sanati oldugunu sdylemistim. Ego muhakemeyi golgeliyor, 6zellikle de ¢ok sey
s6z konusuysa. Kendi disima odaklanmayi ve bagkalarina kargi gorev ve sorumluluklarimi
kendi gikarlarimin éniine koymayi aliskanlik haline getirdim. isim sadece para kazanmak
olamazdi. Daha fazlasi olmaliydi, yoksa bu muazzam yuku tagiyamazdim.

Musterilerim arasinda eski bir ABD Hazine Bakani, New York Federal Rezerv Bankasi'nin eski
bir baskani ve bazi en biylk kurumsal yatirmcilar vardi. isvigre'den insanlar Cleveland'a
uguyordu. Yaptigim seyi nasil yaptigimin sirrini anlamaya calisiyorlardi. Fakat kullandigim
gizli bir algoritma yoktu. Benimki bir duginme bicimiydi. Annem bana yaptigim seyi yapmay!
ogrenmek icin hangi dersleri aldigimi ya da hangi kitaplari okudugumu sordu. "Anne, bunu
aciklayan higbir kitap yok" diye cevap verdim.

Medyanin, hikumet yetkililerinin, sirket yoneticilerinin ve bu gibi sozculerin agiklamalarini
6zumsemekle mesgul olmak, bilgi sahibi olundugu yanilsamasini yaratir. Samuel Clemens'in
dedigi gibi, "Sizi olduren bilmedikleriniz degil, bildiginizden emin oldugunuz ama dyle olmayan
seylerdir." Zorlu deneyimler sayesinde, gercegi bilmek oldukg¢a zor olsa da, yalanlan tespit
etmenin oldukga kolay oldugunu 6grendim.

Isin igine blyilik miktarda para veya kontrolsiiz ego girdiginde insanlar hayal kirikhig
yaratacak davraniglar sergilerler. ikisi bir aradaysa sorun gikacagi kesindir. Uzun zamandir
planlanmis bir ihanetin hedefi oldugumu 0&grendigimde dehsete kapildim ve yeniden
baglamayi segtim.

Yeniden baglamak, yénettigim hedge fonlari tasfiye etmek anlamina geliyordu. Fonlar tasfiye
ettigim 1 Eylul 1998 ile 9 Kasim 2002 tarihleri arasinda, bu fonlarin toplam getirisi Ucretler
haric %258 idi (brut getiri %320'nin Uzerindeydi). Buna karsilik S&P500 ve NASDAQ
endeksleri, Dot-com Balonu ve iflasinin en ug¢ noktalarini kapsayan bu donemde dusus
goOstermigti. Dunyada bu donemde benimki kadar basarili olan fonlar varsa da bunlar gok
azdi.

Bu sonuglar denetlenmigti. Dahasi, bunlar artik 6zsermaye karlilik oraniydi ve bu nedenle
musteriler getirinin kesinlikle ve sasirtici bir sekilde gercek oldugunu biliyorlardi -beyanlari
almak bir seydir; fonlari gergekten almis olmak bambaska bir seydir. Bir misteri hemen aradi
ve bana 1 milyar dolar destek vermeyi teklif etti, bdylece para toplamama gerek
kalmayacagini acikladi. Bu benim igin olagantsti bir andi. Cok gururlandim, ancak diger
musterileri dezavantajli duruma dusurecek bir yan mektuptan haberdar olunca teklifi
reddettim.
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Dot-com ¢okusu devam ederken, George Soros ile Soros Management'in New York'taki
ofisinde goérismem istendi. Toplantiya tek bir kagit pargasi gotirdim. Bu, ABD sermaye
harcamalarinin buyime oraninin ortalamanin bes standart sapma Uzerine ¢iktigini ve tarihte
hicbir zaman Uu¢ standart sapmanin uUzerine c¢ikmadigini gosteren bir grafikti. Bunun
kacinilmaz olarak tarihi bir cokus yasanacagi anlamina geldigini agikladim.

Soros kagit pargasina dikkatle bakti, basini kaldirip bana bakti ve "Bu ¢ok iyi!" dedi. Kagidi
biraz daha inceledi, tekrar bana bakti ve "Bu ¢ok iyi!" dedi. Kriz konusunda benimle ayni
fikirde degildi ama "Ozsermaye kiltlriinin basarisiz olmasina izin veremezler" dedi. "Daha
once yapmadiklari neyi yapabilirler ki?" dedim. Cevap olarak "Onlarin neler yapabilecegini
bilmiyorsun" dedi. iste bdyle bir anda George Soros bile bir "onlar"dan bahsetti.

Sonra gulimsedi ve "Tesekklr ederim!" dedi, yani toplanti sona ermisti. Gérevlilerinden biri
odadan c¢ikarken pesimden gelip "Bunu nasil yaptin? Bunu yapan birini hic gérmemigtim!"
dedi.

George Soros'la bir minasebetim oldugu ve beni, Ohio'dan gelen bu ¢ocugu ciddiye aldigi
icin sasirmis ve gururlanmistim. Kesinlikle benim bilmedigim ¢ok sey biliyordu. Ama o6te
yandan ben de onun bilmedigi seyler biliyordum. 2003 yilinin baslarinda onunla ofisinde
tekrar bulustum, Varliga Dayali Menkul Kiymetler’deki sasirtici buyumenin tek sayfalik bir
grafigini goésterdim ve bunun bir sonraki balon ve ¢okusin temeli olacagini 6ngdérdim. "Sen
delisin" dedi. Ama yaptigim seyi nasil yaptigimla ¢ok ilgilendi ve ben de ona agikladim. Dedi
ki, "Sende ritim var. Baskalari da ritmi yakalayabilir."

Ocak 2003'te yaklasik 300 milyon dolarlik varlik ve 300 milyon dolarlik taahhitle tekrar ise
bagladim ve yanima yirmi dort ¢calisan aldim; bu da benim ayrilisim nedeniyle kimsenin igini
kaybetmedigi anlamina geliyordu. Dot-com Balonu zirvesindeyken "Fed'le savasabildim"
cunku likidite enjeksiyonlarindaki hizlanmayi ve yavaslamayi gorebiliyordum. Daha da buyuk
bir buhran olacagini 6ncesinden gérebiliyordum. insanlari koruma, yola devam etme ve bunu
tekrarlama sorumlulugum oldugunu hissettim. Ama bu sefer farkh olacakti. Sonraki birkag yil
beni neredeyse oldurtyordu.

Piyasalar her zaman blyuk 6lgide kapali bir sistem olarak islemisti (izlemeyi ve yorumlamayi
ogrendigim New York Fed'in acik piyasa islemleri hari¢). Piyasanin bir sektorunden digerine
olan akislari gorebiliyordum. Finansal piyasalarin bazi alanlarinin énemli dlgude yukselmesi
icin diger sektorler fon saglamak Uzere satiliyordu. Bu akislarin ve rotasyonlarin tersine
calismak icgin firsatlar aradim, baskalarinin satmak igin emir verdiklerini satin aldim ve
bagkalarinin almak istediklerini sattim, ancak bunlari alig/satig farki Uzerinden ¢ektim.

2003 yilinin Mart ayinda daha once hi¢ gormedigim bir hadise dikkatimi cekmeye basladi.
Mdanferit glnlerde, fon akislarinin belirgin bir kaynagi olmaksizin her sey yukseliyordu.
Rotasyon yoktu. Tipki tahviller gibi tUm sektorler yukseliyordu. Bu durum acgik piyasa
islemlerinden kaynaklanmiyordu ¢unku para arzi buyumesi dusuyordu. Piyasanin i¢ yapisinda
daha once gorulmemis bir sey oluyordu. Tek acgiklamasi, yaratilan paranin artik dogrudan
finansal piyasalara enjekte ediliyor olmasiydi; bunu o zaman da yazmistim. Bunun, Kuresel
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Finansal Kriz sirasinda resmen ilan edilmesinden bes yili askin bir sure once "Niceliksel
Gevseme"nin (NG) gergek baslangici oldugu simdi bile anlagiimiyor. Bunu bir caresizlik
eylemi olarak gérdim ve yine insanlari koruma sorumlulugu hissettim.

Para arzi buyumesi keskin bir sekilde duguyordu. Ticari ve endustriyel krediler dusuyordu.
Varliga Dayali Menkul Kiymetler ve turevlerdeki buyumenin son derece ici bos oldugundan ve
kacinilmaz olarak devasa bir buhran yasanacagindan supheleniyordum.

Y1l sonuna gelindiginde, kredi kolayligina ragmen ekonomik stres belirtileri artiyordu, ancak
dogrudan zarar goérenler harig, insanlar bunu anlamiyordu. Medyanin sdylemlerini dinleyerek
durumu anlamak mimkdn degildi. Ayrica, borsanin ylukselmesi saglandigi surece, insanlar
islerin iyi gittigini dusunuyor.

Elektrik faturalarini édemeyi geciktirenlerin sayisi artiyordu. Odenmemis toplam konut
kredilerinin ylzdesi olarak hacizler rekor seviyelere yukseliyordu. 2004 baharinda, Bloomberg
sistemindeki DLQTFORE Endeksi'nin hacizlerin duslse gectigini gosterecek sekilde
degistirildigini fark ettigimde, yazacagim U¢ aylik raporda bu konuyu ele almaya
hazirlaniyordum. Masadaki arkadaslardan birinden veri serilerine ne yapildigini arastirmasini
istedim. Verilerden sorumlu kurumu aradi. Sonunda kendisine, veri serilerinin 1970'lerden bu
yana tutarli bir sekilde ayni ydntemle hesaplanmasina ragmen, metodolojinin yakin zamanda
degistirildigi ve bu degisikligin geriye donuk olarak uygulandigi séylendi; aslinda metodoloji
artik her veri yayininda degistiriliyordu. Bu sayede istenilen herhangi bir trend ¢izgisinin
yayinlanmasi mumkun hale gelmisti.

11 EylUl sonrasinda, diger onemli ekonomik veri serileri de benzer yolla ekonomik gu¢ ve
artan refah senaryosuna uyacak sekilde ¢arpitildi. Daha 6nce gorulmemis duzeyde kasith bir
hiikiimet dezenformasyonu uygulaniyordu. George Bush'a oy vermis bir "Tanri ve Ulke"
Cumbhuriyetgisi olarak sarsiimistim. Neden kendi hikumetimiz halkin olup bitenleri yanlis
anlamasi i¢in ¢cabaliyordu?

Bush, Teksas'ta bir depoda, Uzerinde "Made in America" damgasi tasiyan so0zde nakliye
kutularinin 6nunde durarak televizyonda yayinlanan bir konusma yapti. Bu goruntu sahte bir
fondu ve bu nedenle istemeden de olsa o sirada gercgeklegtirilen muazzam sahtekarligi
sembolize ediyordu. Gergek ekonomi hakkinda bilgi sahibi olan ig insanlarini dizenli olarak
arardim. Kimilerinin endustriyel igletmeleri vardi. On iki yagindan beri arkadasim olan bir iflas
avukati, en buyuk orta dlgekli kredi kuruluslarindan birinin iflas iglemlerini yuratiyordu. Bana
2.000'den fazla orta Olgekli piyasa sirketinden olusan veri tabanlarini incelediginde, ortak
noktanin hepsinin ABD'deki Uretimi mimkun olan en kisa surede durdurup Cin'e fason Uretim
yapmaya baslamalari oldugunu sodyledi. Bu sekilde brut karda onlarca puanlk artis elde
edilebiliyordu. Mesele kisa vadeli karlarin pesinde kogsmakti; ama sonrasinda endustriyel
temel ve daha fazlasi kaybedilmig oldu.

Alan Greenspan, Senato'da verdigi ifadede, teknoloji yatinmlarinin sagladigi varsayilan
"verimlilik mucizesi"'nden bahsediyordu. O gunlerde uUsti kapali bicimde "Maestro"nun
insanustu bir bilgelige sahip oldugu dusunuluyordu ve elbette bu bilgeligini ABD ekonomisinin
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koruyucusu roluinde hayirseverce kullaniyordu. Belki de o zamanlar ‘Verimlilik'in en basit
sekilde Satiglar/Caligilan Saatler olarak hesaplandigini bilecek kadar zekiydi. Fed Bagkani ve
bir ekonomist olarak, bunun galisma saatlerinin digsmesi, ABD imalatinin kapatiimasi ve dis
kaynak kullanimi nedeniyle insanlarin iglerini kaybetmesi ve harcamalarin yalnizca, buyuk
miktarda para yaratilmasi ve bor¢ genislemesi yoluyla surdirdlmesinden kaynaklandigini
biliyor olmaliydi. insanlarin gegim kaynaklarini kaybederken daha fazla borglanmalarina izin
verildi ve buna tegvik edildiler; "mucize" buydu.

Eyalet ve yerel yOnetimlerin vergi tabanlari yok edilirken, Fed'in para politikasi finansal
varliklarda buyuk bir balon sgigiriyordu. Bu iki gergegin farkinda olan Maestro neyi
savunabilirdi? Eger amag halkin gikarlarina hizmet etmek olsaydi, para politikasinin yol agtigi
talih kusu, finansal kazanglarin vergilendiriimesi ve elde edilen gelirin vergi tabanlarini
kaybetmekte olan topluluklara mali destek olarak aktariimasi tavsiye edilirdi. Oysa tam tersi
yapildi. Temettller ve sermaye kazanclari Uzerindeki vergiler 6nemli dlgide azaltildi. Eyalet
ve yerel yonetimler, hizmetleri kisarken vergileri arttirmak zorunda kaldi. Bu kasith tercih
sehirleri, kasabalari, topluluklari ve iglerindeki insanlari yok edecekti. iste bu yilzden ev
hacizleri ve kamu hizmeti gecikmeleri rekor seviyelere ulasiyordu. iste bu nedenle
DLQTFORE Endeksi de dahil olmak Uzere ekonomik verilerin hesaplanmasi degistiriliyordu.

Fed Baskani'nin gorevi nedir? Maestro'nun durumunda bu, gercekte neler oldugunu gizlemek
gibi gorunayor. Bunu neden yapsin ki? Cevap: Fed Baskani halk i¢in galismaz; Fed'in sahibi
olan ve onu kontrol eden insanlar igin c¢aligir. Bu kisilerin kim oldugunu bilmenize izin
verilmez. Peki Fed'i kontrol eden insanlar neden olup bitenleri gizlemek istesin?

Simdi bir yere variyoruz. Bunun arkasinda ¢ok ama ¢ok daha buyulk bir sey var. Bu kitap iste
bunun hakkinda.

Kredi kosullari koétulesirken borglar nasil genigletildi? BuylUk ve clretkar bir yanilsama
yaratmak gerekiyordu: risk olmadigi, 6zellikle de borg¢lularin mali yukamlultklerini geri 6deme
kapasiteleri konusunda endise duyulmasina gerek olmadigina dair. Bu plan o kadar iyi igledi
ki, bankalar risk yuklenme iglevlerine son verirken, satis fiyatinin fazlasina evlere ipotek
sundular, béylece borglular kapanista nakit geri aldilar. issiz ve geliri olmayan insanlara bile
kredi verilebiliyordu; ihtiyag duyulan sey tam da buydu.

Tum kuiresel finans sistemi agresif bir sekilde kredilerin Varliga Dayali Menkul Kiymetlere
donugturulmesine ve bilangolarin bu menkul kiymetlerle doldurulmasina yoneldi. Risksiz getiri
yanilsamasiyla, Varliga Dayali Menkul Kiymetlere olan talep o kadar yuksekti ki, sentetik
bazda, yani turev araclar olarak defalarca satildilar. Bir Dilbert ¢izgi romaninda koétu kalpli
Dogbert soyle diyordu: "Prospektus Latincedir. Gozlerini kapat ve agzini a¢g anlamina gelir."

Bu, Greenspan'in deyimiyle "modern finansin mucizeleri" olan Kredi Temerrat YukumlalUkleri
(KTY) ile olaganustu bir saflikla saglandi. Maruz kalinan riskler soruldugunda, "Muhtemelen
risk, riski en iyi tasiyabilecek olanlar tarafindan Ustlenilecektir" dedi. Bunun zeminini
hazirlayan Robert Rubin ve Larry Summers, Time Dergisi tarafindan "Ug¢ Pazarlamac" ve
"Dunyayl Kurtarma Komitesi" olarak adlandirilan Greenspan'e katiimislardi. Ayni kigiler
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1933'ten beri ticari ve yatirrm bankacihigini birbirinden ayiran Glass-Steagall Yasasi'nin
onemli bolumlerinin yarurlikten kaldiriimasina bagkanlk etmislerdi. 2002 yilina gelindiginde,
tirev drunlerin nominal tutari kiresel ekonominin iki katina ulagsmisti; sadece alti yiIl sonra ise
kiresel GSYiHnin on katina ulagsmist. Bunun yaklasik %10'unu Kredi Temerrit
Yukumliltkleri olusturuyordu; CDO'lar tek basina kiiresel GSYIH biyiikligine ulasmisti.

1990'larda icat edilen Varliga Dayali Menkul Kiymetler, finansal yukimluliklerden (6rnegin
ipotekler, kredi karti alacaklari, tekne kredileri) olugan bir havuzun olusturulmasi ve ardindan
havuzun artan risk derecelerine sahip bir dizi dilime ayrilmasiyla olusturulmustur. Buradaki
fikir, herhangi bir temerrudun en dusuk dereceli dilimler tarafindan absorbe edilmesiydi. Bu
sayede en yuksek dilim AAA olarak derecelendirilebilecekti. Ancak bir sorun vardi. Wall Street,
temerrat riski tasiyan dusuk dereceli dilimleri satmakta zorlandi. Kredi Temerrit Yukumlalugu
iste bu ylzden bu kadar onemli hale geldi. Kilit noktasiydi. Temerrut riskinin takas edilmesiyle
tum havuz AAA olarak derecelendirilebilirdi.

O zaman merak etmistim, akl basinda hangi insan bu temerrit riskini almak icin imza atardi?
Nihayetinde, bunun en blyuk bankalarin kendileri oldugunu ve bunlarin hedge fon istirakleri
kurmalarina izin verildigini (veya yonlendirildigini) bilmek midmkin oldu. Bu kuruluslar, higbir
zaman temerrut yagsanmadigi seklindeki basit mantiga dayanarak, yilsonunda temerrit riski
olmadigini gosteren degerlendirme modellerini kullanmalarina izin verilece@ini bilerek,
temerrQt riskini hevesle Ustlenmislerdi. Bu fonlardan birinin Genel Ortagi, her yil elde edilen
kagit Uzerindeki karin %20'sini cebe indirecekti. Bu muazzam bir dlgekte yapiliyordu.

Yukselen piyasada kayda deger bir kisa pozisyonla para kaybediyorduk, fakat devam
etmemin sorumlulugum oldugunu hissediyordum. Biliyordum ki, eger mudahale sona
erdiginde pozisyon alabilirsek, ¢okusten sag cikabilen ¢ok az kisi arasinda yer alacaktik.
Yaklasan kuresel ¢okusun Dot-com ¢okustinden ¢ok daha buyuk olacagini gorebiliyordum.
iflaslarin cok biiylik ve yaygin olacagindan endiselenmeye baslamistim, o kadar ki, hedge
fonlarimizin emanetgileri olan ana brokerler iflas edecekti. Eger kisa pozisyon kullaniyorsaniz,
varliklariniz bir teminat hesabinda rehinlidir. Ana brokerin iflasina maruz kalmadan riskten
korunmanin bir yolu yoktur. Sik sik gecenin bir yarisi uyaniyordum ve tekrar
uyuyamayacagimi bildigim igin kalkip ¢calismaya devam ediyordum. Babami 6ldiren yemek
borusu kanserine yol agabilecek kronik mide yanmalarim vardi. Benden onceki amcam gibi
ben de sorumluluk duygumun altinda eziliyordum.

Trading masasinda oturup her seyi oldugu gibi gortrken, 11 Eylll, Terérle Savas ve ekonomik
"iyilesme" hakkinda medyada anlatilanlarda birgok tuhaf kopuklugun belgelerini bir araya
getirmistim. Bir telefon rehberi buylUkligine ulasmisti. Dosyay! iyice kugulttikten sonra
arkadaslarim ve komsularima anlatmaya calistim. Duvarla konusuyor gibiydim. insanlara
nasil ulagsacagimi anlamam gerekiyordu. Sonunda, trading masasinda buttn gin calisip kapi
kapi dolagsmaya ciktim. Zengin mahallelerdeki insanlar anlattiklarimi duymak istemedi. Evlerin
klguk oldugu bir bolgede denedim. Bir evin 6n merdivenlerinde oturan bir adamin yanindan
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gectim. Ne yaptigimi merak etmis gibiydi (Uzerimde hala takim elbisem vardi). Ona kisa bir
dzet gegtim. Coktan pes etmis birinin ses tonuyla "lyi sanslar dostum” dedi sadece.

George Bush'un reddedilmek yerine yeniden secilmesinden sonra devam edemeyecegime
karar verdim. Mimkiin degildi artik. iste bu kadar degismistim: Caresizlik icinde John Kerry'ye
oy vermistim. Obama kampanyasinda "Takim Kaptani" olarak ¢alismaya devam ettim. Ancak
kabinesi garip bir sekilde Citigroup'un aday listesiyle bagdasan ve "inanabileceginiz Bir
Degisim" olan Obama ile gelen herhangi bir degisim yoktu. Bundan sonra da oy vermeyi
biraktim.

Klresel Finansal Kriz sonrasinda, turev pozisyonlarindaki on trilyonlarca zararin en buyuk
bankalarda oldugu ve bu bankalarin yeni basilan parayla kurtarildigi ortaya c¢iktl. Prime
brokerler batacaklardi fakat bunu 6nlemek icin bankaya doénuasturildiler ve ayrica Fed'den
direkt yaratilmis para enjeksiyonlari aldilar. Kimse hakkinda dava acgilmadi. Aksine, failler
muazzam ikramiyelerle 6dullendirildi. Sanki her sey planlandidi gibi gitti.

Finansal kurumlarin genis ¢apli iflasini bekliyordum ve ilk isaretleri yakindan izliyordum. 2008
yihinda Florida'da kiguk bir broker dealerin iflasini fark ettim. Higbir borglanma olmaksizin
sahip olunan musteri varliklarinin kayyuma devredildigini ve iflas masasina ipotek edildigini
ogrenince beynimden vurulmusa dondim. Bdyle bir seyin nasil mumkdn olabilecegini
anlamak zorundaydim ve sonunda dort yuzyildir kisisel miulkiyet olan menkul kiymetler
uzerindeki mulkiyet hakkinin bir sekilde alt Ust edildigini ortaya ¢ikardim. Bu durum Lehman
Brothers ve MF Global'in iflaslarinda daha da belirginlesecekti.

2003'ten beri isve¢ Devlet tahvillerim vardi, ancak bunlara ABD'de sahiptim ve dolayisiyla
ABD'deki alt saklama kurulugunun basarisizhdr halinde savunmasizdim. Bu tahvillere
dogrudan Isveg'te milkiyet hakki ile sahip olmanin bir yolunu bulmam gerekiyordu. Mart
2009'da Stockholm'e ugtum. isveg kimlik numaram olmadan banka hesabi agabilmek igin bir
daire satin almam gerekiyordu. Bdylece isvec devlet tahvillerimi aktarabilecegim &zel bir
menkul kiymet hesabi acabiliyor ve ardindan tahvillere dogrudan sahip olabiliyordum;
saklama kurulusu iflas ederse kaybolmuyorlardi (artik bu da kaldirildt).

isvegliler neden isveg'e taginma karari verdigimle ¢ok ilgilendiler. Nisan 2011'de Stockholm'de
bir yatinm konferansinda konugsmam istendi. Sunumumun basghgi "Paradigma Cokusu" idi.
Menkul kiymetler Gzerindeki mulkiyet haklari da dahil olmak Uzere yatirrmci korumalarinin
icinin bosaltilmasi ve neden bdyle bir sey yasandigi hakkinda ilk kez kamuoyu 6ninde
konustum.

ABD'de mulkiyet haklarinin menkul kiymetlere tahvil edilmesi konusunda ilk kez 2012 yilinda
bir yatirrm konferansinda kamuoyu 6ninde konustum. Yuzlerce dinleyiciden muazzam bir
tepki aldim. Surem doldugunda, "Birakin konusmaya devam etsin" diye bagiranlar oldu.
Organizatoérler bunun daha 6nce hi¢ yasanmadigini soéylediler. Konferansin bir sekilde siyasi
baglantilari vardi. Arastirma mudurleri bana CIA'in stphesiz orada bulundugunu soyledi.
Ertesi gun Wall Street Journal'da séylediklerimi ¢lrtiten ama benden bahsetmeyen bir makale
yayinlandi.
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Babamin kuzeni, Ikinci Dinya Savagi sirasinda CIA'in 6ncusi olan Stratejik Hizmetler
Ofisi'nde ¢alismis Bob adinda biriyle evliydi. Ailemizin fevkalade yakin Gyeleriydiler, Shaker
Heights'ta amcamin bitisiginde oturuyorlardi ve bitlin Noel'leri bizimle gegirirlerdi. Cocukken
onlara ara sira oyun oynamaya giden kuzenim bana, evlerinde Alman denizalti kalemlerinin
orijinal fotograflarini ve bir Japon askeri kilici buldugunu anlatmigti. Bob, Yale'de Skull and
Bones Uyesiydi. Yale'deki oda arkadasi, hem John F. Kennedy hem de Lyndon B. Johnson
yonetimlerinde Vietnam Savasi'nin planlanmasinda kilit rol oynadigi sdylenen ve CIlA'de
istihbarat analisti olan William Bundy'ydi. William'in kardesi McGeorge Bundy ise Kkirk
yasindayken Dis iligkiler Konseyi'ndeydi ve Kennedy’nin de Johnson'in da Ulusal Giivenlik
Danigsmani olarak gérev yapmisti.

Babamin kuzeni olan Bob'un esi gen¢ yasta kanserden oldukten sonra Bob, Cleveland
Cliffs'teki basarili kariyerini birakti ve sistematik bir sekilde dunyayi dolagsmaya basladi.
Babam, Bob'un yakinda CEO olacagini soylemisti. Ailemizle iletisimini kesmedi. 1976'da bir
aile yemegi icin evimize gelmisti. Rodezya'yl kendi Ussu yapmaya karar verdigini acikladi.
Nedenini sordugumuzda "Orayi seviyorum" dedi. Babam nedense masada acgikga "Bob
ClA'de calisiyor" dedi. Bunun Uzerine bir sure sessizlik oldu, ta ki Bob tekrar konusmaya
baglayana kadar. Rodezya ug¢ yil sonra Zimbabve oldu. Esimin ailesinin Uyeleri o zamanlarda
orada yasiyordu.

ABD'deki o konferansta konustuktan yaklasik bir ay sonra, Stockholm'de bulugsmak isteyen bir
adam benimle temasa gecti. ABD'de bir siyasi partinin bagkanligini yapmisti ve savunma
kurumlariyla iligkili uzun bir kariyere sahipti. Evime yliriume mesafesindeki bir otelde kaliyordu.
Ogle yemegi yedik. Birer bardak bira igmeyi teklif etti. Benden konferansta konustugum
konuyu agiklamami istedi. Kanitlarin ve ¢ikarimlarin tGzerinden gecgtim. Garip olan sey, daha
sonra konu hakkinda higbir soru sormamasiydi. Bunun yerine gozlerimin i¢ine bakti ve "Ailen
bunu yaptigini biliyor mu?" diye sordu. Bagka bir sey sOylemedi; toplanti bu sekilde sona erdi.
Hesabi 6dedim ve oradan ayrildim. Belki de bu bir "nezaket ziyaretiydi." Hepimiz bir gun
O0lmek zorundayiz ve suikasta ugramak bunu yapmanin en onurlu yollarindan biri olmali.
insan dogru bir sey yapiyor olmali! Bir fark yaratmis olmali! Gergekten de dlmenin daha
anlamli bir yolu yok. Hep John Lennon gibi olmak istemigimdir!

Bu kitabi yazmayi ya da bununla ilgili herhangi bir sey yapmayi istememisgtim, ancak bu
kaginilmaz hale gelmisti. Bu, bana ve aileme musallat olan bir seytani defetmek gibi bir sey.
Yapilmasi gerekiyor. Sonrasinda ben de bitmis olacagim. Kitabi kendim yayinliyorum g¢unku
¢ok fazla insani dahil etmek istemiyorum. Yayinlamam gerekiyor sadece. Kigisel olarak hem
beni hem de bu galismayi elestirme gabalarinin olacagini tahmin ediyorum.

Hos olmayan ve celigkili medya "bilgilerine” bogulmus durumdayiz. Bu tasarim geregidir.
Kasith bir stratejidir ve elestirel diisinmeyi engellemede son derece etkilidir. Bu kilfeti daha
da agirlastirmak niyetinde degilim. Dolayisiyla buradaki amaglardan biri, okuyucunun dikkatini
dagitmamak icin odaktan sapmadan az ama 6z olmaktir. Bir diger ve daha 6nemli amag ise
sadece bilgi sunmak degil, okuyucunun ne oldugunu, neden oldugunu, neden simdi oldugunu
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ve gorunuste birbiriyle alakasiz olan gelismelerin ve olaylarin ardinda hangi buyuk amacin
yattigini anlamasini saglayacak kilit bilgilerin bir sentezini ortaya koymaktir.

Burada ifsa edilenlerin varsayim olmadigini belitmek énemlidir. ifsa edilenlerin hepsi,
planlayicilarin planlarini bizzat ortaya koyduklari gergcek birincil kaynak belgelerde yer
almaktadir. Hukuki Kesinlik Grubu'nun kilit belgelerini uykusuz gecelerinden birinde bulan
olaganusti dostumun Oonemli katkilarini takdir etmek isterim. Bana yardim eden ve beni
hayatta tutan mucizevi insanlara tesekkir ediyorum. Bu kiresel ele gegirmeyi ifsa etmek igin
calisan ¢ok sayida kahraman insana tesekkir etmek istiyorum; iclerinden biri "Savaglar
cesaret olmadan kazanilmaz" demigti.

Oldukga sarsicl, i¢ karartici bir materyalle karsi karsiya kalmak Uzeresiniz. Bunlari bilmemeyi
tercih ederdiniz. Ben bile bilmek istemezdim.

Charles Dickens, karakteri Scrooge'a (bir yatirm bankacisi) kendi mezar tasiyla
karsilastiginda soyle dedirtmigtir:

Bunlar Olacak seylerin gbélgeleri mi, yoksa yalnizca Olabilecek gseylerin gélgeleri
mi?

Insanlarin izledikleri yollar belirli sonlarin habercisidir; bu yollarda israr edilirse, bu
sonlara ulasilir... ama yollardan sapilirsa, sonlar degigir. Benim igin de bdyle
oldugunu séyle.

Tim umutlarim tiikendiyse neden bana bunu gésteriyorsun?

Bu tatsizhigi agikca ortaya koyarak ve bunu gelismelerin daha belirgin hale geldigi bu
zamanda yaparak, farkindahigin yayilabilecegini ve en kétlisunun dnlenebilecegini umuyorum.
Belki de yatirrm bankacilari da dahil olmak Uzere hepimiz elimizi tasin altina koyar ve gugli
bir sekilde "buna izin vermeyecegiz" dersek bu Blylk Ele Gegirme’'nin gerceklesmesine izin
verilmeyebilir. Bu bir kurgu. Gergek degil.

David Rogers Webb
Stockholm, isveg
28 Mayis 2023
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l. Giris

Ustiin mikemmellik diisman direncini
savasmadan kirmaktan ibarettir.

Sun Tzu

Bu kitap ne hakkinda? Teminatlarin, hem de tamaminin ele geciriimesi, kiresel olarak
eszamanl gergeklesen borg birikimi sUper dongusunun son oyunu hakkinda. Bu oyun,
curetkarligini ve kapsamini aklin kavramasi gug olan, uzun suredir tasarlanan zekice bir plan
dahilinde yuratulmektedir. Tum finansal varliklar, bankalara yatirilan tim paralar, tim hisse
senetleri ve tahviller ve dolayisiyla tum envanterler, tesis ve ekipmanlar, arazi, maden
yataklari, icatlar ve fikri mulkiyet dahil olmak Uzere tum kamu sirketlerinin temel mulkiyeti
buna dahildir. Herhangi bir miktarda borgla finanse edilen 6zel mulkiyete ait kigisel ve
gayrimenkul mulkler de, borgla finanse edilen 6zel mulkiyete ait igletmelerin varliklari gibi
benzer sekilde ele gecirilecektir. Kismen bile bagarili saglandiginda, bu dunya tarihindeki en
blyuk fetih ve boyun egdirme olacaktir.

Su anda neredeyse tamamen aldatma yoluyla ylrutilen ve dolayisiyla savas hedeflerine gok
az enerji harcayarak ulasmak Uzere tasarlanmig hibrit bir savasin iginde yasiyoruz. Bu savas
diger ulus devletlere kargi degil, tim insanhga karsi yurutulen bir fetih savasidir.

Tim merkez bankalarinin ve dolayisiyla tUm para yaratiminin, sahsi bir sekilde simsiki
kontrol edilmesi, ¢cok az sayida insanin tum siyasi partileri, hiukUimetleri, istihbarat teskilatlarini
ve onlarin sayisiz paravan orgutlerini, silahli kuvvetleri, polisi, buyuk sirketleri ve elbette
medyay! kontrol etmesine imkan saglamistir. Gidisati belirleyenler bu ¢ok az sayidaki
insandir. Planlari onlarca yildir uygulanmaktadir. Egemenlikleri seffaf degildir. George Soros
bana "Onlarin neler yapabilecegini bilmiyorsun" dediginde kastettigi bu insanlardi. Acikca
belirtmek gerekirse, insanliga karsi yurutilen bu savasin perde arkasinda sizden saklanan bu
¢cok az sayida insan var. Kim olduklarini asla 6grenemeyebilirsiniz. Gormenize izin verilen
kisiler kiralanmis "erkek yUzleri" ve "kadin yUzleri"dir. Onlar harcanabilir.

insan bunun delilik oldugunu, daha 6énce bdyle bir seyin hic yasanmadigini diistinerek
rahatlamaya calisabilir... ama yasandi. Boyle bir planin niyetine, tasarimina ve korkung
uygulamasina iliskin emsal, 20. yuzyilin baslarina, Dinya Savaslari ve BuylUk Buhran
dénemine bakilarak bulunabilir. Bununla birlikte, simdilerde beyan edilen "Buyuk Sifirlama",
yoksun birakma yoluyla insanlik Uzerinde esi gorulmemis bir zenginlik ve gucun tek noktada
yogunlagmasina olanak taniyacak buyuk yenilikler icermektedir. Dunya Ekonomik Forumu'nun
cesurca 6ngordugu gibi, higbir seye sahip olmamaniz nasil gergeklesebilir? Higbir seye sahip
olmamanin, kiralama yoluyla saglanacak kisisel kolaylikla herhangi bir ilgisi olmadigi kesin.



Her finansal balonun ¢okusl ve ardindan gelen finansal krizle birlikte, artik size tanidik
gelmesi gereken bir hikaye ortaya c¢ikiyor. Ve bu hikaye sodyle devam ediyor: Hepimiz
hataliyiz. Cok fazla sey istedik ve imkanlarimizin 6tesinde yasadik. Kolektif aggozluligumuz
sonunda bu korkung kuresel krize neden oldu. "Otoriteler", "Duzenleyiciler" bizi kendi "hayvani
ruhlarimizdan" korumak icin buyuk caba sarf ettiler, buyluk ve 6zenli ¢abalari onlarca yillik
¢alismalarla kanitlandi. Ancak iyi niyetlerine ragmen basarisiz oldular ve bunun igin
suglanamazlar (ya da yargilanamazlar). Ne de olsa hepimiz sugluyuz. Her haltkarda ileriye
bakalim. Finansal sistem yeniden baslatiimalidir ki size yeniden kredi saglayabilelim, istihdam
yaratabilelim ve ekonomiyi buyutebilelim, bedeli ne olursa olsun!

Bu seferki bedel tum mal varliginiz ya da mal varliginiz diye bildikleriniz. Buyurun akilli
telefonunuza yatirilan Merkez Bankasi Dijital Para Birimi, bununla sut alabilirsiniz. Noblesse
Oblige!

Para son derece etkili bir kontrol sistemidir. insanlar para tesviklerine gére hareket ederler ve
bdylece zor, tehlikeli, enerji yogun ve asikar bir fiziki zapturaptin yaygin seklide
uygulanmasina gerek kalmaz. Ancak para kontrol sistemi, parasal bir "sUper dongunun”
sonunda, Paranin Dolasim Hizindaki (Hiz ya da VDH) ¢dkusle birlikte bozulur. Bu on yillik bir
surectir.

Hiz, bir para biriminin belirli bir stre i¢cinde mal ve hizmet satin almak icin ka¢ kez
harcandigidir. Bu, bir zaman diliminde Uretilen tum mal ve hizmetlerin degeri (Gayri Safi
Yurtici Hasila veya GSYiH) ile nakit para kadar kolay kullanilabilen tiim nakit ve mevduatlarin
degeri (Para Arzi) karsilastirilarak olgulGr.

_ GSYIH
Para Arzi

Dolayisiyla, Hiz x Para Arzi = GSYIH. Diisiik Hiz, daha diisiik GSYIH ile sonuglanir.

Milton Friedman parasal tarih ¢galismalariyla taninan bir ekonomistti. Anna Schwartz ile birlikte
yazdigi "A Monetary History of the United States, 1867-1960" (Birlesik Devletler’'in Parasal Bir
Tarihi) [1] adli kitabinda asagidaki gdzlemi buluyoruz:

[Elimizdeki] veriler olduk¢a kesin olarak ortaya koyuyor ki... [paranin] hizinin
1880'den I. Diinya Savasi'na kadar keskin bir dlislis gbstermis olmasi gerekir...

Paranin dolasim hizindaki ¢okls tam da 19. ylzyildan baslayarak I. Dinya Savasi’na kadar
devam eden suregtir. Birkag vyil icinde Rus, Avusturya-Macaristan ve Osmanl
imparatorluklarinin yani sira Qing Hanedanhgi da sona erdi. Alman ekonomisi yerle bir oldu.
Ardindan Biyiik Buhran, ikinci Diinya Savasi ve Britanya imparatorlugu'nun yavas yavas
¢Okusu geldi. Halklarin higbiri zarar gérmedi. Kazanan olmadi. Yoksa var miydi?



Yaygin bir yoksunluk yasanirken, secilen bankacilik ¢ikarlari, kapanmak zorunda birakilan
binlerce bankanin yani sira irili ufakh pek ¢ok kisi ve igletmenin -borglularin- teminatlarini aldi.
ABD'de halkin elindeki altinlara el konuldu. Ancak en 6nemlisi, merkez bankalari ve para
yaratma Uzerindeki gizli kigisel kontrol devam ettirildi. Siyasi partiler, hUkumetler, istihbarat
teskilatlari, silahli kuvvetler, polis, buyuk sirketler ve medya da dahil olmak Gzere toplumun
kilit kurumlari Gzerinde yukarida bahsedilen kontrolin surduraldigu gibi.

Bu kontrol pozisyonunun varisleri, paranin dolasim hizinda bdyle bir c¢okusun tekrar
gerceklesecegini onlarca yildir biliyorlardi. Hazirlik yapiyorlardi. Onlar igin ¢okus ve "Blyuk
Sifirlama" boyunca kontrolde kalmak mutlak bir zorunluluktur; aksi takdirde ifsa edilme,
sorugturulma ve kovusturulma riskiyle kargi karsiya kalirlar. Bunu bizim igin yapmiyorlar.
Hizmet ettikleri asil bir amag yok.

Su anda bu parasal olgunun, yani 1997'de Hizin zirve yapmasiyla baslayan paranin dolasim
hizindaki derin dususun bir tekrarini yasiyoruz. Bu, Asya Finansal Krizi olarak bilinen buyuk
bir kiresel finansal krizin baglangicina denk geldi ve bunu birkag yil icinde Dot-Com Balonu
ve iflasi izledi.

Bu dénem boyunca, uzun/kisa hisse senedi hedge fonlarini yonetiyordum ve Federal
RezerVv'in finansal piyasalarin yonuna etkiledigine dair bir varsayim gelistirdim (ortaklarim bile
bu varsayimi komplo teorisi olarak degerlendirdi). O zamanlar bu yon verme, New York Fed
tarafindan hazine menkul kiymetleri Uzerinde repo anlagmalari kullanilarak yurutilen Agik
Piyasa islemleri yoluyla yapiliyordu.

Sistematik olarak, o donemde paranin en genis Olgusu olan M3'teki buyime oranini takip
etmeye basladim (artik yayinlanmiyor). Gelismeleri asama agsama inceledim ve her hafta
yaratilan yeni paranin yillik ABD GSYiH'sinin %1'inden fazla oldugunu goérdiim. iste o zaman
Fed'in "paranin karsih@ini" daha az aldigini, GSYIH'nin para yaratimina yanit vermedigini fark
ettim. Bu, paranin hizinin tersine déndigi ve para biiylimesinin artik GSYIH biiylimesinden
¢ok daha yuksek oldugu anlamina geliyordu. Yaratilan para reel ekonomiye girmiyordu ama
temel ekonomik faaliyetle hicbir iligkisi olmayan bir finansal balonu yodnlendiriyordu. Bunu
gecgmise bakarak degil, neredeyse gergcek zamanli olarak anladim. Ben bunu bilebiliyorsam,
Alan Greenspan ve birlikte calistii insanlar da biliyor olmaliydi. Peki bunu neden yaptilar? Bir
sey mantikli gelmiyorsa, Kisinin bakig acisini degdistirmesi ve daha genis bir anlayig
gelistirmeyi hedeflemesi gerekir. Krizler tesadifen ortaya ¢ikmaz; kasitli olarak yaratilirlar ve
gucu pekistirmek ve daha sonra kullanilacak énlemlere hukuki dizenlemeler hazirlamak igin
kullanilirlar.

1999'un 4. ¢eyreginde, Dot-Com Balonu ug¢ noktalara ulastiginda, para arzinin yillik %40'tan
fazla bir oranda arttigini géordum. O zaman Paranin Hizinin ¢okmekte oldugunu anladim.
Boyle bir ¢okus, ¢ok yuksek oranlarda para yaratilmasina ragmen ekonomi buyumediginde
meydana gelir.



Latfen Hoisington Management tarafindan hazirlanan Sekil 1.1'deki son derece 6nemli grafigi
inceleyin. Tarihin akiginin altinda yatan gergek bir belirleyici tek bakista gorulebilir.
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Veri kaynaklari orijinalinde belirtilmistir: Federal Reserve Board; Bureau of
Economic Analysis;, Bureau of the Census; The American Business Cycle,
Gordon, Balke and Romer.

Sekil 1.1: 1900'den 2021'in ilk ¢eyregine kadarki yillik para hizi. Hoisington Management
tarafindan yayinlanan bir grafikten sayisallastiriimistir.

Para hizindaki buyuk dusus, Federal Rezerv Sistemi'nin kurulmasini hakli gostermek igin
kullanilan 1907 Finansal Panigine yol acti. Federal Rezerv Yasasi, 1913 Noel'inden dnceki
sakin gunlerde Kongre tarafindan kabul edildi. Arsiduk Ferdinand alti ay sonra suikasta
kurban gitti.

Paranin hizi, I. Dinya Savasl sirasinda kisa bir toparlanmanin ardindan, bankalarin
kapatiimasina ve 1933'te altina el konulmasina yol agacak sekilde daha da ¢oktu. VOM, II.
Dinya Savasi'nda bir miktar toparlandi ve ardindan 1946'da simdiye kadar gorilmemis bir
sekilde en dusuk seviyeye geriledi.

Paranin hizi, su anda Buyuk Buhran ve dunya savaslari sirasindaki herhangi bir noktadan
daha dusuUk bir seviyeye gerilemigtir. Para yaratarak bluylime saglama imkani tikendiginde,
daha fazla para yaratmanin faydasi olmayacaktir. Bu akintiya kargi kirek gcekmektir. Bu geri
dondurilemez bir hadisedir. Dolayisiyla, "BlUyuk Sifilama”nin ilan edilmesinin sebebi,
"Klresel Isinma" veya "Doérdlncu Sanayi Devrimi'"ne iliskin derin fikirlerden ziyade, etkileri
ekonominin ¢ok Otesine wuzanan mevcut parasal c¢oOkuse dair kesin Dbilgiden
kaynaklanmaktadir.



Bizim icin bir geyler planlandi, ancak soylenen nedenlerle degil. Planlayicilarin niyetleri
hakkinda nasil bilgi sahibi olabiliriz? Yaptiklari hazirliklari inceleyerek olabilir mi?



ll. Kaydilestirme

Tim savasglar aldatmaca lizerine kuruludur.

Sun Tsu

Artik dinya genelinde higbir yargl alaninda kaydi olarak tutulan menkul kiymetler Gzerinde
mulkiyet hakki bulunmamaktadir. Tim teminatlara el konulmasina ydnelik buylk planda,
menkul kiymetlerin kaydilestiriimesi temel ilk adimdi. Planlama ve cabalar yarim yuzyil
oncesinde basladi. Kaydilestirmenin arkasinda bUyuk bir stratejik amag¢ oldugu, bu goérevin
ClA'e verilmis olmasindan da anlasiimaktadir.

Proje lideri, kariyer sahibi bir CIA ajani olan William (Bill) Dentzer, Jr. idi [2]. Kaleme aldigi
anilarinda [3] itiraf ettigi Uzere, kariyerine CIA'in destediyle Avrupa'da anti-komunist 6grenci
orgutleri kurma goreviyle baslamisti. CIA onun askerlik tecilini ayarlamisti. Daha sonra 6zel
olarak ClA'e atandi ve bes yil boyunca orada galisti. Daha sonra ClIA'den Uluslararasi
Kalkinma Ajansi'ni (USAID) kuran goérev guclne "transfer edildi". USAID'nin ilk baskaninin
Ozel Asistani ve daha sonra Latin Amerika'da aktif olan ilerleme ittifaki'nin ABD
Koordinatéri'niin Ozel Asistani oldu. Daha sonra USAID icin Kongre &denekleri toplama
amaclyla lobi yapan Clay Komitesi'nin Genel Sekreteri olarak atandi. Peru'da USAID
Direktorli olarak gecirdigi tGc¢ yilin ardindan Amerikan Devletleri Orgiti nezdinde ABD
Blyukelgi Yardimcisi olarak goérevlendirildi. Anilarinda soyle diyor:

Martin Luther King Jr. ve Robert Kennedy suikastlari da dahil olmak Ulizere
1960'larin sonunda Amerika Birlesik Devletleri'nde meydana gelen olaylar g6z
6nline alindiginda, ilgi alanlarim uluslararasi cepheden yerel cepheye kaymaya
baslamigti.

Sonrasinda, garip bir sekilde, bankacilik veya finans alaninda hi¢bir gegmisi olmamasina
ragmen, Nelson Rockefeller tarafindan New York Eyaleti Bankalar Mufettisi olarak atandi. Bu
atama, yeni kurulan New York Eyaleti Ekonomik Danigmanlar Konseyi'nin Bagkani olan
Dunya Bankasi'nin eski baskani Eugene Black tarafindan aday gosteriimesinin ardindan
gerceklesti. ilgingtir ki Black'in babasi 1933 yilinda Federal Rezerv Bagkani olmustu. New
York Eyalet Bankasi Mdufettigligi gorevini Ustlendikten sonraki iki yil icinde Dentzer, yeni
kurulan Depository Trust Corp. (DTC) Yonetim Kurulu Bagkani ve CEO'su olarak atandi ve bu
g6revi sonraki yirmi iki yil boyunca, yani tum kaydilestirme slreci boyunca surdurda.

1960'larin sonunda, "evrak krizine" bir ¢6zum bulmak amaciyla Bankacilik ve Menkul
Kiymetler Endustrisi Komitesi (BASIC) adinda bir olusum kurulmustu. Fiziksel hisse senedi
sertifikalarini islemenin getirdigi yukler birdenbire o kadar artmigti ki, New York Borsasi bazi
gunler iglemlere ara vermisti. Bunun (zerine "kanun yapicilar® hakimeti sturece mudahil



olmaya c¢agirdi. BASIC raporu, fiziksel hisse senedi sertifikalarinin iglenmesinden, temel
sertifikalari "hareketsiz" tutacak bir trost sirketinde bilgisayarli girisler yoluyla mulkiyetin
"deftere girig" transferlerine gecilmesini onerdi. Bu trost girketi gerekli bilgisayar ve diger
sistemleri gelistirecekti. Tesaduftur ki, kirk yil 6nce okuldan sonraki ilk isimde DTC'nin ag
muhendisleriyle tanigmistim.

Bu "evrak krizi" kaydilestirme igin bir zorunluluk saglamak amaciyla mi uretildi? DTC'nin 1973
yihina kadar faaliyete gecmedigini ve uzun yillar boyunca kayda deger bir kaydilestirme
gerceklestiriimedigini géz 6ntnde bulundurun. Ancak, aradan gegen bu slre zarfinda bir
sekilde borsalar, artan igslem hacimlerine ragmen, sertifikalar ortadan kaldiriimadan iglemeye
devam etmistir. Ozellikle bilgisayarlasmanin yardimiyla bu yapilabilirdi ve yapildi da.

DTC sonunda, amaglari daha sonra agiklanacak olan Merkezi Menkul Kiymet Saklama
Kurulusu (CSD) ve Merkezi Kargi Tarafi (MKT) i¢in bir model haline gelmistir.



lll. Guvenlik Hakki

Hile ile kazanilabilecek bir seyi asla zorla kazanmaya ¢alismayin.

Niccolo Machiavelli

Dunya tarihindeki en buyuk boyun egdirme, bir kurgu, bir hile, bir yalan icat edilerek mumkun
kilinacaktir: "Guvenlik Hakki".

Dort yuzyili agkin bir sire once, baslangicindan bu yana, alinip satilabilir finansal araglar her
yerde yasalar tarafindan kigisel mulkiyet olarak kabul edildi. Artik durumun bdyle olmamasi
sizi gok sasirtabilir.

Yapilanlari size aktarabilmek igin bir 6rnekle ile baglayayim:

Diyelim ki nakit kullanarak bir otomobil satin aldiniz. Araca kargi herhangi bir borcunuz
olmadigindan, artik ona dogrudan sahip oldugunuza inaniyorsunuz. Buna ragmen yeni icat
edilen yasal bir kavram araciligiyla, otomobil saticisinin aracinizi kendi varligi olarak
gbrmesine ve kendi amaglari dogrultusunda bor¢ para almak icin teminat olarak kullanmasina
izin verildi. Sonra otomobil saticisi iflas etti ve araciniz, satici tarafindan satilan diger tim
araclarla birlikte, saticinin iflasi durumunda aracinizi alma konusunda mutlak yetkiye sahip
olduklari daha énce hukuken kesinlestigi icin, herhangi bir yargi incelemesine gerek
kalmaksizin, aracinin belirli teminatli alacaklilari tarafindan haczedildi.

Isin agikgasli, bahsettigim arabaniz degil! Yalanin korkunclugunu ve basitligini gésteriyorum:
Bir seye sahip oldugunuza inandiriliyorsunuz, ancak baska biri gizlice onu teminat olarak
kontrol ediyor. Ve bu Kkigiler iflas durumunda, sizin iflasiniz degil, onlara gizlice mulkinuzi
teminat olarak veren Kigilerin iflasi durumunda, mulkinize derhal el koyma konusundaki
mutlak guclerini yasal olarak kesinlestirmis bulunuyorlar. Bu mumkin olabilirmis gibi
goérinmuyor. Ancak kuresel olarak ticareti yapilabilen tum finansal araglara yapilan tam olarak
budur! Buna dair kanitlar higbir sekilde ¢urutilemez. Duzenek artik boyle devam edecek
sekilde kuruldu.

Esasen, saklama hesaplarinda, emeklilik planlarinda ve yatinm fonlarinda halkin "sahip
oldugu" tum menkul kiymetler, cok buyuk olan -tim kiresel ekonomiden on kat daha buyuk-
tirev kompleksinin temelini meydana getiren teminat olarak ipotek altina alinmistir ki,
dinyada bunu destekleyecek vyeterli miktarda higbir sey yoktur. Teminat destekleme
yanilsamasi, ayni temel musteri teminatinin bir dizi teminath alacakl tarafindan defalarca
yeniden kullanildi§i bir zinciri ipotek ve yeniden ipotek ile kolaylastirmaktadir. iste bu sistemi
anlayan alacaklilar, mugsteri varliklarina teminat olarak daha fazla erigsim talep edenler oldu.

"Her Sey Balonu"nun patlamasiyla birlikte teminatlarin blyuk dlgekte stupurulip temizlenecegi
artik kesinlegsmigtir. Bunu yapmak icin gerekli tesisat hazirdir. Teminatlarin, mahkeme
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belgelerinde "korunan sinif* olarak tanimlanan kuruluglar tarafindan yargi denetimi olmaksizin
aninda alinabileceg@ine dair yasal kesinlik tesis edilmistir. Menkul kiymetlerinin "ayri tutuldugu”
konusunda guvence verilen sofistike profesyonel yatirimcilar bile korunmayacaktir.

Mdulkiyet haklarini tam da bu sekilde ylkmak amaciyla onlarca yildir muazzam miktarda
sofistike planlama ve uygulama surduruldd. Calismalar, Amerika Birlesik Devletleri'nde 50
eyaletin tamaminda Yeknesak Ticaret Kanunu'nun (UCC) degistiriimesiyle basladi. Her ne
kadar hazirlanmasi yillar suren bir cabayi gerektirse de, degisim Kongre karari olmadan
sessizce yapilabildi.

Temel gercgekler soyle:

e Menkul kiymetlerin mulk olarak sahipliginin yerini, hesap saglayicinin iflas etmesi
halinde ¢ok zayif bir pozisyonu garanti eden s6zlesmeye dayali bir talep olan "menkul
kiymet hakki" gibi yeni bir yasal kavram almigtir.

e Tdm menkul kiymetler ayristirimamis havuzda tutulmaktadir. Teminat olarak kullanilan
menkul kiymetler ve bu tur kullanimi kisittanmig olanlar ayni havuzda tutulmaktadir.

¢ Menkul kiymetlerinin teminat olarak kullaniimasini yasaklayanlar da dahil olmak Uzere
tiim hesap sahipleri, yasa geregi, kalan varliklardan yalnizca orantili bir pay alacaktir.

¢ "Re-vindication", ornegin iflas durumunda kisinin kendi menkul kiymetlerini geri almasi
kesinlikle yasaktir.

e Hesap saglayicilar, 6zel ticaret ve finansmani teminat altina almak igin yasal olarak
havuzlanmis menkul kiymetleri 6ding alabilirler.

e "Guvenli Liman", teminatl alacaklilara, hesap sahiplerinden énce havuzlanmis menkul
kiymetler Uzerinde oncelikli hak talebinde bulunmalarini saglar.

e Teminath alacaklilarin havuzlanmis musteri menkul kiymetleri Gzerindeki mutlak dncelik
hakki mahkemeler tarafindan onaylanmistir.

Hesap sagdlayicilari, yasal olarak herhangi bir kisittama olmaksizin havuzlanmis menkul
kiymetleri "6dling alma" yetkisine sahiptir. Buna "kendi kendine yardim" denir. Gérecegimiz
gibi, amag tum menkul kiymetleri teminat olarak kullanmaktir.

Sizi temin ederim ki bu bir varsayim dedgildir. Bunu "komplo teorisi" olarak gorip reddetmekle
buyulk bir hata yaparsiniz ki bu da birgok hognutsuzluga verilen yaygin bir tepkidir. Bu konuda
gercekten bilgi sahibi olmak mumkundur. Belgeleri yanliglamak kesinlikle mimkun degildir.

2004 yilinin Nisan ayinda, Avrupa Komisyonu i¢ Pazarlar ve Hizmetler Genel Midiri su
Oneride bulunmustur: [4]

Avrupa Birligi'nde, takas ve mutabakat igin ileriye déniik yollarin degerlendiriimesi
baglaminda tespit edilen yasal belirsizlik sorunlarini ele almayr amacglayan 6zel bir
uygulama olarak hukuk uzmanlarindan olusan bir grubun [aynen béyle] kurulmasi.

Bu grup, Yasal Kesinlik Grubu oldu.



Yasal belirsizlik kulaga kotu, yasal kesinlik ise iyi bir seymig gibi geliyor. Bununla birlikte
amag, emanetcginin basarisiz olmasi durumunda teminatli alacakhlarin musteri varliklarini
hemen alma yetkisine sahip olmalarini yasal olarak kesinlestirmekti.

Mart 2006'da New York Federal Rezerv Bankasi Bas Hukuk Musaviri Yardimcisi, The Legal
Certainty Group tarafindan hazirlanan soru listesini ayrintili bir sekilde yanitlayarak Fed'in
bunun tam olarak nasil yapilacagini gruba acgiklamasini saglamis oldu [5]. Asagida, kitabin
ekinde de tamami yer alan cevaptan alintilar yer almaktadir:

S (AB):
Asagidaki cevaplar hangi hukuk sistemi ile ilgili olarak verilmigtir?
C (N.Y. Fed):

Bu yanit kendisini ABD ticaret hukukuyla, 6zellikle de Yeknesak Ticaret
Kanunu'nun ("UCC") 8. Maddesi ... ve 9. Maddesinin bazi kisimlariyla
sinirlamaktadir ... 8. Maddenin konusu 'Yatirrm Menkul Kiymetleri' ve 9.
Maddenin konusu ise 'Teminatli Islemler'dir. Madde 8 ve Madde 9 Birlesik
Devletler genelinde kabul edilmigtir.

S (AB):

Menkul kiymetlerin havuz seklinde tutuldugu durumlarda (6r. kisi basina
ayrilmig bireysel pozisyonlar yerine kolektif bir menkul kiymet pozisyonu),
yatirrmcinin havuzdaki belirli menkul kiymetlere bagli haklari var midir?

C (N.Y. Fed):

Hayir. Menkul kiymet hakki sahibi ... menkul kiymet aracisi tarafindan tutulan
finansal varliktaki menfaatlerin orantili bir payina sahiptir ... Yatirimci
pozisyonlari ‘ayrilmig’ olsa bile bu gecerlidir.

S (AB):

Yatirimci bir aracinin iflasina karsi korunuyor mu ve eger korunuyorsa nasil
korunuyor?

C (N.Y. Fed):
... bir yatirimci, bir finansal varlikta yarattigi tim menkul kiymet haklarini

karsilamaya yetecek kadar menfaati olmayan bir menkul kiymet aracisina
karsi her zaman savunmasizdir ...
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Teminatli alacaklinin finansal varlik lizerinde "kontrolii” varsa, hak sahiplerine
gére 6ncelige sahip olacaktir ...

Menkul kiymet aracisinin bir takas kurumu olmasi halinde, alacaklilarinin
talepleri hak sahiplerinin taleplerine gére énceliklidir.

S (AB):
lyi niyetle hareket eden bir devralani hangi kurallar korur?
C (N.Y. Fed):

Madde 8, bir finansal varligin alicisini, hak sahibinin s6z konusu finansal
varlik tzerindeki mulkiyet hakkina iliskin taleplerine kargi, hak sahibinin bu
talebi uygulama kabiliyetini sinirlandirarak korumaktadir... Esasen, alici
menkul kiymet aracisinin yanlis davranigina dahil olmadikga, hak sahibinin
araciya karsi bir talepte bulunmasi engellenecektir.

S (AB):

Acik pozisyonlar [6r. aracl kurumun bir (ist kademe araci kurumdaki
pozisyonunun araci kurumun hesap sahiplerinin toplam kayitl pozisyonundan
daha az olmasi] uygulamada nasil ele alinmaktadir?

C (N.Y. Fed):

... Bu tir durumlarda tek kural, menkul kiymet hak sahiplerinin menkul kiymet
aracisinin elindeki menfaatleri orantili olarak paylasmasidir ...

Gergekte, iflaslar ve diger nedenlerden dolayi sik sik agiklar meydana gelir,
ancak menkul kiymet aracisinin iflas etmesi durumu disinda genel bir sonug
dogurmaz.

S (AB):
Aciklara iliskin muamele (i) aracinin kusurunun bulunmamasina, (ii) kusur
varsa dolandiriciliga veya (iii) kusur varsa ihmale veya benzer bir gérev
ihlaline gére farklilik gésterir mi?

C (N.Y. Fed):
Hak sahiplerinin menkul kiymet hesabina yatirilan finansal varliklarda sahip

oldugu menfaat agisindan: menkul kiymet aracisinin kusuru, dolandiriciligi
veya ihmali ne olursa olsun, Madde 8 uyarinca, hak sahibi menkul kiymet
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aracisinin s6z konusu finansal varliktaki menfaatinde yalnizca orantili bir
paya sahiptir.

Dogrudan ‘"ilk agizdan", yani mumkun olan en vyetkili kaynaktan -Fed icin c¢alisan
avukatlardan- alinan bilgiler 1g1ginda isler bu sekilde yuruyor.

Menkul kiymet hakkinin icadinin amacina iliskin daha fazla agiklama, Avrupa Komisyonu ¢
Pazar ve Hizmetler Genel Mudurlugu tarafindan 2012 yilinda hazirlanan "menkul kiymetlerin
elde tutulmasi ve elden c¢ikarilmasina iligkin yasal kesinlik" konulu tartisma belgesinde
bulunabilir [6]:

Menkul kiymetler s6éz konusu oldugunda, standart her zaman bir saklama
kurulusunun mdsterilerinin tdm taleplerini karsilamak igin yeterli menkul kiymet
bulundurmasi gerektigi yéniinde olmustur. Cogu AB yarg! sisteminde, boyle bir
standart yatirnrmcilara menkul kiymetlere yonelik milkiyet haklari verilerek garanti
altina alinmigtir.

Ancak bazi piyasalar menkul kiymetleri para gibi degerlendirmektedir. ABD ve
Kanada yasalarini, yatirrmcilarin ‘'menkul kiymetlere' sahip olmadiklari, bunun
yerine hesap saglayicilarina karsi ‘menkul kiymet haklarina' sahip olduklari
kavramina dayandirmigtir.

Bu kavramin avantaji, teminat olarak kullanilabilecek varliklarin miktarindaki
potansiyel artistir, ancak elestirmenler bunu sistemin istikrari igin bir tehdit olarak
goérmektedir, ¢linkd ilgili varliklar ayni temel kaynaga dayanmaktadir.

Piyasa katilimcilari, diizenleyiciler, merkez bankalari ve uluslararasi kuruluslar
tarafindan potansiyel teminat sikintisina iliskin endiseler dile getirilmektedir...
Teminat olarak kabul edilebilecek menkul kiymetlerin kapsaminin genigletiimesi
ybniinde baski vardir.

Teminat talebinin bir sonucu olarak, menkul kiymetler piyasa katiimcilari
tarafindan giderek daha fazla bir fonlama araci olarak gérilmektedir. Bu egilimler,
menkul  kiymetlere para gibi davranma yobnindeki piyasa egilimlerini
glclendirmektedir... bu egilimlerin milkiyet lizerinde 6nemli etkileri vardir.

Mugterilerin  varliklarinin  yetkisiz kullanimi riski, omnibus hesap yapilarinin
kullanilmasiyla artmaktadir. Omnibus hesaplar varliklari bir havuzda toplar, boéylece
bireysel menkul kiymetler belirli yatirimcilara karsi tanimlanamaz.

Bu durum iflas gerceklesene kadar iyi igler. Hesap saglayicisinin temerriide
diismesi halinde, sadece s6zlesmeden dogan alacagi olan bir miigteri teminatsiz
alacakli haline gelir, yani migterinin varliklari kural olarak iflas masasina baglanir
ve varliklarini geri almak igin diger tim teminatsiz alacaklilarla siraya girmek
zorunda kalrr. ...
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Menkul kiymet teminatinin [yeniden]e-kullanimi finansal sistem igin daha blyiik
risk tasir ¢linkd temerrit halinde birden fazla karsi taraf ayni teminat igin rekabet
edebilir (buna "6ncelik yarigsmalari” denir).

Acikcasli, Avrupa Birligi ic Pazar ve Hizmetler Genel Miidirligi, 2012 yilinda yukaridakileri
tamamen biliyordu.

Bir sonraki kiuresel finansal panikte, teminatli alacaklilar kendilerine yardim ettikten sonra bu
menkul kiymet havuzlarinda geriye pek bir sey kalma ihtimali nedir?

Bir sandalye kapmaca oyunu olacak. Muzik durdugunda, bir koltugunuz olmayacak. Sistem
bu sekilde calismak Uzere tasarlanmistir.

Sormanin zamani geldi: cui bono? Kimin yararina? Bu aldatmacada cevap, kendi htikimetleri
tarafindan ihanete ugrayip mulkiyet haklarini kaybeden vatandaslar degil elbette.

Yasal kesinlik konusundaki bu duzenlemenin gerekgesi "piyasa katilimcilar’’nin "teminat
talebi"dir. Burada kastedilen siz ve ben, yani halk dedildir. "Piyasa katilimcilari”, hukimetleri
kontrol eden guclu alacaklilar i¢in kullanilan usturuplu bir tabirdir. Dinya c¢apinda yasal
kesinliklerini tesis etmek icin uzun yillardir calismaktadirlar.
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IV. Uyumlastirma

Dusmani harekete gecgirmekte yetenekli olanlar

bunu onun uymasini gerektiren bir durum yaratarak
yaparlar; alacagindan emin oldugu bir seyle ve gériiniirde
kazang cazibesiyle ayartip azimle beklerler.

Sun Tsu

Kontrolden ¢ikmis gibi gosterilen bu finansallasmanin amaci neydi? Gerek finansal ¢okis
tehdidi gerek surekli bir finansal kar vaadi uluslari gitmek igin kullanildi.

Belli teminatl alacaklhlara, istisnasiz sekilde kuresel ¢apta musteri varliklari Gzerinde kesin
yasal haklar veriimesi ve bu teminatlarin yasal kontrolinun neredeyse aninda sinir otesi
hareketliliginin saglanmasi zorunlulugu yaratildi. Bu tur bir yasal kesinlik ve hareketliligin
saglanmasina yonelik ABD modeline uyulmasina dair kuresel baski, yirmi yili askin bir sure
once Dot-com iflasini takiben ciddi bir sekilde hissedilmeye baslandi. Finansal istikrarsizlik ve
"teminat sikintis1" tehdidi gerekce gosterildi. Klresel ¢apta ABD modeline uyum igin uzun
yillar boyunca kasitli sekilde caba sarf edildi. insanlara kendi halklarinin hayati ¢ikarlarina
ihanet etmeleri ve uyumun gergeklesmesini saglamalari igin para édendi. Bu dncelikle ABD'de
yapildi ve daha sonra "uyumlagtirma" adi altinda tum dinyaya dayatildi; belki de vurgu
"uyum" degil “uyutma” Uzerinde olmalidir.

"Araci Eliyle Tutulan Menkul Kiymetlere iliskin Belirli Haklara Uygulanacak Hukuk Hakkinda
Lahey Soézlesmesi"[7] 2002 yilinda hazirlanmig, 2006 yilinda da imzalanmistir. Sézlesme,
sinir otesi menkul kiymet islemleri igin yasal belirsizlikleri kuresel olarak ortadan kaldirmayi
amagclayan ¢ok tarafli uluslararasi bir anlasmadir.

Sozlesme, teminat iglemlerine, 6zellikle de teminat islemlerine uygulanmak Uzere yeni icat
edilmis bir kanunlar intilafi kurah, yani "llgili Aracinin Yeri Yaklagsimi'ni (veya PRIMA)
getirmigtir. Bu, aracilarla yapilan hesap sozlesmelerinde hukukun yerini belirleyerek, mal
sahiplerinin alacakli tarafindan teminat olarak alinan varliklarini geri almalarina izin
verebilecek sorunlu ulusal hukuktan kaginmak igin tasarlanmistir.

Bu ise en ¢ok dahil olan kigilerden biri, kendi biyografisine gore [8] James S. Rogers (belki de
benim uzaktan kuzenim) idi,

Lahey Devletler Ozel Hukuku Konferansi'nda Menkul Kiymet Aracilari Aracilidiyla
Elde Tutulan Menkul Kiymetler icin Hukuk Secimine lliskin Sézlesme'nin miizakere
edilmesi ve taslaginin hazirlanmasi projesinde, Amerika Birlesik Devletleri
delegelerinden biri olarak ve bu Sézlesme icin Taslak Hazirlama Grubu'nun bir
liyesi olarak gérev yaptim.
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llging bir sekilde, Rogers ayrica sunlari da belirtiyor:

Merkezi saklama kuruluslari ve diger aracilar vasitasiyla elektronik, kaydi menkul
kiymetlerin tutuldugu modern sistem igin yeni bir yasal ¢ergeve olusturan UCC
Madde 8'in Revize Edilmesi i¢in Taslak Hazirlama Komitesi'nde Raportér (baslica
hazirlayici) olarak gérev yaptim.

UCC'nin 8. ve 9. maddelerinde 1994 yilinda yapilan revizyonlarin hazirlanmasinda ¢ok az Kigi
yer almistir. Finansal Piyasalar Hukuku Komitesi (ingiltere Merkez Bankasi'na bagli bir "hayir
kurumu") tarafindan hazirlanan bir raporda su aydinlatici alinti yer almaktadir [9]:

Madde 8 1994 revizyonu Taslak Komitesi Raportorii Profesér Rogers, "8. Madde
revizyonunun baslangicinda, 8. Madde Taslak Komitesine atananlar arasinda veya
Taslak Komitesinin g¢alismalarini nihai olarak onaylamak zorunda kalacak olan
sponsor kurulusglarin tam (yeleri arasinda, eski [1978 versiyonu] Madde 8'e veya
modern menkul kiymetler holding sistemine agina olan kisilerin sayisi muhtemelen
bir elin parmaklarini gegmeyecek kadar azdi" diye hatirliyor.

Profesor Rogers bir parmagimizsa, Profesér Egon Guttman da diger parmagimizdi. "Modern
Securities Transfers" (Modern Menkul Kiymetler Transferleri) [10] kitabinin yazari olarak,
UCC'nin 8. ve 9. Maddeleri kapsaminda menkul kiymet devirleri ve teminatli iglemler
konusunda en 6nde gelen uzmandi. Profesér Guttman 2021 yilinda vefat etti ve bu nedenle
faaliyetlerine iliskin agiklamalar kayboluyor. Ancak 2012'ye kadar uzanan ¢alismalarina iligkin
referanslari kaydettim:’

Profes6r Guttman, Yeknesak Ticaret Kanunu'nun gesitli maddelerinin revizyonunda
ve uluslararasi ticari islemlere iliskin s6zlesmelerin hazirlanmasinda ABD Disisleri
Bakanligi Calisma Gruplari’nin bir (iyesi olarak yer almigtir.

Ve boylece, kuresel olarak secilmis bir grup teminatli alacakliya kontrolu veren bu rejimin
uyumlastiriimasi, ABD hukimetinin en Ust dizeyinden ivme kazandi. Thomas Jefferson’in
1789'da ilk Disisleri Bakani olmasiyla birlikte, Disisleri Bakanligi ABD yurutme organinin ilk
idari kolu olmustur ve dinya ¢apinda en onde gelen yurutme gucudur.

Yillar suren cgabalarin sonucunda Lahey Menkul Kiymetler Sozlesmesi sadece Amerika
Birlesik Devletleri, isvicre ve Mauritius tarafindan imzalanmistir. AB, bazi yargi bolgelerinde
menkul kiymet sahiplerine mdulkiyet haklari saglayan sorunlu Avrupa hukukunun taninmasi
nedeniyle Sozlesmeyi imzalamamistir. Avrupa, lex rei sitae (mulkin bulundugu yer hukuku)
gibi eski bir hukuk ilkesine sahiptir ve Lahey Menkul Kiymetler S6zlesmesi'nde icat edilen
"ilgili Aracinin Yeri Yaklasimi" (veya PRIMA) gegici ¢6ziimiinii kolayca kabul edememistir.

Bununla birlikte, alacaklilara yasal kesinlik saglamaya yonelik asikar hedef tartismaya acik
degildi ve finansal teminat dizenlemelerine iligkin 6 Haziran 2002 tarihli ve 2002/47/EC sayili
Avrupa Parlamentosu ve Konsey Direktifi'nin de gosterdigi gibi AB yetkilileri tarafindan acikca
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kabul edilmisti [11]. Lahey Menkul Kiymetler Konvansiyonu'nun hazirlanmasiyla hemen
hemen eszamanli olarak yayinlanan bu belge asagidaki ifadeleri icermektedir:

Uye Deviletler, finansal teminat dlzenlemelerinin hukuki kesinligini artirmak
amaciyla, iflas hukukunun belirli hiikiimlerinin, &zellikle de finansal teminatlarin
etkin bir sekilde gerceklestiriimesini engelleyecek olanlarin, bu tir diizenlemelere
uygulanmamasini saglamalidir...

98/26EC sayili Direktif'te yer alan ve teminat olarak saglanan deftere kayitli
menkul kiymetlere uygulanacak hukukun ilgili kayit, hesap veya merkezi mevduat
sisteminin bulundugu yargi alaninin hukuku oldugu ilkesi, sinir tesi bir baglamda
tutulan ve bu Direktif kapsaminda finansal teminat olarak kullanilan bu tir menkul
kiymetlerin kullanimina iliskin yasal kesinlik yaratmak amaciyla genigletilmelidir.

Alacaklilar igin Yasal Kesinlik hedefine ulasmak igin baska yollara bagvuruldu. Yatirimcilarin
menkul kiymetler Uzerinde mdilkiyet hakkina sahip oldugu sorunlu yerel yasayi kolayca
degistiremedikleri durumlarda, bu yasanin etrafindan dolasildi. Avukatlar, yatirrm bankacilari
ve anlagilan o ki hukumet yetkililerine bunun igin para veriliyor.

Euroclear, digeri Clearstream olmak uUzere iki Avrupa Uluslararasi Merkezi Saklama
Kurulusundan (ICSD) biridir. New York Morgan Guaranty Trust Company'nin (Morgan
Guaranty) Bruksel ofisi Aralik 1968'de Euroclear Sistemini kurmustur. Morgan Guaranty, 1988
yihinda JP Morgan olarak faaliyet gostermeye baslamistir.

2004 yilinda, Euroclear Genel Danisman Yardimcisi Diego Devos, "ic Pazar Genel
Muadarlagu"ne, "Avrupa Yasal Uyumlagtirmasi ile ilgili hazirhik bilgileri" iceren bir memorandum
génderdi [12]. iste bazi alintilar:

Bu notta Euroclear'in, Komisyon'un 28 Nisan 2004 tarihli Avrupa Birligi'nde Takas
ve Mutabakata iliskin Tebliginin devami olarak kurmayi planladigi Yasal Calisma
Grubu tarafindan &ncelikli olarak ele alinmasi gereken yasal engellere iliskin
tavsiyeleri aciklanmaktadir ... Ozellikle, piyasanin platform konsolidasyonu ve
uyumlastirma konusunda Ustlendigi 6nemli girisimlerin tam olarak uygulanmasini
zorlastiran ve engelleyen sorunlari tespit ediyoruz. ...

Onerilen ... Sinir 6tesi faaliyetlerde norm olan g¢ok katmanli holding yapisini
tanimayan gerekliliklerin kaldirilmasi veya degistirilmesi:

e AB'de, kayitli menkul kiymetlerin yerel diizeyde degistirilebilir bir temelde
tutulmasi ve adayin haklarinin korunmasi igin kayitli varliklarin bir aday
yapisi (ve yasal ve intifa hakki sahipliginin farkli dogasi) araciligiyla havuzda
tutulmasinin taninmasi;
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 Intifa hakki sahibi basina ayri kayitlarin veya hesaplarin tutulmasini
dogrudan veya etkili bir sekilde gerektiren gerekliliklerin ortadan kaldirilmasi
veya degistirilmesi ...

Onerilen ... Teminatlarin sinir 6tesi serbest kullaniminin 6niindeki engellerin
kaldiriimasi ...

Diego Devos, 2009 yilinda Uluslararasi Odemeler Bankasi'nin (BIS) Bas Hukuk Musaviri
olarak atanmistir.

Bir dnceki bélimde belirtildigi Gzere, 2004 yilinin Nisan ayinda, Avrupa Komisyonu ig
Piyasalar ve Hizmetler Genel Mudura, "Avrupa Birligi'nde takas ve mutabakat icin ileriye
donuk yolun degerlendiriimesi baglaminda belirlenen yasal belirsizlik sorunlarini ele almayi
amagclayan 6zel bir uygulama olarak bir hukuk uzmanlari grubu" kurulmasini énermigtir.

Bu on yillik bir ugras gerektirse de 2014 yilinda Merkezi Saklama Kuruluglari Yénetmeligi
(CSDR) ile ileriye donuk yol kesinlesmisgtir.

Ocak 2014'te Zirin'te duzenlenen bir hedge fon konferansinda konusma yapmaya karar
verdim. Niyetim, "profesyonelleri" menkul kiymetler Gzerindeki miulkiyet haklarinin
zayiflatilmasi ve bunun sonuglari konusunda uyarmakti. Belki de Avrupa'da gidisat tersine
dénebilir diye distinmustim. ister inanin ister inanmayin, Avrupa'ya tasinmaktaki en biyik
maksadim buydu. Konferans dncesinde, tim katilimcilara goérislerimin ana hatlarini igeren
kisisel e-postalar gdondermistim. Ben konusurken, projeksiyon ekraninin parlak 1siginda,
salondaki insanlarin gozlerinin faltasi gibi agildigini goérebiliyordum. Konugsmami bitirdigimde
tam bir sessizlik oldu. Ardindan verilen kahve molasinda insanlara soylediklerim hakkinda ne
dusunduklerini sordum. Acikladiklarimi anlayip anlamadiklarini sordum. Sadece bir kisi "Ah,
evet" diye cevap verdi. Ona bu konuda ne yapacadini sordum. Kisaca "Hicbir sey" dedi.
Neden higbir sey yapmayacagini sordum. Cevabi "Musterilerim bunu umursamiyor" oldu. Ben
de "Umursamiyorlar, gunku bilmiyorlar" dedim.

Alti ay sonra, Merkezi Saklama Kuruluglari Yonetmeligi (CSDR) 909/2014 sayili AB direktifi ile
uygulamaya kondu [13].

Bir Merkezi Saklama Kurulusu (CSD), islemlerin elektronik mutabakati icin bir defter giris
sistemi isletir ve bir "sahiplik" kaydi tutar. Uluslararasi Merkezi Saklama Kuruluglari (ICSD)
ulusal CSD'lerle baglantiidir ve menkul kiymet 6dung verme ve teminat yonetimi iglerini
yuruturler. Avrupa Menkul Kiymetler ve Piyasalar Otoritesi tarafindan belirtildigi gibi [14]:

CSDR, AB'de sinir oOtesi mutabakat icin yasal ve operasyonel kosullari

gelistirdiginden, Avrupa'daki ticaret sonrasi uyumlastirma c¢abalari igcin ¢ok énemli
bir rol oynamaktadir.
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Boylece, teminatlarin sinir 6tesi hareketliligine iliskin arzu edilen hedefe ulagiimistir. Peki bu
nasil tasarlandi?

CSDR, CSD'ler arasinda baglantilar saglar. Mulkiyet kaydini tutan ulusal CSD'ler Uluslararasi
Merkezi Saklama Kuruluslari ile baglantihdir; boylece musteri teminatinin yasal mulkiyetinin
ulusal CSD'den ICSD'ye aktarilmasi ve mdusteri teminatinin kullaniimasi mumkin olur.
Musteri, ulusal CSD'nin kaydi sisteminde "mdlkiyete" sahip olurken, teminat ICSD duzeyinde
havuzda tutulur. Bu da "sinir 6tesi hizmetlere", yani musteri teminatlarinin kullanimina olanak
saglar. Bu esasen, tim saklama kuruluslarinin tim menkul kiymetleri havuzda tutan DTC'de
hesaplarinin bulundugu ABD modelidir. DTC bir ICSD olarak iglev gorur.

Bunun nasil isledigini dzellikle Euroclear ile Finlandiya ve isvec'teki gelismelere bakarak
gorecegiz.

Bir zamanlar Finlandiya ve Isveg, menkul kiymet sahiplerinin agik bir anlasma olmaksizin
menkul kiymetlerinin teminat olarak kullanilamayacagini garanti eden yasal sistemlere ve
ulusal menkul kiymet sahipligi kayitlarina sahipti. Ornegin Isve¢ devlet tahvillerine sahip
olmak ve bunlari saklayicinin iflasi halinde kaybedilmeyeceklerine dair mutlak bir kesinlik
icinde tutmak mimkiindii. 2006 yilinda Yasal Kesinlik grubu isve¢ ve Finlandiya'yl sorunlu
yasalara sahip olarak tanimlamistir.

2008 yilinda Euroclear'in, sirasiyla Finlandiya ve isveg'in merkezi saklama kuruluslari olan
Suomen Arvopaperikeskus Oy (APK) ve VPC AB'nin (VPC) sahibi olan Nordic Central
Security Depository'nin (NCSD) ylzde yuzunu satin almasina izin verildi. Bunlar gunimuzde
Belgika yasalari uyarinca ICSD olarak faaliyet gosteren Euroclear Bank SA/NV'ye bagh yerel
CSD'lerdir.

CSDR, bir hesap saglayicisinin, merkezi menkul kiymet saklama kuruluglarindaki menkul
kiymet hesaplarinin farkli dlizeylerde ayristirilmasiyla iliskili koruma duzeylerini ve maliyetleri
kamuya acgiklamasini gerektirir. Skandinaviska Enskilda Banken AB (SEB), isvec, Danimarka,
Finlandiya, Norveg, Euroclear Bank SA/NV ve Clearstream Banking S.A.'daki merkezi menkul
kiymet saklama kuruluslari ile ilgili olarak bdyle bir aciklama yapmaktadir [15]. iste bu
aciklamadan gok yaratan kilit bolumler:

Olasi bir teminat ag¢igi durumunda, sbéz konusu mdisteri ayrilma hakki talep
edemeyecek, ancak muhtemelen iflas masasinin varliklarinin énceligi olmayan
teminatsiz bir alacaklisi olarak degerlendirilecektir.

Euroclear Bank SA/NV'de tutulan menkul kiymetler s6z konusu oldugunda, Belgika
yasalari (62 sayili Kraliyet Kararnamesi), Euroclear Bank SA/NV katilimcilari (yani
SEB) tarafindan Euroclear Bank SA/NV'ye yatirilan tiim menkul kiymetlerin
degistirilebilir esasa goére yatirilmasi ilkesini [aynen boyle] izleyen hiikiimler
uygulamaktadir. Kraliyet Kararnamesi ile Euroclear Bank SA/NV katilimcilarina,
ayni kategorideki menkul kiymetleri yatiran tiim Euroclear Bank SA/NV katilimcilari
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adina Euroclear Bank SA/NV tarafindan tutulan ayni kategorideki kaydi menkul
kiymetler havuzu lzerinde kanunen gayri maddi nitelikte bir ortak mlilkiyet hakki
verilmigtir. S6z konusu Kararname, Euroclear Bank SA/NV katilimcisinin
temerriide diismesi halinde, Euroclear Bank SA/NV katilimcisinin temel miisterileri
icin bir zarar paylagimi hikmi 6ngbérmektedir. Ayrica, Belgika yasalari Belgika
Ulusal Bankasi'na Euroclear Bank SA/NV'nin kendi &6zel menkul kiymetleri
tizerinde, 6rnegin Euroclear Bank SA/NV'nin katilimcilari adina herhangi bir
emanetgi nezdinde tuttugu menkul kiymetlerin, katilimcilarin s6z konusu menkul
kiymetlere iliskin fiili varliklarini kargilamaya yetmedigi bir durumu karsilamak
lizere ayricalik tanimaktadir.

Bdylece, alti yillik bir sire zarfinda, isve¢ ve Finlandiya'da menkul kiymetler Gzerindeki
mulkiyet haklari kasith olarak kaldiriimigtir. Bu tlkeler menkul kiymetler Gzerinde en guglu
mulkiyet haklarina sahipken, yapay bir mulkiyet goértuntisinin otesinde menkul kiymetler
Uzerinde higbir mulkiyet hakkina sahip olmamaya basladilar.

2014 yilinda, merkezi menkul kiymet saklama kuruluslarina iliskin AB direktifiyle es zamanli
olarak, isve¢ yasalarinda soke edici degisiklikler yapildi. Degisiklikleri yapanlar diginda ¢ok az
kisi bundan haberdar.

Bunu bir Euroclear belgesi olan "Genel Hilkim ve Kosullar Hesap islemleri ve Takas" [16]
icindeki sifreli bir referans sayesinde buldum. Belgenin 38. sayfasinda asagidaki ipucu yer
almaktadir:

14.2 VPC HESAPLARININ VE VPC HESABINDA KAYITLI FINANSAL
ARACLARIN ELDEN CIKARILMASINA ILISKIN YURURLUKTEKI KANUN

VPC hesaplarina ve VPC hesaplarinda kayitli finansal araclara iliskin tasarruflarin
ayni hak sonucu, LKF'nin 6. Béliimiinde yer alan hiikiimlere tabidir.

Bu alinti isvec'in merkezi teminat depolari ve finansal araglarin muhasebelestirimesine iliskin
kanununa atifta bulunmaktadir [17]. Bu kanunun 6. Bélumd, ceviri olarak, "Kaydin yasal etkisi,
Mulkiyet karinesi" basghgini tagimaktadir. Bu bolumun alt kisminda daha ileri bir yonlendirme
yer almaktadir:

Finansal araglarin rehin verilmesine iliskin 6zel hiikiimler, finansal araglarin alim
satimina iliskin Kanun’da (1991:980) yer almaktadir.

[Sérskilda bestdmmelser om pantséttning av financialiella instrument finns i lagen
(1991:980) om handel med financialiella instrument].

Kanun (1991:980) kapsaminda, 3. Bolim bashdi "Baskasina ait finansal araclarin elden
cikariimasi"dir [Férfoganden over finansiella instrument som tillhér nagon annan.

Simdi 1Isinmaya basladik!
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Ik paragrafta "Amagclanan imha islemi dikkatlice belirtiimelidir" denmektedir. Bu iyi bir sey gibi
goérunuyor, ancak asagidaki ifadelerle devam ediyor:

Sirketin kargi tarafinin veya gsirketin katildigi bir anlagsmanin taraflarinin Mali
Denetim Otoritesi’nin denetimi altinda olan baska bir sirket veya AEA igerisinde
kendi llkesinde benzer faaliyetler ylriitmesine izin verilen ve bir otoritenin veya
baska bir yetkili organin gliven verici denetimi altinda olan yabanci bir sirket olmasi
halinde birinci paragraf uygulanmaz.

Bu, yerel CSD'ye yasal yetki ve hesap sahibinin bilgisi veya onay! olmaksizin teminat olarak
masgteri varliklarinin yasal kontrolind ICSD'ye devretme konusunda genis bir serbestlik
saglyor.

Bu uygulama su anda o kadar kapsamli ki bir isve¢ vatandasi, hesap saglayicisinin, yerel
CSD'nin veya ICSD'nin iflasina maruz kalmadan isveg devlet tahvillerini isveg'te miilk olarak
tutamaz. isveg vatandaslarinin menkul kiymetleri siiphesiz baska yerlerde teminat olarak
kullanilan menkul kiymetlerle bir havuzda toplanmaktadir.

isvec'e 2009 yilinda isveg devlet tahvillerini miilkiyet hakki ile elimde tutabilmek icin geldim.
Bunu Handelsbanken'de bir VP konto (hesap) kullanarak yapabildim. Ancak 2014 yilinda
yapilan yasal degisikliklerin ardindan Handelsbanken, VP konto yapisini tamamen durdurdu
ve musterilerine yalnizca saklama hesaplari sundu.

SEB ayrica, belirli menkul kiymetlerin dogrudan sahipligini garanti eden uzun siredir devam
eden VP konto yapisini durdurdu, ancak daha sonra yerel CSD, Euroclear Sweden ile tutulan
Hizmet VP konto adini verdikleri bir seyi tanitti. SEB'i bu konuda aradim ve bir VP konto
uzmaninin beni arayacagi sdylendi. Arandigimda iki basit soru sordum:

1. Bir Service VP kontosunda tutulan menkul kiymetler 6zellikle hesap sahibinin adi
altinda tanimlaniyor mu?

2. SEB veya Euroclear'in iflasi durumunda Service VP konto'da tutulan menkul kiymetler
uzerinde yeniden hak iddia edilebilir mi?

VP konto uzmani sorularimin yanitini arastirirken beni uzun sure bekletti. Geri dondigunde,
cevabi basitge, Euroclear'in kuguk bir basarisizlik riski bulunsa da, hesabin 250.000kr’a
sigortali olduguydu. Menkul kiymetlerin Euroclear'da tutulmasinin yeni Service VP konto
yapisindaki degisiklik oldugunu ve yeni yapida menkul kiymet kaybi riski oldugunu teyit etti.
Bunu 6grendigine kendisi de ¢ok sasirmig gibiydi.

2011 yilinda, isve¢ hilkkiimetinde Devlet Bakani olarak gdrev yapan bir arkadasim, Finansal
Piyasalar Bakani ve Devlet Bakani ile gérismemi sagladi. Toplantiyi bildiren e-postayi alinca
cok duygulandim, gézlerim yasardi; icimde isvec'te bir fark yaratmanin ve bdylece bir yerlerde
gidisat degistirmenin mumkun olabilecedi umudu dogdu. Bu toplanti igin onlara sonsuza dek
minnettar kalacagim; dogdugum topraklarda bdyle bir seye asla izin verilmezdi. ABD
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modeline uymanin sonuglari hakkinda soylediklerimi duydular ve fikir ayriligina dusmediler.
Eger Almanlar ABD modeline karsi durursa bundan kaginmanin mumkin olabilecegini
soylediler, yani kiigik Isveg'in bunu tek bagina yapamayacagini ima ettiler.

Yikici gug ilerliyor. Hepimiz onun yolundayiz.
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V. Teminat yonetimi

Insanlar ya oksanmali ya da ezilmelidir. Eger onlara az zarar verirseniz
intikamlarini alirlar; ama sakat birakirsaniz
hicbir sey yapamazlar. Eger birine zarar vermeniz gerekirse, bunu oyle
bir sekilde yapin ki intikamindan korkmaniza gerek kalmasin.

Niccolo Machiavelli

Belli teminatli alacaklilara, musteri varliklari Uzerinde kuresel ¢capta ve istisnasiz yasal kesinlik
saglanmasi zorunlulugunun diger bir ayagi da bu tur teminatlarin yasal kontrolinin sinir otesi
hareketliliginin neredeyse aninda daha fazla guvence altina alinmasidir.

Turevler, akla gelebilecek ve hatta ¢cogumuz igin hayal bile edilemeyecek her sey Uzerine
yapilan finansal sozlesmelerdir. Gergek seyler Uzerine modellenmig olabilirler, ancak gergek
seylerin kendileri degildirler. Fiziksel gergeklikle baglari yoktur... fakat gercek seyleri teminat
goOstermek icin kullanilabilirler.

Gorecegimiz lUzere, amag tim menkul kiymetleri teminat olarak kullanmak ve dolayisiyla tim
menkul kiymetleri teminat olarak ele gecirmek icin gercek pratik araglara sahip olmaktir.
CSD'lerin, ICSD'lere ve tim tlrev kompleksinin riskinin yodunlastigi CCP'lere zorunlu
baglantisi yoluyla butin menkul kiymetlerin sinir otesine tasinmasini saglayan kapsaml
"teminat yonetimi" sistemleri uygulamaya konmustur. Bu muazzam girisim icin sozde "talep"
gercek piyasa gugleri tarafindan degil, mevzuat entrikalar tarafindan yénlendiriimektedir.

Uluslararasi Odemeler Bankasi bilinyesindeki Kiresel Finansal Sistem Komitesi'nin 2013
yihinda yayinladi§i Varlik takyidati, finansal reform ve teminat varliklarina olan talep [18]
baslikli raporda su ifadeler yer almaktadir:

Diizenleyici reformlar ve tirev islemlerinin merkezi takasina gecis de teminat
varliklarina olan talebi artiracaktir. Ancak kiresel finans piyasalarinda bu tiir
varliklarin kalici ya da yaygin bir kitlik yaratacagina dair herhangi bir kanit ya da
beklenti bulunmamaktadir.

Ayni komite tarafindan hazirlanan Teminat yénetimi hizmetlerindeki gelismeler [19] baslikh bir
bagka raporda (sayfa 16'da) su ifadeler yer almaktadir:

...teminat talebini artirabilecek bazi degisiklikler henliz asamall olarak ydiriirllige
girmemistir, zira yargi bélgeleri zorunlu merkezi takas ve merkezi takasi olmayan
islemler igcin teminat gereklilikleri konusunda farkli zaman ¢izelgelerine gére
hareket etmektedir. Birgok piyasa katilmcisi, zorunlu takas gerekliliklerinin
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uygulanmasinin hentiz bu piyasa katilimcilarinin rehin vermeye hazir teminatlarda
eksiklik yagsadigi noktaya kadar ilerlemedigini belirtmigtir ...

ve dahasi (sayfa i'de):

Mevzuat degisikliklerinden kaynaklanan teminat talebinde beklenen artislar
nedeniyle ... teminat ybnetimi hizmet saglayicilari, verimliligi artirmak ve piyasa
katihmcilarinin - teminat taleplerini mevcut ve mevcut menkul kiymetlerle
karsilamalarini saglamak amaciyla hizmet tekliflerini gelistirmektedir.

Boylece, teminat kithgina dair herhangi bir kanit olmamasina ve piyasa katilimcilarinin
eksiklik yasamamasina ragmen, "teminat varliklarina olan talep”, duzenleyici fiat tarafindan
yapay olarak yaratiliyor ve yogunlastiriliyordu. Suphesiz ki talebi piyasa yonlendirmiyordu.

S6z konusu yapay talep, teminatlarin kontroltinu tarevler kompleksinin arkasindaki en buyuk
teminath alacaklilara tagsimak icin tasarlanmig ve kasith olarak uygulanmistir. Bu hiledir, her
seyin son noktasidir.

Atifta bulunulan raporun [19], 8-11. sayfalarinda bu teminat yonetim sistemlerinin amaclari
aciklanmakta ve CSD'lerin ve ICSD'lerin birbirine baglanmasi yoluyla, teminatin "teminat
verenden" "teminat alana" (evet, bu terimleri gergekten agikga kullaniyorlar) sinir oOtesi
hareketliligini saglandigi iyice teyit edilmektedir:

lik olarak, en bliyiik saklama kuruluglarinin ¢codu, dogasi geredi kiiresel olan bir
saklama platformunu uygulamaya koymus ya da koymayi planlamaktadir. Bu, bir
mlisterinin, bulundugu yerden bagimsiz olarak, saklama kurulugsu tarafindan
tutulan tim mevcut teminatlarinin miinferit gérinimdiini saglayan tek bir sistem
veya baglantili sistemler kiimesi olacaktir. ...

Tim bu c¢abalarin arzu edilen nihai hedefi, nerede tutulduklarina bakilmaksizin
mevcut tim menkul kiymetlerin gergcek zamanli olarak tek bir goérinimine
mimkdn oldugunca yaklagsmaktir. Arz bilgilerinin bu sekilde bir araya getiriimesi,
teminat ylkdmlliiklerini karsilamak (zere mevcut menkul kiymetlerin etkin bir
sekilde kullanilmasi igin gerekli bir 6n koguldur. ...

ICSD'ler, katilimcilarinin, ICSD katilmcilari tarafindan baglanti dlizenlemeleri
yoluyla tutulan menkul kiymetler de dahil olmak lizere, ICSD nezdinde tutulan
menkul kiymet varliklarinin tamami hakkinda birlesik gértis elde etmelerini saglar.

Rapor, ICSD ve katihmcilari arasindaki iligskileri semalastirarak gostermistir, bu sema, Sekil
V.1 olarak 29. sayfada yer almaktadir. Metin devam sdyle etmektedir:

Sema 5 [Sekil V.1], ICSD'lerdeki mevcut hizmetleri gbstermektedir; burada mdigteri

(teminat veren) ICSD'nin katilimcisidir ve ICSD ile yerel CSD'ler arasindaki
baglanti dlizenlemeleri de dahil olmak lzere menkul kiymetlerini ICSD'de tutar.
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CMSP [Teminat Yoénetimi Hizmet Saglayicisi] olarak ICSD, yerel CSD'lerle
dogrudan veya dolayl (yani yerel CSD'ye katilan bir saklama kurulusu aracilidiyla)
baglantilar kurarak, teminat ybnetimi amaciyla katiimcinin menkul kiymetlerinin
tamami hakkinda bilgi sahibi olur ve bunlara erigebilir.

Bu noktada, rapor bir dipnotla konuya aciklik getirmektedir:

Bir katiimcinin menkul kiymetlerinin tamami, katilimcinin ICSD'de ihrag¢ edilen ve
tutulan menkul kiymetlerini ve katiimcinin ICSD baglanti diizenlemeleri yoluyla
baglantili bir CSD'de ihrag¢ edilen ve tutulan menkul kiymetlerini igerir.

Rapor daha sonra "teminat alanlarin” roline dénmektedir:

Teminat alanlar da ICSD'nin katimcilaridir. Gerek teminat verenler gerek teminat
alanlar, teminat ylkdmldliklerine iligskin olarak ICSD'ye CMSP olarak bilgi saglarlar.
Bu bilgilerle, ICSD optimizasyon slirecini g¢alistirir ve sonuglara gbére teminat
verenler/alanlar igin otomatik olarak teminat tahsis talimatlari olusturabilir... ICSD,
optimizasyon ve tahsis stirecine dahil olan karsi taraflar ICSD'nin katilimcilari
oldugundan, ICSD'nin defterlerindeki menkul kiymet hareketlerini de isleyecektir.
Teminat verenin ICSD ortaminda yeterli menkul kiymeti yoksa, ... baglantili
CSD'deki kendi hesabindan ICSD'deki menkul kiymet hesabina menkul kiymet
aktararak, baglantili CSD'de gerceklesen bir 6demesiz (FOP) mutabakat ile teminat
saglayabilir.

Halkin varliklarinin transferinin 0demesiz (FoP) yapilacagina dikkat edin! Sadece
"teminatlarin serbest dolasimi"ni degil, tam manasiyla "serbest teminat"i kastediyorlar. Ne
guzel!

Teminat donusuimau yoluyla amag, tum menkul kiymetlerin teminat olarak kullaniimasidir [19,
s. 15]:

Teminat arz ve talep dinamikleri gelismeye devam ettikce, mevcut teminatlarin
daha verimli kullaniimasina ydnelik ¢abalarin, bireysel ylkumliliikleri tam olarak
karsilamaya yetmemesi muiumkinddr. Béyle bir durumda, bazi piyasa
katiimcilarinin teminat ylkumldliiklerini yerine getirmek igin mevcut ancak uygun
olmayan menkul kiymetleri uygunluk kriterlerini kargilayan diger menkul kiymetlerle
degistirmeleri gerekebilir. Bu sonuca ulagsmak icin yapilan islemler "teminat
déniusimi” olarak tanimlanmigtir.

Teminat donlUsumu basitge, turevler kompleksinde son bulan swap sézlesmeleri kapsaminda
her tarla magteri varliginin ipotek altina alinmasidir. Bu iglem, bu menkul kiymetlere guavenli
bir sekilde sahip olduklarina inandirilan mugterilerin bilgisi olmadan yapilir ve bu musterilere
hicbir faydasi yoktur.
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Ve iste karginizda! iste piyasa stresinin yasandi§i bir dénemde teminatlarin MTK'lere ve
merkez bankalarina otomatik olarak, piyasa ¢apinda supurtlmesi [19, s. 19]:

Piyasanin stresli oldugu dénemlerde, mevcut menkul kiymetlerin hizli bir sekilde
dagitilmasi sistemik sorunlarin hafifletimesinde ¢ok &nemli olabilir. Ornedin,
mevcut menkul kiymetlerin daha iyi goérundrliligd ve bunlara daha iyi erigim
sayesinde firmalar, piyasa hareketliliginin arttigi zamanlarda MTK'lerdeki marj
ihtiyacglarini karsilamak amaciyla menkul kiymetleri hizla dagitmak veya acil
durumlarda son gare merciine daha fazla erisim saglamak igin merkez bankalarina
rehin vermek agisindan daha iyi bir konumda olabilirler. ...

Teminat yoénetimi ile ilgili birgok iglemin ... piyasa c¢apinda otomasyonu ve
standardizasyonu ... piyasa katilimcisinin giderek karmasiklasan ve hizlanan
teminat taleplerini ybnetmesini saglayabilir.

Seoul London New York gl:)ﬂzltiral Giver
(Branch) (Home Office) (Branch) (single firm and
Equities Desk Derivatives Desk Fixed Income Desk ICSD Participant)
1 CSD 1 CSD 1
London New York
 Link f Link

International Central Securities Depository as
Collateral Management Service Provider (CMSP)

Collateral Giver's Collateral Takers that are also ICSD

Account Participants Accounts: Repo

Seoul (Branch) counterparties; securities lending Aggregator
London 2 s | counterparties; bilateral derivatives and

(Home Office) counterparties; counterparties for Optimizer
New York other trading activity; CCPs for

(Branch) margin requirements; etc.

Collateral Giver and Collateral Takers are participants of,
and thus have accounts at, the ICSD

| I |

Repo counterparties; securities lending counterparties;
bilateral derivatives counterparties; counterparties for
other trading activity; CCPs for margin requirements; etc.

Demand
Collateral Takers
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Sekil V.1: Coklu yetki alanlari, diger CSD'lerle baglantilari olan teminat yonetimi hizmet
saglayicisi olarak ICSD. [19]'daki Diyagram 5'ten uyarlanmistir. Agiklamalar orijinalinde
verilmigtir: Link = ICSD'nin diger CSD'lerle dogrudan veya dolayh baglantilari vardir. ICSD
katiimcilari tarafindan bu baglanti dizenlemeleri araciligiyla tutulan menkul kiymetler, ICSD
katilimcisinin ilgili teminat havuzuna dabhil edilir ve ICSD tarafindan CMSP olarak kullanilabilir.
1 = Teminat veren ve teminat alan taraflar, tg¢ tarafli islemlerine iligkin olarak ICSD'ye bildirim
gonderir. 2 = ICSD mevcut menkul kiymetlerin en uygun kullanimini belirleyecek ve temel
teminat tahsis talimatlarini olusturacaktir; teminat transferi ICSD'nin defterlerinde
gergeklestirilir.

Burada c¢urutulemez bir sekilde gérdugumuz gibi, amag¢ tim menkul kiymetleri teminat olarak
kullanmak ve dolayisiyla tim menkul kiymetleri teminat olarak almak igin gergek pratik
araglara sahip olmaktir.

Tum menkul kiymetlerin CSD'lerin ICSD'lere, MTK'lere (tirev kompleksinin riskinin
yogunlastigi yer) ve MTK'ler basarisiz oldugunda teminatlari alacak olan ve varliklarin
alinmasina "yasal olarak" itiraz edilemeyeceginden emin olan atanmis teminatl alacaklilara,
zorunlu baglanti yoluyla sinir 6tesine tasinmasini saglayan kapsamli "teminat yonetimi"
sistemleri uygulanmisgtir.

Kacinilmaz olarak "Her Sey Balonu"nun ardindan "Her Sey Cokusu" gelecektir. Esasen her
seyin fiyati distigunde ve tim finans sirketleri hizla iflas ettiinde, bu teminat yénetim
sistemleri tim teminatlari otomatik olarak Merkezi Karsi Taraflarina (MTK'ler) ve Merkez
Bankalarina aktaracakiir.

Tam uluslarin igine gekildigi bu tuzak hazir ve patlatiimayi bekliyor.

Insanliga faydali higbir amaca hizmet etmeyen, ancak yikici etkileri su anda bile acikga
gérilen, s6zde kontrolden ¢ikmis finansallagsmanin korkung bir son noktasi olacaktir.

Bu, uzun yillardir uygulanan kasith bir stratejidir. Amag, kuresel balonu gercek dunyadaki
herhangi bir sey ya da faaliyetle tamamen orantisiz bir sekilde sisirmektir; en sonunda pek
cok kisi felakete ugramali ve higbir Glkede direncli ceplerin kalmasina izin verilmemelidir.
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VI. Kime ve Neye Karsi Guivenli Liman?

Tdm  hayvanlar egitti, ama  bazilar
daha egittir.

George Orwell, Hayvan Ciftligi

2005'te, Kiiresel Finansal Krizin baglamasindan yaklasik iki yil énce, ABD iflas Kanunu'ndaki
"guvenli liman" hukumleri 6nemli 6lgude degistirildi. "Guvenli liman" kulaga iyi bir seymis gibi
geliyor ama aslinda yapilan degisiklikler, teminatl alacaklilarin masteri varliklarini alabilmesini
ve sonrasinda buna itiraz edilememesini kesinlestirmeyi saglamak igindi. Musterilerin kendi
varliklarini talep etmeleri durumunda, teminatli alacaklilarin "guvenli liman"a siginmalari

icindi.

Asagida, "Yeni iflas Kanununun Giivenli Liman Iislemleri Uzerindeki Etkisi" [20] baslkli
cevrimici makaleden bazi acgiklayici alintilar yer aliyor:

17 Ekim 2005°te, ABD lflas Kanunu'nun gesitli hiikiimlerini degistiren 2005 tarihli
Iflasin Kétiiye Kullaniimasini Onleme ve Tiiketiciyi Koruma Yasasi (2005 yasasi)
hiikimleri ydrdrlige girmigtir... 2005 yasasinin vadeli islem s6zlesmeleri, emtia
sézlesmeleri, repo anlagsmalari ve menkul kiymet sézlesmeleri gibi ¢esitli "glvenli
liman" iglemlerinin iflas muamelesini ele alan hiikiimleri 6zellikle nemlidir.

Tarihsel agidan, ABD iflas Kanunu uyarinca, bir iflas kayyimi devirlerden kaginabilir, 6rnegin
tazminata veya geri 6demeye zorlayabilir, eger:

e devrin 'yapisal olarak hileli' olmasi, érnegin 'makul esdeger dederden' daha azinin
alinmis olmasi ve iflas halindeki borglu

veya

iflas etmisse,

devir sonucunda iflas etmigse,

bor¢lunun makul olmayan Olgude kuguk sermayeye sahip oldugu bir igle
ugrasmakta idiyse,

kasitll olarak 6deme gucunun otesinde borg altina girmigse veya

s6z konusu transferi igeriden birine veya onun yararina yapmissa;

e devrin iflas bagvurusundan sonraki 90 gun iginde yapilmigsa (devralan kisi igeriden
biriyse bir yil). Yukaridaki kriterlerden herhangi birini karsilayan transferler 'imtiyazlar',
'imtiyazli transferler' veya 'imtiyazh borglar' olarak adlandirilir.

Dolayisiyla, yeni "guvenli liman" hakumleriyle birlikte, musteri varliklarinin daha 6nce hileli
oldugu dusunulen alacaklilara devredilmesine artik itiraz edilemeyecekti. Zaten amag da tam
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olarak buydu. Ayrica, makul olgude esdeger bir degerin alindigini gosterme zorunlulugu
olmadigindan, kamuya ait varliklarin bedelsiz (FoP) olarak devredilmesinde artik bir sakinca
olmayacakii.

Stephen J. Lubben, Seton Hall Universitesi'nde Harvey Washington Wiley Kurumsal Yénetim
ve Is Etigi Kirsiisii Baskanidir ve kurumsal finans ve yénetim, kurumsal yeniden
yapilandirma, finansal sikinti ve bor¢ alaninda uzmandir. Asagida The Bankruptcy Code
Without Safe Harbors (Giivenli Limanlarin Olmadigi Iflas Kanunu) [21] adli kitabindan bazi
alintilar yer aliyor:

2005 yilinda yapilan degigikliklerin ardindan Kanun'da, 6zel muameleye tabi
olmayan bir tirev Grin tasavvur etmek zordur.

Glvenli limanlar, menkul kiymet sbézlesmeleri, emtia sbzlesmeleri, vadeli
sézlesmeler, repo sézlesmeleri ve en énemlisi swap sézlesmeleri de dahil olmak
tzere tirev olarak kabul edilebilecek c¢ok cesitli sbézlesmeleri kapsamaktadir.
Sonuncusu, mevcut ve gelecekteki tiirev piyasasinin tamamini kapsayan bir tir
‘her seyi yakalama' tanimi haline gelmistir ...

Korunan bir sézlesme ... ancak sahibinin ayni zamanda Iflas Kanunu'nda
tanimlandidi sekilde korunan bir kisi olmasi halinde korunur. Finansal katilimcilar -
esasen ¢ok blylik finansal kurumlar- her zaman korunur.

Su anda yasalagsmis olan glivenli limanlar, tirev endistrisi tarafindan gerekli
O6nlemler olarak desteklenmisgtir... Gdlvenli limanlar igin sistemik risk arglimani,
otomatik durdurma nedeniyle bir tiirev pozisyonunun kapatilamamasinin finansal
kurumlar arasinda domino taslari gibi bir bagarisizlik zincirine neden olacagi
inancina dayanmaktadir.

Bu argtimanla ilgili sorun, pozisyonlari kapatma ve sikintili firmalardan teminat
talep etme telaginin yarattigi riskleri dikkate almamasidir. Bu sadece zaten
zayiflamis bir finansal firmanin iflasina, firmadan c¢ekilmeyi tesvik ederek katkida
bulunmakla kalmaz, ayni zamanda genel olarak piyasalar (izerinde de etkileri olur...
Kanun, bir iflasin arifesinde, teminat gésterilen islemlerin temel degeriyle ilgisi
olmayan bir sekilde blyik miktarlarda teminat alma girisimlerine karsi koruma
saglamak zorunda kalacaktir.

Yeni gavenli liman rejimi, Lehman Brothers'in iflasina iliskin mahkeme suregleriyle birlikte
ictihat hukuku haline gelmistir. iflas éncesinde JP Morgan (JPM), misteri varliklarinin
saklayicisi oldugu halde musteri varliklarini teminath alacakh olarak almisti! Uzun suredir
yururlikte olan iflas hukukuna gére bu durum, iceriden birine fayda saglayan yapisal olarak
hileli bir imtiyaz devri olacakti. Bu nedenle JPM, varliklari alinan musterileri tarafindan dava
edildi.
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JPM'yi savunmak uzere Wachtel, Lipton, Rosen & Katz hukuk firmasi tarafindan New York
Gliney Bélgesi ABD Iflas Mahkemesi'ne sunulan memorandumdan alinti yapiyorum [22]:

Givenli limanlarin amaci, baslangicindan bu yana, blyik ve dogasi geregi
istikrarsiz finansal piyasalarda istikrari tegvik etmek ve bu piyasalardaki islemleri
bir iflas sirasinda bozulmaktan korumak olmustur. Orijinal glvenli limanin yasama
gecmisinde aciklandigi (izere, "ellerinde genellikle milyonlarca dolar bulunan takas
kurumlarinin finansal istikrari, kaginma taleplerine maruz kalmalari” nedeniyle ciddi
sekilde tehdit altinda olacaktir; ayrica, takas kurumlari tarafindan yapilan teminat
O6demelerinden kaginmaya ybnelik eylemler, diger tim piyasa katilimcilari arasinda
"tim sektord tehdit eden” bir iflas "zincirleme reaksiyonu” baglatabilir.

iste mahkemenin karari [23]:

BIRLESIK DEVLETLER IFLAS MAHKEMESI NEW YORK GUNEY BOLGESI,
Béliim 11 Dava No. 08-13555 kapsaminda:

Mahkeme, glvenli limanlarin burada gecerli oldugu konusunda JPMC ile
hemfikirdir ve bu hikimlerin yazildigi gibi uygulanmasi ve piyasa istikrari
acisindan harfi harfine uygulanmasi uygundur. S6z konusu igslemler, tam da bir iflas
mahkemesi tarafindan yapici hileli devir veya imtiyaz sorumlulugunun daha
yumugak standartlari altinda bozulmaktan muaf tutulmasi gereken tiirden
sézlesmesel diizenlemelerdir: bunlar, piyasalarda finansal sikintilarin yasandigi bir
dénemde sofistike finansal oyuncular arasinda sistemik olarak énemli islemlerdir -
baska bir deyigle, tam da glivenli limanlarin amaclandigi ortamdir. ...

Mahkeme oéncelikle JPMC'nin 546(e) boliimii kapsaminda korunmaya uygun olup
olmadigini degerlendirmelidir. Bu alt béliim, genel olarak glivenli limanlar gibi,
yalnizca belirli tiirdeki nitelikli kuruluslar igin gegerlidir. ...

JPMC, diinyanin énde gelen finans kuruluslarindan biri olarak, acgik bir sekilde
korunan sinifin bir ldyesidir ve hem "finans kurulusu” hem de "finansal katilimci"
olarak nitelendiriimektedir.

Dolayisiyla, yalnizca "korunan sinifin bir tyesi" muagteri varliklarini bu gekilde alma yetkisine
sahiptir. Daha kuguk teminath alacaklilar benzer sekilde ayricalikli degildir.

2007-2008 Kuresel Finansal Krizinin ardindan higbir yonetici, musteri varliklarinin kullanimi ve
sonrasinda kaybedilmesi nedeniyle herhangi bir sugtan hukum giymemistir. Tam tersine!
Lehman Brothers'in iflasi, teminatli alacakhlarin "korunan sinifinin" masteri varliklari Gzerinde
mutlak bir oncelik hakkina sahip oldugu ve potansiyel ve pratik olarak varliklarin yalnizca
onlarin eline gegecegi yonunde igtihat olusturmak igin kullaniimistir.
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VIl. Merkezi Takas Taraflari

Humpty Dumpty itildi.
Bay Patates Kafa, Oyuncak Hikayesi

Merkezi Takas Kuruluglari (MTK'ler) bir igslemin taraflari arasindaki karsi taraf riskini Ustlenir ve
doviz, menkul kiymetler, opsiyonlar ve en énemlisi tirev sézlesmelerindeki islemler igin takas
ve mutabakat saglar. Eder bir katilimci basarisiz olursa, CCP basarisiz olan takas
katiimcisinin  yukamlulUklerini Gstlenir. MKT, tUm takas uyelerinin maruz kaldidi riskleri
bilangosunda birlegtirir.

MKT'lerin basarisiz olma riski var midir?

Euroclear, musteri teminatlarini MKT'lere yonlendirmek Uzere tasarlanmig bir Uluslararasi
Merkezi Saklama Kurulusudur (ICSD). 2020 yilinda Euroclear, MKT 'lerin risklerini dlizenlemek
[24] baslikli, MKT'lerin basarisizlik olasihigini tartisan bir makale yayinladi. Makalede,
Euroclear'in dizenledigi Teminat Konferansi’'na katilan panelistlerin dikkat gekici ifadeleri yer
almaktadir:

Diinyanin dért bir yanindaki diizenleyiciler daha fazla sermaye, daha fazla teminat
ve daha fazla takas talep ettiler. Ve simdi blylik Olglide istediklerini elde etmis
durumdalar. ...

Ancak piyasa katilimcilari tarafindan sarf edilen blylik ¢abalara ragmen hala iki
bliyiik endise s6z konusudur. Bunlardan birincisi, farkli yetki alanlarindaki finansal
diizenlemelerin birbiriyle tam olarak uyumlu olmamasidir. Ikincisi ise finansal
sistemlerdeki risklerin merkezi karsi taraflarda (MKT'ler) yogunlagsmis olmasi. Bu iki
mesele, diinya ¢capinda MKT'lere dair ¢bziimleme ve kurtarma rejimi tasarlamaya
yobnelik yaklasan mevzuat baskisinda bir araya geliyor. ...

AB'nin MKT'ler igin bir kurtarma ve ¢béziimleme rejimi olugturma c¢abasi ... takas
kurumlarinin kendileri ile takas bankasi ve varlik ybneticisi lyeleri arasinda, bu
kritik piyasa altyapilarinin ¢6kmesi durumunda kimin ne édeyecedi konusunda da
gerilim yaratmistir. ...

Ancak AB kurumlari igin kirmizi ¢izgi [aynen bdyle], bir MKT'nin bagarisiz olmasi
halinde vergi miikellefinin 6deme yapmasinin beklenmeyecedgidir.

Son paragraf, teminath alacakhlarin "¢ézimleme" yoluyla temel varliklari aninda ele
gegirmesini garanti eden bir hiledir; plan budur, 6rnegin kamulastirmaya izin verilmemelidir.

Rapor devam ediyor:
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Diizenlemenin nihai metni ne sekilde dengelenirse dengelensin, riskin artik blyiik
Olcide bu kurumlarda odaklandigi gergcedi ortadan kalkmaz. Euroclear
panelistlerinden biri, merkezi takasin bir risk ybénetimi iglevi olmasi ve iglevierin
zaman zaman bagarisizliga ugramasi nedeniyle bu yondeki siirekli ilerlemeye karsi
bir direng oldugunu éne sirmustiir.

Aslinda, MKT'ler gec¢cmiste bagarisiz olmadi diye gelecekte bir MKT krizi
olmayacagini séylemek mimkiin degildir. Panelistler, MKT'lerin su anda sahip
olduklari kiiglik sermaye tabani nedeniyle, basarisiz olan bir MKT'nin kurtariimasi
ve ¢bzimlenmesinin, ilgili firmalar icin bir dizi zor eylem yoluyla onlari desteklemek
adina ayaga kalkan dogrudan takas lyelerini icereceginden endise duyuyorlardi. ...

Taslak belgenin temel gerekliliklerinden biri de MKT'lerin senaryo planlamasi
yapmalari olacaktir. Ve bir MKT'nin bagarisiz olmasi igin, muhtemelen iki biylk
liyenin ayni anda temerriide diismesi tetiklenmis olacaktir. ISDA [Uluslararasi
Swap ve Tirevler Birligi] Avrupa Kamu Politikasi Kidemli Direktérii Benoit
Gourisse, "Eger blylik bir MKT, lyelerinin temerriidii nedeniyle sorun yasarsa, o
zaman bir bankacilik krizi yasiyor olacagiz" diyor.

2022 yilinda, Finansal listikrar Kurulu (FSB) ve BIS biinyesindeki Odemeler ve Piyasa
Altyapilari Komitesi, asagidaki ifadelerin yer aldigi "Kurtarma ve Coézumleme i¢in Merkezi
Karsi Taraf Finansal Kaynaklan" [25] raporunu yayinlamistir:

Kasim 2020'de FSB, Odemeler ve Piyasa Altyapilari Komitesi (CPMI), Uluslararasi
Menkul Kiymetler Komisyonlari Orgiitii (IOSCO) ve FSB Céziimleme Yénlendirme
Grubu (ReSG) Bagkanlari, kurtarma ve ¢bézimlemede MKT finansal kaynaklari
konusunda igbirligi yapmay! ve daha fazla c¢alisma yiritmeyi acik¢a taahhiit
etmigtir. Bu tdr bir g¢alisma, temerriit ve temerriit disi kayip senaryolarinda
MKT'lerin dayaniklilhidini ve ¢ézimlenebilirligini daha da gliclendirmek igin kurtarma
ve ¢bziimlemede finansal kaynaklarin kullanimi, bilesimi ve miktarina iligkin
uluslararasi politika ihtiyacini degerlendirecek ve uygun sekilde gelistirecektir.

Ayni raporun "Sistem c¢apinda ve bulasici etkiler ve birbirine baghlik" alt bashgi altinda su
ifadeler yer almaktadir

Senaryolar her MKT'nin kendisine 6zgl oldugundan, sonuglar herhangi bir senaryo
icin finansal sistem diizeyinde toplam kayiplari simiile edecek sekilde toplanamaz.
Bu nedenle, sistem genelindeki etkiler dikkate alinmamigtir. Analiz, yedi MKT'nin
her birinde dort takas Uyesinin ayni anda temerriide diigsmesine neden olabilecek
temel ekonomik kogullari, bu tiur kogullarin olasiligini veya ayni takas (yelerinin
birden fazla MKT'de temerriide diismesinin potansiyel etkisini dikkate almamisgtir.
Analiz, marjin gerekliliklerindeki potansiyel artiglar, likidite baskisi ve teminat kithgi
da dahil olmak (zere daha genig piyasa stresine yol agabilecek senaryolarin ikinci
ve sonraki dereceden etkilerini modellemeye de c¢alismamigtir. Son olarak,
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analizde temerriide dismeyen tim katilmcilarin taahhit ettikleri gibi performans
gdstermeye devam ettikleri varsayilmigtir.

Dolayisiyla, BIS'in "Finansal istikrar Kurulu" tarafindan saglanan bu analiz, kiresel bir finansal
krizde tam olarak ne olacagini disunmekten kesinlikle kaginmigtir!

Depository Trust & Clearing Corporation (DTCC), her ikisi de ABD'de Sistemik Oneme Sahip
Finansal Piyasa Araglar (SIFMU) olarak belirlenmis olan iki MKT isletmektedir. Asagidaki
alintilar DTCC tarafindan yayinlanan bir makaleden alinmigtir [26]:

DTCC'nin (g takas kurumu istirakinin "sistemik 6neme sahip finansal piyasa araci"
(SIFMU) olarak ilan edilmesiyle birlikte Pozmanter [DTCC Takas Kurumu
Hizmetleri ve Kiiresel Operasyonlar Baskani], bu yil takas kurumlarinin ve saklama
kuruluslarinin kurtarma ve tasfiye planlarini giincellemek igin énemli g¢abalar
gosterildigini ve tartismalar yapildigini séyledi. ... Panelistlerden DTCC Kurtarma
ve Coézimleme Ofisi Genel Mudirii Stephen, Pecchia'ya giincellenen tasfiye
kurallarinin yani sira takas kurumu zarar tahsis kurallarinda yapilan bazi
degisiklikleri sordu.

Pecchia, "Kapsam Dabhilindeki Takas Kurumu standartlari, dlizenli bir sekilde
toparlanma ve tasfiye planlari gerektirmektedir" dedi. "Basarisiz olan kurulusu
tasfiye etmeye ve es zamanli olarak hizmetlerimizi DTCC kurulusu iginde ayaga
kalkan veya bagka bir lglncl taraf alici olacak Uglincl bir tarafa kaydirmaya
calisacagiz. Gergeklesecek olan esasen bir hizmet transferidir: bazi varliklar
devredilecektir, basarisiz takas kurumlari arasinda ve DTCC holding sirketi ile bu
yeni kurulus arasinda hizmet anlasmalari yapilacaktir. " ...

"Umarim bu hi¢cbir zaman yapmak zorunda kalmayacadimiz bir seydir, ancak
hazirlikli olmamiz gerekiyor" dedi. "Birgogunuzun bildigi gibi, bu potansiyelin
gerceklesmesine neden olacak sey gecmigte kargilastigimiz bir sey olmayabilir -
ancak deger planlamayla gelir. "

Dolayisiyla, daha dnce gorulmemig bir sey yeni bir MTK baslatma zorunlulugunu doguracak
ve bunun gerceklegsmesini planliyorlar.

DTCC, Murray Pozmanter'in asadidaki agiklamayi yaptigi "MKT Risk Yénetimi Uzerine
Perspektifler" [27] baslikli bir video klip sunmustur:

Bir MKT'nin sermayelestirme seviyesinin genel dayanikliliginin kilit bir bileseni
olduguna inaniyoruz. MKT'ler hem (iye temerridiinden hem de (liye olmayan
temerrit kayip olaylarindan kaynaklanan kayiplara dayanabilmek igin yeterince
sermayelendirilmelidir. Buna cevaben, riski etkin bir sekilde 6lgmek ve azaltmak ve
DTCC'nin ve istiraklerimizin dayanikliligini desteklemek icin kapsamli bir sermaye
cergevesi uyguladik.

O halde DTCC'nin sermayesi ne kadardir?
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Bu, DTCC'nin Mart 2023 tarihli konsolide mali tablolarindan bir alintidir [28]:

The Depository Trust & Clearing Corporation (DTCC), The Depository Trust
Company (DTC), National Securities Clearing Corporation (NSCC), Fixed Income
Clearing Corporation (FICC), DTCC ITP LLC (ITP), DTCC Deriv/SERV LLC
(Deriv/SERV), DTCC Solutions LLC (Solutions (US)), DTCC Solutions (UK) Limited
(Solutions (UK)), Business Entity Data, B.V. (BED); Toplu olarak "Sirket" veya
"Sirketler”.

Bu, konsolide edilmis tim DTCC, yani tamamidir.
31 Mart 2023 itibariyle, konsolide Toplam Hissedarlar Ozsermayesi 3,5 milyar dolarin birazcik
uzerindeydi.

Simdi bunun tim ABD menkul kiymetler piyasasi ve turevler kompleksi icin Merkezi Saklama
Kurulusu ve MTK'lerin temelini olusturan sermayenin tamami oldugunu farkina varin.

Bu bilgiyi alintilanan ifade ile karsilastirin:

Bir MKT'nin sermayelestirme seviyesinin genel dayanikliliginin kilit bir bileseni
olduguna inaniyoruz. MKT'ler hem (liye temerriidii hem de (iye temerriidii olmayan
kayip olaylarindan kaynaklanan kayiplara dayanabilmek igin yeterli diizeyde
sermayelendirilmelidir.

Gorulmesi nahos ve sakincali olan, dolayisiyla kolayca g6z ardi edilen pek ¢ok bariz
aldatmacadan biri de budur. Simdi de Yasal Kesinlik Grubu ile Federal Rezerv avukatlari
arasindaki gorus alisverisinden su alintilar hatirlayin:

S (E.U.):

Yatirimci bir aracinin iflasina karsi korunuyor mu ve eger korunuyorsa nasil
korunuyor?

C (N.Y. Fed):
... bir yatinnmci, bir finansal varlikta yarattigi tim menkul kiymet haklarini
karsilamaya yetecek kadar menfaati olmayan bir menkul kiymet aracisina

kargsi her zaman savunmasizdir ...

Teminatli alacaklinin finansal varlik lizerinde "kontrolii” varsa, hak sahiplerine
gére 6ncelige sahip olacaktir ...

Menkul kiymet aracisinin bir takas kurumu olmasi halinde, alacaklilarinin
talepleri hak sahiplerinin taleplerine gére énceliklidir.
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Iste bu kadar basit. DTCC'nin takas istiraklerinin gdkmesi halinde, hak sahiplerinin varliklarini
alacak olanlar teminatl alacaklilardir. Isler bu noktaya dogru gidiyor. Ele gegirme aniden ve
blayuk olgekte gergeklesecek sekilde tasarlanmigtir.

"DTCC Details Risk Management Approach" (DTCC Risk Yoénetimi Yaklasimini
Detaylandiriyor) [29] baslikli makalede konuyla ilgili baska ifadeler de yer almaktadir:

Son zamanlardaki tartismalarin blylk bir kismi MKT'lerin risk ybnetimlerinin
ihtiyatli oldugundan ve "oyunda kendi paylarinin” bulundugundan emin olmanin bir
yolu olarak kayip tahsis selalesine kendi sermayelerinden daha fazla katkida
bulunup bulunmamalari gerektigine odaklanmigtir.

Halka acik olan MKT'lerin, hizmetlerini kullanan sahiplerinin ve hissedarlarinin
¢ikarlar ile potansiyel olarak uyumlu olmayabilecegi iddia edilebilir.

Pozmanter, "Bu argiimanin DTCC'nin MKT'leri igin gecgerli olmadigini belirtmenin
¢ok ©Onemli oldugunu dusindik c¢lnki esasen sermayemizin kaynagi
kullanicilarimizdir” dedi. "Kayip tahsis selalemizin bir pargasi olarak bu sermayenin
buyik  bir  kismini  riske  atmanin, ¢ikarlarimizi sahiplerimiz  ve
kullanicilarimizinkilerle  zaten  dengelediginden daha iyi dengeleyecegini
diustiinmuyoruz. Bunu stresli bir piyasada potansiyel bir istikrarsizlik kaynadi olarak
gériyoruz.”

"Sermayemizin bir kisminin zarar gelalesinde bulunmasindan yana olmakla birlikte,
¢cok geffaf bir metodolojiye sahip olmanin ve igletme sermayemizin statik bir
ylzdesinin selalede kalmasinin bizim igin en uygun sey oldugunu dusiintiyoruz." ...

Coziimleme prosedtirleri ile ilgili olarak DTCC, temerriit halinde yeni bir MKT'nin
faaliyete gecmesi igcin gereken isletme sermayesinin énceden fonlanmasini
desteklemesine ragmen, temerriit zarari gelalesinin énceden fonlanmasina karsi
¢lkmaktadir.

Pozmanter, "Kurtarma ve ¢6zimleme planlamamizi yaparken, MKT'lerimizden
birinin ¢bziimlenmesi durumunda potansiyel olarak yeni bir MKT baslatmak icin
isletme sermayesinin énceden finanse edilmesini istiyoruz" dedi. "Yeni bir MKT
kurmak igin igletme sermayesinin 6nceden fonlanmis olmasinin mantigini kesinlikle
gériyoruz.”

iste bu kadar. CCP'ler basarisiz olmak (zere tasarlanmigtir. Kasith olarak yetersiz
sermayelendirilmiglerdir. Yeni bir MKT'nin kurulmasi planlanmis ve dnceden finanse edilmigtir.
Bu yapi, teminath alacaklilarin Gzerinde yasal kontrol sahibi olacaklari tim teminatlari
almalarini saglamaktadir. Hukukun Ustlnlaga gecgerli olmalidir! Aksi takdirde kaos yasariz!
Sonugta hi¢ kimse yasalarin tstlinde degildir!

Yapiya iligkin bir hatirlatma olarak, DTCC hakkindaki Wikipedia makalesinden bir alinti [2]:
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Cogu blytik ABD broker-dealer ve bankasi tam DTC katiimcisidir, yani menkul
kiymetleri DTC'ye yatirir ve DTC'de tutarlar. DTC, bir ihragginin hisse senedi
kayitlarinda DTC'ye yatirilan menkul kiymetlerin tek kayitli sahibi olarak goérdndir.
DTC, yatirilan menkul kiymetleri "degistirilebilir kdiitle" olarak tutar, yani DTC
katilimcilarinin dogrudan sahip oldugu &ézel tanimlanabilir hisseler yoktur. Bunun
yerine, her katihmci DTC'de tutulan belirli bir ihragginin toplam hisse sayisinda
orantili bir paya sahiptir. Buna paralel olarak, bir DTC katiimcisinin bireysel
yatirimci gibi her bir miigterisi, DTC katilimcisinin menfaat sahibi oldugu hisselerde
orantili bir menfaate sahiptir.

Federal Reserve Bank of New York tarafindan yapilan agiklamadan (bkz. Bélim 3) bunun ne
anlama geldigini biliyorsunuz.
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VIIl. Banka Tatili

Dogustan gelen haklarini
lic kurus paraya takas ettiler.

William Blake

Bankalar 1933'te idari kararla kapatildiginda Elizabeth teyzem on yasindaymig [30]. Bana
Blyuk Buhran'dan anlatmasini istedigimde, birdenbire kimsede para kalmadigini, varlikli
ailelerin bile parasiz kaldigini ve okul Gcretini 6deyemedikleri igin kizlarini 6zel okuldan almak
zorunda kaldiklarini soylemigti.

Bankalar yeniden agildiktan sonra, neden varlikli ailelerin bile ¢ocuklarini okullarina geri
gonderemediklerini merak ettim.

Cevap, sadece Federal Rezerv Bankalarinin ve Federal Rezerv tarafindan segilen bankalarin
yeniden agillmasina izin verildigi olmustu.

Allan Meltzer, en kapsamli merkez bankasi tarihi kabul edilen A History of the Federal
Reserve (Bir Federal Rezerv Tarihi) [31] baslikli incelemesinde, "Federal Rezerv Bankalari,
yeniden acgilmasi Onerilen bankalarin listesini Hazine'ye gonderdi, Hazine de onayladiklarina
lisans verdi," diye yaziyor.

Yeniden acgilmasina izin veriimeyen bankalarda parasi olanlar paralarinin tamamini kaybetti.
Fakat borglari iptal edilmedi; bunlar Federal Rezerv Sistemi tarafindan secilen bankalar
tarafindan devralindi. Eger bu kisiler borglarini 6deyemezlerse -ki nakitlerini kaybettikleri icin
artik cok muhtemeldi- evleri, arabalari ve igleri gibi herhangi bir miktarda borg alarak finanse
etmis olduklari her seyi kaybedeceklerdi.

Binlerce bankanin yeniden agilmasina asla izin verilmedi. Eski banka binalarinin gérkemli
cepheleri Cleveland'in her yerinde gorulebiliyordu. Bankalar dylesine harap olmustu ki, yikilan
bir banka binasindan kurtarilan devasa tas sutunlarla mahalleye bir Katolik kilisesi insa
edilmigti.

1924 yilina dogru, Cleveland Trust Co. devralma yoluyla blytyerek ABD'nin altinci buyuk
bankasi haline gelmigti. The Case Western Reserve University Encyclopedia of Cleveland
History'de [32] de belirtildigi gibi, "banka Buhran'i iyi atlatti." Peki bu nasil mimkuin olmustu?

Cleveland Trust Co., Federal Rezerv tarafindan borglari konsolide etmek icin secilmisti. Bir
finans profesoérim derste Cleveland Trust'in Cleveland boélgesindeki binlerce aileye sistematik
sekilde haciz uyguladigini ve onlari evlerinden tahliye ettigini anlatmigti. Evlerinden tahliye
edilip 6zsermayeleri yok edilen ailelere daha sonra eski evlerine kiraci olarak geri taginma
imkani sunuluyordu. Cleveland Trust'in avantaji, ailelerin isitmanin kesilmemesi igin evler
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satilana kadar 6deme yapacak olmasiydi. Cleveland Trust "iyi" is ¢ikarmisti. Peki finans
profesérium bunu nereden biliyordu? Cunku onun ailesi de evlerinin ipotegi Cleveland Trust
tarafindan devralinan binlerce aileden biriydi.

Bunu, New York Federal Rezerv Bankasi Ekonomik Danisma Paneli tyesi William L. Silber'in
aktardigi neseli imajla karsilastirin. FDR'nin Banka Tatili Neden Basarili Oldu? baslikli
makalesinde Silver sodyle yaziyor:

Kurumlar 13 Mart'ta yeniden faaliyete gectiginde, mevduat sahipleri biriktirdikleri
paralarini mahalle bankalarina iade etmek icin siraya girdiler. Iki hafta icinde
Amerikalilar, askiya alinmadan O6nce biriktirdikleri paranin yarisindan fazlasini
yeniden bankalara yatirdi. Piyasa da bu durumu onayladi. Uzun siireli kapanistan
sonraki ilk islem giinii olan 15 Mart 1933'te New York Borsasi o gline kadarki en
bliyiik tek ginliik fiyat artisini kaydetti. Geriye déniip bakildiginda, Mart 1933'te
llke c¢apinda uygulanan Banka Tatili, Blylk Buhran'in bas belasi olan banka
batislarini sona erdirmistir... Cagdas gdézlemciler Banka Tatili ve Ocakbagi
Sohbetlerini Bliyiik Buhran'in belini kiran iki yumruk olarak gérmektedir... Banka
Tatili Yasasi'nin 6demeler sisteminin batdnligini yeniden tesis etme hizi, glvenilir
rejim degistirme politikalarinin giclint géstermektedir.

FDR'nin banka tatili ilan etmesinden G¢ gin sonra, 9 Mart 1933'te Kongre tarafindan kabul
edilen 1933 Acil Bankacilik Yasasi'nin Temsilciler Meclisi'nde sadece tek bir nishasi mevcuttu
ve tasari meclisten gectikten sonra senatoda teklif edilirken senatorlere de kopyalar
sunulmustu [34].

Basarili oldu mu? Banka Tatili’'nin parlak bir plan olduguna inandirildik. Bazilari igin dyleydi.
Varliklari ele geciren ve gugclerini pekistiren bankacilik ¢ikarlari i¢cin son derece basariliydi.
"Rejim degistiren politikalarinin" gucunu kesinlikle gosterdi. Bunun sadece insanlarin evlerini
ve diger esyalarini almaktan ibaret olmadigini gorecegiz. Panigi sonlandirma konusuna
gelinirse, belki de panigi korukledikten sonra sondirmek o kadar da zor degildir.

Wikipedia'daki "Bluyuk Buhran" [35] baslikli makalede, Fed'in Banka Tatili’'ne yol agan ve bu
tarinten dnceki yillardaki tuhaf davranigina iligkin asagidaki agiklamayi buluyoruz:

Monetarist agiklama Amerikali ekonomistler Milton Friedman ve Anna J. Schwartz
tarafindan verilmistir. Blylk Buhran'in, tim bankalarin Ugte birinin ortadan
kalkmasina, banka hissedarlarinin servetlerinin azalmasina ve daha da 6nemlisi
"Bliylik Daralma" olarak adlandirdiklari %35'lik parasal daralmaya neden olan
bankacilik krizinden kaynaklandigini savunmuslardir. Federal Rezerv, faiz
oranlarini disgiirmeyerek ve bankacilik sisteminin ¢ékmesini énlemek igin likidite
enjekte etmeyerek, normal bir durgunlugun Bliylik Buhran'a déniismesini pasif bir
sekilde izlemisgtir.

Federal Rezerv, panige ve yerel bankalara yaygin hiicumlara neden olan bazi
bliyiik kamu bankasi iflaslarina -6zellikle de New York Birlesik Devletler
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Bankasi'nin iflasina [Aralik 1930'daj- izin verdi ve bankalar ¢bkerken Federal
Rezerv bog bos oturdu. Friedman ve Schwartz, eger Fed bu kilit bankalara acil
kredi verseydi ya da kilit bankalar battiktan sonra likidite saglamak ve para
miktarini artirmak igin agik piyasadan devlet tahvili satin alsaydi, blyik bankalarin
ardindan geri kalan bankalarin da batmayacagini ve para arzinin bu kadar hizli
diismeyecegini savunmustur.

Bu goérus 2002 yilinda Federal Rezerv Bagkani Ben Bernanke tarafindan Friedman ve
Schwartz't onurlandiran bir konugsmada su ifadeyle desteklenmigtir [36]:

Konusmami, Federal Rezerv'in resmi bir temsilcisi olarak statimdi biraz kétiye
kullanarak sonlandirmama izin verin. Milton ve Anna'ya sunu sbylemek istiyorum:
Blyiik Buhran konusunda haklisiniz. Bunu biz yaptik. Cok lizgliniiz. Ama sizin
sayenizde bunu bir daha yapmayacagiz.

Bu olay "gecen yuzyil"a ait oldugu igcin Bernanke'nin boyle bir itirafta bulunmasinda bir
sakinca yoktu. Fakat esas 6nemlisi bu itirafin, Federal Rezerv'in "hatalarini" inceleyen bilge
bir adam gibi davranip Fed'in Kuresel Finansal Kriz'de izledigi olaganustu onlemleri hakli
clkarmasina imkan saglamasiydi. Fed gercekten de "¢ok Uzgun" muu? "Bir daha
yapmayacagiz" sozune inanilabilir mi? Geg¢misten c¢ikan derslerini detayll bir gekilde
incelemelerindeki amag, bir siper dongu igindeki bu borg geniglemesinin muhtesem sonuna
yeni ve gelistirilmis bir kiiresel versiyon hazirlamakti. iste bu kitap bunun hakkindadir.

Bize aktarilan basari imajinin aksine Banka Tatili, Biiyiik Buhran'i sona erdirmedi. insanlarin
bor¢larini 6deyebilmelerini ve mulklerini ellerinde tutabilmelerini saglayacak bir toparlanma
olmadi. Neden bdyle oldu? "Agiklanamaz bir sekilde", Federal Rezerv kosullari siki tuttu [37]:

Konuyla hakkindaki literatiire gére, olasi nedenler ... Federal Rezerv ve Hazine
Bakanligi politikalarinin neden oldugu para arzindaki daralma ve daraltici mali
politikalardir.

Eger toparlanilmamasini garanti altina alan kapsamli bir program yurutulduyse, oldukga iyi
isledi. Kosullar yillarca genel olarak zorlu devam etti ve insanlara borg¢larini édemek igin
varliklarini satma firsati vermemek igin fiyat seviyelerini duguk tuttular. Aile mektuplarimizdan,
hi¢ bor¢lari olmamasina ragmen oldukga zor zamanlar gegirdiklerini biliyorum. Bluyukannem
Webb (bir ordu Ussuinde genglere yonelik bir atletizm programinda olan) ogluna, Bluyukbabam
Webb'in Webb Equipment i¢in her ne olursa olsun bir is bulmaya galistigini yazmis. Bu 1936
yilindaydi.

FDR'nin kurtarici imajinin aksine, ailemde 30'lu yillari yasamis insanlar FDR'yi Seytan'in
kendisi gibi bir sey olarak goruyorlardi ve dindar insanlar degillerdi.

iste Silber'den ilging bir alinti [33]:
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Kongre'nin 9 Mart'ta kabul ettigi 1933 Acil Bankacilik Yasasi -Federal Rezerv'in
yeniden acgilan bankalara sinirsiz miktarda para saglama taahhdddyle birlikte- fiilen
ytizde 100 mevduat sigortasi yaratti.

New York Federal Rezerv Bankasi'nin ekonomi danigsmani William L. Silber'e gére, Fed 1933
Mart'inda mucizevi bir gekilde ve aniden "yeniden agilan bankalara sinirsiz miktarda para
saglama" imkanina sahip oldu, bunlar elbette sadece Federal Rezerv Sistemi'nin sectigi
bankalardi. Agikga goéruldugu Uzere, Fed'in binlerce bankanin batmasini dnleyecek araglari
basindan beri vardi. Sistemi yonettiginizde panik kolayca koruklenebilir. Krizi yaratan onlardi.
Bunu planladilar ve rejimi degistiren politikalarini yarurluge koyduktan sonra ¢ozimlerini
getirdiler.

Federal Rezerv Sistemi ve Fed tarafindan secilen bankalar, insanlarin evleri, arabalari ve
hatta tuketici kredisi inovasyonuyla kendilerine satilan yeni elektrikli aletler gibi egyalarini
buyuk Olcekte ellerinden almaya hazirdi. "Bankacilarin® bu mdulkleri almalari gerekiyor
muydu? Gergek amac neydi? Yardim etmeye calistiklari fikrini aklinizdan c¢ikarabiliyor
musunuz? Cikarabilsek bile, bunu her zaman onlara toz kondurmayacak sekilde distinmeye
yonlendiriliyoruz -krizin hep insanin paraya ve maddi seylere olan dogal aggozlulugunden
kaynaklandigini disindyoruz. O zaman da Oyle degildi, simdi de dyle degil.

Kendinize sorun: eger paranizi istemiyorlarsa, esyalarinizi gergekten istemiyorlarsa veya
onlara ihtiyacglari yoksa ve size yardim etmeye calismiyorlarsa, ne istiyorlar? Tum bu
cabalarinin anlami ne?

Kabul etmesi zor olabilir: Bu kasith bir stratejiydi. Hi¢bir direnis noktasina izin vermeyen, nihai,
mutlak bir glce ulasmak icindi. Ve bu yuzden, yoksun birakmak i¢indi. Boyun egdirmek icindi
ve hala da dyle, bildigimizden ¢ok daha fazla sekilde.

O zaman da amag insanlara yardim etmek degildi, simdi de degil. Tim bu ugraslar, insanhgin
kasith olarak surllestiriimesinin ve hala basimiza bela olan direngli kesimlerin ortadan
kaldiriimasi ¢abasinin bir pargasidir.

Cleveland bugun harap bir sehir olsa da 1920'lerde inanilmaz bir refah merkeziydi.
Cleveland'daki Federal Rezerv Bankasi binasi 1923 yilinda, Federal Rezerv Yasasi'nin
imzalanmasinin ardindan on yildan az bir sure iginde tamamlandi. Bankanin kasasi dinyanin
en buyugudir ve o gune kadar yapilmis en buylk menteseye sahiptir. Gérliinlise gore oraya
cok fazla sey koymaya hazirlaniyorlardi ve bu konuda bazi zorluklar yasanabilecegi ihtimalini
g6z onunde bulunduruyorlardi. Belki de buzdolaplari, gamasir makineleri ve tost makineleri ile
doldurulmayacakti. Kaldirnmin Uzerinde, sokak seviyesinde makineli tifek kuleleri
bulunuyordu.

Daha buyuk bir hedef vardi.

39



Federal Rezerv Sistemi gizlice planlandiginda ve 1913 Noel'inden onceki sessizlikte Federal
Rezerv Yasasi'nin kabul edilmesiyle hazirlik galismalari baslatiimisti. Federal Rezerv Yasasi,
kredinin baska turlt genisletiiemeyecegi gerekgesiyle, Fed'in yeterince buyuk bir krizde halkin
altinini ele gegirmesi gerektigi yonunde kaginilmaz bir mantik olusturdu.

Su anda kuresel olarak kamunun sahip oldugu tim menkul kiymetlerde gerceklesmesi
planlanan sey tam olarak budur.

iste 6102 sayili icra Emri hakkindaki Wikipedia makalesinden énemli bir alinti [38]:

Kararin gerekgesi olarak zor zamanlarin altin ‘istiffenmesine’ yol agmasi gésterildi.
Ancak,

Kararnamenin arkasindaki temel mantik aslinda Federal Rezerv'in bunalim
sirasinda para arzini artirmasini engelleyen kisitlamayi ortadan kaldirmakti.
Federal Rezerv Yasasi (1913), ¢ikarilan Federal Rezerv Senetlerinin %40 oraninda
altinla desteklenmesini gerektiriyordu. 1920'lerin sonlarina gelindiginde, Federal
Rezerv, elindeki altinla desteklenebilen vadesiz seneti formatinda vermesine
mluisaade edilen kredi limitine neredeyse ulasmigti.

Halkin sahip oldugu tum altinlara el konulmasina yonelik yuritme emri, Federal Rezerv'in
kurulmasindan dort yil sonra gikarilan 1917 tarihli Dusmanla Ticaret Yasasi'nin yetkisiyle
ctkariimisti. Yarutme emri, enterne edilen Alman yerlilerin ve digerlerinin mallarina el koymak
icin kullaniimigti. Bu durum Daniel A. Gross tarafindan The U.S. Confiscated Half a Billion
Dollars in Private Property During WWI (ABD I. Diinya Savagi Sirasinda Yarim Milyon Dolarlik
Ozel Miilke El Koydu) [39] baslikli makalesinde anlatiimaktadir: "Amerika'nin i¢ cephesi,
enterne etme, sinir digi etme ve blyuk mulklere el koyma faaliyetlerine sahne oldu."

Gorunuse gore artik tim ABD halki digsmandi. Bunu bir disunin. Kendilerini ve ailelerini
Federal Rezerv Sistemi'nin faaliyetlerinden koruyan insanlar altin istiffemekle suclaniyor ve
istife devam ederlerse kelimenin tam anlamiyla suglu sayiliyorlardi. Gerekge inanilmaz: Siz
altin biriktiriyorsunuz, biz de onu alip ne yapacagiz? Istifleyecegiz! Gérdugimuz gibi, halkin
altinini aldiktan sonra topladiklari kaynagi kredileri genisletmek igin kullanmadilar. insanlar
bor¢ tuzaginda kaldi. Yoksunluk devam etti ve hatta daha da kotilesti. isin gercegi, kredi
genigletme ihtiyaci, dnceden planlanmis asil amag¢ olan halkin altinina el koymak igin bir
bahane islevi gordu sadece.

Babama insanlarin neden altinlarini teslim ettiklerini sordum. Teslim etmediginde sugclu
dustuguna, ayrica yasal olarak tagsiyamayacagin ya da satamayacagin igin altinla higbir sey
yapamadigini soyledi. Yani esasen altinin kullanimina ve degerine el konulmustu. Durum
kuskusuz boyleydi ¢unku bir ABD vatandaginin altin sahibi olmasi kirk yildan fazla bir sure
boyunca yasadigi kaldi!
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Iste 6102 sayili icra Emri'nden bazi alintilar [40]:

Tim sahislar, 1 Mayis 1933 tarihinde veya éncesinde, su anda sahip olduklari
veya mililkiyetlerine gegecek olan tiim altin sikke, kiilge altin ve altin sertifikalarini
bir Federal Rezerv Bankasina veya subesine veya acentesine veya Federal
Rezerv Sisteminin herhangi bir liye bankasina teslim etmekle yiikimlidddirler ...

Her kim bu Idari Emrin herhangi bir hikmiinii kasten ihlal ederse ... 10.000
dolardan fazla olmamak (lizere para cezasina veya gercek Kigi ise on yildan fazla
olmamak lizere hapis cezasina veya her ikisine birden carptirilabilir ...

Cezalarin oldukga agir oldugunu ve tim altinin kelimenin tam anlamiyla Federal Rezerv
Sistemine teslim edilmesi gerektigini unutmayin. Ne ala!

Simdi 1923 yilinda dinyanin en buylk banka kasasinin ve mustahkem bir binanin inga
edilme amacini anlayabiliyoruz!

Belki de bu sefer altinlara hemen el konulmayacaktir. Federal Rezerv Yasasi'nda oldugu gibi
altin temel teminat destegi olarak hedef alinmamistir. Bu sefer hedefte kiresel ¢apta her
turden menkul kiymetler vardir, ki bunlar onceden turev Urunler kompleksini destekleyen
teminat olarak belirlenmistir.

BuyUk bankalar, istirakleri olan holding sirketler olarak érgutlenmistir. Bu yapinin amaci riskleri
yasal olarak ayirmaktir. Bir igtirak, diger igtirakteki veya holding sirketindeki varliklara
baglanamayan yukumlulikleri Ustlenecek sekilde tasarlanabilir. Zayiflayan istirak ayri olarak
iflas ettirilebilir. BluyUk bankalarin, batmasina izin verilecek istiraklerde "kagit" altin satarak
altin fiyatini baskilamasi, diger istiraklerde ise hayatta kalmaya tasarlanmis fiziksel altin
biriktirmesi olduk¢ga muhtemeldir. Ancak bu durum, buyuk ayaktakiminin bir Gyesi olarak kendi
altininizi elinizde tutmaniza izin verilecegini garantilemez, hele bu ezici gu¢ devredeyken.

Tum bunlari yagamig olan babamin su so6zlerini hatirhyorum: "Senden alamayacaklari tek sey
egitimindir."

Bir tek Federal Rezerv Sistemi hayatta kalip tium varliklari ve bankacilik faaliyetlerini
devralacak sekilde tasarlanmisti. Yalnizca Federal Rezerv bankalarinin ve Federal Rezerv
tarafindan secilip kontrol edilenlerin yeniden agilmasina izin verildi. Federal Rezerv’in tim
zararlari ayrica hukumet (0rnegin kamu) tarafindan tazmin edildi.

Dolayisiyla, bankalarin buyuk olgekte kapatilmasi ve banka mevduatlarina el konulmasi daha
once gorulmemis bir durum degildir. Bankalardaki nakit sahipleri, paralari Uzerinde icra
edilebilir bir hak iddia edemeyen teminatsiz alacakhlardir.

Bu kez vergi mukelleflerinin kurtariimayacagi s6zu verildi, sanki bu iyi bir seymis gibi. Neden
mi? Cunkd bu sayede bankalar kamulastirnimak yerine kapatilabilecek. Ardindan tim
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mevduat ve varliklar, guvence altina alinmig alacaklilarin "korunan sinifi" tarafindan ele
gegcirilecektir. Igler buraya dogru gidiyor.

Bazi varlikli insanlar paralarini "batamayacak kadar buyuk bankalarda" tutarak bu durumdan
kacinacaklarini dugunebilirler. Belki de bankacilik krizinin ilk agamalarinda bunu basarmig gibi
goruneceklerdir. Ancak bu "rejim degisikligi" her seyi kapsayacak sekilde tasarlanmistir.

Normalde mevduat toplayan istiraklerin olduk¢a glivende olmasi gerekir. Ancak "batamayacak
kadar buyuk bankalarin" da zamani geldiginde mevduat kabul eden istiraklerinin ayri ayri iflas
ettirilebilmesi i¢in bir strateji olusturulmustur. Bunu nasil bilebiliriz?

Fed'in herhangi bir bankaya turev UrUnleri mevduat kabul eden istiraklerine tagsimasi igin
muafiyet verme yetkisi vardir ve daha once bunu yapmistir. Bu muafiyet buylk olgekte test
edilmigtir. Gorunuse gore Fed, Federal Rezerv Yasasinin 23A Bolumune muafiyetler taniyarak
bunu kolayca ve tek tarafli olarak yapabilmektedir.

Bloomberg News'in 2011 tarihli bir makalesinden konuyla ilgili bazi alintilar agsagida verilmigtir
[41]:

Durum hakkinda dogrudan bilgi sahibi olan kigilere gbre, gegen ay kredi notu
dusdrilen Bank of America Corp. tirev drtinlerini Merrill Lynch biriminden sigortali
mevduatlarla dolu bir yan kuruluga tasidi.

Fed, banka holding sirketini rahatlatmak igin tlrevleri tagimayi tercih ettiginin
sinyalini verdi... Bank of America'nin holding sirketi -hem perakende bankasinin
hem de Merrill Lynch menkul kiymetler biriminin ana girketi- Haziran sonunda
yaklasik 75 trilyon dolarlik tiirev iriine sahipti... Islemlerin nominal degerlerini
temsil eden verilere gbre, yaklagik 53 trilyon dolar veya tiirevlerin ylzde 71'i Bank
of America NA blinyesindeydi.

Bu, JPMorgan'in mevduat kabul eden kurulusu JPMorgan Chase Bank NA ile
karsilastirildiginda, New York merkezli firmanin 79 trilyon dolarlik nominal
tirevlerinin yizde 99'unu igeriyordu ...

Chapel Hill Hukuk Fakiiltesi'ndeki North Carolina Universitesi'nde hukuk profesérii
olan Saule T. Omarova, banka holding sirketlerinin birimleri arasinda tlirev
sbézlesmelerinin tasinmasinin, kredi veren igtiraklerinin federal siibvansiyonundan
yararlanmasini 6nlemek ve bankayi, banka digi istirakten kaynaklanan agiri riskten
korumak igin tasarlanan Federal Rezerv Yasasi'nin 23A Boélimi kapsamiyla
sinirlandirildigini séyledi. ...

2009 yilinda Fed, digerlerinin yani sira Ally Financial Inc, HSBC Holdings Plc, Fifth
Third Bancorp, ING Group NV, General Electric Co, Northern Trust Corp, CIT
Group Inc, Morgan Stanley ve Goldman Sachs Group Inc'in bankacilik kollarina
Béliim 23A muafiyetleri verdi ...
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Burada da ayni konudaki bir bagka makaleden alintilar yer almaktadir [42]:

Bank of America (NYSE:BAC) yaklasik 22 trilyon dolar degerindeki tlirev
yukamldldklerini, Merrill Lynch ve BAC holding sirketinden FDIC sigortali
perakende mevduat béliimiine kaydirdi. Bu bilgiyle birlikte, FDIC sigortali birimin
halihazirda 53 trilyon dolar degerinde geri 6denme ihtimali diiglk yiikimldliiklerle
dolu oldugu ve toplamda 75 trilyon dolara ulastigi ortaya ¢ikti.

Tim bunlar, tirevierin Merrill Lynch'ten BAC'nin sigortali perakende birimine
aktarilmasini daha énce onaylayan Federal Rezerv'in onayiyla gergeklesmisgtir.

Bu minferit bir 6rnek degildir. JP Morgan Chase'in (JPM) istikrarsiz tlirev
ylkuamldliiklerini FDIC sigortali perakende bankacilik birimi igcinde barindirmasina
izin veriliyor. Diger bliyik bankalar da ayni seyi yapiyor.

Munferit bankalardaki tlrev pozisyonlarinin buyuklaguna 6grendiginize gore, 2011’de kuresel
ekonominin tamaminin yaklasik 74 trilyon dolar buyukluginde oldugunu da aklinizda
bulundurun. Yani tek tek bankalarin tim kuresel ekonomi buyuklugunde turev defterleri vardi
ve bunlari Fed'in onayiyla mevduat kabul eden igtiraklerine tagidilar.

Bu neden bu kadar buyuk olgekte test edildi? Bir konuda oldukga ciddi goéruinuyorlar. Amag
mevduat kabul eden istirakleri daha guvenli hale getirmek mi? Gergek amag nedir?

Tlrev tasima uygun zamanda kullanildiginda, "batmak igin ¢ok buyuk" bankalarin mevduat
kabul eden istiraklerinin ¢okmesini kesinlestirecektir, mevduat kabul eden istiraklerdeki
mevduat sahiplerininki de dahil olmak Uzere, paraya kapsamli bir gsekilde ele gegcirilmesini
saglayacaktir, nihayetinde higbir yerde ne para, ne de higbir diren¢ veya potansiyel direnig
cebi birakacaktir. Ayni zamanda, uydurma varolussal tehditlerle dolu kiresel iflas dalgasinin
yaratti§i kaosta, banka holding sirketlerinin "korunan sinifi" ve devamlilik igin tasarlanmis
istirakleri sadece sag kurtulmakla kalmayacak, esasen tum teminatlari ele gecirerek
bayuyeceklerdir. Bu bir zorunluluk olarak ortaya konacaktir; ornegin sistemin yeniden
baglayabilmesi ve hepimizin ilerleyebilmesi i¢in hayatta kalmalari ve insanlik adina guglu
olmalari gerektigi séylenecektir. insanlar garesiz kalacak ve felaketin son bulmasindan bagka
bir sey istemeyeceklerdir.

Mevduat sahipleri kendilerini "korunan siniftan" korumak i¢in hangi incir yapragina sarinacak?

Federal Mevduat Sigorta Kurumu'nun (FDIC) Mevduat Sigorta Fonu (DIF) 31 Aralk 2022
itibariyla 128,2 milyar dolardir. FDIC'nin DIF'yi sigortali mevduatlarin %1.35'i oraninda
fonlamasi gerekmektedir. DIF tamamen tukenebilir, hatta Tasarruf ve Kredi Krizi ve Kuresel
Finansal Kriz'de olmak Uzere gergekten iki kez tamamen tukenmistir. Bu durumlarda FDIC'nin
Federal Finansman Bankasi'ndan borg almasina izin verilmigtir. FDIC'nin Hazine ile 100
milyar dolara kadar kredi limiti bulunmaktadir. Bu kredi hatti tamamen kullaniimis olsaydi,
toplam kaynaklar 228 milyar dolar (sigortali mevduatlarin yaklasik %?2'si) olacakti. Yani, tium
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bankacilik sistemi iflas ederse, "sigortali" mevduat sahipleri dolar bagina 2 sent alacaktir. Bu,
genis capta bir bankacilik krizinde ya da buyuk bir bankanin mevduat kabul eden istiraki iflas
ettiginde fazla bir sey ifade etmeyecektir, drnegin Bank of America ve JP Morgan'in sirasiyla 2
trilyon ve 2.5 trilyon dolarin Gzerinde mevduati bulunmaktadir.

Avrupa'da Bankacilik Birligi, 2012 yilinda sdzde "Avro Bolgesi krizine" bir yanit olarak
bagslatildi; boylece 21 Ulkede bankacilik politikasinin sorumlulugu ulusal duzeyden AB
diizeyine cikarildi. isve¢ su ana kadar kendi merkez bankasinin bankacilik birligine katilmasi
yonundeki baskilarina direndi; Danimarka ve Polonya anlasmayi imzalamig ancak henuz
onaylamadi.

Saninm amag, bankalarin tasfiyesinin tamamen 6zel sektor tarafindan gergeklestirilecegi ve
vergi mukelleflerinin fonlarinin kullanilmayacagi gibi basit bir bahaneye siginip, bankalarin
kamulastirma yoluyla istikrara kavusturulmasini engellemeyi hedefleyen bir yapi olusturmakti.

Yaklagik 3.000 banka ve diger finansal kurulusu iceren ele gecirilmis bankacilik sistemleri
uzerindeki ¢ozumleme yetkileri, Tek Cozumleme Mekanizmasini (SRM) yurutecek olan bir
¢ozumleme otoritesi olan Tek Cozumleme Kuruluna (SRB) verilmistir.

Cozumleme yetkilerinin kullaniimasi icin Tek Cézimleme Fonu (SRF) kullanilacaktir. SRF,
Bankacilik Birligi dahilindeki katilimci Uye Devletlerdeki kredi kuruluglari ve belirli yatirim
firmalarinin katkilarindan olusmaktadir.

SRF, yasa geregi, 31 Aralik 2023 tarihine kadar, mevduat sigortasi rejiminin Uye Ulkeler
arasinda tamamen karsilikli hale getiriimesi amaglanan hedef seviyeye, teminat altindaki
mevduatlarin en az %1'ine ulasmalidir. Bu noktada SRF'nin yaklasik 80 milyar Avro olmasi
dngdrilmektedir. Avrupa istikrar Mekanizmasi'ndan (ESM) saglanacak bir déner kredi hatti
SREF ile esleserek toplam destegdi teminat altindaki mevduatlarin %2'sine (yaklasik 160 milyar
Avro) cikaracak ve bdylece ABD'deki mevduatlarin %2'si dizeyindeki destekle uyum
saglanacaktir.

SRB simdi eski ulusal Mevduat Garanti Programlarini (DGS) ele gecirip SRM'ye dahil etmeyi
amagclamaktadir. SRB'nin Siiper Oncelik denilen bir konuda sorunu var. iflas durumunda,
super oncelikli talepler teminatli alacaklilarin talepleri ile ayni hatta daha st siralarda yer
almaktadir. SRB, "DGS'nin sUper 6nceliginin, DGS fonlarinin ¢ézimlemede kullaniimasini
filen gercekgi olmayan bir hale getirdigini" belirtmistir [43].

SRB ayrica "SRB'nin DGS super oOnceliginin kaldiriimasini ve genel bir mevduat sahibi
tercihinin benimsenmesini destekledigini" belirtmistir [43]. DGS’nin super Onceligine neden
karg! cikiyorlar? Bu fonlar oldukg¢a kiguk olsa da, super 6ncelik vasitasiyla ulusal DGS'den
kullanilan  fonlar bankanin varliklarindan geri kazanilacak ve bdylece yeniden
kullanilabilecektir. Ulusal DGS'ye Kidemli Teminath Alacaklilarin yaninda masada bir koltuk
verecek ve potansiyel olarak devleti her ¢6zimleme surecine dahil edecektir; SRB bunu

44



kesinlikle istemiyor. Bu fonlarin genel bir mevduat sahibi imtiyazi olarak muamele gorecegine
dair bir anlagsmayi zorlamaya calisiyorlar; bu da bu tur fonlar teminatsiz alacaklilarin hemen
onune, ancak teminath alacaklilarin arkasina koyacaktir. Pratik doneminde bu, fonlarin geri
kazanilamayacagi ve ilk buyuk basarisizlikta silinip gidecegi anlamina geliyor. Amag¢ da bu
gibi gorunayor. Super oncelik sadece "korunan sinif" i¢indir. Halka sadece goérunuste bir
koruma saglanabilir.

Tek C6zum Kurulu, en blylk bankalari ¢ozicu tasfiyeye (SWD) hazirlanmaya yénlendirdi. Bu
kulaga yine iyi bir sey gibi geliyor, ancak balonun Olgedi g6z onune alindiginda, bu
muhtemelen tUm bankacilik sisteminin 6deme gucu anlamina gelemez. Ben bunun en buyuk
bankalarin belirli bolimlerinin 6deme gucunu korumak uzere hazirlanmasi anlamina geldigini
dusundyorum.

SRB'nin "Alim Satim Defterlerinin Tasfiyesi (Bankalar icin Kilavuz, 2022)" baslikli bildirisinden
bazi alintilar [44]:

Tim G-Sib'lerin [kliresel sistemik 6neme sahip bankalar] RPC [Resolution Planning
Cycle] 2022 énceligi olarak SWD planlamasi lizerinde ¢alismalari beklenmektedir.

RPC 2023 oénceligi olarak SWD planlamasi (izerinde c¢alismak Ulizere, ticari
defterlerinin énemine iliskin daha ileri bir degerlendirmenin ardindan 2022 yili
icerisinde diger bankalar belirlenecek ve bu bankalarla iletisime gecilecektir.

G-Sib'lerin 2022'de "1. Giin" beklentilerini kargilamak igin planlama yapmaya ve
kabiliyetlerin hazir olmasini saglamaya hazirlanmalari beklenirken, 2022'de
yaklasilan diger bankalarin bunlari 2023'te yerine getirmeleri beklenmektedir.

Bankalar, SWD ile ilgili tim "1. Gdn" beklentilerinin zamaninda uygulanmasini
saglamak igin gerekli tim adimlari atmalidir.

Asagida SRB'nin "2023 Calisma Programi” [45] baglikli bildiriden alintilar yer almaktadir:

SRB'nin 2023 Calisma Programi blylik bir belirsizlik zemininde hazirlanmistir.
2022'nin baginda ekonomiler pandemiden ¢ikmaya baslarken, 2023'te kismen
Rusya'nin Ukrayna'daki saldirganligindan kaynaklanan ilave zorluklar gérilecektir.
Artan enerji maliyetleri Bankacilik Birligi'nin birgok bélgesinde cift haneli enflasyona
yol acmigtir. Simdi, bankacilikta ¢6zimlenebilirlik konusundaki ¢alismalari
tamamlamamiz ve SRB'nin Bankalardan Beklentileri'nde ortaya konan tim
hedeflere yil bitmeden ulasiimasini saglamamiz her zamankinden daha 6énemili.
Baslangigtaki hedef tarih buydu ve bu hedefe ulagsma yolunda ilerliyoruz.

Oniimiizdeki on iki ay icinde SRB'nin odak noktasinin ¢éziimleme planlarinin
hazirlanmasi ve ince ayarlarinin yapilmasi gibi daha genel asamalardan, her bir
planin ve her bir banka igin tercih edilen ¢bziimleme stratejisinin kisa stirede
uygulanabilir olmasini saglamaya dogru kaydigini gérecegiz.
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Ayni zamanda, SRB'nin yaklasan bir krize tepki vermek, bir ¢bziimleme plani
uygulamak ve bankanin gerekli herhangi bir yeniden yapilandirmasini ybnetmek
icin gereken tim araglarla donatilmasi igin krize hazirlik durumunun daha da
glclendiriimesi gerekmektedir.

Avrupa finansal istikrar araglarini yeniden ulusallastirmak ve zayiflatmak yerine,
daha uyumlu Avrupa tedbirleri uygulamanin ileriye goétirecegi agiktir.

Bununla birlikte, bir banka sikintiya girdiginde her zaman kayiplar olacaktir.
Coziimleme mucizevi bir ¢bzim degildir, daha ziyade bir bankanin ugradigi
kayiplari iligskilendirmek ve paylasmakla ilgilidir ...

2023 yili, Bankacilik Birligi'nde ¢b6ziimleme ¢ergevesinin ana unsurlarinin
olugturulmasi igin bir gegis déneminin son yili olacaktir.

Gorlnuse gore gosteri vaktine cok yaklastik!

iktidarlarin son derece ciddi oldugunun bir géstergesi de 2022 tarihli SRB basin builteninde
gorulebilir: "ABD, Avrupa Bankacilik Birligi ve Birlesik Krallik Finans Otoritelerinin Mudurleri
Sinir Otesi Cézimleme Planlamasina iliskin Diizenli Koordinasyon Tatbikati icin Bir Araya
Geldi" [46]:

Amerika Birlesik Devletleri, Birlesik Krallik ve Avrupa Bankacilik Birligi'nin
¢bziimleme, diizenleme ve denetleme otoriteleri, merkez bankalari ve maliye
bakanliklarinin baskanlari 23 Nisan 2022 Cumartesi giinii Uglii Miidiir Diizeyinde
Tatbikat'a katilan liderler arasinda yer aliyor. Toplanti, kiiresel sistemik 6neme
sahip bankalar igin her bir yargi alaninin ¢éziimleme rejiminin daha iyi anlagiimasi
ve sinir 6tesi ¢ézlimleme konusunda koordinasyonun glglendirilmesi amaciyla bu
kilit finans sektoéri otoritelerinin mdddirleri arasinda dlizenli olarak gerceklestirilen
bir dizi tatbikat ve fikir aligveriginin bir parcasidir.

Bu uygulama, Avrupa Bankacilik Birligi yetkililerinin 2016'da katilmasiyla birlikte,
2014'e kadar uzanan alti sinir &6tesi ana dlzey etkinlige dayandirilarak
gelistirilmistir.

ABD'den yer alacak katilimcilarin Hazine Bakani, Federal Rezerv Sistemi Yénetim
Kurulu Bagkani, New York Federal Rezerv Bankasi Baskani, Federal Mevduat
Sigorta Kurumu Baskan Vekili, Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu Baskani,
Para Birimi Komptroléri Vekili, Tlketici Finansal Koruma Blrosu Baskani ve Emtia
Vadeli Islemler Ticaret Komisyonu Baskani olmasi beklenmektedir. Avrupa
Bankacilik Birligi'nden katiimcilar arasinda Tek Cézim Kurulu, Avrupa Komisyonu
ve Avrupa Merkez Bankasi'ndan mdidlrler bulunmaktadir. Birlesik Krallik'tan
katilimcilar arasinda HM Treasury ve Bank of England'dan mdudirler yer
almaktadir.
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ABD tarafinin bu duzeyde bir ilgi gostermesi son derece alisiimadik bir durum. Birakin sekiz
yilda yedi kez olmasini, daha dnce hig bdyle bir sey oldugunu gérmemistim. Sanki ¢ok ciddi
bir sey planhyorlarmis gibi gérunayor.

Atlantik Konseyi, devlet bagkanlari, askeri ve kurumsal liderler igin " bulugsma yeri yaratan" bir
diusiince kurulusudur. Bu konsey, Kuzey Atlantik Antlasmasi Orguti'ni (NATO) desteklemek
Uzere siyasi liderleri, akademisyenleri, askeri yetkilileri ve diplomatlari bir araya getiren bir
semsiye kurulus olan Atlantik Antlagsmasi Birligi'nin Gyesidir.

Atlantik Konseyi'nin odak noktasi askeri stratejidir, ekonomi degil. Peki Atlantik Konseyi su
anda neye odaklaniyor? Dogrudan merkez bankalari tarafindan desteklenen ve basilan sanal
para olan Merkez Bankasi Dijital Para Birimi'ne (CBDC).

Atlantik Konseyi'nin oldukga guzel bir CBDC takipgisi var [47]. Bu metnin yazildigi gunler
itibariyle, kuiresel ekonominin %95%'ini temsil eden 114 Ulkedeki merkez bankalarinin CBDC
uzerinde calistigini, 11 Ulkenin dijital para birimini tamamen piyasaya surdugunad, tum G7
ekonomilerinin su anda CBDC'nin gelistirme asamasina gegtigini ve G20 ulkelerinin 18'inin su
anda ileri gelistirme asamasinda oldugunu gorebilirsiniz.

Peki nicin bu calismalar simdi kiiresel ¢capta gergeklesiyor? Amacg gercekten de dezavantajli
kesimlere "finansal kapsayicilik" getirme arzusu mu?

Bir askeri strateji dusince kurulusu olan Atlantik Konseyi neden CBDC'ye odaklansin ki?
Klresel bir hibrid savasin igindeyiz ve bu savasin bir bileseni de bankacilik, para ve 6deme
sistemlerinin kiresel gcapta ¢okmesi olacak.

Savas amaglarina kinetik savas disindaki yollarla ulasilacaktir. Merkez bankalarini ve para
yaratimini 6zel olarak kontrol edenlerin en 6nemli amaci sonsuza kadar iktidarda kalmaktir.
Hicbir direnis noktasini riske atamazlar.

c Bank for International Settlements'in (BIS) genel muduridir. "Sinir Otesi Odemeler-Gelecek
icin Bir Vizyon" baglikl sanal toplantinin videosunda, yirmi dordincu dakikasindan hemen
sonra "viral olan" agagidaki yorumunu gorebilirsiniz [48]:

Bugiin kimin 100 dolarlik banknot, kimin 1,000 pesoluk banknot kullandigini
bilmiyoruz. CBDC'nin temel farki, merkez bankasinin bu merkez bankasi
yukdamluligd karsiliginin kullanimini belirleyecek kurallar ve diizenlemeler lizerinde
mutlak kontrole sahip olmasi ve ayrica bunu uygulayacak teknolojiye sahip
olacagimizdir.

Bagka bir deyigle: CBDC mutlak kontrol anlamina gelir.

Ve boylece, eger "eski" para sistemi bir sekilde ¢okerse, yeni para, yeni ve gelistiriimis kontrol
sistemi olan Merkez Bankasi Dijital Para Birimi (CBDC) seklinde merkez bankalari tarafindan
saglanacaktir.
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Dusunun... kaos var. Akilli telefonunuz diginda her seyinizi kaybettiniz (Eger akilli telefonunuz
yoksa endigelenmeyin, size bir tane verilecektir.) Bir uygulama indireceksiniz. Her seyi kabul
ettiginiz kutucuklara tiklayacaksiniz. Telefonunuzda size "verilen" CBDC'yi kullanarak
yaptiginiz her ddemede giderek daha fazla borglanacaksiniz. O andan itibaren ne yapmaniz
ve ne yapmamaniz gerektigi size sOylenecek. Karninizi doyurmak istiyorsaniz itaat
edeceksiniz.
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IX. Buyuk Deflasyon

Bilgelik yalnizca aci ¢cekerek gelir.

Aiskhylos

Cleveland Halk Kutiphanesi'ne gidip yuzyila kadar uzanan emtia fiyatlari ve hisse senetlerinin
eski istatistik kitaplarini karigtirdim. 1930'larda, altin hari¢ tim emtialarin énceki altmis yilin en
diisiik seviyelerinde dibe vurdugunu goérdiim. Cogu kamu sirketinin varligi sona ermisti. iflas
etmislerdi. Hissedarlar silinip gitmisti. Varliklar, Federal Rezerv Sistemi tarafindan segilen
bankalar olan teminatli alacaklilar tarafindan ele gegirilmisti.

Fiyat seviyeleri onlarca yil boyunca toparlanamamigti.

1923 yilinda, ABD'nin BlyUk Savas'taki ilk tibbi birliginde yer alan cerrah Bluylkbaba Rogers,
Cleveland'in yeni ve liks bir banliydst olan Shaker Heights'ta ti¢ konut arsasi satin almisti.
Bu mulkler 20'li yillar boyunca deger kazanacaktl. 1929'da borsa ¢okmustli. Muhtemelen
arsalari satmadigi ve parayi borsaya yatirmadigi i¢in oldukga memnundu. 1933’te bankalar
kapandiginda, muhtemelen arsalari satmadigi ve parayl bankalara yatirmadigi igin pek
memnundu. Oysa otuz yil sonra, 1952'de dul esi nihayet arsalari Blyikbaba Rogers'in
1923'te 0dediginin Ugte birine satacakti. Bunun nedeni Shaker Heights'in 1952'de ekonomik
agidan ¢cokmus olmasi degildi. Shaker Heights 1950'lerde ve 1960'larin baslarinda istatistiksel
olarak ABD'nin en zengin banliydsuydu.

1905 yilinda, buyuk buyuk buyltkbabamin komur deposuna bir banka ekspertizinde 126.000
dolar deger bicilmisti. Blylukbabam tarafindan 1920'lerde araziye agir yik asansorleri olan
modern bir sanayi binasi insa edildi; bu bina Webb Equipment'in, ving ve yuk asansoru isinin
yeri oldu. Babamin 1981'deki 6lumunden sonra bu mulk, ekipman ve malzemelerle birlikte
80.000 dolardan daha az bir fiyata satildi. U¢ geyrek asir sonra.

Deflasyonun surekliligine iliskin bir baska dogrulama, Tom Nicholas ve Anna Scherbina'nin
Real Estate Prices During the Roaring Twenties and the Great Depression (Klikreyen Yirmiler
ve Bilylik Buhran Sirasinda Gayrimenkul Fiyatlari) baslkh makalesinde yer aliyor [49]:

Gayrimenkul islemlerine iliskin benzersiz verileri kullanarak, 1920'den 1939'a kadar
Manhattan igin nominal ve TUFE'ye gére diizeltiimis hedonik fiyat endeksleri
olugturuyoruz. TUFE'ye gére diizeltiimis endeks, Birinci Diinya Savasi'ni takip
eden durgunluk sirasinda ddsgtiyor, 1926'da yerel bir zirveye ylikseliyor ve Florida
emlak balonunun ¢bklistinii takiben tekrar disliyor. Daha sonra toparlanarak 1929
sonlarinda en yliksek degerine ulagip 1932 sonunda ylizde 74 oraninda diiserek
1939'a kadar bu deger civarinda seyrediyor. 1920'nin basinda satin alinan tipik bir
mlilk yirmi yil sonra, baslangigtaki degerinin sadece ytizde 41'ini koruyabiliyordu.
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Ve burasi Manhattan'di!

1920'lerden 1950'lere kadar olan dénemde (otuz yildan fazla) fiyat seviyesinde c¢ok az
iyilesme oldugunu g6z onunde bulundurun. Butin bu yillar boyunca gerceklesen muazzam
talebi artirici etkileri dugunan:

¢ clektrifikasyon ve sagladigi her sey (6rnegin sogutma, her turli cihaz, endustriyel
makineler);

e otomobil ve buna bagli olarak otoyol sisteminin gelismesi ve banliyolesme;

¢ telekominikasyon (telefon, radyo, televizyon);

¢ ucak yolculugu;

e Kkuresel bir savas, takiben Kore Savasi ve Soguk Savas silahlanma yarigi;

e nufus artisl.

Su anda bdyle bir talep artirici etki mevcut degil. Tam tersi bir durum s6z konusu. Yapay Zeka
(Al) ve robot teknolojisi dodasi geregi deflasyonisttir. Bize insanlara ihtiyag olmadigi
sdyleniyor. Belki de bu s6ylem birazcik deflasyonisttir.

Su anda goérdugumuz “"enflasyon" kiresel ekonomideki guglenmeden kaynaklanmiyor.
Cagimizin temel sorunu enflasyon degil deflasyondur. "Enflasyon" yanilticidir; paranin
degerinin dusurulmesiyle ve yapay bir kitlikla yaratiimaktadir (Nordstream sabotajinin
sonuglarini dusunan).

Belki de "Her Sey Balonu"nu duymussunuzdur. Nedir bu?

Bunun korkunc¢lugunu basitge agiklayacagim. Sabit vade tarihi olmayan tek bir tahvil érnegini
ele alalim, mesela “perpetuity” adi verilen surekli getiri saglayan ebedi tahvil. Eger piyasa faiz
orani %5 ise, bu tahvilin degeri 100 dolardir. Fed faiz oranlarini bu tahvilin piyasa faiz orani
artik %1 olacak sekilde dusururse, ebedi tahvil degerine ne olur? 5 dolarlik sabit temettl
degismeden kalir. 5, 500'Un %1'i oldugundan, ebedi tahvilin dederi beg kat artarak 500 dolara
yukselir. Simdi Fed piyasa faizlerini tekrar %5'e ¢ikarirsa, 5 dolarlik sabit temetti 6deyen
ebedi tahvilin degeri 100 dolara geri doner ve dolayisiyla degerde %80'lik bir disls olur. Basit
matematik.

Tum kiresel finans yapisi esasen buyuk bir ebedi tahvildir, 6rnegin sabit bir vade tarihi
olmayan bir finansal aragtir. TUm sabit gelirli araglarin fiyatlari faiz oranlari tarafindan belirlenir
ve tum hisse senedi piyasasi ve ticari gayrimenkul degerleri de benzer sekilde yonlendirilir.

Fed, elbette kendisinin de yarattigi Kuresel Finansal Krizle mucadele gerekgesiyle Fed
Fonlari Faizini %5'ten sifira yakin seviyelere indirerek ve ardindan son 15 yilin cogunda sifira
yakin tutarak "Her Sey Balonu"nu yaratti. Fed, Nisan 2022'de sifira yakin olan Fed Fonlari
Faiz Oranini sadece bir yil iginde %5.00'in Uzerine ¢ikardi.

Klresel finans ve emlak piyasalarindaki distsin devasa olmasi kesinlegtirildi. Her sey
cikarlara gore ayarlandi. Son 15 yilin finansal kazanglari bir yanilsamaydi. Kimileri, kayiplarin
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tirev piyasalarinda garantiye alinabilecegini duslinerek rahatliyor. Durum boyleyse bile,
kayiplar ortadan kalkmaz. Kayiplar turevler vyapisinin igindedir. Muazzam kayiplar,
gordugumuz gibi basarisiz olmak Uuzere tasarlanmis olan MKT'lerin bilancolarinda
yogunlasacaktir.

Kimileri Fed'in mecbur kalinca faizleri tekrar diisiirecegini sdyleyerek rahatliyor. ilk banka
iflaslarina ragmen faizleri dustrmediklerini fark ettiniz mi? Yukarida aciklanan temel
matematik g6z 6nline alindiginda, bu tir iflaslar baslangic asamasindadir. Fed, ekonomik
zayiflik ve bankacilik krizi kargisinda faiz oranlarini keskin bir sekilde arttiriyor. Bu tam olarak
Buylk Buhran'da yapilan seydir. Hem de bunu ucret artigiyla micadele etmek gibi tuhaf ve
acimasiz bir gerekgeyle yapiyorlar!

"Her Sey Balonu" patladiginda, uzun yillar, hatta onlarca yil slrecek deflasyonist bir buhranla
kargl karsiya kalacagiz. Yaklasmakta olan bu Blyuk Deflasyon, Blyluk Ele Gegirme'nin
dogasinda mevcuttur.

Blyuk Ele Gegirme’nin Mimarlari, bu dinamigi planladilar ve her yonuyle kullanmaya
hazirlandilar; gecenin gundizu takip ettigi gibi, kendi yarattiklari bu super dongu igindeki
destansi bor¢ geniglemesini, bluyuk ve uzun sureli bir deflasyonun takip edecegini suphe
gotirmez sekilde biliyorlar.

Mimarlar, sadece kendilerinin her seyi alacagi sekilde konumlanmayi; sizin ve gocuklarinizin
ise bunun diger tarafinda, yani her seyi kaybetmek, kolelestiriimek ve hatta yok edilmek tzere
konumlanmanizi garantilediler. insanlar yere serilecekler ve kimse bir daha ayaga
kalkamayacak. Bu kasith bir sekilde, halk sistematik olarak bor¢lanmaya tegvik edilmesiyle
yapildi. Tanrilar kimi yok etmek isterlerse, once dusuk faiz oranlariyla borglanmalarina neden
olurlar!

Blyuk Buhran'da oldugu gibi, uzun sureli deflasyon, borglularin zamani gelmis édemelerini
yapmak bir yana, borclarini geri ddeyememelerini garantileyecek. insanlar kapana
kisilacaklar. Borgla finanse edilen tim miulkler ve isletmeler ele gegirilecek.

Derin ve kalici deflasyonun uzun yillara yayilacagi varsayildiginda, borg guglu bir fetih silahi
haline gelir.

Borg¢ gercek bir sey degildir. Bir icattir, gercek seyleri almak igin tasarlanmig bir yapidir.

Borg kelimesinin ingilizce’deki karsiligi olan ‘debt’ sézciigiiniin daha derin anlamina bakmak
Ogretici olacaktir.

Kok sbzcugun etimologlar tarafindan vermek, tutmak veya almak anlamina gelen eski bir
Proto-Hint-Avrupa sézciigli olan ghabh olduguna inaniimaktadir. Ornegin, Sanskritcede
gabhasti (el, dnkol); Latincede habere (sahip olmak, tutmak, sahip olmak); Eski Ingilizcede
giefan ve Eski iskandinavcada gefa (vermek) ve guniimiiz isveggesinde ger (verir) olarak

gegiyor [50].
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Ancak, tersini yapmak, geri almak ya da tamamen ve tumuyle ortadan kaldirmak anlamina
gelen Latince 6n ek olan ‘de’ (defrost kelimesini dusunun), bu vermeyi, sahip olmay! ya da
tutmayl tamamen olumsuzlar. Yine Online Etimoloji S6zlugu'ne [51] gore, Latince debere
kelimesi 'bor¢lu olmak’, aslen 'bir seyi birinden uzak tutmak’, de ‘uzak’ + habere 'sahip olmak'
anlamina gelir. Ortagag Latincesinde habere'nin anlami "mal, sermaye, yatirnrm"dir [52].

Sonug olarak borg, ylzyillar boyunca miulksuzlestirme, mdulkiyeti, sermayeyi ve yatirimlari
birilerinin elinden alma islevine sahip olmustur.

Borglarin affedilmeyecegini, onlarca yil boyunca kasith bir sekilde ve genis bir blgekte
gerceklestirdikleri ele gecirme hazirliklarinda agik¢a gorebiliyoruz. Eski toplumlar borg jiibilesi,
yani borglarin kapsaml bir sekilde affedilmesi uygulamasini biliyordu; genel insan refahi igin
defalarca yururlige konmustu. Simdi borg affi amaglanmiyor. Fakat toplumun suni yapilari ve
kurumlari insan refahina hizmet etmeyecekse hangi amaca hizmet etmelidir? Her birimizi ve
hepimizi, insan refahindan baska hangi mesele hayati derecede ilgilendirir?

iktidar sahipleri, tek tek devletlerin kendi merkez bankalarini mevduat sahiplerini korumak igin
para basmaya yonlendirmelerini engellemek adina ayrintili bir yasal yapi tasarlamistir. Eger
O0zel bankalari kurtarmak igin trilyonlar yaratilabiliyorsa, ayni sey toplumsal bir zorunluluk
olarak mevduat sahiplerini kurtarmak i¢in de yapilabilir. Bunun yapilmayacak olmasi, gergek
niyetin -yoksun birakma ve boyun egdirme hedefinin- bir kanitidir.

SOz konusu "Buyuk Sifilama" insan karsitidir. Halkin bog bir glivenlik vaadiyle yoksunluk ve
korku icinde tutuldugu feodalizme benzer bir sistemin ebediyen yerlegtiriimesi
amaclanmaktadir. Uyanin artik! "Koruyucular"in, "korunan"lari terorize ettigi bir koruma
raketinin icinde yasiyoruz. Bizi sézde "k6tli adamlardan” koruyanlar KOTU ADAMLARDIR!
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X. Sonug

Bdutin ruhlarin  kendini yiksek glclerin hakimiyetine
teslim etmesine izin verin. Tanri"ninkinden baska gli¢ yoktur.
Var olan glic¢ler Tanri'nin emrindedir.

Tyndale Incili (1526)

William Tyndale, bazi metinleri o gliniin ingilizcesine gevirme cabalari nedeniyle Briiksel'in
hemen digindaki bir kalede hapsedilip iple bogazi sikilarak idam edildi, sonrasinda kaziga
bagl cesedi yakildi.

Belki de insan bir noktada "yonetenlerin® Tanri'nin buyrugu olup olmadigini sorgulamaya
baslayabilir. Masum insanlara kargi savag yuruttiklerini kolayca anlayabilir.

Curtis LeMay’in meshur bir s6zu vardir:

Masum siviller yoktur. Savastiginiz sivillerin hikimetidir ve sizin savastiginiz
halktir, artik silahli bir glgle savasmiyorsunuz. Bu ylizden, kenardan olaylari
seyreden s6zde masum seyircileri 6ldiirmek beni pek rahatsiz etmiyor.

Bir insan olarak bunun sizi endiselendirmemesi gerekir mi? Cok sayida masum insanin
organize bir sekilde katledilmesinin hangi kismini kabul edilebilir buluyorsunuz? Bir sekilde
0zel oldugunuza, korundugunuza ya da simdi korunacaginiza mi inaniyorsunuz?

Dunyada, ge¢miste ve ginimuzde blyuk bir kétluligun is basinda olduguna dair ¢gok sayida
kanit var. Bu kétulugun varligindan ve isleyisinden gergekten bihaber olmak ister misiniz?

Her sey birbiriyle baglantisi var. Apagik yalanlari, masum g¢ocuklarin dlduriimesini, sehirlerin
bombalanmasini, muhalefetin  bastinimasini,  propagandayi, tirmanan  terorizmi
umursamiyorsaniz, ki bu terérizmin hedefinde her zaman ve her yerde masum insanlar vardir,
olup bitenler er ya da geg sizin, ¢ocuklarinizin ya da torunlarinizin basina da gelecektir. Eger
bunu biliyorsaniz ve bu konuda bir sey yapmiyor ya da bir sey sdylemiyorsaniz, belki de artik
bir sey yapmanin zamani gelmistir.

Noktalar birlestirmeye baslamanin vaktidir, ginku son nokta size baglaniyor.

Eger zenginseniz, sistem servet biriktirmenize izin verdigi icin bir sekilde korunacaginizi, 6zel
oldugunuzu varsayabilirsiniz. Siz 6zelsiniz. Sizleri tath olarak sakhyorlar.

Halkinizin refahi ve dayaniklihgi, genis ¢apta ve sistematik bir sekilde yok edilirken sizin kar
pesinde kosmaniza izin verildi. Oysa merdiven altlarinda insanlari canli canli yiyen canavarlar
var. Ama siz merdivenin altina bakmak istemiyorsunuz, ¢unki merdiveni kullanmaya devam
etmek istiyorsunuz.
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Bilmemek kotudur. Bilmek istememek daha kotudar.

Kotulugun varhgr ve isleyisi konusunda cahil kalmayi tercih etmek artik zenginlerin bile
kargilayamayacag! bir [Uks.

insanligin bugiine kadar karsilastigi (ya da duruma gére kabul etmeyi reddettigi) en biyiik
kotulugun pengesindeyiz. Hibrit savas sinirsizdir. Sinirlari yoktur. Kireseldir ve kafanizin
icindedir. Hig bitmez.

Hicbir sey, yaklasan idam kadar zihni odaklayamaz ya da Samuel Johnson'in dedigi gibi,
"Emin olun efendim, bir adam iki hafta i¢cinde asilacagini biliyorsa, zihnini hayret verecek
derecede yogunlastinr." Hibrit savas durdurulabilir. Onu durdurmak zihninizde baglar.

Blyuk Savas sirasinda Edward L. Bernays, savagsi halka "satmak" icin Kamu Bilgilendirme
Komitesi ile birlikte calismisti. Bernays’in 1928'de vyayinladigi "Propaganda" [53] adli
kitabinda, konuyla ilgili su agiklamasini okuyabiliyoruz:

Toplumun bu gbériinmez mekanizmasini manipile edenler, (lkemizin asil
yoneticileri olan gériinmez bir hiikiimet olugturmaktadir.

Toplumun sistematik sekilde psikolojik manipulasyonu Buyuk Savas'in fenaliklariyla baslayip
durmaksizin devam etti ve tam spektrumlu, surekli psikolojik operasyonlara maruz kaldigimiz
bu noktaya kadar tirmandi.

Bernays'in kitabinin yayinlanmasindan seksen bir yil sonra Chris Hedges sunlari yazmistir
[54, s. 51]:

Artik gercekle kurguyu ayirt edemeyen bir kamuoyu, gergekligi yanilsama yoluyla
yorumlamak zorunda birakiliyor. Rastgele gercekler yahut belirsiz veri pargalari ve
wvir zivir bilgiler, ya illizyonu glcglendirip ona inandiricilik kazandirmak igin
kullaniliyor ya da mesaja miidahale ediyorsa kenara atiliyor ...

Kanaatler gergeklerden ayirt edilemediginde, hukukta, bilimde, akademide ya da
gunin olaylarini aktarirken gergegi belirleyecek evrensel bir standart olmadiginda,
en degerli beceri eglendirme yetenegi oldugunda, diinya yalanlarin gergek oldugu,
insanlarin inanmak istediklerine inanabildigi bir yer haline gelir. S6zde olaylarin
gercek tehlikesi budur ve sbzde olaylar basmakaliplardan ¢ok daha zararlidir.
Basmakaliplar gibi gergekligi aciklamaya calismazlar, gercekligin yerini alirlar.
Soézde olaylar, yaraticilari tarafindan belirlenen parametrelere gbére gercgekligi
yeniden tanimlar. llliizyon satarak bilyiik karlar elde eden bu yaraticilarin, kontrol
ettikleri gti¢ yapilarini sdrddrmekte ¢ikarlari vardir.

Savaslarin arkasinda duran insanlar hi¢cbir zaman ne sorusturuldu ne de iktidardan
uzaklastirildi. Tum merkez bankalarinin ve para yaratmanin Uzerindeki hakimiyetlerini
ellerinde tutmaya devam ettiler ve hakimiyetlerini kiresel ¢capta genislettiler.
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Kuskusuz buna yardim ve yataklik eden pek ¢ok kisi buylk tasarimdan habersizdir. Ancak
savaslarin arkasindaki insanlar kelimenin tam anlamiyla yalanci, hirsizhdi adet edinmis
katillerdir ve Oyle olduklarini biliyorlar. Bu konuda ¢ok fazla kanit oldugunu sdylemek yetersiz
kalir. Belki masum erkekleri, kadinlari ve g¢ocuklari kendi elleriyle oldurmediler ama bu
olumlere kasten neden oldular. Yaptiklarinin kasitli oldugu, onlarca yildir siregelen planlama
ve eylemlerindeki azimden anlasilabilir. Suglarinin dlgegi ve cureti bizim i¢in hayal edilemez
goérinse de, onlar igin higbir sey hayal edilemez degildir. Amaclari tum dinyanin ve tim
insanlarin boyunduruk altina alinmasi oldugundan, suglari artik esi benzeri gérilmemis ve
nihai bir boyuta ulagmisgtir.

Savaglar her zaman bir seyleri ele gecirmekten ziyade tum taraflarin halklarini boyunduruk
altina almak icin yapilmigtir. Planlayicilari agisindan buyuk yikim ve 6lum kabul edilebilirdir.
Boylesine c¢ilginca planlar kuran ve uygulayan insanlarin nasil bir arada tutulabildigini
sorabilirsiniz. Ben bunun ortak sucluluk duygusunun, sucta anlagsmanin baglayici glcuyle
iligkili oldugunu duagsunuyorum. Faillerin her biri ve hepsi, agikca ya da bilingsizce, kendi
halklarina karsi iglenen utang verici, haince eylemlerin kanitlariyla baglidir. Sug islemek onlar
arasinda bir gug totemidir. Sug ne kadar igrengse, baglayici gli¢ de o kadar gugludur.

Son birkag yildir, giderek tirmanan hibrid bir savasin icinde yasiyorsunuz. Kiresel olarak, agik
medya kontrolu ve propaganda kampanyalarina; toplum icinde konusan insanlarin
tutuklanmasi da dahil olmak Uzere sansure; tum elektronik iletisimin ve fiziksel temasin takip
edilerek izlenmesine; insanlarin evlerinde bile dovulup, kelepgelenip tutuklandigi acimasiz
eve kapatma ve maske taktirma zorlamalarina; saglik hizmetlerinin askiya alinip saglik
sistemlerinin zayiflatiimasina; istihdam ve seyahat icin ihlalci test mecburiyetlerine; yolcularin
zorla karantinaya alinmasina ve saglikli genel nufusun zorla karantinaya sokulmasina ve
"asilanmasina" tanik olduk.

HukUmetler tum demokrasi iddialarini bir kenara birakarak acgik bir despotizm uygulama
cesaretini gosterdiler. Bu gug¢ tuzerinde higbir iglevsel denetim olmadi. Mahkemeler halka etkili
bir bagvuru mercii sunmadilar.

HUkUmetler, temel insan haklarini genis ¢apta suiistimal edip, buna gerekge olarak da bulasici
hastaliklarin yayilmasini énlemek gerekliligini 6ne surduler, ki aslinda bulasici hastaliklar hep
vardir, pek c¢oktur ve surekli evrim gecirirler. Dolayisiyla bu gerekcenin gecerliligini
korumasina izin verilmesi, demokrasinin sonunu ve asikar bir despotik yonetimin devamini
onaylamak demekiir.

Gerekgenin sadece bir virus olmadigini tasavvur edebiliyor musunuz?

Tdm insanlarin bedeni Uzerinde kiresel ¢capta fiziksel hakimiyet kurmaya yonelik tasarimlara
ve gercgek girisimlere tanik olduk ve bu hala devam ediyor [55]. Peki bunlar nigin oluyor?
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Sasgirtici bir iddiada bulunacagim. Bunlarin sebebi kontrol glicunun artmasi degildir. Esas
neden aslinda bu gucin ¢okuyor olmasidir. "Kontrol sistemi" ¢cokugse gegcmistir.

Onlarin hegemonyasi aldatma Uzerine kurulmustur. Aldatmanin iki blylk guclu olan para ve
medya, son derece az enerjiyle ¢calisan kontrol araglari olmustur. Ancak bu gugler simdi buyuk
bir ¢cokls icinde. Bu nedenle fiziksel kontrol saglayici énlemler almak igin acilen harekete
gegctiler. Ancak fiziksel kontrol zor, tehlikeli ve enerji gerektirir. Bu ylzden de her seyi riske
atiyorlar. Gortlme riskini goéze aliyorlar. Bu bir ¢caresizlik isareti degil midir?

Tum varliklara sahip olduklarinda, tim insanliga zarar verdiklerinde ve milyarlarca insanin aci
cekerek uyanmasina neden olduklarinda nereye saklanacaklar?

Her seye guclerinin yettigi inancini yayiyorlar. Ama degiller. Sahip olduklar tek sey para
basma gucudur. Gerisini insanliktan gasp ettiler.

Daha once higbir sistem bu kadar ¢ok kisinin zarari pahasina bu kadar az sayida Kiginin
yararina ¢alismamisti. Bu dogasi geredi istikrarsiz ve slrdlrilemez degil midir? Aldatma
yoluyla yénetmenin aksine fiziksel hakimiyet kurmak muazzam bir enerji gerektirir. Fiziki
kontrol, kuresel olarak tum ekonomileri yok edip tum insanlari istismar ederken surdurulebilir
izlerine bakin: yikim ve ekonomik tahribat. Gergek dinya s6z konusu oldugunda, tek bir
seyde fevkalade iyiler: islerin icine etmek. Sonra da zafer ilan edip verilen korkung zararin
sugunu baskalarina atiyorlar.

Hobbes bize savasin insanin dogal hali oldugunu sdylemisti (Hobbes'un hamileri "soylulardi").
Fakat savas dogal ve kacinilmaz midir? insanlik nasil hayatta kaldi? Bunu bir diisinin.
insanlar birbirlerini dldiirerek mi hayatta kaldi? Bu bir ikirciklem! Savas sapkinliktir. insanlarin
hayatta kalmasinin %100'U igbirligine dayanir. Tek basiniza hayatta kalamazsiniz. Diger
herkese ve her seye bagimlisiniz. Akil saghgi bunu gerektirir. Gergeklik budur.

Savasgl destekleyen tum orgutler sug oOrguatleridir. Bunlarin arkasindaki insanlar toplu
katliamcilardir. Ulkeden lilkeye kaos yerlestiren kadin ve erkekler en kétii tirden suglulardir.
Emirleri yerine getiren insanlar kahraman degil, sugludur.

Bu sistemi kontrol eden insanlarin iyi niyetli olmadiklari ¢ok agik. Asil degiller. Elit degiller.
Onlar akil hastalar!!

Onlar, deger verebilecegimiz, hayranlik duyabilecegimiz ve sevebilecegimiz her seyin
antitezidir. Bu insanlar, insani gelisimi ya da insanligin gelecegini temsil etmiyorlar. Temel
insani niteliklerden yoksunlar. Sapkinlar. insanliga duyulan antipati anormaldir. insanlik
tarihinin  %99.99'unda bu gibi sosyopatlar bir sonraki kig hayatta kalamazdi. Mizaclari
anlasilinca koyu kurtarmak adina kdyden diglanirlardi.

GunUumuzde, insanhk digi Olcekteki sosyal orgutlenmenin sagladigi anonimlik Gzerinden
faaliyet gosteriyorlar. Yine de anonimlik sonsuza kadar devam etmelerine imkan
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vermeyecektir. Mahiyetlerinin  farkina vanldigi  bir doneme girmis bulunuyoruz.
Mevcudiyetlerinin bilinmesi dnlenemez hale gelmistir. Tamahkarliklari sona erecektir, ¢unku
insanlik bunun devam etmesine izin veremez. Durumu kavrayinca, insanlar ortak bir
varolussal tehdide karsi birleseceklerdir. Yasamin her kesiminden insanlar ortak bir amag igin
bir araya gelecektir. Buna ¢oktan tanik olduk.

Kurmus olduklari hakimiyet yapilari, siddet icermeyen bir sekilde dagitilabilir ve dagitilmahdir.
"Ust akillar"in kim oldugu henl(iz bilinmeyecektir. Buna ragmen, iktidar kollarina (para, medya,
hikimet, "saghk", ordu, polis, hukuk, sirket) yakin ve insanlik kitlesine kargi sug isleme
niyetiyle gorev yapan kisiler ve kuruluslar tespit edilebilir. Bu gorevlilerin sadakatleri
istikrarsizdir ve sig kisisel gikarlara baglidir. Bu kigilere eylemlerinin belgelendigini ve cezai
kovusturmaya tabi olduklarini dogrudan ve sahislarina bildirmek, onlari pargasi olduklari
kotuluge daha fazla muadahil olmaktan vazge¢meye itebilir. Bu sure¢ hizlandirilabilir.
Cogunlugu uyandirmak sart degildir! Biz %1 ile degil, %0.01 ile savasiyoruz. Cogunlugu
harekete gecirmeden bile zeki, yetenekli, etkin insanlarin yaratacagi muazzam avantajl
yakalamak tamamen mumkundur.

Blyuk Ele Gegirme’nin perde arkasindaki kisiler ¢ilgin planlarinda israr ederlerse, kaginilmaz
olarak agiga cikacaklardir. Teminatlari, onlari ele gecgirmeyi planlayanlara erisene kadar takip
etmek kolay olacaktir. Belki de o kadar da zeki degillerdir!

insanliga karsi yiritiilen bu hibrit savasin arkasinda kimin oldugunu 6grenecegiz.

Uluslararasi Odemeler Bankasi'ni, Federal Rezerv Sistemi'ni ve kiiresel ¢apta tim merkez
bankalarini ve dolayisiyla tum siyasi partileri, hUkimetleri, medyayi ve silahli kuvvetleri kimin
yonettigini 6grenecegiz.

CIA'i kimin kontrol ettigini 6grenecegiz.

Ve sonunda suikastlarin arkasinda kimlerin oldugunu 6grenecegiz.

John F. Kennedy'nin kendi sozleriyle bitireyim:

Sorunlarimiz insan yapimidir;
dolayisiyla insan tarafindan ¢ozulebilirler
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Ek: NY Fed'in, AK Yasal Kesinlik Grubu Soru Listesine cevabi

Bu ek, New York Merkez Bankasi'nin Avrupa Komisyonu Yasal Kesinlik Grubu Soru Listesine
verdigi cevabin tam metnini icermektedir. NY Fed'in cevabinin 6n yazisi Sekil 1'de

gOsterilmektedir.

Hangi baglamda alintilandigini gérmek igin Iutfen 3. Bolume bakin.
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FEDERAL RESERVE BANK OF NEW YORK

NeEw YORK, N.Y, 10045-000 1

TeLePHONE 212 720-5024
FAcsimILE 212 720-1756

JOYCE.HANSEN@NY.FRB.ORO

JOYCE M. HANSEN
DEPUTY GENERAL COUNSEL
AND SENIOR VicE PRESIDENT

March 6, 2006

Mr. Martin Thomas

C107 3/62

Financial Markets Infrastructure Unit

Financial Services Policy and Financial Markets
Internal Market and Services DG

European Commission

B -1049 Brussels

BELGIUM

Dear Martin:

As we recently discussed on the phone, we have prepared a legal response to
the EU Clearing and Settlement Legal Certainty Group Questionnaire. Enclosed you will
find our answers. If you have any questions please feel free to contact me at
(212) 720-5024 or Jennifer Wolgemuth at (212) 720-6911.

Sincerely,

;%’W I gl

Joyce M. Hansen

Enclosure

Sekil A.1: New York Merkez Bankasi'nin Avrupa Komisyonu Yasal Kesinlik Grubu Soru
Listesine verdigi cevaba iliskin 6n yazisi. Cevabin tamami asagidaki ekte yer almaktadir.
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New York Fed'in cevap mektubunda, Avrupa Komisyonu'nun sorulari alintilanmakta ve
ardindan cevaplanmaktadir. Asagida, AK tarafindan sorulan sorular italik, NY Fed'in cevaplari
ise dik yazi tipinde dizilmigtir. Mektup, Avrupa Komisyonu'nun soru formundan kapsamli bir
alinti ile baglamakta ve sonu ilk soruyu ortaya koyuyor:

AVRUPA KOMISYONU lg Pazar ve Hizmetler Genel Miidiirliigi

FINANSAL  HIZMETLER  POLITIKASI VE  FINANSAL  PIYASALAR
Finansal piyasalar altyapisi

MARKT/G2/D(2005)
Konu: AB Takas ve Saklama Yasal Kesinlik Grubu Soru Listesi

Litfen mevcut yasal durumu, belirsiz noktalar olup olmadigini ve verilen cevabin
hangi spesifik unsurlara bagli oldugunu (6r. ilgili herhangi bir s6zlesmenin sartlari)
belirterek agik ve 6zli cevaplar verin.

Uygulanabilir tiim durumlarda, verilen cevaplarin ihraggi, araci veya menkul kiymet
turiine gére ne sekilde farklilik gésterecegdinin belirtiimesi temel 6nemdedir.

Soru listesinin biyiik bir kisminin (I)CSD'ler ve diger aracilar (asagida 6nerilen
anlamda) arasinda bir ayrim yapmadigina dikkat edilmelidir. Cevaplar, ilgili oldugu
her yerde bu ayrimi yapmalidir.

Faydali olacaksa, liitfen yasanin kaynagini belirtiniz (6r. mevzuat, ydnetmelik,
ictihat veya doktrin). Listenin icerigine 6zel mevzuat s6z konusu oldugunda, liitfen
kopyalarini (veya web baglantilarini) ekleyin.

Bu soru formunda, ‘menkul kiymetler’, elde tutmanin dogrudan veya dolayli olarak
nitelendirilip nitelendirilemeyecegine bakilmaksizin, haklar iceren ve kaydi tutma ve
devretmeye tabi olabilen tim finansal araglar (asagida acgikg¢a sorulmadigi slirece
nakit bakiyeler harig) olarak alinacaktir.

Bu soru formunda, ‘menkul kiymetlerdeki haklar’ hem ihraggiya veya Ugdncl
taraflara karsi enstriimandan dogan haklar hem de sahibinin enstriimana iligkin
haklari veya yetkileri anlamindadir ve ‘menkul kiymetlerdeki haklar’, ‘menkul
kiymetlerdeki menfaatler’ ile es anlamli kullanilacaktir.

Bu soru formunda ‘araci’, menkul kiymetlere iliskin pozisyonlari kaydi olarak
muhafaza eden herhangi bir kisi veya kurulus anlamindadir. Bu anlamda, aracinin,
yurdrliikteki yasaya goére yatirimci ile ihraggi arasinda dogrudan bir iliskinin oldugu
durumlarda, yatirimcilar igin kaydi giris yoluyla pozisyon tutan bir kurulusu harig
tutmadigina dikkat ediniz. Ve bu soru formunda, ‘'menkul kiymet hesaplari’ buna
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uygun olarak, menkul kiymetlere iliskin mdisteriler i¢in pozisyonlarin kaydi olarak
girildigi aracilar tarafindan tutulan tiim hesaplar anlamindadir.

Bazi konularin mahsus farkli agilardan birden fazla kez ele alindigini da liitfen
unutmayin.

SORULAR
(0) Asagidaki cevaplar hangi hukuk sistemine gére verilmistir?

Bu yanit, ABD ticaret hukuku, 6zellikle de Yeknesak Ticaret Kanunu'nun ("UCC") 8.
Maddesi, 6zellikle de 8. Maddenin 5. Bolimu ve 9. Maddenin bazi bolimleri ile
sinirlidir; menkul kiymetler, vergi, muhasebe, bankacilik kanunlari, dizenlemeleri
veya kurallari veya diger kanunlar, duzenlemeler veya kurallar gibi dolayl olarak
elde tutulan menkul kiymetler sisteminin yonlerini dnemli olglde etkileyebilecek
diger kanunlari veya duzenlemeleri veya kurallar tartismamaktadir. Madde 8'in
konusu "Yatirm Amacli Menkul Kiymetler", Madde 9'un konusu ise "Teminath
islemler"dir. Madde 8 ve Madde 9 Amerika Birlesik Devletleri genelinde kabul
edilmigtir. Birlesik Devletler Hazinesi, Federal Rezerv Bankalar araciligiyla menkul
kiymet ihra¢ eder ve bu menkul kiymetleri Rezerv Bankalarinin kayitlarinda tutan
kisiler bunu TRADES araciligiyla yapar. TRADES duzenlemeleri, Federal Rezerv
Bankalari seviyesindeki islemlerin belirli yonlerine Federal maddi hukuku uygular
ve daha dusuk seviyelerde Hazine menkul kiymetlerinin tutulmasi igin menkul
kiymet aracisinin yetki alaninin (UCC Madde 8'de tanimlandigi gibi) maddi
hukukunun uygulanmasini saglar. Buna ek olarak, kisiler Hazine menkul
kiymetlerini "Treasury Direct" adi verilen ve alim satim igin tasarlanmamis bir
sistem aracihgiyla dogrudan da ellerinde tutabilirler. Bu yanit TRADES veya
"Treasury Direct" i¢cin Hazine duzenlemelerini tartismamaktadir.

Oncelikle 8. Madde'nin menkul kiymet piyasalarinda sinirli bir rol oynadigini
belitmek onemlidir. Madde 8 menkul kiymet alim satim sozlesmelerini, takas
dizenlemelerini yonetmez veya takas sirketleri, brokerler veya dealerlar ile
bunlarin musgterileri arasindaki iligkileri, bu kuruluglarin menkul kiymet aracisi
olarak hareket ettikleri durumlar haricinde, dizenlemez. Madde 8 ve Madde 9,
dogrudan veya aracilar vasitasiyla elde tutulan sertifikali veya sertifikasiz menkul
kiymetlerdeki haklarin, menfaatlerin, yakimlallklerin ve menfaatlerin 6nceliklerinin
belirlenmesine iliskin kurallari ortaya koymaktadir. Yukarida belirtildigi Uzere,
Amerika Birlesik Devletleri'ndeki menkul kiymetler piyasalarina iliskin bircok énemili
husus, Eyalet ve Federal menkul kiymetler kanunlari ve dizenlemeleri ile Eyalet ve
Federal bankacilik kanunlari ve duzenlemelerine tabidir ve MTK'nin kapsami
disindadir.

. BIR HUKUK SISTEMININ iGERIGi VE YAPISI

Genel hususlar
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Sorulan spesifik sorulara cevap vermeden once, Madde 8'in "dolayl olarak elde
tutulan menkul kiymetlere" iligkin ¢ergevesinin merkezinde yer alan birkag terimi
tanimlayarak tartisma duzlemini netlestirmek faydali olacaktir:" (1) "menkul kiymet
hesabi" bir menkul kiymet aracisi ile musterisi arasindaki anlagsma ile olusturulur ve
menkul kiymetler aracisi, dolayli olarak tutulan bir yatirrmin alacaklandirildigi
hesabi elinde bulunduran kigiyi, yatirrmi olugturan haklari kullanma hakkina sahip
olarak kabul etmeyi kabul eder; (2) "menkul kiymet aracisi”, banka veya broker gibi
bagkalari icin menkul kiymet hesabi tutma isinde olan ve bu sifatla hareket eden
bir kisidir (or:, bir ticaretin tarafi); (3) "finansal varlik" dolayli olarak elde tutulan
yatirmdir (asagida daha spesifik olarak tanimlanmistir); (4) "menkul kiymet hakki"
bir menkul kiymet hesabi araciligiyla bir finansal varligi elinde tutan kisinin mulkiyet
haklarina ve menfaatlerine verilen isimdir; ve (5) "hak sahibi" menkul kiymet
aracisina karsi bir finansal varlik Uzerinde menkul kiymet hakkina sahip olan kisidir
(sorulardaki "yatirrmci" veya "musteri"). Bu yanit kapsaminda bu terimler boyunca
kullaniimigtir.

Buna ek olarak, yanitlarda 8. Maddeye yapilan atiflar asagidaki sekildedir: "8-
XXX," XXX, 8. Maddenin atifta bulunulan bolimudr.

(1) Menkul kiymet nedir? 2004/39/EC sayili Finansal Ara¢ Piyasalari Direktifinde
kullanildigi gibi bir menkul kiymet kavrami mevcut mudur? Eger yoksa, liitfen
kullanilan kavramlari aciklayiniz. Hangi ayrimlar (6r. hamiline, nama, fiziki,
kaydilestirilmis, kaydi) yapilmaktadir ve bunlarin sonuglari nelerdir?

8. Madde uyarinca menkul kiymet "bir ihragginin yukimluligu veya bir ihraggida
veya bir ihragginin mualkinde veya igletmesinde bir pay, istirak veya baska bir
menfaattir: (i) bir menkul kiymet sertifikasi ile veya hamiline veya nama yazili
olarak temsil edilen veya devri ihraggi tarafindan veya ihraggl adina bu amagla
tutulan defterlere kaydedilebilen, (ii) bir sinif veya seriden biri olan veya sartlari
geregi bir sinif veya seri pay, istirak, menfaat veya yukimlultge boélinebilen; ve (iii)
(A) menkul kiymet borsalarinda veya menkul kiymet piyasalarinda islem goéren
veya iglem gdren turden olan; veya (B) yatirm araci olan: (A) menkul kiymet
borsalarinda veya menkul kiymet piyasalarinda islem goren veya islem goren turde
olan veya (B) bir yatinm araci olan ve sartlarinda [Madde 8] kapsaminda bir
menkul kiymet oldugu acgik¢a belirtilen." 8-102(15).

Madde 8 baglaminda, herhangi bir "finansal varlik" bir menkul kiymet hesabina
yatirilabileceginden, menkul kiymet terimi tek ilgili kavram degildir. Menkul
kiymetlere ek olarak, finansal varliklar sunlari igerir: (1) finansal piyasalarda iglem
goren veya islem goren veya ihra¢ edildigi veya iglem gordugu herhangi bir alanda
yatirrm araci olarak kabul edilen veya bir menkul kiymet aracisinin finansal varlik
olarak islem gormeyi kabul ettigi herhangi bir milk veya (2) bir menkul kiymet
aracisinin finansal varlik olarak islem goérmeyi kabul ettigi herhangi bir malk olan
veya bu turden olan bir kisinin yukumluligu veya bir kisideki veya bir kiginin
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mulkiyetindeki veya bir kisinin igletmesindeki bir pay, istirak veya diger menfaatler.
8-102(9).

(2) Menkul kiymetler ne sekilde olusturulur ve ihrag edilir? Aracilarin katilimiyla
(mevcut veya yeni ihra¢ edilen) menkul kiymetlerin gecerli bir sekilde elde
tutulmasi ve devredilmesi icin hangi adimlar gereklidir?

Menkul kiymetlerin ihraci Madde 8'in konusu degildir. En tipik olarak, bir ihraggi Ust-
katman araci kurumun bir vekiline global bir sertifika verir ve bu vekil de s6z
konusu menkul kiymete iliskin menfaatleri kendi defterlerinde tutulan menkul
kiymet hesaplarina alacak kaydeder. Menkul kiymetler tamamen kaydi olarak da
ihrag edilebilir.

Bir hak sahibi bir menkul kiymet hakkini yalnizca tg¢ yoldan biriyle elde edebilir: (1)
menkul kiymet aracisinin bir finansal varligi hak sahibinin menkul kiymet hesabina
yatirmasi; (2) menkul kiymet aracisinin bir finansal varligi hak sahibinin menkul
kiymet hesabina yatiriimak Gzere kabul etmesi; veya (3) menkul kiymet aracisinin
kanunen bir finansal varligi hak sahibinin menkul kiymet hesabina yatirmakla
yukumld olmasi (kanunda ima edilen bir menkul kiymet hakki).

Menkul kiymet hesaplari

(3) Menkul kiymetler hesabi nedir? Rolii ve iglevi nedir? llgili saklama, ticari,
muhasebe ve vergi kanunlari nelerdir?

Bir menkul kiymet hesabi, hesabi tutan kisinin "hesabin adina tutuldugu kisiye
finansal varligi olusturan haklari kullanma hakkina sahipmis gibi davranmayi
taahhat ettigi" bir anlagsma uyarinca bir finansal varligin yatirildigi veya
yatirilabilecegi bir hesaptir. 8-501. Bir finansal varlik bir menkul kiymet hesabina
yatinildiginda, bir kisi s6z konusu finansal varlikla ilgili olarak bir menkul kiymet
hakki elde eder.

(4) Menkul kiymet hesaplarina hangi menkul kiymetler yatirilabilir? Menkul kiymet
hesaplarina nakit yatirilabilir mi ve yatirilabilirse, hesap sahibinin lgiincii taraflara
karsi veya sadece araciya kargi uygulanabilir bir hakki var midir? Bu hakkin niteligi
nedir?

Yukarida belirtildigi gibi, herhangi bir "finansal varlik" bir menkul kiymet hesabina
yatirilabilir. Menkul kiymetler aracisi, menkul kiymetler hesabina yatirilan nakit de
dahil olmak Uzere esasen her seyi finansal varlik olarak degerlendirmeyi kabul
edebilir. Hak sahiplerinin Uguncu taraflara ve aracilara kargi haklar ile ilgili bir
tartisma igin 7. sorunun cevabina bakiniz.

(5) Yatirnmci, bir (st kademe aracinin veya ihragginin defterlerine isim olarak
kaydedilmeli midir?
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Hayir ve aslinda, nihai yatirnrmci neredeyse hi¢bir zaman bir Gst kademe aracinin
veya ihragginin defterlerine isim olarak kaydedilmeyecektir.

Nominee ve omnibus hesaplar

(6) Menkul kiymetler, (i) digerinin varliginin belirtiimedigi ve (i) digerinin varliginin
belirtildigi ancak kimliginin belirtimedigi durumlarda, baskasi adina hareket eden
bir kisi veya kurulus adina bir menkul kiymet hesabina yatirilabilir mi? Menkul
kiymet hesabi, hesabi tutan kigi veya kurulus adina acilabilir mi? Menkul kiymetler,
birden fazla kisi adina hareket eden bir Kisi veya kurulug adina bir menkul kiymet
hesabina yatirilabilir mi, ér: kigi bagina ayrilmis bireysel pozisyonlar yerine s6z
konusu digerlerinin toplu bir menkul kiymet pozisyonuna sahip olmasi saglanabilir
mi? Menkul kiymet hesabinin adina yatirildidi kisi veya kurulus (hesabi tutan kigi
veya kurulugtan farkliysa) araci olarak kabul edilir mi? Bu kigi veya kurulus,
yatirnmcilar adina hareket edip etmedigini ve eger Oyleyse bunlarin kimliklerini
aciklamak zorunda midir?

Menkul kiymetler, digerinin varliginin belirtimedigi durumlarda, mutevelli, acente
veya yatirim danigsmani gibi bir bagkasi adina hareket eden bir kisi veya kurulus
adina bir menkul kiymet hesabina yatirilabilir. Ayrica, bir mutevelli, acente veya
danigsman, mdusterilerinin isimlerini Ozellikle belitmeden hangi sifatla hareket
ettigini belirtebilir. Bir araci, menkul kiymet haklarina karsilik gelen finansal
varliklari muhafaza etme yukumlilugunu, bu varliklar bir veya daha fazla baska
menkul kiymet aracisinda muhafaza ederek yerine getirebilir ve umumiyetle bu
varliklari kolektif bir pozisyonda tutar. Bir araci umumiyetle, takas bankasinda "6zel
hesap" ve "mugteri hesabl" olmak Uzere 2 hesap bulundurur. Tescilli hesabinda
broker kendi menkul kiymetlerini ve musteri hesabinda musterileri igin toplu olarak
(muUsterilerin kimligini belirtmeden) menkul kiymetleri tutar.

Haklarin niteligi

(7) Menkul kiymetler, menkul kiymet hesaplarina alacak kaydedildiginde hangi
haklar dogar? Bu haklarin tesis edilmesi igin 6zel bir rejim var midir? Bu haklar,
mlilkiyet haklarinin (6r. miilkiyet, menkul kiymet, intifa hakki) ve milkiyet
tasarruflarinin (6r. satis, rehin, kredi) nesnesi olabilen temel menkul kiymetlerden
farkli olarak bir talep, gayri maddi, menkul veya yeni ve ayri bir yasal varlik olarak
mi nitelendiriimektedir? Yatirrmcinin ayrica hangi ylkdmldliikleri dogabilir?

Madde 8, bir hak sahibinin menkul kiymet hesabina yatirilan menkul kiymet
haklarindaki haklarini belirler. Menkul kiymet hakki, bir "hak sahibinin" bir "finansal
varlik" ile ilgili olarak 8. Maddenin 5. Bolumunde belirtilen "haklan" ve "mulkiyet
cikarlan” olarak genis bir sekilde tanimlanir. 8-102(17).

1. "Mulkiyet cikar"
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Bir menkul kiymet hakki, finansal varlik Uzerinde sadece diger kisilere karsi
uygulanabilir haklar igerdigi 6lgide bir mulkiyet menfaati icerir (menkul kiymet
aracisina kargi sahsa karsi haklarin aksine). 8- 104(c), bir hak sahibinin bir finansal
varligin "alicisi" olarak menfaatini 8-503'te sayilan haklarla sinirlar. 8-503(a), bir
menkul kiymet aracisi tarafindan tutulan finansal varliklarin "menkul kiymet
aracisinin mulki olmadigini" ve menkul kiymet aracisinin genel alacaklilarinin
(ancak Dbelirli teminatli alacakhlarin degil) taleplerinden muaf oldugunu
ongormektedir. Alt boélum ayrica, finansal varliklarin bir menkul kiymet aracisi
tarafindan hak sahiplerine karsi yukumluluklerini yerine getirmek igin "gerekli
oldugu ol¢ide" hak sahipleri igin tutulmasini 6ngérmektedir. Bu hikim hak sahibini
menkul kiymet aracisinin genel alacaklilarina karsi korumakta ve dolayisiyla bir
miktar mulkiyet menfaati saglamaktadir, ancak asagida agiklanan ¢ok sinirh
durumlar haricinde hak sahibine aracisi digsinda herhangi bir kisiye karsi hak
iddia etme yetkisi vermemektedir.

8-503(b), hak sahibinin bir finansal varliktaki mulkiyet menfaatini, menkul kiymet
aracisi tarafindan tutulan s6z konusu finansal varliktaki tim menfaatlerde "orantih
mulkiyet menfaati" olarak tanimlamaktadir. Bununla birlikte, belirli bir finansal
varhgin degistirilebilir kitlesindeki bu orantili menfaat, finansal araci tarafindan
tutulan belirli bir varhiga iligkin bir talep degildir. 8-102, yorum 17. Taslagi
hazirlayanlar, hak sahibinin "yalnizca Bolum 8-503 uyarinca bir menkul kiymet
hakkinin kendine 6zgl bir mulkiyet hakki bicimi olarak muamele gormesi
anlaminda" bir mulkiyet hakki elde ettiginden bahsetmektedir. 8-104, yorum 2.

Alt bélim 8-503(c) uyarinca, bu miulkiyet hakkinin menkul kiymet aracisina karsi
uygulanmasi Bolum 8-505 ila 8-508'de siralanan haklarla sinirlidir. (Bunlar asagida
menkul kiymet aracisina karsi "haklar" tartismasinda ele alinmaktadir).

2. "Haklar"

a. Uclncu taraflara karsi "haklar"

Madde 8, hak sahibine finansal varlik Uzerinde menkul kiymet aracisi digindaki
kisilere karsi sinirli haklar saglar. Hak sahibinin finansal varlik Gzerindeki ekonomik
veya diger haklarini dogrudan ihraggiya karsi kullanma yetkisi yoktur; ancak,
menkul kiymet aracisinin bu ekonomik haklari elde etme ve hak sahibine devretme
ve agagida daha ayrintili olarak aciklandigi Uzere hak sahibi adina mdulkiyet
haklarini kullanma yukamlulaga vardir. Madde 8'in 5. Bolumu yalnizca "alicilara"
(bu terim UCC'nin 1-201(33) Bolumunde, bir Ust kademe araci olabilecek teminath
bir taraf da dahil olmak Uzere, esasen iradi bir devrin herhangi bir alicisini igerecek
sekilde tanimlanmistir) karsi uygulanabilir sinirh mulkiyet menfaatlerini siralamakta
ve finansal varliklari ihra¢ edene karsi higbir hak tanimlamamaktadir. 8-102, yorum
17.

Dolayli holding sisteminin buyuk bir kismi en az iki kademeli menkul kiymet aracisi
icerir (yani finansal varlik bir menkul kiymet hakkidir). Madde 8, asagida
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aciklananlar haricinde, bir hak sahibine bir Ust kademe araciya karsi herhangi bir
hak vermez.

Madde 8, bir hak sahibinin menkul kiymet hakkina dayanak teskil eden bir finansal
varligi satin alanlara karsi haklarini ancak "son derece olagandisi durumlarda"
igerir. 8-503, yorum 2. Bdyle bir durum, asagidaki kosullarin her biri karsilandiginda
ortaya cikar: ilk olarak, menkul kiymet aracisi iflas islemlerine tabidir. Hak sahibinin
aliclya karsi haklarini takip edebilmesi icin, menkul kiymet aracisinin iflas
siirecindeki ydneticinin bu haklari takip etmemeyi secmis olmasi gerekir. Ikinci
olarak, menkul kiymet aracisi hak sahiplerine kargi yukumlulUklerini yerine
getirmek icin yeterli finansal varliga sahip degildir. Uclinct olarak, finansal varligin
s6z konusu aliclya devredilmesi, menkul kiymet aracisinin finansal varlikta yeterli
menfaat saglama yUkimlaligina ihlal etmigtir. Dordincisl, alict 8-503(e)
kapsaminda koruma hakkina sahip dedgildir. 8-503(e), deger veren ve finansal
varligin kontrolinU elde eden herhangi bir aliciyl, s6z konusu alici hak sahibine
kargi gorevlerini ihlal etmede menkul kiymet aracisi ile gizli anlasma yapmadikga,
hak sahibinin mulkiyet menfaatine dayali herhangi bir eylemden korur. Alicilarin
blyUk ¢cogunlugu bu korumadan yararlanir.

b. menkul kiymet aracisina karsi "haklar"

Madde 8, bir hak sahibine menkul kiymet aracisina karsi birtakim 6zel haklar
vermektedir. Bir hak sahibinin menkul kiymet aracisina karsi ileri surebilecedi
haklar, menkul kiymet aracisinin Madde 8 yukumlulUklerinin yerine getirilmesiyle
sinirhdir.  Asagida (1)'den (8)'e kadar siralanan sekiz yasal yukumluldk
bulunmaktadir.

i. yasal yukumlalukler

ilk yiikiimliiliikler, hak sahibinin finansal varligi olusturan ekonomik ve
kurumsal haklar elde etmesiyle ilgilidir. Bir menkul kiymet aracisi, bir finansal
varligin ihraggisi tarafindan yapilan bir 6deme veya dagitimi elde etmek igin
harekete gecmelidir(1). 8-505(a). Buna, hak sahibine(2) finansal varligi ihra¢ eden
tarafindan yapilan ve menkul kiymet aracisi tarafindan alinan 6demeleri veya
dagitimlari aktarmak icin neredeyse mutlak bir yukumlulik (mahsup veya kargi
talebe tabi) eslik eder. 8-505(b). (Finansal varhgin ekonomik faydalarini aktarma
yukimlaligunun, bir menkul kiymet aracisinin sozlesme veya ticari makuliyet
standardi ile sinirlamaya tabi olmayan tek yukamluligu olduguna dikkat ediniz. 8-
505(b).) Menkul kiymet aracisi, hak sahibi adina finansal varliga iligkin mulkiyet
haklarini kullanmakla yukamltudur(3) -bu haklar oy haklari, dontstirme haklari,
finansal varlik olan bir aracin 6denmesini talep etme haklari ve yasal
yukumlalUkleri yerine getirme haklar gibi seyleri kapsar. 8-506, yorum 3-4.

ikinci yiikiimliiliik grubu, hak sahibini menkul kiymet aracisinin finansal
riskinden korumakla ilgilidir. Menkul kiymet aracisi(4) hak sahiplerinin taleplerini
kargilamak igin finansal varliktan yeterli miktarda derhal elde etmeli ve muhafaza
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etmelidir. 8-504(a). Bu gerekliligin tek istisnasi "kendisi de bir opsiyonun borglusu
olan bir takas kurulusu" igindir. 8-504(d). Menkul kiymet aracisinin ayrica hak
sahipleri icin tutulan finansal varliklar GUzerinde anlasma olmaksizin teminat
menfaati saglamama(5) yukimlalugu vardir. 8-504(b).

Son ili¢ yukumluliik, hak sahibinden gelen hak sahipligi emirlerine veya
talimatlarina uymakla ilgilidir. Bir "hak sahipligi emri" menkul kiymet aracisini
"hak sahibinin menkul kiymet hakkina sahip oldugu bir finansal varligi devretmeye
veya [itfa etmeye]" yoOnlendirir. 8-102(a)(8). Hak sahipligi emri yalnizca devri
yonlendirir; finansal varligin satilmasi i¢in bir emir degildir.

Menkul kiymet aracisi,(6) hak sahibi tarafindan verilmisse ve menkul kiymet
aracisinin (1) gercgekliginden ve dogrulugundan emin olmak i¢cin makul bir firsati ve
(2) uymak icin makul bir firsati varsa, bir hak sahipligi emrine uymalidir. 8-507(a).
Menkul kiymetler aracisi etkisiz bir hak sahipligi emrine gére hareket ederse,(7) bir
menkul kiymet hak sahipligini yeniden tesis etmeli ve yanlig bir transferin sonucu
olarak alinmayan dagitimlari veya odemeleri 6demeli veya alacaklandirmalidir. 8-
507(b). Menkul kiymet aracisi menkul kiymet hakkini yeniden tesis etmezse,
zararlardan sorumludur. 8-507(b). Son olarak, menkul kiymet aracisinin "hak
sahibinin talimati Uzerine bir menkul kiymet hakkini hak sahibinin uygun oldugu
baska bir elde tutma bicimine donlstirmek veya finansal varligin hak sahibinin
baska bir menkul kiymet aracisi nezdindeki bir menkul kiymet hesabina
aktariimasini saglamak" gorevi (8) vardir. 8-508.

ii. performans standartlari

Bir menkul kiymet aracisi 8. Madde kapsamindaki yukumlalUklerini diger yasal
gerekliliklere uyarak, makul ticari standartlara uygun olarak gereken Ozeni
gOstererek veya gorevlerini s6zlesmeyle belirlenen sekilde yerine getirerek yerine
getirir. 8- 504(c)(1)-(2); 8-505(a)(1)-(2); 8-506(1)-(2); 8-507(a)(1)-(2); 8-508(a)(1)-
(2); 8-509. Bir menkul kiymet aracisinin bagka bir tuzik, yonetmelik veya kurala
uymasi, gorevin 6zunun diger yasal gerekliligin konusu olmasi halinde bu Madde 8
gérevini yerine getirir. 8-509(a). Tuzuk, yonetmelik, kural veya taraflarin anlasmasi
tarafindan kapsanmadi§i dl¢lide, gorevler yerine getirilmeli ve haklar "ticari agidan
makul bir sekilde" kullaniimalidir. 8-509(b).

Bir menkul kiymet aracisi, hak sahibinin menkul kiymet aracisina kargi yerine
getiriimemis  yukamlulUkleri nedeniyle yukumltlUklerini  yerine getirmekten
kaginabilir. 8-509(c). Bu ifaylr durdurma hakki, hak sahibi ile yapilan bir teminat
sdzlesmesi kapsaminda veya baska bir sekilde ya da bagka bir kanun veya
sOzlesme kapsaminda bir teminat hakkindan dogabilir. 8-509(c).

(8) Yatirrmcinin menkul kiymet hesabina yatirilan menkul kiymetlere iliskin olarak
aracinin hukuki pozisyonu nedir?
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Yukarida belirtildigi Uzere, bir finansal varliga iliskin menkul kiymet haklarinin
kargilanmasi icin gerekli oldugu olglde, araci tarafindan s6z konusu finansal
varlikta tutulan menfaatler hak sahipleri igin tutulur ve menkul kiymet aracisinin
mulkiyeti degildir. Dolayisiyla, menkul kiymet aracisi, ihragginin veya transfer
acentesinin defterlerinde kayitli hamil olarak yansitilabilmesine veya bir Ust
kademe araciya iliskin bir menkul kiymet hakkina (veya yatirimci/hesap sahibi)
sahip olabilmesine ragmen, defterlerinde tutulan menkul kiymet hesaplarina alacak
kaydedilen finansal varliklarin "sahibi" degildir. Menkul kiymet aracisi, s6z konusu
finansal varliklar satin almak igin hak sahibine kredi vermigse veya hak sahibinin
menkul kiymet aracisina borglu oldugu diger yukuamlulikleri teminat altina aldigina
dair hak sahibinin mutabakatini bagka bir sekilde elde etmigse, bu finansal varliklar
Uzerinde bir teminat menfaatine sahip olabilir.

(9) (i) ihracgiya karsi menkul kiymetlerden dogan haklar ile (i) menkul kiymeti elde
tutmaktan dogan haklar arasinda bir ayrim var midir?

Evet. Menkul kiymetlerin dogrudan degil de bir menkul kiymet aracisi vasitasiyla
dolayli olarak menkul kiymet hakki olarak elde tutulmasi halinde, sahibinin sahip
oldugu belirli haklar Madde 8-505 ila 508'in V. Bolumu tarafindan tanimlanmakta ve
belirlenmektedir. ihraggiya karsi dogrudan bir hak kullanimi séz konusu degildir.
Ancak, ihraggl, hak sahibine karsi, hak sahibinin menkul kiymeti dogrudan elinde
bulundurmasi halinde hak sahibine karsi ileri suremeyecegi savunmalari ileri
suremez.

(10) Menkul kiymetlerin havuz seklinde tutuldugu durumlarda (6r. kisi bagina
ayrilmis bireysel pozisyonlar yerine Kkolektif bir menkul kiymet pozisyonu),
yatirnmcinin havuzdaki belirli menkul kiymetlere bagli haklari var midir?

Menkul kiymet hak sahibinin havuzdaki belirli menkul kiymetlere bagh haklari
yoktur, menkul kiymet aracisi tarafindan tutulan finansal varliktaki menfaatlerden, o
ihragtaki hak sahiplerinin toplam taleplerini karsilamak icin gereken miktarda
orantil bir paya sahiptir. Yatirrmci pozisyonlari "ayristiriimis" olsa bile bu dogrudur.

(11) Yatirrmci, menkul kiymetler hesabina alacak kaydedilen menkul kiymetlere
iliskin haklari ne sekilde elde eder (6r. devralanin menkul kiymetler (izerindeki
hakki, devredenin hakkindan mi tiretilmigtir yoksa baslangicta kendi lehine alacak
kaydedildigi anda mi yaratiimigtir)?

Yatirrmci, menkul kiymet hesabina alacak kaydedilen finansal varliklara iliskin
haklari, alacak kaydedildigi anda elde eder (yani, menkul kiymet hakki yaratilir). 8-
501(b)(1). Yatirrmci ayrica, bir menkul kiymet aracisinin yatirrmcidan bir finansal
varlik almasi veya yatirnmci igin bir finansal varlik edinmesi ve her iki durumda da
s6z konusu finansal varhigi yatirrmcinin hesabina alacak kaydedilmek Uzere kabul
etmesi halinde de bu haklari elde edebilir. 8-501(b)(2). Son olarak, menkul kiymet
aracisi baska bir kanun, dizenleme veya kural uyarinca bir finansal varhgi
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yatirrmcinin menkul kiymet hesabina alacak kaydetmekle yukimla hale geldiginde
yatirrmci bu haklari elde edebilir. 8-501(b)(3).

(12) Bir menkul kiymet hesabina yapilan alacak kaydi hangi hukuki etkileri dogurur
(6r. miilkiyetin kbkenini veren veya kanitlayan deftere kayit, miilkiyet belgesine
sahip olmanin yerine gegen deftere kayit, menkul kiymetlere, diger haklara veya
yukdmldliiklere bagli haklarin kullaniimasi igin temel bir unsur olarak deftere
kayit)? Litfen (i) ihraggiya, (ii) araciya, (iii) bir tst kademe araciya (veya aracilara)
veya (iv) lglncli taraflara karsi hukuki etkileri ayirt ediniz?

Hamil, menkul kiymet aracisina ve uguncu kigilere karsi yukarida 7. sorunun
cevabinda aciklanan haklara sahiptir. Hak sahibi, finansal varlik Uzerindeki
ekonomik haklarini ve diger mulkiyet haklarini aracisi vasitasiyla elde eder. Hak
sahibinin haklari, bir teminat faizi vermedigi veya aleyhte bir hak talebini bildirerek
hakki almadigi sUrece uglncu taraflara kargi gecgerlidir (ayrica bkz. 23-25. sorularin
cevaplart).

(13) Yatirnmcinin araciya kargi sahip olabilecegi yikimlilikler ile menkul
kiymetlere iliskin olarak yatirimci araciya kargi mahsup veya net haklara sahip
midir?

Madde 8 bir yatirrmciya bu haklari vermez ve bir hesap anlagmasinin bu hakki
saglamasi olagandisi gorunmektedir.

(14) Araci, yatirnmciya karsi sahip olabilecedi haklar ile menkul kiymetlere iligkin
olarak yatirimciya kargi mahsup veya net ylkimliliik hakkina sahip midir? Béyle
bir hak s6zlesme ile degistirilebilir mi?

Madde 8 araciya bu haklari tanimamaktadir. Menkul kiymet hesap sozlesmeleri
tipik olarak menkul kiymet aracisina, musteriye araci tarafindan kullandirilan
krediye iligkin olarak menkul kiymet hesabinin igerigi Uzerinde bir teminat hakki
verir. Buna ek olarak, bir menkul kiymet aracisi, hak sahiplerinin menkul kiymet
aracisi tarafindan kullandirilan kredi ile satin aldiklari menkul kiymetler Gzerinde
otomatik olarak ayarlanmig bir ipotege sahiptir. 9-206(a), (b); 9-328(3).

(15) Yatirrmci bir aracinin iflasina karsi korunuyor mu, korunuyorsa nasil
korunuyor? Yatirrmci bir mahkeme veya tasfiye memurunun miidahalesine
glivenmek zorunda midir? Iflasin bir (ist kademe aracinin iflasi olmasi durumunda
cevap ne sekilde farklidir?

Madde 8 uyarinca, yatinmcinin menkul kiymet hesabina yatirilan menkul kiymet
haklari menkul kiymet aracisinin iflas masasinin bir parcasi olmadidi surece,
yatirrmci menkul kiymet aracisinin iflasina karsi korunur (ve ayni sekilde, yatirnmci
bir Ust kademe aracinin iflasina kargi korunur). Ancak, bir yatirrmci, bir finansal
varlikta yarattigi tum menkul kiymet haklarini karsilamaya yetecek menfaatlere
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sahip olmayan bir menkul kiymet aracisina karsi her zaman savunmasizdir. Bu
durum en iyi érnekle agiklanabilir:

Bir menkul kiymet aracisinin (MKA) iflas etmesi ve MKA'nin defterlerinde 5 hak
sahibinin menkul kiymet hesaplarinda (her biri 10 hisse) X Sirketinin 500 hissesi
icin toplam menkul kiymet hakki yarattigi, ancak MKA'nin kendisinin bir Ust
kademe menkul kiymet aracisinin defterlerinde X Sirketinin sadece 100 hissesi
icin menkul kiymet hakkina sahip oldugu ortaya ¢ikarsa, 8. Madde uyarinca, MKA
araciligiyla sahip olan her hak sahibi X Sirketinin sadece 20 hissesini alacaktir,
yani, (Madde 8 iflas dagitim plani tum iflas eden menkul kiymet aracilari igin
gecerli degildir ve bazi menkul kiymet aracilari i¢in gecerli olan diger iflas dagitim
planlari farkh sonuglar gerektirebilir).

Bir hak sahibinin finansal varliklardaki menfaatleri, menkul kiymet aracisinin ayni
finansal varlikta teminat menfaati olan alacaklilarinin menfaatlerine Gstiin gelir. 8-
511(a). Bu kuralin iki istisnasi oldugunu unutmayin. Teminatli alacakhnin finansal
varlik Gzerinde "kontrolU" varsa, bu finansal varlikla ilgili menkul kiymet hakki olan
hak sahiplerine gore oncelige sahip olacaktir. 8-511(b). Menkul kiymet aracisi bir
takas sirketi ise, alacakhlarinin talepleri hak sahiplerinin taleplerine gore oncelige
sahiptir. 8-511(c). (Bu ikinci istisna, takas sirketlerinin takas faaliyetlerine yardimci
olan teminath finansmana izin vermek igindir).

Madde 8'in yatirrmcilara yonelik sinirli korumasi "yatirrmcilari aracilarinin yanlis
davranis riskine karsi korumaya yonelik onemli politikanin diger kanunlar
tarafindan yeterince ele alindigi gorusune dayanmaktadir." 8-511, yorum 2. "Diger
yasalar", digerlerinin yani sira, bir menkul kiymetler aracisinin muasteri menkul
kiymetleri ile 6zel menkul kiymetleri ayri ayri muhasebelegtirmesini gerektiren
Federal ve Eyalet bankacilik yasasi ile Federal menkul kiymetler yasasini ve
yatirrmcilari, Menkul Kiymetler Yatirrmci Koruma Kurumu Uyesi olan firmalarda
(ayni zamanda broker-dealer olarak kaydolmasi gereken tium menkul kiymet
firmalar gibi) tutulan nakit ve menkul kiymetler icin 500.000 $'a kadar olan
kayiplara kargi koruyan Menkul Kiymetler Yatirrmci Koruma Yasasi'ni (bunun
sadece 100.000 $"1 nakit talepleri karsilamak igin olabilir) igerir.

(16) Araci (i) ust kademe aracillar veya (i) iglevlerini yerine getirirken
glivenebilecegi diger (glincd taraflar igin ne tir bir sorumluluga sahiptir? Bu tiir bir
sorumluluk sézlesme ile degistirilebilir mi?

Bir menkul kiymet aracisinin Madde 8 kapsaminda hak sahiplerinin taleplerini
kargilamak icin yeterli miktarda finansal varlik elde etme ve muhafaza etme
yukumlalugu bulunmaktadir. 8-504(a). Bu gorevi yerine getirirken, menkul kiymet
aracisi ya (1) hak sahibi ve menkul kiymet aracisi tarafindan tzerinde anlagsmaya
varildigi sekilde gorevle ilgili olarak hareket etmeli ya da (2) bir anlagsma olmamasi
durumunda, makul ticari standartlara uygun olarak gereken 6zeni géstermelidir. 8-
504(c). Standart anlasma ile belirlenebilse de, 8-504 ve UCC Bolim 1-302(b)'nin
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resmi yorumlari gorevin reddedilemeyecegini Ongormektedir. Ayrica, resmi
yorumlar, menkul kiymet aracisinin kendi menkul kiymet aracisini veya aracinin
finansal varliklar elinde bulundurdugu aracilari segerken 6zen yukumluligundn
gegerli oldugunu o6zellikle belitmektedir. Menkul kiymet aracisinin kendi hak
sahiplerinin taleplerini karsilamak icin finansal varliklar elinde tuttugu kendi
aracisinin segiminde gorevin yerine getirilip getiriimediginin veya ihlal edilip
edilmediginin belirlenmesinde, kismen teamul ve uygulamaya ve aracinin araci
secgiminde ¢ok az segenege sahip olup olmadigina veya hi¢ segenege sahip olup
olmadigina bakilir, ki bu durum yabanci menkul kiymetlerin bir menkul kiymet
hesabinda tutulmasi durumunda s6z konusu olabilir.

Yasal gorevler ile menkul kiymet aracisi ve musterisi arasindaki s6zlesmenin
hukamleri arasindaki etkilesim karmasik ve inceliklidir. Bolum 8-504'e iligkin resmi
yorumlarin oldukga uzun oldugunu ve Ozellikle yabanci menkul kiymetler ve
yabanci saklamacilarla ilgili olarak bir menkul kiymet aracisinin sozlesme
yapabilecegi birgok riske yonelik guglu bir ilgiyi kanitladigini unutmayin. Bu, siki bir
sekilde duzenlenen bir alandir ve dizenleyici bir gorevin yerine getirilmesi, 8-
509(a) kapsaminda bir gorevin (8-504 ila 8-508'de dayatilan) 6zline uygunluk teskil
eder.

Menkul kiymetlerin devri

(17) Menkul kiymetlerin devredilmesi i¢in hangi adimlar gereklidir? Litfen hem
operasyonel hem de yasal adimlari detaylandiriniz. Bu adimlar, transferin taraflari
arasindaki etkinlik ve Uglncl taraflara kargi (6r. mikemmellik gereklilikleri)
agisindan farklilik gésteriyor mu?

Menkul kiymetlerdeki bir menfaatin devri icin genellikle devralan ile devreden
arasinda bir anlagsma yapilmasi gerekir, ancak satis icin herhangi bir yazi
gerekmez ve rehin i¢cin de her zaman olmasa da genellikle bir yazi gerekir. Bu
taraflar arasindaki bir devir, asagida agiklanan adimlar gerceklesmeden "etkili"
olabilir, ancak ilgili taraflarin ilgili menkul kiymet aracilari da dahil olmak Uzere
birgok uguncu tarafa karsi haklart ve guvenlik acgiklari, bu adimlarin
gerceklesmemesi halinde etkilenecektir.

Dolayli tutma sisteminde, menkul kiymet haklari yaratilir ve ortadan kaldirilir -bu da
menkul kiymet iglemlerinin mutabakatini, tipki banka parasinin 6denmesi gibi
gerceklestirir. Operasyonel olarak, Menkul Kiymetler Aracisi X'te Menkul Kiymet'le
iligkin bir menkul kiymet hakki iceren bir menkul kiymet hesabina sahip olan Taraf
A, Menkul Kiymetler Aracisi X'e Menkul Kiymet I'yi yine Menkul Kiymetler Aracisi
X'te bir menkul kiymet hesabina sahip olan Taraf B'ye devretmesi veya teslim
etmesi talimatini verebilir.

(18) Menkul kiymetlerin devrinin amaci nedir (6r. araciya karsi bir talep, nevi
sahsina minhasir bir hak, menkul kiymetin kendisi)?
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Devredilen bir "nesne" yoktur. Bir menkul kiymet hakki yaratilir ve genellikle eg
zamanl olarak baska bir menkul kiymet hakki ortadan kaldirilir. Bir teminat hakki,
7. sorunun cevabinda agiklanan hak ve menfaatleri igerir.

(19) Bir devralan tam olarak hangi anda veya anlarda hak sahibi olur ve neye hak
kazanir? Devreden kisi hangi anda veya anlarda hak sahibi olmaktan ¢ikar?

Bu haklar gogunlukla 8. Madde kapsami disinda kalan sistem kurallari tarafindan
belirlenmektedir. Madde 8 ile ilgili olarak, 7. soruya verilen cevapta agiklanan
menfaatler ve haklar, teminat hakkinin yaratildigi/ortadan kalktigi zamanla ilgilidir.

(20) Menkul kiymetlerin devri icin hangi kesinlik kavramlari (6r. kosulsuzluk, geri
alinamazlik, icra edilebilirlik) gecerlidir? Bu kavramlardan herhangi biri bir araci
tarafindan mi secilmistir yoksa kanun tarafindan mi dayatilmistir? Bunlar transfer
emirleri, takas, mdulkiyetin gecisi, temel yikdamliilliklerin yerine getirilmesi veya
diger hususlarla mi ilgilidir?

Kesinlik kavrami Madde 8'de ele alinmamigtir. Kesinlik, herhangi bir menkul kiymet
aracisinin veya takas odasinin veya bagka bir kanun veya dizenlemenin
kurallarinin konusu olabilir. Ancak, genel olarak 8. Madde kurallari ve Ozellikle de
aleyhte taleplere iligkin kurallar, finansal varliklar Gzerindeki haklarin ve bunlara
hak kazanan menkul kiymetlerin kesinligine katkida bulunur.

(21) (i) Transfer talimatlarinin iptali, (ii) gecici veya hatali alacaklarin
borglandirimasi; (i) iflas itirazlari, (iv) dolandiricilik durumlarinin her birinin
kesinlik kavramlari (zerindeki etkisi ne olacaktir? Hesaplardaki hatali giriglere
iliskin 6zel kurallar var midir?

Soru 20'nin cevabina bakiniz.

(22) Sartli hak devirlerine iliskin 6zel kurallar, yani menkul kiymet devirlerinin sartli
olarak kabul edildigini belirten ve (yeniden) borglandirmaya veya tersine gevirmeye
izin veren kurallar var midir ve varsa, hangi kogullar altindadir? Bu tir
kredilendirmeler sonucunda alici yatirimcinin pozisyonu ne olacaktir?

Soru 20'ye verilen cevaba bakiniz.
Oncelikler

(23) (i) Rakip talepler araciya karsi ileri sdrdldigiinde; (ii) rakip talepler sirasiyla
araclya ve bir (st kademe araciya karsi ileri sdrdldiginde hangi kurallar
uygulanir?

Bir menkul kiymet aracisinda tutulan menkul kiymet hesabina alacak kaydedilen
bir finansal varlikta menfaat talep eden bir hak sahibi, menkul kiymet aracisindaki
menkul kiymet hesaplarina alacak kaydedilen ayni finansal varlikta menfaat talep
eden diger hak sahipleri ile orantili olarak paylasacaktir. Orantili pay, menkul
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kiymetler aracisinin s6z konusu finansal varliktaki kendi toplam payinin bir payi
olacaktir. 8-511(a). Bu talep, 25. sorunun cevabinda daha ayrintili olarak agiklanan
birka¢ istisnaya tabi olarak, menkul kiymet aracisinin diger alacaklilarinin
taleplerine gore oncelikli olacaktir.

Bir menkul kiymet hesabina yatirilan bir finansal varlikta teminat menfaati olan
taraflar arasinda, kontrol yoluyla teminat menfaatini mikemmellestiren taraf,
dosyalama yoluyla teminat menfaatini mikemmellestiren tarafi yenecektir. S6z
konusu teminat hakkini ileri suren alacaklinin menkul kiymet aracisi, menkul
kiymet aracisinin menkul kiymet aracisi veya bir takas sirketi olmasi durumunda
Ozel kurallar uygulanir ve bu kurallar 15. sorunun yanitinda daha ayrintili olarak ele
alinmistir.

Charles Mooney'nin bu soruya ve 24-25 ve 29-33 numarall sorulara ek yanitlar
verdigini goz énunde bulundurun.

(24) lyi niyetle hareket eden bir devralani (‘iyi niyetli alic’) hangi kurallar korur? lyi
niyet korumasinin sinirlari nelerdir?

Madde 8, alicilari korumak igin U¢ 6zel kural icermektedir: Kurallardan biri, hak
sahibinin menkul kiymet hakkini deger karsiliginda ve aleyhteki taleplerden
haberdar olmadan edinmis olmasi halinde, hak sahibini finansal varlik Uzerinde
kendisine karsi ileri surtlen aleyhteki taleplere kargi korur. 8-502. (Bolim 8-116'nin
menkul kiymet aracisini finansal varligin "deger karsiliginda alicisi" yapabilecegini
unutmayin. Dolayisiyla, menkul kiymet aracisi Uguncu kigilere kargi bu haklari ileri
siirmesi gerektiginde bir alicinin haklarina sahip olur). ikinci kural da benzer
sekilde, bir finansal varligi veya menkul kiymet hakkini bir hak sahibinden satin
alan bir kisiyi, satin alan kisinin deger vermesi, aleyhte iddiadan haberdar
olmamasi ve menkul kiymet hakkinin kontrolini elde etmesi halinde aleyhte
iddialara kars! korur. 8-510(a). Ugtincu kural, bir finansal varlik alicisini, bir hak
sahibinin s6z konusu finansal varlik Uzerindeki mulkiyet hakkina iligkin iddialarina
karsi, hak sahibinin bu iddiayr aliciya kargi uygulama kabiliyetini asagidaki
durumlarla sinirlandirarak korur (i) menkul kiymet aracisinin iflas etmis olmasi, (ii)
menkul kiymet aracisinin finansal varlikta tim hak sahiplerinin s6z konusu varlik
uzerindeki teminat haklarini karsilayacak yeterli menfaate sahip olmamasi, (iii)
menkul kiymet aracisinin finansal varligi aliciya devrederek finansal varlikta yeterli
menfaat bulundurma yukimluligunu ihlal etmis olmasi, ve (iv) alici ya (a) deger
vermemigtir, (b) kontroli elde etmemistir ya da (c) menkul kiymet aracisi ile s6z
konusu finansal varliktaki tim hak sahiplerinin menkul kiymet haklarini karsilamak
icin yeterli finansal varlik bulundurma yukimliliginu yerine getirmeme konusunda
gizli anlasma yapmigtir. 8-503(d). Esasen, alici menkul kiymet aracisinin hatal
davranisina dahil olmadikga, bir hak sahibinin araciya karsi bir talepte bulunmasi
engellenecektir.
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(25) Aracilarin yatirrmcilarin menkul kiymet hesaplari lzerindeki rehinlerine iligkin
kurallar var midir? Varsa, bunlar nelerdir ve zorunlu mudur?

Bir menkul kiymet aracisi, musterilerinin s6z konusu finansal varliga iligkin tim
alacaklarini karsilamak icin muhafaza etmek zorunda oldugu bir finansal varlik
Uzerinde, ilgili musterinin mutabakati disinda bir teminat hakki veremez.

Bir hak sahibine, hak sahibi tarafindan s6z konusu menkul kiymet aracisinda
tutulan bir menkul kiymet hesabinda tutulan bir finansal varligi satin almasi igin
kredi veren bir menkul kiymet aracisinin bu finansal varliklar Gzerinde yasal bir
ipoteg@i vardir ve bu rehin diger tim rehinlere gore dncelige sahiptir. 9-206(a), (b);
9-328(3). Bir menkul kiymet aracisi ayrica, hak sahibi ile anlagsarak, hak sahibinin
menkul kiymet aracisina borglu olabilecegi yukumlulUikleri givence altina almak
icin hak sahibinin menkul kiymet hesabina yatirilan finansal varliklar Gzerinde bir
teminat menfaatine sahip olabilir.

Ust kademe haciz

(26) Yatirnmci, (i) normalde, (ii) araci tarafindan gérev ihlali durumunda, (iij) Gst
kademe araci tarafindan gérev ihlali durumunda, (iv) gérev ihlalinden ziyade iflas
durumunda, (st kademe araciya kargi haklarini kullanabilir mi?

Genel olarak, hayir. Yatirrmcinin ust kademe araciya kargi Madde 8 kapsaminda
ust kademe araci olarak higbir hakki yoktur. Yatirirmcinin menkul kiymet aracisinin
hak sahiplerine karsi yukumluluklerini ihlal etmek icin yatirrmcinin menkul kiymet
aracisi ile isbirligi yaptigi olgide ve 24. sorunun cevabinda ayrintili olarak
aciklanan diger bazi kosullarda, yatirrmcinin bir st kademe araciya karsi haklari
olabilir. 8-503(d).

(27) Hangi durumlarda (i) bir alacakli ve (i) yatirnmcinin alacakli olmayan lgiincii
bir tarafi (6rnegin bir tasfiye memuru) bir list kademe aracidan menkul kiymet talep
edebilir?

8-112, bir alacaklinin bir hak sahibinin menkul kiymet hakkina karsi talebinin
nerede yapilabilecegini agiklar: sadece hak sahibinin menkul kiymet aracisi
Uzerinde yasal islem yoluyla. Bir Ust kademe araciya yoneltilen sire¢ etkisiz
olacaktir. (Alacaklinin talepte bulundugu borglunun menfaati, teminatli bir taraf
adina muhafaza edilen bir teminat hakkindaysa, alacakli bu menfaate teminatli
taraf Uzerinde yasal islem yaparak ulasabilir. 8-112(d).) 8. Madde kapsaminda, bir
alacakli veya bir yatinmcinin tasfiye memuru gibi bir Ggluncu taraf, 24. sorunun
cevabinda ayrintili olarak agiklanan 8-503(d)'de belirtilen kosullarda bir Gst kademe
araclya kargli finansal varliklar Uzerinde hak talebinde bulunabilir.

(28) Hangi durumlarda (i) bir alacakli ve (ij) araci kurumun alacakli olmayan
tglncl bir tarafi (6rnegin bir tasfiye memuru) bir (st kademe araci kurumdan
teminat talep edebilir?
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Bu cevap, sorunun menkul kiymet aracisinin kendisinin bir Ust kademe aracisina
atifta bulundugunu varsaymaktadir. 8-112, bir alacaklinin bir hak sahibinin menkul
kiymet hakkina karsi talebinin nerede yapilabilecegini agiklar: sadece hak sahibinin
(bu durumda menkul kiymet aracisinin) menkul kiymet aracisi Uzerinde yasal
sureg yoluyla. Bir Ust kademe araciya yoneltilen sureg etkisiz olacaktir. (Alacaklinin
talep ettigi borclunun menfaati, teminatli bir taraf adina muhafaza edilen bir menkul
kiymet hakkindaysa, alacakli bu menfaate teminatli taraf Gzerinde yasal iglem
yaparak ulasabilir. 8-112(d).) Bir menkul kiymet aracisinin haczedilebilir
varliklarinin, menkul kiymet aracisina ait olmadigi kabul edilen finansal varliklardan
(6r. tescilli finansal varliklar) net oldugunu g6z 6ninde bulundurun. Madde 8
uyarinca, bir menkul kiymet aracisinin tasfiye memuru gibi bir alacakli veya tguncu
taraf, soru 24'Un yanitinda ayrintih olarak aciklanan 8-503(d)'de belirtilen
kogullarda bir ust kademe araciya karsi finansal varliklar Uzerinde hak iddia
edebilir.

Aciklar

(29) Araci diizeyinde bir acik (6r. aracinin bir list kademe aracidaki pozisyonunun,
aracinin hesap sahiplerinin toplam kayitl pozisyonundan daha az olmasi) mimkin
mduddr? Ortaya ¢ikan pozisyon farkini ¢6zmek icin hangi kurallar uygulanmaktadir?
Béyle bir durumun muhasebe acgisindan nasil ele alinacadina iliskin herhangi bir
kural var midir (6r. bir ara menkul kiymet bor¢ bakiyesi yoluyla)? Uygulamada
aciklar nasil ele alinmaktadir?

Madde 8'in genel hukimlerine gore, bir agcik meydana gelmemelidir. Bir menkul
kiymet aracisi, belirli bir menkul kiymetteki payindan daha fazla menkul kiymet
hakki yaratamaz. 8-504. Bir menkul kiymet aracisi bu gerekliligi acik¢a ihlal
edebilir. Bu gibi durumlarda tek kural, menkul kiymet hak sahiplerinin menkul
kiymet aracisinin sahip oldugu menfaatleri orantili olarak paylasmasidir. Bu kural
her seviyede gecerlidir. Yani, bir Ust kademe araci vasitasiyla bir menkul kiymet
hakkini elinde bulunduran her bir menkul kiymet aracisinin varlidi, Ust kademe
menkul kiymet aracisinin varhgindaki orantili payina indirgenecektir. Buna karsilik,
bu menkul kiymet aracilarindan biri aracihigiyla menkul kiymet hakki sahibi olan
her bir hak sahibinin varligi, menkul kiymet aracisinin varliginin orantili payina
indirgenecektir.

Bu acik vermeme kurali, dider duzenleyici kanunlarda daha spesifik olarak ele
alinan genel bir gerekliliktir ve bunlara uyulmasi Madde 8'in yukarida atifta
bulunulan bolumune uygunluk tegkil eder. 8-509(a). Belirli durumlarda, bu kurallar
gecici eksikliklere izin vermektedir. Ornegin, basarisizlik durumunda, bir firmaya
gerekli menkul kiymetleri baska bir kaynaktan temin etmesi gerekmeden once
ortaya cikan herhangi bir agigi kapatmasi icin belirli bir sire taninir. Gergekte,
basarisizlik ve diger nedenlerden dolayi sik sik agiklar meydana gelir, ancak
menkul kiymet aracisinin iflas etmesi durumu disinda genel bir sonu¢ dogurmaz.
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(30) Aciklardan kaginmak igin araciya ne gibi bir gérev diigmektedir?

Soru 29'a verilen cevaba bakiniz. Madde 8, bir menkul kiymet aracisinin en
azindan hak sahipleri lehine tesis ettigi menkul kiymet haklarina egit miktarda bir
finansal varlik bulundurmasini gerektirmektedir. 8-504(a). Madde 8, bu
yukUumlaligun yurarlikteki diger kanunlara uyulmasi suretiyle yerine getiriimesine
izin vermektedir. 8-509(a).

(31) Aciklara iliskin muamele (i) aracinin kusurunun bulunmamasina, (ii) kusur
varsa dolandiriciliga veya (iv) kusur varsa ihmale veya benzer bir gérev ihlaline
gére farkliik gdésterir mi? Aciklara iliskin muamele, aracinin 6deme gdicl olup
olmamasina goére farklilik gésterir mi?

Yukarida belirtildigi Gzere, bir menkul kiymet aracisinin Madde 8 kapsaminda (bu
gorev diger kanun veya duzenlemelerden etkilenebilir) belirli bir menkul kiymetteki
menfaatlerinden daha fazla menkul kiymet hakki yaratmama gdérevi vardir. Bu
gérevin (veya yururlukteki diger yasa veya yonetmeliklerin) ihlali, menkul kiymet
aracisina kargi c¢esitli yaptinmlara veya menkul kiymet aracisinin diger
sorumluluklarina neden olabilir. Hak sahiplerinin menkul kiymet hesabina yatirilan
finansal varliklarda sahip olduklari menfaat agisindan: menkul kiymet aracisinin
kusuru, dolandiricihdi veya ihmali ne olursa olsun, Madde 8 uyarinca, hak sahibi,
menkul kiymet aracisinin s6z konusu finansal varliktaki menfaatinde yalnizca
orantilh bir paya sahiptir. Hak sahiplerinin menkul kiymet aracisina kargi baska
talepleri olabilir (6r. Madde 8 veya diger gecerli goérevlerinin ihlali nedeniyle
tazminat). Bu durum, menkul kiymet aracisinin iflas etmesi halinde ¢ok az énem
arz eder. Madde 8'in iflas planinda, orantili analiz de gegerlidir, ancak diger iflas
veya diger duzenleyici planlar Madde 8'i gegerek farkli bir sonuca yol agabilir. Buna
ek olarak, menkul kiymet aracisinin Uguncu taraf bir aliciyla gizli anlasma
yapmasinin mugsteriye bu aliciya kargi talep hakki verebilecedini unutmayin. Bkz.
24. sorunun cevabi.

(32) Aracinin ihmali veya kasitli davranisi (6r. c¢alisanlarinin) nedeniyle
sorumlulugu sézlesmeyle harig tutulabilir veya azaltilabilir mi?

Bu konu, 2.b.ii boliumundeki 7. soruya verilen cevapta tartigilanlar disinda 8.
maddede ele alinmamistir. Genel olarak, taraflar 6zen standardi icin so6zlesme
yapabilirler. Bir menkul kiymet aracisinin temel ihmal veya kasith davranig igin
sorumluluktan kurtulma yolunu sézlesme ile belirleyebilecedi kapsam muhtemelen
diger kanunlarla sinirlidir.

(33) Ana sirket ya da holding garantisi ise ihra¢ edilen menkul kiymetler herhangi
bir diizeyde fiziksel ise, ¢alinma, yanma, su ile tahrip olma gibi nedenlerle yok
olmalari halinde durum nedir?

Bir menkul kiymet aracisinin menkul kiymet haklarini desteklemek i¢cin nama yazili
menkul kiymetler elde ettigi durumlarda, nama yazili bir sertifika imha edilirse, 8-
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405 kurallari uyarinca bir tazminat bonosu gonderilmesini veya ihragginin diger
gerekliliklerinin karsilanmasini gerektirebilecek bir yenisi elde edilebilir. Bir menkul
kiymet aracisinin tescilli bir menkul kiymeti elde ettigi ve henuz kendi adina
yeniden tescil ettirmedigi nadir durumlarda, hak sahiplerinin haklari, aracinin makul
ticari 6zen standartlarini uygulayip uygulamadigina baglidir. Eger gostermisse, hak
sahiplerinin araciya karsi, aracinin sertifikalarda sahip oldugundan daha fazla
hakki yoktur. Aksi takdirde, hak sahipleri araciya tazminat davasi agabilirler.

Il. KURUMSAL iSLEMLER/OY HAKLARI'

(34) Yatirnrmcinin (i) ihraggiya, (ii) araciya, (iii) Ust kademe araciya karsi (a) oy
kullanma veya hissedar toplantilari hakkinda bilgi alma ve (b) temettii ve kupon
o6demeleri gibi sirket iglemleri ve fiyati veya yapiyi etkileyen diger islemler ile ilgili
haklari nelerdir ve bunlar uygulamada nasil islemektedir?

Soru 7'ye verilen cevaba bakiniz.

(35) Bu haklar nasil kullanilabilir? Bir menkul kiymet hesabina yatirilan menkul
kiymetlerle ilgili olarak ihraggiya karsi hak iddia etme hakkina kim sahiptir? Hangi
kosullar altinda araci, sosyal yardimlari yatirrmciya aktarmakla yidkimldddir? Bir
omnibus veya vekil hesabi varsa bu nasil saglanir?

Soru 7'ye verilen cevaba bakiniz.

(36) Menkul kiymetlere bagli haklari bu haklara sahip olanlardan baskasinin
kullanmamasi veya bunlardan yararlanmamasi nasil saglanir?

Soru 7'ye verilen cevaba bakiniz.

(37) Yatirnmcinin ihraggiya karsi sahip olabilecegi yikdmliilikler ile menkul
kiymetlere iligkin ihraggl haklarina karsi mahsup veya netlestirme hakkini kullanma
hakki var mi?

Hayir.
lll. MENKUL KIYMETLERIN YERINiIN/IHRAG YERININ SECiMmi

(38) Bir ihragginin ihrag strecinin amaglari dogrultusunda menkul kiymetlerinin
yasal ve/veya operasyonel yerini segme kabiliyetini kisittama etkisi olan herhangi
bir kural var midir ve varsa nelerdir?

ihragginin yargi yetkisi, Madde 8'in dolayli holding sistemine iliskin kurallarinin
amaglari bakimindan ilgili degildir.

IV. SINIR OTESi BOYUT

Genel olarak
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(39) Yabanci menkul kiymetler, yani (i) yabanci bir kanuna tabi olanlar (ii) yabanci
bir kurulug tarafindan ihrag edilenler, (iii) yabanci bir yargi alaninda ihra¢ edilenler
veya (iv) yabanci bir para biriminde ihra¢ edilenler, yerli menkul kiymetlerden farkli
muamele gérir mi ve gorirse nasil (ihraggl, aracilar ve yatirimcilar agisindan)
gortir? Cevap, menkul kiymetlerin ilgili oldugu yabanci (lkeye bagli midir?

Bir menkul kiymet aracisinin, bu aracida menkul kiymet hesabi bulunan bir hak
sahibinin ve bu menkul kiymet hesabina yatirilan finansal varliklar Gzerinde hak
iddia eden Ucglncl taraflarin hak ve yukumlilUklerinin belirlenmesi amaciyla, ilgili
tek yargi yetkisi "menkul kiymet aracisinin yargi yetkisinin yerel hukukudur" 8-
110(b). Bir menkul kiymet aracisinin yargi yetkisi ya (asagidaki listeden gecerli
olan ilkidir): birincisi, menkul kiymet aracisi ile hak sahibi arasindaki s6zlesmede
menkul kiymet aracisinin yargi yetkisi olarak Madde 8'in bu 6zel bolimundn
amaglari dogrultusunda belirtilen yargi yetkisi; ikincisi, menkul kiymet aracisi ile
hak sahibi arasindaki s6zlesmede sb6zlesmenin tabi oldugu hukuk olarak belirtilen
yargl yetkisi); Ucuncusu, menkul kiymetler aracisi ile hak sahibi arasindaki
anlasmada belirtildigi gibi hesabin tutuldugu menkul kiymetler aracisinin ofisinin
bulundugu yargi yetkisi; dérduncusu, hesap 6zetinde hak sahiplerinin hesabina
hizmet veren ofis olarak tanimlanan menkul kiymetler aracisinin ofisinin bulundugu
yargl yetkisi; ve besincisi, menkul kiymetler aracisinin genel muaduarligunun
bulundugu yargi yetkisi. 8-110(e).

Ozel olarak

(40) Yerli bir yatirrmcinin yerli bir hesaba yatirilan yabanci menkul kiymetler
Uzerindeki hakkini ézel olarak tanimlayan herhangi bir kural var midir? Varsa,
verilen hakkin niteligi nedir ve yatirrmcinin yerli menkul kiymetler Uzerindeki
hakkindan farkli midir?

"Yurtici hesap" Amerika Birlegsik Devletleri'ndeki bir menkul kiymet aracisinda
tutulan bir menkul kiymet hesabi ise, yatirmcinin 8. Madde kapsamindaki haklari
menkul kiymet hesabindaki finansal varligin yabanci bir menkul kiymet veya yurtigi
bir menkul kiymet olmasina bagli degildir -8. Madde kapsamindaki haklari ve
menfaatleri aynidir.

(41) Yerli bir yatirrmcinin korunmasi, yabanci menkul kiymetlerin (i) yerli bir aracida
veya (ii) yabanci bir aracida tutulmasiyla ilgili olarak, &rnegin aracinin iflasi
durumunda farklilik gésterir mi?

Yabanci Ulkenin kimligi dnemsizdir, ancak Soru 39'a verilen cevapta acgiklanan
kademeli durum g6z onunde bulunduruldugunda, yabanci bir araci vasitasiyla
yatinm yapan bir yatinmcinin, hesap so6zlesmesinde uygun sec¢im yapiimadigi
surece 8. Madde kapsaminda haklari belirlenmeyebilir. Aracinin iflasi durumunda,
yatinmcilarin haklarini "iflas prosedurinun acildigi yerin hukuku" belirleyecektir.
Amerika Birlesik Devletleri'nde, ilgili iflas kanunu, araci olarak hareket eden
kurulusun tarane (banka, broker/dealer) bagh olarak farklilik gésterecektir.

78



(42) Yabanci aracilar (i) merkezin, iij) subenin veya iii) ofisin yabanci bir yargi
alaninda oldugu durumlarda) yerli aracilardan farkli muamele gérir mi? Cevap,
yabanci aracilarin hangi llkeyle iliskili olduguna bagli midir?

Menkul kiymetleri dolayh olarak bir menkul kiymet aracisi vasitasiyla elinde
bulunduran bir yatirnrmci, menkul kiymet hesabini dizenleyen anlasmada yargi
yetkisinin 8. Madde yargi yetkisi oldugu ozellikle belirtimedigi sturece 8. Madde
korumalarindan yararlanamayacaktir

(43) (i) Yabanci aracilari veya (ii) birden fazla araci arasindaki baglantilari iceren
islemler icin kesinlik (20. ve 21. sorular anlaminda) nasil saglanir? Cevap, aracinin
veya menkul kiymetlerin tirine bagl midir?

Kesinlik konusu Madde 8'de ele alinmamistir.

(44) Yerli menkul kiymetleri elinde bulunduran yabanci aracilar, yatirimcilarina
haklarini iletmek igin 6zel bir yetkili statliye ihtiya¢ duyarlar mi? Yabanci aracilar
yerli aracilarla bir baglantiya girdiklerinde nasil taninirlar?

Bu husus Madde 8'de ele alinmamistir.

(45) Yerli yatinmcilar hangi kurallar ¢ergevesinde yabanci menkul kiymetleri satin
alabilirler?

Bu husus Madde 8'de ele alinmamistir.
(46) Yerli yatinnmcilar hangi kurallar gergevesinde yabanci aracilari kullanabilir?

Bu husus Madde 8'de ele alinmamigtir. Ancak, duzenleyici yasalarla ele alinabilir.
Ornegin, Menkul Kiymetler Borsasi Komisyonu, varliklari icin saklama kurulusu
olarak yabanci aracilar kullanan yatirnm sirketlerine (yatirnrm fonlari) duzenleyici
gereklilikler getirmektedir.

(47) Yabanci yatirnrmcilarin yerli menkul kiymetlerde hissedarlik haklarini
kullanmalarini etkileyen veya yerli yatirrmcilarin yabanci haklarini kullanmalarini
engelleyen herhangi bir diizenleyici veya diger kisitlamalar var mi?

Olabilir, ancak bu tur kisitlamalar Madde 8'de yer almamaktadir.
V. KAMU HUKUKU VE DUZENLEYiCi BAGLAM

(48) Aracilarin varhigi, kurulusu ve igleyisi (ve ilgili durumlarda belirli aracilar
arasindaki isbirligi) icin hangi kurallar gegerlidir?

Madde 8 bu kurallari icermemektedir.
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(49) Menkul kiymet hesaplarini tutmaya kimler yetkilidir? Menkul kiymetlerin
baskalari adina tutulmasi veya devredilmesi herhangi bir lisans veya bir kamu
otoritesinden bagka bir izin gerektiriyor mu?

8. Madde bu sorulari ele almamaktadir.

(50) Yatirnmcilarin baska bir Uye Devletteki aracilara erisimi, merkez bankasi
parasina erigsimlerinden etkilenir mi, etkilenirse nasil etkilenir?

CEVAP YOK.

(51) Bir hesap sbézlesmesi sekil veya icerik bakimindan herhangi bir gereklilige
uymak zorunda midir?

Hayir.

(52) Menkul kiymet hesaplarina yatirilan menkul kiymetlerle ilgili olarak araciya
yobnelik herhangi bir agiklama ylkumldltga var midir ((i) vergilendirme, (ii) sirketler
hukuku, (iii) devralma dlizenlemesi, (iv) kara para aklama, (v) dlizenlemeye tabi
kuruluglarin kontrolli veya (vi) baska herhangi bir konuyla ilgili olarak)?. Araci
kurum nezdinde tutulan menkul kiymetlerin nihai yatirrmcilarinin (6r. intifa hakki
sahipleri) detaylarini tespit etme ve/veya acgiklama zorunlulugu var midir?

Madde 8 aracilara agiklama yukimlalugu getirmemektedir.
(53) Hangi veri depolama gereksinimleri mevcuttur?
Madde 8 aracilara veri saklama yukumlulugu getirmemektedir.

(54) Menkul kiymetler icin gecerli herhangi bir transfer kisitlamasi var mi (6r.
transferler belirli yatinmci veya araci tirleriyle sinirli mi, bildirim veya tasdik
gerekliligi var mi, teslimat sadece 6deme karsiliginda yapilabilir mi, borsa disi
islem yasagi var mi, vb.) Bu tir kisittamalarin ihlal edilmesinin etkisi nedir?

Madde 8 ihragginin devir kisitlamalarini gecgerli kilar; Federal menkul kiymetler
yasalari devir kisitlamalari igerir ancak bu kisittamalarin kapsami ve sonuglari
buradaki tavsiyemizin kapsami disindadir.

(55) Menkul kiymetlerin miilkiyetinin saticidan aliciya gegmesi ancak satin alma
bedelinin alicidan saticiya transferinin ydriirlige girdigi anda (6deme karsiligi
teslim (DvP)) nasil gerceklesir? ilgili kurallar bir araci tarafindan mi, piyasa
teamdilleri tarafindan mi belirleniyor yoksa yasalar tarafindan mi dayatiliyor?
Menkul kiymetler hesabina aktarilan kredinin etkinligi satin alma bedelinin
6denmesi koguluna mi baghdir?

DvP kurallari Madde 8'in bir parcasi degildir ve genellikle kanunla degil, takas ve
mutabakat sistemi kurallari, piyasa teamdulleri ve sozlesme yoluyla uygulanir.
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Mulkiyetin ne zaman gegecegdi veya 6demenin ne zaman yapilacag! konusu alici
ve satici arasindaki sd6zlesme veya borsa islem kurallari ile ele alinacaktir.

(56) Araci, s6z konusu menkul kiymetlerle ilgili herhangi bir islem yapmadan énce
menkul kiymetlerin nihai yatirimcilari (6r. intifa hakki sahipleri) hakkinda bilgi sahibi
olmak zorunda midir?

Hayir.

(67) Araci tarafindan dolandiricilik yapilmasi durumunda 6zel bir ceza hukuku
korumasi var midir? Araci tarafindan yatirimcilarin haklarina yapilan el koyma
veya diger tecaviizlere karsi yatirnmcilarin menfaatlerini  korumak igin
uygulanabilecek baska 6zel ceza hukuku kurallari var midir?

Evet, ancak Madde 8'de degil. Bu tur korumalar Federal ve Eyalet menkul kiymet
yasalari ve diizenlemeleri gibi diger yasalarda bulunur. Ornegin, eyalet yasalari
(New York Eyalet yasalarinda oldugu gibi) bir menkul kiymet aracisinin bir
musterinin menkul kiymetlerini rizasi olmadan ipotek koymasini su¢ haline getiren
cezai bir yeniden rehin tizugu icerebilir.

Mart 2005
Yanit: Mart 2006
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Notlar

1. Bu alinti Profesér Guttman'in o dénemde Amerikan Universitesi'ndeki fakilte profil
sayfasindan alinmigtir. Sayfa hala mevcuttur, ancak igerigi o zamandan beri
kaldirimigtir.

2. Bu sorular, Komisyon'da sirketler hukuku ve kurumsal ydnetisim konulariyla
ilgilenenleri de ayni derecede ilgilendirmekte olup, bunlar tarafindan yapilan
sorusturmalarla oértusebilir.
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