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MENKUL KIYMET TAKAS VE SAKLAMA SISTEMLERININ BANKACILIK
SEKTORUNE ENTEGRASYONU VE TURKIYE UYGULAMASI
(TAKASBANK)

Emin Server CATANA

Organize pivasalarda gergeklestirilen menkul kiymet alig-satig iglemleri ile finansal tirev
iglemlerine iligkin yiktmlilikler takas ve saklama kurumlar1 nezdinde yuritilen iglemler
ile verine getirilmektedir. Etkin, giivenilir ve hizli bir sekilde isleyen takas ve saklama
sistemleri, pivasalardaki iglem hacimlerini artirmakta ve likiditeyi saglamakta, bu yoniivle
organize piyasalardaki igletim sistemleri ile entegre bir gekilde finansal piyasalarin en
onemli alt vapr unsurunu olugturmaktadir. Takas ve saklama kurumunun banka geklinde
orgiitlenmis olmasinin hangi faydalart sagladigi ve ekonomik olarak hangi sonuglari
drettidinin irdelendigi bu calismada; Turkiye’de ki takas ve saklama sistemi, uluslararas
alanda kabul gbren 6neri ve prensipler dahilinde incelenmistir.

Nakdi ve gayri nakdi kredi mekanizmalari ile desteklenenen takas ve saklama islemlerinin
ilgili borsalar ile entegre bir sekilde elektronik ortamda gergeklestirilmesi, aract kurumlara
ulusal ve uluslararasi 6deme sistemlerine erisim imkam saglanmasi gibi uygulamalar;
menkul kiymet ve nakit transferlerine etkinlik saglamaktadir. Takas ve saklama sisteminin;
bankacilik sistemine entegrasyonu fon transfer iglemlerini hizlandirmakta, teminat
yonetimini  kolaylagtirmakta ve  pivasa katilimcilarinin @ organize  pivasalarda
gergeklegtirdikleri iglemlerden kaynaklanan bor¢ ve alacaklarimi valér kaybi olmaksizin,
giivenilir ve stratli bir sekilde 6denmesi ve tahsili imkanini yaratmaktadir.

Takas ve saklama konusunda gerek uluslararasi prensiplere uyum agisindan yapilan
incelemelerde gerekse de Turk sermaye piyasalarinda faalivet gosteren ve takas-saklama
sisteminin kullanicist konumundaki banka, araci kurum ve diger sermaye piyasast kurumlari
ile yapilan anket calismasindan elde edilen sonuglar; Turkive’de etkin bir takas-saklama
sisteminin mevcut oldugunu ve merkezi takas kurumunun banka geklinde orgiitlenmig
olmasinin bu etkinligi artirdigim gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: “Sermaye Pivasalar1”, “Borsa Iglemleri”, “Bankacilik™,

“Takas ve Saklama”, “Takasbank”™
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ABSTRACT

INTEGRATION OF SETTLEMENT and CUSTODY SYSTEMS to the BANKING
SECTOR and IMPLEMENTATIONS in TURKEY (TAKASBANK)

Emin Server CATANA

Obligations arising from securities buy-sell transactions realised in organized markets as
well as derivatives transactions are fulfilled by settlement transactions carried out in
settlement and custody institutions. Settlement and custody systems operating in an efficient
and reliable manner are increasing market transaction volumes and thus creating the most
important infra-structural component of the financial markets in integration with the
software systems. Within the framework of internationally accepted recommendations and
principles, the settlement and custody system of Turkey is evaluated in this study, in which
the advantages and economic outcomes of a settlement and custody institution being
organised as a bank is examined.

Implementations such as, realisation of settlement and custody transactions supported by
cash and non-cash credit mechanisms in an electronic environment integrated with the
related exchanges, providing access to national and international payment systems for the
brokerage houses are providing efficiency to both the securities and cash transfer
transactions. The integration of settlement and custody system to the banking system is
increasing the pace of fund transfer transactions, easing collateral management and creating
the facility for the market participants for the payment of their settlement obligations arising
from their transactions realised in organised markets in a reliable and rapid manner without
any value date loss.

In studies made within the framework of the implementation of international standards as
well as in the results of the questionnaire answered by the banks, brokerage houses and other
capital market institutions which are participants and system users of the Turkish capital
market, it is pointed out that there is an efficient settlement and custody system in Turkey
and the organisation of the central settlement institution as a bank increases this efficiency.

Key Words: “Capital Markets™, “Exchange Transactions”, “Banking”,
“Settlement and Custody”, “Takasbank™
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ONSOZ

Pivasalarda gergeklesen menkul kivmet alig-satis iglemleri, takas ve saklama kurumlar
nezdinde gerceklestirilen iglemler ile sonuglandirilmaktadir. Etkin, glvenilir ve hizli bir
sekilde igleven takas ve saklama sistemi, piyasalardaki islem hacmini artirmakta ve likiditeyi
saglamaktadir. Bu yoniiyle finansal piyasalarin en énemli altyapt mekanizmalarindan biri de

takas ve saklama sistemleridir.

Para ve sermaye piyasalarinin entegrasyonuna ve piyasa etkinligine onemli katkilar
saglayacag diglincest ile takas ve saklama fonksiyonlarimin bir banka cgatisi altinda
orgiitlenmesi gerekliliginden hareketle hazirlanan bu ¢alisma; doktora tezim olmasinin yani

sira ayni zamanda meslek hayatimin da énemli bir bélimint dzetlemektedir.

Takasbank gibi Ulkemizin giizide kurumlarindan birini olusturan ve uluslararas: benzerleri
arasinda ayricalikli bir yere tagiyan kiymetli caligma arkadaglarima, bu caligmama verdikleri

destek ve katkilart nedeniyle tegekkiirlerimi sunarim.

Avyrica, tezin hazirlanmasi stirecinde desteklerini esirgemeyen ve degerli katkilarda bulunan
Damgman Hocam Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Miidtirii Prof. Dr. Targan
UNAL’a, Tez Izleme Komitesinde ver alan diger degerli hocalarim Bahgegehir
Universitesinden Prof. Dr. Niyazi BERK ile Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesinden
A.Kadir MERCUL’e, tez jirimde gérev alan kiymetli hocalarim Prof.Dr. Kaya ARDIC ve
Dog¢.Dr.Serdar ONGAN’a da en igten tegekkiirlerimi sunarim.

Hep yamimda olan ve bunu her kogulda hissettiren Ailem’e de var olduklar1 ve 6zellikle de

bu galigmam esnasinda gosterdikleri 6zveri igin en igten tegekkiirlerimi sunarim.

Emin Server CATANA
Istanbul - 29 Kasim 2007
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GIRIS

Uluslararas1 ticaret, finansal akimlar, teknoloji degigimi ile bilgi ve isglictiniin mobilitesi
yoluyla diinya ekonomilerinin birbirleriyle entegrasyonu olarak tamimlayabilecegimiz
globallesme neticesinde lilkeler arasindaki ekonomik simirlar ortadan kalkmugtir. Bilgi ve
iletisim teknolojilerindeki hizli geligmeler mali pivasalardaki iglem hacimlerini biiyiik
bovutlara tasimig, islemlerdeki giivenlik unsuru artmug, tlkeler arasinda gergeklesen fon

transferlerinin siire ve maliyetleri azalmgtir.

Borsalarda gergeklesen menkul kivmet alig-satis iglemleri, takas ve saklama kurumlar
nezdinde gerceklestirilen iglemler ile sonuglandirilmaktadir. Etkin, glvenilir ve hizli bir
sekilde igleyen takas ve saklama sistemi, borsalardaki iglem hacmini artirmakta ve likiditeyi
saglamakta, bu yoniiyle organize piyasalardaki igletim sistemleri ile entegre bir sekilde

sermaye pivasalarinin en énemli alt yap1 unsurunu olugturmaktadir.

Bretton Woods sisteminin yikilmasiyla menkul kiymetlere yonelik uluslararasi sermaye
hareketleri daha 6nce benzeri gorilmemis bir bi¢imde hiz kazanmigtir. Bu sermaye
hareketlerinin daha ¢ok portfoy yatirimlart bigiminde gergeklesmesi ve Emeklilik Fonlari,
Sigorta Sirketleri, Yatirim Fon ve Ortakliklart gibi verytiziiniin en biytik fon kaynaklarinin
Dunya capinda menkul kiymetlere yonelmesi bu sektdrtin iglem hacmi ve enstriman

cesitliligi agisindan geligsmesini en iist noktalara tagimigtir.

Yabanct fonlarin bir tlkeye yonelmesi ve o tilkenin kendi yerel piyasalarmin gelisimini
etkileyen faktorler, yatirnmin getiri profili, vergi sistemleri, aracilanin etkinligi, yasal
kisitlarin yatirnmeilar caydirma giicti daha ¢ok eksojen faktorler olurken, bir endojen faktor
olan pivasa altyapist da vatirimlar gekillendiren ve yatirimer davraniglanim etkileyebilen bir

faktor olarak ortaya gikmaktadir.

Sermave piyasalariin en O6nemli altyapt mekanizmalarindan biri takas ve saklama
sistemleridir. Takas ve saklama sistemlerinin etkinligi kiymet ve nakit transferlerinin
giivenli ve hizli bir ortamda gergeklegtirilmesini, menkul kiymetlerin tizerinde tasidiklan
haklarin vatirnmeilar adma kullammmini optimal olarak temin eden sistem etkinligini ifade

etmektedir. Iglemin ger¢eklestirilmesinden sonra alic1 ve saticilarm menkul kiymet ve nakit
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degisimini gerektiren takas islemleri sirasinda ortaya ¢ikabilen riskler ve menkul kiymetlerin
saklanmasi sirasinda olugabilen riskler, etkin bir takas ve saklama sisteminin elimine etme

hedefini tasidig1 olumsuzluklardir.

Globallegen Diinyada, uluslararasi mali piyasalar arasindaki sermaye hareketlerinin artigi, bu
artisgin sonunda fonlarin ve onlar1 temsil eden kiymetlerin fiziki veya kaydi hareketliliginin
zorlugu, dogabilecek risklerin varligr takas ve saklama sistemlerinin sadece ulusal bazda
degil uluslararas1 bazda da etkinliginin artirilmasi gerekliligini ortaya koymusgtur. Bu
baglamda, uluslararasi bazda takas ve saklama sistemlerinin standardizasyonunun
gerekliligini ortava koymug ve diizenlevici konumdaki uluslararas: kuruluglarin bu konuda

caligmalarina temel tegkil etmuigtir.

Takas ve saklama sistemlerinin etkinliginin artirilmasi yoniindeki ¢aligmalar, bu iglemlerin
nasil bir yapida piyasa katilmcilarma en c¢ok fayda saglayaca@ ve riskleri en aza

indirgeyecegi sorusunu cevaplamaya yoneliktir.

Herhangi bir sermaye piyasasindaki takas ve saklama sisteminin mevcut bankacilik
sistemine entegrasyonu 6zellikle fon transfer iglemlerini hizlandirmakta, teminat yonetimini
kolaylagtirmakta, teminatlarin valor kaybi nedeniyle maliyet artisi yaratmaksizin iglemler
icin etkin bir gekilde kullanilmasi saglanmakta ve takas-saklama sisteminin katilimeilarina
kisa vadeli kredi plasmani, menkul kiymet finansmani gibi bankacilik sistemine 6zgl
hizmetleri verebilmesi imkanim getirmekte ve bu baglamdaki 6deme riski, valor kaybi riski,

karg1 taraf riski gibi bir ¢ok riski minimize edebilmektedir.

Turkiye’de; IMKB’nin faalivete bagladig1 donemde ger¢eklestirilen alim-satim islemlerine
iligkin  teslim  yikOmlilikleri, pivasa katihmecilan  tarafindan  Borsa  diginda
gergeklestirilmekte iken 1988 yilinda IMKB biinyesinde kurulan bir departman ile takas
iglemleri Borsa biinyesinde yapilmaya baglanms, 1992 yili bagindan itibaren ise takas ve
saklama gorevi IMKB ve tiyelerinin ortaklig ile kurulan LM.K.B. Takas ve Saklama A.S.’ye
devredilmigtir. 23 Mart 1995 tarihli Resmi Gazete’de yvayimlanan 95/6551 sayili Bakanlar
Kurulu karari ile vatirim bankasina dontstirilmiis olan Takasbank, 1996 yili bagindan
itibaren de ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun bir cer¢evede, mali piyasalara yonelik bir

sekilde ihtisas bankaciligi yapmaktadir.



Turkiye’de sermaye piyasalarinin hizh bir gekilde gelismesinin temel dayanaklarindan birisi
de; takas ve saklama sistemlerinin sagladigy etkinlik ve giivenilirliktir. IMKB ile 2005 vil1
baginda faaliyete gegen Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi (VOB) nezdindeki piyasalarin
tiimaniin takas iglemleri Takasbank tarafindan sonuglandirilmaktadir. Menkul kiymet kredisi
ve 0diing pay senedi piyasasi gibi uygulamalan ile aract kuruluglara nakit ve menkul kiymet
finansman imkani sunan Takasbank, isletmekte oldugu para piyasasi ile araci kurum ve
bankalar arasindaki para alis verislerinin seffaf, givenilir ve saglikli bir yapida

gerceklesmesini de saglamaktadir.

Nakdi ve gayri nakdi kredi mekanizmalari ile desteklenenen takas ve saklama
iglemlerinin  1lgili  Borsalar ile entegre bir sekilde elektronik ortamda
gergeklestirilmesi ve kurulan Takasbank Elektronik Transfer Sisteminin (TETS)
aract kurumlara ulusal 6deme sistemine (EFT-EMKT) erigim imkani sunmasi gibi
uygulamalar, menkul kiymet ve nakit transferlerine etkinlik sagladigi gibi piyasa
katilimeilarinin organize piyasalarda gergeklestirdikleri islemlerden kaynaklanan
bor¢ ve alacaklarini valor kaybi olmaksizin giivenilir ve siiratli bir gekilde 6denmesi

ve tahsili imkanini da yaratmaktadir.

Basel Bankacilik komitesinin siniflandirmasina goére takas ve saklama kurumlarinin
faaliyetlerinin yogunlastigi “6deme ve takas” (payment and settlement) faaliyeti,
bankacilik temel 15 kollar1 arasinda sayilmaktadir. Ayrica, Avrupa Birligine iiye
iilkelerde, Furoclear ve Clerstream gibi Takasbank’in muadili konumundaki en
biiyik merkezi takas ve saklama kurumlarinin da, hizmet etkinliginin saglanmasi

acisindan banka geklinde 6rgiitlendikler1 goriilmektedir.

Bu ¢aligmada; takas ve saklama sistemlerinin, bankacilik sistemine entegrasyonunun, bu
iglemlerin hiz, giivence ve bir transfer mekanizasyonu kurmak ag¢isindan nasil etkili

sonuglar verecegi savunulmaktadir.

Menkul kiymet takas-saklama sistemlerinin bankacilik sistemine entegrasyonunun sagladig
katkilarin incelenecegi bu tez caligmasmin birinci bdliimiinde finansal piyasalardaki fon

aktannm stireci ile sermaye piyasalarinin ¢alisma yapisi agiklanacak, menkul kiymet



borsalarinin ekonomiye sagladigi katkilar analiz edilecektir. Bu boliimde Tirk sermaye

pivasalarmin geligimi de analiz edilecektir.

Ikinci boliimde menkul kiymet takas ve saklama sistemlerinin tarihsel gelisimi agiklanarak,
bu sistemlerin etkinlik ve gtivenilirlik olgiitleri ortaya konacak, takas-saklama iglemlerinde
olugsan risk cegitleri agiklanarak, teslim kargilifi ddeme prensibi ve diger risk yonetim
teknikleri detaylandirilacaktir. Bu bolimde 6diing menkul kiymet uygulamalar: ile merkezi
takas tarafi uygulamalan dahilinde takas ve saklama sistemlerindeki yeni trend ve

uygulamalar da incelenecektir.

Caligmanin tigtinct boliimiinde; 6deme ve takas sistemlerine iligkin uluslararasi prensiplerin,
BIS biinyesinde yer alan Odeme ve Takas Sistemleri Komitesi (Committee on Payment and
Settlement Systems) ile Uluslararas1 Sermaye Pivasasi Kurullann Birligi (IOSCO -
International Organization of Securities Commissions) ve 30’ 1ar Grubu (Group of Thirty; G-
30) onerileri ve Avrupa Birligi uygulamalant dahilinde incelenmesi planlanmaktadir. Bu
bolimde ayrica uluslararas: takas ve saklama kurumlarinin en buytiklerinden olan DTCC,
Euroclear ve Clearstream tanitilacak, ayrica takas ve saklama kurumlarinin olugturdugu

uluslararas1 organizasyonlar da incelenecektir.

Tezin dordinct bolimiinde Turkiye’de takas ve saklama sisteminin tarihsel geligimi
agiklanacak, takas ve saklama iglemlerimi diizenleyen mevzuat analiz edilecektir. Bu
bolimde Takasbank ve Merkezi Kayit Kurulugu hizmet ve uygulamalan dahilinde
Turkiye’deki takas ve saklama faaliyetlerinin uluslararasi prensip ve standartlara uyumu
kargilagtirilacaktir. Takasbank’in hizmet ve uygulamalarinin detayl olarak agiklanacagi bu
bolimde hisse senetlerinin kaydilegtirilmesi stirecinde vapilan ¢aligmalar ile kaydi sisteme

ge¢is sonrasindaki yapilanma da agiklanacaktir.

Tez caligmasi kapsamunda;, Turkiye’de menkul kivmet takas ve saklama iglemlerinin
bankacilik sistemi igerisinde ve bu sistemle entegre bir vapida yiritilmesi amaciyla
kurulmus olan IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. tarafindan sunulan hizmetlerin
etkinlik ve verimliligini 6lgmek ve bu kurumun banka seklinde &rgiitlenmis olmasinin
hizmet sundugu piyasa katilimcilar tarafindan ne gekilde degerlendirildigini belirlemek
amaciyla bir anket c¢aligmasi yapilmagtir. Anket, Takasbank hizmetlerinden dogrudan
faydalanan ve Turkiye’de faaliyet gdsteren banka, araci kurum, emeklilik sirketleri, portfoy
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yonetim sirketleri ile yatirim fon ve ortakliklar tarafindan yanitlanmigtir. Calismanin beginci

bolimiinde anket yanitlart degerlenedirilecektir.

Caligmanin altinci boliimiinde; borsa ve takas iglemlerinde teknoloji kullaniminin finansal
etkinlige ve aracilik maliyetlerine etkileri degerlendirilecek, takas ve saklama kurumunun
anonim girketten, bankaya dontigtigiin 1996 wyilindan onceki ve sonraki uygulamalar
kargilagtirillarak, takas saklama kurumunun banka seklinde orgitlenmesi ve faaliyet

gostermesinin ekonomik faydalar ortaya konacaktir.

Caligmanin son bolumiinde ise genel bir degerlendirme yapilarak, c¢aligma sonucu elde
edilecek bulgular ile takas-saklama faaliyetlerine iligkin uluslararasi geligmeler ve Avrupa

Birligi uygulamalan gergevesinde onerilere yer verilecektir.



1. BOLUM: SERMAYE PiYASALARI

Ekonomik sistem igerisinde fon arz ve fon talep edenler arasinda fon akimini saglayan
kurumlar ve bu akimi gercgeklegtiren araglar ile biitiin bu sistematik yapiyi diizenleyen

hukuki ve idari kurallar biitinliigii finans sisteminin temel gatisim olusturmaktadir.’

Finansal pivasalar, para ve sermaye piyasast olarak bolimlendirilebilir. Organize para
pivasast araglari mevduat ve ticari senetler, araci kurumlan ise bankalardir. Sermaye
piyasasi ise uzun suireli fon arz ve talebinin karsilagtig piyasadir. Sermaye piyasasimn tipik

araglar pay senedi ve tahvillerdir.’

Pivasa, yer, alan anlamina gelen ‘piazza’ sozcigiinden gelen genig bir kavramdir. Pivasa
kavramu yerine ve eg anlamli olarak Farsga ‘bazar’ kelimesinden dilimize girmig olan

‘Pazar’ kelimesi de kullanilmaktadir.’

En genel tammmuyla sermaye pivasasi orta ve uzun vadeli nakit arz ve talebinin kargilagtigi
pivasadir. Sermaye pivasast mali piyasa kavramindan daha dar ve teknik bir nitelik tagir ve

genellikle mali piyasa kavranu iginde yer alir.*

Sermave piyasasinin tipik 6zelligi ve para pivasasindan ayrildigr en belirgin niteligi bu
pivasanin orta ve uzun vadeli fonlardan olugmasidir. Bu vade bir yildan fazla olmalidir.
Sermaye piyasasindan saglanan krediler igletmelerin bina, makina ve teghizat gibi duran
varliklarinin finansmaminda kullanmilir. Yani sermaye pivasasindan saglanan fonlar sabit
sermaye ihtiyacinin kargilanmasinda yararli olur. Para piyasasinda oldugu gibi, sermaye

pivasasinin kaynaklar1 da tasarruf sahiplerinin birikimleridir. >

' ULUDAG Ilhan Prof Dr., ARICAN Erisah Yrd. Dog.Dr.,” Finansal Hizmetler Ekonomisi (Piyasalar-
Kurumlar-Araglar)”, 2. Baski, Beta Yayinlari, Kasim-2001, Istanbul, s.118

1 BERK Nivazi Prof. Dr., Finansal Yénetim, 6. Baski, Turkmen Kitabevi, Istanbul, 2002, 5.319

T CAPANOGLU Mustafa Birol, “Turkiye ve Dis Ulkelerde Sermaye Piyasasi Ozellestirme Uygulamalari
ve Menkul Kiymet Borsalar1”, Beta Yayinlari, 1 Basi, 1993, Istanbul

* IMKB; Sermaye Piyasast ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, ILMK.B. Yayinlari, 19 Basim, Mayis
2006, istanbul, 5.2

IMKB, a.g.e, .3



Sermave piyasinin bir bolimlendirmesini yapmak gerekirse birincil ve ikincil piyasalar

seklinde bir ayirim yapilabilir.

1.1. BIRINCILVE IKINCIL PIYASALAR

Hisse senedi ve tahvil gibi menkul degerleri ithra¢ eden girketler ile alicilarin yani tasarruf
sahiplerinin dogrudan dogruya kargilagtiklar piyasalardir. Buna hisse senetleri ile tahvillerin
ilk kez stirtlip "ihrag"tan alindig1 pivasa da denilebilir. Arada sirketin bizzat bulunmayip bir

banka ya da aract kurumun bulunmast bu alimmn birincil pivasadan olmasma engel degildir.®

Menkul kivmetleri ihragtan alanlar, bunlar tekrar paraya ¢evirmek istediklerinde, sonsuz
vadeli belgelerde (6rnegin hisse senetlerinde) hicbir zaman, tahvillerde ise vadeden Once
bunlar1 ihrag eden kurulusa miiracaat edemezler. Ikincil piyasa bu durumdaki menkul
krymetlerin paraya ¢evrilmesini saglayan piyasadir ve menkul kiymet borsalar: bu piyasayi

.. .7
tanimlamada en 1yi 6rnektir.

Ikincil piyasa, menkul kiymetlerin likiditesini arttirarak birincil piyasaya talep yaratir ve
gelismesini  saglar. Ikincil pivasanmn en iyi teskilatlanmig bolimii menkul kiymet
borsalaridir. Bunun haricinde sermaye piyasasi iyi gelismig tlkelerde bir de "over the

counter” (tezgah tisti1) borsa dig1 pivasa vardir.®

Birincil pivasa daha ¢ok sermaye pivasasi bilincivle, ikincil piyasa ise menkul kiymetler
pivasast bilinciyle calisir. Birincil piyasada uzun vadeli nakitlerin tasarruf sahibinden
firmalara intikali s6z konusudur ve birincil piyasada yapilan tahvil ve hisse senedi satiglan
sonucunda firmaya yeni sermaye girer. Oysa ikincil piyasada el degigtiren menkul

kiymetlerden saglanan nakitlerin bunlari ¢ikaran sirketle bir ilgisi yoktur.”

® K ARSLI Muharrem, Sermayve Piyasasi Borsa Menkul Kiymetler, Alfa Yayinlari, 4. Basim, Istanbul,
2004, .31

"KARSLL a.g.e., s.31

® IMKB, Sermaye Piyasast ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB Yayinlari, 19.Basim, Mayis 2006,
fstanbul, 5.3

*IMKB, a.g.e, .3



1.2. MENKUL KIYMET BORSALARININ EKONOMIK
ISLEVLERI

Menkul kiymetler borsasinin ekonomiye sagladigi katkilar ile temel fonksiyonlart su gekilde

siralanabilir:

1.2.1 Likidite Saglama Islevi; daha once ihra¢ edilmis menkul kiymetler icin siirekli bir
pazar olugmasini saflar. Her menkul kiymeti her an almak veva satmak miimkiin
olacagindan, menkul kiymetin pazarlanabilirligi yani likiditesi saglanmig olur. Bu ortamda

mali varliklar yatinimcilar arasinda kolaylikla ve en az maliyetle el degistirir.

Borsalar halkin elindeki menkul kiymetlerin en kolay paraya ¢evrildigi verlerdir. Borsalar
ikincil piyasada menkul kiymetlerini elinden g¢ikaran kimselere birincil piyasadan veniden
menkul kiymet alma imkanini saglar. Boylece, birincil piyasadaki menkul kiymet ihraglarina
talep artar. Diger yandan, ihragtan veya ikincil piyasadan menkul kiymet satin alan bir kimse
bunlari elinden ¢ikarmak istedigi veya zorunlu kaldigi zaman bunda giiglitk ¢gekerse bir daha
menkul kiyvmet satin almak istemeyecektir. Daha 6nemlisi, kisa veya uzun bir stire sonra

basgka bir iste lazim olacak parayt menkul kiymetlere vatrmayacaktir'.

1.2.2 Fkonomiye Kaynak Yaratma Islevi; borsalar tasarruflara hareket ve canhlik
kazandirmaktadir. Menkul kiymetler borsalari, menkul degerler arzi ile talebinin kargilagtig
bir pivasadir. Borsalar nakit talep edenler, tasarruflarini degerlendirmek isteyenler ve
ellerinde menkul deger bulundurup da bunlan satmak isteyenler i¢in kurulmug bir pazardir.
Bovlece, Borsalar, menkul deger ihra¢ eden sirketler ve kuruluglar ig¢in bu degerleri en iyi

sekilde pazarlayabilecekleri bir piyasa olmaktadir."

Piyasa c¢konomisinin hakim oldugu bir ortamda ckonomideki tasarruf seviyesinin
yikseltilmesi ve tasarruflarin en verimli yatirim alanlarina kaydirilmasi: geklinde ortaya
konulabilen kaynak sorununun ¢dziimlenebilmesi i¢in etkin bir piyasamn olmasi gereklidir.
Bovle bir piyasada, biitge agigini bor¢lanmak suretiyle karsilamak isteyen veya elinde
bulunan ticari igletmeleri girket haline getirerek bunlarin hisse senetlerini halka satmak

isteyen devletin, kisa veya uzun vadeli bor¢ senedi ¢ikararak borglanmak isteyen ozel

PYKARSLL a.gk, 5216 _
1 IMKB; Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, I M.K.B. Yaymlar, 19.Basim, May1s
2006, istanbul, 5.9



sektoriin ve hisse senedi ¢ikararak sermayesine ortak olacak yeni kisi ve kurumlar arayan

sinai sirketlerin karsilagacaklar1 yer menkul kiymetler borsalaridir.'

1.2.3 Miilkiyeti Tabana Yayma Islevi borsalar, halka acilmay1 ve bu yolla sermayenin
tabana yayilmasim tesvik eder. Piyasada etkinlik yoksa ancak blok halinde hisse senedi
satiglar1 yapilabilir. Etkin ikinci el pivasalarda ¢ok kisiyve kiigiik miktarlarda satig yapilarak
sermayenin tabana yayilmast mimkiin olur. Sirketteki kontroliinii bagka biiyiik bir ortaga
devretmek istemeyen ortak agisindan bu nokta ¢ok énemlidir. Ayrica, menkul kiymetlerini
borsaya kote ettirebilen ortakliklar cesitli avantajlar elde eder. Kotasyon, sirkete taninma
olanag saglar. Ortakliklar, borsanin vyaratmig oldugu tegvik ortamindan yararlanarak,
menkul kiyvmetlerini halka kolaylikla satabilir. Diger bir deyimle borsalar, halka agilmay1 ve
pazarlamay1 kolaylagtiran araci kuruluglar olmaktadir. Bu durumda sermaye milkiyeti

topluma vayilmakta ve kiiciik tasarruflar bityiik tesebbiislere ortak olmaktadir.

1.2.4 Ekonominin Gostergesi Olma Islevi; borsalarda hergiin viizlerce hisse senedi ve
tahvil iglem gormekte, bunlarin fivatlart hemen yayimlanmaktadir. Boylece bu tiir menkul
degerleri ¢ikarnug bulunan kuruluglar, siirekli bir sinav ve degerlendirmeye tabi tutulmug
olurlar. Menkul degerlere olan talebin giddetine ve sunulan menkul degerlerin hacmine gore,
fiyatlar stirekli olarak degigir. Fakat borsada menkul degerlerin fiyatin1 etkileyen asil faktor
bunlari ihrag eden girketlerin mali biinyeleri, bagar1 dereceleri ve karlilik durumlaridir. Eger
sitket bagarili ise hisse senetleri igin talep arttig1 gibi, fiyatlar da vikselir. Béylece borsada
olusan fiyatlar tasarruf sahipleri, yatinmecilar, tegebbiis yoneticileri ve iktisatgilar igin ¢ok

yararl bir gdsterge olmaktadir. 4

Borsada kote edilen hisse senetlerine gore diizenlenen menkul deger fiyat endeksleri,
tlkenin genel ekonomik gidisi hakkinda toplu fikir veren ve gelecek hakkinda onceden
tahminler yapmaya yarayan veri niteligindedir. Enflasyonun, yatirnmlarin, gelisme ve
kalkinmanin, ekonomi dig1 etkenlerin, 6rnegin savag tehlikesi, politik istikrarsizlik gibi

durumlarin ekonomideki etkilerinin en iyi izlenebildigi yerlerden biri borsalardir."’

ZIMKB, a.gk., 8.9
BIMKB, a.gk., 8.9
YIMKB; a.gk., s.10
Y IMKB, a.gk., s.10



1.2.5 Uzun Vadeli Yatirnmlarm Kisa Vadeli Tasarruflarla Finansmanm Saglama
Islevi; sirketler acisindan, bor¢ dopurucu araglarin ihracinda séz konusu olan "vade"
kisttinin etkisini azaltir. Sirketler pazarlama gligligiinden dolayr uzun vadeli araglar ihrag
etmekte zorluk ¢ekerler. Bu durum uzun vadeli bor¢glanmanin maliyetinin olmasi gerekenden
daha yiiksek olmasina yol agmaktadir. Tkinci el piyasa etkin ¢alisiyorsa bu kisit ve ek

maliyetler ortadan kalkar.'®

1.2.6 Menkul Kiymetlerle Tlgili Bilgilere Kolay Ulasma Islevi; birinci el piyasalardaki
vade, fivat ve diger kosullarin belirlenmesinde kullanilacak bilgileri saglar. Bu durum,
sitketlerin daha objektif bilgilere dayanarak kaynak maliveti hesaplamalarina olanak tanir;
birinci el pivasada simrli kaynaklarin en etkin alanlarda kullanilmas: saglanir. Ikinei el
pivasalarda kullanilacak fivat ve oranlarin belirlenmesinde borsalarda olugan fivat ve oranlar
dikkate almir. Borsa bulteni ve diger basin vayin organlar1 vasitasiyla borsada olusan fiyat
ve oran bilgileri yatinnmcilar tarafindan en ucuz maliyetle ve kolaylikla edinilir. Borsalar,
yatirimeinin korunmasinmi saglar. Menkul kiymetlerinin, borsa kotuna alinmasi ve borsada
iglem gorebilmesi igin sirketler belirli kosullart saglamak zorundadir. Bir anlamda, bu
sitketler stirekli olarak denetim ve gozetim altindadir ve bu sirketlerle ilgili bilgiler

" 17
yatirimeilarin korunmasi amaciyla en kisa stirede kamuya agiklanir.

1.2.7 Sanayide Yapisal Degisikligi Kolaylastirma Islevi; ckonomide bazi sirketler bagar
kazanarak geligirler; bazilar1 da mali giglerini ve iy hacimlerini kaybederek zayiflarlar.
Borsa, sirketlerin gelisme trendine gére, hisse senedi fiyatlarinda bunlar1 yansitir. Ozellikle
bir girketin mali bakimindan zayif olmasi halinde, aym alanda caligan diger sermaye gruplan
bu girketin hisselerini toplavarak zayiflayan girkete taze kan asilarlar. Birlegsme, fiizvon ve
ele gegirme seklinde adlandirilan iglemlerde borsalarin sagladiklart kolaylik buyiiktiir.
Bovlece "takeover bid" sgeklinde isimlendirilen iglemler sonucu, durumu zayiflayan
sitketlerin  hisse senctlerinin kamuya c¢agrida bulunarak toplanmasiyla, mali ¢dékiintii
Oonlenmekte ve tasarruf sahiplerinin zararlan azaltilmaktadir. Aleni alim teklifleri zayif
diigmus sirketlerin durumlarim diizeltmek igin yararh bir operasyon olmakta ve ¢ogu kez bu
tiir girketlerin hisse senetlerinin deger kaybimi dnlemektedir. Bu tiir operasyonlar borsanin

diizenleyici rolii ve gdzetimi olmadan gergeklegemez.'®

16 IMKB, a.gk, .10
YV IMKB: agk s.10
¥ IMKB, a.gk, 5.10
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1.3. MENKUL KIYMETLER SEKTORUNDE YAPISAL
DEGISIMLER VE BUNLARIN YATIRIMCIYA YANSIMASI

Teknolojinin hizla gelistigi, iletiggim ve ulagim araglarinin siir tammadigl glinimuizde
dretim faktorlerinin diinya pazar iginde higbir engelle kargilagmadan dolagimini saglamaya
vonelik diizenlemeler, Diinya Ticaret Orgiitii, Diinya Bankasi, Uluslararas1 Para Fonu gibi

kurumlar gibi tarafindan gergeklestirilmeye ¢aligtimaktadir.'”

% (39
2

Uluslararas1 iktisadi iligkilerin; teknik olarak “sermaye”, “mal”, “emek™ ve “hizmet”lerden
olugan dort tretim faktortiniin dolagimiyla iligkilendirilmesi muimkiindir. Bu faktorler
icerisinde en mobil olam sermaye iken ikincil sirada mal hareketleri gelmektedir. Emek ve

hizmetlerin mobilitesi bu iki faktére gore daha smurli olmaktadir.®

Uluslararas1  iktisadi iligkilerden kaginmak artik hicbir tlke ag¢isindan mimkiin
goriilmemektedir. Uluslararas1 alanda i¢ce kapanmak, otarjik bir model olugturmaya
calismak, faktor harcketlerinin, teknolojinin, ulagim ve iletisim araglarinin bu denli artmig

oldugu bir vapida fiili olarak da imkansizdir.”!

Uluslararasi sermaye hareketleri incelendiginde “dogrudan sermaye yatinmlari™ ve “portfoy
yatirimlar1” geklinde ikili bir ayirima tabi tutulduklarn goériilmektedir. Dogrudan yatirimlar,
fiziki olarak yapilan makine-techizat ve alt yapr yatirimlart ile birlegme ve satin almalar
kapsarken, portfoy vyatirimlann  bayik olgide menkul kiymet iglemleri ile
gerceklestirilmektedir. Bugiin herhangi bir tilkeden herhangi bir bireysel veya kurumsal
yatirimeinin, farkli bir tilkedeki bir yatirim aracim satin almasi ile kendi tilkesinde ki aym
nitelikli yatirim aracim satin almasi arasinda iglem maliyetleri ve iglem siireleri agisindan

operasyonel olarak énemli farkliliklar da kalmamagtir.

Yuksek mobilite imkam uluslararasi portfoy yatinmlarinin ulagtigi hacimlerde kendisini
gostermektedir. Uluslararasi Para Fonunun Global Finansal Istikrar Raporuna (IMF-Global
Financial Stability Report, September-2007) gore sadece Amerika Birlegik Devletlerine

" MERCUL Abdiilkadir, Prof. Dr., “Iktisat ve Uluslararas: Iligkiler”, Iktisatin Dama Taglart IV : Ekoller
— Kavramlar- Iz Birakanlar, IFMC Yayinlari, Egitim Serisi:4, Istanbul, 2007, 5.101-115

¥ MERCUL, a.gm., 5.105

1 MERCUL, a.gm., 5.108
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2006 yili igerisinde vapilan portfSy yatirimu tutari 1 trilyon ABD Dolarim asmstir.”
Uluslararasi sermayve hareketlerinin ulagtift hacmi degerlendirmek amaciyla bagka bir
carpict 6rnek olarak IMKB’de ki vabanci payr verilebilir. Merkezi Kayit Kurulusu’'nun
internet sitesinde yayimladig: verilere gére IMKB’deki yabanci payr 31 Ekim 2007 tarihi
itibari ile % 72,14 olarak gerceklesmistir.

Bugiin global anlamda genigleyen vatirim olanaklari ve sinir 6tesi iglemlerin artigt menkul
kiymetlerin gesitliligini ve bununla birlikte sektoriin yapisimi radikal olarak degistirmistir.
Piyasa pratisyenlerinin (¢ogunlukla 6n ofis islemecileri), pazarlamacilarin, aragtirmacilarin
iglerinde aym gegitlilik gézlenirken, asil gelisme ve yenilikler takas ve saklama sistemlerini
ieren back-office islemlerinde vasanmaktadir™. Ancak sektoriin bu izl degisen vapisina
ayak uydurabilen takas ve saklama sistemleri, global ve yerel standartlarin arasinda yaganan
¢eliski yiuziinden belki de bu geligimin ontindeki en 6nemli riski olusturmaktadir. Yerel
standartlarin, yiikselen global standartlara ayak uyduramamasi, takas iglemlerinde “karsi

taraf” riskim artirmakta, fonlama siirecini uzatmaktadir.

Takas ve saklama sistemlerinin etkinligini artirmak ve maliyetleri diigiik tutma amacryla, bu
himetlerden yararlananlar 6zellikle merkezi saklama kuruluglar1 ve global saklamacilara
hizmet ve fonksiyonel gesitliligi artirma yoniinde bir baski yapmaktadirlar. Sézkonusu
hizmetleri veren kuruluglar pivasadan gelen bu baski karsisinda daha karmagsik teknoloji
kullanma, haberlesme araglarimi gelistirme ve yeni takas ve saklama sistemleri kurma
yonlinde caligmalarim yogunlagtirmaktadirlar. Bazi merkezi saklama kuruluglan iki tarafh
sistem kurmaya kadar varabilen veni metodlar gelistirirken, sorun global yatinmcilara verel

standartlarin cevap verememesi noktasmnda diigiimlenmektedir.

Verimliligin artisi yoniindeki gabalar ve stratejik ortakliklarin kurulmug olmasi miigteri
hizmetlerinde belirgin bir diizelmenin goriilmesi sonucunu doguramanustir. Islem
hacimlerinin yogunlagmasi yerel ve uluslararasi bazdaki piyasalarin maliyet ve glivenlik

agisindan veterli gelisimi gdstermesini engellemektedir™. Bugiin diinyada menkul kiymetler

* IMF’nin Global Financial Stability Report, September-2007 raporunda ABD’den yabanci tilkelere
yapilan portfoy vatirim tutari ise 2006 yili iginde 426 milyar Dolar olarak hesaplanmisken, ayni dénemde
ABD’ve yapilan portfdy yatirimlarinin toplam hacmi 1.017,40 milyar ABD Dolar olarak
gerceklesmistir.

= Clearing and Settlement Best Practices, FIBV Publications, Kasim 1996, 5f.12

24F[BV, agar,s.24

25F[BV, a.gar., s:82
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sektorinii dolayisiyla takas ve saklama sistemlerini etkileyen dort egilimin gelistigi

gozlemlenmektedir.

1. Yatinm gerekliliklerinin artisi ve aginan kar marjlar, hizmet treticilerim konsolidasyon
ve birlegsmeye zorlamaktadir. Bunun sonucu olarak stratejik ittifaklar, birlesmeler ve ele

gecirmelerde bir artig vasanacaktir™.

2. Sadece belli bash bazi takas ve saklama kurumlari uzun Omiurlti hizmet ve Urin
geligtirebilecek ve bu ydnde teknolojik yatinmlarim yapabilecektir. Cogu merkezi saklama
kurulugu, global saklamacit ve takas kurumlar1 daha karmagik enstriman ¢esitliligi ile ¢aligir
hale gelmig kurumsal yatirimei, broker/dealer talepleriyle karsilagacak ve onlardan katma

degeri daha viiksek olan hizmetler iretilmesi beklenecektir®'.

3. Yakin gelecekte sadece bir kag buytk kurumsal yatinmer takas ve saklama sistemlerini
aracisiz dogrudan kullanma yoluna giderken, orta ve uzun vadede sinir Gtesi igslemlerin
dramatik geligimiyle birlikte daha fazla katilimci takas ve saklama sistemlerine dogrudan

erigim yolunu se¢ip malivet tasarrufu yoluna gidecektir.

4. Degisik tipte ve amagtaki yatirnmeilarin taleplerini karsilamak ve degisik teknolojik
diizeylere cevap verebilmek amaciyla, iki agsamali bir pazar sistemi geligecek, buna gore;
toptan iglemlerin parckende islemlerden ayrildigi, uluslararasi iglemlerin ayn proses edildigi

bir yapilanmaya gidilecektir®®.

1.4. TURKIYE’DE SERMAYE PIYASALARININ GELISIMI

Osmanli Devleti Kirim Savasi donemine (1854) denk gelen tarihten baglayarak borglanma
siirecine girmistir.”’ Kirim harbi dolayisiyla devletin ¢ikardigi borg¢lanma tahvilleri, bunu
takiben Osmanli Devletinin ¢egitli vesilelerle ¢ikardigi tahviller, yabanci girketlerin 6zellikle

simendifer, elektrik, gaz ve tramvay sirketlerinin, mesruiyetten sonra da yerli girketlerin

2617]]3'\/, agar.,s:83
*" Buroclear Study Guide, Euroclear, 1993, s:12
*Shaping The Global Back Office Concern, Chapter Three: Shitfs in Securities Industry Structure and
Their Implications for Investors, Price Waterhouse, 1993 s:85
¥ MERCUL, A Kadir Prof Dr., “Uluslararas: ligkilerin Iktisadi Boyutu Uzerine Bir Vak’a Analizi:
“Osmanli’dan Cunthuriyet’ Bir Mirasin Anatoniisi” Iktisadin Dama Taglan, Tktisat Fakiltesi Mezunlar
Cemiyeti Yaym, Egitim Serisi-3, 2003, Istanbul, S£.277
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tahvil ve hisse senetleri piyasada alinip-satilmistir. Ilk olarak 1864 yilinda Galata Bankerleri
bir dernek kurmus, 1866 tarihinde ise ilk borsa Hiikiimetge Istanbul’da kurulmustur. Bu
borsada, verli ve vabanct tahvil ve hisse senctleri Avrupa borsalartyla telgraf irtibati

kurulmak suretiyle islem gérmiistir.*°

Cumhuriyet Turkiyesinde sermaye piyasasinm gelismesinde; tasarruf bonolari, yatirim
holdingleri, ig¢i ve hemgehri girketleri, Turkiyve Sinai Kalkinma Bankasimin galigmalar
baglica kilometre taglarimi tegkil eder. Bunlara 1979-1982 willarina damgasimi vuran
bankerler olayim da eklemek gerekir.”! Ulkemizde modern anlamda sermaye piyasalarimn
ilk olarak &zel bir kanunla diizenlendigi Sermaye Pivasasi Kanunu; “banker krizi” nin de

etkisiyle 28 Temmuz1981 tarihinde yurirliige girmigtir.

Sermave Piyasast Kanunu’nun vorirlige girmesinden sonra ise Sermaye Pivasasi
Kurulunun olusturulmasi, ilk diizenlemelerin yaymlanmasi ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast ile ilgili galigmalarm sonuglandirilmas: sonrasinda 26 Aralik 1985 tarihinde IMKB
faaliyete gegmistir. IMKB Hisse Senetleri Pivasasinda ilk islem 3 Ocak 1986 tarihinde
gergeklegtirilmigtir.

Geligmig sermaye piyasalari, mali sisteme iglerlik kazandirmada onemli fonksiyonlara
sahiptir. Mali sistemin temel fonksivonu; e¢konomide fon arz ve talebini dengeleyerek
kaynaklarm kesimler arasinda zaman, miktar ve vade agisindan optimum dagilimim
saglamaktir.®” Bu anlamda gerek diizenleme kalitesi ve denetim etkinligi gerekse de arag
cesitliligi bakimindan zenginlik, piyasalarin gelismiglik diizeyi, derinligi ve genigligi ile

dogrudan ilgildir.

Turkiye’de 11/08/1988 tarihinde ¢ikarilan 32 sayili Karar ile konvertibiliteye gecilmesi ve
sermaye transferlerinin serbestlegmesi ile ekonominin genelinde gozlendigi gekilde sermaye
pivasalart da énemli bir transformasyon stirecine girmistir. Bu stire¢ sonucunda yabanci

yatirimeilar Tiirk Sermaye Piyasalarinin en 6nemli aktoérii haline gelmeye baglamis, yurt igi

3 K ARSLI Muharrem, Sermaye Piyasas1 Borsa Menkul Kiymetler, Alfa Yayinlari, 4 Basim, Istanbul,
2004, .36

M KARSLL a.gk, 5.38

3 UINAL Targan, “Gelisen Borsalarda Kurumsal Yatimmeilar Tirkiye Omegi Sorunlar ve Cozim
Onerileri”, IMKB Arastirma Yayinlar No:7, Temmuz 1995, 5.1
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gelismelerden ziyade, global gelismeler piyasalar tizerinde daha fazla etki yapmaya

baglamigtir.

Turk hisse senedi piyasasi, 1986 yilinda 41 sirket ile faaliyete ge¢mis olmasina ragmen
oldukca hizli bir sekilde gelismis, 2007 yili Eylil ay1 sonunda IMKB’de hisse senetleri
iglem goren girket sayist 315°¢, bu girketlerin toplam pivasa degeri 2007 Eylial ay1 sonu
itibari ile 268,9 milyar ABD Dolarina ulasmistir.>

Tablo 1: IMKB Hisse Senetleri Piyasas1 Verileri

Toplam isl.em Gﬁrtin §irketlerin iMKB qlusal-lﬂﬂ Hisse Senetleri Piyasasn iglem
Yil Sirket Sayist Plya'sa Degeri Toplamm Endeks_l Kap'ams ) Hacmi
(Milyon ABD Dolarn) Degerleri (Milyon ABD Dolary)

1986 80 938 1.71 13
1987 82 3,125 6.73 118
1988 79 1,128 3.74 115
1989 76 6,756 2218 773
1990 110 18,737 32.56 5,854
1991 134 15,564 43.69 8,502
1992 145 9,922 40.04 8,567
1993 180 37,824 206.83 21,770
1994 176 21,785 272.57 23,203
1995 205 20,782 400.25 52,357
1996 228 30,797 975.89 37,737
1997 258 61,879 3,451.00 58,104
1998 277 33,975 2,597.91 70,396
1999 285 114,271 15,208.78 84,034
2000 315 69,507 9,437.21 181,934
2001 310 47,689 13,782.76 80,400
2002 288 34,402 10,369.92 70,756
2003 285 69,003 18,625.02 100,165
2004 297 98,073 2497168 147,755
2005 304 162,814 39,777.70 201,763
2006 316 183,775 39,117.46 229,642
2007* 320 268,871 54,044.22 216,077

Kaynak: IMKB Web Sitesi
#2007 Y1l rakamlan Eylil ay1 sonu itibari ile gergeklesen rakamlardir,

Turkive Sermaye Pivasalar1 Aracit Kuruluglar Birligi tarafindan 2007-Haziran ay1 verileri ile

yapilan bir caligmada® toplam piyasa kapitilizasyonlari acismmdan IMKB’nin global

B IMKBde islem goren hisse senetlerinin 28/09/2007 tarihi itibari ile ortalama halka agiklik oraninin
yaklagik % 31,1 diizevinde oldugu dikkate alindiginda halka agik kismin piyasa degeri yaklasik olarak
83.491 milyon dolar civarinda oldugu hesaplanmaktadar.
¥ DEGERTEKIN, Efsun Ayca, “Global Piyasalar ve Turkiye”, TSPAKB, Sermaye Piyasasinda
Gundem, Say1:62, Ekim-2007, .24
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pivasalar i¢indeki payinin % 0,4 oldugu ve 51 borsa arasinda ise 29. sirada yer aldig ifade
edilmigtir. islem goren sirketlerin toplam piyasa degerinin gayri safi yurt i¢i hasilaya oram
incelendiginde Turkiye’de bu oranin % 54 oraninda hesaplandigi goriillmektedir. Bahse konu
oran Giiney Afrika’da % 302, Giney Kore’de % 114, Brezilya'da % 90, Yunanistan % 72,
Polonya’da % 60, Meksika’da % 49, Arjantinde ise % 25 olarak hesaplanmistir.®
Geligmekte olan piyasalarin toplam kapitilizasyonlarinin gayri safi vurt i¢i hasilaya oranlari
mukayese edildiginde Tirkiye'nin gelismekte olan tilkeler arasinda dahi alt siralarda oldugu

goriilmektedir.

Sermayve birikiminin bir 6l¢titl olarak degerlendirebilecegimiz finansal varliklart, vadeli ve
vadesiz TL ve yabanci para mevduatlar, devlet i¢ borglanma senetleri, hisse senedi, yatirim
fonu katilma belgesi gibi sermaye piyasasi araglart ile repo hesaplar: ve altin gibi kiymetli

madenler olarak siralayabiliriz.

Turkiye’de; 24 Ekim 2007 tarihi itibariyle bireysel vyatimcilardan bakiyeli heab
bulunanlarin adedi 1.062.766 iken®® kurumsal yatirimeilarn 2007 yilim Eylil Ayr sonu
itibari ile (kollektif yatinm kuruluglarmmn) portfoy buyikligia 27,5 milyvar ABD Dolarina
ulagmugtir. Turkiye’de altin stokuna iligkin saglikli veriler bulunmamakla birlikte yaklagik
129 milyar Dolar civarinda bir altn meveudunun bulundugu tahmin edilmektedir. *” Yurt ici
tasarruflarin igerisinde yer alan diger finansal varliklarin ise 2007 yili Eylil sonu itibari ile
toplaminin  vaklagik 389 milyar dolar civarinda oldugu hesaplanmaktadir. Finansal
varliklarin dagilimi incelendiginde vaklagik vyaklagik 238,8 milyar ABD Dolari’nin
bankacilik kesimindeki mevduat, kalan boliimtn ise menkul kiymet stoklarindan olugtugu,
menkul kiymet stoklarimin ise 79,2 milvar Dolarlik bélimiiniin sabit getirili menkul
kiymetlerden, 71 milyar dolarlikk boéliimiiniin  ise  hisse senetlerinden  olustugu
goriilmektedir.”® Tiirkive'de 2006 yilinda gerceklestirilen kiigik olgekli 2 6zel sektor
borglanmasi diginda sabit getirli menkul kiymetlerin tamami kamu kesiminin ihrag ettigi

borglanma enstriimanlarindan olugmaktadir.

Bu genel gergevede finansal piyasalar ile énemli tespit veya sorunlardan birisi de Ttirkiye’de

yaratilan kaynaklarin énemli bir bélimiintin kamu tarafindan kullamlmasidir. Crowding-out

¥ DEGERTEKIN, a.g.m., 5.28

7% S6z konusu veri Merkezi kayit Kurulusundan temin edilmistir.

¥ TSPAKB, Sermaye Piyasasinda Gundem, Say1:62, Ekim-2007, .34
* TSPAKB, a.gk., 5.34
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(dislama) etkisi olarak adlandirilan bu durum; kamunun yiiksek agiklar vermesi ve kamu
borglanma gereginin 90’11 yillarin bagindan itibaren hizli bir gekilde artmasi sonucu olugmug
ve ozel kesimin borglanma ve kaynak kullanma maliyetlerini artirmugtir. Ozel kesim
tarafindan varatilan kaynaklar ise yiiksek enflasyonist ortam ve yiiksek reel faizler nedeniyle

yatirima doniismemistir.

Bu doénemde, Turkive’de buylik sayilabilecek bazi tiretim girketlerinde dahi, esas faaliyet
gelirlerinin tizerinde faaliyet disi gelirler olugmus, isletmeler tiretim yerine daha karh
gorditkleri devlet i¢c borglanma senetlerine yatirim yapmiglardir. Saadet zinciri olarak
degerlendirilebilecek bu durumun streklilik arz etmeyecegine iligkin 6ncti belirtiler
sonrasinda siyvasi belirsizliklerin tetikleyici etkisi ile 2000 yili Kasim ve 2001 yilimn Subat
ayinda Tiirkiye finansal goklara bagli olarak derin bir ekonomik krize girmistir. Ttirkiye’de
2001 yilinda yasanan finansal kriz esnasinda uygulamaya alinan ekonomik istikrar programi
ile son dénemde belirgin sekilde artmig olan bazi énemli risklere ragmen ekonominin her

alaninda oldugu gibi finansal piyasalarda da kayda deger geligmeler saglanmugtir.

Tiirkiye ekonomisi, Diinyanmn en biyik 20 ekonomisi® igerisinde yer almasina ragmen,
sermaye piyasalarmin gelismislik diizeyine iligkin iglem hacimleri, menkul kiymet stoklar,
pivasa kapitiziasyonlart gibi siralamalarda genellikle global piyasalar arasinda 25 ile 35.
siralarda yer almaktadir. Bu siralamalar igerisinde Turkive'nin en giglii oldugu alan

likiditedir. *°

Turk sermaye piyasasinin kayda deger bir gelisim trendi gdstermesinde uluslararasi sermaye
hareketleri ve likidite bolluguna bagli olarak ckonomideki belirgin iyilesmenin yani sira
hukuksal ve tekonolojik alt yapinin katkisi da buyiiktir. Zira bu derecede global piyasalara
entegre olmus bir tlkede, global piyasalarin belirledigi genel kurallar ve uygulamalar

haricinde iglem yapilabilmesi de miimkiin goriilmemelidir.

¥ Gayri Safi Milli Hasilann (GSMIT) buyiiklugune itibari ile yapilan siralamalardaTiirkiye bazi
kaynaklarda, 16. baz1 kaynaklarda 17., baz1 kaynaklar da ise 18. sirada gosterilmektedir.
Y DEGERTEKIN, a.gm., s.30
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2. BOLUM: TAKAS ve SAKLAMA

Menkul kiymet netlestirme, takas ve saklama sistemleri; menkul kiymet ve nakdin
milkivetinin el degistirdigi mekanizmalar olmasi nedeniyle finansal piyasalar agisindan en

snemli fonksiyonu icra etmektedirler. "'

Sermaye piyasalarinda pivasanin gelisme derecesine gore ¢ok degisik sekillerde takas
merkezleri bulunur. Sadece saticinin teslim edecegi kiymetleri alip, aliciya teslimini
saglayan, alicidan aldifi parayr saticitya Odeven veva hesabma gegiren basit takas
odalarimdan tam bir otomasyonla ve stirekli cari hesap mekanizmasi ile ¢aligan takas
merkezlerine kadar takas hizmetimi degigik derecelerde yerine getiren organizasyonlar takas

iglemlerini yiirttiir.

Geligmis pivasalarda takas hizmeti borsadan bagimsiz ¢alisan kuruluglarca yerine getirilir.*.
Amerika’da DTCC, Ingiltere ve Fransa’da EUROCLEAR, Almanya’da CLEARSTREAM,
Japonya’da JASDEC gibi kuruluglar ilgili borsalar ve kayit kuruluglar: ile entegre bir vapida

netlestirme ve takas hizmetlerini sunmaktadir.

Takas wve saklama kurumlarimin organizasyon ve sahiplik  vapilann  farkliliklar
gosterebilmektedir. Genel olarak takas sisteminin hizmet verdigi borsalar ile sistemin
kullanicilan veya miigterileri tarafindan olugturulmug olan bu kurumlar, kar amach (profit

basis) veya kar amagl olmayan (non profit basis) yapilar seklinde rgiitlenmislerdir.*

En basit gekliyle takas hizmeti, borsa Uyelerinin sattiklart menkul kiymetleri takas
merkezine teslim etmeleri, aldiklart menkul kiymetleri de takas merkezinden almalan,
Odemelerini ve tahsilatlarini da burada gergeklestirmelerini kapsar. Bu iglemi biraz daha
geligtirecek olursak, borsa tiyelerinin aym cins menkul kiymetten hem alim hem de satim
yapmalart halinde takas merkezine sadece aradaki farki teslim etmeleri veya takas

merkezinden teslim almalar: séz konusudur.

! PriceWaterhouseCoopers, “Global Clearing & Settlement — Aplan of Action”, 2003, 5.2

“Takas, Egitim Yayinlar No:3, Takasbank, Kasim 1996, s.1

B HART D Russo, MALAGUTI M.C., PAPATHANASSIOU C. “Governance of Securities Clearing and
Settlement Systems”, European Central Bank Occasional Paper Series, No:21, Ekim-2004, s.11
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Takas hizmetlerinin yaminda saklama hizmetleri de sermaye piyasalarinin geligsmis oldugu
tlkelerde organize kurumlar tarafindan yapilmaktadir. Borsanin, bankalarin, araci
kurumlarin ya da bu ig i¢in kurulmug meslek kuruluglarmmin vaptigi saklama hizmeti
(custodian service, safe deposit service) gelistikce, menkul kiymetler ortalikta géziikmez.
Onlarin yerini saklama makbuzlan alir. Bunlarin cirosu miimkiinse, bunlar elden ele dolagir.
Degilse ve valmz takas merkezine ibraz edilebilir nitelikte ise takas teslim tesellimiinde

bunlar kullamlir™,

Bu sistemin biraz daha gelismis sekli, teslim tesellimiin tamamen ortadan kalkmasiyla,
gerek menkul kiymet, gerekse para hareketlerinin sadece hesaptan hesaba virman geklinde
yuritillmesidir. Boylece menkul kiymetler, saklama hizmeti veren kurumlarin kasa

dairelerinden giin 15181na hi¢ ¢ikmazlar.

Bir menkul kiymetin takas ve netlestirme stireci, iglemin eglesmesi, bu eslenen igleme taraf
olanlarin kargilikli borg¢larinin hesaplanmasi ve bu borglarin menkul kiymet ve nakitlerin en
son transferi yoluyla ddenmesi (takas) asamalarim igeren bir seri olguyu ifade etmektedir®.
Yukarida bahsedilen agamalarin bazilar1 dogrudan menkul kiymet takas strecini etkilemese
de bu agamalari iyi Oziimsemek, bunlarin dogurabilecekleri ve tiim takas siirecini
dolayisiyla takas islemine giren tiim taraflan etkileyecek riskleri anlamak agisindan dnem

tasimaktadir.

Takas merkezi; Odemelerin yapilmasinda, dagitiminda veya menkul kiymetlerin el
degistirmesinde araci olarak hareket eden veva iglem verilerinin kargilagtirmasimi ve
uyumlagtirilmasim  saglayan veya menkul kiymet iglemlerinin  diizenlemesi ile ilgili

sorumluluklart organize eden kurumdur.

Takas kurumlarmin temel iglevleri arasinda;
o Menkul kiymet alim-satimlarinin kargilagtirilmasi,
e Menkul kiymet alim-satim iglem siirecinin tamamlanmasi
o Alim-satim yapanlar arasindaki menkul kiymetlerin ve parasal nakit akimlarinin

diizenlenmesi

“ CAN Serpil, Takas ve Saklama Islemleri, Para ve Finans Ansiklopodesi, Creative Yayincilik ve
Tamtimm Ltd., 1996, 5.596
BCAN, a.gm., 5.597
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Menkul kiymetlerin ve nakit dolagiminin minimize edilmesi,

Islem yapan taraflarin islemden dogan taahhiitlerini yerine getirmede karsilagilabilecek

riskleri ve gecikmeleri ortadan kaldirmak,

Islemlerin verimli, hizli, giivenli ve hatasiz bir sekilde yapilmasini saglamak,

Menkul kiymet endiistrisinin ticaretin diizenlenmesi asamasindaki kagit krizini ortadan

kaldirmaktir™®.

Takas stireci iglemin yapilmasivla baglar. Buglin diinyada ¢ok g¢esitli alim-satim (iglem)
sistemleri mevcut bulunmaktadir. Geleneksel olarak kullamilan sesli agik artirma (open
outcry) sisteminden, tezgah-listii piyvasalarda kullanilan network haberlegme sistemleri ve
bilgisavyarlar arasi gerc¢eklestirilen otomatik alim-satim metodlarina kadar uzanan bir
¢esitlilik meveuttur. Bir iglem gergeklestidi zaman, bunu izleyen asama; igleme konu olan
menkul kiymet, fivat, degisilecek miktar, takas tarihi ve kars: taraf hakkinda bilgiler igeren
sOzlegsme maddeleri iizerinde mutabakata varmaktir. Bu asama bazi piyasalarda iglem
eglemesi olarak nitelendirilirken, digerlerinde iglem kargilagtirmasi veya kontrolii olarak
ifade edilir. Otomatik alim-satim sistemlerinde, isleme giren taraflar genellikle islem
gerceklestigi anda takasin gergeklesmesi konusunda anlagirlar ve islem iptal edilmedigi
stirece, takas iglem yapildig anda gercgeklegir. Bu tiir iglemlere esanh gergeklesen (locked-

in) iglemler denmektedir®’.

Diger alim-satim sistemlerinde, islem eglemesi genellikle borsa, netlestirme kurulusu, veya
takas sistemi tarafindan gergeklestirilir. Dogrudan piyasa katilimeilar, iglemleri sadece
kendi hesaplarma degil, kurumsal ve bireysel nitelikte olan miusterileri adina da
gergeklegtirebilmektedir. Bu durumda, dogrudan piyvasa katilimcisi iglem detaylarin
mugterisine bildirmek ve misterisinden olumlu teyit almakla viikkiimlii olabilmektedir, bu

stirece onaylama (confirmation) veya dogrulama (affirmation) denmektedir.

Islem eslemesi veya karsilastirmasi islemin takasi siirecine bir gegis olanag saglamaktadir.
Bu agamada gerckli teslimat ve odemelerin yapilabilmesi igin igleme giren taraflarin

kargiliklt borglarinin hesaplanmasi gergeklegmektedir. Menkul kivmet igslemleri sonunda

% Clerance and Settlement in the World Securities Market, Group of Thirty Arastirma Raporu, Newyork,
Mart 1989 5.16

7 “GT Guide to World Equity Markets The, ed. Brayn de Caires, Euromoney Yaymlan, Londra, 1993,
5.32
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gergeklesen borglar siklikla netlestirme iglemine tabi tutulabilmektedir. Odeme ve déviz
sistemlerinde oldugu gibi, menkul kiymet islemlerindeki netlestirme de igleme giren
herhangi bir tarafin iflasi durumunda yasal yaptirim sonucunu vermektedir. Cok taratli
netlestirmede, 6rnegin, pozisyon netleme planlart ve bor¢lart merkezi bir kurulusun garanti
ettidi va da devraldigi bir sistematik mevcuttur. Diinvadaki ¢oSu sermaye piyasasinda ¢ok
tarafli netlestirme sistemi mevcut degildir, iki tarafli netlegtirme sistemi de ¢ok yaygin bir

bicimde uygulanmamaktadir.”®

Islem bazinda veya ¢ok tarafli veya iki tarafli net bazda olsun, piyasa katilimecilarinin
borglar1 hesaplandigi zaman, borglar1 kapatacak menkul kiymet ve nakit transferlerini
gergeklegtirme amagli talimatlarin takas sistemlerine gonderilmesi bir zorunluluk olarak
kargimiza gikmaktadir. Bu talimatlar igleme giren taraflar tarafindan verilebilecegi gibi borsa
veya takas kurumu tarafindan da hazirlanabilmektedir. islem eglesmesinin yapilmadigs
durumlarda, takas sistemi transfer stirecini igletmeden eslemeyi yapacaktir. Baz1 takas
sistemlerinde piyasa katilmcilarindan takas gerceklegmeden 6nce, menkul kiymetlerin veya
nakitlerin teslimi istenebilir veya teminat yatirmasi mecbur kilmabilir.” Bu ve bundan énce
bahsedilen streglerin @ tamamlanmasi  igin  gercken siireler piyasadan piyasaya

degisebilmektedir.

2.1. TAKAS ETKINLIGI VE GUVENILIRLIGI

Dinya sermaye pivasalarinda, menkul kiymet ve nakit takas islemleri yatirnmeilar igin
baglica risk ve maliyet alanlarindan bazilarim olugturmaktadir. Gerek vurt i¢i gerekse yurt
disi fonlan sermaye piyasalarina g¢ekebilmek amaciyla menkul kiymetler piyasalarini
diizenleyenler, gergeklegen iglemlerin takasimin maksimum etkinlikte gergeklegmesi ve
boylece vatirimcilarin  karsilagabilecekleri riskleri minimize etmek amaciyla takas
sistemlerinin daha giivenilir, daha etkin, daha stratli ve diigik maliyetli islemesi yontinde

caligmalar yapmaktadirlar.

48
age,s54

* Wardewel & Davis, “Study of Legal Trends and Developments Affecting Clearence and Settlement

Systems for Equities”, published by the firm, Haziran 1992, s.5-6
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Herhangi bir takas sisteminin etkinlidini élglimii baghica ti¢ kriterin gbzden gecirilmesi
yoluyla yapilmaktadir. Bunlar;

¢ Zaman ve maliyet yoninden etkinlik- en kisa stire ve minimum maliyet

¢ Risk minimizasyonu

¢ Sistemin, Giyelerin optimum faydalanmasina vonelik vapilanmasi

agn 50
olarak siralanabilir.

Takas sistemlerinin giivenligini 6lgmede ise yine uluslararasi bazda kabul gérmiis bazi

kriterler hem pratisyenler hem de akademisyenler tarafindan kullanilmaktadir. Bu kriterler;

e Takas strecinin ne kadar siirede (alim-satim iglemi ile takas giinii arasindaki siire)
tamamlandigr; takasin miimkiin oldugu &lgiide kisa siirede tamamlanmasi,

e Sistemdeki tamamlanmanusg takaslarin (temerriit) oram,

e Takas dontigimlerinin sikligi,

e Varlik / taahhiit siiresi - takasin ger¢eklegmesi i¢in varliklarin sistemde kalig stiresinin

(vitkiimliiligiinii yerine getirdikten sonra alacagm tahsil edildigi siirenin) kisaligidir.™*

Bir takas sistemin performansi (glivenligi) tiyelerinin takas stirecinde kargilagabilecekleri
riskleri minimize edecek sistemleri geligtirmesi ile dogru orantilidir. Var olan takas
sistemlerinin hemen hemen timi, isleme giren kargi tarafin yiktmlaliklerini yerine
getirmemesinden oOtarti diger tarafin kargilagabilecegi riskleri onlemek amaciyla ¢esithi
mekanizmalart olugturmuslardir. Ayrica bir veya daha fazla tyenin sebep olabilecegi

domino etkisi gosteren sistemik riskin dnlenmesine yonelik de tedbirler alinmaktadir.

Sistemik riskin 6nlenmesi amaciyla geligtirilmis en bilinen risk kontrol yéntemi Odeme
Kargiligir Teslim (DVP-Delivery Versus Payment) metodudur. Burada, menkul kiyvmetlerin
teslimi, kargiligi nakit 6denmeden gergeklestirilmemektedir. Diinyada mevcut olan takas
sistemlerinin gogunda teslim ve ddeme arasinda bir baglant: kurulmug durumdadir, ancak bu

baglant1 genellikle takas stirecinin sonunda netlestirilmig bazda gergeklestirilen “grup isleme

*® Group of Thirty The Earlies Volumes were. Clearence & Settlement Systems, Status Report, s.12
51
agar,s.24
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(batch processing)” seklinde yapilmaktadir™”. Tercih edilen DVP modeli, karsihikli

yiuktmliklerin; eg-anli, nihai ve geri doniigstiz gergeklegtirilen DVP modelidir.

DVP’nin kars1 taraf riskini (counterparty risk) ortadan kaldiramamasi nedeniyle, ¢ogu takas
sistemi “‘takas giivenlik-garanti sistemlerimi” uygulamaya koymustur. Takas garantisi,
tyelerin maruz kalabilecekleri riskleri kontrol etmek amaciyla takas kurumu veya pivasa
operatorii (borsa) tarafindan takasin garantisinin verilmesi olgusudur™. Gergek bir DVP
modelinin uygulanmadig ve takasin garanti edilmedigi sistemlerde, sistemik riskin varlig
kaginilmazdir. Takas garantisi, 6zellikle karsi taraf riskini takas kurumu tizerine transfer
ettiginden ve takasi garanti eden kurulug sisteme dahil Giyelerin risklerini etkin bir sekilde
takip edip kontrol etmeli, bu riskler kargiliginda vyeterli teminatlarin bulunup bulunmadigi

izlemelidir.

Duinyadaki takas sistemlerinin timii tiye-risk kontrol sistemlerinden birini uygulamaktadir.
Genellikle teminatlama, sermaye veterliliine baghh limit uygulama kurallart en ¢ok
rastlanan risk kontrol metodlarindan biridir. Vadeli iglemlerde oldugu gibi iglemin
sonuglandirilmasinin  tamamen veya kismen garanti edildigi takas mekanizmalar

marjin/teminat yitkimliilikleri dayal olarak viriitilmektedir.*

Menkul kiymet iglemlerinin takasi, saticidan alicitya menkul kivmet transferini, alicidan
satictya ise nakit transferini igeren bir ¢evirimdir. Tarihsel olarak, menkul kiymet
transferlerinin timi fiziki sertifikalarin dolagimi geklinde gergeklesmekteyvdi. Son donemde
ise bu transferlerin bayiik bir béliima kaydi olarak gergeklestirilmektedir. Bu egilim, menkul
krymetlerin hareketsiz ve kaydi olarak merkezi bir kurumda tutulmasinmi éneren 30°lar Grubu

tarafindan da desteklenmektedir.

*2 “Delivery Versus Payment in Securities Settlement Systems”, Report prepared by the Comitee on
Payment and Settlement Systems of the Central Banks of the Group of Thirty of Ten Countries, Basle,
Eylul 1992, 59

* GUZELHAN Hayal, TEKINCE Alp, “Takas Kurumlari ve IMKB I¢in Oneri”, SPK Aragtirma
Raporu, 1989, . 35

M EBY, Clearing and Settlement Best Practices, 1996, s:3

23



2.2. ODEME KARSILIGI TESLIM (Delivery Versus Payment - DVP)

Menkul kiymet takas iglemlerinde kargilagilan en blviikk kredi riski ve sistemik riskin en
biiyik kaynagi anapara riskidir. Bu risk Odeme karsihigi Teslim (DVP) prensibinin
uygulanmasiyla elimine edilebilir. Bunun anlami menkul kiymet tesliminin ddeme
yapilmaya bagli olarak gergeklestigi bir mekanizma kurmak olarak algilanmalidir. Bunun
diginda, anapara riskinin elimine edilmesiyle, Odeme Kargsili§i Teslim prensibi finans
pivasalarmin darbogaz gecirdigi zamanlarda menkul kiymet teslimi ve odemelerinde
yaganabilecek aksaklik ihtimalini diigtirmekte boylece likidite riskinde de azaltici etkisini

gostermektedir.

Bununla birlikte, Diinya Uzerindeki sermaye piyasalarinin bir kismi bu prensibi dahi
gerceklestirebilmis degildir. Bazi durumlarda 6deme ve teslim arasindaki baglantinin
yeterince giiclii olmamasy, Gyelerin anapara kayip risklerini artirabilmektedir.”. Diger bazi
durumlarda ise DVP kaydi sistem i¢inde uygulansa dahi, bu sistemin para transfer sistemleri

ile entegre edilmemis olmasi mekanizmanin yeterince verimli iglemesini engelleyecektir.

DVP uvgulamasi anapara riskini elimine edip likidite riskini diigtiriirken, yerine koyma
malivet riski ve sistemik riski ¢limine edemez. Likidite riski ve daha az oranlarda yerine
koyma riski sistemik riske neden olmaktadir. Boylece, menkul kiymet sistemlerindeki risk
analizleri sadece Odeme ve teslim arasindaki baglantimin giicli olup olmadigim
aragtirmamali ayrica sdzkonusu sistemlerin sistemik riskleri ne derecede kontrol ettigini

degerlendirebilmelidir.

Biyiik montanl édeme ve takas sistemleri yapilarimi dizayn edenler; ‘sistemde giin iginde
en buiyiik katilimcimin (ivenin) yikiimltluklerini yerine getirememesi durumunda ne olur ?,
Risk tutar1 yiiksek bir iyenin temerriide diigmesi halinde iglemlerin sonuglandirilmasi nasil
giinvence altina alinabilir? Sistemde olusan bu gekildeki bir temerriid nedeniyle diger

tyelerin de yikimlaliklerini sorunsuz bir sekilde yerine getirmesi nasil saglanabilir?’

* “Delivery Versus Payment in Securities Settlement Systems” Report prepared by the Commitee on
Payment and Settlement Systems of the Central Banks of the Group of Ten Countries, BIS, Basle, 1992,
5.9
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seklindeki muhtemel sorulari éncelikle vamtlamalari gerekir.”® Zira takas siireci her kosul

altinda tamamlanmasi gereken bir stirectir.

Takas kurumunda yasanabilecek aksakliklar ihtimali nedeniyle, 30’lar Grubu &demelerin
aym glin valorle yapilmasin boylece para alicisimin parayr aym gin kullanabilme imkanina
kavugmasin tavsiye etmistir. Buna ¢k olarak takasin Gi¢lincti bir taraf tarafindan garanti
edildigi durumlarda, garantoriin 6deme gigliigi i¢ine diigebilme ihtimali de gdz oniine
alinmalidir. Son olarak menkul kiymetleri tglincii gahislara saklatan sistemlerde, bu

kurumlarm ddeme giigliigii igine girebilme ihtimali de diisiiniilmelidir®’.

2.3. DVP PRENSIBINE ALTERNATIF YAKLASIMLAR

30’lar Grubunun DVP ile ilgili ¢aligma grubu, analizlerine G-10 tlkelerindeki menkul
kiymet takas ve saklama sistemlerini aragtirarak ve uluslararasi takas ve saklama
kuruluglarma danisarak baglanuglardir. Bu analizde yaklagik 18 sistemin takas ve saklama
kurallari1 ve¢ DVP uygulamasi aragtirildi. Soru formlarina gelen cevaplarin analizinde,
Caligma Grubu DVP’yi gergeklestirmek igin Uic yapisal modeli (daha dogrusu 6deme
kargiligi teslim prensibinin menkul kiymet takas sistemlerine entegrasyonu igin)

tanimlamustr™.

Model 1: menkul kiymet ve nakit transfer talimatlarinin iglem bazinda (gross) takasim
gerceklestiren modeldir. Burada menkul kiymet ve nakit transferleri ilgili tarafa geri

doniigstiz (irrevocable) olarak aktarilir.

Model 2: menkul kiymet transfer talimatlarini iglem bazinda takasa tabi tutarken ve menkul
kiymet transferlerini saticidan aliciya bu stireg iginde aktarirken, nakit transferlerini net

bazda ve stirecin sonunda gergeklestiren sistemdir.

Model 3: menkul kivmet ve nakit transfer talimatlarinin net bazda takasimi gergeklestiren

modeldir. Menkul kiymet ve nakit transferleri stire¢ sonunda geri doniigstiz aktarilir.

* FREEDMAN Charles, The Regulation of CSD’s and the Linkages between CSD’s and Large- Value
5P;ayment Systems, Bank of Canada, Technical Report, No.87, 1999, 5.2

agr,s.l2
*¥ “DVP Models”, FIBV Publivations, Paris, Mart 1994, 5.25
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Rasyonel bir yaklagimla, nakit transferlerinin iglem bazinda menkul kiymet transferlerinin
ise net bazda takasa tabi tutuldugu bir dordiincii model ileri siirtilebilir. Ancak Caligma
Grubu, analizlerinde incelenen hi¢ bir sistemde bodyle bir modelin varhigimi tespit
edememigstir. Menkul kiymet saysisinin fazlalin ve menkul kiymet kredisi piyasalarinin
goreceli olarak daha az likit olusu, iglem bazinda nakit transferlerinin tamamlanmasini,

dolayisiyla da menkul kiymet transferlerinin tamamlanmasim zorlastirdig1 ortadadir™.

2.3.1. Model 1: islem Bazinda Menkul Kiymet ve Nakit Transferlerinin Es-anh Takasi

Model 1 sistemlerinin en belirgin &zelligi islem bazhh menkul kiymet ve nakit transfer
talimatlarinin takasinin eg anli olarak yvapilmasidir. Sistem, tiyeler adina menkul kiymet ve
nakit hesaplar1 tutar ve tiim transferleri kaydi olarak gerceklestirir. “Odeme kargiligr”
transfer talimati satictnin menkul kiymet hesabini borglandirip, alicitnin menkul kiymet
hesabim alacaklandirir, alicinin nakit hesabimi borglandirip, saticinin nakit hesabim
alacaklandirir. Tim transferler, borglar ve alacaklar menkul kiymet ve nakit hesaplarina
gonderildigi an son halini alir ve geri dontigstizdir. Menkul kiymet hesaplarinda eksi bakiye
tutulamaz. Cogu Model 1 sistemlerinde, nakit hesaplarinda eksi bakiyeye izin verilirken,
Caligma Grubu raporunda bunun da yasaklanmasi gerektigi yontinde gorig bildirmigtir. Bu
tiir sistemlerde 6deme kargiligi teslim talimati menkul kiymet ve/veya nakit hesaplarda eksi

bakiye varsa yerine getirilemez.

Model 1 sistemlerinde Tiyelerin anapara riskine maruz kalmalarina izin verilmez. Bununla
birlikte, tyelerin takas strecinde transfer ayarlamalarina olanak tamimak ve transferlerin
yiitksek hacimli olmasi ihtimaline kargi, nakit hesaplarinda yiiksek bakiye tutmalan istenir.
Bakiyeler takas siirecinde ayarlanamazsa, tyeler sadece net bor¢ ve alacak bakiyesini
kargilamak zorunda kalmayacaklar, ayrica en buiyiik borg bakiyesine yetecek kadar nakit de
tutmak zorunda kalacaklardir®. En bityiik borg nakit bakiyesinin dogru olarak kestirilmesi
¢ok zor olmaktadir. Bunun dogru olarak vapilmasi igin, buna kargilik gelen menkul kiymet
kargilig1 her zaman hesaplarda bulunmayabilir. Sayet, tiyeler bu anlatilanlar 1181inda nakit

hesaplarinda yeterince pozitif bakiye tutmazlar ise yiiksek oranlarda temerriide disis

*®Delivery Versus Payment in Securities Settlement Systems” Report prepared by the Commitee on
Payment ans Settlement Systems of the Central Banks of the Group of Ten Countries, BIS, Basle, 1992,
5.11

Delivery Versus Payment in Securities Settlement Systems” Report prepared by the Commitee on
Payment ans Settlement Systems of the Central Banks of the Group of Ten Countries, BIS, Basle, 1992,
s.12
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yaganacaktir. Yiuksek temerriide diiglis oranlan, stire¢ sonunda takasi geciktirerek yerine
koyma maliyet riskini artirmakta, bu arada menkul kiymet ve nakit hesaplarinda belirsizlik

yaratarak likidite riskini yukseltmektedir.

Yuksek temerriide dusiis oranlarimi engellemek amaciyla, Model 1 sistemleri siklikla sira
yonetimi (queue management) metodunu uygulamakta ayrica ddiing menkul kiymet verme
uygulamalarina da gitmektedir. Menkul kiymet ve nakit eksi bakiyesine izin vermeyen bir
sistem, yetersiz bakiyeli tiim menkul kiymet ve nakit transfer talimatlarini nasil igleyecegine
karar vermelidir. Bu konudaki segeneklerin varligi, tyelerin takas siirecinde sistemle
etkilegimine buyik dl¢tide baghdir. Sistemle etkilegim mevcutsa, temerriide diigen taraflara
hemen bildirim yapilir ve talimatin yerine getirilmesi igin gerekli olan nakit veya menkul
kiymet kredisi alma imkam tanimir. Sistem, devamli olarak talimatlari, tyeler gerekli
tedbirleri alana dek “ilk giren-ilk ¢ikar” metoduna gore yeniden dontigiime tabi tutar. Bazi
Model 1 sistemlerinde, transferler tiyelerin menkul kiymet ve nakit bakivelerine miidahale
imkani vermeyen “grup-isleme doniisiim (batch processing cycle)” metodu ile yiritilir®.
Bu sistemler tipik olarak “zincirleme prosediir” uygulayip, transfere konu olan menkul
krymetleri say1 ve deger olarak maksimize edecek ve temerrtide diiglis oranlarim minimize
edecek gekilde iglemlerini yhritir. Ayrica bu sistemler otomatik &diing menkul kiymet
verme programlar uygulayarak (tivelerin 6n talimat verdigi bir sistem), ihtivaci olan tiyelere

ontalimat vermig tiyelerden 6diing menkul kiymet kullanma imkam getirebilmektedir.

Sira yonetimi diizenlemeleri ve 6diing menkul kiymet uygulamalari transfer talimatlarinin
yerine getirilebilmesi yoniindeki belirsizligi azaltacaktir. Ancak, bu diuzenlemelerle dahi,
tyeler, 6zellikle transfer hacim ve degerlerinin goreceli yiiksek oldugu sistemlerde yiksek
nakit hesab1 bakiyesi ve yiiksek temerriide diigti oranlar arasinda bir se¢im yvapmakla karsi
kargiya kalacaklardir. Yiksek bakiyeli nakit hesabi tutmaya bir limit getirebilmek, aym
zamanda temerriide diiglisin kabul edilebilir diizeyde gerceklesmesini saglamak amaciyla,
cogu Model 1 sistemi Giyelerine giin igi ve gecelik kredi imkam tamimaktadir. Bu tir kredi
plasmanlan yiiksek bakiye tutmay1 engelleyip, temerriida digtirirken, yverine koyma maliyet
ve likidite riskinin diigmesini de kolaylagtirmaktadir. Bununla beraber, bu kolayliklar yeni

bir risk kaynagi yaratmaktadir, bu da tiyvenin kullandirilan krediyi geri 6dememe riskidir. Bu

6l “Shaping the Global Back Office: A Front Office Concemn”, Price Waterhouse LLP, 1994, .79
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da yerine koyma ve likidite riskini beraberinde getirmektedir. Bu tar kredi plasmanlan

teminatlandirilmamuigsa, anapara riski de varatilmig olacaktir.

Model 1 sistemlerinde kredi ve likidite riskinden korunmak, ¢ogunlukla sistemin tiyenin
temerriide diisme imkanmim smirlamasi ile mimkiin olabilmektedir. Sistemin saglikh
caligabilmesi ve yeni riskler yaratmamasi, gin igi ve gecelik verilen kredilerin geri
doniigiintin - saglikli  olmasindan gegmektedir. Kredi riskinin minimize edilebilmesi,
genellikle tiyelik standartlart getirmek ve tiyenin menkul kiymetlerine ipotek koyabilme
hakkini elde etmekle mumkiin olabilmektedir. Yeterli teminatin mevcut olabilmesi igin,
sistem menkul kiymet ve serbest nakit transferlerini ve menkul kiymetler fiziki ise bunlarin
sistemden ¢ekilisini kisitlayic1 yonde davranmalidir. Ayrica, miisterilerin menkul kiymetleri
tamimlanmali ve bunlar teminat hesaplanmasinda kullanilmamalidir®. Kredi plasmanlart

teminatlandirilsa dahi, kredi kayiplari teminat degerinde diigme nedeniyle olusabilmektedir.

Model 1 sistemlerinde, bu tir artik kaviplar sistem operatdériinden (takas kurumu)
kaynaklanir, ancak sistem kayip-dagitim metodlarim uygulayarak zarari tyeler arasinda
dagitabilmektedir. Takas kurumu, transfer edilen menkul kiymetler igin 6demenin
zamaninda yapilmasimi garanti eder ve Uctinct kigilerle kredi diizenlemelerine girerek bu
garantinin hayata gecirilmesini temin edebilir. Temel olarak, takas kurumunun tizerindeki
likidite baskilar1 her Giyenin nakit eksi bakiye imkanina bir fist limit (cap) getirilerek
azaltilabilir.®. Merkez Bankasi sistemi isletiyorsa likidite ile ilgili talepleri karsilayabilir.
Fakat, merkez bankalar1 kredi plasmanlarina, tyelerin imtiyazlarinda vyaganabilecek
aginmay1 Onlemek ve parasal tabandaki politikalarim dengelemek amaciyla bir siir

getirebilir.

Net borg st limitler1 uygulamanin yaninda, bazi 6zel sektor sistemleri tiyelerin bir sonraki
gine kadar nakit elde ediglerini ¢ekmeyi engelleyerek potensiyel likidite problemlerini
engellemeye calisirlar. Bu sistem, temerriitten kaynaklanan nakit sikigikligi i¢in ek bir giin
saglarken, takas kurumunun temerriide sebep olmasi durumunda tivelere 6nemli bir risk

yilkii getirir®. Bu risk, ozellikle takas kurumunun yeterince sermave veterliligine

62 “Shaping the Global Back Office: A Front Office Concern”, Price Waterhouse LLP, 1994, s 81

8 1 ITTLE Grame, “Emerging Rules, Global Custodian, Winter 1993, s.89

*Delivery Versus Payment in Securities Settlement Systems” Report prepared by the Commitee on
Payment ans Settlement Systems of the Central Banks of the Group of Ten Countries, BIS, Basle, 1992,
s.13
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ulagmamas1 ya da diger riskli alanlarda ugrag veriyor olmasi durumlarinda kendini

gosterecektir.

2.3.2. Model 2: Netlestirilmis Bazda Nakit Takasmm islem Bazmda Menkul Kiymet
Takasim Takip Etmesi

Model 2 sistemlerinin en belirgin 6zelligi, takas stirecinde menkul krymet transferlerin iglem
bazinda takasinin vyapilmasi, nakit takasimin ise slire¢ sonunda netlestirilmis bazda
yaptlmasidir. Sistem genellikle tiveler i¢in menkul kiymet hesaplari tutarken, nakit hesaplar
bagka bir kurum tarafindan (ya ticari bir banka veya merkez bankasi) tutulmaktadir. Menkul
krymetler kaydi olarak transfer edilir. Sistem kayitlaria bu transfer bilgileri girildigi anda,
sozkonusu transferler nihai ve geri doniigsiiz olur. Buna karsilik gelen nakit transferleri geri
doniigstiz ve fakat nihai degildir. Takas strecinde sistem, igleven nakit bakiyelerinin borg ve
alacaklarim hesaplar. Isleyen bakiyeler, nakit hesaplarimi tutan merkez bankas1 veya ticari
bankalarin nezdinde tutulan Gye nakit hesap kayitlarina gonderildigi zaman ve siireg
sonunda takasa tabi tutulur. Boylece, nakit transferleri (nihai), menkul kiymet transferlerini
(nihai) takib eder. Model 1 sistemleri gibi Model 2 sistemleri, menkul kiymet hesablarinin
eksi bakiyede olmasina izin vermez, fakat nakit eksi bakiyeleri, igleyen bakiyelerin net
borglu pozisyonunda kalmasina izin verildigi igin mevcut bulunmaktadir. Menkul kiymet
transfer talimatlari, sadece satictmn menkul kiymet hesabinda yeterince pozitif bakive

bulunmuyorsa gergeklestirilmez.®.

Etkin risk yonetim sistemlerinin bulunmadigin Model 2 uygulamalari, menkul kiymet
saticilarini anapara riskine maruz birakmaktadir. Yerine koyma maliyet riski ve likidite riski
de sistemde mevcuttur. Fakat, nakit transferlerinin netlestirilmis bazda vapilmasi, temerrtit
oranlarim1 duglirecek boylece iivelerin buna benzer risklere maruz kalma ihtimallerini
azaltacaktir. Yine de, temerrite diigmig iglemler vetersiz bakiveli menkul kiymet
hesaplarinin var olmasi durumunda olusacaktir. Bu durumda, Model 1 sistemlerinde oldugu
kadar karmagik olmasa da siralama diizenlemeleri (queing arrangements) gelistirilmelidir®.
Ayrica, menkul kiymet transfer strecinde “ilk-giren ilk-¢ikar” metodunu mu yoksa menkul
kiymet deger ve sayisimt maksimize edebilecek daha karmagik bir model mi kullanilmasi

gerektigi konusunda bir se¢im yapilmalhidir.

65
agr,s.14

% Improving International Settlement, Paris: Federation Internationale des Bourses de Valeurs, Haziran

1990, 5.145
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Model 2 sistemlerinin igleticileri, 6demeden once teslimati yapmanin getirdigi riskleri
farketmigler ve saticilarin teslim ettikleri menkul kivmetler kargiliginda nakit hak ediglerini
alabilmeleri i¢in giicli garanti ve teminat sistemleri gelistirmiglerdir. Cogu durumda,
saticinin takas stireci sonunda nakit hakediglerini alabilmesi igin teslim ettii menkul
kiymetler kargilifinda alicinin bankasindan geri dontigsiiz 6deme taahiitnamesi aldigi

garantili bir ddeme sistemi kullanilmaktadir.

Garantili 6deme sistemini igeren bir Model 2 sistemi, karsitaraf anapara riskini elimine
ederken bir veya birkag tiyenin garantoriiniin tasfiye (6deme giicliigi icine diigmesi) riskine
maruz birakabilmektedir. Genellikle, garantorler en vilkksek kredi degerlikli ticari
bankalardir. Bir garantdr, genellikle tiyenin hesaplarinda tuttugu menkul kiymetler (bu
menkul kiymetlere takas siirecinde tiyenin hesabina gonderilen menkul kiymetler de
dahildir) tizerine ipotek koyarak kendini korur. Bununla birlikte anapara riski boyutlarindaki
kredi riskleri; tiyelerin miusterileri adina aldiklann menkul kiymetler, 6deme karsiliksiz
yapilan iglemler, menkul kiymetler fiziki ise fiziki ¢ekis nedenleriyle wvuku bulabilir.
Garantor; tiye menkul kiymetleri Gizerine ipotek koysa dahi Give net nakit borg pozisyonunu

kapatmazsa, yerine koyma ve likidite riskine benzer bir kredi riski ile kars1 karsiyadir.

Garantoriin 6deme gugligi igine digme riskini engellemek i¢in bazi Model 2 sistemleri;
tyelerin net nakit borglarina bir Gist limit getirilmesi veya bagka bir garantoriin devreye

girmesi gibi gesitli giivenlik sistemleri gelistirmislerdir.®’

2.3.3. Model 3: Menkul Kivmet ve Nakit Transferlerinin Es-anh ve Netlestirilmis
Olarak Yapilmasi

Model 3 sistemlerinin en belirgin 6zelligi, menkul kiymet ve nakit transferlerinin eg-anli ve
netlestirilmig bir bicimde yapilmasidir. Takas, giin boyunca tek seferde olabilir veya birden
fazla gergeklestirilebilir. Sistem tiyeler adina menkul kiymet hesaplart bulundurmaktadir.
Nakit hesaplari, ticari bir banka veya merkez bankasi nezdinde tutulabilmektedir. Menkul
kiymet transferleri kaydi olarak gergeklestirilmekte, saticinin menkul kiymet hesabi

borglandirilirken alicinin menkul kiymet hesabi alacaklandirilmaktadir. Takas slirecinde,

57 Clearing and Settlement in Emerging Markets-A Blueprint, International Organization of Securities
Commissions (1.0.5.C), Printice Hall, Englewood Cliffs, New Jersey, Ekim 1992, 5.98
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menkul kiymet ve nakit hesaplarina ait alacak ve borglarin igleyen bakiyeleri hesaplanir ve
bazi sistemlerde bu tiyelere aktarilir. Bununla birlikte, menkul kiymetlerin kaydi transferleri
siireg sonunda gerceklesmektedir®. Bu aralikta tim menkul kiymet ve fon transferleri gegici
niteliktedir. Takas stireci sonunda, sistem iyelerin net borg-alacak pozisyonlarmim net
borglarini karsilayip karsilamadigini kontrol eder. Uyenin bakiyeleri vetersiz ise, bildirimi
yapilir ve gerekli nakit ve/veya menkul kiymet bulmasina olanak taninir. Tiim Gyelerin net
borglarini kargilayacak yeterli bakiyeler bulunuyorsa, net nakit ve net menkul kiymet son

transferleri yapilir.

Model 3 sistemleri DVP’vi gergeklegtirebilmekte ve  anapara riskini  elimine
edebilmektedirler. Buna istisna tegkil eden sistemlerde, bazi gegici menkul kiymet
transferlerinin nakit son transferlerinden 6nce son transfer halini almasi olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Ornek olarak, bir Model 3 sisteminde, menkul kiymet transferlerini alan bir
iye; bu menkul kiymetleri 6deme karsiliksiz Gigtincii bir Giyeye, hesaplarda borg ve alacak
kayitlarmmin yapildig siire igerisinde son transferini yaptigi durumda yukandaki tamim
kapsamina girmektedir. Diger tiim sistemlerde oldugu gibi Model 3 sistemlerinde de verine
kovma maliyet ve likidite riski elimine edilememektedir. Temerriitlii islemler ve buna bagh
riskler, giin i¢i kredi imkanlart ile ve menkul kiymet ve nakit transferlerinin netlegtirilmig
bazda yapilmasi ile azaltilmaktadir. Ayrica, sistemdeki diger riskler arasinda, merkez
bankasinda menkul kiymet hesaplart tutulmuyorsa takas kurumunun finansal giglik

(distress) riskide bulunmaktadir.”’

Model 3 sistemleri ile ilgili 6n plana ¢ikan en blyiik risk kaynagi, tivenin net nakit borg
pozisyonunu temerriite digiirmesi ile ortaya ¢ikan énemli miktarlardaki likidite baskisidir,
Birkag istisnast diginda, Model 3 sistemlerinde menkul kiymet ve nakit transferlerinin
netlegtirilmesi hukuken baglayici bir nitelikte degildir. Uyenin net nakit borglu
pozisyonunun takasim gergeklestiremedigi durumlarda, tyeyi ilgilendiren diger tim
transferler iptal edilebilir (transferlerin iptali/ertelenmesi prosediirleri) veva daha kiigtik bir
ihtimalle bir sonraki giine veya belirsiz bir tarihe ertelenebilir. Boyle bir transfer ¢oziilmesi
uygulamasinda, diger Givelerin yuktumlalikleri tekrar hesaplanir. Kismi ¢éziilmenin miimkiin

oldugu durumlarda, net nakit borcu kargilavan menkul kiymet transferlerinin iptali sorunu

% DVP Framework, ISSA Publications, Haziran 1994, 5.56-57
®Prudential Supervision of Netting, Market Risks and Interest Rate Risk, Basle Comitee on Banking
Supervision, Basle, Nisan, 1993, s.45
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cozebilir. Ancak ¢ogu sistemde, transfer talimatlarinin timii iptal edilmektedir. Transfer

talimatlarinin ¢oziilmesi uygulamasi sistemik riskin en énemli kaynagim tegkil etmektedir.

Sistemik riskin yaninda olugacak likidite riskinin giderilmesi, tivenin menkul kiymet ve
nakit hesaplan tzerinde olusabilecek potansiyel degigikliklere ne derece cabuk tepki
verebildigi ile dogru orantilidir. Burada g6z oniine alinmasi gerecken durum tiyenin net
pozisyonlarmin dlgegi ve transfer hareketlerinin diger tiyeler arasindaki dagilimudir. Cok
tarafli net pozisyonun ¢dziilmesi durumunda, transferi ¢oziilen tiyeden alacakli olan tyeler

daha az net kredi ve daha ¢ok net borglu pozisyona diisebilirler.”

Degigen pozisyonlar ile diger tivelerin bagedebilmesi, bu tyelerin kendi nakit ve menkul
kiymet hesaplarmi ne derece siki bir bigimde kontrol edebildigine ve temerrtide diigen
tiyeden ne kadar net alacakli pozisvona gelme beklentilerine bagli olmaktadir. Nakit
pozisyonlart digiiniildiigtinde, Giye diger borglarim kapatabilmek amaciyla temerrtide diigen
tyeden gelecek net nakit alacagina giivenmekte ise, bu durumda para piyasasi iligkilerine

bagvurmak durumunda kalabilir.”!

Takasin giin sonuna denk geldigi durumlarda, para piyasasinda ge¢ saatlerde fon bulma
gigligii yiiziinden, alacakh tiye zor anlar yasayabilmektedir. Menkul kiymet transfer
iptallerinin  s6z konusu oldugu durumlarda, kiymet alacakli tye kendi teslimat
yukiumlialiginii kargilayamama riskiyle kargt kargiva kalacaktir. Bir transfer iptali
durumunda temerriide diisen bir tiyeden menkul kiymet alacakli olan tiye, bu alacagina
dayanarak bagka transfer talimatlarimi vermig olabilir ve sistem bunu geri ¢evirmeyebilir.
Uye bu eksi bakiveyi kapatamazsa, temerriide diiser ve bagka bir ¢dziilme islemine neden

olur.

Uyenin, kismi veya tam ¢6ziilme durumlarindan etkilenmesi, 6diing menkul kiymet kredisi
pivasasimin likiditesine bagli bulunmaktadir. Bir kag menkul kiymet diginda, giin iginde
odiing menkul kiymet pivasalar ¢ogunlukla ve goreceli olarak daha az likit piyasalardir. Bu

" “Delivery Versus Payment in Securities Settlement Systems” Report prepared by the Commitee on
Payment ans Settlement Systems of the Central Banks of the Group of Ten Countries, BIS, Basle, 1992,
s.17
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pivasalardaki likidite sikigikligi, transfer ¢ozillmelerinin artmasi ve daha ¢ok tiyenin bu

pivasaya bagvurmast ile daha da artacaktir”.

Takas hacimlerinin diigiik, likiditenin goreceli olarak daha fazla oldugu piyasalarda transfer
coziilmeleri sistemik riski artirmayacaktir. Bununla birlikte takasin takas kurumu tarafindan
garanti edildigi sistemlerde, transfer ¢oziilmeleri diger hi¢ bir degismeden etkilenmeksizin
sistemik ve buna bagli bagka risklere neden olmaktadir. Bu ytizden takasi garanti eden takas
kurumlan ve garantdrler ¢esitli risk kontrol mekanizmalarini hayat gecirmiglerdir. Bu risk
kontrolleri arasinda, Giyelik i¢in minimum standartlar (minimum sermaye kogullari, vs.), net
nakit borglu pozisyonlarinin timiinin teminatlandirilmas: ve teminat havuzunun ek
teminatlar ile gliclendirilmesi sayilabilir. Likidite bazi durumlarda tglincti taraflar
kullamlarak giderilebilmektedir”. Ancak hi¢c bir Model 3 sistemi net nakit borglu

pozisyonuna bir tist limit (cap) uvgulamasi getirmemistir.

2.4. GERCEK ZAMANLI TAKAS (Real Time Gross Settlement-RTGS)

Menkul kiymet alim satimi stirecinde olugan piyasa riskinin azaltilabilmesi i¢in anlagmanin
yapilmasi ile menkul kiymetlerin nihai teslimi ve para 6demesinin nihai olarak yapilmasi
agamalarmin arasindaki zaman farklarmin en aza indirilmesi gerekmektedir. Bunun igin
menkul kiymet takas islemlerinin etkin bir gekilde vapilmasi, menkul kiymetlerin sadece
kaydi olarak yaratilmasi ve nihai para 6demesinin yapilacagi mutabakat sisteminin gergek

zamanh briit mutabakat yapilan bir sistem olmasi1 6nerilmektedir.

Takas iglemlerinin etkin bir gekilde yapilmasi, anlagmanin saglanmasindan ¢ok kisa bir siire
sonra, ddeme ve teslim iglemlerine baglanabilmesine olanak saglar. Menkul kiymetlerin
kaydi olarak yaratilmalari takas iglemlerini hizlandirir. Menkul kiymetlerin kaydi yontemle
gercek zamanh transferi ve mnihai para o6demesinin gergek zamanh brit mutabakat
yontemiyle yapilmasivla, ddeme karsilifi teslim, takas islemleri biter bitmez ve eg-anl

olarak vapilabilir.

7
agr, szl

"Prudential Supervision of Netting, Market Risks and Interest Rate Risk, Basle Comitee on Banking

Supervision, Basle, Nisan, 1993, s.47
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Odeme kargihig teslim yontemi ne sekilde yapilirsa yapilsin, yikimliliigini tek tarafl
olarak yerine getiren tiye i¢in sermaye riski ortadan kalkmakta ise de, sadece nihai menkul
krymet teslimi ve nihai para édemesinin gergek zamanli yvapildigr ve menkul kiymetlerin
kaydi olarak varatildigi o6deme karsihigi teslim durumunda pivasa riski en aza

indirilebilmektedir.

Menkul kiymetlerin kaydi olarak varatilip transfer edildigi sistemler, nihai para
O0demelerinin ger¢cek zamanh briit sistemle yapildigi fon transferi sistemlerinin menkul
kiymet sistemlerindeki eglenigidir. Her iki sistemde de sisteme transfer mesaj génderilmesi
ile nihai transferin yapilmasi eg-anli olarak vapilabilmektedir. Gergek zamanli briit
mutabakat sistemi ile nihai para transferlerinin 6deme mesajimin goénderilmesi aninda,
dolayistyla hi¢ vakit kaybetmeden yapilmasi saglanir’'. Menkul kiymetlerin kaydi olarak
yaratilmast yontemi sayesinde de takas iglemleri tamamlanan menkul kiymetlerin
transferlerinin, bilgisayar ortaminda, transfer mesaj1 gbnderilmesi aninda yapilmasi miimkiin

olmaktadir.

2.5. KAYDI TAKAS

Kaydi takas, menkul kiymet ve nakit takaslarimin fiziksel degil elektronik ortamlarda hareket
ederek miilkiyet degigimine imkan veren bir sistemdir. Takas kurumuna olan para borg¢lan
ile takas kurumundan olan para alacaklari hesaben 6denir. Takas kurumuna olan menkul
kiymet borglar1 tivelerce saklama hesaplarindan virman vapmak suretivle gergeklestirilir.
Upyelerin takas kurumundan olan alacaklar1 da saklama hesaplarina virman suretiyle aktarilir.
Takas hesaplarina fiziken menkul kiymet tevdiati veya hesaplarindan fiziken menkul kiymet

teslimi mitmkiin degildir”.

Kaydi sistemin orta ve uzun vadedeki olumlu etkileri su sekilde siralanabilir;

2.5.1 Sermaye piyasasina daha giivenli ve risksiz bir sistemin gelmesi: Fiziksel
dolagimda vasanan risklerin elimine edilmesi tabidir. Hisse senetleri nama yazili hale
gelecegi igin yatinma agisindan daha giivenli bir ortam tesis edilmektedir. Herhangi bir

ihtilaf veya araci kurulusun kapatilmasi durumunda miilkiyet isbati kolaylagmaktadir.

™ INAL Giilcan, Dr., Menkul Kiymet Mutabakat Sistemleri, Jubat 1997, Aragtirma Tebligleri Serisi,
Say1: 1997-03, 5:5-6
7 SICOVAM, “Central Depository Clearing ans Settlement in France”, France, 1994, s.12-14
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2.5.2 Sistemin tamam elektronik altyapiya dayandigindan islemlerin kolaylasmasi:
Almm-satimdan teslime kadar tim stire¢ elektronik olarak ve bilgisayar ortanunda
gerceklestirildigi igin iglemler ¢ok daha siirathi bir sekilde gergeklestirilmekte ayrica tim
iglemler daha az karmagik bir yapiya kavugmaktadir. Fiziksel dolagimin getirdigi gecikmeler
ve maliyetler bu sistemle elimine edilebilmektedir. Yapilan tiim iglemlerin izlenebilir olmasi

miilkiyetinin belirlenebilirliligi, piyasamn seffaflik dzelligini arttiricr etki gostermektedir.”®

Halka arz malivetlerinin diigmesi halka arz oranlarina olumlu yansimakta, iglemlerde
saglanan kolaylik ve hiz ile birlikte borsa islem hacmine olumlu katkilar saglanmig

olmaktadir.

2.5.3 ihraca kuruluslarm halka arz maliyetlerinin diismesi: ihragcr kurluglarin halka arz
maliyetleri, fiziki kagit basiminmin durdurulmasi ile diisme gostermektedir. Ancak bu etki
kisa siirede hissedilmeyebilir. Thrager kuruluglarin ortaklarmm durumunu takip edebilmesi,
ve nama vazil sistemin gelmesi ile birlikte buna uygun bilgisayar ve elektronik altvapiyi
kurmalar1 gerekmektedir. Bu buiyiik ihrager kuruluglar i¢in bir problem gibi gorinmese de,
orta ve kiiglik Olgekli potansivel ve mevcut ihrageilar igin bir malivet unsuru tegkil

edebilecektir.

2.5.4 Hisse senedini fiziken alim veya teslim risklerinin ortadan kalkmasi: Tum hisse
senetleri kaydi olarak tutulacagindan fiziken teslimin veya alimin getirdigi maliyet ve riskler

ortadan kalkmaktadir.”’

2.5.5 Kurumlarn islem sonrasi hizmetlerini veren birimlerinin bilgive daha hizh
ulasabilmesi: Gerek araci kuruluglar gerekse piyasa diazenleyici kurumlar iglemler
hakkinda bilgilere daha verimli ve hizli bir ortamda ulagabilmektedir. Bu da geneclde

piyasanin etkinligini arttirict yonde bir etki yapacaktir.

2.5.6 fhracel kuruluslara, istenirse hissedarlar1 konusunda bilgi verilebilmesi: Kaydi
sistemin getirilmesi ile birlikte bilginin ¢ok hizli ve givenli bir sekilde vyayilacag

digtintiliirse, ihrager kuruluglarin kendi ortaklart hakkindaki bilgileri de, bu kuruluglara

76
agd,s16
7 TARGET, “Kaydi Sistemin Tiirk Sermaye Piyasas: Uzerindeki Etkileri”, Takasbank, V.5, 1996, 5.8
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verilebilecek, dolayvisiyla halka agik sirketler ortak takibini ve genel kurul toplantilarimi ¢ok
daha kolay bir gekilde yapabileceklerdir.

2.5.7 On ve arka ofis islemlerinin daha etkin bir hale gelmesi: Borsa’daki iglemleri ifade
eden 6n ofis (front office) ve takas ve saklama stireclerini ifade eden arka ofis (back office)
iglemleri kaydi sistemde bir bltiin gibi ¢aligarak, borsa iglemlerinin timiinde bir etkinlik

saglamaktadir.

2.5.8 Tiim piyasa katilimecilan nezdinde biirokratik islemlerin (6zellikle fiziki dolasim
ile ilgili) azaltilmasi: Araci kuruluglarda, ihragcilarda ve ozellikle Takas kurumunda
gergeklegsen fiziki dolagimla ilgili tim stiregler ortadan kalkmig olacaktir. Bu durum,
yukarida belirtilen kuruluglarin elemanlarinin daha verimli kullanilmasina, fiziki dolagim ile
ilgili maliyetlerin eliminasyonuna ve genelde daha kaliteli ve verimli bir sistemin

yerlegmesine yardimer olacaktir.

2.5.9 islem maliyetlerinde olumlu gelismeler: Fiziki dolagimin ortadan kalkmasi; iglem
malivetlerini de olumlu etkileyip, bireysel yatirnmein yararma galigacak bir stirecin, kaydi

sistemle getirilecegini ortaya koymaktadir.”

2.5.10 Hisse senetleri iizerindeki haklarla ilgili olumlu gelismeler: Hisse senetlerinin
tizerlerinde bulunan haklarin daha kisa stirede ve fiziki olmayan bir gekilde kullanilmast,
fiziki sistemin getirdigi malivetleri ortadan kaldiracak, ayrica bu haklarin yatirimcilara

getirdigi hak edigleri de en kisa siirede sahiplerine ulastirabilecektir.”

2.6. TAKAS SAKLAMA ISLEMLERINDE OLUSAN RISK CESITLERI
VE KAYNAKLARI

Menkul kiymet takas sistemlerine tiye olanlar degisik risk gruplan ile karsi kargiya
kalabilmektedir. Uyeler; takas isleminin gerceklesmemesi nedeniyle kredi riski veya
gecikmesi nedeniyle likidite riskine maruz kalabilir. Eger bu igslemler; menkul kiymet veya
nakdin teslim edilmesinden sonra gergeklesmig ise Uiyeler agisindan anapara riski de ortaya

¢ikmugtir. Bunun yaninda, yasal ve vergisel mevzuattaki degigiklikler nedeniyle veva bilgi

®agm., s9
Pagm., s.10
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ve kontrol eksikliklerine dayali olarak yapilan operasyonel hatalarda sistem kullanicilan
agisindan risk olugturabilir. Bir Giyenin vikimlialigini yerine getirememesine bagli olarak
diger uyelerde vikumliliklerini yerine getiremiyor ise sistemik riskten bahsetmek

miimktindiir. %

Bahsedilen bu riskler genellikle yerel ve uluslararast bazda gergeklesen islemler igin
kullanmilmaktaysa da, sézkonusu risklerin etkileri uluslararasi: bazda gergeklesen islemler igin
gok daha agik bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Ulkeler arasmnda gergeklesen bir islem,
operasyonel bazi zorluklarla karsilagabilecegi gibi, ulkeler arasindaki takas saatleri
arasindaki farkliliklar ve global bazdaki iglem sonrasi sistemler arasindaki baglantilarda
goriilen aksaklik ve yetersizlikler nedenivle fon ve menkul kivmet transferlerinde vukarida
bahsedilen risklerle karsilagsabilmektedir. Uluslararasi iglemlerin stirekli olug 6zelligi, olusan

bir aksakligin sistemin tiim ¢lemanlar tarafindan hissedilebilmesi tehlikesini getirmektedir.

Kredi riski, gerceklesen iglemlerin takasimin tam degeri tizerinden takas glintinde
yapilamamasi olarak aligilanmalidir®. Alicr ve satici bdyle bir durumda; etkileri isleme
giren taraflarin fonlama gict (kredi givenilirligi) ve menkul kiymetlerin bu zaman
araligindaki fiyat degisimlerine bagh olan potansivel bir finansal risk ile karsilagacaktir.
Isleme giren bir taraf viikiimliiliikklerini yerine getirmemigse karsi taraf iglemin sonunda

bekledigi sermaye kazancini realize edemeyecektir.

Katilimeilar, karsi tarafin vadesinde gergeklestiremedigi bir takas nedeniyle, diger taraflara
olan yikiimliliiklerini yerine getirememeleri ve bu ylizden kredi kullammina gitmeleri veya
aktiflerini nakde ¢evirmeleri durumu ile karsi karsiya kalabilmektedirler, bu durum likidite
riski olarak tamimlanmaktadir. Likidite riskinin boyutlart da onem tagimaktadir. Kiigik
miktarlarda goriilen aksakliklar veya Odemenin az bir gecikmeyle yapilmasi riskin
bovutlarinin biiytimesini engelleyebilir. Ancak biyiik montanh iglemlerde, bir katilimcinin
yukimlaliginii  yerine getirmemesi, vyatinmeilarin  diger yikimlaliklerini  yerine
getirememe riskine maruz birakacak, boylece pivasadaki likidite riski yilikselecektir. Takas
kurumunun, yikimlaliklerini yerine getirmemesi de tiim pivasayr etkileyecek bagka bir

likidite riski tiirtidiir.

% TORI Giulia, “An Analyses of Systemic Risk in Alternative Securities Settlement Architectures”,
European Central Bank (ECB) Working Paper Series No:404, Kasim-2004, s.8

SKENT, PH., “Challenges and Progress in Securities Settlement”, Londra, Intemational Councils of
Securities Dealers and Self-Regulatory Associations, s.26
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Pivasa riski (yerine koyma maliyet riski) islemin gergeklestigi andan takasa kadar gegen
stire iginde menkul kiymet veya doviz fiyatlarinda goriilen dalgalanmalar sonucu ortaya
cikar. Piyasa riskinin asil etkisi bu dalgalanmalar sonucu ortaya ¢ikan likidite sikisiklig
nedeniyle goriilmektedir. Boylece, sinir Gtesi iglemlerde fiyat tahminleri ve buna dayali

teminatlama yontemleri belki de riskten korunmanin en énemli yolu haline gelmuistir.

Operasyonel risk, iglemin ekonomik dgelerinden degil fakat operatdr hatasi, organizasyonel
yetersizlikler, gecikmeler, dolandincilik veya sistem hatasi gibi sebeplerle ortaya
cikabilmektedir®. Uluslararast islemlerde teknolojik gelismelerin ulagizi  boyutlar
digtnilirse, operasyonel risk teknoloji ve otomasyonda gortlen farkliliklar, zamanlamada
yaganan zorluklar ve sektordeki standartlagsma ve giivencelerin yeterince verlesik olmamasi

nedenleriyle artig gostermektedir.

Yukarida belirtilen risklerin tiim yerel piyasalarda ve her ¢esit yatirimer grubu tarafindan
yaratilabilecegi gergedi 1s18inda, bu risklerin; uluslararasi pivasalarda yatirim zincirinin daha
uzun olmasi ve aracilarin fazlalifi nedenleriyle etkilerinin ¢ok daha fazla bir bigimde
hissedilecegi aciktir. Bunun diginda, yerel piyasalarda yaganan bir problem ¢ogunlukla araci
kurumlarin insiyatifiyle ¢éztlebilmektedir. Bu aracilar, vatinnmeilara édiing menkul kiymet
verebilmekte kimi zaman da kredi plasmani yapabilmektedirler. Bir iglemin smur 6tesinde
gergeklegtirilmesi durumunda, zaman dilimleri arasindaki farkliliklar menkul kiymet ve

ddeme sistemleri arasindaki koordinasyonu zorlagtirmaktadir™.

Temerrit durumunda, temerriite diigen taraf borcun tim degerini takas giiniinden sonra
alacakli tarafa oder. Takasin gergeklesmedigi bir durumda, borcun 6denmeme nedeni
temerriit mii veya borcun 6den(e)memesi nedeniyle mi oldugu anlasilaniyabilir. Sonug
olarak, teknik bir hata ytizinden diigiilen temerrtt, temerrite diigen tiyenin nezdinde igleme
giren taraflarin diger iglemlerinin takaslarini iptal etmelerine kadar gidebilecek bir gliven
kaybina yol agabilmektedir. Kars: tarafin temerriit durumuyla karsilagan piyasa katilimcilan,
diger islemlerin takas iptaline gitme yoluna ozellikle menkul kiymet fiyatlarimin hizla

degistidi ve pivasadaki tasfiye ve iflas oranlarimin arttifi bir ortamda daha ¢ok

% Prudential Supervision of Netting, Market Risks and Interest Rate Risk, Preface nad Consultative
proposals by the Basle Commitee on Banking Supervision, Basle, Nisan 1993, s.90
83
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bagvuracaklardir. Giiven kaybmin olmadigi ortamlarda dahi likidite riski  varliim

g . 84
siirdiirmektedir™.

Menkul kiymet saticisi igin likidite riski, menkul kiymet karsiligi nakdin alicidan
alimamamasi, boylece; saticimin diger islemlerine konu olan yiktmliliklerini yerine
getirebilmesi amaciyla, alictyr 6diing nakit bulmaya veya aktiflerini likitlestirmeye
zorlamast sonucunu dogurabilmektedir. Menkul kiymeti alan taraf i¢in likidite riski,
teslimatin satici tarafindan yapilamamasi ve saticitnin menkul kiymet 6diing bulmaya
zorlanmasi sonucunu getirebilmektedir. Yukanida bahsedilen likidite baskilarinin maliyeti
pivasanin likiditesiyle paralellik gostermekte ve likidite riskine maruz kalan tarafin gerekli
diizenlemeleri yapmasi da (nakit veya menkul kiymetlere erisim maliyeti) bu olgudan
dogrudan etkilenmektedir. Daha likit bir piyasada riske maruz kalan taraf daha az maliyetli

diizenlemeler yapabilmektedir.

Isleme giren taraflardan birinin neden olabilecegi riskler yaminda, takas bankasindan
kaynaklanan risklernde (tasfive, teknik uyumsuzlik, vs.) piyvasa katilimcilarim olumsuz
etkiliyebilmektedir. Buradaki risk; takas bankasmin asil faaliyeti olan, satin alinan menkul
kiymetlerin bedellerini satan tarafa cegitli nedenlerle 6deyememesi olarak algilanmalidir. Bu
risk, fonlarm merkez bankasindaki hesaplar tizerinden transfer edilmesi ile elimine
edilebilmektedir®. Bununla birlikte, bir ¢ok iilkede banka-dis1 pivasa katiimeilarinm, kanun
geregi veya merkez bankasinin banka digi katilimeilar i¢in 6zel bankalarla rekabete girmek
istememeleri nedeniyle merkez bankasinda hesap bulundurmalar imkani bulunmamaktadir.
Merkez bankasi hesaplant tim sistem tarafindan veya tim sistem genelinde
kullamlamiyorsa, nakit transferleri menkul kiymet transfer sistemleri veya ozel ticari
bankalar vasitasiyla yuritilir. Nakit transferlerinin ticari bankacilik sistemi tarafindan
yuritildigi durumlarda, takas bankasinin nakit transferlerinde gecikmesi (temerriid) veya
tasfiyesi durumunda, bakiyeler bagka bir bankava transfer edilmemigse piyasa katilimcilart
hak edilen 6demelerinin tiim de8erini alamama ve bu nakitlerdeki deger diisme riskine

maruz kalabilirler.

Son olarak sistemik risk, tiim piyasa ¢apmda bir domino e¢tkisi gdsteren, yalnizca mevcut

bankacilik, takas ve diger sistemlerin engellemekle kalmayip, diger katilimcilarin

Magar, s.18
8 “Cenral Banks Report”, BIS, Basle, 1995, 5.38
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yikimliliklerini yerine getirememesine neden olan bir risk grubudur. Merkez Bankalarinin
ozellikle ilgilendikleri konularm baginda menkul kiymet takas iglemlerinde yaganabilecek
sistemik riskin varhgidir. Sistemik risk, bu baglamda, herhangi bir katilimer kurumun takas
borcunu takas giniinde 6deyememesi ve bunun diger kurumlarin yikiimliliklerini yerine
getirme imkanlarimi olumsuz etkilemesi olarak ifade edilebilir. Bu tanmimlama 1s18inda,
menkul kiymet takasinda yaganan teknik nedenlere bagli temerriitler sistematik riskin ana
kaynagim teskil etmektedir®™. Bunun nedeni. bir ¢ok sermaye piyasasinda menkul kiymet
kredi iglemleri oldukg¢a kisith veya mevcut degildir. Menkul kiymet saticisinin menkul
kiymet teslimindeki gecikmesi ¢ogunlukla alicimin tglincti kisiye bu menkul kiymetleri
teslim vikumliligint geciktirecektir. Piyasa katilimcilari, teknik gecikmeler yiiziinden
yvaganan likidite sikisikligimi giderebilmek amaciyla bankalarla ve sézlesmeye bagh bazi

diizenlemelerle bu sikigiklig bir dlgtide agabilmektedirler.

Kuskusuz, sistemik risklerin yonetiminde son bor¢ veren merci sifati ile merkez

bankalarinin saglayacag likidite oldukca dnemlidir.

ABD’de Federal Reserve isletmekte oldugu o6deme ve takas sistemlerine iliskin risk
politikalarim1 kamuya agiklamaktadir.’” Bu kapsamda sisteme @iye olan kurumlarin giin
icinde yararlanabilecekleri kredi kolayliklar1 ve bu imkanlardan yararlanabilme kosullan

pivasa katilimcilari ile paylagilmaktadir.

2.7. MENKUL KIYMET TEYIT iISLEMLERI

Emirlerin gegerlilik stresi (glinliilk emir, kalam iptal et ve tarihli emir) ve emir iglemlerinin
seans i¢inde iglem onceligine gore mi, islem buyikligine gére mi, yoksa fiyat dnceligine
gore mi yerine getirildigi de énem arzetmektedir. Her seans sonunda borsalarda tiye bazinda
iglem dokimii yapilmakta ve araci kuruma goénderilmektedir. Aract kurum alim-satim
igleminin onaylanmasi i¢in miigteriyi arar. (Migteri adina yapilan bir iglemin aract kurum
hesaplarinda dogrulanmasina teyit (reconcilement), igleme taraf olan iki araci kurumun
igleme iligkin kayitlarinin kargiliklh olarak teyit edilmesine de kargilagtirma (comparison)

denir). Aract kurum tarafindan, alim-satim giniinii takiben alim-satim iglemlerinin

8 Lamfaulussy and Angell, Report on Settlement Risks, BIS Publications, 1992, s.21
¥ FED, Federal Reserve Policy on Payment System Risk, As Amended Effective July 20, 2006
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ayrintisimt gosteren yazili bir onay migteriye gonderilir. Gergeklegtirilen islem teyidi
genellikle islem makbuzlar1 kullanilarak takas kurumu vasttasi ile yapilmaktadir®™. Ancak
araci kurumdan, aract kuruma da bire bir teyit vapilabilmektedir. Bu iglem, aract kurumlarin
birbirlerine bilgi iglem sistemi Gzerinden veya basili bir tevit formu gondermeleri ile
gerceklesir. Araci kurum herhangi bir giinde yaptig iglem sayist kadar, igleme taraf olan

diger aract kurumlara da teyit formu gondermek zorundadir™.

Takas kurumu seans ig¢inde brokerlardan gelen bilgileri kullanarak, her araci kurumun
yaptig1 iglemleri gosterecek gekilde kayit tutar (bu kayitlar genellikle satin alma ve satig
raporu geklindedir). Takas kurumu da kendi gosterdigi bilgileri kargilagtirarak arada fark
olup olmadigini tespit eder. herhangi bir farkin bulunmamasi halinde ise raporda agiklanan
bilgilerin dogrulugu kabul edilir ve islem genellikle T+X (Islem giinii + X. giin) giinde

tamamlanir. islem raporlarimn detaylari sunlardir™ ;

¢  Almm-satim iglemini vapanlarin kimligi, alict ve satict ile birlikte Giglincii bir gahsin
bulunmasi durumunda tiglincti gahsin kimligi,

e Islem goren menkul kiymetlerin tiirii, kodu, vadesi, miktar1 ve diger ozellikleri,
e Islemin ne zaman yapildi,

e  Alim-satim igleminin ni¢in yapildigidir.

I[SO’nun standartlarinda alim-satim iglemlerinin raporlanmasi1 gereklidir. Bu standart
raporda; alici kimligi, satict kimligi, varsa ticiinc  sahsin kimligi, menkul kiymetin taninn,
menkul kivmetin miktari, nakit miktari, doviz miktari, iglemin cinsi, islem teyit segenegi,
iglem tarihi, iglemlerin sonuglandirilma tarihi, fivat, faiz/kar dagitim miktarlar, kazang

bilgilerinin bulunmas: gerekir. >

% Kent, P.I1, “Challenges and Progress in Securities Settlement, International Councils of Securities
Dealers and Self-Regulatory Associations”, s.16

¥agar,sl7

Pagar,s18

Tagar, s19

41



2.8. ODUNC MENKUL KIYMET ISLEMLERI (Securities Lending and
Borrowing)

Son yillarda menkul kiymet islemlerinde goriilen yogunlagma, iglem yapanlari ¢ok gegitli
risklere maruz birakabilmektedir. Takas giinii nakit ve kiymet yikimlalagunii yerine
getiremeyen katilimeilarin sayisi hemen her pivasada énemli boyutlarda artig gdstermistir.”
Karlililk ve maliyvet temel motivleriyle hareket eden pivasa katilimcilarimn talepleri
sonucunda ozellikle 80°li yillarin sonlarina dogru &ding menkul kiymet talep eden ve
boylece temerriit riskinden kurtulmak isteyen bir katilimer kesimi ile elinde menkul kiymet
bulunduran ve bunu 6diing verebilecek ve bundan getiri de elde edebilecek bir katilimci
kesimi olugmustur. Boylece menkul kiymetler pivasalarinda 6diing menkul kiymet

islemlerinin iki ana dgesi talep eden ve arz eden biraraya getirilebilmistir.”

Ancak menkul kiymet odiing verme sistemlerinde arz edenlerin goreceli azlifi bu tiir
pivasayi olusturanlart talep edenlerden 6nemli boyutlara varan teminat almaya ve bdylece
menkul kiymet 6diing verenleri giivence altma almaya yéneltmistir. Odiing menkul kiymet
sistemleri, bugln, buyltk Merkezi Saklama Kuruluglart ve Global Saklamacilar biinyesinde
faaliyet gosteren ve ddiing menkul kiymet talep edenleri, sézkonusu menkul kiymetleri borg
verenlerin kurum iginde olusturulan bir kiymet havuzu vasitasiyvla bu hizmetten vararlandig
ve getiri elde ettigi kisa vadeli kredi piyasalan olarak ortaya ¢ikmustir. Odiing menkul
kiymet sistemleri vaminda katilimcilarin kisa stireli ihtiyaglarim kargilamak amaciyla ve
menkul kiymet alimiyla sinirlt nakdi kredi kullandirma iglemleri de son yillarda geligme
gostermigtir. Menkul kiymet kredileri olarak adlandirilan bu sistemlerde, katilimcilarin kisa

stireli nakit kredi ihtiyaglan saklama kuruluglari tarafindan kargilanmaktadir.

Gerek 6diing menkul kiymet gerekse menkul kiymet kredi iglemlerinde teminatlandirma,
sistemin en énemli givenlik kaynagim olugturmaktadir.”® Bu sebeple, teminat yonetimi bu
pivasalart ve kredi plasmanlarini yapan kuruluglar igin sistemin ylriimesi agisindan biyiik

Onem tagimaktadir. Sistemin operasyonel agidan nasil yliridiigii agsagida anlatilmaktadir.

2 “Sacurities Lending and Borowing”, FIBV Publications, 1994, s.56
Bagar., s.57
" MAC RAE Desmond, “Would you Lend Securities to This Man 77, Global Custodian, Mart 1991, s.73
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Odiing menkul kiymet islemi; 6diing veren tarafindan &diing alan tarafa, sozlesme ile
mutabik kalinan gartlar gergevesinde (slire, teminat tliri ve miktari, muacceliyet, temerriit
esaslart ve benzeri hususlar) menkul kivmetlerin 6diing verilmesi ve belirlenen siirenin

sonunda ayn cins ve miktarda menkul kiymetlerin mislen geri alinmasidir.

Odiing isleminde; 6diing alan Kisi/kurulus; 6diing veren kisi/kurulustan menkul kiymetleri,
belirli bir tarihte aym cins ve miktarda menkul kiymetlerin geri iade edilmesi taahhtdi
kargihipinda, odiing almaktadir. Odiing veren kisi/kurulusun miilkiyetinde bulunan menkul
kiymetleri devir ve teslimi ile milkiyet hakki 6diing alana kisi’kuruluga gegmektedir.
Milkiyet hakkinin devri, 6diing alanin menkul kiymetler tizerinde diledigi gibi tasarruf
edebilmesine imkan saglarken, bunun karsihiginda bu iglem kargilifinda 6diing veren tarafa
verilen teminatlar da 6diing verenin tasarrufu altindadir. Odiing veren kisi/kurulusun
menkul kiymetlerinin  geri  verilmemesi riskinden korunmasim = saglamak igin

teminatlandirma yvapilmaktadir.

Odiing iglemi neticesinde, odiing verene, odiing igleminin baslangicinda belirlenen
hitkiimler dahilinde komisyon, ticret veya faiz 6demesi yapilmaktadir. Ayrica, ddiing alan;
odiince konu menkul kiymetlerin vadesi igerisinde kupon faizi, temetti o6demesi veya
bedelsiz sermaye artirnmu varsa, bunlan ve elde edilmesi gereken diger milkivet haklarimni
odiing veren tarafa aktarmak zorundadir. Odiing veren kigi/kuruluga, odiing verme islemi

nedeniyle ugradigi hak kayiplarimi 6diing alan kisi‘kurulustan talep etme hakki taninnugtir.

Odiing islemlerinin katihimcilar1 ddiing alan ve veren kisi/kurumlar, &diing hizmeti veren
araci kuruluglar, takas ve saklama kurumlandir. Esas olarak &diing igleminde 6diing alan ve
odiing veren seklinde iki taraf mevcuttur. Iki tarafin da bu islemi gergeklestirme nedenleri
birbirlerinden farkli olmaktadir. IOSCO tarafindan Temmuz 1999 vayimlanan “Menkul
Kiymet Odiing Islemleri: Pivasamn Gelisimi ve Uygulamalar (Securities Lending
Transactions: Market Development and Implications) baglikli raporunda o6ding alan

kisi/kurulusun diing alma nedenleri 5 alt baglikta toplanmigtir.”

#* CPSS-I0SCO, “Securities Landing Transactions: Market Devolepment and Implicatons”, Temmuz-
1999
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a) Kendisine henliz teslim edilmeyen bir menkul kiymetin satiginin
gergeklestirilmesi,

b) Agiga satig islemi, (Aciga satig iglemini IOSCO iki farkli sekilde
degerlendirmektedir. Gonillii agi8a satig; aract kurumun bir yatinm stratejisi
olarak satig islemini gergeklestirmesidir. Gontillii olmayan agiZa satig ise; Piyasa
yapicist bir araci kurumun miigterinin alim emrini yerine getirme zorunlulugundan

kaynaklanan satig iglemini ger¢eklestirmesidir.)

c) Turev kontratlarindan kaynaklanan bir yiikktiimliliigtiniin kargilanmas,
d) Bagka bir 6diing igleminde teminat olarak kullanma istegi,
e) Takas yuktimluluklerinin yerine getirilmesi.

Uluslararas1 piyasalarda hisse senedi iglemlerinin takasinda kargilagilan problemlerin
artmasi ve agiga satis iglemi ile agiga satig islemine dayali iglem stratejilerinin piyasalarda
yaygin olarak kullanmilmaya baglanmasi &diing igslemlerinin artmasinda en 6nemli iki faktor

olmugtur.

Odiing menkul kiymet veren kisi/kuruluglar genelde menkul kiymetleri uzun siireli olarak
elde tutan vatirim fonlari, vatirim ortakliklari, emeklilik fonlar1 ve sigorta girketleri ve
bireysel vatirimetlardir. Bu kigi'kuruluglarin ortak amaci menkul kiymetlerin deger artis1 ve
temettii veya benzer gelirlerinin yamisira 6diing iglemi neticesinde elde edilen komisyon
gelirine de sahip olmaktir. Elde edilen bu gelir genel olarak diigiik tutarlarda olsa da,
kurumsal vatirimecilarin performanslarinin degerlendirilmesinde etkili olabilmektedir. Diger
taraftan, kurumsal yatirimcilar portfoylerinde bulunan yiiksek tutarlardaki menkul kiymetler
dolayisiyla takas ve saklama kuruluglarinin talep ettidi saklama tcretlerini 6demekten,
oding stiresi iginde kurtulurlar. Bir bagka deyisle, 6dang iglemleri kurumsal yatirnmeilarin

saklama malivetlerini azaltmaktadir.

Odiing menkul kiymet piyasalarinda gergeklesen islemlerin tiirleri incelendiginde temelde
¢ ¢egit odiing igleminin vaygmn olarak kullanildigr goriilmektedir. Bu islemlerin trleri,
tlkelerin  hukuki alt vapilart dahilinde gelistirilmig ve pivasa sartlar1 dahilinde uygulama

alam bulmustur.
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Bu genel cerceve dahilinde 0oding menkul kiymet iglemleri Gi¢ ana baghk altinda
stniflandirilabilir. Bunlardan ilki menkul kiymetin dogrudan bor¢ verilmesi, ikincisi geri
sattm vaadi ile alim iglemlerini igeren repo iglemleri, Gglinciisi ise sell-buy back olarak

adlandirilan islem tiiriidiir.”

Menkul kiymetin dogrudan bor¢ verilmesi; menkul kiymetin sahibi olan kigi/kurulugun
bir sdzlegme ile belirlenmig sartlarla ve daha sonraki bir tarihte geri almak tzere 6diing
almak isteyen kigi/kuruluga 6diing vermesidir. Odiing alan kigi/kuruluslarin 6diing aldiklar:
menkul kiymetleri vadesinde o6diing veren tarafa iade etmesini saglamak amaciyla bir
teminatlandirma sistemi gelistirilmistir. Islem teminatlar1 nakit, menkul krymet veya teminat
mektubu olarak ddiing alan tarafindan 6diing verene tevdi edilmektedir. Odiing isleminin
vade bitiminde veya sozlesmede yazili belirli bir tarihte, 6diing alan taraf 6diing veren tarafa
komisyon odemesinde bulunmaktadir. Takasbank tarafindan geligtirilmig bulunan ve 28
Kasim 2005 tarihine kadar uygulanan “QOdiing Menkul Kiymet Kredisi” ile bu tarihten sonra

uygulamaya alian “QOdiing Pay Senedi Pivasas1” islemleri; bu islem tipine bir drnektir.

Repo islemi, bir menkul kiymetin igslemin baslangi¢ valériinde satilip bitig valoriinde geri
aliacaginin taahhiit edildigi iglemdir. Bu iglemler de; 6diing menkul kiymet iglemi olarak
degerlendirilmektedir. Repo igleminin de iki tarafi vardir: Elinde menkul kiymet bulunan
(repo vapan taraf) ve nakit bulunduran taraf (ters repo yapan taraf). Taraflar belirli bir faiz
tzerinde anlagarak, menkul kiymetlerin, repo yapan kurulusun hesabindan nakde sahip
kurulugun hesabia iglem giiniinde aktarilmasimi saglarlar. Menkul kiymetleri transfer eden
kurum, kars1 taraftan bu iglem karsiliginda nakit alir. Islemin vadesinin bitiminde repo vapan
taraf, aldigi nakit ve anlagmada kararlagtirilan faiz orami iizerinden hesaplanacak tutari
menkul kiymeti transfer ettigi kurumun hesabmna aktarir ve karsi kurumda geri satmak
vaadiyle aldigi menkul kiymetleri nakit ve faiz yikiimligint yerine getiren kuruma iade
eder. Repo iglemini sonucunda nakde sahip kuruma aktarilan menkul kiymetler esas olarak

kurumun &diing para verdigi araci kurulugtan kendisini giivence altina aldigi bir teminattir.

Sell/buy back (satim/geri alim) veya buy/sell back (alm/geri satim) islemleri &diing
menkul kiymet iglemlerinin degigik bir tiiradir. Bu tirde de, repo islemine benzer gekilde

sattm ve geri alim iglemi taraflar arasindaki sézlesme uyarinca gergeklegtirilmektedir. Bu

% CPSS-I0SCO, “Securities Landing Transactions: Market Devolepment and Implicatons”, Temmuz-
1999, 5.4
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iglemlerde i1slem gintindeki satig fivati ile vade sonundaki geri alim fiyati iglem aninda
belirlenmektedir. Repo iglemleriyle arasindaki en biivik fark, repo iglemlerinde bir faiz
orani $6z konusu iken burada vade tarthindeki geri alim tutart iglem aninda belirlenmektedir.
Islem giiniinde vyapilan Kkontratlarda yazili olan sartlar bu islemin dayanagim

olusturmaktadir.

2.9. MERKEZIi TAKAS TARAFI UYGULAMALARI (Central Counter
Party Clearing Houses)

Takas ve saklama iglemlerinde giincel gelismeler arasinda en fazla ilgi ¢ekenlerden birisi de
takasin garanti edilmesi imkanini sunan Merkezi Takas Tarafi (Central Counter-Party -CCP)

uygulamasidir.

Gegmig yillarda menkul kiymet sektortinde; takas ve netlegtirme uygulamalanna iligkin iki
farkli trend yaganmugtir. Bunlardan birisi merkezi takas tarafi uvgulamasimin siiratle

yayginlagmasi bir digeri de takas - saklama alt yapilarmin birlesmesidir.”’

Merkezi saklama kurumlar diginda 6zellikle vadeli iglem piyasalarinda merkezi takas tarafi
olarak hizmet sunan ve takas iglemlerini, olugturdugu teminatlama ve 6diing mekanizmalari
ile sonlandirmay1 garanti eden (Central Counterparty Clearing Houses-CCP) merkezi takas
taraflar1 da son yillarda 6nemli gelismeler kaydetmistir. Saklama igslemlerinden kaynaklanan
riskleri, takas risklerinden ayrigtiran ve takas tiyesi ile takas liyesi olmayan pivasa tyeleri
bazinda limit ve risk kontrolii gibi hizmetler sunan CCP’lerin de son dénemde birlegme
trendinde oldugu gorilmektedir. Ingiltere’de kurulu London Clearing House ile Fransa,
Belgika ve Hollanda’da faalivet gosteren Clearnet’in birlegme iglemleri 22 Aralik 2003 tarihi
itibari ile tamamlanmigtir. Benzer gekilde 2003 yili igerisinde Chicago Mercantile Exchange
Clearing House da Chicago Board of Trade’de gerg¢eklegen alim-satimlarin takas iglemlerini

de tistlenmisgtir.

Menkul Kiymet Takas Sistemlerinin (MKTS) giivenli ve saglikli igleyiginin saglanmasi
amactyla G-10 Ulkelerinin Odeme ve Takas Sistemleri Komitesi (The Committee on

Payment and Settlement Systems (CPSS) of the G-10 Countries) ve Uluslararasi Sermaye

7 JACKSON John P., Manning Mark J., “Comparing the Pre Settlement Risk Implications of Alternative
Clearing Arrangements”, Bank of England Working Paper No:321, Nisan 2007, 5.6
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Piyasas1 Duizenleyicileri Birligi’nin (IOSCO) Teknik Komitesi (Technical Committee of the
International Organization of Securities Commissions) Aralik 1999°da bir “Task Force”
olugturmuglardir. Yapilan Task Force caligmalar sonucunda Menkul Kiymet Takas ve
Saklama Sistemlerince asgari saglanmasi gereken standartlar igin 19 6neri gelistirilmisgtir.
Bu 6nerilerden dordunciisiinde; merkezi takas tarafimin saglayacag favda ve maliyetlerin
aragtirtlmasi ve bu uygulamamn baglatilmas: durumunda, merkezi takas tarafinin tistlenmig

oldugu riskleri dikkatli ve 6zenli bir bigimde kontol etmesi tavsiye edilmektedir.

Dunyanin 6nde gelen pivasalarinda faalivet gosteren finansal kuruluglarinin temsilcilerinden
olusan the Group of Thirty (G-30); menkul kiymet ve nakdin miilkiyetinin sinir Stesinde bir
yatinnmecidan diger bir yatinmciya el degistirdigi uluslararasi takas konusunda riskin
azaltilmasi, etkinligin ve verimliligin artirilmasina yonelik dnerileri kapsayan yeni 20 reform
Onerisini igeren bir rapor yayinlamigtir. Sézkonusu onerilerden altincisi “Merkezi Takas
Tarafi” uygulamasinin yaygmlagtirilmasidir. Merkezi Takas Tarafi (CCP) vasitasiyla
saglanan ¢ok tarafli netlestirme takasa konu olan iglemlerin sayisimi 6nemli derecede
azaltmaktadir. Ayrica iglem zincirinin kisaltilmasi ile iglem hacmi artmakta ve kredi

kullanimi ihtiyact azalmaktadir.

ABD Merkezi Takas ve Saklama Kurulusu olan DTCC’nin %0100 igtiraki ve subesi olan
EuroCCP, Avrupa’daki CCP’ler arasina katilmig olan son kurumdur. Avrupa’daki mevecut
CCP’ler: Furex Clearing, .CH-London Clearing ve Clearnet’dir. Avrupa piyasalari, borsalar
ve takas saklama kurumlarimin rekabetine, igbirligine ve birlegmelere sahne olmaktadir.
Halihazirda Avrupa’daki borsalarin %78°1 birlegmig va da birlesme agamasinda, %327s1 ise
bir Merkezi Takas Tarafina (Central Counter-Party - CCP) bagh olarak ¢aligmaktadir.
Avrupa finansal pivasalarindaki degigikliklerin en belirgin halkasim1 Fransa, Hollanda ve
Belgika borsalarinin birlegmesiyle kurulmugs olan, daha sonrasinda da Portekiz Borsasi ve

Ingiltere’den LIFFE nin da eklendigi Euronext Borsast olusturmaktadir.

Avrupa’da finansal piyasalarin parcalanmig ve karmagik yapisinin bir sonucu olarak, sinir
Otesi islem maliyetlerinin  yerel iglem maliyetlerinden ¢ok daha yiksek oldugu
gorilmektedir. Bunu goézoninde bulunduran Euronext’in olusturdugu yeni yapi, Merkezi

Takas Tarafi (CCP) olan Clearnet’e dogrudan eriginu saglayarak takas ve saklama
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maliyetlerini diigirmeye odaklannmigtir. Clearnet’in temel amacinin, risk kontrol yontemleri

uygulayarak iglemlerin takasinda istikrar ve etkinlik saglamak oldugu belirtilmektedir.

Gergeklestirilen vapisal degisikliklerin islem ve takas maliyetlerini énemli dlgtide azalttig
belirtilmektedir. Euronext’in alim/satim agamasindan baglavan temel prensibi, “verel araci
kurum” kavramini ortadan kaldirmaktir. Yerel araci kurumlarin ortadan kalkmasiyla
beraber, iglem agamasindaki maliyetlerde tasarruf saglanacag ifade edilmektedir. Takas
tarafinda maliyetlerin  diiglisit ise takas ve saklama kurallarmin standardizasvonuyla

saglanacaktir.

Giovanni Grubu nun “Avrupa Birligi'nde Sinir-Otesi Takas Islemleri” konulu raporunda, bir
stnir-otesi hisse senedi igleminde 11 araci (intermediary) bulundugu ve taraflar arasinda
yaklagik 14 adet mesaj génderiminin s6z konusu oldugu, bunlara ek olarak da aym sayvida
teyit mesajinin  godnderildigi belirtilmigtir.  Yatinmeilardan gelen maliyetleri  diigtirme
yonindeki baskilar ve simr-otesi takas iglemlerinde kargilagilan sorunlar, yeni ¢dziim
arayiglarina yoneltmektedir. Ik agsamada Furonext gatis1 altinda beg borsanm birlegmesi ile
takas ve saklama iglemlerinin daha diizenli bir gekilde yapilmasi saglanmugtir. Risk ve
maliyetleri diuglirmede CCP faktorii Gzerinde durulmasina kargin, ortak bir takas

platformunun da énemi gozardi edilmemelidir.

Euroclear’in Euronext ile olan iligkisi, ortak bir takas platformu saglamada onemli bir rol
ustlenmektedir. Euroclear, merkezi takas ve saklama kuruluglarindan Hollanda’dan
NEGICEF ve Belgika’dan CIK’in %351 hisselerini devralmg Fransa’dan SICOVAM ile
birlesme islemini tamamlanmgtir. Euroclear son olarak Ingiltere’nin merkezi takas ve
saklama kurumu CrestCo’yu da biinyesine katmugtir. Clearstream ve Deutsche Borse
birlesmesi de bu vonde atilmug bir diger adim olarak dikkat ¢ekmektedir. Son olarak

Deutsche Borse, Clearstream’in tiim hisselerini satin almagtir.

Ote yandan merkezi takas tarafi uygulamasinin yaygmlasmasi neticesinde Odeme ve Takas
Sistemler1 Komitesi (The Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS) ve
Uluslararas1 Sermaye Pivasasi Duzenleyicileri Birligi'nin (IOSCO) Teknik Komitesi
(Technical Committee of the International Organization of Securities Commissions)

Merkezi Takas Tarafi i¢in dneriler baglikli Kasim-2004 raporunu yayimlamustir.
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Bu rapordaki oneriler; yasal riskler, tiyelik kosullari, kredi risklerinin 6lgiim ve yodnetimi,
teminatlar, mali kaynaklar, temerriit prosediirleri, saklama riskleri, operasyonel riskler, nakit
takasi, fiziksel teslim, etkinlik, vonetigim, seffaflik ve diizenleme ve gdzetim geklindeki 15

alt baglik halinde toplanmigtir.”®

Tum bu gelismeler, kisa vadede merkezi takas tarafi uygulamasi bulunmayan bir borsanin,

yabanci sermaye ¢ekme konusunda baz1 dezavantajlara sahip olacagina isaret etmektedir.

% CPSS-I0SCO, “Recommendations for Central Counterparties”, Kasim-2004, s.4-5
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3. BOLUM: TAKAS VE SAKLAMA ISLEMLERINDE
ULUSLARARASI STANDARTLAR

1980711 yillarin bagindan itibaren gelismig ve gelismekte olan tilkelerin uyguladiklar
liberal politikalar neticesinde; pivasa ekonomisi, finansal serbestlestirme ve diinya ile
entegrasyon gibi kavramlar bitiin tlkeleri birbirlerine yaklagtirmigtir. Uluslararasi
ticaret, finansal akimlar, teknoloji degisimi ile bilgi ve isgiiciniin mobilitesi yoluyla
diinya ¢konomilerinin birbirleriyle entegrasyonu olarak tamimlayabilecegimiz
globallesme neticesinde tlkeler arasindaki ekonomik simirlar ortadan kalkmugtir.
Teknoloji alanmindaki hizli geligmeler mali piyasalardaki iglem hacimlerini buyiik
boyutlara tagimis, iglemlerdeki giivenlik unsuru artmisg, Glkeler arasinda gergeklegen fon

transferlerinin siire ve maliyetleri azalmigtir.

Menkul kiymetlere yonelik uluslararasi portfoy ve bireysel yatinmlarin son zamanlarda
artmasi sonucu Diinya genelinde, tlim sermaye piyasalarinda belirgin bir iglem hacim
artigt yasanmaktadir. Sermaye piyasalarinin en onemli alt yapr Ogelerinden biri
durumundaki takas ve saklama hizmetleri de bu gelismelere paralel olarak hem iglevsel
hem iglem sayisal olarak bir artig ve gesitlilik gostermigtir. Son zamanlarda, Diinyada
tim piyasalardaki takas ve saklama hizmetlerine vyonelik standartlagmaya gitme
caligmalart yogunluk kazandi. Bu amagcla, takas ve saklama hizmetlerinde yaganan
cesitli risk ve hatalarin dnlenmesine yonelik sistematik bir yapmmn olugturulmasi, G30
olarak adlandirilan uluslararas: 6zel grup tarafindan desteklenerck FIBV ve ISSA’nin

katkilariyla daha da genisletilmigtir.

Uluslararasi sermaye hareketlerinin serbestlesmesine bagli olarak fon fazlasi olanlar,
risk ve getiri tercihlert dogrultusunda gerek kendi tlkelerindeki yatirim araglarina
gerekse de smiur-6tesi iglemler aracilig ile yabanci tilkelerdeki finansal araglara yatirim
vapabilmektedir. Ozellikle gelismekte olan ve fon agi1g1 bulunan iilkelerin, uluslararas
yatinmlan kendi tlkelerine ¢ekebilmek amaciyla, uluslararasi sermaye piyasalarinin

belirledigi iglem prensiplerine uyum saglamalar gerekmektedir.

Bir tilke ig¢in giivenli ve etkin galigan bir ddeme sisteminin varligi, finansal sistemin
saglikli  bir gekilde c¢alisgmasmin  ve para politikalarimin  baganih  sekilde

uygulanabilmesinin en énemli kosullarindan biridir. Fonlarin hizli, giivenli ve risksiz
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bir sekilde hareket etmesi gerekliligi, luzla geligen bilgi iglem teknolojisi ile birlegerek
“ddeme sistemleri” modellerinin finansal pivasalar igerisinde yver almasinm saglamigtir.
Bu sistemler genellikle merkez bankalarinin onctliigiinde ulusal bazda kurulmug ve
kiresel Odeme sistemlerine entegrasyon igin hizli bir gegigin saglanmasi imkanim

yaratmigtir.

Odeme sistemlerinin igleyisi ile ilgili olarak dinyada iki ayr1 yap1 meveuttur. Bunlar
“Islem Aninda Birebir Mutabakat” (Real Time Gross Settlement) ve Gecikmeli
Mutabakattir. (Deferred Settlement or Netting) Para ve sermaye pivasalan ddemelerini
gtivenli bir sekilde ve gecikmesiz olarak stirekli bir gekilde bir taraftan diger bir tarafa
aktaran RTGS sistemleri merkez bankalarimn gelistirdigi ve iglettigi yiksek montanl
odeme sistemleridir. Gergek zamanli mutabakat teknigi ile galisan bu sistemlerde
iglemlerin on-line olarak yapilmasi nedeniyle “kredi riski” bulunmamaktadir. Bu tir
odeme sistemlerinde var olan likidite riski de 1yi planlannus  kuyruklama

mekanizmalar ve giin i¢i kredi mekanizmalar ile ¢oziilebilmektedir.

Tam otomasyona dayali (STP - Straight Through Processing) olarak, gergek zamanli
olarak calisan 6deme sistemlerine TCMB’nin EFT-EMKT sistemi ile bu sistem ile
entegre bir vapida ¢aligmakta olan Takasbank Elektronik Transfer Sistemi 6rnek tegkil
etmektedir. Avrupa Merkez Bankasi tarafindan uygulamaya alinan tiye 15 tilkenin dahil
oldugu TARGET (Trans-European Automated Real Time Gross Settlement Express
Transfer System) sistemi de, tam otomasyona dayali ve real time gross settlement
ilkeleri ¢ergevesinde Euro bazli finansal iglemleri gergeklestirmektedir. TARGET; tiye
tilkelerin ger¢ek zamanlh ddeme sistemleri ve Avrupa Merkez Bankasim entegre bir

sekilde birbirlerine baglamustir.

T.C. Merkez Bankasiin EFT-EMKT sistemi kanaliyla Tiirk Liras: ve DIBS transferleri
RTGS (Real Time Gross Settlement) sistemiyle gerceklestirilmektedir. Bankalarin
yabanct para cinsinden vaptiklart  butin  iglemler ise SWIFT kanaliyla
gergeklegtirilmektedir.  S.W.LF.T. (Society for Worldwide Interbank Financial
Telecomunication System), Diinvadaki bankalararasi fon transferi ve haberlegme
agidir. Eylil 1987 de kullanima agildiginda 15 tlkede 439 bankamin bulundugu SWIFT
sistemi 2006 yili sonunda 200°den fazla tilkede kullanilmaktadir. Sistemde, her Giye
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tilkenin bagh oldugu boélge ara birimi bulunmaktadir ve ara birimler de ana sisteme

baglidir.
SWIFT in amaglarin1 6 madde halinde 6zetleyebiliriz.

1) Islemlerin hizli ve dogru bir gekilde viiriitiilmesi amaci ile ortak ve standart bir dil
kullanimini saglamak,

2) Mesaj trafigini hizlandirmak, (S.W.LF.T. formatlarina uygun bir mesajin génderilme
stiresi 15- 20 saniyedir.)

3) Iletigim maliyetlerini minimuma indirgemek,

4) Belirli sahalar verine tim metinden olugturulan bir gifre mantigi getirerek daha
glivenli bir sistem olugturmak,

5) Mesaj aligverigini otomasyon sisteminde gergeklestirerek bunun avantajlarindan
yararlanmak,

6) Denetim mekanizmasim giiglendirmektir.

3.1. TAKAS VE SAKLAMA ISLEMLERINDE
STANDARDIZASYON

Kurumlar, bireyler ve kamu, Grtin ve hizmet standartlan ile degisik acilardan
ilgilenmektedir. Bu standartlar, saglik ve giivenlikten, asgari tirin‘hizmet standartlarina
sektorden sektore degiskenlik arz etmektedir. Menkul kiymet sektoriindeki islem
standartlar da, ilgili kamu otoriteleri bagta olmak tizere finansal aracilari, veri yayin

kuruluglarim, IT ve telekomunikasyon firmalarim yakindan ilgilendirmektedir.

Ulkeler arasinda menkul kiymet takas ve saklama islemlerinde yveknesaklik saglanmasi
ve ortak bir dilin kullanilmasi amaciyla bazi standartlar gelistirilmekte  ve
uygulanmaktadir. Islemlerde tam otomasyonun (STP) saglanmasma yonelik
geligtirilmis olan bu standartlarin baghicalan ISIN, CFI, BIC ve IBAN’dir. Turkiye
Bankalar Birligi bunyesinde olusturulan Ulusal Piyasa Caligma Grubu (National
Market Practice Group - NMPG), Uluslararas: Standartlar Orgiitii (ISO) nun TC68/SC4

komitesi tarafindan yurttilen menkul kiymet ve diger finansal araglara iliskin

% MILNE Alistair, “Standard Setting and Competition in Securities Settlement”, Bank of Finland
Research Discussion Papers, No:23, Helsinki, 2005, 5.12
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standartlar izlemek, standartlarin gelistirilmesine katkida bulunmak ve tlkemizde de

bu standartlarin uygulanmasim saglamak tizere ¢aligmaktadir.

ISIN : Menkul kiymet tanimlama kodu

(International Securities Identification Number

IBAN : Miigteri hesap numarasi tammmlama kodu

(International Bank Account Number)

BIC : Banka tammlama kodu
(Bank Identifier Code)

CFI : Menkul kiymet tiir ve 6zelliklerini siniflandiran kod

(Classification of Financial Instruments)

ISIN (International Securities Identification Number), Uluslararast Standartlar
Orgiittinin  (ISO) TC68/SC4 komitesi tarafindan gelistirilmis ve vaklasitk 60’m
tizerinde tiilkede kullanilan bir menkul kiymet numaralama standardidir. ISIN
(Uluslararast Menkul Kiymet Tanimlama Kodu) ihrag edilen menkul kiymetlere ve
diger finansal araglara verilen uluslararas: standartlardaki tanimlama numarasidir. ISIN
tahsisleri her tilkedeki yetkili ulusal numaralandirma kurulugu tarafindan yapilmaktadir.
ISIN, Ulusal Numaralandirma Kuruluglar1i Birligi (ANNA) biinyesinde bulunan;
ANNA Service Bureau tarafindan dinya genelindeki Ulusal Numaralandirma
Kuruluglari’ndan internet tizerinden toplanarak kullanicilara iletilen ve dinya ¢apinda

kullanilan bir standarttar.

Ulkemizde; Sermaye Pivasast Kurulu tarafindan ulusal numaralandirma kurulusu
olarak gorevlendirilen Takasbank, ANNA (Association of National Numbering
Agencies-Ulusal Numaralandirma Kuruluglar Birligi) tarafindan tiyelige kabul edilmig
ve Turkiye'de ihra¢ edilen finansal araglara uluslararasi standartlarda tammlama

numarast olan ISIN tahsis etmekle yetkili kurulug haline gelmistir.

IBAN, (International Bank Account Number) Avrupa Bankacilik Standartlart Komitesi

(ECBS) tarafindan gelistirilmis ve 1997 wvilinda Uluslararast Standartlar Orgiitii
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(ISO)Y’ nun TC68 komitesi tarafindan ISO 13616 numarasi ile uluslararasi bir standart
olarak tanimlanmugtir. IBAN"1mn geligtirilme amaci, bir finansal kurumdaki migterinin
hesap numarasini uluslararasi olgekte tammlamak ve bu sayede sinir Stesi iglemlerde
maliyet, siirat ve iglem kalitesi agisindan yiiksek bir verimlilige ulagmaktir. Bunu
yvaparken tlkelerin yerel hesap kullamim standartlarinda buiyiik degisiklikliklere yol

agmamak da gézoniine alinnusgtir.

IBAN, tlke genelinde standart uzunlukta ve yapida bir banka miisteri hesap numarasi
sistematigi kurulmasi ve kullanilmasim 6ngérmekte ve bu kodun en fazla 34
alfanumerik karakterden olugturulmasi dngorulmektedir. IBAN, tasarimindaki standart
bir algoritma ile yabanci hesap numaralarimn gegerliliginin teyit edilmesine imkan
saglamaktadir. Avrupa Parlementosu ve Avrupa Konseyi’nin Aralik 2001 tarihli
diizenlemeleri uyarinca, IBAN kodu, Avrupa Birligi tlkelerinde uluslararasi

ddemelerde kullanimi zorunlu bir standarttir.

BIC (Bank Identifier Code) SWIFT tarafindan geligtirilen bir kod sistemidir. Bu kodun
olusturulmasimn en Snemli sebebi, SWIFT mesajlarinda yer alan banka kodlarinin
yeknesak bir vyapida gosterilerek mesajlardan kaynaklanacak operasyonel riskin
onlenmesim  saglamaktir,. Bu kod SWIFT tarafindan hazirlanmakta olup ISO
(International Organizasyon for Standartisation) tarafindan da kabul edilmigtir. BIC
kodu & haneden olusmaktadir. Ilk 4 hane Bankamn tinvamm belirtmektedir. Bu kod
alfabetik olarak belirlenmistir. Daha sonraki 2 hane ise bankanin bulundugu tlkenin
ISO kodudur. Son iki hanede ise Bankamin bulundugu sehir veva cografi bolge

tammlanmaktadir.

CFI (Classification of Financial Instruments) uluslararasi standardi (ISO 10962),
uluslararast  menkul kiymet pivasasindaki kiymetlerin  ticaret ve yonetim
uygulamalarinda kullanmilmak i¢in gelistirilmigtir. Bu standart, finansal araglarin
siniflandirilmasinda, uluslararast gegerliligi kabul edilmis bir sistem igin kodlan
tamimlar ve agiklar. Stmiflandirma sistemi, uluslararasi finansal araglarda oldugu kadar,
vurti¢i iglemlerde de kullanmilabilir. Burada geg¢en “finansal araglar” sadece klasik
menkul kiymetler ile smirh kalmamakta; gelecekte devami kilinan, diger farkhi
pivasalardaki finansal araglari da icermektedir. CFI kodu 6 alfabetik karakteri

iermektedir. Ilk karakter, simflandirmanin 6 genel kategoriden hangisine ait oldugunu
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belirtir: Hisse senetleri, borglanma araglari, haklar, opsiyonlar, vadeli iglemler ve

digerleri. Ikinei karakter her kategorideki belirli gruplar1 igermektedir.

3.2. TAKAS VE SAKLAMA ISLEMLERINE ILiSKIN
ULUSLARARASI PRENSIPLER

Uluslararasi sermaye piyasalarindaki fon hareketlerinin son derece hizli olmasi, bir
tilkenin sermaye pivasasinin altyapisinin en Snemli pargalarindan birini olusturan
takas ve saklama sistemlerinin verimliligini, etkinligini ve glivenilirlidini sadece
tilkelerin yerel sermaye pivasalarinda degil, aymi zamanda uluslararasi piyasalarda da
arttirmayt gerekli kilmaktadir. Verimli, etkin ve giivenilir bir takas ve saklama
sisteminin kurulabilmesi igin gerekli en dnemli faktdr, uluslararasi alanda pivasa
ovuncularma istikrarl bir teknik yap1 ve diizenleme- denetleme altyapisi saglayacak

olan bir ortam saglamaktir.

Kiiresel ekonominin katilimeilar olan tilkelerin sermaye piyasalarini, dzellikle takas
ve saklama sistemlerini gelistirmeleri ve uluslararasi sermayve piyasalart ile uyumu
saglayabilmeleri i¢in takas ve saklama konularinda bir dizi standart ve Oneri
geligtirilmistir. Odeme ve Menkul Kiymet Takasi Sistemlerinde Takasin
Sonlandirilmasi igin AB Direktifi yamisira, Menkul Kiymet Takasi ve Merkezi Takas
Tarafi igin CPSS-IOSCO Onerileri, ISSA Onerileri, G-30 Onerileri, Giovannini
Bariyerleri ve Giovannini Bariverlerinin kaldirilmasi i¢in oneriler, gelistirilen standart

ve Onerilerin en bilinen ve en yaygin olarak kullanilanlaridir.

3.2.1. Avrupa Birligi Direktif ve Standartlar

“Odeme ve Menkul Kiymet Takas1 Sistemlerinde Takasin Sonlandirilmasi igin AB
Direktifi”, sermaye pivasasi iglemlerinde 6demelerin ve takasin sonlandirilmasi igin
bir dizi standart ve oneri getirmigtir. Avrupa Parlementosu ve Avrupa Birligi Konsevi,
sozkonusu direktifi, Avrupa Birligi (AB) Komisyonu'nun, Avrupa Para Birligi
Enstitiisti’niin ve Avrupa Ekonomik ve Sosyal Komitesi’nin gortiglerini alarak

hazirlamig ve AB tye tlkelerinin kullanimina sunmustur.

Odeme ve Menkul Kiymet Takasi Sistemlerinde Takasin Sonlandirilmasi igin AB

Direktifi, 1990 yilinda 10 Avrupa tilkesinin Merkez Bankasi Bagkanlari’na gonderilen
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ve ¢oklu eglestirme va da gergek zamanlh takas prensipleri ile igleyen 6deme ve takas
sistemlerinin maruz kaldigi riskleri anlatan “Lamfalussy Raporu”nu daha da

geligtirmeyi amaglamagtir.

Sozkonusu direktif, sinir-6tesi 6deme ve takas iglemlerini daha verimli ve ucuz olarak
gergeklestirmeyi ve bu sayede AB dulkeleri arasinda paranin serbest dolagimim
saglamayr amag¢lamaktadir. Aym zamanda, takasin sonlandirilmasimin ve gerekli
oldugunda teminatlarin ¢éziilerek yiikktimliiliiklerin yerine getirilmesinin hukuki olarak
zorlanmasi ilkeleri ile sermaye piyasalarmin sistematik riskinin  azaltilmasi
hedeflenmektedir.

Odeme ve Menkul Kiymet Takasi Sistemlerinde Takasin Sonlandirilmasi i¢in AB
Direktifi bes bolimden olugmaktadir. Birinci boélimde direktifin kapsami ve
kullanilan tamimlar, ikinci bélimde netlegtirme ve transfer emirleri, tiglinct boliimde
pivasa katilmcilarinin iflasi durumunda izlenmesi gerekli prosedirler, dordiinci
bolimde teminat sahiplerinin haklarini servis sunucularin iflasindan  korumayi

saglayan hikiimler, besinei ve son bsliimde de final hitkamleri yer almaktadir.'”

“Odeme ve Menkul Kiymet Takas1 Sistemlerinde Takasin Sonlandirilmasi igin AB
Direktifi”mi miiteakip olarak Avrupa Merkez Bankasi, AB tlkeleri arasinda menkul
kiymet takasinin daha verimli ve etkin hale getirilmesi i¢in 2004 yilinda “Standards

for Securities Clearing and Settlement in the European Union-AB’de Menkul Kiymet

1

Takasi icin Standartlar” adi altinda 19 adet standart vaymlamstir. '™ Sozkonusu

standartlar agagida siralannugtir;

Standart 1:  Anlagilir, seffaf ve iyi yapilanmig hukuksal dizenleme
Standart 2: Islem teyidi ve takas eslesmesi

Standart 3: Her is glintinde takas ve iglem saatleri

Standart 4: “Merkezi Takas Tarafi” uygulamasi

Standart 5:  “Odiing Menkul Kiymet™ uygulamasi

Standart 6: Merkezi Saklamaci uygulamasi

Standart 7:  Teslim kargilig1 6deme prensibi (Delivery versus Payment-DvP)

1% Buropean Parliament, Directive 98/26/EC, European Parliament and of the Council of 19 May 1998
on “Settlement Finality in Payment and Securities Settlement Systems”

1 CESR ve ECB, “Standards for Securities Clearing and Settlement in the European Union”, September
2004 Report
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Standart 8: Takasin sonlandirilmasinin zamanlamasi

Standart 9: Kredi ve likidite riskinin kontroll

Standart 10: Nakit takasinda kullanilan varliklarin nitelikleri

Standart 11: Operasyonel giivenilirlik

Standart 12: Yatinnme1r menkul kiymetlerinin korunmasi

Standart 13: Etkin kurumsal yonetim

Standart 14: Sisteme kolay erigim

Standart 15: Takas sisteminin verimliligi

Standart 16: Iletisim prosediirleri, measj standartlar1 ve insan miidahalesi olmadan
iglem sonuglandirilmasi (Straight-through processing, STP)

Standart 17: Seffaflik

Standart 18: Etkin diizenleme ve denetleme

Standart 19: Sinur 6tesi iglemlerde takas risklerinin azaltilmasi

3.2.2. Otuzlar Grubu (G-30) Onerileri

Otuzlar Grubu, 1978 yilinda kurulmug, 6zel, kar amaci giitmeyen, tarafsiz ve bagimsiz
bir kurulugtur. Grubun amaclan, uluslararasi ekonomik ve finansal konular tizerine
aragtirma yapmak, bu konularda kamu ve 6zel sektérde alinmig kararlan irdelemek,
kararlara yonelik alternatif ve se¢enekleri incelemek ve onerilerde bulunmak seklinde
siralanabilir. Bu amaglan gergeklestirmek igin giindem konularim tartigmak amaciyla

secilmig tiyeler perivodik olarak yilda bir kez toplanmaktadir.

Grup caligmalarim detaylandirmak isterse Uyelerden veya grup digt kurum ve
kuruluglardan olusan ¢alisma grup ve komiteleri olusturur. Grubun karar vericilerle
direkt iligkisinin yani sira yayinladig raporlarla da énemli konular Gzerinde politik

tartigmalara girebilir' "%,

Grup, baz1 6zel kaynaklardan destek almaktadir. Bunlar arasinda kuruluglar, bankalar,
banka digi1 kuruluglar, Merkez Bankalarn ve bireyler bulunmaktadir. Grubun finansal
yiiktinii de yine bu kaynaklar tistlenmektedir.

102 Group of Thirty, The Earlier Volumes Were, Clerance & Settlement Systems, Sattus Report, Autumn,
1992, 5.45
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Otuzlar Grubu, diinya ¢apinda geligmis piyasalarin banka, aract kurum, borsa ve takas
kuruluglariin temsilcilerinden olusan; uluslararasi takas konusunda riskin azaltilmasi,
etkinligin ve verimliligin arttirllmasi tizerine ¢alismalar yapmak amaciyla kurulmusg
bir gruptur. Bu ¢aligmalarinin sonucu olarak takas etkinliginin arttirilmasi ve risklerin

azaltilmasi igin 20 baslikta topladiklari tavsiyeleri yayinlamuglardir.'®

Oneri 1: Iletisimde, veri toplamada tam otomasyon

Mesaj standartlart ve iletisim protokolleri birbirleriyle uyum igerisinde olmalidir.
Menkul kiymet sertifikalarmin yazili basimi, kullanim, transferi ve saklanmasi hizla
uygulamadan kaldmilmalidir. Islemlerin gergeklestirilmesindeki her asamada kiymet,
nakit ve bilgi akigimin givenli bir gekilde gergeklestirilecegi tam otomasyon sistemleri
igletime alinmalidir. Piyasa katilimecilarinin tiimii, menkul kiymetlere iligkin her cesit

bilgi aktarimi igin elektronik iletisim yontemlerini kullanmalidir.

Oneri 2: Mesaj standartlan ve iletisim protokolleri

Kagit kullammm azaltilmali, iletigimde, veri toplamada otomasyon kullanilmalidir.
“Straight Through Processing (STP)”, vani “bir menkul kiymet igleminin emrin
girilmesinden takasin sonu¢lanmasina kadar olan stregte insan midahalesi
gerektirmeden tam otomasyon ortaminda- sonuglanmasi” kavramimmin hayata
gecirebilmesi i¢in; 1) uluslararasi bir menkul kiymet mesaj standardi olan ISO 15022
standardi, tiim piyasa katilimeilan tarafindan kullanilmalr; 2) XMI. (extensible mark-
up language), zaman igerisinde bu standart mesajlar1 tanimlamada kullamilmali; 3)
Menkul kiymet iglemleri igin, acik, standart ve IP (internet protocol) bazlh iletisim ag

protokolleri piyasa katilimcilarinca desteklenmeli ve kullanilmalidir.

Oneri 3: Tanmnlayic1 veri standarti

Kullamieilarin ihtivaglarina tam olarak cevap verecek gekilde, menkul kiymetlert,
iglem taraflarini, vb. tamimlayici veri standartlari, kiresel bazda gelistirilmeli ve
kullanilmalidir. Thrager kuruluglar, borsalar ve veri dagitim kuruluglari, ellerinde
bulunan bilgiyi mevcut standartlarla uyumlu olacak bir bigimde ve zamamnda

pivasanin hizmetine sunmali, ve bunu adil bir fiyatlandirma ile gergeklestirmelidir.

1% Group of Thirty, Consultative Group on Internatinal Economic and Monetary Affairs “Global
Clearing and Settlements: A Plan of Action, Ocak 2003
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Oneri 4: Farkh takas ve deme sistemlerinde zaman senkronizasyonu

Farkli zaman dilimlerinde yer alan takas ve odeme sistemlerinde zaman
uyumlandirilmasi (senkronizasyon) yapilmalidir. Takas hizmeti sunan kurumlarin ve
bunlarla baglantiya sahip veya iligkili diger kuruluglarin, uygulama tasarimlan,
kurallan, fonlama ve takas zaman cizelgeleri ve son iglem saatleri agisindan, karsi
tarafin takas etkinligini azaltmayacak ve takas riskini artirmayacak onlemleri almalari
gerekmektedir. Farkli zaman dilimlerinde yer alan ve yvabanci para 6demesi ile menkul
kiymet takasinin zaman uyumlandirilmasi bulunmamayan takas kurumlarinda
gergeklegtirilecek simir 6tesi takas iglemlerinde ise etkinligin ve giivenligin artirilmasi

igin detayl1 bir eylem plam hazirlanmalidar.

Oneri 5: Kurumsal islemlerde standart ve otomatik eslesme

Kurumsal iglemlerin eglestirmeleri otomatik ve standart bir bigimde vapilmalidir.
Piyasa katilimeilari, iglemin gerceklestirildigi giin islem detaylarim ve teyitlesmeyi
otomatik olarak gergeklestirecek sistematiklerin teknik detaylarimi belirlemeli ve

pivasa uygulama standartlan geligtirilmelidir.

Oneri 6: “Merkezi Takas Tarafi” uygulamasi

“Merkezi Takas Tarafi” uygulamasi yayginlagtirilmalidir. Piyasa katilimeilart ve ilgili
kamu otoriteleri(kurumlari), Merkezi Takas Tarafi (MTT) uygulamasinin getirecegi
faydalarin ve risklerin degerlendirilmesi konusunda igbirligi i¢inde bulunmalidir.
Birgok piyasada, MTT uygulamasinin getirecegi faydalarin, yaratacagi risklerden daha
fazla olmasi beklenmektedir. Bu pivasalarda, piyasa katilimeilar kendi fayda ve risk
analizlerini yaparak, ya mevcut bir MTT ’nin hizmetlerinden faydalanmali ya da

kendileri tarafindan yapilandirilacak yeni bir MTT nin hizmetlerini kullanmalidir.

Oneri 7: Odiing Menkul Kiymet Uygulamasi

Takas1 hizlandirmak i¢in &diing menkul kiymet uygulamasina olanak saglanmalidir.
Ilgili diuzenleyici kurumlar, menkul kiymet iglemlerinin takasii kolaylagtiran
(hizlandiran) bir yontem olarak o6ding menkul kiymet uygulamasina olanak

saglamalidir.

Oneri 8: Menkul kivmet haklarimin kullamima, vergi muafiyeti diizenlemeleri

hizmetlerinin standart bir sekilde ve otomasyon ortaminda sunulmasi
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Menkul kiymet haklarmin kullanimi, vergi muafiyeti diizenlemeleri ve yabanci
ortaklara getirilen simirlamalar gibi  konulari  kapsayan hizmetler, otomasyon

ortaminda ve standartlagtirilmig bir sekilde sunulmalidir.

Ihrager kuruluslar, takas kurumlari ve ilgili diger piyasa katilimeilary, menkul kiymet
haklarimin kullanimina iligkin bilgiyi zamaninda, otomasyon ortaminda ve genel kabul
gormiis piyasa standartlan g¢ergevesinde yatirnmeilara sunmali; bu  savede
yatinmecilarin tam olarak bilgilenmis olmasi ve zamaninda karar vererek aksiyon

almasi saglanmalidir.

Pivasa katilimcilart ve kamu otoriteleri, vergi muafiyeti diizenlemelerine iligkin
hizmetlerin saglanmasinda ortava ¢ikan yonetimsel giderlerin azaltilmasi igin bu
hizmetlerin otomasyon ortaminda verilmesi, iletigimin elektronik ortamda olmas;
clektronik veri ve dokiimantasyonun kullammi ve kabuliniin saglanmast hususunda

birlikte ¢aligmalidir.

Ilgili kamu otoriteleri, sistem altyap: saglayicilart ve pivasa katilimeilary, yabanci
ortaklarla ilgili kisitlamalar ve raporlama zorunluluklari ile ilgili olarak, bu konudaki
bilgilerin dokiimante edilmesi, iletimi ve iglenmesini seffaf ve uyumlu hale getirecek

diizenlemeler hususunda ortaklaga ¢alismalarda bulunmalidirlar.

Oneri 9: Takas hizmeti veren kuruluslarm finansal biitiinliigiiniin
saglanmasi (uygulanan is modeli, risk kontrol yontemi, prosediir ve

standartlarn giivenli ve etkin bir ortam yaratmasi)

Takas hizmeti sunan kurumlarin finansal butinligi saglanmalidir. Takas hizmeti
sunan kurumlar, kendi risklerini yonetmeli ve verdikleri hizmetlerin, hem diizenleyici
ve denetleyici otoritelerin kural ve gereklilikleri kapsaminda, hem de kendi ig
modelleri cergevesinde, zamaninda, giavenli, etkin ve ihtiyathh bir bigimde
gergeklesmesine olanak verecek standartlar ve kontrol yontemleri gelistirmelidirler.
Takas kurumlarimin faaliyetlerini  6nceden belirlemis olduklan risk  siirlan
kapsaminda siirdiirebilmesi i¢in risk yonetimi prosediirleri ve standartlart belirlenmeli,

tarafsiz ve stirekli olarak uygulanmalidir.
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Riskin kontrolti ve yonetimi 6zellikle 3 genis alanda 6nem kazanmaktadir; 1)kars: taraf
denetim ve inceleme siirect, i1) Ustlenilen riskin gdzetimini ve kontroliinii saglayacak

prosedir ve teknikler, ii1)finansal ve likidite zorunlulugu alt limitleri.

Her takas kurumu, mevcut ig modelleri, risk kontrol yontem, prosediir ve standartlari
ile bunlarin bagimsiz olarak test edilmesi sonucunda elde ettikleri test sonuglarimi da
iceren bir raporu, en azindan yilda bir kez yayinlamalidir. Yayinlanacak boyle bir
rapor, takas kurumlarinin faaliyetlerini daha geffaf ve etkin bir gergevede stirdiirmesini

ve sistem kullanicilarinin giveninin tazelenmesini saglayacaktir.

Oneri 10: Risk yonetim ve kontrol siirecleri

Takas sistemi kullanicilarinin uygulamakta oldugu risk yonetim ve kontrol stregleri
kuvvetlendirilmelidir. Takas kurumlarimun hizmetlerinden faydalananlar va da
faydalanmay1 planlayan kurumlar, karg: taraf (counterparty) risk yonetim kontrollerini
ve prosedirlerini, 6zellikle miisterileri ile olan iglemlerden dogabilecek riskleri de
icerek sekilde, degerlendirilmesi, dlgtimil, gdzetimi ve kontroliinii igeren kapsamli

denetim ve inceleme yontemleri kullanmalidirlar.

Oneri 11: Nakit ve kKiymetin eszamanh transferi

Takas iglemi, nakit ve kiymetin egzamanli transferi ile sonuglandirilmalidir

Menkul kiymet takas hizmeti sunan kurumlar, menkul kiymet veya nakit
transferlerinde bir tarafin yikimliligtini yerine getirmemesi durumunu goéziine
alarak; etkin bir teslim karsilig1 6deme stireci (delivery versus payment) uygulamali,

odemenin gergeklestirilmesi ve iglemin tamamlanmasii da geffaf hale getirmelidirler.

Takasin sonug¢landirilmasiyla birlikte, takasa konu olan menkul kiymet ve nakdin
yeniden gecikmeksizin kullanimi, uygulanmakta olan kurallar gergevesinde miimkiin

kilinmahdir.

Oneri 12: Etkin is devamhhigi ve Acil Durum Planlamasi

Etkin ig devamlilig1 ve acil durum planlamasi saglanmalidir. Tim piyasa katilimcilart
ve Ozellikle sistemsel Onemi bulunan kurumlar, gegici problem wveya felaket
durumlarinda olugabilecek aksakliklar1  o6nlemek; 15 devamlhiliginin  ve kritik

operasyonlarin herhangi bir kesintiye veya kapasite kaybina yer vermeden
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devamliligini saglamak i¢in —hizmet aldiklar tiglincti taraflan da iceren- ig devamlilig

ve acil durum planlart hazirlamalidir.

Oneri 13: Sistemsel dnemi bulunan kurumlarm aksamasi olasthgmm

degerlendirilmesi ve uygun planlama yapilmasi

Sistemsel 6nemi bulunan kurumlarin aksamasi olasiligi degerlendirilmelidir. Her
finansal piyasadaki katilmcilar, gerceklestirecekleri ortak c¢aligmalar ile, takas

stirecinde 6nemli veri olan veya sistemin bir pargasi olan kurumlari tespit etmelidir.

Olugturulacak kullamict gruplar ile olast bir felaket durumunda veya sistemde
meydana gelebilecek aksakliklar karginda acil durum planlarina ragmen problemle
kargilagilmasi halinde uygulanabilecek ¢éziim yollart aragtirilmalidir. Béyle bir durum
icin hazirlanan uygulanabilir ¢oziimlerin maliyet ve fayda analizleri yapilmah ve
gelecekte vatirnm kararlan alimirken bu analizler dikkate alinmalidir. Diizenleyici
kurumlar etkin is devamliligi ve acil durum planlarina iligkin standartlar1 yirtrlige
koymanin yaninda, bunlara iligkin degerlendirme ve planlama silireglerinin piyasamn

geneline yayilmasi konusunda piyasayi tesvik etmelidirler.

Oneri 14: Hizmet alman kurumlarm denetimi ve incelenmesi siirecinde

sozlesmelerin yaptirnm giicii

Sozlegmelerin - vaptinm gici  kuvvetlendirilmelidir. Hizmet alinan kurumlarin
denetimi ve incelenmesi (due diligence) siirecinde sozlesmelerin gegerliligi, sozlesme
sekil sartlari, imza yetkilerinin kontrolii gibi temel kontrollerin dogru ve eksiksiz

yvapilmasi piyasa katilimcilar: tarafindan saglanmalidir.

Oneri 15: Menkul kiymet, nakit ve teminatlardan dogan haklarm yasal
cercevesi

Menkul kiymet, nakit ve teminatlardan dogan haklarin vyasal gergevesi
belirginlestirilmelidir. Pivasa katilimcilar takas sistemindeki menkul kiymet, nakit ve
teminatlardan dogan haklarin neler oldugunu; bunlar1 tammlayan ve kapsayan
kanunlar1 ve/veva diuzenlemeleri; ve bu haklarin ne gekilde iglevsel olarak

uygulanabilecegini makul bir ¢aba ve maliyetle kesin olarak belirleyebilmelidir.

Oneri 16: Vadeden dnce kapatilan islem ile ilgili degerleme ve netlesmenin

tamimlanmasi
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Islemin vadeden once kapatilmas: ile ilgili degerleme ve netlesmenin tanimlanmasi
saglanmalidir. Piyasa katilimcilari, iglemin veya bir islem grubunun vadeden Once
kapatilmas1 durumunda, de8erlemeyi yapacak tarafin, sézkonusu degerlemeyi ticari
olarak en saglikli degeri tretecek yontemle yapmasi konusunda gerekli esneklige

sahip olmasim 6ngoren sozlesmelerin meveudiyetini takip etmelidir.

Sozlegsme dokiimantasyonunda, islemi vadesinden dnce kapatma durumunda netlegme
durumunu 6ngoéren maddelere yer verilmelidir. Her tlkedeki yasal otoriteler, tiim
iglemlerle ilgili olarak, merkezi takas taraflari, araci kurumlar, nihai kullanicilar (end-
user) ve diger kullanicilara islemin kapatilmas: durumunda netlegme imkam saglayan

diizenlemelerin mevcudiyetini saglamalidir.

Oneri 17: Deneyimli Yonetim Kurulu

Yonetim kurulu dyeleri gerekli tecritbeye sahip olmalidir. Takas sistemleri
igleticilerinin yoénetim kurulu tiyeleri, yonetim sorumlukluklan kapsaminda yer alan
statejik, risk ve operasyonel konularda gerekli yonetim tecriibe, bilgi ve becerisine

sahip olmalidirlar.

Oneri 18: Sisteme adil ve kolay erisim

Takas sistemlerine erigim adil ve kolay olmalidir. Takas kurumu, diger ilgili
kuruluglar ve kamu otoriteleri, takas sistemlerine adil ve kolay erisime olanak veren
tiyelik kriterlerini saglamalhidirlar. Ancak, finansal, operasyonel ve itibari risklerin
kontrol edilmesi; sistemin giivenligi ve diger kamu vyaranm goézeten nedenlerden

dolay1 tiyelik kriterlerinde smirlama getirilmelidir.

Takas sistemleri tarafindan sunulan hizmetler, finansal saglamhig kanitlannusg, risk
gozetim ve glvenlik stireclerinden bagan ile gegmis tim tyelere herhangi bir

simirlama getirmeden, seffaf ve adil Gicretlendirme ile verilmelidir.

Oneri 19: Tarafsi1z ve etkin kurumsal yonetim

Tum taraflarin ¢ikarlarina kargi tarafsiz ve etkin yonetim benimsenmelidir. Y onetim
kurulu tyeleri, tim taraflarin ¢ikarlarimi tarafsiz ve adil bir bigimde gozetmelidir.
Hissedarlarin  vaninda  kullamicilarin - temsilcilerinin - de  yonetim  kurulunda  yer

almasiyla, birden ¢ok grubun yonetimde dengeli bir gekilde temsili saglanmalidir.
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Oneri 20: Standart diizenleme ve gézetim

Takas hizmeti sunan kurumalara iligkin tim dizenleme ve godzetimin yeknesak bir
gekilde olmasi tegvik edilmelidir. Takas hizmetlerini sunan kurumlarin aktiviteleri ve
olusturduklart riskler yeknesak ve geffaf yasal diizenleme ve kontrollere tabi
olmalidir. Tim vyargi diizenlemelerinde, yasal dizenleme standartlant (standards of
regulation) ve sinir otesi iglemlere iligkin diizenlemeler tamamlayict bir unsur olarak
strekli yer almalidir. Uzun vadede ise, diger uygulama stiregleri ile uyumlu olarak,
birbirinden farkli vasal diizenlemelerin  ve standartlarin  uyumlandirilmasi

amaglanmalidir.

3.2.3. ISSA (International Securities Services Association-Uluslararasi Menkul
Kiymet Hizmetleri Birligi) Onerileri

Menkul kiymet hizmeti veren kuruluglarin bir birlik olusturma fikrinin amaci,
uluslararast menkul kiymet islemlerinde goriilen hizli geligmeleri takip edebilecek bir

organizasyon yapilanmasina gidebilmek olmustur.

ISS A bugtinkii vapisiyla sadece bilgi tireten ve bilgi kaynagi durumundaki bir kurulug
degildir. Katilimer tyelerin 6nemli katkilari nedeniyle, ISSA menkul kiymetler
alanminda yeni fikirler Gireten yeni modeller gelistiren bir platform konumuna gelmistir.
Bu amagla ISSA, sermaye piyasalan icin geligtirdigi 6nerileri 8 konu baghg: altinda

toplamugtir.'™

Oneri 1: Y onetim

Menkul kiymet sistemlerinin asil sorumlulugu kullanicilarina ve ortaklarina karsidir.
Bu sistemler etkin ve diigtik maliyetli bir hizmet sunmali ve hizmet fiyatlamasinda adil

olmalidir.

Oneri 2: Otomasyon

Menkul kiymet sistemi, interaktif kullanima uygun bir network erigimi saglamalidir.
Sistem en yiiksek kapasitede caligirken bile hizmetler kétii yonde etkilenmemelidir.
Her iglem giinti en kisa siirede sisteni yeniden caligir hale getirecek yedek imkanlar

hazir bulundurulmalidir.

1SS A, The ISSA 10 th Symposiom Report, “ISSA Recommendations™, Mayis - 2000
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Oneri 3: Mesajlar ve Standartlar

Diinya genelinde uluslararast menkul kiymetler numaralandirma stireci (ISO 6166) ve
ISO 15022 menkul kiymet standartlarmin tim menkul kiymet mesajlarinda
kullanilmas1 ile takas islemleri etkin ve huzli gergeklestirilebilmelidir. Insan
mildahalesi gerektirmeyen islem silireglerinin (Straight Through Precosess-STP)
gergeklegtirilebilmesi i¢in piyasalarm, kiiresel bazda miugterileri ve iglemin karst
tarafim tammlayacak bir metodoloji gelistirmeleri gerekmektedir. Uygulamalar ve
programlar tim kullamicilarin birbirleriyle etkilesimli olmalarini saglayacak sekilde

tasarlanmalidir.

Oneri 4: Yeknesak Piyasa Uygulamalan

Her piyasamin, yatirnmeilarin finansal risklerden ve iglem temerriitlerinden
korunmalarim, iglem goéren girketlerin, sirket yonetimiyle ilgili saglam politikalar
izlemelerini saglayacak ve hissedarlarin haklarim koruyacak sgekilde net ve acik

kurallar: bulunmalidir.

Oneri 5: Takas Riskinin Azaltilmasi

Menkul kiymet sistemindeki riskler asagidaki 5 énlem ile azaltilabilir: 1) Gergek DvP
uygulanmasi; 2) T+1 takas donglisinin operasyonel riski arttirmayacak sekilde
uygulanmasi; 3)Menkul kiymet o6ding islemleri sayesinde fonlama ve likidite
kisitlarinin en aza indirgenmesi, genig capta kargilikli teminatlandirma, uygun olan
durumlarda repo ve netlestirmenin kullanilmasi; 4) Takas iglemlerinin kaydi olarak
gergeklestirilmesi; 5) Zorunlu iglem eglestirme ve takas performans kriterlerinin

olusturulmasi

Oneri 6: Piyasa Baglantilam
Pivasa etkinliginin arttirilmasi, iglem vyapma maliyetlerinin  digtralmes:  ve
operasyonel riskin azaltilmasi igin tilke i¢i ve disi islemlerin birlestirilerek aymi

menkul kiymet sisteminde toplanmasi gereklidir.

Oneri 7: Yatirnmemin Korunmasi

Yatinmcilarin iglem yaptiklarn yerel piyasada gegerli olan kurallara uymasi, tabi
olduklan yasal diizenleyici tarafindan takip edilmelidir. Buna karsin ilgili yatirimeilar,
vatirim yapmig olduklar: iilke igerisinde 6zellikle menkul kiymetlerden dogan haklar

ve ¢ifte vergilendirme anlagmalari agisindan adil ve egit muamele gormelidir.

65



Oneri 8: Hukuki Alt Yap

Yerel kanun ve dizenlemelerin, saklamacinin varliklar ile migterinin varliklarmin
ayr tutuldugunu kesinlegtirmesi gerekir. Saklamacinin iflast ve benzeri durumlarda;
miisterilerine ait varliklar tizerinde hak iddia edilememelidir. Yatirimcinin korunmasi

igin dizenleyici tist kurumlar ve pivasa soyle ¢aligmalidir:

»Sour Otesi igslemler igin gecerli kanunlarin yeterince agik ve anlasilir olmasini

saglanmasi,

»Menkul kiymet islemlerinde, "finality-islemin sonuclandirilmast” hususunun hukuki

yaptirimlart da olacak sekilde uluslararast tanimmmn yapilmast,
¥ Yerel yasalarin, nihai maliklerin haklarin tam anlamiyla korumasinin saglanmasi,

»Hem menkul lkiymet sistemi iginde tutulan wmiisteri varliklaroun daha  ivi
korunmasinin saglanmasi, hem de menkul kiymetleri rehin verenlerin haklarimn

grivenligi icin menkul kiyvmet diizenlemelerinin giiclendirilmesi.

3.2.4. CPSS-I0SCO Onerileri

Uluslararas1 pivasalarda parasal ve finansal istikrar1 saglamaya yonelik oneri ve
prensipler geligtiren ve ulusal merkez bankalarmin merkez bankasi olarak faaliyet
gosteren BIS (Bank for International Settlement) biinyesinde yer alan komitelerden bir
tanesi de uluslararasi 6deme sistemlerinin isleyisi ile ilgili olarak calisan Uluslararasi
Odeme ve Takas Sistemleri komitesidir. (Committee for Payment and Settlement

Systems)

Bu komite finansal piyasalarda gergeklestirilen iglemlerin giivenilir ve risksiz bir
gekilde taraflar arasinda transferlerini saglamak tizere bazi uluslararasi kuruluglarla
ortak caligmalar yiiriitmektedir. Bu ¢aligma gruplarindan bir tanesi de menkul kiymetler
takas sistemlerinin tasarimi, igletimi ve denctlenmesine yonelik olarak standartlar
belirlemek ve ortak oOneriler gelistirmek amaciyla, “Uluslararasi Sermaye Pivasasi
Kurullan Birligi—IOSCO (International Organization of Securities Commissions)” ile

birlikte olugturulmustur.
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Bahse konu Caligma Grubu, 1999 yilinda kurulmusg olup, 18 tilkenin Merkez Bankasi
ve Sermaye Pivasasit Kurulu yetkililerinden toplam 28 kisiden olugmaktadir. Komite;,
2001 vili Kasim ayinda menkul kiymet takas sistemlerinin ¢aligsma prensipleri ve takip
etmeleri gereken “en 1yi uygulama” 6meklerini belirleyen; menkul kiymet takasinin
vasal cercevesi, risk yoOnetimi, erigim, yonetim, verimlilik, seffaflik, diizenleme ve

denetleme gibi konular1 igeren bir rapor yayimlamigtir.

Bu raporda bulunan oneriler, hisse senetlerini, devlet ve 0&zel sektor tahvil ve
bonolarini, para piyvasasi enstrimanlarimi kapsayacak gekilde tasarlannug olup; hem
gelismis hem de geligmekte olan tilkelerdeki menkul kiymet takas sistemlerini
hedeflemektedir. Raporda yer alan oneriler merkezi takas ve saklama kuruluglarivla
birlikte, borsalar, iglem teyit sistemleri, merkezi takas taraflari, takas kurumlar,
saklamaci bankalar ve diger ilgili kurumlara yonelik olarak hazirlanmigtir. CPSS-
IOSCO Calisma Grubunun Menkul Kiymet Takas Sistemleri igin  geligtirdigi

prensipler 19 éneri halinde sunulmustur. '

1. Oneri: Anlasihir, seffaf, iyi kurgulanmms hukuksal diizenleme

Menkul Kiymet Takas Sistemleri iyi kurgulanmmsg, anlasiir ve seffaf yasal

diizenlemeler ¢ergevesinde igletilmelidir.

2. Oneri: Aym giin islem teyidi

Taraflar arasindaki islem teyidi, ayni giin igerisinde (T-+0) yapilmalidir. Islem teyidinin
dolaylt pivasa tveleri (kurumsal vyatirimeilar) ile gergeklestirilmesi gerektigi
durumlarda, bu tevitlesme tercihen islemden hemen sonra(T+0) vada en ge¢ T+1

gliniinde gerceklegtirilmelidir.

3. Oneri: Her is giiniinde takas
Ttum menkul kiymet pivasalarinda her ig glinii takas giinii olmalidir. Takas, en ge¢ T+3
guinii sonuglandirilmalidir. Takas stresinin T+3den kisa olmasmin yaratacag fayda ve

maliyetler degerlendirilmelidir.

%% Technical Committiee of the International Organization of Securities Commissions (I0SCO-CPSS),
Recommendations for Securities Settlement Systems, November 2001
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4. Oneri: “Merkezi Takas Tarafi” uygulamasi
Merkezi takas tarafinin saglayacagi fayda ve malivetler aragtirilmalidir. Boyle bir
uygulamamin baglatilmasi durumunda ise, Merkezi takas tarafi Gstlenmig oldugu riski

dikkatli ve 6zenli bir bigimde kontrol etmelidir.

5. Oneri: “Qdiing Menkul Kiymet” uygulamasi
Menkul kiymet takas iglemlerinin zamaminda sonuglandirilmasi igin &diing menkul

kiymet uygulamalarina takas sistemleri igerisinde yer verilmelidir.

6. Oneri: Menkul kiymetlerde hareketsizlestirme ve kaydilestirme
Mumkin olan en genig kapsamda, menkul kiymetler hareketsizlegtirilmeli ve/veya
kaydilestirilmeli, iglemlerin kaydi olarak gergeklestirilmesini saglayacak sistemler tesis

edilmelidir.

7. Oneri: Teslim Karsihig Odeme (DvP)
Takas ve Saklama Kuruluglari temerriit riskini ortadan kaldirmak igin tivelerin menkul
kiymet ve nakit yuktmlaloklerini takip etmeli, tiyelerin alacaklarim takas borglarim

kargiladiklar1 oranda serbest birakmali ve teslim kargiligi 6deme prensibi igletilmelidir.

8. Oneri: Takasin Sonuclanma Zamam
En ge¢ takas gini sonunda islemler sonuglandirilmig olmalidir.  Risklerin
azaltilmasinin gerekli oldugu durumlarda, takas giin-i¢i veya gergek zamanh olarak

sonuglandirilmalidir.

9. Oneri: Piyasa katihmeilarimin temerriit risklerinin takibi

Uyelerine giin i¢i kredi kullandiran Takas ve Saklama Kuruluslari, en yiiksek nakit
borcu olan Giyenin ve/veya dahil oldugu grubun yukimlalagini yerine getirememesi
durumunda dahi, takasin zamaninda sonuglanmasi igin gerekli likidite ve teminat
yonetimini igeren risk azaltma tekniklerine sahip olmalidir. En givenilir risk yonetim
teknigi giglii teminatlama sistematigi ve tiyenin mali durumuna uygun limitlerinin

tahsisi ile saglanabilir.

10. Oneri: Nakit Takas1

68



Menkul kiymet iglemlerindeki nakit takasimin sonuclandirilmasinda kullamilacak
varliklar herhangi bir kredi veya likidite riski tasimamalidir. Takas yiiktimlaliklerinin
kargilanmasi i¢in merkez bankasi kaynaklarmmin  kullamlamadigi  durumlarda;
uygulanacak tedbirler, tyelerin likidite sikisikli§n ve olasi kayiplarim 6nleyecek

nitelikte olmalidir.

11. Oneri: Operasyonel Giivenilirlik

Takas strecinde olugsan operasyonel risklerin kaynaklarn saptanmali, geligtirilecek
uygun sistemler, kontroller ve stireglerle bu riskler asgarive indirgenmelidir. Kullanilan
sistemler; giivenilir ve yeterli kapasitesiye sahip olmalidir. Herhangi bir kesinti s6z
konusu  oldugunda  iglemlerin  devamliligimin  saglanmasi  ve  takasin
sonuglandirilabilmesi igin acil durum ve ig strekliligi planlart meveut olmali ve

yvedekleme yapilmalidir.

12. Oneri: Miisteri Kiymetlerinin Korunmasi

Menkul kivmet saklamasi vapan kurumlar, miigterilerinin kiymetlerinin korunmasina
yonelik olarak gerekli muhasebe standartlarini ve saklama streglerini uygulamalidirlar.
Migterilere ait menkul kiymetler hukuki agidan saklamacimin alacaklilarina kargi da

korunmalidir.

13.Oneri: Seffaf, etkin ve tarafsiz kurumsal yonetim

Takas Saklama Kuruluglann ve Merkezi Takas Taraflan i¢in kurumsal yonetim
diizenlemeleri  (governance arrangements), kamu yararim koruyacak sekilde
belirlenmeli; bu kurallar hem hissedarlarin, hem de tye, ihrager ve yatirimeilarin

¢ikarlar1 gézoniinde bulundurularak hazirlanmalidir.

14. Oneri: Sisteme adil ve kolay erisim

Takas Saklama Kuruluglarn ve Merkezi Takas Taraflarina tivelik sartlart belirlenirken,
pivasa katilimcilarina esit mesafede bulunulmali tiyelik kriterleri kamuya agik bir

sekilde, seffaf ve hesap verilebilir nitelikte olmalidir.

15.0neri: Sistemin operasyonel etkinligi (maliyet, kalite, giiven)
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Menkul kiymet takas sistemleri, iglemlerin saghkhh ve givenli bir sekilde
gergeklegtirilmesini  saglarken, katilimeilarin beklentilerini de kargilayacak gekilde

diigiik maliyetli olmalidir.

16. Oneri: Smr Gtesi islemlerde uluslararasi iletisim siirecleri ve standartlar
Menkul kiymet takas sistemleri, simir oOtesi takas iglemlerinin etkin bir sekilde
gergeklegebilmesi  igin, ilgili  uluslararast iletisim  stiregleri  ve  standartlarm

kullanmalidir.

17. Oneri:  Acik, siirekli, dogru ve zamaninda bilgilendirme
Takas Saklama Kuruluglari ve Merkezi Takas Taraflarn pivasa katilimcilarina,
sistemlerini ve hizmetlerini kullanmanin getirecegi risk ve maliyetlerin saptanmasi ve

degerlendirilmesine yonelik yeterli bilgiyi saglamalidirlar.

18. Oneri: Seffaf ve etkin diizenleme ve denetleme
Menkul kiymet takas sistemleri etkin diizenleme ve denetlemeye tabi olmalidirlar.
Merkez bankalar1 ve sermaye piyasalarim diizenleyen diger kurumlar, birbirleri ile ve

ilgili diger yetkili kurumlarla igbirligi iginde olmalidirlar.

19. Oneri: Simr-otesi islemlerde takas risklerinin azaltilmasa

Sinir-6tesi  alim-satim  iglemlerinin  takasim  gergeklegtirmek amacivla  yurtdigt
sistemlerle baglanti kurmus olan Takas ve Saklama Kuruluglari, bu baglantilarin
tasarim  ve igletimini, simir-Otesi takas risklerini en aza indirecek sekilde

gergeklegtirmelidir.

3.2.5. G-30, ISSA ve CPSS-IOSCO Onerilerinin Karsihkh Analizi

G-30, ISSA ve CPSS-IOSCO Onerileri, Kiiresel ekonominin katilimcilari olan
tilkelerin takas ve saklama sistemlerini gelistirmeleri ve uluslararasi sermaye
pivasalar1 ile uyumu saglayabilmeleri amaci ile geligtirildigi i¢in birgok Onerinin
birbirleri ile ¢akigtifi gézlenmektedir. Her ti¢ organizasyonun da gelistirdigi dnerilerin
ortak hedefi uluslararasi alanda piyasa oyuncularina istikrarli bir teknik yapi ve

diizenleme- denetleme altyapisi saglayacak olan bir ortam saglamaktir.
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G5-30 Onerileri, karsilagtirmanin saglanabilmesi agisindan 6zetlenerek teknik onerileri
kapsayan 9 adet oneri halinde agagida siralanmigtir. CPSS-IOSCO 6nerileri toplam 19
adet Oneri ile agagida bulunan kargilagtirma tablosunda esas alinmig ve G-30
(6zetlenen 9 adet neri) ve ISSA onerilerinin CPSS-IOSCO o6nerileri ile gakigmasi

analiz edilmigtir.

G-30 Onerileri (Ozet):

1. Oneri: a) Pivasa katilimeilar1 arasinda (iglem taraflart) islem teyidi (T-+0)

b) Eslesmig islem talimatlarimin takas sistemiyle baglantisi kurulmug

olmalidir.
2. Oneri:  Dolayl piyasa tiyelerine iglem teyidi (T+1)

3. Oneri: a) Merkezi Takas ve Saklama Kurulugu’nun meveudiyeti ve yaygin iiye

katilimi
b) Menkul Kiymetlerin en genis 6lgekte sisteme kabul edilmesi

¢) Menkul Kiymetler, miumkin oldugu en gems kapsamda

hareketsizlegtirilmeli veya
kaydilestirilmeli

d) Birden fazla Merkezi Takas ve Saklama Kurulugu'nun mevcudiyeti
halinde,

kurallar ve uygulamalar uyumlu olmali.
4. Oneri: a) Eg anh takas (RTGS) gergeklestirilmeli veya

b) Netlestirme sistemi bulunmalidir.
5. Oneri:  Teslim karsihig1 $deme prensibi (DvP) uygulanmalidir.
6. Omeri: a) Takasta, ayni giin valorli 6deme

b) Ayni giin valorlii menkul kiymet virmani

7. Oneri: a) Tim piyasalar tarafindan her iglem giini takas ginii olarak

benimsenmelidir
b) Takas, en ge¢ T+3 glinii sonuglandirilmalidir.
8. Oneri: a) Odiing Menkul Kiymet uygulamasi $zendirilmelidir.

b) Oding Menkul Kiymet i¢in meveut vasal ve vergisel engeller

kaldirilmalidar.
71



9. Oneri: a) Menkul Kiymet mesaj standart1 olarak ISO 7775 uygulanmalidir. ( ISO
15022)

b) ISIN numaralandirma standarti olarak ISO 6166 uygulanmalidir

Analiz sonucunda, CPSS-IOSCO oénerilerinin, G-30 onerilerinin timiini kapsamakta
oldugu, ISSA’mn 4. ve 7.6nerilerine ver verilmedigi ve ISSA 5. 6nesindeki T+1 takas

doénglisiiniin bahsinin gegmedigi sonucuna varilnugtir.

Tablo 2: CPSS-IOSCO, ISSA ve G-30 Onerilerinin Karsilastirmasi

CPSS-I0SCO ISSA G-30
10SCO - 1 ISSA -8 -
10SCO - 2 - G30-1ve2
10SCO - 3 - G307
10SCO — 4 - -
10SCO - 5 ISSA -5 G308
10SCO -6 - G30 -3
10SCO - 7 ISSA - 5 G30- 5
10SCO - 8 - G307
10SCO - 9 - G304

I0SCO — 10 - G30-6
10SCO - 11 ISSA -2 -
10SCO - 12 ISSA -8 -
I0SCO — 13 ISSA - 1 -
I0SCO — 14 i ;
I0SCO — 15 ISSA - 1 -
10SCO — 16 ISSA -3 G30-9
I0SCO — 17 - -
I0SCO — 18 - -
I0SCO - 19 ISSA—6 -
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3.3. AVRUPA BIRLiGI NEZDINDE YUORUTULEN CALISMALAR

Avrupa Birliginin amaci tye tilkelerin finansal piyasalarmin entegrasyonu ekonomik
buytimiiye katki saglamanin yam sira varatacagi rekabet ortanmu ile tasarruf sahipleri
ve yatimmecilarin daha dogik maliyetli ve kaliteli finansal hizmetler alamsim da

saglayacaktir. 1%

Siir-6tesi  iglemlerin - ivme kazandifi ginimiiz ekonomisinde, Kkuresellegsen
ekonominin geregi olarak tilkelerin sermaye piyasalarim geligtirmeleri ve uluslararasi
sermaye pivasalart ile uyum igerisinde faaliyet gosterebilmeleri amaciyla takas,
saklama ve 6deme sistemleri icin standart gelistirmede Avrupa Birligi tilkeleri 6ncii
olmug ve bir onceki boliimde bahsedilen standartlarin geligtirilmesinde 6nemli rol

oynamuiglardir.

Avrupa Birliginde finansal piyasalarin entegrasyonu; fon talep edenlerin kaynak
kullamim maliyetlerini digirmesi, fon arz edenlerin ise getirilerini artirmasi ve
enstriiman ¢esitliligin saglanmasi ac¢ilarindan kaynaklarin etkin ve verimli bir sekilde
kullamimini artiracaktir. Avrupa Komisyonunun sponsorlugunda, bu konuya iligkin
2002 yili sonunda yapilan bir ampirik ¢aligmada; finansal entegrasyonun Avrupa
Birliginin toplam tiretimini (GSYIH) % 1,1 artiracag1, igsizlik oraninin % 0,5 oraninda
azalaca, isletmelerin sermaye maliyetlerinin % 0.5 oraninda, bor¢lanma maliyetinin
ise % 0,4 oraninda azalacagi, dngorilmektedir. Aym galigmada yatirimecilarin, risk
ayarli (risk adjusted) getirilerinin, finansal entegrasyon ile daha yiiksek olacag

vurgulanmaktadir.'®’

Avrupa Birliginde finansal hizmetler tek pazarimin saglayacagi ekonomik faydalar

Lamfalussy Raporunda (Kasim-2000) da belirtilmigstir. Bu rapora gore takas ve 6deme

19 CARVALHO Cynthia Hirata de, “Cross-Border Securities Clearing and Settlement Infrastructre in
the European Union as a Pre-requiste to Financial Markets Integration: Challanges and Perspectives”,
HWW A Discussion Paper 287, 2004, Hamburg, s.42

197 priceWaterhouseCoopers, “Common Principles for A Single Market — Jan 05 Building The European
Capital Markets”, Ocak 2005, 5.2
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sistemleri igin tek bir alt yapinin olugturulmasinin iglem maliyetlerini % 42 ile % 52

oranlarinda azaltacag: tahmin edilmektedir.'®®

Uye llkeler arasinda finansal entegrasyonu saglamak amaciyla Avrupa Birligi
tarafindan benimsenen makro politikalara uyumlu bir sekilde gergeklestirilen
diizenlemeler Birligin sivasi gelecegi agisindan da olduk¢a oOnemsenmektedir
Ekonomik politikalarin basar1 veva bagarisizligi, ekonomik ve parasal birlikten; tam

sivasi birlige (tek devlete) gegisin kaderimi de tayin edebilecektir.

Teoride geligtirilen standartlarin pratikte uygulanmasi kolay olmamig ve AB’nin tek
para birimi Avronun yuriirlige girmesinden 8 yil sonra bugin hala Avrupa Sermaye
Piyasalar1 etkin bir sekilde entegre olmayr bagaramamustir.'” Bu vyizden AB
Komisyonunun bagkanliinda AB tiye iilkeleri ve organizasyonlar1 tarafindan daha

etkin bir AB Sermaye Piyasasi olusturmak i¢in ¢alismalar stirdtrtilmektedir.

3.3.1. Finansal Enstriimanlar icin AB Direktifi (EU Directive in Financial
Instruments — MiFID)

Avrupa Birligi organlart butiinlesmig bir sermaye pivasasinin  yaratilmasimin
ekonominin gliglendirilmesine ve verimliligin artmasina faydali olacag ilkesi ile AB
tye devletlerinin sermaye piyasalari ile ilgili diizenlemelerinin daha verimli ve
zamamnda yapilmasini temin etmek @izere 2000 vilinda bir ¢alisma baglatmugtir.''’
Alexandre Lamfalussy bagkanliindaki ¢alisma komitesinin (“Lamfalussy Raporu”
olarak bilinen “Final report of the Committee of Wise Men” bashkli bu raporu'"!
Avrupa Birliginin “Finansal Hizmetler Eylem Plani”nin geligtirilmesi ve uygulanmasi

igin referans olmusgtur.

1% GURLESEL Can Fuat (Derleyen), “Avrupa Birligi Katilim Stirecinde Finans Sektort ve Kurumlar”,
Finans Kuliip, Derin Yayinlari, Istanbul, Agustos-2007, s.91

1% Buropean Cenral Bank, Working Document from the Pre-Project Team “Answers to frequently asked
questions on TARGET 2-Securities”, Preliminary Draft-the version; 11.01.2007

U0 TSPAKR, “AB Yolunda Tiirkiye Sermaye Piyasas1”, Yayin No:21, Kasim-2004, Istanbul, s.46

" Alexandre Lamfalussy baskanligindaki komite; “Final Report of The Committee of Wise Man on The
Regulation of Securities Market” baglikli raporu 15 Subat 2001 tarihinde yayinlamistir. Bu rapora iligkin
diger ¢aligma lara AB’nin http://ec.europa.eu/internal _market/securities/lamfalussy/index_en htm web
adresinden ulagilabilir. Avrupa Birliginin web sitesinde “Lamfalussy Lig Tablosu” sayfasinda ise lye
devletlerin finansal piyasalara iligkin direktiflere uyum diizeyleri degerlendirilmektedir. Bu kapsamdaki
en son degerlendirme 15 Ekim 2007 tarihi itiban ile gergeklestirilmis olup 27 tlkenin toplamda % 16
dizeyinde bir dizenleme agiginin bulundugu belrtilmigtir.

74



“Finansal Enstriimanlar i¢in AB Direktifi”, sermaye piyasasi iglemlerinde kullamlan
ve gelistirilen finansal enstriimanlar igin bir dizi standart ve Oneri getirmistir. Avrupa
Parlementosu ve Avrupa Birligi Konseyi, sézkonusu direktifi, Avrupa Birligi (AB)
Komisyonu'nun, Avrupa Ekonomik ve Sosyal Komitesi’nin ve Avrupa Merkez
Bankasi'nin goruglerini  alarak hazirlamig ve AB uye dlkelerinin kullanimina

sunmusgtur.

Avrupa Birliginde; ekonomik ve parasal birligin uygulamaya alinmasi ve tye tlilke
sayisinin artmasi neticesinde, yatinnm hizmetlerine iligkin yuriirlilkte olan 10 Mayis
1993 tarth ve 93/22/EEC sayili “Menkul Kiymetler Alamindaki Yatirim Hizmetleri
Hakkindaki Direktif’in; ‘Finansal Hizmetler Aksiyon Plani” (Financial Services Action
Plan — FSAP) c¢ergevesinde degistirilme ihtiyaci dogmugtur. AB Parlementosu
tarafindan 21/04/2004 tarithinde kabul edilen 2004/39/EC (Markets in Financial
Instruments Directive — MiFID) sayili yeni direktif, 30/04/2006 tarihinde yirtrlage
girmek tizere 30/04/2004 tarihli AB Resmi Gazetesinde vayimlanmuagtir.

Soézkonusu direktif, son villarda yatirimeilarin sinir-Gtesi sermaye pivasasi iglemlerine
olan ilgilerinin artmasi ile daha kompleks yatirim enstriimanlan ile kargilagmalan
sonucunda AB sermaye piyasalarinda kullanilan ve kullanilacak olan finansal
enstrimanlarin hukuki ve operasyonel altyapisimi hazirlamayr amaglamaktadir. Avm
zamanda, AB sermaye piyasalaninda islem vyapan yatinm girketlerinin ve

yatinmecilarin hak ve yiikiimliiliiklerinin diizenlenmesi hedeflenmektedir.

Finansal Hizmetler Aksiyon Planina uygun olarak hazirlanan yeni direktif ile yatinm
hizmetleri ve mali piyasalara iligkin gergeve diizenlemelerin 1ki temel hedef

dogrultusunda venilenmesi dngoriilmektedir. Bu hedefler;

1- Piyasa giivenligi ve yatirnmcilarin korunmasi amaciyla yetkili aracilarca
gergeklegtirilen faaliyetlere iliskin asgari kurallarin belirlendigi diizenlemelerin

uyumlu bir gekilde gergeklesgtirilmesi,

2-  Seffaf, etkin, adil ve entegre finansal piyasalarin geligtirilmesi.
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Bu direktif; tiye tilkelerden, oncelikle yatirim hizmetleri ve piyasa faaliyetlerine iligkin
meveut diizenlemelerini uyumlagtirmalarim istemektedir. Direktifin nihai hedefi ise
tye tlkelerde faaliyet gdsteren yatirim kuruluglarinin; tek pasaport “single-passport”
sistemi ile AB tlkelerinin tamaminda igslem yapabilmesine imkan saglayabilecek

yapinin olusturulmasidir.

Sermaye piyasast kurumlarina minimum standartlar dngéren “tek pasaport™ ilkesi,
herhangi bir tiye devlette faaliyet gosteren bir yatirim firmasi, banka veya borsanin,
kendi tlkesinden aldifi izinler ¢ercevesinde, diger bir tiye tilkede de faaliyet

gostermesine imkan verecektir.

Verimli, rekabet¢i ve buttnlik arz eden entegre bir pazarin olusumunu tegvik eden
Direktif; banka, yatinm firmalar ve borsalarin tarafsiz bir gekilde rekabet etmelerine
olanak ve ortak bir Avrupa Menkul Kiymet Kurallarimin (European Securities Rule

Book) olugumuna énemli katki saglayacaktir.

Direktifin, vatirim hizmetlerini yapacak kuruluglara iligkin hitkiimlerinde yatirimemin
korunmasi ilkesi c¢ergevesinde, aract kurulusun yeterli finansal kaynaklarinin
bulunmasi, girket yoneticilerinin profesyonel olmalari, hakim sermayedarlarinimn
yeterliligi ve denectlemeye iliskin konulara agirlik verilmektedir. Direktif; araci
kuruluglarin stirekli kontrol edilmesi, denetleme faaliyvetleriyle ilgili idari ve muhasebe
standartlarina uyulmasi, miisteri hesaplarinin uygun tutulmasi, mali yeterlilik ve risk
yonetim tekniklerinin uygulanmasi, islemlerde belge ve kayit diizeninin olusturulmasi

ve benzeri kurallan icermektedir.

Direktifte kapsanan yatirim hizmetlerini sunan kuruluglarin, yatirimeilarin korunmasi
ve finansal sistemin istikrar1 agisindan, kurulduklar: tilke tarafindan verilecek faalivet
iznine tabi olmalar1 gereckmektedir. Yatirim girketinin faaliyetlerinin igerii ve
gergeklestirilen faaliyetlerin cografi dagilimindan, asil faaliyet gosterecegi tilkenin

daha siki kosullarindan kurtulmak igin izin almak tizere bir bagka tilkeyi sectigi tespit
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edilir ise; karsilikli tamnma prensibi ve orijin tilke (kurulusg tilkesi) denetiminin geregi
olarak bagvurulan tiye tilke yetkili otoritelerinin faaliyet izni vermemeleri veya verilen

izni iptal etmeleri gerekmektedir.

Direktife gore;

v" Tizel kisi bir yatirnm girketinin tescil edilmis merkezinin bulundugu iiye
tilkeden faaliyet izni almasi,

v Tuzel kigiligi olmayan bir yatirim sirketinin (adi ortaklik gibi) merkez ofisinin
bulundugu tiye tilkeden faaliyet izni almasi,

v" Merkezin kuruldugu iilkede gergekten faaliyet gdstermesi

gerekmektedir.

Yatinmcinin korunmasi ve piyasalarin saglikli bir sekilde isleyisi icin, geffafligin
saglanmasi ve Direktifin bu amagla getirdigi kurallarin yatirim girketleri tarafindan
uygulandiginin  kontrol  edilmesi  gerekmektedir. Duzenlemede, pivasalarin
geffafliginin -~ saglanmasma  ybnelik  olarak  yatinm  girketlerine  getirilen
viktumliliklerde 6zellikle vatirnrm firmalarimin  iglem  6ncesi  musterilerini

bilgilendirmelerine ayr1 bir énem verilmektedir.

Direktif kapsamindaki kuruluslarin gergeklestirebileceklert ana faaliyetler, finansal
araglara iligkin emirlerin alinmasi, bu emirler uvarinca miigteri hesabma iglem
yapilmasi, yatirim girketinin kendi hesabina iglem yapmasi, portfoy yonetimi, yatinnm

danmismanlig1, finansal araglarin ithraci veya satisina aracilik olarak 6zetlenebilir.

Sermaye pivasast kurumlarmin diger faaliyvetleri ise; finansal araglarin miigteri
hesabina saklanmasi ve yonetimi; finansal araglar Gizerine iglem yapilabilmesi igin
yatinmcilara kredi verilmesi; kuruluglara sermaye yapisi, endiistriyel strateji ve ilgili
konularda danmigmanlik hizmeti vermek ve kurulug birlesmeleri ve satin almalarina

danigmanlik yapmak; vyatirim hizmetlerivle ilgili doéviz alim satim hizmetlerini
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gergeklestirmek; finansal araglarla ilgili yatirim aragtirmasi, finansal analiz ve genel

tavsiyelerde bulunmak ve aracilik viklenimi ile ilgili hizmetler olarak siralanabilir.

Diizenleme kapsamindaki kuruluglar; kredi kuruluglar, araci kurumlar, yatinm
danigmanlid1 ve portfoy yonetim faalivetlerinde bulunan kuruluglardir. Ulkemiz gibi
bazi tlkelerde, kredi kuruluglarinin diizenlenmis piyasalara Giye olmasi ancak ayri

kuracaklari sirketler aracilifiyla miimkiin olabilmektedir.

Finansal Enstriimanlar i¢in AB Direktifi beg boltimden olugmaktadir. Birinci boliimde
direktifin kapsam ve kullanilan tamimlar, ikinei bélimde yatinm sirketlerinin AB
pivasalarinda iglem yapma yetkisi almasi i¢in gerekli kogullar ve girketlerin hak ve
yiktmlilikleri, G¢tincti bolumde organize piayasalar, dordiincti boéliimde organize
pivasalar1 denetleyen organlar, beginci ve son bolimde de final hikamleri yer

almaktadir.!?

3.3.2. Davrams Kurallar1 (The Code of Conduct)

ECSDA (European Central Securities Depositories Association-Avrupa Merkezi
Saklamacilar Birligi), FESE (Federation of European Securities Exchanges-Avrupa
Borsalar Birligi) ve EACH (European Association of Central Counterparty Clearing
Houses-Avrupa Merkezi Takas Tarafi Kuruluglart Birligi) tarafindan yiirttalen
caligmalar sonucu sodzkonusu kuruluglarin tyeleri olan Avrupa Birligi tlkeleri
tarafindan Ocak 2007 tarthinde imzalanan “Code of Conduct” daha verimli bir takas
ve saklama ortami saglayarak Avrupa Sermayve pivasalarinin entegrasyon stirecini bir
adim daha ileri gbtiirmeyi amaglamaktadir. “Code of Conduct™n nihai amaci
vatinnmeilarin Avrupa menkul kiymetleri ile 1lgili iglemleri, istikrarly, tutarli ve verimli

bir sermaye piyasasi ¢gergevesinde gergeklestirmelerini saglamaktir.

“Code of Conduct”in AB Komisyoneri McCreevy tarafindan Haziran 2006 tarihinde
aciklanmasi ve gerek AB’den gerekse AB digindan farkli yonetim sistemlerine sahip

60 adetin lzerinde borsa, takas sistemi ve CCP tarafindan Kasim 2006 tarihinde

112 Avrupa Parlementosu, “Directive 2004/39/EC, Markets in Financial Instruments”, 21 Nisan 2004
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imzalanmasi, AB sermave piyasalarinin entegrasyonu kapsamindaki en &nemli

olaylardan biridir.

“Code of Conduct” ii¢ ana bolimden olugsmaktadir. Birinci madde, “Price
transparency-fivat seffafligi”, ikinci madde, “Access and interoperability-kolay
ulagilabilirlik ve birlikte iglerlik™, Ugiinci madde ise “service unbundling and
accounting separation-hizmet ayrigtirmasi ve muhasebe hesaplarinin  ayrilmasi”

konularim kapsamaktadir.''?

“Code of Conduct™n ilk deadline tarihi olan 1 Ocak 2007 ile birlikte Avrupa’da iglem
vapan biitlin takas sistemleri, kilavuzun fiyat geffaflign maddelerine uyum
saglayabilmek igin ticret tarifelerinin agiklanmasi ve kolay ulagilabilirlik konularinda
gerekli dizenlemeleri yapmak durumundadirlar. Bir sonraki asama, Avrupa ¢apinda
uygulanan takas tcretlerinin kiyaslanmasi ¢aligmalarina baglamak olacaktir. Bu zor

caligmaya ECSDA onderlik etmektedir.

“Code of Conduct”in maddeleri gercevesinde AB takas sisteminin 6niinde iki énemli
hedef daha bulunmaktadir. Haziran 2007 tarihinde uygulamaya alinan “Code of
Conduct”, ulagilabilirlik ve birlikte iglerlik protokoliiniin (inter-operability protocol)
pivasa katilimeilarina iglem zincirinin her agsamasinda (alim-satim ve takas) kendi
tercih edecekleri bir nakit kiymet servis sunucusu ile calisma serbestisi saglamaktir.
Birlik tyelerinden Romanya diginda kalan tim tlkeler bu protokolii imzalamig
oldugundan bu hedefin ilk asamasi da bivik olgtide tamamlanmugtir. Aralik 2007
tarithine kadar da muhasebe hesaplarmin ayrilmasi ve fiyatlarin ayrigtinlmasi

caligmalarinin tamamlanmasi éngdralmektedir.

“Code of Conduct”in AB Direktifinin gergeklegtirmeyi bagaramadig birgok gelismeyi

saglayacagim temenni eden Euroclear, ilk uygulama agamasinda sadece hisse senedi

U3 pRSE, BEACH, ECSDA Ortak Yayi, “European Code of Conduct for Clearing and Settlements™, 7
Kasim 2006
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iglemleri ile sinirli olan kilavuzun en kisa stirede tahvil-bono ve tiirev araglar gibi

diger sermaye piyasasi tiriinlerini de kapsamasi gerektigine dikkat gekmektedir.!

3.3.3. Target 2 Securities (T25) Sistemi

Avrupa Merkez Bankasi tarafindan uygulamaya alinan ve tiye iilkelerin dahil oldugu
TARGET (Trans-European Automated Real Time Gross Settlement Express Transfer
System) sistemi, tam otomasyona dayali ve eg zamanl takas (real time gross
settlement) ilkeleri ¢ergevesinde Euro bazli finansal iglemleri gergeklegtirmektedir.
TARGET; tye ilkelerin gercek zamanhi &deme sistemleri ve Avrupa Merkez

Bankasim entegre bir gekilde birbirlerine baglamigtir.

“Code of Conduct™n agiklandig: tarihlerde Avrupa Merkez Bankasi (ECB) da AB
bolgesinde Merkez Bankasi nakit kaynaklarini kullanarak takas hizmeti verecek ortak
bir sistem, TARGET 2 - Securities (T2S), olusturma ¢aligmalar1 baglattigim

aciklamigtir.

Avrupa Merkez Bankasi (European Central Bank-ECB) tarafindan yurhtilen T2S
sistemi caligmalari, Avrupa sermaye piyasalarinin uyum calismalar1 cergevesinde,
Avrupa Birligi (AB) tlkelerinin Merkezi Saklamaci Kuruluglarina (Central Securities
Depository-CSD), ECB nakit kaynaklarinmi kullanarak nakit takasi yapabilme olanagin
saglayacak ortak bir takas platformu olugturmayr amaglamaktadir. T2S sistemi, AB’de
hem yerel hem simir-Gtesi takas iglemlerindeki etkinligi arttirmayi, yatirimeilar igin
takas maliyetlerinin dagtirilmesini ve AB’de etkin ve ghvenilir bir islem-sonrasi

altyapisinin olusturulmasim hedeflemektedir.

T2S’in devreye girmesi ile birlikte CSD ler takas fonksivonlarmi T2S sistemine
devredip, esas saklama faaliyetlerine ve menkul kiymetlerden do8an sermaye ve
temettii haklar ile ilgili miisteri hizmeti vermeye devam edeceklerdir. T2S sisteminin
devreve girmesi ile birlikte CSD lerin hizmet maliyetleri ve dolayisi ile de piyasa

katilimecilarina uyguladiklar komisyonlar diigecektir.

M ERANCOTTE Pierre, “The View from the CEO of Euroclear-Shaping the future structure of
settlement systems-the role of public authorities” , Buroclear Publishing, Ocak 2007
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Euroclear, T2S sistemi ile ilgili olarak iki 6nemli soruyu giindeme getirmektedir.
Birinci soru, CSD lerin takas iglevlerini devrettikten sonra saklama hizmeti
verebilmek ig¢in gerekli teknolojik altyapiya sahip olup olmadiklar1 ve daha da
onemlisi AB bolgesinde faalivet gosteren farkli CSD lerin farkli yerel kanunlara tabi
oldugu ve kanunlarin sézkonusu hizmet ayrigtirmasina izin verip vermeyecegi
konusudur. Tkinci soru, T2S sisteminin igleticisi ve hizmet saglayacist olan ECB’nin
esasen sermaye pivasasini denetleyen tamamen bagimsiz bir kamu otoritesi oldugu ve

bu iki gérevin birbiri ile gatisabilecesi olgusudur.'”

ECSDA, ECB’ye hitaben yazmis oldugu mektuplar ile T2S sisteminin uygulamaya
konulmasi ile ilgili olarak tizerinde ¢alistig1 teknik ve pratik alandaki ¢ekincelerini ve
T2S sisteminin uygulamaya konulmasindan once daha detayli galigmalar vapilmasi
gerektigini ifade etmig, ECB de T2S sisteminin uygulanmaya konulmasindan énce
biitin piyasa katilhmcilarin goériiglerinin  alinacagi toplantilarin  yapilacagim  ve

caligmalarin bu toplantilarin sonuglarina gore yonlendirilecegini belirtmistir.

3.3.4. Giovannini Grup

Alberto Giovannini’nin bagkanhiginda olusturulan ve Giovannini grubu olarak
adlandirilan ¢aligma grubu, 2001 yilinda AB itlkeleri arasinda smir-6tesi menkul
kiymet iglemlerinin daha etkin ve verimli ortamda yapilmasini engelleyen ve AB
tiyesi tilkelerin sermaye piyasalarinin saglikli bir gsekilde entegre olmasim engelleyen

15 adet bariyer tespit etmistir. '°

I. Teknik gereksinimler ve piyasa uygulamalan ile ilgili bariverler:

'3 FRANCOTTE Pierre, “The View from the CEO of Euroclear-Shaping the future structure of
settlement systems-the role of public authorities”, , Euroclear Publishing, Ocak 2007

18 The Giovannini Group, “Cross-Border Clearing and Settlement Arrangements in the European
TUnion”, Brussels, 2001
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Bariyer 1: Bilgi telknolojileri ve arayiiz yazihmlar ile ilgili iilkesel farkhihklar

Bilgi teknolojileri ve arayliz yazilimlart ile ilgili tlkesel farkliliklar sinir-6tesi
iglemlerde ve DvP stirecinde STP igletiminin saglanmasina olanak vermemektedir.
Mesaj standartlar1 konusunda AB sermaye piyasalari katilimeilarinin mutabik kalarak

uygulayacaklart ortak bir protokol geligtirilmesi gerekmektedir.

Bariyer 2: Cogul sistemleri kullanmayr zorunlu kilan iilkesel takas
simrlamalan

Yerel takas sistemlerinin uyguladigi vyasal sinirlamalar menkul kiymet takasmin
kiymet ihracimin yapildigi ulkelerde gergeklestirilmesini, dolayist ile de sinir-6tesi
menkul kiymet islemlerinde birden fazla yerel takas sistemini kullanmay1 zorunlu
kilmaktadir. Cogul sistem kullaninu zorunlulugunu ortadan kaldirmak ig¢in buitiin AB
tilkelerinde ihra¢ edilen menkul kiymetleri kapsayacak ortak bir takas platformu

olacak olan T2S projesi calismalar1 devam etmektedir.

Bariyer 3: Menkul kiymetlerden dogan haklar, miilkivet haklan ve
saklamada iilkelerin uyguladig degisik kurallar;

Sinir-6tesi menkul kivmet takasi iglemlerinde c¢ogul sistemlerin  kullanilmasi

zorunlulugu, menkul kiymetlerden dogan haklar, miulkiyet haklart ve saklama

konularinda da farkli uygulamalara sebep olmaktadir. T2S sistemi ile olusturulacak

olan ortak takas platformu, menkul kiymetlerden dogan haklar, milkiyet haklan ve

saklama konularinda da standart uygulamalar getirmeyi amaglamaktadir.

Bariyer 4: Giin ici takas sonlandirma uygulamasimin olmamasi;

AB ilkelerinde smir-otesi menkul kiymet takasi iglemlerinde giin ig1 takas
sonlandirma uygulamasinin olmamasi sistemik riski arttirmakta ve takas etkinligini

azaltmaktadir.

Bariyer 5:  Yerel takas ve saklama sistemlerine uzaktan erisim ile ulasmaw

engelleyen uygulamalar
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AB ilkelerinde simir-6tesi menkul kiymet takasi iglemlerinde yerel takas ve saklama
sistemlerine uzaktan erisim ile ulagmayr engelleyen farkli bilgisayar sistemleri
kullanilmaktadir. “Code of Conduct” in ikinci maddesi olan ., “Access and
interoperability-kolay ulagilabilirlik ve birlikte islerlik™, verel takas sistemlerine

uzaktan erigimin kolayca saglanabilmesi i¢in gerekli kurallart ortaya koymaktadir.

Bariyer 6: Ulkelerde farkh takas siirelerinin uygulanmasi;

Yerel takas sistemlerinde farkli takas strelerinin uygulanmasi sinir-otesi takas
iglemlerinin etkinligini azaltmakta ve operasyonel maliyetleri arttirmaktadir. T2S
sistemi ile olusturulacak olan ortak takas platformu AB piyasalan igin standart takas

stirelerinin uygulanmasim gergeklestirmeyi amaglamaktadir.

Bariyer 7: Ulkelerde farkh islem saatleri ve son takas saatleri uygulanmasr;

Yerel takas sistemlerinde farkli islem saatleri ve son takas saatleri uygulanmasi sinir-
Otesi takas iglemlerinin etkinligini azaltmakta ve operasyonel maliyetleri
arttirmaktadir. T2S sistemi ile olusturulacak olan ortak takas platformu AB piyasalari
icin standart iglem saatleri ve son takas saatleri stirelerinin uygulanmasin

gergeklestirmeyi amaclamaktadir.

Bariyer 8: Ulkelerde farkh menkul kiymet ihraci uygulamalarmmn bulunmasi;

Yerel takas sistemlerinde farkli menkul kiymet ihract uygulamalarinin bulunmasi
str-otesi  takas iglemlerinin  etkinligini  azaltmakta ve operasyonel maliyetleri
arttirmaktadir. T2S sistemi ile olusturulacak olan ortak takas platformu AB piyasalar

igin standart menkul kiymet ihraci uygulanmalarinin kullanilmasini amaglamaktadir.

Bariyer 9: Menkul Kiymetlerin saklanacag lokasyon ile ilgili olarak farkh

kural ve uygulamalar;

Yerel takas sistemlerinde menkul kiymetlerin saklanacagi lokasyon ile ilgili olarak
farkli kural ve uygulamalarin bulunmasi siir-Gtesi takas iglemlerinin etkinligini

azaltmakta ve operasyonel maliyetleri arttirmaktadir. T2S sistemu ile olusturulacak
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olan ortak takas platformu AB piyasalarinda menkul kiymetlerin saklanmasi igin

standart kural ve uygulamalar getirmeyi amaglamaktadir.

Bariyer 10: Birincil piyasa katihmcilar ve piyasa yapicllarimin islemlerinin
farkh yerel lasitlamalara tabii olmasi;

Birincil piyasa katilimcilan ve piyasa yapicilan farkh yerel takas sistemlerinde farkli

kurallara ve kisitlamalara tabii olmakta, bu durim da simr-6tesi takas iglemlerin

verimliligini azaltmaktadir, Hem T2S sistemi ile olugturulacak olan ortak takas

platformu, hem de “Code of Conduct” m ikinci maddesi olan , “Access and

interoperability-kolay ulasilabilirlik ve birlikte iglerlik™ protokolii ile uygulamaya

caligilan kurallar 10. bariyeri agsmay1 amaglamaktadir.

II. Vergilendirme ile ilgili bariyerler:

Bariyer 11: Yerel gelir vergisi uygulamalarimin yabanci Araci Kuruluslara
dezavantaj saglamasi;

Farklh yerel takas sistemlerinde farkhi gelir vergisi uygulamalarinin bulunmast smir-

Otesi takas iglemlerinde yatirimeilar i¢in zorluk teskil etmektedir. Hem T2S sisten ile

olugturulacak olan ortak takas platformu, hem de “Code of Conduct” 1n ikinci maddesi

olan , “Access and interoperability-kolay ulasilabilirlik ve birlikte islerlik™ protokolii

ile uygulamaya g¢alisilan kurallar 11. bariyeri agmay1 amaglamaktadir.

Bariyer 12: Alm-Satim kazanclarindan dogan vergilerin yerel takas sistemleri
icinde toplanmasi;
Farkli yerel takas sistemlerinde alim-satim kazanglarindan dogan vergilerin yerel
takas sistemleri iginde toplanmasi zorunlugu ve tek bir merkezde toplanma
uygulamasimin bulunmayigt sinir-6tesi takas iglemlerinde yatirimeilar igin zorluk tegkil
ctmektedir. Hem T2S sistemi ile olusturulacak olan ortak takas platformu, hem de
“Code of Conduct” 1n ikinci maddesi olan, “Access and interoperability-kolay
ulagilabilirlik ve birlikte islerlik” protokolii ile uygulamaya caligilan kurallar 12.

bariyeri agmay1 amaglamaktadir.
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II1. Hukuki diizenlemelerin kesinligi ile ilgili bariyerler:

Bariyer 13: Menkul kiymetlerden dogan hak ve yiikiimliiliikleri diizenleyen
Avrupa ¢capmda bir hukuki yapimn olmamasi;
Menkul kiymetlerden dogan hak ve yukimlilikler: diizenleyen Avrupa ¢apmnda bir
hukuki yapinin olmamasi sinir 6tesi takas iglemlerinde hem vatirimeilar hem de takas
ve saklama kurumlan igin zorluk teskil etmektedir. Roma’da yerlesik Uluslararasi
Ozel Hukukun Birlestirilmesi Enstitiisii, (International Institute for the Unification of
Private Law-UNIDROIT) ve “Hague Securities Convention™ maddeleri, kiiresellesen
diinya ekonomisi ile birlikte artan simir-Gtesi sermaye piyasast iglemleri igin

uluslararasi bir hukuki ¢er¢eve olugturmayi amacglamaktadir.

Bariyer 14: Finansal islemlerde kullamlan ¢ift tarafli  eslestirme
uygulamalarmimn hukuki yapisinda iilkeler arasinda farkhhklar
bulunmasi;

Finansal iglemlerde kullanilan ¢ift tarafli eglestirme uygulamalarmin hukuki yapisinda

tilkeler arasinda farkliliklar bulunmasi sinir-6tesi takas iglemlerinde hem yatirimeilar

hem de takas ve saklama kurumlar igin zorluk tegkil etmektedir. Roma’da yerlegik

Uluslararast Ozel Hukukun Birlestirilmesi Enstitiisti, (International Institute for the

Unification of Private Law-UNIDROIT) ve “Hague Securities” Convention

maddeleri, kiiresellegen diinya ekonomisi ile birlikte artan sinir-6tesi sermaye piyasasi

iglemleri i¢in uluslararasi bir hukuki ¢ergeve olugturmay1 amaglamaktadir.

Bariyer 15: Smir-itesi  islemlerde, yerel hukuk kurallarimn catistigh
durumlarda diizensiz uygulamalar ile catismamin ¢éziilmesi;
Siir-6tesi  iglemlerde, vyerel hukuk kurallannin gatigtifi  durumlarda  diizensiz
uygulamalar ile c¢atigmamn c¢o6ziilmesi ve bu konularda standart kurallarin
bulunmamasi sinir-6tesi takas iglemlerinde hem yatinmeilar hem de takas ve saklama
kurumlar1 igin zorluk tegkil etmektedir. Roma’da verlesik Uluslararasi Ozel Hukukun
Birlestirilmesi Enstitiisti, (International Institute for the Unification of Private Law-
UNIDROIT) ve “Hague Securities Convention” maddeleri, kiiresellesen diinya
ckonomisi ile birlikte artan sinir-Gtesi sermaye piyasasi iglemleri ig¢in uluslararasi bir

hukuki g¢ergeve olugturmayi amaglamaktadir.
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Giovannini Grubu, takas ve saklama sistemlerinin verimliliini, etkinligini ve
glivenilirligini sadece iilkelerin verel sermaye piyasalarinda degil, aym zamanda
uluslararasi piyasalarda da arttirmayi gerekli kilmayr savunmaktadirlar. Verimli, etkin
ve glvenilir bir takas ve saklama sisteminin kurulabilmesi i¢in gerekli en onemli
faktoriin, uluslararas: alanda piyasa oyuncularma istikrarli bir sermaye piyasasi ortami
saglamak oldugunu ifade etmislerdir. Bu amacgla, 2003 wyilinda ilk raporlarinda
belirledikleri 15 adet bariyeri ortadan kaldirmak i¢in gelistirdikleri 36 adet standarti

vayinlamuglardir.

Giovannini Bariyerlerini kaldirmak i¢in yayinlanan standartlar, takas sistemlerinin
glin-i¢i takas sonlandirmasim gergeklegtirebilecek sekilde yapilanmasini, merkezi
saklamaci kuruluglarin ve ihraggilarin menkul kiymet haklarmin  kullamlmasi
iglemlerinde tam bir igbirligi i¢erisinde olmalarini, Avrupa tilkelerinde gergeklestirilen
simir-otesi menkul kiymet iglemlerinde takas dongiilerinin birbirlerine uyumunun
saglanmasini, menkul kiymetlerden dogan nakit haklarda biitlin zorunlu 6demelerin
kupon olarak degil nakit olarak gergeklestirilmesinin saglanmasini ve hem organize
hem de tezgah Ustli piyasalarda etkin teminatlandirma sisteminin kullanilmasim
gergeklestirerek  simir-6tesi menkul kiymet iglemlerinde uyumun  saglanmasim

amagclamaktadir. '’

3.3.5. Hague Menkul Kivmet Sézlesmesi (HagueSecurities Convention)

“Hague Securities Convention” (Hague Menkul Kiymet Sozlesmesi), smir-Gtesi
menkul kiymet islemlerindeki hukuki belirsizligi ¢d6zmeyi amaglayan uluslararasi ¢ok
tarafli bir sdzlesmedir. Sozkonusu sozlesme, uluslararasi 6zel hukukun birbiri ile
uyumu i¢in 1893 wyilindan beri ¢aligmalar yiriiten “Hague Conference on Private

International Law™ tarafindan kaleme alinmugtar.

5 Temmuz 2006 tarihinde Isvigre ve ABD, Hague kentinde “Aract Kurumda Tutulan
Menkul Kiymetler I¢in Uygulanacak Hukuki Diizenlemeler Sozlesmesi-Convention

W7 The Giovannini Group, “Second Report on EU Clearing and Settlement Arrangements”, Brussels,
April-2003
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on the Law Applicable to Certain Rights in Respect of Securities Held with an
Intermediary” olarak adlandirilan ve kisaca “Hague Securities Convention” olarak
bilinen sdzlegmeyi imzalamiglardir. Soézlesmenin imzalanmasim miiteakip Avrupa

Komisyonu da tye tlkelerine sézlesme maddelerine uymalarini tavsiye etmisgtir.

“Aract Kurumda Tutulan Menkul Kiymetler I¢in Uygulanacak Hukuki Diizenlemeler
Sozlegmesi” beg bolimden olugmaktadir. Birinci bolimde sézlesmenin kapsami ve
kullanilan tanimlar, ikinci boélimde uyulmasi gereken hukuki kurallar ve araci
kurumlarin iflast durumunda uygulanacak prosedirler, tglinci bdlimde kamu
cikarlar1 ve uluslararasi hukuki kurallar, dérdiincii bélimde nakit ve menkul kiymet
hesaplarinin tabii olacag hukuki hitkiimler, beginci ve son bélimde de final hitkkiimleri

yer almaktadir.''®

S6zkonusu sézlesme, ginimiz menkul kiymet pivasalarinda, hem takas hem de
saklama islemlerinde harcketsizlestirme ve kaydilestirme yontemleri ile menkul
kiymetlerin  kaydilestirilmesini  hukuki bir ¢ergeveye oturtmayr amaglamaktadir.
Dolayisi ile simir-6tesi iglemleri yvoneten uluslararasi bir hukuki rejim olusturilarak

hukuki riskin azaltilmasi hedeflenmektedir.

3.3.6. Unidroit Sozlesmesi (Unidroit Convention)

Roma’da verlesik Uluslararas1 Ozel Hukukun Birlestirilmesi Enstitiisti, (International
Institute for the Unification of Private Law) kiiresellesen diinya ekonomisi ile birlikte
artan smir-6tesi sermaye pivasast iglemleri igin uluslararasi bir hukuki gergeve

olugturmay1 amaglamaktadir.

Gunimiizde, menkul kiymet iglemlerinde ve saklanmasinda harcketsizlegtirme ve
kaydilestirme gibi modern yontemlerin kullanilmak suretiyle menkul kiymetlerin
fiziki dolagimimin sona erdirilerek kaydi ortamda saklanmalarina ragmen, halen yillar
once gegerli olan ve fiziksel dolasim kurallarina gore olugturulmug hukuki gergeve

kullanilmaktadir. Bu eski hukuki ger¢eve, glintimiiz ortaminda riskler olusturmakta ve

1% Hague Conference on Private International Law, 19 th Session, “Convention on the Law Applicable
to Certain Rights in Respect of Securities Held with an Intermediary”, 5 July 2006
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giderek artan simir-6tesi iglemler ile kiiresellesen sermaye piyasalari iglemleri igin

yetersiz kalmaktadir.'"”

AB sermaye pivasalar uyum stireci konu bagliklarindan biri olan tiye tlkelerin yerel
hukuklarinin uyum g¢aligmalan gergevesinde UNIDROIT tarafindan hazirlanan “Araci
Kurumda Tutulan Menkul Kiymetlere Iliskin Maddi Kurallar Taslak Sézlesmesi-
Convention on Substantive Rules Regarding Intermediated Securities™ 6zellikle sinir-
Otesi menkul kiymet iglemlerinin hukuksal ¢er¢evesini diizenlenme kapasitesine sahip

uluslararasi bir anlagma olugturmay1 hedeflemektedir.

Sozkonusu sdzleysme hentiz taslak halindedir ve aract kurumlarda tutulan menkul
kiymetlere iligkin kurallarmn standartlagtirilmasi agisindan son derece faydali olacaktr.
Bu ¢ercevede taslak sdzlesme, araci kurumlarda tutulan menkul kiymetlere iligkin,
hesap sahibinin haklari, menkul kiymet ve menkul kiymete bagli haklarin transferi,
alim-satim1 ve devrinde hesap sahibi haklari, iglemlerin hikiimsiiz oldugu durumlar
ve iglem iptalleri, araci kuruluglarin islemlerde uymasi gereken kurallar,
yiktmlilikler ve sorumluluklar, aract kuruluglarin iflast durumunda hesap sahibinin
haklari, araci kuruluglarin ihraggilar ile olan iligkileri ve teminatlar gibi &nemli

konular i¢in diizenlemeler getirmektedir.'*

Avrica, taslak sézlegsmenin birgok maddesinde sézlesmeye imza atan devletlerin kendi
hukuklarina ve verel mevzuat hiikkiimlerine atifta bulunulmakta ve bu atiflarda,
sozlegmeye taraf olan devletlerin ancak kendi yerel hukuksal diizenlemelerinde ilgili
maddeler bulunmadigi durumlarda bu s6zlesmenin maddelerini uygulamak zorunda
olacaklar1 belirtilmektedir. Bu agiklamalardan, taslak sézlesmenin taraf tilkelerin verel

hukuki hitkiimlerinin sakli kalmasina olanak verecegi anlagilmaktadir.'*!

"% International Institute For The Unification the Private Law (UNIDROIT), “Substantive Rules
Regarding Intermediated Securities (Study 78) Overview

12 Tnternational Institute For The Unification the Private Law (UNIDROIT),, “Preliminary Draft
Convention on Substantive rules regarding Intermediated Securities”, Study, LXXVIII-Doc:94, Tuly
2007

! International Institute For The Unification the Private Law (UNIDROIT),, “Preliminary Draft
Convention on Substantive rules regarding Intermediated Securities”™, Study, LXXVIII-Doc:94, July
2007
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Taslak sdzlegmenin son haline getirilmesi ¢caligmalarinda, UNIDROIT; bir¢ok Avrupa
tilkesinin Digigleri Bakanligi ile temasa gegerek goriig almakta ve miimkiin olan en tist
seviyede kabul gorecek olan bir sézlegme hazirlamayi amaglamaktadir. Bu kapsamda,
UNIDROIT, T.C. Digigleri Bakanhi@ ile de temasa gecerek goriis bildirmesini talep
etmigtir. T.C. Dusigleri Bakanhigi da Tirk sermaye pivasasi kuruluglarinin yorumlarini

alarak gortg bildirmigtir.

3.4. ULUSLARARASI TAKAS VE SAKLLAMA KURUMLARI

Herhangi bir sermaye piyasasindaki takas ve saklama sisteminin meveut bankacilik
sistemine entegrasyonu, fon transfer iglemlerini hizlandirmakta, teminat yonetimini
kolaylagtirmakta, teminatlarin valér kaybi nedeniyle maliyet artigt varatmaksizin
iglemler i¢in etkin bir sekilde kullamilmasi saglanmakta ve takas-saklama sisteminin
katilimcilarina kisa vadeli kredi plasmam ve menkul kiymet finansmani gibi
bankacilik sistemine 6zgli hizmetleri verebilmesi imkamini getirmektedir. Bu
baglamda, ddeme riski, valor kaybi riski, kargi taraf riski gibi bir ¢ok risk minimize
edilebilmektedir. Bankacilik sistemine entegre olmug bir takas ve saklama sistemi,
nakit para transferlerinin bankacilik lisansimin sagladigi hukuksal ve denetimsel

diizenlemelere tabii olmasimi saglavarak operasyonel riskleri de azaltmaktadir.

Avyrica, Basel kriterlerine gore gbre takas ve saklama kurumlarinin faaliyetlerinin
yogunlagtig1 “6deme ve takas” (payment and settlement) faaliyetleri, bankacilik temel

ig kollar1 arasinda sayilmaktadir.

Avrupa Birligine tiye tilkelerde merkezi takas-saklama kurumlarimin (central securities
depository-CSD) kurumsal yapilarinin degiskenlik gosterdigi gortlmektedir. AB de,
CSD’ler genelde ticari igletme olarak yapilanmis olup, 4 adedi banka olarak faaliyet
gostermektedir. Clearstream Banking Liksemburg, Liksemburg’un merkezi saklama
kurumu olmasi vaninda aym zamanda Uluslararasi Merkezi Saklama Kurumu’dur
CBL gibi tamami Deutsche Borse gruba ait olan bir diger merkezi saklama bankasi ise
Clearstream Banking Frankfurt (CBF) Almanyanin vyetkili merkezi saklama
kurumudur. Banka olarak yapilan diger CSD’ler, Euroclear Bank ve Avusturya’nin

merkezi saklama kurumu olan Oesterreichische Kontrollbank A.Gdir (OeKB AG).
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3.4.1. EUROCLEAR

EUROCLEAR ulusal ve uluslararasi menkul kiymet igslemlerinde tahvil bono, hisse
senetleri ve yatinm fonlarinin takasi i¢in hizmet veren bir kurulugtur. Euroclear 80
tilkeden fazla yerde bulunan biivik finansal kuruluglara menkul kiymet hizmeti
saglamaktadir. Euroclear; Fransa, Belgika, Irlanda ve Ingiltere’deki menkul kiymetler

igin ortak bir CSD (Merkezi menkul kiymet saklama kurulugu) gérevini tistlenmektedir.

Euroclear hizmetlerinden faydalanan kullanicilar, aymi zamanda ortak olabilmekte ve
kurumun yonetimini gergeklestirmektedir. Ingiltere’de CREST kullameilarinin sahip
oldugu o6zel bir girket statiisindedir. CREST’in hissedar dagilimi ig¢inde menkul
kiymetler sektoriinde yer alan bankalar, araci kurumlar, yatinm girketleri
bulunmaktadir. CREST Ingiltere ve Irlanda hisse senetlerinin, 6zel sektor tahvillerinin
ve Ingiliz kamu kagitlarmin takasm ger¢eklestirmektedir. Crest ve Furoclear,
Euroclear gatisi altinda birlesmig olup, Crest 2007 yili bagindan itibaren EuroclearUK

& Ireland iinvani ile faaliyetlerini sirdiirmektedir.'*

Euroclear hisselerinin %86.9 luk kismi Euroclear’in hizmet verdigi 216 farkli firmaya,
geriye kalan %13.1 lik kisim ise Sicovam Holding’e (daha 6nce Sicovam adini tagiyan

Euroclear France ortaklarinin olusturdugu bir konsorsiyum) aittir.

Euroclear Yonetim Kurulu toplam 26 tiyeden olugmaktadir. Yonetim Kurulu'nda 1
Bagkan, hissedar olan firmalan temsilen 23 tye ve 2 adet de bagimsiz tlye

bulunmaktadir.

3.4.2. CLEARSTREAM

Clearstream, Deutsche Borse Group’un iginde yer alan merkezi takas ve saklama
kurumudur. Clearstream, 2000 yilinda Cedel International ile Deutsche Borse

Clearing’in birlegmesiyle kurulmugtur, 100 tlkede 2500 civarinda takas fTyesi

122 Buroclear, Cevrimigi: http://www.euroclear.co.uk/home/home. html#/company/timeline html, Erigim
tarthi, 23/05/2007
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bulunmaktadir. Clearstream, diinyanin 6nde gelen uluslararasi takas ve saklama

kuruluglarmdan biridir.

Clearstream grubuna bagh diger kuruluslardan bazilarn sunlardir; Clearstream Banking
S.A., Liksemburg, Clearstream Banking AG Almanya, Clearstream Services S.A.

Liiksemburg ve Clearstream Services Ltd. Ingiltere.

Clearstream hisselerinin tamann Deutsche Borse’ye aittir. Clearstream International
Yonetim Kurulu toplam 19 tyeden olugur. Deutsche Borse’yi temsilen 4 tye
bulunmaktadir. 15 tye ise disaridan atanmugtir. Yonetim Kurulu'nda 1 Bagkan
(Clearstream International), 1 Bagkan Yardimcisi (Deutsche Borse), Deutsche
Borse’yi temsilen 3 liye ve pivasa katilimcisi takas tyelerini temsilen de 14 tye

bulunmaktadir.

3.4.3. The Depository Trust & Clearing Corporation (DTCC)

DTCC, 1999 yilinda The Depository Trust Company (DTC) ile National Securities
Clearing Corporation’in (NSCC) birlesmesi ile kurulmus bir holding sirketidir.
DTCC’yi olugturan saklama kurumu ile takas kurumu, ABD’de 1960°larin sonu
1970°li wvillarm basmmda Wall Street’te  yasanan “paperwork” krizi'® ile

kurulmuglardir.'**

ABD’de takas iglemleri The Depository Trust & Clearing Corporation (DTCC) nin
bagli ortakliklar1 tarafindan gergeklestirilmektedir. Bagl ortakliklari ile DTCC, hisse
senetleri, sirket ve belediye tahvilleri, kamu menkul kiymetleri, ipotege dayali menkul
kiymetler, tezgah tistii pivasalardaki tiirev araglar ve geligmekte olan tlke tahvilleri

icin netlestirme ve takas hizmetleri vermektedir. DTCC; ABD’de ve 100 yabanci

'3 Paperwork krizi, 1970°1i yillarin baginda ABD menkul kiymetler piyasasinda yasanmistir. Krizin
gerekcesi artan menkul kiymet islemleri karsisinda back-office stireclerinin yetersiz kalmasidir. O
donemde tek bir menkul kiymet igleminin gergeklestirilmesi ve kayda alinmasi igin 33 farkli dokiiman
kullanilmaka oldugundan kriz bu gekilde isimlendirilmistir. Back-oficee iglemlerinin tamamlanabilmesi
i¢in borsalarda da iglemler yavaglamis, islem saatleri back-office iglemlerinin tamamlanabilmesi
amaciyla kisaltilmigtar.

2 The depository Trust & Clearing Corporation (DTCC), “The US Model for Clearing and Settlement”,
Nisan-2007, s.1
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tilkenin 2 milyon’un Gzerindeki menkul kiymet ihraglarina saklama hizmeti de
vermektedir. DTCC nin ortaklart ABD’deki biliyiik bankalar, brokerlar, dealerlar ve
finansal hizmetler sektoriinde faaliyet gosteren, New York Borsasi ve National
Association of Securities Dealers (NASD) gibi kuruluglar da bulunmaktadir.
DTCC nin 21 kisilik yonetim kurulu ortaklar tarafindan segilmektedir. 1%

DTCC, nin bagli ortakliklar1 arasinda The Depository Trust Company (DTC),
National Securities Clearing Corporation (NSCC) ve Fixed Income Clearing

Corporation (FICC) bulunmaktadir.

The Depository Trust Company(DTC): ABD Federal Rezerv Sistemini’nin bir pargasi
olan DTC New York eyaletinin bankacilik kanunlarina gore Securities and Exchange
Commission tarafindan tescil edilmig yetkili bir netlestirme acentasidir. DTC menkul
kiymetlerin kaydilestirme iglemlerini de gergeklestirmektedir.!*® National Securities
Clearing Corporation (NSCC): NSCC dinyadaki en buyak netlestirme
kuruluglarmdan biridir. NSCC; servisleri ile birlikte hisse senedi, girket ve belediye
borglanma aragalari, para pivasasi enstriimanlari, vatirim fonlari, sigortacilik tirtinleri,
ve diger menkul kiymetleri iceren iglemlerin netlegtirme ve takasini, risk yonetimini
ve merkezi kargi taraf olarak gerceklesmesini garanti etmektedir. Takas ve netlestirme

islemleri genellikle T+3 bazinda yapilmaktadir.'*’

Fixed Income Clearing Corporation (FICC): Faaliyetine 2003 vili baginda baglayan
FICC DTCC’nin netlestirme sirketidir. FICC, bir sinerji varatarak sabit getirili menkul
kiymetlerin iglem sonrasi takas ve netlestirmesinde maliyetleri dugtirmek ve
verimliligi artirmak amaciyla Government Securities Clearing Corporation (GSCC) ve
MBS Clearing Corporation (MBSCC)’in birlegmeleri ile kurulmustur. FICC’de Kamu
Menkul Kiymetleri ve Ipotege Bagli Menkul Kiymetler tizere iki ayri béliimden

olusmaktadir.'*®

1% Takas ve Saklama: Dunya Uygulamalar;, IMKB Dergisi, Ozel Say1, Y1l:7, Say1:28, Mayis 2005,
Istanbul, £.35

26 g gar, 535

Yagar,s.35

% agar, s.35
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3.5. ULUSLARARASI TAKAS VE SAKLAMA
ORGANIZASYONLARI

3.5.1. Merkezi Saklamacilar Konferansi1 (CSD Conferences)

Diinya capinda farkh tilkelerde faaliyet gosteren merkezi saklama kuruluglari, her vil
saklama sistemlerindeki ve sermaye piyasalarindaki geligmeleri tartigmak ve kargilikli

fikir aligveriginde bulunmak amaci ile toplanmaktadir.

Bugiine kadar 9 tanesi gerceklegtirilen ve CSD Conferences (Merkezi Saklamacilar
Konferanslar) olarak adlandmilan konferanslarin sonuncusu “CSD9” adi ile 11-13
Nisan 2007 tarihleri arasinda Seul’de JASDEC (Japan Securities Depository Center),
JSCC (Japan Securities Clearing Corporation), KSD (Korea Securities Depository) ve
TDCC'nin  (Taiwan  Depository&Clearing  Corporation) ev  sahipligi  ile
gergeklestirilmigtir.

CSD9 Konferansina, 69 tilkeden 97 saklamaci kurulugu ve uluslararas: organizasyonu
temsil eden toplam 216 adet katilimcr istirak etmigstir. Konferansta, kiiresel
ekonominin geregi olan sermaye piyasalarinin entegrasyonu siirecinde merkezi
saklama kuruluglarim1 bekleyen tehditlerin yamisira, siir tesi iglemlerde karsilagilan
vergilendirme problemleri hakkinda sunumlar yapilmig ve tartigmalar ile fikir alig-

veriginde bulunulmusgtur.

3.5.2. Merkezi Saklama Organizasyonlar-ECSDA, AMEDA, ACSDA, ACG,
AECSD

ECSDA (European Central Securities Depositories Association-Avrupa Merkezi
Saklamacilar Birligi), merkezi takas ve saklama kuruluglant arasinda karsihikh
cikarlar dogrultusunda ortak projeler olusturulmast ve gorlis aligveriginde
bulunabilmesi amacivla 1997 yilinda Madrid’te kurulmug bir birliktir. ECSDA’min
cogu Avrupa Birligi (AB) tiyesi olan toplam 39 tiyesi bulunmaktadir.
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Birligin amaci, Avrupa’da ihrageilarin, yatinmeilarin ve diger piyasa katihmeilarinin
menfaatleri dogrultusunda saklama, on takas ve takas ile ilgili nakit hareketlerinde
riskin azaltilmasi ve etkinligin artirilmasi kapsaminda teknik, ekonomik, finansal ve
vasal duzenlemeler konusunda damgmanlik etmek ve ¢dziimler sunmaktir. ECSDA,
stmr  Otesi  takas islemlerinde ve menkul kiymetlerden dogan tim haklarin

kullaniminin otomasvonunda standartlar geligtirmistir.

ECSDA biinyesinde calismalar yuriiten alt1 adet calisma grubu bulunmaktadir. Birinei
calisma grubu, risk yonetimi ve denetim, ikinci ¢aligma grubu, kamu politikasi,
tigiincli galigma grubu, takas baglantilari, dordiincti galigma grubu bilgi teknolojileri,
besinel galigma grubu uyum siireci ve son galisma grubu ve haberlesme ve iletisim

konularinda ¢alismalarda bulunmaktadir.

ECSDA, caligma gruplarinin yariittiigii projeler ile artan simir-6tesi islemlerde takas ve
saklama sistemlerinin kargilastigi sorunlarin agilmasim hedeflemekte ve bu amagla
diger bolgesel merkezi saklama kuruluglarinin olugturduklart organizasyonlar ile de

igbirligi yapmaktadir. ECSDA, T2S ve “Code of Conduct” hakkinda onemli

caligmalar yapmig ve ¢aligma sonuglarim yaymlanugtir.

AMEDA (Africa and Middle East Depositories Association-Afrika ve Ortadogu
Saklamacilar Birligi), Afrika ve Ortadogu merkezi saklama kuruluglar arasinda
karsilikli ¢ikarlar dogrultusunda mevcut iligki ve igbirligini geligtirme imkam
saglamak ve  gorig aligverigsinde bulunabilmesi amaciyla kurulmug kar amaci
glitmeyen bir birliktir. Ayrica tiye kuruluglar, AMEDA aracilif ile uluslararas: takas
ve saklama organizasyonlar ile iletisim kurma imkanina sahip olmuslardir.

AMEDA nin toplam 16 tiyesi bulunmaktadir.

AMEDA, ilk toplantisim 27 Nisan 2005 tarihinde gergeklestirilmigtir. Birligin ¢aligma
konusu, Afrika ve Ortadogu bolgesinde ihragcilarin, yatinmeilarin ve diger pivasa
katilimeilarimin menfaatleri dogrultusunda saklama, 6n takas ve takas ile ilgili nakit

hareketlerinde riskin azaltilmasi ve etkinliin artirilmas: kapsaminda teknik,
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ekonomik, finansal ve yasal diizenlemeler konusunda danmigmanlik etmek ve ¢ozlimler

sunmaktir.

ACSDA (Americas’” Central Securities Depositories Association-Amerika
Merkezi Saklamacilar Birligi), Amerikan merkezi saklama kuruluglar1 arasinda
karsilikli ¢ikarlar dogrultusunda mevcut iligki ve igbirligini geligtirme imkam
saglamak ve  gorig aligverigsinde bulunabilmesi amaciyla kurulmug kar amaci
glitmeyen bir birliktir. ACSDA, 10 Agustos 1999 tarthinde kurulmustur ve glintimaz

itibari ile toplam 23 tyesi bulunmaktadir.

ACSDA, tiyelerinin uluslararasi takas ve saklama standartlarina uyum saglamalart ve
uluslararast  tavsiyeler hakkinda bilgi sahibi  olmalart ig¢in  ¢aligmalarim

surdiirmektedir.

ACG (Asia Pacific Central Securities Depositories Group-Asya Pasifik Merkezi
Saklamacilar Grubu), Asya Pasifik bdlgesi tilkelerinde faaliyet gosteren merkezi
saklama kuruluglann arasinda karsilikli ¢ikarlar dogrultusunda mevcut iligki ve
igbirligini gelistirme imkan1 saglamak ve goriig aligverisinde bulunabilmesi amaciyla
kurulmug kar amaci giitmeyen bir birliktir. ACG, Kasim 1997 tarihinde kurulmugtur

ve gliniimiiz itibari ile toplam 31 tiyesi bulunmaktadir.

ACG, uyeleri arasindaki igbirligi olanaklarim arttirmak ve bolge tilkeleri sermaye
pivasalarimin uluslararas: takas ve saklama standartlarina uyum saglamasi amaciyla

caligmalarim stirdiirmektedir.

AECSD (Foundation of the Association of FEurasian Central Securities
Depositories-Avrasya Merkezi Saklamacilar Birligi), Avrasya bolgesi tlkelerinde
faaliyet gosteren merkezi  saklama kuruluglart  arasinda  karsilikli - gikarlar
dogrultusunda mevcut iligki ve isbirligim gelistirme imkani saglamak ve goriig

aligveriginde bulunabilmesi amaciyla kurulmug kar amaci giitmeyen bir birliktir.

95



AECSD, 22 Ocak 2004 tarihinde 11 adet kurucu tye ile kurulmugtur ve Avrasya
bolgesi tilkelerinde faaliye gosteren merkezi saklama kuruluglarinin sermaye piyasasi

standartlarina uyumu i¢in danigmanlik ¢aligmalarim virtitmektedir.

3.5.3. Avrupa Merkezi Takas Tarafi Kuruluslan Birligi (European Association of
Central Counterparty Clearing Houses- FACTI)

EACH, 1991 wvilinda Avrupa tulkelerinde merkezi takas tarafi olarak takas hizmeti
veren kuruluglar tarafindan gayri resmi bir forum olarak kurulmugtur. EACH, 14 adet
Avrupa takas kurulusunun takas ve risk yonetimi konularinda uzmanlagmisg

temsilcilerinin katilimi ile kurulmustur.

EACH tyeleri Avrupa Komisyonu, FESE ve ECSDA ile ortak bir konsensus
olugturarak “Code of Conduct” ilkelerini tamamlamak igin blyik emek
harcamiglardir. “Code of Conduct”in Ocak 2007 tarihinde Avrupa Birligi tlkeleri
tarafindan imzalanmasi ile birlikte kilavuzun ilkelerinin uygulanmasi igin ¢aligmalara

baglamistir.

EACH, “Code of Conduct™m ilk hedef tarihi olan 1 Ocak 2007 ile birlikte Giyelerinin,
kilavuzun fiyat geffafligi maddelerine uyum saglayabilmek amaciyla tcret tarifelerinin
agiklanmasi konularinda vapilmasi gereken diizenlemeleri gergeklestirebilmeleri igin

danigmanlik ¢aligmalarina baglamugtir.

3.5.4. Uluslararas1 Menkul Kiymet Hizmetleri Birligi (International Securities
Services Association- ISSA)

Menkul kiymet yoneticileri birligi olusturma fikri 1975 yilinda Citibank ve Union
Bank of Switzerland yoneticilerinin katildigi bir toplantida dogmugtur. Boyle bir
kurulugun olugturulmasimin ana amaglar1 arasinda, uluslararast menkul kivmet
islemlerinde goriilen bagdondiirticti gelismeyi en azindan bilgilendirme agisindan takip

edebilecek bir organizasyon yapilanmasma gidebilmek ve menkul kiymet isiyle
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ugragan profesyonellerin fikir alhigverigsinde bulunabilecekleri bir digtince formu

meydana getirmek olarak siralanabilir >,

Bu amaglar1 hayata gegirebilmek ve etkin bir igbirligi saglayabilmek i¢in, danyanin
onde gelen saklama kuruluglari ile temasa gegildi. 1979 yilinda, Citibank, Deutche
Bank ve Union Bank of Switzerland onciligiinde ilk toplant: gergeklestirilerek
birligin  temelleri atilnigtir. 1989 yilinda  “International Society of Securities
Administrators” adi ile Isvigre’nin Zurih kentinde kar amaci giitmeyen bir
organizasyon olarak kurulan birlik wyillar itibariyla bayik gelisim gostermistir.
Onceleri Chase Manhatten Bank, Midland Bank ve Nomura Securities sponsor tiye
olarak birlige katilirken daha sonra BNP Paribas Securities ve Morgan Stanley
kurulusa katilmistir. “International Society of Securities Administrators” adinin
sermaye piyasalariin yillar igerisinde yagadigi buyik degisim ve gelisime uygun

olmadigini digtinen yonetim, birligin adim 1996 vilinda “fnternational Securities

Services Association” olarak degigtirmigtir.

ISSA’vya tyelik, Y onetim Kurulu’nun daveti ile miimkiindiir. Birligin kendi personeli
bulunmamakta, kiigiik bir sekreterlik, UBS AG, Zurih bunyesinde servis vermektedir.
Gunimiizde ISSA'nin yaklasik 100 tyesi ve 2000°in Uzerinde yayin abonesi

bulunmaktadir.

ISSA Yonetim Kurulu mevcut aktiviteleri degerlendirmek ve gelecege yonelik
politikalar1 saptamak amaciyla vilda iki kere toplanmaktadir. Tam aktiviteler, Ziirih’te

bulunan ISS A sekreterligi tarafindan koordine edilmektedir.

ISSA, sadece damismanlik saglayan bir kurulug degildir. Uyelerin yogun caligmalar
sonucunda, ISSA menkul kiymetler alaminda standartlar ve Oneriler Ureten ve
yayinlayan bir kurum haline gelmis, yayinlarina abone olan kurulug sayist binlerle
ifade edilmeye baglamistir. Giinimiizde, ISSA’min, sermaye piyasalarimin
entegrasyonu siirecine uyum saglanmasi igin gelistirdigi ve 8 konu baghigi altinda
topladigt  onerileri uluslararast takas ve saklama kurumlarinca kabul edilip

uygulanmaya caligilan en 6nemli ilkelerden birini olmustur.

129 198 A, ISSA Handbook, Basle, 1996, . 9-10
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3.5.5. Uluslararasi Sermaye Piyasas1 Birligi (International Capital Market
Association - [CMA)

1960 yilinda ¢ikarilan ve yabanci yatinmeilara dezavantaj saglayvan ABD vergi
rejimine karsi kendilerini korumak isteyen yatirim bankalarinin bir araya gelmesiyle
kurulug temelleri atilan ICMA, kendi kendinin denetgisi olan ve uluslararasi sermaye

pivasalarinda katilimer olan 400°den fazla kurulugu biinyesinde barindiran bir birliktir.

ICMA, uluslararas1 sermaye piyasast katilimeilarimin artan yerel denetim ve vergi
oranlarina kargilik simir Stesi iglemleri daha rahat bir ortamda gergeklestirmelerine
olanak saglamaktadir. Haziran 2005 tarihinde ISMA (International Securities Market
Association) ve IPMA’mn (International Primary Market Association) birlegmesi

sonucu bugtinkii ismini almig ve glinlimtizdeki yapisina kavugmugtur.

ICMA, ihraggr kuruluglarin yamisira hem kiigik vatirim bankalarimi hem de diinya
capinda faaliyet gosteren yatinm  bankalarim  Gyesi olarak  bilinyesinde
barindirmaktadir. ICMA, uluslararasi sermayeyi c¢ekecek etkin ve verimli bir
uluslararast sermaye piyasast olugturmak gergevesinde Yatinm  bankacilifi

endiistrisinin ¢ikarlarim gézetmek misyonu ile ¢aligmalarina devam etmektedir.

3.5.6. Ulusal Numaralandirma Kuruluslan Birligi (Association of National
Numbering Agencies - ANNA)

ANNA, diinya genelinde 73 tlkenin tiyesi oldugu bir uluslararasi organizasyondur.
Ulkelerinde menkul kiymetlere ISIN (International Securities Identification Number)
ve CFI (Classification of Financial Instruments) kodu tahsis etmekle gorevli Ulusal
Numaralandirma Kuruluglar1 bu organizasyonun iiyesi olabilmektedir,. ANNA tivesi
numaralandirma kuruluglarinin ISIN kodu tahsis etmesi zorunludur. ANNA nezdinde
yirttilen galigmalar neticesinde en kisa zamanda CFI kodunun da kullanilmasimin

zorunlu olmasi beklenmektedir.
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ISIN (ISO 6166), Uluslararas1 Standartlar Orgiitiiniin (ISO) TC68/SC4 komitesi
tarafindan gelistirilmis bir numaralama standartidir. ISIN, ihrag¢ edilen menkul
kiymetlere ve diger finansal araglara verilen uluslararasi standartlardaki tammlama
numarasidir. ISIN tahsisleri her tlkedeki vetkili ulusal numaralandirma kurulugu

tarafindan yvapilmaktadir.

ANNA Service Bureau (ASB), ANNA Genel Kurulu'nun gorevlendirmesi ile
kurulumu ve igletimi Standard&Poor’s ve Telekurs tarafindan gergeklestirilen,
merkezi bir veri tabamidir. ISIN kodu, CFI kodu ve ilgili veri kaydimin Ulusal
Numaralandirma Kuruluglarindan toplanmasi ve kiiresel finansal piyasalara dagitim
hizmetlerini vermektedir. ASB veri tabani, diinya ¢apindaki en biiyiik ISIN veri tabam

olarak uluslararasi finans pivasalar igin degerli bir kaynak durumundadir.

3.53.7. ISO TC68/5C4

ISO TC68/SC4 komitesi, Uluslararast Standartlar Orgiiti (International Standards
Organization-ISO) nezdinde, “Menkul Kiymetler ve ilgili finansal araglar”la ilgili
uluslararas1 standartlar1 gelistirmekle sorumlu olan komitedir. S6zkonusu komite,
menkul kiymet ve diger finansal araglara iligkin standartlan izlemek ve standartlarin

geligtirilmesine katkida bulunmak amac ile galigmalarmi stirdiirmektedir.

3.5.8. CESAME Grup (European Commission’s Clearing and Settlement Advisory
and Monitoring Expert Group)

CESAME, Avrupa sermaye pivasalarimin takas ve saklama sistemlerinin entegrasyonu
stirecinde Avrupa Komisyonu'na damgmanhk hizmeti vermek iizere komisyon
tarafindan kurulmug bir gruptur ve ilk toplantisim 16 Temmuz 2004 tarihinde
gergeklegtirmigtir.

CESAME grubuna, Avrupa Komisyonu bagkanlik etmektedir. Grup, Avrupa sermaye
pivasalarinda son derece aktif olan 6zel sektor kuruluglarmin twist dizey temsilcilerinin

olusturdugu 20 adet Giyeye sahiptir. Ayrica, 4 adet kamu otoritesi temsilcisi olan
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gozlemci ve bag damigman olarak Giovannini bariyerlerini tespit eden Giovannini

grubunun kurucusu olan Alberto Giovannini de CESAME grubunda gorev almaktadir.

CESAME grubu, Avrupa menkul kiymet sistemlerinin verimli ve etkin bir alt yap
olusturularak entegre olabilmesi ve simir-Gtesi iglemlerde ortaya ¢ikan problemlerin
coziillebilmesi igin sermaye piyasasit katilimceilart olan hem 6zel hem de kamu
kuruluglarmin birlikte hareket ederek goriig birligi igerisinde olmalar: gerektidi amaci
ile ¢aligmalarina devam etmektedir. CESAME grubu, Giovannini bariyerlerinin
kaldirilmasi1  igin  gereken standartlarin  uygulanmasi  konularinda  Avrupa

Komisyonu’'na goriig bildirmekte ve danigmanlik hizmeti vermektedir.
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4. BOLUM: TURKIYE’'DE TAKAS VE SAKLAMA
UYGULAMALARI - TAKASBANK VE MERKEZI KAYIT
KURULUSU

Turkiye’de sermaye piyasalarinin hizh bir gekilde gelismesinin en temel dayanagi, takas ve
saklama sistemlerinin sagladig1 etkinlik ve giivenilirliktir. IMKB ile 04 Subat 2005 tarihinde
faalivete gegen Vadeli Islem ve Opsivon Borsasi nezdindeki piyasalarin tiimiiniin takas
iglemleri Takasbank tarafindan sonuglandirilmakta, bu kapsamda Merkezi Kayit Kurulugu

A.S. ile araci kuruluglara fiziksel saklama hizmeti sunulmaktadir.

Bu bolimde takas ve saklama sisteminin Tirkive’deki geligimi kapsanunda Takasbank ve
Merkezi Kayit Kurulugunun tabi oldugu mevzuat ve sunmug oldugu hizmetler agiklanacak,
bu fonksiyonlarin takas-saklama konularindaki uluslararasi  prensiplere uyumu

incelenecektir.

4.1. TURKIYE’'DE TAKAS VE SAKLAMA SISTEMININ TARIHSEL

GELISIMI

IMKB’nin faalivete bagladigi donemde IMKB’de gergeklestirilen alim-satim iglemlerine
iligkin  teslim  yikOmliliikleri, pivasa katilhmeilann  tarafindan  Borsa  diginda
gergeklegtirilmekte iken 1988 wilinda IMKB biinyesinde kurulan bir miidirlikle takas
iglemleri Borsa blnyvesinde yapilmaya baglanmig, 1992 yili bagindan itibaren ise takas ve
saklama gorevi IMKB ve (yelerinin ortakligr ile kurulan IM.K.B. Takas ve Saklama
A8 ye tevdi edilmigtir. 23 Mart 1995 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 95/6551 sayih
Bakanlar Kurulu Karan ile yatirim bankasina dontstirtilmis olan Takasbank, 1996 yili
bagindan itibaren de ilgili mevzuat hitkiimlerine uygun bir ¢ergevede mali piyasalara yonelik

bir gekilde ihtisas bankaciligi vapmaktadir.

Sektoriin sahipliginde, sektdre hizmet eden ve sektor tarafindan yonetilen bir kurum olarak
yaptlanan Takasbank’in ortaklik ve yonetim vyapilanmasi da bu amaglar goézetilerek
olugturulmugtur. 89 ortagi bulunan Takasbank’in en biiyiik pay sahibi % 31,52 oram ile
IMKB’dir. Sermayenin kalan kismini temsil eden paylar her bir ortagm payir %57



gegmemek kaydiyla 88 ortaga aittir. S6z konusu paylarin %39,48%ine 19 farkli banka

sahipken, kalan %34°lik son dilim 69 farkli araci kuruma aittir. '>°

Sermaye piyasast katilmcilarinin ortakligr ile kurulan Takasbank, tistlendigi fonksiyonlar
itibariyla, para ve sermaye piyasalar arasmda koprii iglevi gormekte ve Turk finans
pivasalarmin 6nemli kurumlar1 arasinda yer almaktadir. Takas, saklama ve transfer
hizmetleri gibi fonksiyonlar1 bir banka c¢atis1 altinda toplamasi nedeniyle Takasbank,
diinyadaki benzer kurumlar arasinda &zel bir yere sahip olmustur. Kurucu ortaklan arasinda
Takasbank’in da yer aldigi ve kurulugunda altyapr ¢aligmalarimi tstlendigi Merkezi Kayit
Kurulugu’nun 2005 yvilinda faaliyete gegmesi ile Takasbank’in saklama goérevi bu kuruma

devredilmigtir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 10 Aralik 2004 tarihinde vermig oldugu yetki ile 4 Subat 2005
tarihinde faaliyete baglayan Vadeli islem ve Opsiyon Borsast (VOB) islemlerinin takas ve
teminatlandirma iglemleri, belirtilen tarihten itibaren Takasbank biinyesinde olugturulan
VOB Takas Merkezi tarafindan gergeklestirilmektedir. Ayrica vatirim fon ve ortakliklarinin
portfoy varhiklar1 da Takasbank nezdinde izlenmektedir. Takasbank, Bireysel Emeklilik
Tasarruf’ ve Yatirim Sistemi kapsamunda 2003 yilinda faaliyete gegen Bireysel Emeklilik
Fonlarina iligkin olarak da ¢egitli gorevler tistlenmigtir. Bu fonlarin varliklarinin saklanmast,

takas1 ve diger ilgili islemler Takasbank tarafindan yerine getirilmektedir.

4.2. TAKAS VE SAKLAMA ISLEMLERINI DUZENLEYEN MEVZUAT

Takas ve saklama iglemlerine iligkin temel hiikiimler, Sermaye Piyasasi Kanunu ile Sermaye
Piyvasasast Kurulu diizenlemeleri arasinda yer alan yonetmelik, teblig ve ilke kararlan ile
IMKB Yoénetmelikleri ve IMKB Takas ve Saklama Merkezleri Yonetmeliginde ver

almaktadir.

4.2.1. Sermaye Pivasasi Kanunu

2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununun'*', “Kurulun Goérev ve Yetkileri” baghkli 22’nci

maddesinin (n) bendinde; “Sermaye piyasasi araglarinin takasi ve saklamasim diizenlemek

B0 Takasbank Web Sitesi, Cevrimici: http://www.takasbank.com.tr/tr/Takasbnk/index.htm , Erigim
Tarthi:20/03/2007
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ve denetlemek” hususu Sermaye Piyasasi Kurulunun (Kurul) gorevleri arasinda sayilmigtir.
Ayni maddenin son fikrasina goére Kurul yetkilerini, diizenleyici iglemler tesis ederek veya

dzel nitelikte kararlar alarak kullanmaktadir.

Kurulun dizenleyici iglem niteligindeki yonetmelik ve tebligleri, Resmi Gazete'de
yayimlanarak vartrlige konulur iken 6zel nitelikli kararlarindan kamuoyunu ilgilendirenler

Kurulun haftalik bulteni ile duyurulmakta ve ilgili kisi ve kuruluglara teblig edilmektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu yasadan aldigi bu yetkisi g¢ercevesinde, takas ve saklama
iglemlerine iligkin olarak yonetmelik ve teblig gibi diizenleyici iglemler ve 6zel nitelikte ilke

kararlar: almaktadir.

‘

Ayrica Sermaye Piyasast Kanunu'nun 39’uncu maddesinde ise “...Kurulug ve faalivet
esaslart Sermaye Pivasasi Kurulu tarafindan belirlenen sermaye piyasasi araglarinin takas ve
saklanmasi ile ugrasan kuruluglar...” hitkmi ile takas ve saklama kuruluglarimin da diger

sermaye pivasasi kurumlarindan oldugu belirtilmistir.

4.2.2. IMKB Y énetmeligi

B2 “Menkul Kiymet Borsa Islemleri

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yonetmeliginin
Takast” bashkli 33 Mlincti maddesi; “Menkul kiyvmetlerin Borsa islemlerinden kaynaklanan
taahhiitlerin yerine getirilme yontem ve lkurallart IMKB Takas ve Saklama Merkezleri

Yonetmeliginde belirtilir.” hikmiinh igermektedir.

Yonetmeligin Uyelerin Alim Satim Taahhiitlerini Yerine Getirmeleri ve Temerriit baghkl

35’inei maddesinde ise

“Borsada menkul kiymetlerin alim satimi pegsin esasina gére Yeni Tiirk Lirast ile yapilir.
Pegin esast, alim satim iglemlerinin Borsada yapildigi giin itibariyle kesinlesmesi ve bedelin

Odenmesi ile teslimin bu Yonetmelik ve ilgili pivasa Yonetmeliklerinde Ongdriilen siire ve

B 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu yayimlandigs 30/07/1981 tarihinden itibaren 311 sayili KIK ve
ile 3291, 3794, 4487, 4629, 4743 ve 5582 sayili Kanunlar ile yedi kez degisiklige ugramigtir. En son
degisiklik 6/3/2007 tarihli ve 26454 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan konut finansman sistemine iliskin
degisiklikleri icermektedir.

B2 IMKB Yénetmeligi, Sermaye Piyasas1 Kurulunca 19 Subat 1996 tarihli ve 22559 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanmsgtir.
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tarzda yapilmasin ifade eder. Yonetim kurulu ilgili mevzuat ¢ergevesinde dovizle ddemeye

ve pesin islem disindaki tiivlerde islem yapilmasina karar verebilir.

Menkul kiymetin saticisi durumunda olan diyenin yitkiimliiliigii, satilan menkul veyva onlari
temsil eden belgeleri veya hesaben teslim talimatlarim Yonetmelikte ve ilgili piyasa
Yonetmeliklerinde belli edilen sartlaria Takas Merkezine teslim ederek bedellerini tahsil
etmelk; alici durumundaki tiyenin yitkimliligi ise, bu Yonetmelikteki sartlara uygun olarak
satin aldigt menkul kiymetlerin bedellerini Takas Merkezine &deyerek, menkul kiymetleri

veya onlari temsil eden belgeleri teslim almalktadir.

Uvelerin  kesinlesen alim safim islemlerine ait karsihikh  yilkimlilikleri, islemin
kesinlegmesini takip eden ve Yonetim Kurulunca tespit edilen siireler icinde yerine getirilir.
Bu siireler icinde vilkiimliiliigiini verine getirmeyen tiveden, temerriide diistiigii tarihten
itibaren taahhiidiin verine getirdigi tarihe kadar ve tesliminde temerriide dilstilen menkul
kiymetlerin islem giinlerindeki agwrlikli ortalama fiyatlarindan hesaplanan toplam Borsa
degerleri veya nakit borcu esas alimarak IMKB Repo Ters Repo Pazarinda veya Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Interbank Para Pivasasinda olusan bir gecelik agirlikls
ortalama faiz oranlarindan en yiksek olamwmin, her pivasa i¢in Yonetim Kurulunca
belirlenerek SPK tarafindan onavlanan katina tekabiil eden faiz oramndan hesaplanan faiz
tutart tahsil olunur. Temerriide diisen tiyeye temerriit halini sona erdirmesi icin, Borsa
Bagskanliginca belivlenen bir siire verilir. Bu siirenin sonunda iglem Fkonusu menkul
kiymetler, Borsa tarafindan resen aldirilir veya sattirilir. Yonetim Kurulu resen alis ve satis

vonitemlerini, temerriitlerin tahsil ve dagitim esaslarim belirler.

Bu suretle yapilan alim veya satimin sonuglari, verine getirilmeyen alim veya satima gére
daha olumlu ise, herhangi bir islem yapilmaz; islem eskisine gore daha olumsuz sartlarda
vapilmigsa, vikimliligiini yerine getirmeyen tive aradaki farki Takas Merkezine ddemelk
zorundadir. Islem konmusu menkoul kiymetleri satin almak veya satmalk miimkiin olmamissa
ve/veya anapara, defer farklar: ve temerriit faizi gibi fivenin yiikiimliiliigiiniin gerektirdigi
Odemeler yapilmamigsa, 6denmesi gereken para, fiyenin Borsaya yatirmis oldugu teminattan
borsaca resen karsilamr. Borsa Yonetim Kurulu tarafindan, temerriide diisen iiveden

deiinci fikrada agiklanan temerriit faizi ile birlikte bu Yonetmeligin 12'nci maddesinin
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besinci fikrast cercevesinde, temerriit halinin sona erdirilme zamanlarina, temerriit tutar ve
savilarina gére farkli oranlarda veya farkli tutarlarda ve farkli siivelerle ilave teminat
vatirmasi da istenebiliv. Menkul kiymet veya nakit vikitmliiliigiinin takas siresi i¢inde
verine getirilmemesi; Borsa, Takas Merkezi veya Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankasindan
veva iiyenin kendi iradesi disinda ortava ¢ikan teknik veya benzeri diger nedenlerden
kavnaklandigi taktirde, bu hususlarin gegerli bilgi ve belgeler ile tespit edilmesi halinde

tiyeden temerriit faizi alimmayacagi gibi ilave teminat yatirmasi da istenemez.”

hiitkiimleri yer almaktadir.

4.2.3. IMKB Hisse Senetleri Piyasas1 Yonetmeligi

IMKB Hisse Senetleri Piyasas:t Yénetmeligine gore iiveler, IMKB Yonetmeligi ile IMKB
Hisse Senetleri Piyasasi Yonetmeligi hikiimleri ¢ercevesinde, yikiumlaliiklerini belirlenen
kosullara uygun olarak stiresi iginde yerine getirmemeleri halinde temerriide digmis

sayilmaktadirlar.'??

IMKB Hisse Senetleri Piyasast Yonetmeligi'nin, “Nakit Temerriidinde Uygulanacak
Yontem” baglikli 33’iincii maddesine gore “Uyelerin satin aldiklar: hisse senetleri
karsiliginda olusan parasal yikimliliiklerini tamamen veya kismen verine getirmemeleri
halinde, ilgili iiyeye verine getirvilmeyen parasal yikimliilik oranminda hisse senedi teslimati
yapilmaz. Onceki ay icinde gerceklesen islem hacmi, miktar: ve sézlesme adedi tizerinden,
islem yogunlugu swralamast esas alinarak hazirlanmis bulunan liste kullanilarak, fiyenin
satin aldigi hisse senetlerinden, yvogunluk siralamasina gére en bagtan baslamak iizere,
verine getirilmeyen parasal yiikiimliiligii kadar hisse senedi tiyeye teslim edilmez. Oncelille
temerriide diisen ilyenin beyanina gore temerriide neden olan emirle alinan hisse senetleri

teslim edilmez.”

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Y 6netmeligi'nin, “Hisse Senedi Temerriidiinde Uygulanacak

Yontem” baslikli 34’tincii maddesinde; “Uyelerin satim sonucu olusan hisse senedi

33 Sermaye Piyasast Kurulunca, 19 Subat 1996 tarihli ve 22559 sayili Resmi Gazete’de yayimlanms
olan IMKB Hisse Senetleri Piyasas1Y énetmeligi, Md.32
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vilkiimliiliiklerini tamamen veya kismen yerine getivmemeleri halinde, ilgili iiveye yerine

getirmedidi vilkimlilik oramnda parasal édeme yapilmaz.” hikmii mevcutur.

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi Yonetmeligi'nin “Temerriide Iliskin Disiplin Hitkiimleri
baglikli” 35. maddesine gore liyelere temerriide diismeleri halinde IMKB Yénetmeliginde

belirlenen disiplin hikktimlerinin uygulanacag ifade edilmistir.

4.2.4. IMKB Takas ve Saklama Merkezleri Yonetmeligi

IMKB tiyelerinin Borsada gergeklestirdikleri alim satim iglemlerinden dogan taahhiitlerini
yerine getirmelerinde karsilagabilecek guglikleri ve gecikmeleri ortadan kaldirmak, bu
iglemlerin giivenli ve hatasiz bir gekilde vapilmasimi saglamak, islemlere verimlilik ve hiz
kazandirmak amaciyla Borsa ile uyumlu olarak galisacak Takas ve Saklama Merkezinin

calisma esas ve usulleri IMKB Takas ve Saklama Merkezleri Yonetmeligi ile belirlenmistir.

IMKB Takas ve Saklama Merkezleri Yonetmeliginde'*® Takas ve Saklama Merkezi
Borsa’da kurulu ilgili Mudirluk bunyesinde gérev yapacagi ancak, Borsa Yoénetim Kurulu
karar1 ve vapilacak anlagma ile bu merkezlerin vénetimlerinin, birlikte veya ayr1 ayr1 Borsa
disinda kurulu, miinhasiran takas ve saklama faaliyetlerinde bulunan bir sirket ve/veya
bankaya verilebilecegi hiikkiim altina alinmigtir. Bu yonetmelik hilkmii  gergevesinde
Takasbank ile IMKB arasmnda vapilan sozlesme geregince IMKB nezdindeki piyasalarin

takas iglemleri Takasbank tarafindan verine getirilmektedir.

4.2.5. Vadeli Islem ve Opsiyvon Borsas1 Yonetmeligi

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Yénetmeliginin'®® 74 tincii maddesinde takas; Borsada
gergeklegen iglemlerle ilgili olarak ortaya ¢ikan sorumluluklarm Takas Merkezinin, alici
(uzun pozisyon sahibi) karsisinda satici (kisa pozisyon sahibi), satict kargisinda alici
konumuna gegmesi suretiyle, ilgili mevzuat gergevesinde yerine getirilme stireci olarak
tanimlanmistir. Vadeli Iglem ve Opsivon Borsas: Yoénetmeliginin 75 inci maddesine gore
Takas Merkezi, Borsa blunyesinde olugturulabilecegi gibi, bir banka veya takas kurulusu da
Takas Merkezi olarak gorevlendirilebilir. Bu konuda diizenleme yapmaya ve karar vermeye,

Borsanin goriiginii alarak SPK vetkilidir. Borsa islemlerini yiiriiten Takas Merkezi, Borsa

B4 IMKB Takas ve Saklama Merkezleri Yonetmeligi, Sermaye Piyasas: Kurulunca, 19 Subat 1996 tarih
ve 22559 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmigtir.
3% Sermaye Piyasast Kurulunca 27/03/2004 tarih ve 25415 sayili Resmi Gazetede yayimlanmistir.
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Yonetim Kurulunun karan ve SPK’nin onayi ile degistirilebilmektedir. Yonetmeligin bu
hiikmiine istinaden VOB ve Takasbank arasinda bir sézlesme akdedilmis ve SPK’nin onayi
ile Takasbank, VOB un takas merkezi olarak belirlenmuisgtir.

4.2.6. Aracihk Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig

Sermave Piyasast Kurulu'nunun Seri:V No:46 sayili Tebliginin Aract Kuruluglarin
Yapamayacaklari I ve Islemler baglikli 58’inci maddesinin (f) bendine gore araci kurumlar
sadece, miusterileri tarafindan verilen satig emrinin verine getirilmesi icin teslim edilen
menkul kiymetlerle, mugterinin alim emri geregi satin alman menkul kiymetleri, borsa
mevzuatinda belirlenen satis emrinin gegerlilik siiresi ve gergeklegen alim emrinin tasfiyesi
icin ongoriilen azami siire iginde emanetinde tutabilmektedirler. Bu halin diginda, arac
kurumlar, gerek kendisine gerekse de musgterilerine ait menkul kiymetleri yetkili Takas ve

Saklama Kurulusu disinda higbir yerde tutamazlar.'*®

4.3. TAKASBANK’IN HiZMET VE UYGULAMALARI

Nakdi ve gayri nakdi kredi mekanizmalari ile desteklenenen takas ve saklama islemlerinin
organize piyasalar ile entegre bir sekilde elektronik ortamda gergeklestirilmesi ve kurulan
Takasbank Elektronik Transfer Sisteminin (TETS) araci kurumlara ulusal édeme sistemine
(EFT-EMKT) erigim imkam sunmasi gibi hizmet ve uygulamalar, menkul kiymet ve nakit
transferlerine etkinlik sagladigi gibi pivasa katilimcilarinin gergeklestirdikleri iglemlerden
kaynaklanan bor¢ ve alacaklarimi valdr kaybi olmaksizin ghvenilir ve strathi bir sekilde
O0denmesi ve tahsili imkamim da yaratmaktadir. Menkul kiymet kredisi ve 6diing pay senedi
pivasast gibi hizmet ve uygulamalari ile araci kuruluglara nakit ve menkul kiymet finansman
imkani sunan Takasbank, igletmekte oldufu para piyasasi ile aract kurum ve bankalar
arasindaki para alig veriglerinin seffaf, giivenilir ve saglikli bir yvapida gergeklesmesini

saglamaktadir.

Takasbank'in bir diger merkezi fonksivonu ise "Ulusal Numaralandirma Kurulusu" olarak,
Turkiye'de ihrag¢ edilen menkul kiymetlere uluslararasi standartlarda tanimlama numarasi

olan ISIN (International Securities Identification Number) tahsisi yapmaktir.

3% Sermaye Piyasast Kurulu'nun Seri:V, No:46 sayili “Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara iliskin
Esaslar Hakkindaki Tebligi” 07/09/2000 tarih ve 24163 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmigtir.

107



Takasbank, ayrica konumu itibariyle sahip oldugu menkul kiymet bilgi bankasindaki pek
ok wveriyi isgleverek; pivasa katilimcilarimin, dizenleviei kurumlarin ve veri yayin

kuruluglarmin kullanimina sunan bir kurum olma 6zelligine sahiptir.

Takasbank, takas ve saklama gibi ana iglevlerinin yam sira, Giyelerine bu hizmetlere iligkin

bankacilik hizmetlerini ve diger tamamlayict hizmetleri de sunmaktadir.
Bu hizmetlerin baglicalart;

s Para pivasasi igletmek,

e Uluslararas: ve yurtigi menkul kiymet ve nakit transferleri yapmak,

o Nakit kredi hizmetleri sunmak,

« Odiing Pay Senedi Piyasasini igletmek,

e Yurt i¢indeki kuruluglara yurt disinda, yurt diginda yerlesik kuruluglara yurt

icinde takas ve saklama hizmeti saglamaktir.

Ayrica Takasbank, icinde yer aldigi sektoriin 6nemli uluslararasi organizasyonlarinin ve

kuruluglarmin da aktif bir tivesidir.

4.3.1. Saklama Hizmetleri

Takasbank’in saklama iglemleri; hisse senedi, tahvil, yatirim fonu katilma belgesi ve diger
sermaye araclarina iligkin saklama ve emanet hizmetleri ile yurt icinde yerlesik kuruluglara
yurt diginda verilen saklama hizmeti ile yabanci kurumlara yurt i¢inde verilen saklama

hizmetlerinden olugmaktadir.

Hisse senetlerinin saklanmasina iligkin olarak aract kurulug ve miisterilerine ait hisse
senetlerinin 1lgili mevzuat ¢ergevesince emanete alinmasi, muhafazasi, transferleri, fiziki
teslimi, sermaye artinm ve temettii 6demeleri gibi mali haklarin ve genel kurul blokaj
mektuplar diizenlenmesi gibi yodnetsel haklarin kullammina aracilik edilmesi iglemleri
Takasbank tarafindan vapilmakta iken; Sermaye Piyasasi Kanununun 10/A maddesi
gergevesinde, 28 Ekim 2005 tarih, 43/1318 sayili Kurul karar ile IMKBde islem goren
hisse senetlerinin 28 Kasim 2005 tarihinde kaydilestirilmesi ile birlikte hisse senetlerinin
saklanmasina iligkin fonksiyonlarin biiyiik bolimii Merkezi Kayit Kurulusuna (MKK)

devredilmigtir.
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Sermave Piyasast Kanununun 10/A maddesi hikkmii uyarinca, 14/05/2001 tarith wve
2001/2475 sayilh Bakanlar Kurulu Karan ile kurulan, Merkezi Kayit Kurulugu A.$.'nin

sermayesi igerisindeki paylarin % 65°1 Takasbank’a aittir.

IMKB’de iglem goren hisse senetlerinin kaydilestirilmesi ile birlikte araci kuruluglarin,
Takasbank nezdinde tutulmakta olan hisse senedi hesaplari, miigteri alt hesaplar ile birlikte
MKK’va aktarilmig ve MKK nezdinde kayden izlenmeye baglanmistir. Kaydilegtirme ile
birlikte sermaye artinm ve temettii 6demeleri gibi mali haklarin ve genel kurul blokaj
mektuplart diizenlenmesi gibi yonetsel haklarin kullammmina aracilik edilmesi iglevi de,
MKK’va devredilmis olup, Takasbank bu iglemlerde nakit muhabirlik hizmetleri vermeye
baglamigtir. Asagidaki Grafikte Takasbank nezdinde saklanmakta olan hisse senctlerinin
yillar itibari ile geligimi sunulmaktadir. 28 Kasim 2005 tarihi itibari ile kaydi sisteme
ge¢ilmis oldugundan, mevcut hisse senetlerinin iptal ve imha iglemleri sonuglandirilincaya
kadar, kaydilestirmeye konu kiymetler MKK adina agilmuig bir hesapta Takasbank tarafindan

muhafaza edilmektedir.

Grafik 1: Hisse Senetleri Saklama Bakiyelerinim Yillar Itibari ile Gelisimi

Hisse Senedi Saklama Bakiyeleri (Nominal-Milyon YTL)
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Hisse senetlerinin kaydilegtirilmesi streci dahilinde yatirim fonlar, yatirim ortakliklari,
bireysel emeklilik fonlar1 ve borsa yatirim fonlar1 hesaplart ise Takasbank nezdinde kayden
tutulmaya devam edilmekte olup, bu hesaplara iligkin iglemler MKK sistemi ile entegre

olarak Takasbank araciligi ile yapilmaktadir.

Takasbank, kaydilegtirilmesine karar verilen sermaye piyasasi araglarinin, Merkezi Kayit
Kurulusu A.§. adina saklanmasi vaninda, kaydilestirme karari alinan sermaye piyasasi
araglarimin  Merkezi Kayit Kurulugsu adina ilgililerden teslim alinmasina da devam

etmektedir.

Kaydilegtirilen kiymetlerin iptal ve imha edilmesi yoniinde bir karar olusturulmasi
durumunda bu iglemlerin de, belirlenecek usul ve esaslara uygun bir gekilde fiziksel saklama

fonksivonu cercevesinde Takasbank tarafindan gerceklegtirilmesi dngoriilmektedir.

IMKB’de islem goren hisse senetlerine iliskin miisteri ismine saklama kayitlars, SPK’nin 28
Ekim 2005 tarih, 43/1318 savili karar1 dogrultusunda 28 Kasim 2005 tarihi itibariyle
Takasbank tarafindan Merkezi Kayit Kurulugu A.S."ye aktarilmistir.

Borglanma enstrimanlarina iligkin saklama ve emanet hizmetleri; TCMB nezdinde
Takasbank hesabinda saklanan, ancak tiye detayr Takasbank sisteminde tutulan devlet i¢
borglanma senetleri ile saklama kasalarinda bulunan diger borglanma araglarinin

muhafazasi, transferi, fiziki teslim, itfa ve kupon 6deme iglemlerini kapsamaktadir.

Takasbank, bireysel emeklilik girketlerine saklayici sifatiyla hizmet vermektedir. Bu
kapsamda, bireysel emeklilik girketleri katilimcilarina hesaplarindaki fon paylarim
Takasbank nezdinde isimlerine agilmug hesaplarda izleme olanagi getirilmigtir. Bireysel
emeklilik sistemi katilimeilar, Takasbank Internet adresinde bulunan TakasNET sistemine
baglanarak fon portféy degerlerimi adet ve piyasa degeri cinsinden 68renebilmektedir. 31
Aralik 2006 tarihi itibarivle bireysel emeklilik girketleri toplam agik hesap sayisi
1.189.389°a, bakiyeli hesap sayist ise 1.133.844°¢ ulagmugtir. Takasbank nezdinde 31 Aralik
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2006 tarihi itibarivle 11 adet emeklilik girketine ait 103 adet emeklilik fonu

bulunmaktadir.'*’

4.3.2. IMKB Takas Hizmetleri

Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan 19/02/1996 tarith ve 22559 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanarak aym tarihte yirdrliige giren “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Takas ve
Saklama Merkezi Yonetmeligi™nin 2. maddesinde vazili “Borsa Yonetim Kurulu karari ve
yapilacak anlagma ile bu merkezlerin yonetimleri, birlikte veya ayr1 ayri Borsa diginda kurulu
minhasiran takas ve saklama faaliyetlerinde bulunan, bir girket ve/veya bankaya verilebilir.”
hitkmii dogrultusunda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ile Takasbank arasinda bir
sozlesme akdedilmistir. Bu sozlesme ile IMKB biinyesindeki piyasa ve pazarlarin nakit ve
kiymet takaslari ile ilgili iglem ve hizmetlerin Takasbank tarafindan verilmesi 6ngorilmiigtiir.
Bu hizmetler; IMKB Yonetmeligi ve sair yonetmelikler ve virtrlikteki diger mevzuat
hiikiimleri ¢ergevesinde ve Borsanin gozetim ve denctimi altinda, vonetmelik ve mevzuatta
diizenleme bulunmayan hallerde Borsa Yonetiminin kararlan esas alinarak varitiilmektedir.
IMKB ile Takasbank arasinda vapilan sdzlesme geregince aylik olarak takas hizmetleri

kargilipinda IMKB tarafindan hizmet komisyonu ddenmektedir.

IMKB nezdinde bulunan her piyasamn takas iglemleri ile ilgili kurallar1 birbirinden farklidir.
Takasbank; SPK ve IMKB diizenlemeleri dogrultusunda bu iglemleri yerine getirmektedir.
Takasbank’ta; T giinii (alim-satim igleminin gergeklesgtigi giin) gergeklesen iglemlerin takast,
Hisse Senedi Pivasasinda, iglem giiniinii izleyen ikinci ig gini (T+2), Tahvil ve Bono
Piyasasinda ise iglem ginii (T+0) asagida  Dbelirtilen ilkeler cergevesinde

gerceklestirilmektedir.

a) Merkezi Takas: Borsa Yonetim Kurulunca kapsam diginda tutulanlar harig,
biitiin Borsa iglemlerinin takasimin Takas Merkezinde yapilmasi zorunludur.

b) Siirekli Takas: Her is gini, IMKB tarafindan aksi duyurulmadik¢a aym
zamanda bir takas glintidiir.

c) Netlestirme: Araci  kuruluglarin, 1ki seans siresince gergeklestirilen
iglemlerinde, hisse bazinda ve toplam TL olarak netlestirme yapilir. Ayni tarihli iki

seans slresince, bir hisse senedinden hem satig hem de alig islemi yapan araci kurulus,

17 Takashank, “2006 Faaliyet Raporu”, Finar Kurumsal, 2007, s.12
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satig toplami alig toplamina mahsup edilerek ¢ikan net bakiyeye gore s6z konusu hisse
senedinden takasa borglu va da alacakli olur. Tim hisse senetlerindeki alig veva
satiglarmin bedelleri ise genel olarak netlestirilir ve araci kurulugun alig tutarlart fazla
ise takasa borglu, satig tutarlar fazla ise takastan alacakli olur. Giinlik netlestirme
uygulanir. Glnler arasinda yuktamlaluk ve alacak gegisi miimkiin degildir.

d) Teslim Karsihgi Odeme (DVP): Araci kuruluslar takas merkezine olan
borglarmi kapatmadikg¢a, takastan olan alacaklarimi alamazlar. Borcun kismen
kapatilmasi halinde, iyenin alacagi, kapatmig oldugu borcuna orantili olarak ddenir.

€) Kaydi Takas: Uyelerin takasa olan para borglar ile takastan alacakli olduklar
nakit tutar hesaben -kaydi olarak- 6denir. Uyeler, takasa olan kiymet borglarin saklama
(havuz) hesaplarindan virman (bor¢ kapatma) suretiyle kapatirlar, takastan dogan
menkul kiymet alacaklar ise saklama hesaplarina virman (alacak aktarimi) yoluyla
aktarilir.

f) Aym Giin Valorlii Islemler: Prensip olarak takas giiniinde takas borcunu
kapatan araci kuruluglar, takas alacaklarim ayn giin iginde alirlar.

) Piyasalararas1 Mahsup islemi: Uvyelerin farkli piyasa islemlerinden dogan
nakit alacaklari, farkli piyasalara olan nakit borglarma mahsup edilebilir. S6z konusu
mahsup iglemlerinin gerceklestirilebilmesi igin, Tiyelerin, belirlenen stireler iginde,
hangi piyasalar arasinda mahsup vyapacaklarmi ve nakit tutarim igeren mahsup

talimatlarim Takasbank’a ulagtirmalart gerekmektedir.

IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda alim/satim igleminin tamamlandig giin olan T (Trade)
giinii, ikinci seans tamamlandiktan sonra, IMKB'de gergeklesmis olan tim islemler, IMKB
bilgisavarli alim/satim sisteminden Takasbank bilgisayar sistemine kontrat bazinda ve
elektronik olarak aktarilmaktadir. Bilgisayar sistemi, aym aract kuruluga ait alim/satim
iglemlerini, menkul kiymet ve nakit bazinda netlestirmektedir. Bu ¢ok yonli netlegtirme
sonucu olugan takas yukumlalikleri ve takas alacaklarim gosterir raporlar, Hisse Senctleri
Piyasasi i¢in T+1 glinii sabahi (islem glniiniin ertesi giinii), Tahvil ve Bono Piyasasi i¢in de
T+0 (iglem) giinGi bilgisayar sisteminde yer almaktadir. Araci kuruluglar Takasbank
Elektronik Sistemine bagl kendi ofislerinde bulunan terminaller aracilifiyla bu raporlara

uzaktan erigebilmektedirler.

Netlestirme, borsada islem yapan araci kuruluglarin, takas stireci i¢in takas hesaplarinda

yaptiklar1 iglem toplanu kadar pozisyon bulundurmalari geregini ortadan kaldirmakta ve
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taraflarin anapara riskini azaltmaktadir. Araci kuruluglar ofislerinden on-line baglantili
sistemle kiyvmet ve nakit borglarmi kapatabilmektedir. Kiymet borglart araci kuruluglarin
Merkezi Kayit Kurulusu ve Takasbankta ki hesaplar kullanarak kayden veya fiziki teslim ile
kapatilmaktadir. Nakit borglar1 da 6deme sistemleri yardimiyla kaydi olarak hesaben veya

nakden kapatilmaktadir.

Araci kuruluglarin, pivasa iglemlerinden kaynaklanan yiktimliliklerini s6z konusu piyasalara
ilisgkin diizenlemelerde belirtilen siirelerde yerine getirmemeleri durumunda temerrtit
hitkiimleri uygulanmaktadir. Temerriit cezalarimin takibi ve tahsili ilgili borsalar adina

Takasbank tarafindan yapilmaktadir.

Avyrica; temerriit durumunda nakde gevrilecek blokeli varliklarin muhtemel deger dustisleri
sebebi ile iglemin karsi tarafi konumundaki tyeler piyasa ve kredi risklerine maruz
kalabilmektedir. IMKB biinyesindeki piyasalarda takasin garanti edilecegine dair IMKB veya
Takasbank’in herhangi bir taahhtidii bulunmamaktadir. Buna ragmen iglemlerde diisiik
oranlarda temerriit olsa da uygulamada bu temerrtitli iglemlerin dahi sonuglandirilma oram %o

100 olarak gerceklesmektedir.'*®

Takasbank 'ta; aylik toplam temerriitlerin IMKB Hisse Senetleri Piyasasi iglem hacmine oram
olarak hesaplanan temerriit oran1 da oldukea disiik seviyelerdedir. Incelenen doénem itibari ile
s6z konusu oran en yiksek oldugu ayda dahi % 0,26 seviyesine ¢ikmamugtir. Standard &
Poors firmasi tarafindan uluslararasi 6lgekte hazirlanan takas etkinlik endeksine gore Turkiye

100 tizerinden 98,7 alarak ikinci siradadir.'®

8 Tirkiye’de temerrit prosediirleri finansal krizerin ve olagantsti pivasa kogullarinin yasandig

donemde dahi etkin bir gekilde igletilerek, piyasalarda gergeklestirilmis olan islemlerin tiimintn teslim
ikiamlulikleri eksiksiz bir sekilde yerine getirilmistir.

¥ KUCUKCOLAK ve digerleri, IMKB Arastirma Mudirlagi, “Takas ve Saklama: Dinya

Uygulamalan™, IMKB Dergisi, Ozel Say1, Y1l:7, Say1:28, Mayis 2005, Istanbul, 5.103
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Grafik 2: Gelismekte Olan Ulkelerin Takas Ftkinlik Diizeyleri
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Kaynak: IMKB Dergisi, Takas ve Saklama: Diinya Uygulamalar1, Say1:28, s.103

“Teslim Karsilign Odeme™ prensibi gergevesinde; aracit kuruluslar takas merkezine olan
borglarin1 kapatmadik¢a, takastan olan alacaklar1 kendilerine 6denmemektedir. Borcun
kismen kapatilmas: halinde alacak, kapatilan borca orantili olarak odenmektedir. Araci
kuruluglarin takas borglart karsiliginda alacaklarina bloke konmasi en likitten en az likide
dogru, borglarin kapatilmasi durumunda blokelerin kaldirilmasi da en az likitten en likide

dogru gergeklegtirilmektedir.

Sistem tarafindan alacaklar serbestlegtirilmeden dnce borg-bloke dengesi kontrol edilmekte ve
bor¢ toplami bloke toplamundan buyiikse esitlik saglanincaya kadar alacaklar
serbestlesmemektedir. Takas iglemlerindeki en 6nemli risk yonetim uygulamalarindan birisi
olan teslim karsiligi 6denme prensibi ile Giye kaynaklh riskler yonetilmekte, tivelerin takas
taahhiitlerini stiresinde verine getirmemeleri durumunda temerrtit hikktimleri uvgulanarak

iglemler sonuglandirilmaktadir.
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2006 yili iginde IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda toplam 325,7 milyar YTL islem hacmi

gerceklestirilmig, takas sistemindeki etkinligin en énemli unsurlarindan biri olan ¢ok tarafh

netlegtirme iglemi sonucunda, 31,6 milyar YTL’lik nakit (%9,7) ve 106, 7 milyar YTL

pivasa degerli menkul kiymet (%32.8) takasi yapilmustir.*’

IMKB Hisse Senetleri Pivasasi takas sisteminde, 30 Ekim 2007 tarihi itibari ile 97 araci

kurum organize pivasa takas iglemlerini gergeklestirmekte, bunlarin diginda 47 banka, 103

emeklilik fonu, 304 yatinm fonu, 48 yatirnm ortakhigi, 20 portfoy yonetim sirketi, sistemle

baglantili olarak faalivet gostermektedir.'"!

Asagidaki Tabloda IMKB Hisse Senetleri Pivasasinda gereeklesen iglem hacimleri ve

menkul kiymet ve nakit takasina konu tutarlarin yillik toplamlar1 sunulmaktadir. Tablodan

da goriilecegi tizere Borsada gergeklegen islemlerin tamamina yakin bir boliimi takasa konu

olmaktadir. IMKB diizenlemeleri uyarmea Toptan Satiglar Pazarinda gergeklesen iglemlerin

taraflari isterlerse bu iglemlerin takasim borsa diginda gergeklegtirebilmektedir. Takas iglem

hacmi ve borsa iglem hacmi arasinda olugan kugiik farklar Toptan Satiglar Pazarinda

gerceklestirilen bu nevi iglemlerden kaynaklanmaktadir.

Tablo 3: IMKB Hisse Senedi Piyasas: ve Takas Islem Hacimleri (Yillilk-Milyon YTL)

Yil Borsa Islem Hacmi Takas islem Hacmi | Nakit Takas Tutari Menkm,[?:tl::‘?l Piyasa
1997 8,989 8,934 1,058 3,920
1998 18,065 17,729 2,361 7,100
1999 36,854 36,776 4110 13,317
2000 110,783 109,769 11,089 35,065
2001 92113 91,899 9,373 27,544
2002 107,155 107,036 10,999 33,454
2003 146,217 146,332 13,769 39,764
2004 210,453 210,380 19,776 63,675
2005 268,541 269,679 26,925 91,053
2006 325,696 325,348 31,598 106,662
2007* 328,272 327,788 36,282 110,889

*Kaynak: Takasbank (2007 yili verileri Ekim ay1 sonu itibari ile gerceklesen degerlerdir.)

0 Takashank, “2006 Faaliyet Raporu”, Finar Kurumsal, 2007, s.12
M1 Bu veri Takasbank Operasyon Miidirliginden temin edilmistir.
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Diger taraftan; yillar itibari ile menkul ve nakit takasi tutarlan incelendiginde; menkul takasi
tutarinin, toplam iglem hacminin yaklagik tGgte biri civarinda, nakit takasi tutarinin ise
yaklagik onda biri civarinda oldugu hesaplanmaktadir. Bahse konu tutarlar takas etkinliginin
en onemli unsurlarindan birisi olan ¢ok tarafli netlestirme iglemlerinden ve Givelerin giin
icinde agtiklar1 pozisyonlar, takas vikkimliligi dogurmayacak gekilde aym giin igerisinde

kapatmalarindan kaynaklanmaktadir.

Grafik 3: IMKB Hisse Senedi Piyasasi ve Takas Islem Hacimleri (Yilhk-Milyon YTL)
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Kaynak: Takasbank (2007 yili verileri Ekim ay1 sonu itibani ile gergeklesen degerlerdir.)

2004 ve 2005 wyillan igerisinde Takasbank ve MKK tarafindan yurttiilen ortak proje calismasi
cercevesinde, kaydi sistemde, takas iglemlerinin aksamadan, operasyonel risk ve maliyetleri
artirmadan yiirttiilmesi hedeflenmistir. Bu kapsamda, Takasbank ile MKK arasinda gergek
zamanl ve eganli elektronik mesaja dayanan bir sistem entegrasyonu olugturulmugtur. Takas
iglemleri, temerriit iglemleri, sartli virman islemleri, yatinm fonu ve ortakliklarmin takas ve
saklama iglemleri ile teminat iglemler1i MKK sistemiyle entegre olarak vyirGtilmeye

baglanmistir.
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Takasbank tarafindan kollektif vatirnm kuruluglarina ve araci kuruluglara Tirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi nezdindeki depo hesaplari araciligr ile Devlet I¢ Borglanma
Senedi saklama hizmeti de sunulmaktadir. Agagidaki Grafikte 1998-2006 vil sonlar ile 30
Eylil 2007 tarihi itibari ile TCMB depolarinda Takasbank aracilifi ile saklanan Devlet Ig

Borglanma Senetlerinin YTL. ve ABD Dolar cinsinden toplam tutarlart sunulmaktadir.

Grafik 4: DIiBS Saklama Bakiyeleri (Milyon YTL)
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Kaynak: Takasbank Operasyon Mudiirligii

IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Kesin Alim Satim Pazar1 ve Repo - Ters Repo Pazarinda
gergeklegtirilen iglemlerin takasi valor giinii agagidaki gekilde belirtilen siire¢ dahilinde
gergeklestirilir. IMKB Tahvil ve Bono Pivasast Kesin Alim Satim Pazar1 ve Repo -Ters Repo
Pazarinda gergeklestirilen iglemlerin takasi aym giin (T+0) gergeklestirilir, ileri valorla olarak

yapilan iglemler ise valor tarithinde takasa konu edilir.
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Sekil 1: IMKB Tahvil ve Bono Pivasasi (Kesin Alm Satim Pazar) Takas Siireci
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Asagidaki Grafikte 1999-2006 wvillari ile 2007 yiliun ilk ¢ geyregindeki IMKB Tahvil ve

Bono Piyasasi iglem hacimleri ile nakit ve menkul takasina konu toplamlar sunulmustur.

Grafik 5: IMKB Tahvil ve Bono Piyasas1 Nakit ve Menkul Takas Hacmi
Toplamlan (Yillik - Milyon YTL)
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Kaynak: Takasbank Operasyon Mudirliagi

2006 yilinda; IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Kesin Alim Satim Pazar1 ile Repo-Ters Repo

Pazarinda toplam 2.920 milyar YTL tutarinda iglem yapilmig ve Takasbank sisteminde ¢ok

tarafli netlegtirme sonucu, 437,9 milyar YTL lik nakit takasi ile 1.741,9 milyar YTL pivasa

degerli menkul kiymet takas iglemi gergeklestirilmisgtir.

Ayrica, doviz 6demeli devlet i¢ borglanma senetleri pazarinda gergeklegtirilen 17 milyon

Avro ve 432,8 milyon ABD dolan tutarindaki kesin alim satim iglemlerinin netlegtirilmesi

sonucunda, 16,8 milyon Avro ve 426,4 milyon ABD Dolar1 tutarinda nakit takas iglemi

muhabir bankalar aracihigi ile sonuglandirilmugtar. ™

2

192 Takasbank, “2006 Faaliyet Raporu”, Finar Kurumsal, 2007, s.15




4.3.3. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S (VOBAS) Takas Hizmetleri

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast A.S. (VOB), 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanununun
40’me1 maddesine gore, 19/10/2001 tarih, 24558 Sayili Resmi Gazete’de yaymlanan
2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile kurulmugtur. Sermaye Piyasasi Kurulunun
10/12/2004 tarih ve 48/1602 sayil1 toplantisinda aliman karar ile Takasbank, Vadeli Iglem ve
Opsiyon Borsasinda gergeklestirilen iglemler igin takas merkezi olarak belirlenmig, Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsast A.S. ile Takasbank arasinda takas islemlerinin yiiriitilmesine

iliskin soézlesme akdedilmigtir.

Takasbank ile VOB tarafindan vyiirttiilen caligmalarin SPK tarafindan onaylanmasim
miteakip 4 Subat 2005 tarihinde Hisse Senedi, Doviz, Faiz ve Emtia’ya dayal vadeli iglem
sozlegmeleri VOB nezdindeki pazarlarda iglem gérmeye baglamigtir. VOB kuruldugu giinden
itibaren énemli bir ilgi odag: haline gelmis ve 6zellikle endeks ile dovize dayali sozlegmelerle

iglem hacimini stirekli artmigtir.

Takasbank; VOB’da iglem gorecek hesaplarin agilmasi, teminatlandirma, nemalandirma,

hesap giincelleme ve kar/zarar 6deme/tahsliat islemlerini giinliik olarak yapmaktadir.

VOB’da gergeklegen iglem hacmi ile birlikte artig gosteren vadeli iglem sozlegmeleri agik
pozisyon sayist 26 Ekim 2007 tarthinde 344,942 olarak gergeklegmis olup, bu pozisvonlarin
pivasa degeri 1.122.343.777 YTL’ye ulagsmistir.'* VOB’da 26 Ekim 2007 tarihi itibari ile
acik pozisyonlarin 155.500°0 hisse senedi endeksine, 189.439 adedi ise dovize dayali vadeli

iglem sozlesmelerindedir.

Aciliginda 10:00 - 12:00 ve 13:00 - 15:00 olarak diizenlenen VOB seans saatleri, piyasa
katilimeilarindan gelen yogun talep dogrultusunda 19 Aralik 2005 tarithinden itibaren 09:15 -
12:00 ve 13:00 - 16:00 olarak duzenlenmis ve seans sliresi 1 saat 45 dakika uzatilarak VOB
seans saatlerinin spot piyasalarin ¢alisma saatleri ile paralelligi kisith olarak saglannmigtir. 20
Mart 2006 tarihinden itibaren ise 09:15-12:00 / 13:00-16:40 olarak diizenlenen VOB seans

saatleri ile spot piyasalar ile tam uyum saglanmigtir. Seans saatlerinin uzatilmasi paralelinde

' YOB, 26 Ekim 2007 Tarihli Ginlik Bulten,
Cevrimigi: http://www.vob.org tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault aspx?tabid=111, Erigim
Tarthi:28/10/2007
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takas stresi de iglemin yapildigimimi ertesi giinii saat 14:30 olarak belirlenmig ve bdylece

T+17e gecis saglanmastir.

Tablo 4: Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Islem Hacimleri

M- SOZLESME | iISLEM HACMI ACIK POZISYON
KONTRAT TURU SAYISSI ? (BIN YTL) ¢ SAYISI*
2005
Endeks 164,931 658,744 5,890
Faiz 2,184 19,946 200
Déviz 1,603,797 2,240,018 134,063
Emtia 396 772 6
Toplam 1,771,308 2,919,479 140,159
2006
Endeks 2,194,245 10,608,361 27,639
Faiz 1 9 0
G-DIBS 3,317 26,040 0
Déviz 4,429,502 6,747,505 170,431
Emtia 13 25 0
Altin 1,425 4,215 4
Toplam 6,628,503 17,386,155 198,074
2007 (Ocak-Agustos)
Endeks 9,289,458 53,964,361 102,635
Faiz 0 0 0
G-DIBS 0 0 0
Déviz 5,210,759 7,161,235 113,902
Emtia 45 116 0
Altin 33 96 1
Toplam 14,500,295 61,125,808 216,558

Kaynak: VOB ve Takasbank (Agik pozisyon sayisi son iglem giinii itibari ile sunulmusgtur.)

Uluslararasi uygulamalar incelendiginde vadeli iglem piyasalarinin; takas ve teminatlama
sistemlerinin sagladig1 giivence ile isledigi gortilmektedir. 27/03/2004 tarih ve 25415 sayih
Resmi Gazete’de yayimlanan “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 Y onetmeliginin 77. Maddesi
uvarinca, Borsa’da gerceklestirilen iglemlerde Takas Merkezi, takas tiyelerine karsi merkezi

muhatap roltindedir.

27/03/2004 tarih ve 25415 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasit Yonetmeliginin 78. maddesinde Takas Merkezinin Mali Sorumluluk Sinirlar
diuzenlenmigstir. “Takas Merkezinin bu Yonetmelil ¢ercevesindeki Takas Merkezi garantisi

nedeniyle mali sorumlulugu, bu yonetmelikte ongdriilen kaynaklarla simirli olmak iizere ve bu
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vonetmelikte belirtilen esaslar cergevesinde, sozlesmelerin takasi sirasinda taraflardan her
biri i¢in karst tarafin verini almasindan kaynaklanan tutar kadardir. Takas MerkeZinin
garantisi, sadece Takas Merkezinde acilan hesaplar ve bu hesaplarda izlenen sizlesmelerle
simirlidir. Garanti isleminde aksi Borsaca kararlagtirilmadikca teminatlar ve Garanti Fonu

kullanalir” denilmektedir.

Takasbank’in uygulamava iligkin yayimladigi 01/02/2005 tarih 808 sayili Genel Mektupta;
Takas Merkezinin, takas liyesi olmayan tyelerin diger tiyelere kargt yuktimliliiklerinden,
mugterilerin borsa ve takas tyelerine karsi yukumlaliklerinden ve tyelerin miisterilerine
kargt yuktmliliklerinden sorumlu tutulamavacagi, temerrit durumunda, temerriide diigen
tyenin Takas Merkezi nezdindeki iglem teminatlar1 ile Garanti Fonunun ilgili mevzuat
cergevesinde kullanilacagi, Yonetmeligin ve Borsa Genelgelerinin temerriit durumuna iligkin

hiikiimlerinin uvgulanacagi ifade edilmigtir.

T.C. Basgbakanlik Sermaye Pivasasi Kurulu, Tirkiye Sermaye Pivasasi Araci Kuruluglar
Birligine (TSPAKB) muhatap 17/02/2005 tarih ve B.02.1.SPK.0.16-411/5048 sayil1 yazisinda
Takasbank’in yazili talebi ¢ergevesinde aract kuruluglarin vatirimeilart ile yapacaklari ¢ergeve
sOzlegmelerde ve emir kabullerinde bahse konu garantinin igerdigi anlamin sinirlart digina
cikilmamasi1 hususunun tyelere duyurulmasi, ayrica konuyla ilgili yatinmeilarin web

sitesinden bilgilendirilmesinin uygun olacagi ifade edilmigtir.

TSPAKB tarafindan konuya iliskin yazigmalar Genel Mektup araciligi ile araci kuruluglara
duyurulmus'** ve Takasbank ile SPK’mn vazilari ilgili Genel Mektup ekinde web sitesinde

yayimlannusgtir.

Takasbank, ilgili mevzuatta ongorillen sekilde merkezi muhatap olarak sézlegmelerin
alicisina karsi satict ve saticisina kargi alict roliinii tistlenmektedir. Takas igleminde aksi
kararlagtirilmadik¢a agik pozisyon igin yatirilmasi ve bulundurulmasi zorunlu teminatlar ve
Garanti Fonu kullanilmaktadir. Takasbank, takasin gergeklesmesinden kendi kaynaklan ile

sorumlu degildir.

" TSPAKB Sermaye Piyasast Kurulunun konuya iligkin yazisini 23 Subat 2005 tarih ve 301 sayili
Genel Mektubu aracihi ile Gyelerine duyurmustur. Sézkonusu Genel Mektupa TSPAKB nin
www.tspakb.org tr web adresinden ulagilmasi mimktndar.
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4.3.4. Menkul Kiymet ve Nakit Finansman Uygulamalar1 (Borsa Para Piyasas1 — Odiing
Pay Senedi Piyasasi)

Takasbank’in sundugu menkul kiymet ve nakit finansman uygulamalar1 ti¢ baglik altinda
toplanmaktadir. Takasbank nakdi nitelikli kredi olarak menkul kiymet karsiligi kredi
kullandirirken, igletmekte oldugu para piyasast nezdinde tyelerin birbirlerine olan
yiukimliliklerini  garanti  ettiginden bu  iglemlerde gayri nakdi kredi olarak
degerlendirilmektedir. Takasbank’in menkul kiymet finansman uygulamalarindan bir digeri

de isletmekte oldugu Oding Pay Senedi Pivasasidir.

4.3.4.1. Takasbank Para Pivasasi

Takasbank Para Piyasasi, kisa donemli nakit fazlasi olup, bunu organize bir piyasada plase
edemeyen araci kuruluglar ile kisa donemli nakit ihtiyaci bulunup, bu ihtiyacini uzun vadeli
varliklarini elden ¢ikartmadan kargilamak isteyen aract kuruluglarin, kargilagmasini saglamak
amaciyla Takasbank tarafindan kurulan ve igletilen bir pivasadir. 1 Ekim 1996 tarihinde
faaliyete gegen Takasbank Borsa Para Piyasasinda iglemler Takasbank garantorliidiinde
gerceklestirildiginden, bu islemler banka agisindan gayri nakdi  kredi olarak

degerlendirilmektedir.

Takasbank Borsa Para Piyasasinin kuruldugu giinden itibaren gergeklegen willik islem

hacimleri ve glinltik iglem ortalamalart agagidaki tablodasunulmaktadir.
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Tablo 5: Takasbank Para Piyasasi Verileri

: . - . Gunlik

1996 65 288,000 4,431 47 1

1997 251 398,823,000 1,588,936 12,895 51

1998 250 2,239,736,500 8,058,046 47716 191
1999 243 9,723,998,500 39,209,671 90,729 366
2000 252 31,983,213,500 126,917,514 129,412 514
2001 251 95,278,273,500 379,594,715 163,437 651
2002 253 156,020,472,000 616,681,708 138,627 548
2003 250 133,016,800,000 532,067,200 80,356 321
2004 252 94,441,992 000 374,769,810 70,920 281
2005 254 90,215,307,000 355,178,374 66,599 262
2006 251 44 982 536,000 179,213,291 49,055 195
2007+ 190 31,187,781,000 164,146,216 36,647 193

Kaynak : Takasbank A.S. (*2007 yili verileri yilin ilk dokuz ayim kapsamalktadir.)

Grafik 6: Takasbank Para Piyasasinda Yilik Islem Hacmi Toplamlan ile Giinliik
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Kaynak- Takasbank A.$. (*2007 yili verileni yilin ilk dokuz ayimi kapsamalktadir.)
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Takasbank Para Piyasasinda banka ve araci kurumlar iglem yapabilmektedir. Araci kurum ve
bankalar yoneticisi olduklar: yatirim fonlari, yatirim ortakliklart ve bireysel emeklilik fonlar
adina da iglem yapmaktadirlar. Ayrica aract kurumlar ile miigterileri arasinda diizenlenen
cergeve soOzlegmelerde, misterilere ait nakdin degerlendirilmesine, elde edilen nemalarin
mugterilere dagitilmasina, taraflara ait hak ve vyikimliliklerin belirlenmesine iligkin
hitkiimlerin mevcut bulunmasi halinde, araci kurumlar para piyasasinda miigterilerinin

nakitlerini de degerlendirebilmektedirler.

Araci kuruluglar, “Borsa Para Piyasasi Taahhiithamesi”ni imzalamak suretiyle piyasada iglem
vapabilirler. Iglemlerin maksimum vadesi 3 ay olarak belirlenmis olup, teminat olarak; nakit,
hazine bonosu, devlet tahvili, banka teminat mektubu, hisse senedi ve vatirim fonu katilma

belgesi kabul edilmektedir.

Takasbank Para Piyasasinda iglemler araci kuruluglarin temsilcilerinin piyasada gorevli
Takasbank personeline emirlerini telefonla bildirmeleri veya elektronik ortamda iletmeleri
suretiyle gergeklesmektedir. Temsilcilerin araci kurulug adina emir verme, degistirme ve iptal
etme yetkileri bulunmaktadir. Takasbank tarafindan temsilcilere birer sifre verilmekte olup, bu

sifre ile piyasada yapilan iglemlerin sorumlulugu araci kurulusa ait olmaktadir.

5436 Sayili Kanunun 14. maddesinin (d) bendi ile 193 Savili Gelir Vergisi Kanununun Gegici
67. maddesinin 4 No.lu fikras1 degigtirilmis ve bankalar aras1 mevduat ile birlikte araci
kurumlarin borsa para pivasasinda degerlendirdikleri kendilerine ait paralara yiritilen
faizlere de stopaj muafiyet getirilmigtir. Takasbank Borsa Para Piyasasindaki stopaj
uygulamast;, 30/12/2005 tarih ve 257 Seri No.lu Gelir Vergisi Tebligi ile degistirilmig, vergi
tevkifatinin Takasbank yerine faiz kazancini nihai olarak elde eden kigi veya kuruma &demeyi
gerceklestiren piyasa Uyesi araci kurum veya bankalar tarafindan gerceklegtirilmesi

saglanmugtir. '

Takasbank Para Piyasasinin organize bir para piyasasi olmasi nedeni ile TCMB nezdindeki

para piyasalart haricinde tilkemizde farkli bir 6rnegi bulunmamaktadir.

" Oneeki uygulamada Takasbank Para Piyasasinda yapilan islemlerin tarafina bakilmaksizin stopaj,
mevzuat ile belirlenen orandaTakasbank tarafindan kesilmekte ve faiz gelirini elde eden taraf adina vergi
dairesine yatinlmaktaydi.
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Takasbank Para Pivasasi iglemleri; iglem yapan Giye veya garantorlerinin, Oonceden yazili
olarak taahhiit etmig olduklari ve anlagmalarla belirlenmig gekli ile yvikkumlaliklerini yerine
getirmemesi olasiliim (kredi riski) ihtiva etmektedir. Kredi riski etkin ve giiglii teminatlama

mekanizmasinin meveudiyeti ve uygun limitlerin tahsisi sureti ile yonetilmektedir.

Araci kurulugun alim emri verebilmesi igin almak istedigi tutarm, % 125 oraminda
degerlenmis teminati, teminat hesaplarinda bulundurmak zorundadir. Degerlenmig teminat,
teminatlarin piyasa degerlerinin belirlenen katsayilarla ¢arpimi sonucunda elde edilen
degerdir. Teminata sadece devlet tahvili — hazine bonosu, nakit, hisse senedi, vatinnm fonu
katilma belgesi, teminat mektubu kabul edilmektedir. Hisse senedi digindaki diger
teminatlarin degerleme katsayist 1 olup; hisse senetlerinin katsayist 0.75 tir. Toplam
degerlenmis teminatin iginde degerlenmis hisse senctlerinin paymin % 75°in lizerinde
olmamasi gerekmektedir. Ayrica teminat olarak yatirilan bir g¢egit hisse senedinin toplam
degerlenmis teminat icindeki payr % 15’1 gegemeyecektir. Araci kurulusun degerlenmis
teminatimin yukarida belirtilen oranlarda olmamasi durumunda alim emni sistem tarafindan
kabul edilmemekte, teminatlarin giinliik olarak pivasa fiyatlart esas almarak degerlemesi
yaptlmaktadir. Yapilan degerlemede teminat toplammuin, riskin % 115°inin altina diigmesi

durumunda, ilgili iiyeye teminat tamamlama gagrisi vapiimaktadir. '

4.3.4.2. Odiing Pay Senedi Piyasas1 (OPSP)

Turkive’de oding menkul kivmet iglemlerinin esaslarim belirleyen temel diizenleme,
Sermave Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:65 sayili “Kredili Menkul Kiymet Agiga Satig ve
Menkul Kiymetlerin Odiing Alma ve Verme Islemleri Hakkindaki Tebligi dir. Odiing menkul

kiymet islemleri bu Tebligin 31 ila 34. maddeleri arasmda diizenlenmistir. ¥’

Sermave Piyasasi Kurulu Seri:V, No:65 sayili Teblig’in 4 maddesi ile verilen gorev lizerine
Takasbank biinyesinde igletilmekte olan “Odiing Pay Senedi Piyasasi” 28 Kasim 2003
tarihinde faaliyete gegmistir. OPSP genel olarak; ilgili mevzuat ile belirlenen tiir ve miktarda

teminat gostererek belirli bir donem igin pay senedi ddiing almak isteyen aract kuruluglarin

146 Takasbank Para Piyasasi islemlerindeki usul ve esaslar Takasbank Yénetim Kurulu tarafindan
hazirlanan ve IMKB Yénetim Kurulu ile SPK tarafindan onaylanan bir yénetmelik gercevesinde
gerceklestirilmektedir. Yonetmelikte Banka Genel Mudtrliginin yetkilendirildigi hususlar ise Genel
Mudirlik tarafindan yayimlanan Uygulama Esaslari ile belirlenmektedir.

Y7 Sermaye Piyasast Kurulunca 14/07/2003 tarih ve 25168 Sayili Resmi Gazetede yayimlanan bu teblig
ile Seri:V no:18 sayili “Kredili Menkul Kiymet Agiga Satis ve Menkul Kiymetlerin Oding Alma ve
Verme Islemleri Hakkindaki Teblig” de yuriilikten kalkmistir.
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taleplerinin, duran portfoylerine nema saglamak amaciyla pay senedi 6diing vermek ve vade
sonunda pay senetlerini mislen geri almak isteyen araci kuruluglarin teklifleri ile kargilagtig

organize pivasa olarak tammlanmaktadir.

Takasbank’in, alinan teminatlar ¢ergevesinde, takasin sonlanmasina aracilik eden kurum
olarak yer aldig1 Odiing Pay Senedi Piyasasinda, Araci Kuruluglarin ddiing pay senedi talep
ve teklifleri geffaf bir ortamda zaman ve fiyat dnceligi esas alinarak karsilagmakta, talep ve
teklifler ile gerceklesen iglemler veri dagitim ekranlart vasitasiyla anlik olarak

yayinlanmaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulunca cikartilan Sermaye Piyasasi Araclarimin Kredili Alim, Ac¢i8a
Satig ve Odiing Alma ve Verme Iglemleri hakkindaki Tebligi kapsamna giren odiing
islemlerini yapmalar1 yasaklananlar digindaki Aract Kuruluglar, Odiing Pay Senedi
Pivasasinda iglem vyapabilmektedir. Ancak, iglem yapmak isteyen Araci Kuruluglarin
oncelikle, “Odiing Pay Senedi Piyasas1 Taahhiitnamesi’ni imzalamalar1 ve islem yapacak olan

temsilcilerini Takasbank’a bildirmeleri gerekmektedir.

IMKB-Ulusal Pazar’da islem gormekte olan tiim hisse senetlerinin iglemlere konu oldugu
Odiing Pay Senedi Piyasasinda en uzunu 1 yil olmak iizere 13 farkli ve standart vade segenegi
bulunmakta, islemler her giin saat 09:30-12:00 ve 13:30-16:15 olmak tizere birbirini takip

eden 2 seansta ve aym giin valorlii olarak gerceklestirilmektedir.'"®

Emirler, Aract Kurulug ofislerinde bulunan Takasbank terminalleri vasitasiyla Odiing Pay
Senedi Piyasasi'na iletilmekte olup;, Araci Kurulugun kendisi, miisterileri ve yoneticisi
olduklart Fon ve Yatirim Ortakliklan adina verilebilmekte, teminat/risk kontrolil ise Araci
Kurulugun emri verdigi misterisi, portfdy hesabi veya yoneticisi oldugu Fon ve Yatirim
Ortaklip1 bazinda vapilmaktadir. Odiing Pay Senedi Pivasasinda islem gergeklestiren
taraflara, iglemin kargi tarafindaki araci kurulug veya miisteri bilgisi verilmemekle beraber

eglesmede her iki taraf, migterilerinin farkli olmasi sartivla, aym araci kurulug olabilmektedir.

18 OPSP uygulamasindan énce Takasbank tarafindan tiyelere Odiing Menkul Kiymet Kredisi
kullandiriimaktaydi. Odting menkul kiymet kredisi bir gayri nakdi kredi tiirii olup, Takasbank tarafindan
saptanan tir ve miktarda teminat gostererek hisse senedi ¢diing almak isteyen araci kuruluslarin
taleplerinin, hisse senedi 6ding vermek isteyen aract kuruluglarin verdikleri kiymetler ile olugturulan
havuzdan kargilanmasidir. Takasbank; ddting menkul kiymet kredisi iglemlerinde 6dling alan araci
kuruluga karg1 6diing veren, 6ding veren araci kurulusa kargi ise 6diing alan taraftir. Azami vadesi 1 ay
olan 6ding menkul kiymet kredisi, limit tahsis edilmig olan araci kuruluglara tahsis edilmis limitleri ve
ilgili mevzuat hitkiimleri gergevesinde kullandirilmakta idi, OPSP’nin uygulamaya alindig1 tarih olan
hisse senetlerinin kaydilestirildigi 28/11/2005 tarihi itiban i1le Takasbank odiing menkul kiymet kredisi
uygulmasina son vermigtir.
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Odiing Pay Senedi Piyasasinda; girildigi seans i¢inde gegerli olan ancak gergeklesmeyen
kismu, girildigi seans sonunda sistem tarafindan otomatik olarak iptal edilen “Seanslik Emir”,
sadece ilk seansta girilebilen ve birinci seans bittiginde silinmeyip, ikinci seans sonunda
gerceklesmeyen kismumin otomatik olarak iptal edildigi “Gunlik Emir”, girildigi anda iglem
olmazsa tamaminin, kismen iglem gordiigii durumda ise gergeklesmeyen kismimin pasif
vazilmadif1 ve sistem tarafindan otomatik olarak iptal edildigi “Kalani Iptal Et Emri” ve
girildigi anda eZer tamamiyle eglesemivorsa sistem tarafindan otomatik olarak iptal edilen

“Blok Eslesmezse Iptal Et” seklinde 4 farkli emir tiirti bulunmaktadir.

Nakit, Hazine Bonosu, Devlet Tahvili, Pay Senedi, Yatirim Fonu, Borsa Yatirnm Fonu, Altin
ve Teminat Mektubunun teminat olarak kabul edildigi Odiing Pay Senedi Piyasasinda, araci
kuruluglara Takasbank tarafindan limit tahsisi yapilmamakta, 6diing almak isteyenlere meveut
teminatlarinin yettigi kadar limit agilmaktadir. Yukarida belirtilen teminat tiirleri her giin ve
her iglem aninda glincel fiyatlarla 6nce degerlendirilmekte ve daha sonra yine her bir teminat
tiird igin farklilagtirilmig iskonto oranlar ile iskonto edilmekte ve bu gekilde bulunan toplam

teminat piyasa degerinin, toplam &ding riskinin %110°u olmasi gerekmektedir.

Gun sonlarinda yapilan teminat degerlemesi sonucunda teminat oranmin riskin %105’ine
diigmesi sonucunda araci kurulug miisterisi i¢in teminat tamamlama ¢agrisi yapilmakta ve
teminatlarin yeniden baglangi¢ teminat oranina tamamlanmasi istenmektedir. Diger yandan
teminat olarak verilen nakit tutarlar (YTL) Takasbank tarafindan giinlilk olarak

nemalandirilmaktadir.

Odiing Pay Senedi Pivasasmda, ddiince konu kiymetten dogan haklarin aslen 6diing verenin
oldugu ana fikri dogrultusunda, &diing verenin, bahse konu bedelli/bedelsiz sermaye arttirim

ve temettii 6demesi haklarim kaybetmeyecegi sekilde hak kullammlan gegeklestirilmektedir.

Piyvasada vadesi gelen 6diing borglarinin son kapama saati 16:30 olup giin iginde ddiing borcu
kismen ya da tamamen araci kurulug ofislerindeki Takasbank terminalleri araciliyla
clektronik olarak kapatilabilmektedir. Iglem komisyonlary, eslesme anmda taraflarca
belirlenmis olan oranlardan hesaplanip vade tarihinde belli bir saatte 6diing alan araci kurulug
hesabindan tahsil edilerek 6diing veren araci kurulug hesabina aktarilmaktadir. Takasbank
komisyonu ise emrin ger¢eklegen adeti izerinden iglem giintinde hem 6ding alan hem &diing

veren taraftan tahsil edilmektedir.
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Takasbank Odiing Pay Senedi Piyasasimn uygulamaya almdigi 28/11/2005 tarihinden sonraki

aylik iglem hacimleri, sézlesme sayisi, iglem goren pay senedi sayisi toplamlart ile bunlara

iligkin gtinliik ortalamalar agagidaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo 6: Takasbank OPSP islem Hacimleri

TOPLAM GUNLUK ORTALAMA
alisma . . . Islem islem .
vi | onem |Gind | lsemader | [Semiacm | Sodesme GION gom ngey acmi | Sezesme
Sayisi Sa (Bin YTL)i
yISI
2005 25 3,679,040 27,148.54 128 49 147,162 | 1,085.94 5
2006 250 127,209,815 768,961.71 8,949 220 508,839 | 3,075.85 36
2005 Kasim 3 135,125 1,146.12 7 8 45,042 382.04 2
Aralik 22 3,543,915 26,002.42 121 48 161,087 | 1,181.93 6
2006 Ocak 17 2,799,886 23,410.73 331 57 164,699 | 1,377.10 19
Subat 20 3,031,646 26,707.87 348 63 151,582 | 1,335.39 17
Mart 23 10,084,315 61,331.77 1,065 84 438,448 | 2666.60 46
Nisan 20 5,650,597 4122544 729 77 282,530 | 2,061.27 36
Mayis 22 12,467 157 8152558 1,298 82 566,689 | 3,705.71 59
Haziran 22 9,441,814 57,845.09 1,121 83 429173 | 2629.32 51
Temmuz 21 6,404,311 41737.43 443 80 304,967 | 1,987.50 21
Agustos 22 10,763,884 53,828.25 589 69 489,267 | 2446.74 27
Eylul 21 13,339,210 73,906.65 711 87 635,200 | 3519.36 34
Ekim 19 14,715,386 87,317.23 809 97 774,494 | 459564 43
Kasim 22 17,832,359 106,689.48 729 94 810,562 | 4,849.52 33
Aralik 21 20,679,250 113,436.18 776 102 984,726 | 5401.72 37
2007 Ocak 20 24,968,032 158,388.10 869 96 1,248,402 | 7,919.41 43
Subat 20 21,785,568 132,170.53 880 104 | 1,089,278 | 6,608.53 44
Mart 22 11,892,853 58,919.20 684 108 540,584 | 2678.15 31
Nisan 20 15,007,015 82,731.95 705 99 750,351 4,136.60 35
Mayis 23 16,554,180 98,920.32 884 116 719,747 | 4,300.88 38
Haziran 21 22,107,669 113,412.15 1,069 113 | 1,052,746 | 5,400.58 51
Temmuz 22 31,081,000 173,954.09 1,273 123 | 1,412,773 | 7,907.00 58
Adustos 22 16,684,592 100,322.71 1,087 121 758,391 456012 49
Eylul 20 18,671,062 101,029,17 1,865 92 933,553 | 5.051.46 36

Kaynak: Takasbank Krediler ve Piyasalar Madurlagi

Odiing pay senedi piyasasinda, teminatta bulunan kiymetlerden dogan haklar teminati

verenindir. Araci kuruluglarin kendi veya musgterileri adina teminat olarak vermis olduklari

pay senetlerinin sermaye arttirimu (sermaye arttirmm bedelli ise, Araci Kurulug ve/veya

Miusterilerinin riighan hakki bedelini 6demesinden sonra) veva kar payr haklari, arac1 kurulug

adina Takasbank tarafindan kullamilarak, iglemler sonucu elde edilen yeni payvlar ve nakit

tutarlar yine ayni araci kurulus ve/veya miisterilerinin teminat hesabina aktarilir.**

1 TSPAKB, “Takas ve Operasyon Islemleri - Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Temel Dizey Lisans
Kilavuzu”, Mart-2007, istanbul, 5.87
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4.3.4.3. Nakit Kredi (Menkul Kiymet Karsgihg Nakdi Kredi)

Takasbank nakit kredisi, araci kuruluglara, sermaye piyasasi iglemlerinde etkinlik ve kolaylik
saglayip, takas bor¢larimin erken kapatilmasi sureti ile takas alacaklarmmdan erken

yararlanmalarim saglamak ve piyasalara derinlik kazandirilmasina vardimei olmak amaciyla

Takasbank tarafindan kullandirilan kredidir.

Azami vadesi 1 ay olan Takasbank nakit kredisi, limit tahsis edilmig olan araci kuruluglara
limitleri gergevesinde ve “Menkul Kiymet ve Oding Menkul Kiymet Kredileri

Taahhilitnamesi”ni imzalanmasi ve yeterli teminatlarin verilmesi garti ile kullandirilmaktadir.

Nakit kredi; spot, vadeden 6nce kapama opsiyonlu ve giin i¢i olmak tizere 3 segenekli olarak
kullandirilmaktadir. Giin i¢i kredilerin, aym giin en ge¢ saat 16:30 itibari ile kapanmasi
gerekmektedir. Nakit kredi kullanan araci kuruluglarin; teminat tamamlama veya degigtirme
¢agrisina uymamalari, vade sonu yikimlaliklerini yerine getirmemeleri veya faaliyetlerinin
gegici veya slrekli durdurulmasi durumlarinda, mevcut kredileri muaccel hale gelerek

temerriit hiikkiimleri uygulanmaktadir.

Takasbank Nakit kredisi, krediyi kullanan Giye veya garantdrlerinin, énceden yazili olarak
taahhtit etmis olduklart ve anlagmalarla belirlenmig sekli ile vokamluliklerini yerine
getirmemesi olasiligimi (kredi riski) ihtiva etmektedir. Kredi riski etkin ve giiglii teminatlama
mekanizmasinin mevcudiyeti ve uygun limitlerin tahsisi sureti ile yvonetilmektedir. Teminat
olarak hisse senedi, nakit, devlet i¢ bor¢lanma senetleri, yatinm fonu katilma belgesi ve
teminat mektubu kabul edilmektedir. Teminat tirlerine gore araci kuruluglarin Nakit kredi
kullanma kogullan1 de8igmektedir. Eger araci kurulusg, teminata sadece hisse senedi vermek
suretiyle nakit kredi kullanmak istiyorsa, teminat hesaplarinda kullandigi kredinin 2020070
oraninda hisse senedi bulundurmak zorundadir. Ayrica teminata alinan tek bir gesit hisse
senedinin toplam piyasa degeri, Nakit kredi talep tutarimin yarisim agamamaktadir. Hisse
senedi digindaki teminat tiirlerinde ise baglangigta bulunmasi gercken teminat orani, kredi
tutarinin %125°1 olarak uygulanmaktadir. Kullanilan sistemde talep sirasinda yeterli miktarda
degerlenmis teminat bulunmamasi durumunda kredi onaylanmamakta, teminatlarin piyasa
fiyatlar esas alinarak degerlemesi giinliik olarak yapilmaktadir. Yapilan degerlemede, toplam
teminatin riskin %117’sinin altina diigmesi halinde (teminat kompozisyonunda sadece hisse
senedi bulunmasi durumunda; % 150) teminat tamamlama ¢agris1 yapilmaktadir.

130



Takasbank’¢a kullandirilan Nakit kredilerde, pivasa sartlarindaki degigikliklere bagli olarak
kredinin baglandigi faiz oraminin piyasa faiz oranlarinin altinda kalma olasiligi (piyasa riski)
teorik olarak mevcuttur. Ancak Takasbank Nakit kredi uygulamasinda maksimum vade 1 ay
olarak belirlenmis durumdadir. Nakit kredi iglemlerinin tamamina yakin kismi da gecelik

olarak gergeklegmektedir.

4.3.35. Nakit ve Menkul Kiymet Transferleri

Esas olarak takas ve saklama iglemlerini yuriitmek tizere kurulmug olan Takasbank, bu

faaliyetlerin gerektirdigi nakit ve kitymet transfer iglemleri hizmetini de tiyelere sunmaktadir.

Nakit transferleri; araci kurum ve bankalarin, Takasbank nezdindeki hesaplarindan kendi
terminallerini kullanarak vya da vazihi talimat ulagtirmak suretiyle Banka nezdindeki
hesaplarina va da diger kurumlarin hesaplarina “nakit ve sarthh virman iglemleri”, tGyelerin
kendi terminalleri aracilifi ile organize pivasalara iligkin iglemlerinden dogan alacaklarmin
bu pivasalarin borglarina karsilik olmak tizere kullanilmasi olan “mahsup iglemi”, araci
kurumlarin Takasbank nezdindeki serbest cari hesaplarindan diger bankalardaki kendi
hesaplarina ya da migterilerinin (3. Sahis) hesaplarina yaptiklart EFT ve virman iglemlerini

kapsamaktadir.

Takasbank sistemi tizerinden TCMB EFT sistemine baglanarak EFT aracilifiyla istedikleri
yere nakit transferi yapmak isteyen aract kurumlar, ilgili kurulugu temsil ve ilzama yetkili
kigilerce imzalanmig ve Takasbank’a hitaben matbu bir gekilde hazirlanan “Takasbank
Elektronik Transfer Sistemi (TETS) Taahhiitnamesi”ni teslim etmek suretiyle TETS

tzerinden iglem yapmaktadirlar.

TETS sisteminin temel amaci, araci kurumlarin Takasbank sisterm  {izerinden EFT
sisteminden yararlanmalarim saglamak, Takasbank’dan aldiklart bu hizmet aracilifiyla hem
diger yurt i¢i bankalardan hem de yurt igindeki diger bankalara olan Yeni Turk Lirasi fon ve
kiymet aktarimi iglemlerimi, giivenilir, hizli ve ekonomik bir gekilde gerceklestirmelerini

saglamaktir.'*’

10 TSPAKB, “Takas ve Operasyon Islemleri - Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Temel Dizey Lisans
Kilavuzu”, Mart-2007, Istanbul, s.53
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TETS Sistemi nde EFT sisteminde gegerli olan mesajlar kullanilmaktadir. Bu mesajlar1 Nakit
Igerikli Mesajlar, Menkul Krymet Igerikli Mesajlar ve Haber Nitelikli Mesajlar olmak tizere
ti¢ grupta toplanabilir.

Araci kurumlar TETS araciligi ile YTL ve menkul kiymet transfer iglemlerini yapabilmekte,
hazine ihalelerine katilabilmekte ve bu aktarimlarla ilgili mutabakatlart elektronik ortamda
takip edebilmekte ve gerekli belge ve raporlar sistemden alinabilmektedir. Sistem,
Takasbank’da bulunan kiymet ve nakit hesaplan ile Takasbank dahilinde yapilabilecek diger
iglemlerin tamamim kapsamamn vam sira, TCMB’nin EFT sistemine dogrudan tyelikleri
mimkiin olmavan aract kurumlarin, TETS sistemine tiye olarak EFT sistemine Takasbank
tzerinden baglanma olanagim saglamaktadir. Bu baglanti savesinde, TETS kullanicilari,
TCMB-EFT  Sistemindeki  kullamicilarin sahip  olduklari  biitiin -~ olanaklardan

faydalanmaktadirlar.

Araci kurumlara Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ddeme sistemlerine dogrudan erigim
imkanit saglayan bu hizmet, tek bagina, takas-saklama kurumlarinin banka geklinde

orgiitlenmelerinin ne kadar gerekli oldugu gdsteren bir uygulamadir.

Takasbank’in uluslararasi iglemlerinin altyapisini, yurt diginda tesis etmig oldugu menkul
krymet ve nakit muhabir hesaplar: ile SWIFT tuyeligi teskil etmektedir. Ayrica Euroclear ve
Clearstream’in diger tlkelerdeki merkezi takas ve saklama sistemleri ile olan baglantilan
tzerinden, ABD basta olmak iizere, ¢ok sayida tlke ve piyasa ile de takas ve saklama
iglemleri gergeklegtirebilmektedir. Takasbank’in, Citibank’in New York, Londra, Frankfurt,
Tokyo subelerinde, ABD Dolar1 (USD), Ingiliz Sterlini (GBP), Avro (EUR), Japon Yeni

(JPY) cinsinden nakit muhabir hesaplari mevcuttur.

4.3.6. D1 islemler

Takasbank, yurtdigt menkul kiymet ve nakit muhabir hesaplar1 vasitasi ile hem Turk araci
kuruluglarimin yurtdigit menkul kiymet iglemlerinin takas ve saklanmasina aracilik etmekte,

hem de yabanci kurumsal yatinmeilara tilkemizde takas ve saklama hizmeti vermektedir.
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Uluslararas1 bir merkezi takas ve saklama kurulusu olan Euroclear Bank ile muhabirlik
iligkisi bulunan Takasbank, Euroclear Bank tarafindan kabul edilen tim menkul kiymetler
ve bu kurulugun baglantili oldugu tim ulusal pivasalar igin yurtdist menkul kiymet

muhabirlik hizmeti verebilmektedir.

Takasbank, uluslararasi finansal tele-iletisim ag1 olan SWIFT sisteminin de aktif bir
tyesidir. Bu sayede, uluslararast iglemler tamamen e¢lektronik ortamda gonderilen, veri
giivenligi yiiksek talimatlar ile gergeklestirilmekte, islem raporlan da yine bu sistem vasitasi

ile alinmakta ve génderilmektedir.

4.3.6.1. Yabanci Kuruluslara Yurticinde Takas ve Saklama Hizmeti Verilmesi

Takasbank, yabanci kurumsal yvatinmeilara yurtici takas ve saklama hizmeti vermektedir.
Yurtdisinda yerlegik bir kurumsal yatirimcinin talebi ve Takasbankin uygun goérmesi

durumunda; Ingilizce Saklama Sozlesmesi ekleri ile birlikte imzalanr.

Bu hizmet soézlesmesi, saklamasi yapilan menkul kiymetlerin takas iglemlerini, bu menkul
kiymetlerle ilgili kamuya agiklanan bilgilerin miigterive iletilmesini, menkul kiymetlerin
sagladigr haklarin kullammmina aracilik edilmesini, iglem teyitlerinin verilmesini, hesap
durumu ve ekstrelerin misterive SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial
Telecomunication System) vasitasi ile gonderilmesini ve yabanci para iglemleri ile ilgili

hizmetleri kapsar.

4.3.6.2. Yurtici Kuruluslara Yurtdisinda Takas ve Saklama Hizmeti Verilmesi

Takasbank, basta araci kurumlar ve bankalar olmak Uzere yurtigi finansal kuruluglara

yurtdigi menkul kiymet iglemleri ile ilgili olarak takas ve saklama hizmeti vermektedir.

Mgili finansal kurulugun Takasbank’a bagvurarak bu hizmeti talep etmesi ve Bankaca uygun
goriilmesi durumunda; meveut saklama sozlesmesine ek olarak hazirlanmig olan “Yurtdist

Takas ve Saklama Soézlesmesi” kargilikli olarak imzalanir, Euroclear Bank’da ilgili finansal
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kurulus i¢in bir alt hesap tesis edilir, hesap acim teyidi ile birlikte hesap numarasi ve iglem

talimat formatlar finansal kuruluga bildirilerek igleme baglanir.

Bu hizmet ile genellikle uluslararasi OTC-tezgah tstii-piyasalarda iglemler yapan araci
kuruluglarimiza etkin bir nakit ve menkul kiymet takasi, muhabirlik hizmeti ve saklama
imkani saglanmasinin yanisira, vabanci paralar cinsinden ihra¢ edilmis menkul kiyvmetleri
yurtdisinda saklatma ihtiyaci olan (bu kiymetleri teminat olarak kullanan sigorta girketleri
gibi) finansal kuruluglara dagiik maliyetli ve kapsamli bir saklama hizmeti saglanmig
olmaktadir. GDR formunda Euroclear Bank nezdindeki Takasbank hesabi altinda saklanan
menkul kiymetler miisterinin istegi tizerine GDR iptali yaptirilarak adi hisse senedine
¢evrilmekte ve miigterinin istegine gore herhangi bir tilkede bulunan bir menkul kiymet

muhabirine transfer edilebilmektedir.

4.3.7. Uluslararas1 Numaralandirma Hizmeti (ISIN Tahsis ve Bildirimleri)

Takasbank, Turkiye’de ihrag edilen menkul kuymetlere ve diger finansal araglara ISIN ve
CFI kodu tahsis etmek tizere Sermaye Pivasasi tarafindan gorevlendirilen Ulusal

Numaralandirma Kurulugu’dur.

Menkul Kiymetleri tammlamak i¢in kullanilan uluslararas: standart olan ISIN kodu (ISO
6166), tlkemizde hisse senetleri, devlet tahvili, hazine bonosu, Vadeli Opsiyon Borsasi

sOzlegmeleri ve vatirim fonlari i¢in kullanilmaktadir.

Ayrica, Takasbank tarafindan menkul kiymetlere iligkin kisatmalarla ilgili ISO 18773
standarti ve bu standarta gore belirlenmig kisaltmalari da igeren menkul kiymet kisa
tanimlama kodu olan FISN (ISO 187749) standart1 ve banka dig1 kurumlar: tanimlayici kod
olarak planlanan ISO 16372 (IBEI) standartimin Tiirk sermaye piyasalarinda kullanimina

yonelik calismalar devam etmektedir.
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4.3.8. Takasbank’in Uluslararas1 Takas ve Saklama Konularma fliskin Onerilere
ve Standartlara Uyumu

Kiresel ekonominin katilimeilart olan tlkelerin sermaye piyasalarimi, 6zellikle takas ve
saklama sistemlerini geligtirmeleri  ve uluslararasi  sermaye pivasalart ile uyumu

saglayabilmeleri i¢in takas ve saklama konularinda bir dizi standart ve dneri geligtirilmistir.

“Odeme ve Menkul Kiymet Takasi Sistemlerinde Takasmn sonlandirilmasi igin AB
Direktifi'nin yam sira “AB’de Menkul Kiymet Takasi igin Standartlar”, “Degigen
Fkonomilerde Takas ve Saklama Sistemlerinin Gelistirilmesi i¢in En Iyi Uygulamalar”,
Menkul Kiymet Takas1 ve Merkezi Takas Takas Tarafi igin CPSS-IOSCO Onerileri, ISSA
Onerileri, G-30 Onerileri, Giovannini Bariyerleri, ve Giovannini Bariyerleri’nin kaldirilmasi
icin  Oneriler, geligtirilen standart ve Onerilerin en bilinen ve en vyaygin olarak

kullanilanlaridar.

Turk sermaye piyasasinin uluslararasi sermaye piyasalart ile uyumu g¢ergevesinde,
Takasbank, hukuki cergeve, operasyonel giivenilirlik, operasyonel etkinlik ve geffaflik, takas
ilkeleri, takas saatleri, migteri kiymetlerinin korunmast ve diizenleme-denetleme konulari
bagta olmak tzere menkul kiymet takas ve saklama sistemleri ile ilgili uluslararasi

standartlarin tamamim uygulamakta ve 6nerilere uymaktadir.
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Tablo 7: Takasbank’ i G-30 Onerilerine Uyumu

G-30 Onerileri'! Takasbank
Uvyumu
Oneri-1 lletisimde, veri toplamada tam otomasyon \
Oneri-2 Mesaj standartlar ve iletisim protokolleri \
Oneri-3 Tanimlayic1 veri standarta \
) Farkl: takas ve 6deme sistemlerninde zaman
Oneri-4 uyumlagtirmasi \
Oneri-5 Kurumsal iglemlerde standart ve otomatik eglesme \/
(49 . 2% ’\{
Oneri-6 Merkezi Takas Tarafi” uygulamasi (BPP ve vadeli
islemlerde)
Oneri-? Odiing Menkul Kiymet” Uygulamasi N
) Menkul kiymet haklarinin kullanimi, vergi muafiyeti
Oneri-8 diizenlemeleri hizmetlerinin standart bir sekilde ve \/
otomasyon ortaminda sunulmasi
Takas ve saklama hizmeti veren kuruluglann finansal
e butiinliigiiniin saglanmasi (uygulanan ig model, risk
Oneri-9 2 . . N . \
kontrol yontemi, prosediir ve standartlarin giivenli ve
etkin bir ortam yaratmasi)
Oneri-10 Risk yonetim ve kontrol siiregleri
Oneri-11 Nakit ve kiymetin egzamanh transferi \
Oneri-12 Etkin 15 devamhilig: ve Acil Durum Planlamasi N
) Sistemsel dnemi bulunan kurumlarin aksamasi
Oneri-13 olasiliginin degerlendirilmesi ve uygun planlama \
yapilmasi
S Hizmet alinan kurumlarin denctimi ve incelenmesi
Oneri-14 . R . - \
sirecinde sézlegmelerin yaptirim giici
Oneri-15 Menkul kiymet, nakit ve temmatla.rdan dogan haklarin \
vasal gergevesi
Oneri-16 Vadeden dnce kapatﬂar_l iglem ile ilgili degerleme ve N
netlegmenin tanimlanmasi
Oneri-17 Deneyimli Yonetim Kurulu N
Oneri-18 Sisteme adil ve kolay erigim N
Oneri-19 Tarafsiz, agik ve etkin kurumsal yonetim \
Oneri-20 Standart Diizenleme ve Gozetim \

U1 Takasbank 2006 Yih Faaliyet Raporu, .28, Cevrimici: www.takasbank.com.tr

Erigim Tarihi:25/05/2007
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Tablo 8: Takasbank’m CPSS-IOSCO Onerilerine Uyumu'’

CPSS-108CO Onerileri*

Takasbank
Uyumu

Oneri-1 Anlagilir, seffaf, iyi kurgulanmig hukuksal diizenleme \f
Oneri2 Ay giin iglem teyidi \
Oneri3 Her is giiniinde takas \
- “Merkezi Takas Tarafi”” uygulamasi v .
Oneri-4 (BPP ve Vadeli
islemlerde)
Oneri-5 “Odiing Menkul Kiymet™ uygulamas \
Oneri-6 Menkul kiymetlerde kaydilestirme ve hareketsizlestirme N
Oneri? Teslim Kargihign Odeme (DvP) \
Oneri-8 Takasin Sonuglanma Zamani \f
Oneri-9 Piyasa Katilimcilarinin temerriit risklerinin takibi \
Oneri-10 Nakat Takas1 N
Oneri-11 Operasyonel Giivenilirlik \
Oneri-12 Miigteri Kiymetlerinin Korunmasi \
Oneri-13 Seffaf, etkin ve tarafsiz kurumsal yénetim N
Oneri-14 Sisteme adil ve kolay erigim \
Oneri-15 Sistemin operasyonel etkinligi (maliyet, kalite ve giiven) N
Oneri-16 Sinir dtesi islemlerde uluslararasi iletigim siregleri ve N
standartlar
Oneri-17 Agik, siirekli, dogru ve zamaninda bilgilendirme N
Oneri-18 Seffaf, etkin diizenleme ve denetleme \/
Oneri-19 Simir Gtesi islemlerde takas risklerinin azaltilmasi \/

*CPSS-The Committee on Payment and Settlement Systems-Odeme ve Takas Sistemleri

Komitesi

*JOSCO-The International Organization of Securities Commission-Uluslararast Menkul
Kiymet Komisyonlarit Organizasyonu

%2 Takasbank 2006 Y1l Faaliyet Raporu, .29, Cevrimici: www.takasbank.com.tr

Erigim Tarihi:25/05/2007
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Tablo 9: Takasbank’ i ISSA Onerilerine Uyumu

ISSA Onerileri'® Takasbank
Uyumu
Oneri-1 Seffaf, etkin ve tarafsiz kurumsal yénetim N
Oneri2 interalvitif iletisimde, 1§ devamliliginin N
saglanmasinda tam otomasyon
Oneri-3 Mesaj standartlan ve iletisim protokollen N
Oneri-4 Standart, agik ve net pivasa uygulamalari \
Operasyonel takas riskinin azaltilmasi (DvP,
Oneri-3 kaydilestirme, 6diing menkul kiymet uygulamasi ve \
teminatlandirma vb)

Yurtigi ve yurtdigindaki menkul kiymet

Oneri-6 sistemlerinin entegrasyonu (operasyonel risk ve \
maliyet azaltici, pivasa etkinligini arttiric1 etki)

Oneri-7 Yatinmcilarin Korunmasi N
Oneri-8 Anlasilir ve agik hukuki diizenlemeler N

*ISSA- International Securities Services Association-Uluslararasit Menkul Kiymet Hizmetleri

Birligi

4.3.9. Takasbank’in

4.3.9.1. Avrupa Merkezi Saklamacilar Birligi (ECSDA) Uyeligi

Uluslararasi I"Jye]ikleri

Takasbank, merkezi takas ve saklama kuruluglan arasinda karsilikh ¢ikarlar dogrultusunda

ortak projeler olusturulmasi ve gorlis aligveriginde bulunulabilmesi amaciyla kurulmus bir

birlik olan Avrupa Merkezi Saklamacilar Birligi'ne (European Central Securities

Depositories Association-ECSDA) 2006 yilinda Giye olmugtur.

4.3.9.2. Ulusal Numaralandirma Kuruluslar Birligi Uyeligi

Ulkemizin ulusal numaralandirma kurulusu olarak 1995 yilindan bu yana ANNA’nin aktif

bir Giyesi olan Takasbank, son iki yildir Uluslararasi Menkul Kiymet Tamimlama Kodu

(ISIN) ve temel menkul kiymet bilgilerinin diinya genelinde internet aracilifi ile

toplanmasim ve Uriin olarak finansal kuruluglara sunulmasim amaglayan ANNA Service

Bureau’nun (ASB)Y 6netim Kurulu Bagkanligi’m ylrtitmektedir.

% Takasbank 2006 Y1l Faaliyet Raporu, .28, Cevrimici: www.takasbank.com.tr

Erigim Tarihi:25/05/2007
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4.3.9.3. ISO TC68/SC4 Uyelisi

Takasbank, Uluslararas: Standartlar Orgiitit (ISO) nezdinde, “Menkul Kiymetler ve ilgili
Finansal Araglar”la ilgili uluslararasi standartlann geligtiren ISO TC68/SC4 komitesinde
Turk Standartlar1 Enstitiistt (TSE) adina Turkiye’yi temsil etmektedir.

Takasbank, bu ger¢cevede olugturulan Tiirkiyve Bankalar Birligi nezdinde olugturulan Ulusal
Piyasa Caligma Grubu'nun (UPCG) Bagkanhigimi da viritmektedir. UPCG, menkul
kiymetlere iligkin olarak bolgesel ve uluslararasi standart hazirlama faalivetleri igin ilgili
tim taraflarin  aktif katilimim saglamak, bu faaliyetler konusunda tim ilgilileri
bilgilendirmek ve resmi tilke oyunu belirleyerek, Turkive’nin menkul kiymetler alaninda
uluslararast ve bolgesel standartlarda yer almasim saglamak tzere olugturulmus bir

komitedir.

4.3.9.4. Avrasya Borsalar Federasyonu (FEAS) I"Jye]igi

Takasbank, Avrasya Borsalar Federasyonu FEAS’a “Affiliate Member™ statlisinde tiyedir.
Bu tyeligi ile Takasbank, FEAS nezdindeki diger takas ve saklama kurumlar ile mevcut
iligki ve igbirligini daha da geligtirme imkanina sahip olmustur. Takasbank, FEAS nezdinde
kurulmug olan Caligma Grubu’nun bagkanligim yiriiterek sahip oldugu uluslararasi bilgi ve

deneyimlerini Gye tilkeler ile paylagma olanagina sahip olmaktadir.

4.3.9.5. ISSA Uyeligi

Takasbank, Uluslararas1 Menkul Kiymet Hizmetleri Birligi'nin (ISSA) Giyesidir ve Avrupa
Forumu’'nda IMKB ile birlikte Tuirkiye’yi temsil etmektedir.
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4.4. KAYDI SISTEME GECIS VE MERKEZI KAYIT KURULUSU

18 Aralik 1999 tarihinde Sermaye Piyasasi Kanunu'nda yapilan degisiklikler ile sermaye
pivasast araglart ve bunlara iligkin haklarin 6zel hukuk tiizel kigiligini haiz bir merkezi kayit
kurulusu (MKK) tarafindan kayden izlenmesi hilkkme baglanmigtir. Merkezi Kayit
Kurulusu'nun Kurulug, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik'te
Kurulugun bir anonim sirket olmasi ngoriilmiiy ve Sermaye Pivasasi Kurulu tarafindan
hazirlanan ana sozlesmesinin, 26.9.2001 Tirkive Ticaret Sicili Gazetesinde yayinlanmasi ile

MKK kurulmustur.

MKK’mn iki ana fonksivonu bulunmaktadir. Ilki Tiirkiye’de ihrag edilmis kaydi sermaye
piyasasi araglari i¢in merkezi saklama kurumu faaliyetlerini yiiriitmektir. Ikinci iglevi ise;
tizel kigiligi bulunan Yatinmeilan Koruma Fonunu temsil ve idare etmektir. Kanunla
kuruluga taninan bu iki temel iglevin ayrintilarr ilgili alt dizenlemelerle ve esas sozlegme ile

ayrintilandirilmgtir.

4.4.1. Kaydi Sistemin Yasal Cercevesi ve MKK’nm Kurulusu

Sermayve Piyasast Kanununda 18 Aralik 1999 tarihinde 4487 sayili kanunla yapilan degigiklik
ile eklenen 10/A maddesi;

"Sermaye piyasasi araglart ve bunlara iliskin haklar; ozel hukuk tizel kisiligini haiz bir
Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan kayden izlenir. Bu Kurulus, Kurulun gézetim ve denetimi
altindadir. Merkezi Kayit RKurulusunun kurulus, faalivet, ¢alisma ve denetim esaslar

Bakanlar Kurulunca ¢ikarilacak bir yonetmelikte belirlenir.

Kavitlar, Merkezi Kayit Kurulusu tfarafindan, bilgisayar ortaminda, ihragcilar, araci
kuruluslar ve hak sahipleri itibarivle tutulur. Kayit edilen haklar bu Kanunun 7 nci maddesi
uyarinca senede baglanmaz. Sermaye piyvasasi araclarimin nama veyva hamiline yazili
hesaplarda kayit esaslari ile kayitlarin nasil tutulacagi ve kayitlarin tutulmasinda yapilacak

islemlere iliskin usul ve esaslar Kurulca bir teblig ile belirlenir.

Kavden izlenen sermaye pivasast araglari tizerindeki haklarin idigtinci kigilere karst ileri

stiriilebilmesinde, Merkezi Kayit Kuruluguna vapilan bildivim tarihi esas alinir.
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Kurul bu madde kapsanminda kayvdi tutulacak haklari, bu haklarin bagl oldugu sermaye

pivasasi araglarmi, tiirleri ve ihragcilari itibariyle belirleyebilir.

Pavlarin devrinin, Tiirk Ticaret Kanununun 417 nci maddesi ¢ercevesinde ortakliklar
tarafindan pay defterine kavdinda, ilgililerin bagvurusuna gerek kalmalksizin Merkezi Kayit

Kurulusu nezdinde ihragcilar itibariyle tutulan kavitlar esas alimr.

Merkezi Kayit Kurulusu, ihragcilar ve araci kuruluslar, kendi tuttuflar: kayitlarn vanlis
tutulmasindan dolayt  hak sahiplerinin  ugravacagt zararlardan kusurlart oranmnda

sorumludur.
Merkezi Kayit Kurulusunun personeli hakkinda, Kanunun 25 inci maddesi hitlkmii uygulamr.”

hiikiimlerini igermektedir.'**

SPKn 10/A maddesi ile ongoriilen "kaydi sistem"” ¢ergevesinde sermaye pivasasi araglarmin
takas ve saklanmasi ile bunlara iligkin haklarin kayitlarina iligkin sistem koklii bir degigiklige

ugratilmaktadir. Bu degisiklik ve sisteme getirecegi avantajlar yasanin madde gerekgesinde;

".Sermaye pivasalarinin seffaflasmast konusunda en ciddi ve koklii veform calismalarindan

biri gergeklestirilmektedir.

Sermaye piyasast araclarimn kaydi sisteme gegirilmesi kagit basuminm ortadan kaldirmafkita,
halka arzlarda ve sermaye artirimlarinda ihvagci sivketlerin malivetleri azaltmalktadiv. Gerek
halka arzedilen gerekse halka arzedilmeyen hisse senetleri ve ihracci halka acik sirketlerin
ortaklik bilgileri daha etkin bir sekilde takip edilmektedir. Sermaye pivasasi araglarinin kaydi
olarak tutulmasi; ¢alinma, sahte ara¢ basumi ve araglarin fiziki olarak hasar gdrme risklerini
de ortadan kaldirmaltadir. Kaydi sistemin bir diger énemli hedefi de halka acik sirketlerin
sermaye artirimi ve temettii Odemelerinde verilen hizmetlerin kolaylastrilmast ve daha kisa
stirelerde gergeklestivilimesidir. Keza hisse senetlerinin kaydi olarak tek bir verde tutulmasi
takas islemlerinde kolaylik saglayacak ve temerriitleri azaltacaktir. Sonug olarak, sermaye
pivasasi araclarimin kaydi sisteme gegirilmesivle, sermaye piyasasinda giiven ve seffaflik

saglanacak ve pivasanin derinligi artacaktir..."

131 4487 say1li Kanun ile yapilan bu degisiklik, yasamn yuriirlik maddesi cergevesinde yayim tarihinde
degil, Merkez Kayit Kurulugunun kuruldudu tarihte yirtrlige girmistir,
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seklinde vasa koyucu tarafindan belirlenmistir.'>

SPKn'nun 10/A maddesiyle MKK'ya kaydi sisteme iligkin olarak verilen genel gbrev ve

yetkiler, Bakanlar Kurulu tarafindan ¢ikarilan MKK Y 6netmeligi ile detaylandirilnugtir.

MEKK Y énetmeliginde MKK'nin ihrageilar, araci kuruluslar ve hak sahipleri itibarivle kaydi

tutulan sermaye piyasasi araglart ve bunlara iligkin haklart kayden izleyerek, tiye gruplan

itibariyle tutulan kavitlarin birbiriyle tutarliligimi kontrol etmek ve Yatinmeilart Koruma

Fonu'nu idare ve temsil etmek amaciyla kuruldugu belirtilerek,

>

Sermayve piyasast araglarini ve bunlara bagli haklari, bilgisayar ortaminda, Uyeler ve
hak sahipleri itibariyle kayden izlemek,

Kawvitlarin tiyeler itibariyle tutarliligini izlemek, tutarsizlik ve kaydi sisteme iligkin
dizenlemelere aykirilik tespiti halinde tyeler nezdinde gerekli diizeltmelerin
yaptlmasimi istemek ve durumu derhal Kurul'a bildirmek, sistemin glivenli ¢aligmasin
saglayacak onlemler almak ve uygulamak,

Kayitlarin mevzuatta dngoriilen ¢ercevede gizliligini saglamak,

Kurul tarafindan Kanun'un 10/A maddesine gore kaydi tutulmasina karar verilen
sermaye piyasast araglarinin kavdilestirilmesine iligkin iglemleri yapmak, éngériilen
stirenin sonuna kadar teslim edilmeyen arag¢larin yonetime iligkin haklarimi kullanmak,
mali haklarim kullanmak ve 1zlemek,

Yatirimeilart Koruma Fonunu idare ve temsil etmek, mevzuat geregince Fon adina
yapilmasi gereken iglemleri yapmak,

Kurul tarafindan tedrici tasfiyelerine karar verilen aracit kurumlarmn tasfiye iglemlerini
Yatirimeilart Koruma Fonu adina ilgili mevzuat hitkiimleri ¢ercevesinde viirtitmek,
Kurul tarafindan sermaye piyasasi mevzuati, gergevesinde verilen diger gbrevleri ve

diizenlemelerin gerektirdigi islemleri yapmak,

hususlar da MKK'nin gorevleri olarak siralannigtir.

1% Merkezi Kayit Kurulugu, “MKK - Yasal Diizenlemeler”, s.5

156 Merkezi Kayit Kurulusunun Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim Esaslari Hakkindaki Yénetmelik,
Bakanlar Kurulunun 14/05/2001 tarih ve 2001/2475 sayili Karari ile kabul edilmig ve 21/06/2001 tarih ve
24439 sayili Resmi Gazete’de yayimlanmigtir.
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SPKn 10/A maddesi ve MKK Yonetmeligi ile MKK'min gorev ve yetkilerinin ¢ergevesi
cizilirken, MKK nezdinde tutulacak kayitlarin tabi olacagi usul ve esaslar ise SPK tarafindan
¢ikarilan kaydilestirme tebligi ile belirlenmis bulunmaktadir. Tebligle MKK tiyelerinin kimler
olabilecegi, bunlara iliskin hesap ve islemlerin niteli§i ve iglemlerin verine getirilmesine

iliskin esaslar diizenlenmistir."*’

4.4.2. Kaydi Sistemin Avantajlarn

Kaydi sistemin avantajlart;

v Tum pivasa aktérleri igin daha dagiik risk ve maliyet,

v' Her wvil milyonlarca dolar tutarinda sertifika basim ve ihra¢ masrafindan
tasarruf,

v" Personel, saklama, sigorta ve bor¢lanma/édiing maliyetlerinden tasarruf,

v' Thraggilar igin saglikli ve giivenilir ortaklik pay defteri bilgilerini edinme
imkan,

v" Sermaye artirimi, temettii ddemeleri ve ortaklarla iligki ve iletigimlerde zaman

ve maliyet avantaji,

Sifir sahte/kayip/galimma riski maliyeti,

Daha kisa, etkin ve hizh takas siireci,

Sirket-ortak iligkilerinde etkinlik, ortaklik haklarinin kullaniminda kolaylik

Uluslararasi entegrasyonu kolaylagtirma,

AR R NEE RN

Uluslararasi endiistri standardim saglama.
seklinde giralanabilir.

4.4.3. Kaydi Sisteme Gecis Siireci

Hangi sermaye piyasast aracinin kaydilesecegine diizenlemeler uyarinca, Sermaye Piyasasi
Kurulu karar vermektedir. Yatrim fonu katilma belgeleri ile IMKB islem goren hisse
senetlerinin  kaydilegtirilmesi tamamlanmig  olup, devlet i¢ borglanma senetlerinin

kaydilestirilmesi ile ilgili siirecinde 2008 yili igerisinde baglatilmasi planlanmaktadir.

Y7 Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araglarina Iliskin Kayitlarin Tutulmasimn Esaslari Hakkindaki
Sermaye Piyasas1 Kurulunun Seri:V No:28 sayil Tebligi 22/12/2002 tarih ve 24971 sayili Resmi
gazete’de yayimlanmgtir.
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MKK, bu gercevede 25 Nisan 2005 tarihinden itibaren iki yatinm fonunun kurucusu
tarafindan kendisine teslim edilen Katilma Belgelerini pilot uygulama kapsaminda kayden
izlemeye baglamigtir. Pilot uygulamasi sonuglarinin bagarisi Gzerine 27 Haziran 2005
tarithinden itibaren diger fonlarin katilma belgeleri i¢cin de baglanan kaydilestirme stireci

tamamlanmsgtir.

IMKB’de islem goren hisse senetlerinin tamanu igin kaydi déniistim iglemleri 28 Kasim 2005
itibari ile tamamlanmistir. Bu gegis tarihinde, Takasabank’ta Miisteri Ismine Saklama
Sisteminde fiziken saklanmakta olan tiim hisse senetleri ve hesap kayitlann MKK tarafindan

devralmmug ve hisse senetleri MKK’da kayden hak sahibi bazinda izlenmeye baglanmigtir.

Sermave piyasast araglarmmin kaydilegtirilmesini  diizenleyen Kanunun 10/A maddesi
MKK’ nin tiizel kigilik kazandigi tarih olan 21.09.2001 tarihinde yurtrlige girmigtir. Kurulca
Kanunun 10/A maddesine gore kaydi tutulmasi kararlagtinlan ve Kanunun yurarlige
girmesinden Once bastirilan sermaye piyasast araglarimin 31.12.2007 tarihi sonuna kadar
thrager  kuruluglara veya bunlarin  yetkili kildign aract kuruluglara teslim  edilmesi
zorunludur.31.12.2007 sonuna kadar teslim edilmeyen sermaye piyasast araglari, bu tarihten
sonra borsada iglem goéremez, araci kurumlarca alim satimma aracilik edilemez ve katilma
belgelerinin geri alimi vapilamaz. Bu senetlere bagli mali haklar, MKK’da kayden izlenir ve
senetlerini teslim etmeleri halinde hak sahiplerinin hesaplarina aktarilir; vonetime iligkin

haklar ise MKK tarafindan kullaniir.'*®

Kaydi sistemde hesap yapisi ve iglem akag stireci esas itibariyle SPK tarafindan belirlenmekte
olup, bu diizenleme SPK tarafindan ¢ikarilan Seri: IV, No:28 sayili “Kaydilestirilen Sermaye
Pivasast Araglarma Iliskin Kayitlarin Tutulmasimin Usul ve Esaslar1 Hakkinda Teblig”
(Kaydilegtirme Tebligi) ile vapilmig bulunmaktadir. Bu tebligin ongordiigii hesap vapisim

Szetleyen sema agagida yer almaktadir.'>

8 TSPAKB, “Merkezi Kayit Kurulusu ve Kaydi Sistem”, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Temel Diizey
Lisans Kilavuzu, Mart-2007, 5.7
1% TSPAKB, “Merkezi Kayit Kurulusu ve Kaydi Sistem”, Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Temel Diizey
Lisans Kilavuzu, Mart-2007, 5.9
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Sekil 2: Merkezi Kayit Kurulusunda Hesap Yapisi

| MERKEZI KAYIT KURULUSUAS. |

[ HRAGCILAR | [ARACI KURULUSLAR | [ TAKASBANKAS. |

HAYUZ HESABI: TAKAS HAVUZ HESABI:
Ihrag edilacek kayd sermaya piyasas) araglarinin halka arz siresi HAVLUZ HESABI: YATIRIMCI HESABI: Takas havuz hesabi, takas ve
boyunca takibi havuz hesatinda yapilir ve halka arz siresinde Havuz Hesahi, araq Yatinme hesabi, hak saklama kurulusunun, vekil
kaydl semaye piyasas araclarinin satiimas) ile satiga konu olan kurulugun hesan sahibinin sahibl adina agiimis I sifatiyla Uyslerin takas
tutarlar, ilgili hesaplara yapilacak kayt neticesinds bu hesaptan vekili sifatyla takas haklarin izlendigi hesaptir, Ilermlerini gergeklestimesl igh
dlglldr. iglermlerini yering getimesi kullanilir

igin kullanilir, \ /
ORTAK HESABI:

HAYUZ HESABI:

Havuz Hesab, yetkill takas ve

Crtak hesabina sadece daha dnce Borsada islem girmemis
paylann kavitiar yapilabllir. Bu hesaptaki kaydi semmaye piyasasi

araglan, ihragginin verdidl bilgiler dogrultusunda tlrerl ve hak saklama kurulusunun hesap
sahigleri itibariyle tutulur. sahibinin vekili sifatyla takas
[ | Islemlerini yering getimmesi igin

kullantlir.

BILINMEYEN ORTAK HESABI:

Bilinmeyen ortak hesabl, kaydi ddnlstlrme agamasinda, hak
sahiplerinin ihrage! tarafindan bilinmemesi durumunda, bu
nitellktek pavlarin toplu olarak izlenmesi amaci ile olusturulur.
Bu hesapta izlenen semaye piyasasi araclarinin fiillen
kaydilestirimes! durumunda, ihragg!, hak sahinlering iligkin
kayitlarin tutulmasi amact ile MKK'na bildirimde bulunur, MKK,
ddnlglm Uzerine, hak sahibinin talebine badl olaral, ilgil
hesaba kayd! gerceklegtinr.

YATIRIMCI:
‘Yatinmer hesabi, hak sahibi

adina agiimis, haklann izlendigi
hesaptir

4.4.4. Yatirnmeilarn Koruma Fonu

2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu'nda 18.12.1999 tarihinde vapilan degigiklik ile
haklarinda tedrici tasfiye veya iflas karar1 verilmig araci kurumlarin ve yasanin cevaz verdigi
Olctide bankalarin, sermaye piyasasi iglemleri nedeniyle migterilerine karsi olan hisse senedi
ve hisse senedinden kaynaklanan nakit yikimlaliklerini yerine getirmek amaciyla tiizel

kigilige haiz Yatrimcilart Koruma Fonu kurulmugtur.

Yatirimeilart Koruma Fonu tiizel kigiligi haiz olmakla birlikte, kendine ait bir drgiitlenmesi
bulunmamakta ve Merkezi Kayit Kurulugu tarafindan temsil ve idare olunmaktadir. Fon'un
koruma kapsanu hisse senedi ve hisse senedinden kaynaklanan nakit ile sinirlandirilmagtir ve
ayrica tutar agisindan da yasa ile bir tist sinir getirilmigtir. Her yil yeniden degerleme oramni ile
artinlmak tizere 1999 yili i¢in 7,5 milyar TL olarak belirlenen tst sir; 2007 yili itibariyle
48.203.-Y'TL olarak hesaplanmaktadir.
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Yatinnmcilart Koruma Fonu haklarinda tedrici tasfiye veya iflas karart verilmis araci
kurumlarin sermaye pivasasi iglemleri nedeniyle miigterilerine kargi olan hisse senedi ve hisse
senedinden kaynaklanan nakit yiktmliliklerini yerine getirmekle ve hakkinda tedrici tasfiye

karari verilen araci kurumlarin tedrici tasfiye islemlerini yirtitmekle gérevlendirilmistir.

Hakkinda tedrici tasfiye karar1 verilen araci kurumlarin vasal organlarinin gérev ve yetkileri
Fon tarafindan yerine getirilmektedir. Fon araci kurumlar hakkinda Sermaye Piyvasasi Kurulu
tarafindan tedrici tasfiye karan verilmesi veya mahkemece iflas karar verilmesinden sonra
devreye girer. Tedrici tasfiye Icra iflas Kanunu ve Tirk Ticaret Kanunu hiikiimlerine tabi
olmaksizin sadece araci kurumlar i¢in uygulanan 6zel bir tasfive yontemidir. Aract Kurumun
malvarlign nakde ¢evrilerek oncelikle araci kurumun sermaye piyasast iglemleri nedeniyle
alacakli olanlarin alacaklarinin 6denmesinde kullamilir. Bu tasfiyve yontemi aracit kurum
vatirimetlarmm diger tiim alacaklilarin 6niine gegmesini dngérmektedir. Ikinci sirada kamu
alacaklari, Gigiincii sirada Fonun alacaklan yer alir. Diger ticari alacaklilarin alacaklan tedrici

tasfiye kapsaminda son sirada yer alir.

Tedrici tasfiveye devam edip sonug aliminca, herhangi bir bakive kalmigsa kalan miktar

alacaklilara oransal olarak dagitilir.'*

Herhangi bir araci kurumun tedrici tasfiyesine ancak Sermaye Pivasasi Kurulu tarafindan

karar verilebilir.

10 GUNAL Vural, Sermaye Piyasas1 Hukuku Esaslari, Galatasaray Universitesi Yayimlar No:48,
Galatasaray Hukuk Fakiiltesi Yayinlar No:33, Beta Basim, Afustos-2007, Istanbul, s.14
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5. BOLUM: TURKIYE'DE TAKAS VE SAKLAMA
SISTEMLERININ ETKINLIGININ DEGERLENDIRILMESINE
ILISKIN BIR ANKET CALISMASI
Turkive’de menkul kiymet takas ve saklama iglemlerinin bankacilik sistemi igerisinde ve bu
sistemle entegre bir vapida viritilmesi amaciyla kurulmus olan IMKB Takas ve Saklama
Bankas1 A.S. tarafindan sunulan hizmetlerin etkinlik ve verimliligini 6lgmek ve bu kurumun
banka geklinde orgiitlenmis olmasinin hizmet sundugu piyasa katilimeilan tarafindan ne

sekilde degerlendirildigini belirlemek amaciyla bir anket ¢caligmasi yapilmagtir.

Hazirlanan Anket formu; Takasbank hizmetlerinden dogrudan faydalanan ve Turkiye'de
faalivet gosteren banka, aract kurum, emeklilik girketleri, portfoy vonetim sirketleri ile

yatirim fon ve ortakliklarinin tamamina génderilmistir.

Toplam 24 sorudan olugan anket formu esas itibari ile takas-saklama kurumunun banka
seklinde orgltlenmis olmasinin piyasa tarafindan ne sekilde algilandig1 ve degerlendirildigi
hususu ile takas-saklama kurumundan alinan hizmetlere iligkin miisteri memnuniyet

diizeyini belirlemeye vonelik sorular igermektedir.

Anket uygulamasi, Takasbank’in hizmet ve faaliyetlerine iligkin olarak dyelerine
(hizmetlerinden yararlanan banka ve araci kurumlar diger sermaye piyasast kurumlarina)

Genel Mektup ile duyurulmugtur.'®

Anket duyurusunda; Takasbank’in sundugu takas-saklama ve bankacilik hizmetlerinin
etkinligim ve kalitesimi  Olgmek, sisterm kullanan katilmcilarm memnuniyetini ve
beklentilerini  belirlemek ve bu amaca hizmet edecek bir akademik cahsmada
degerlendirilmek tizere Takas-Saklama ve Bankacilik Hizmetleri Degerlendirme anketinin
hazirlandig1, sézkonusu anketin sistem kullanicisi kurumlara sunulan hizmetlerin kalitesinin
artinlmast ve strekliliinin saglanmasi agisindan biivik onem tagidigi, mimkin olan en

dogru sonuglara ulagilabilmesi agisindan takas ve saklama iglemlerinden sorumlu yoneticiler

18! Takasbank hizmet ve uygulamalarina iliskin duyurularini Genel Mektup yayinlamak suretiyle
gerceklestirmektedir. Yayimlanan bu genel mektuplarin Takasbank internet sitesinden takibi de
mumkundur.
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veya ilgili yoneticilerin koordinasyonunda Takasbank ile dogrudan ig iligkisi igerisindeki

personel tarafindan yanitlanmasi gerektigi hususlari ifade edilmigtir.

IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S. tarafindan 01 Mart 2007 tarihinde iiyelere 912 sayili
Genel Mektup'® ile gonderilen anket formu https:/www.takasbank.com.tr/Anket internet

adresine de aktarilmig ve anket katilimeilart bu adresten ulagtiklar anket formunu kurum

tinvany/yanitlayan yetkili gibi bilgileri eklemek suretiyle elektronik ortamda yanmtlanuglardir,

Anketi yanitlayan bankalarin listesi Fk-1°de araci kurumlarin listesi Ek-2°de, portfoy
yonetim girketlerinin listesi Ek-3°de, emeklilik sirketlerinin listesi Ek-4’de, kollektif yatirim

kuruluglarmin listesi ise Ek-5"de sunulmustur.

Takasbank hizmetlerinden faydalanan bankalarm % 100’ii, aract kuarumlarm % 94°ii,
kollektif yatirim kurulugu olarak tarif edilen yatirnm fon ve ortakliklarmin da yaklagik %
81’1 anketi yanitlamiglardir.

Anket sorulart; 41 banka, 92 aract kurum, 8 emeklilik sigorta girketi, 11 portféy yonetim
sirketi, 260 yatinm fonu, 101 emeklilik yatirim fonu, 7 borsa yatinm fonu ve 27 yatinm
ortakligi olmak tzere Tirkiye’de ki finanasal piyasalarda faaliyet gosteren toplam 547

kurum tarafindan tarafindan yanitlanmistir.

01 Mart 2007- 16 Mart 2007 tarihleri arasinda yanitlanan anket; takas ve saklama sisteminin
etkinligi ve verimliligini 6lgme ve bu hizmetlerin dogrudan kullanicist konumundaki
sermaye pivasast kurumlarinin bu hizmetler ile ilgili memnuniyet ve algi diizeylerini

belirlemek amaciyla Tiirkive’de yapilan ilk uygulama 6zelligini de tagimaktadir.

Benzer uvgulamalar gelismis finansal piyasalara sahip tlkelerde de yemi vyeni
gerceklestirilmektedir. Diinyada en yiiksek takas ve saklama islem hacimleri ile bilango
buyukliklerine sahip olan Amerika Birlegik Devletlerinin merkezi takas ve saklama kurumu
olan DTCC (The Depository Trust & Clearing Corporation) vizyonunu, diigiik maliyetler ve
etkin sermaye kullaninu ile Diinya ekonomisinin biiyimesine katkida bulunmak olarak

tanmimlamug, hizmet kalitesi ve misteri memnuniyetine iligkin bagimsiz bir aragtirma

162 Takasbank’m 912 no.lu Genel Mektubuna http://www.takasbank.com.tr adresinden ulagilabilir.
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firmasina yaptirdigi anket calismasindaki elde ettigi sonuglann da 2006 Yili Faaliyet

Raporunun ana temasi olarak kullannugtir.'®

Bu boliimde tezin savundugu hipotezler kapsaminda hazirlanan ve sorulan anket sorulan ile
bu sorulara alinan yamtlar kurumlar bazinda aynigtirilarak bilimsel bir yaklagimla

degerlendirilmeye galigilmagtir.

5.1. TURKIYE'DE TAKAS-SAKLAMA SISTEMININ ETKINLIGINE
ILISKIN DEGERLENDIRME

Bu tezde one siirtilen hipotezlerden ilki Turkiye’de etkin ve gelismig bir takas-saklama
sisteminin (alt yapisinin) mevcut oldugudur. Bu sekilde bir anket hazirlanmasinin  temel
amag¢larindan birisi de; Turkiye’de ki takas ve saklama sisteminin etkinlik ve gelismiglik

diizeyinin piyasa katilimeilar: tarafindan ne gekilde algilandigimin belirlenmesidir.

Konuya iligkin olarak ankette, “Sermave piyvasalarimn en dénemli alt yapr unsurlarindan
olan takas ve saklama sistemlerinin Tirkive'de ki etkinlisi ve gelismislik diizeyini
degerlendiriniz” seklinde bir soruya yer verilmigtir. Asagidaki tabloda bu soruya alinan

yanitlar toplulagtirilarak sunulmustur.

Tablo 10: Takas ve Saklama Sistemlerinin Tiirkive’deki Gelismislik Diizeyine
Nliskin Toplulastirlns Yamtlar

= - -
~-E & |sEs5 | Es Ev |2Exs|ES | EP| E
Q — — — : e - _—
Yanitlar E; -:‘% g%g %S ﬁg “ggg %g %ﬁ g.
< @ |[aft EL ER fPB| =% 25| R
Guglii ve etkin | 22 B 6 25 1 5 65 5 135
Yeterhi 67 28 1 69 4 5 170 22 366
Geligtirilebilir 3 11 0 7 7 2 25 0 55
Yetersiz ve zaviff 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Toplam | 92 [ 45| 7 | 101 | 12 | 12 | 260 | 27 | 556

Agagidaki Grafikden de goriilecegi tizere aract kurumlarin % 23,91°1 sistemi giiglii ve etkin
olarak degerlendirirken % 72,8370 yeterli, % 3,26 s1 gelistirilebilir olarak tamimlamaktadir.
Benzer gekilde bankalarin da % 13,3370 giiglii ve etkin olarak tamimlamakta % 62,22°si

183 The Depository Trust & Clearing Corporation, 2006 Annual Report , DTCC, ABD, 2007
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yeterli gormekte % 24,44 G de gelistirilebilir olarak tamimlamakatdir. Anket katilimcilarinin
% 24,2871 sistemi giigli ve etkin olarak tammlamig, % 65,8371 yeterli oldugunu ifade etmig,
% 9,89°u ise gelistirilebilir oldugunu ifade etmigtir. Sistemi vetersiz ve zayif olarak herhangi
bir kurum tammlamamugtir, bu dagilimlar, takas ve saklama sistemlerinin kullanicisi
konumunda olan finansal kurumlarin biiyiik dl¢iide sistemin etkinlik ve gelismiglik diizeyini

olumlu bir sekilde degerlendirdigini géstermektedir.

Grafik 7: Takas ve Saklama Sistemlerinin Etkinlik ve Gelismislik Diizeyine i]iskin
Banka ve Araci1 Kurum Yamtlarmmn Yiizde Analizi

Araci Kurum Banka
3.26% 0.00% 0.00% 43 3304
24.44%
23.91%
a GUFIU ve Etkin B Yeterli a GUFIU ve Etkin B Yeterli
O Gelistirilebilir W Yetersiz ve zayif O Gelistirilehilir B Yetersiz ve zayif

Anket uygulamasinda sorunlarin yanitlanmasina ilave olarak geligtirilebilecek hususlar ile
yetersiz ve zavif goriilen noktalara iligkin degerlendirmeler de talep edilmigtir. Sistemi
geligtirilebilir olarak tamimlayan kurumlarin, sistemin etkinlik ve gelismiglik diizeyi ile
dogrudan ilgisi bulunmayan bazi bilgi sistemlerine iligkin uygulama degigiklikleri ile

goriiglerini bildirmiglerdir.

Takas ve saklama sisteminin etkinlik ve gelismiglik diizevinin pivasa katilimeilar tarafindan
da % 91,11 seklindeki yiiksek bir yiizde ile olumlu bir sekilde degerlendirilmesi Ttirkiye’de
etkin ve gelismis bir takas-saklama sisteminin bulundugu yonindeki gortigimiizii buyiik

ol¢tide dogrulamaktadir.

Piyasa katilimeilarina “Takasbank’1; takas-saklama ve bunlara bagli bankacilik hizmetleri ile

insan kaynaklar1, teknolojik altyapisi ve mali yeterliligini dikkate alarak tammlayimiz”
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seklinde bir soru yoneltilmigtir. Bu soruya; takas-saklama sisteminin kullanicilar tarafindan

verilen yanitlar agagidaki tablo da sunulmustur.

Tablo 11: Takasbank’in Piyasa Katimcilar Tarafindan Tammlanmasi

X x -
SE| § |§Ex|Ec|E53Eg Es|E2)| E
Yanitlar (Kurum Sayisi)) E g E g% 51 %55 ﬁ% £ g% ,E 5 %ﬁ %_
<l @ @Afh EL ERRLSH S | SE | 8
Sermayf_: plyasal_arlna katma deger yaratan, 80 | 35 7 83 6 10 | 239 | 26 | 486
yenilik ve geligmelere agik bir kurum
Meveut gorevlerini yerine getiren ancak
hizmetlerinde yenilik ve gelisme 12 6 0 18 2 0 21 1 60
saglayamayan bir kurum
Mali buinyesi ile teknploy ve personel 0 0 0 0 ’ 0 0 ’
kaynaklan yetersiz bir kurum
Toplam 92 | M 101 8 11 | 260 | 27 | 547
X X -
SE| £ |gEx|Ex Eg 3EgES E2| E
Yiizde Dagilimlari (%) Eg é g%g x g 5§Eg§§g ,Eﬁ 2
I o mIt ER ERECH L S5 8
Sermaye piyasalarina katma deger yaratan. o galar 371100 00 |82.18|75.00 90.91|91.92|96.30 |88 85
yenilik ve geligmelere agik bir kurum
Meveut gorevlerini yerine getiren ancak
hizmetlerinde yenilik ve gelisme 13.041463] 0.00 |17.82|25.00| 0.00 | 8.08 | 3.70 |10.97
saglayamayan bir kurum
Mali bunyesi ile teknoloji ve personel | 55\ 55 | g0 | 0.00 | 0.00 | 9.09 | 0.00 | 0.00 | 0.18
kaynaklar yetersiz bir kurum
Toplam 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100

Anket vanitlarina gore; Takasbank’t araci kurumlarin % 86,96°s1, bankalarin % 85,377si,

borsa yatirim fonlarmin % 10074, emeklilik fonlarimin % 82,181, emeklilik sirketlerinin %o

75°1, portfdy yonetim girketlerinin % 90,91, menkul kiymet yatirim fonlarinin % 91,92’si ve

yatirim ortakliklarinin %o 96,30°u olmak tizere bu soruyu yanitlavan kurumlarin % 88,85 gibi

yiitksek bir orani sermaye piyasalarina katma deger yaratan, yenilik ve geligmelere acik bir

kurum olarak tanimlamugtir.

Bu soruya yamit veren toplam 547 kurumun 60’1 (% 10.97°s1) Takasbank’it mevcut

gorevlerini yerine getiren ancak hizmet ve uygulamalarinda vyenilik ve geligme

sagalayamavan bir kurum olarak degerlendirirken, sadece 1 kurum (portfoy yonetim sirketi)

mali biinyesi ile tekonolojik ve insan kaynaklar1 yetersiz bir kurum olarak degerlendirmigtir.
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Grafik 8: Sermaye Piyasalarinca Takasbank’in Tamimlanmasi

yetersiz bir kurum

bir kurum

Mevcut goreMerini yerine getiren ancak
hizmetlerinde yenilik ve gelisme saglayamayan

Mali bunyesi ile teknoloji ve personel kaynaklan

Sermaye pivasalanna katma deder yaratan,
yenilik ve gelismelere agik bir kurum

0.18%

10.97%

Bu tezin varsayimlarindan birisi de Turkiye’de etkin ve gelismig bir takas-saklama

sisteminin (alt yapisinin) meveut oldugudur. Konuya iligkin olarak ankette; “Takas etkinligi

ve giivenilirlidi acisindan halen wygulanmakta olan takas prensipleri (¢ok tarafli

netlestirme, teslim karsithigr Sdeme, Odemelerin ayvm giin valoril ile gerceklestivilmesi gibi),

temerriit uygulamalar: ve takas sirelerinin (IMKB Tahvil ve Bono Pivasasinda T+0) ve

(IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda T+2) islemlerin sonuclandirilmasi acisindan yeterli

diizevde bir giivence sagladigini ditsiintivormusunuz” seklinde bir soruya yer verilmigtir.

Agagidaki tabloda bu soruya alinan yanitlar toplulagtirilarak sunulmusgtur.

Tablo 12: Sistem Giivenilirligi ve Takas Etkinligine fliskin Katilimer Yanitlar

A A =
SE 8 |sEx|Ez|Eg 3Eg|Es E2 E
Yanitlar SZ| g 3%8 $5 (%= "-ggi %g %E B
<Z|d [afd |EL EG 298 S S5 0
Sistem giivenilirligi ve takas etkinliginin
iist diizeyde oldugunu diistintyorum. 22 6 6 25 1 5 65 5 135
Sistem giivenilirligi ve takas etkinliginin
makul diizeyde oldugunu distiniiyorum 67 28 1 69 4 5 170 22 366
Sistem giivenilirligi ve takas etkinligine
iliskin baz: uygulamalarin yararsiz 3 1 0 7 7 2 25 0 95
oldugum distiniyorum
Sistemn gitvenilirlifi ve takas etkinliginin
zayif oldugunu digiinityorum 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Toplam 92 | 45 7 101 12 12 260 27 556
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Tablo 13: Sistem Giivenilirligi ve Takas Etkinligine fliskin Katilimer Yanitlarmm

Yiizdelik Dagihinm
= - j—
sE 8§ |[SEs| =3 E"’%Ez E5 E2 | E
Yanitlar Eg % ggg X5 ﬁ%%g%%g %fﬁ 2
<L L L Pr QO in (18 = O
¥ | o |0y E EW oy > o | F
Sistern gitvenlilg: ve fakas StMEINIn Ust )3 go 13 39| 85.7% | 24.8% |8.3% | 41.7% [25.0% 18.5% [24.3%
iizeyde oldugunu diistinityorum.
Sistem gitvenilirligi ve takas etkinliginin 75 go/ 5 5041 14 394 | 68 3% [33.3%| 41.7% [65.4%| 81.5% |65.8%
makul diizeyde oldugunu digiinityorum i 27 270 270 A I 27 G
Sistemn giivenilirlifi ve takas etkinlifine
iligkin bazi uygulamalarin yararsiz 3.3% 24.4%| 00% | 6.9% [BB8.3%| 167% |9.6% | 0.0% |9.9%
oldugum distiniyorum
Sistem givenilirligi ve takas etkinliginin | 5o, 16 9oy | 0.0% | 0.0% |0.0%| 0.0% |0.0% 0.0% |0.0%

zayif oldugunu digiinityorum

Grafik 9: Sistem Giivenilirligi ve Takas Etkinligine iliskin Katihme1 Y amtlarmmn

Yiizdelik Dagilinm

Toplam 0243%

0.0% 20.0% 40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

120.0%

O Sistem govenilirligi ve takas etkinlidinin ust duzeyde oldugunu dugantyorum.
B Sistem govenilirligi ve takas etkinlidinin makul dizeyde oldugunu disunUycrum
OSistem govenilirligi ve takas etkinlidine iliskin bazi uygulamalarin yararsiz oldugunu dugantycrum
B Sistem govenilirligi ve takas etkinlidinin zayif oldugunu disunUycrum

Anket yamitlarina gore; aracit kurumlarin % 96,7°si, bankalarin % 75,571, sistem etkinligi ve

takas ghvenilirliginin makul dizeyde veya tst dizeyde bulundugunu degerlendirmisler,

sistem katilimeilarinin % 9,9°u ise sistem givenilirligi ve takas etkinligine iligkin bazi

uygulamalarin yararsiz oldugunu beyan etmiglerdir. Anketi yanitlayan 556 kurumdan higbiri

sistem giivenilirligi ve takas etkinliginin zayif oldugunu beyan etmemigtir. Bu soruya gelen
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yanitlar topluca degerlendirildiginde sistem giivenilirligi ve takas etkinliginin biiviikk 6lctide

makul ve Gist diizeyde bulundugu ifade edilmisgtir.

5.2. TURKIYE’'DE MERKEZi TAKAS KURUMUNUN BANKA
SEKLINDE YAPILANMASINA ILISKIN DEGERLENDIRME

Bu tezde one sirtilen hipotezlerden bir digeri de takas ve saklama kurumunun banka
seklinde orglitlenmig olmasinin aract kuruluglara ulusal &deme sistemine erigim imkani
saglamasi, kredi ve menkul kiymet finansman uygulamalari, uluslararasi piyasalara olan
baglantilar gibi hizmetlerin; takas kurumunun hizmet yelpazesinin geniglemesine dolayisiyla

sistem etkinligi ve verimliligine olumlu katkilar sagladigidir.

Konuya iligkin olarak ankette; “Takasbank'in odzel statiilii  bir  banka seklindeki

vapilanmasinin, aract kuruluslara wlusal édeme sistemine erisim imkani saglamasi, kredi ve
menkul kiymet finansman wuyvgulamalari, uluslararasi piyasalara olan baglantilar gibi
hizmetlerinin, Kurumun gelismesine ve hizmet yelpazesinin genislemesine olan etkilerini
degerlendiriniz” seklinde bir soruya yer verilmigtir. Asagidaki tabloda bu soruya alinan

yanitlar toplulagtirilarak sunulmusgtur.

Tablo 14: Takas Kurumunun Banka Seklinde Yapilanmasina i]iskin Yamtlar

= 8 | ®sE = == |2Ex E gD £
Yanitiar EE % g%g %g %%%‘g%%g %% 5
<< m @yt EL EpgLmt s | 2
Cok Onemli 42 24 6 50 4 5 124 12 267
Onemli 49 16 1 51 4 5 136 15 278
Onemsiz 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cok Onemsiz 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Toplam 91 40 7 101 8 11 260 27 545
Yanitlarin Yizde Dagilimi
Cok Onemli 46.2% |60.0%| 85.7% |49.5%[50.0%|45.5% |47.7% | 44.4% |49.0%
Onemli 53.8% |40.0%| 14.3% |50.5%[50.0%|54.5% |52.3%|55.6% |51.0%
Onemsiz 0.0% 0.0% | 0.0% |0.0% |0.0%|0.0% |0.0% | 0.0% |0.0%
Cok Onemsiz 0.0% 0.0% | 0.0% |0.0% |0.0%|0.0% |0.0% | 0.0% |0.0%

Toplulagtirilmig yanitlardan da goriilecegi tizere bu soruya yanit alinan 545 kurumdan
higbirisi kurumun banka seklinde yvapilanmig olmasinin hizmet yelpazesi tizerinde énemsiz
(veya ¢ok Onemsiz) oldugunu beyan etmemigtir. Dolayisiyla sektoriin yaklagik % 51°1 bu

konuyu énemli, % 49°u da ¢ok dnemli olarak degerlendirmektedir. Bu soruya alinan yanitlar
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takas kurumunun banka geklinde 6rgiitlenmis olmasinin hizmet yelpazesine geniglemesine
dolayisivla sistem etkinligi ve verimliligine olumlu katkilar saglayacagi yontndeki hipotezi

de dogrular mahiyettedir.

Grafik 10: Takas Kurumunun Banka Seklinde Yapilanmasina i]iskin Katilima
Yamitlan

49.0% 51.0%

Cok Onemli Onemii Onemsiz Cok Gnemsiz

Merkezi takas ve saklama kurumlarmin verdikleri hizmet dogal bir monopol 6zelligini
tasimakatadir. Bu nedenle takas — saklama hizmetlerinin ne gekilde tcretlendirilmesi
gerektigi onemli bir tartigma konusudur. Bir tarafdan takas ve saklama sistemin etkinligi ve
verimliligini artirmak ve hizmet kalitesi ve stirekliligini belirli bir seviyede korumak isteyen
takas kurumlan, zaman zaman hizmet TUcretlendiirlmesine iligkin  olarak kritik

edilebilmektedir.

Bu kapsamda; Tirkiye’de ki durumu belirlemek amacivla anket formunda; “Takasbank in
uyeuladigt iicret ve komisyon tarifesini, Takasbank’'a odediginiz iicret ve komisyonlarin
Jaaliyet (operasyonel) giderleri i¢erisindeki payini goézéniinde bulundurarak ve uluslararasi
takas ve saklama kuruluslarinin uyguladikiart iicret ve komisyon tarifelerini dikkate alarak

degerlendiriniz 77 geklinde bir soruya yer verilmigtir.

Agagidaki tabloda bu soruya alinan yanitlar toplulagtirilarak sunulmusgtur.
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Tablo 15: Takas Kurumunun Ucret ve Komisyon Tarifesine Tliskin Yamtlar

_ s sEs|E5 2= 2Es|E £ED | E

<x | @ oafE) Bl ER 20n | S% | S5 | R

Cok Diisiik 1 1 2 2 | 2 41
Diisitk 2 1 5 1 14 3 26
Makul 786 37 6 83 4 5 183 18 412
Yiiksek 13 2 10 4 4 21 3 57
Cok Yiksek 1 1 10 12
Toplam 92 41 7 101 o 12 260 26 548

Tablo 16: Takas Kurumunun Ucret ve Komisyon Tarifesine Iliskin Yamtlarm

Yiizde Dagilinm
_ s mEs E5 2= 2E= E ED | E
Yanitlar §§ % g%g%g %% %E% %g %% %.
€ o @b ekl ER g0n st S5 | R
Cok Diigiik 11% | 0.0% |143% | 3.0% | 0.0% | 167% |[123% | 7.7% | 7.5%
Diisiik 22% |24%  00% |50% | 00% | 83% |54% |115% | 47%
Makul 826% |202% | 85.7% |822%|44.4% | 41.7% |70.4% |68.2% |75.2%
Yiiksek 141% | 49% | 0.0% | 9.9% (44.4% | 333% | 8.1% | 11.5% [10.4%
Cok Yiksek 0.0% |24%  00% |0.0% [111% | 00% |3.8% | 0.0% | 22%
Toplam 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Grafik 11: Takas Kurumunun Ucret ve Komisyon Tarifesine iliskin Yamtlarm

Yiizde Dagihmm
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Bu soruya alinan yanitlar degerlendirildiginde sistemin dogrudan kullanicisi konumunda
olan banka ve aracit kurumlardan (toplam 143 kurum) sadece 1 kurumun ticret tarifesini gok
yiiksek buldugunu ifade etmig, 15 kurum ise “yiksek” yanitini vermiglerdir. Aract kurum ve
bankalardan 1 kurum “gok diisiik”, 3 kurum “diigtik”, 113 kurum ise ticret tarifesini makul
oldugunu beyan etmistir. Kollektif yatinm kuruluglan ile emeklilik sirketleri ve portfoy
yonetim girketlerinin yvanitlart da ilave edildiginde sektortin % 75,2 si Takasbank’in tcret

ve komisyon tarifesini makul bulduklarini beyan etmiglerdir.

Bu soruya alinan yanitlar takas kurumunun ticret ve komisyon tarifesinin sektér tarafindan

buvik 6lgtide makul kargilandigini gostermektedir.

Bu g¢alismada one siirtlen hipotezlerden bir digeri de; takas-saklama fonksiyonlarinin,
bankacilik fonksiyonlarinin entegre bir sekilde sunulmasi halinde bunun sistem etkinligi ve
verimliginin artiracagi, sermaye piyasasi katilmcilarimin  iglem maliyetlerini  de

azaltacagdir.

Anket formunda “Takasbank’in takas ve saklama fonksivonlarina bagli olarak sundugu
menkul kivmet ve nakit transferleri ile teminat yonetimi ve kredi uygulamalart gibi
bankacilik hizmetlerinin, sermaye pivasasi katilimcilarinin islem maliyetlerini diigiirdiigtini
ve takas-saklama sisteminin etkinligini artirdigim digiiniiyormusunuz ?” geklinde bir soruya

yer verilmigtir. Agagidaki tabloda bu soruya alinan vanitlar toplulastirilarak sunulmustur.
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Tablo 17: Takas - Saklama Sistemi ile Bankacihik Fonksiyonlarmin Entegre

Edilmesine iliskin Yamtlar

A A =
sE| 8 |§EzEs3 =g 3E5 £ ED E
- o c - O | =X —_
Yantar £5 5 |sFo if iz 55z 32 5f 3
m 1] :
x 5 L e o | F
Takas-saklama sisternlerinin Bankacilik sistemine
entegrasyonunun sistemin etkinlik ve giivenilirligini
artirdigim, aracilarin iglem malivetlerini azalttigim 20 20 2 43 o o 141 14 1280
digtiniiyorum.
Takas-saklama sisternlerinin Bankacilik sistemine
entegrasyonunun sistemin etkinlik ve givenilirligini
artirdigim, ancak aracilann iglem malivetlerini 42 21 o 08 3 6 119 13 1267
etkilemedigini diiginiyorum.
Takas-saklama sisternlerinin Bankacilik sistemine
entegrasyonunun sistemin etkinlik ve giveniliriligi 0 0 0 0 0 0 0 0 0
iizerinde etkisi olmadigim distiniyorum.
Takas-saklama sistemlerinin Bankacilik sistemine
entegrasyonunun sistemin etkinlik ve 0 0 0 0 0 0 0] 0] 0]
giveniliriligini zayiflattigim diisiiniiyorum
Toplam 92 41 7 101 8 11 260 27 | 547
Tablo 18: Takas Saklama Sistemi ile Bankacilik Fonksiyonlarimm Entegre
Edilmesine Iliskin Yamtlarn Yiizde Dagilum
- = -
5E| 8 pEd E; Ez 3Eg E5 ED E
Yanitiar BE| 5588 86 $=EE=:55 55 =
< m afu £uw ED 0 B 18 t ]
x > T il e ol F
Takas-saklama sistemlerinin Bankacilik sistemine
entegrasyonunun sistemin cikinlik ve givenilithging 5 5o | 45 g0y | 25696 42.6% | 62.5% | 455% | 54.2% |51.9%| 51.2
artirdigim, aracilarin islem maliyetlerini azalttigim
diigtiniiyorum.
Takas-saklama sistermnlerinin Bankacilik sistemine
entegrasyonunun sistemin etkinlik ve givenilirigini 4g 200 154 20 |71.49 | 57.4% | 37.5% | 54.5% | 45.8% |48.1%| 48.8
artirdigim, ancak aracilann iglem malivetlerini
etkilemedigini ditsintiyorum.
Takas-saklama sistermnlerinin Bankacilik sistemine
entegrasyonunun sistemin etkinlik ve giveniliriligi | 0.0% | 0.0% | 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% | 0.0% 0.0
iizerinde etkisi olmadigim distiniyorum.
Takas-saklama sistemlerinin Bankacilik sistemine
entegrasyonunun sistemin etkinlik ve 0.0% | 0.0% | 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% | 0.0% 0.0
giveniliriligini zayiflattigim diisiiniiyorum
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Grafik 12: Takas Saklama Sistemi ile Bankacilik Fonksiyonlarimin Entegre
Edilmesine Iliskin Yamtlarin Yiizde Dagilim

Toplam 51.2% 48.8%

0.0% 20.0% 40.0% 60.0% 80.0% 100.0% 120.0%

O Sistemin etkinlik ve govenilirligini artirdidini, aracilann islem maliyetlerini
azalttidini daganlyorum.

O Sistemin etkinlik ve gavenilirligini artirdidini, ancak aracilarin iglem maliyetlerini
etkilemedidini dUguntyorum

O Sistemin etkinlik ve goveniliriligi Gzerinde etkisi olmadidini daguntyorum.

H Sistemin etkinlik ve goveniliriligini zayflattigini daganiyorum

Bu soruya vanit veren 547 kurumdan higbirisi ‘¢’ ve ‘d” segenegini tercih etmemig
dolayisivla, takas ve saklama fonksiyonlarimin bankacilik fonksiyonlart ile entegre
edilmesinin sistemin etkinlik ve gtivenilirligi tizerinde etkisi olmadig1 veya sistemin etkinlik

ve glivenilirligini zayiflattigr seklindeki gortise igtirak etmemistir.

Dolayisiyla bu soruya yamit veren kurumlarin tamami;, takas-saklama fonksiyonlarinin
bankacilik sistemine dogrudan entegrasyonunun, sistemin etkinlik ve gavenilirligini

artirdigin1 beyan etmiglerdir.

Ote vandan; bu hususa ilave olarak alman vyamitlarmn % 51,2°sinde takas-saklama
fonksivonlarin bankacilik fonksiyonlarina entegre edilmesinin islem maliyetlerini azalttig
ifade edilirken, yamtlarin % 48.8’sinde bu gekildeki bir entegrasyonun aracilarin iglem

maliyetlerini etkilemedigi beyan edilmisgtir.

Bu soruya alinan vyamtlarin topluca degerlendirilmesi neticesinde; takas-saklama
fonksivonlarinmn, bankacilik fonksiyonlarmim entegre bir gekilde sunulmasi halinde bunun
mutlak gekilde sistem etkinligi ve verimliginin artiracag yontndeki hipotez kuvvetli bir
sekilde dogrulanirken, sermaye pivasasi katilmcilarmin iglem malivetlerinin azalacag

yontndeki tez daha zayif bir gekilde desteklenmigtir.
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Turkive’de takas ve saklama fonksiyonlart 28/11/2005 tarihi itibari ile hisse senctlerinin

kaydilestirilmesi ile birbirinden ayrilmigtir. Bu uygulama degisikliginin sektor tarafinda ne

sekilde degerlendirildigini belirlemek amaciyla anket formunda iki soruya yer verilmistir.

Sorularin birincisi, “Hisse senetlerinin kaydi deder halinde takip edilmesinin, takas ve

saklama fonksivonlarinin avristiviimasinin sistemin etkinligi ve giivenlirlisini ne gsekilde

etkiledigini diigiiniiyorsunuz ?” geklindedir. Asagidaki tabloda bu soruya alinan yanitlar

toplulasgtirilarak sunulmustur.

Tabloe 19:Kaydilestirme Sonrasi Sistemin Etkinligine Iliskin Yanitlar

E
= i s —
= gsleEsE5 EglaEg ESs|ED E
Yanitiar < EE=535 §E[EE2 =5 1
2 m @y EL I ERyom S | S5 [
<
Sistemin etklvnhgm} ve guvemhrhglm 61 23| o 82 4 8 193 | 21 294
artirdignni diigtniiyorum
Slstcflzrrvu_n f:tkml%%l_m_ ve gPVf:mhrhglm 59 5 4 19 5 61 6 193
egistirmedigini diguniyorum
Sistemin etklvnhgm} ve guvemhrhglm 5 5 ’ 5 4 11
azalthigini diigtiniyorum
Toplam 92 27 7 101 | 6 10 | 258 | 27 528

Tablo 20: Kaydilestirme Sonrasi Sistemin Etkinligine fliskin Yamtlarm Yiizde

Dagilnm

X s —
~ £ @ mEJE:,Eu:%*.Eu: ES5 | ED £

O X = v = 0O = 0 = ==
Yanitlar gg = ggéﬁé 3 2 %_gégé EE %
| o @b ER e aQn "5 °
S1Stem;if:igﬂ%ﬁ;&%;giﬁilﬂlglm 66% |85% | 20% [81%  67% | 80% | 75% | 78% | 75%

Sietam st o stanilE

lsgerggtiml:dgﬁli ‘éifg g;g;;;glm 32% | 7% | 57% [19% 0% | 20% | 24%  22% | 23%
SiStemgiﬁgﬁ%ﬁ;&%%iﬂmigim 2% | 7% | 14% | 0% | 33% | 0% | 2% | 0% 2%
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Grafik 13: Kaydilestirme Sonras: Sistemin Ftkinligine Tliskin Yamtlarin Yiizde
Dagilhimm

Sistemin etkinlidini ve glvenilirlidini
azaltigini dasdniyorum
Sistemin etkinlidini ve glvenilirlidini
dedistirmedigini disinUyorum

Sistemin etkinlidini ve glvenilirlidini 74 .62%
artirdigini disUnidyorum ‘ - - ‘
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Yantlarin 6zetlendigi yukaridaki grafikten de gortilecegi tizere, hisse senetlerinin kaydi
deger halinde takip edilmesi ve takas - saklama fonksiyonlarinin ayrigtirilmasinin, sistem
kullanicilarindan sistemin etkinligi ve verimliligi tizerinde olumlu etki yapti diyenlerin oram
% 74,62 iken, sistemin givenilirligi ve etkinlifini degistermedigini veya azalttigini ifade

orani % 25,38 olarak hesaplanmaktadir.

Kaydilegtirmeye iligkin ikinci soru ise; “Takasbank’'in Hisse senetlerinin kaydilestivilmesi
projesinin tamamlanmasi ile birlikte saklama hizmetini Merkezi Kayit Kurulusu 'na (MKK)
devretmesinden sonra MKK ile koordineli olarak yilriitiilen takas hizmetlerinin etkinligi
hakkindaki diisiinceleriniz nelerdir 7?7 seklindedir. Agagidaki tabloda bu soruya alinan

yanitlar toplulagtirilarak sunulmustur.
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Tablo 21: Takasbank ve MKK Tarafindan koordineli Yiiriitiillen Takas
Hizmetlerinin Etkinligine Iliskin Katihhmc1 Y amitlar

x ax -
sE & sEs Es Eg 2Eg Es ED| E
Yanitlar 85 € VEc Xt | XL |E€EL Ec E= ]
<3 8 R{5&L| gL g5 |55 SE SE| §
x| o @, E E® o> > >6 | F
Cok Giiclii ve Etkin 12 5 5 8 2 52 5 89
Yeterli 71 21 2 93 5 7 107 21 417
Yetersiz 10 4 1 9 1 25
Cok Yetersiz 1 1
Toplam 94 30 7 101 ) 10 258 27 532
Tablo 22: Takasbank ve MKK Tarafindan Koordineli Yiiriitiilen Takas
Hizmetlerinin Etkinligine Iliskin Katihhmc1 Yamtlarimin Yiizde Dagilhimm
£ £ 3
S = = = B
St | s | %s |Es Eg |3Eg| & ED E
Yanitlar X = s |$5 $x E2x| E |5 -
5 8 Sy gl E= |Oo5;| &  BE | 0O
- m >
ok Giiclii ve Ftkin  [12.8%(16.7% | 71.4% | 7.9% | 0.0% | 20.0% [20.2%|185% |16.7%
G ¢
Yeterli 755%|70.0%| 28.6% |92.1%|100.0%| 70.0% |76.4% | 77.8% |78.4%
Yetersiz 10.6%(13.3%| 0.0% |00% | 00% | 100% |[35% | 3.7% | 4.7%
Q. etersiz ] U U% U U U% U U .270
k Y i 11% | 0.0% | 0.0% |0.0%  0.0% 00% |0.0% | 0.0% | 0.2%

Grafik 14: Takasbank ve MKK Tarafindan Koordineli Yiiriitiillen Takas
Hizmetlerinin Etkinligine Iliskin Katihhmc1 Y amitlar
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Hisse senetlerinin kaydilegtirilmesi projesinin tamamlanmasi ile birlikte Takasbank
tarafindan saklama hizmetinin Merkezi Kayit Kurulugsuna (MKK) devredilmesinden sonra
Takasbank’in MKK ile koordineli olarak viriitmekte oldugu takas hizmetlerinin etkinligi
hakkinda; sistem katilimeilarinin % 16,77si ¢ok giiglii ve etkin oldugunu ifade ederken,
978,40 yeterli buldugunu beyan etmis, % 4,9 oranmindaki bir katilme1 grubu ise vetersiz

veya ¢ok vetersiz oldugunu beyan etmiglerdir.

5.3. TURKIYE'DE TAKAS — SAKLAMA SISTEMININ KULLANIMINA
ILISKIN MEMNNUNIYET DUZEY1

Anket uygulamasi dahilinde Takasbank tarafindan sunulan hizmetlerin kalitesine iligkin bir
memnuniyet diizeyi belirlenmeye ¢aligmig ve bu amagla anket igerisinde takas iglemleri,
kollektif vatinm kuruluglarma iligkin iglemler, menkul kiymet ve nakit finansman

uygulamalan ve diger hizmetlere iligkin baz1 sorulara yer verilmistir.

Esas itibari ile bu sorularda miigteri memnuniyet diizeyinin élglimiiniin vam sira Ttirkiye’de
ki takas ve saklama sisteminin etkinligi hakkinda da onemli ¢ikarimlar da bulunulmasi
mumkiindiir. Asagidaki Tabloda; takas kurumunun hizmetlerinden faydalanan sermaye
pivasast kurumlarimin, Turkiye'nin  merkezi takas kurumunun sundugu her bir
hizmet/faaliyet tirti itibariyle memnuniyet diizeylerine iliskin vermis olduklart vanitlar

toplulagtirilarak sunulmaktadir.

Tablo 23: Takas Kurumunun Faaliyet ve Hizmetleri itibari ile Miisteri Memnuniyeti

Hisse Senedi Takas islemleri
= = |>E 2 1))
<2 | & |8FE|EL EGRopEE £5 8
Cok Memnunun 31 3 3 57 2 4 | 69 9 178 | 34.03%
Memnunum 59 22 4 37 4 7 o\177 | 17 | 327 | 6252%
Memnun Degilim 2 1 7 1 7 18 | 3.44%
Hic Memnun Degilim 0.00%
Toplam 92 26 7 101 7 11 (253 26 |523(100.00%
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Tahvil ve Bono Takas islemleri
_ = = P o | g | Toplam
5§ £ (2:z2(32 38€58-2 3| 5| vixe
S5 © oE o0 |20 | 2% 5 coHE O R s
< m | @FL ) EL G EGFOomIt 25 |2
Cok Memnunun 20 12 3 57 3 4 |82 9 |170| 29.93%
Memnunum 62 27 4 37 4 6 [181| 17 |338| 59.51%
Memnun Degilim 6 2 21 31 60 | 10.56%
Hi¢ Memnun Degilim 0.00%
Toplam 88 41 7 115 | 7 10 |274| 26 |568|100.00%
Vadeli islemler Borsas1 Takas islemleri
X v —
5 E = =5 2ExmlE e | g | Toplam
55 | 2 82132 2828952 =3 | 8| vizde
= 3] = = sl +
<Z | @ |Bfe EL EGRSHIr S | 9O
Gok Memnunun 10 3 1 15 3 26 7 65 | 16.37%
Memnunum 47 25 5 41 4 7 1147 | 15 |291| 73.30%
Memnun Degilim 11 1 14 14 40 | 10.08%
Hic Memnun Degilim 1 0.25%
Toplam 68 30 6 70 4 10 |187 | 22 |397|100.00%
Kollektif Yatinm Kuruluslar Islemleri
B X = - |=E = 15y c | Toplam
<2 | @ |@fC | EC EGROGIT| 25 | Q8
Gok Memnunun 6 1 1 43 2 3 34 8 96 | 22.43%
Memnunum 50 18 5 58 5 6 [141| 19 |302| 70.56%
Memnun Degilim 1 1 26 1 29 | 6.78%
Hi¢ Memnun Degilim 1 1 0.23%
Toplam 56 21 6 101 8 9 |201| 26 |428|100.00%
Nakit Kredi Islemleri
h's v —
= £ = == 2>EslE £o | £ | Toplam
g5 2 §E§ 232 EBYSE| =% | S| Yozde
= 3] = = sl +
< | @ |Bfe Bl EGRSHIr S | 9O
Gok Memnunun 1 1 1 15 3 24 7 62 | 18.08%
Memnunum 55 18 5 48 4 5 127 14 |276| 80.47%
Memnun Degilim 3 1 4 1.17%
Hic Memnun Degilim 1 1 0.29%
Toplam 69 21 6 63 4 8 [151] 21 |343|100.00%
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Odiing Pay Senedi Pivasasi Islemleri
X o —
_ £, =, 2% zExE, €@ | £ | Toplam
s 2 |8:2|52 5% LBYZ 2| 2= | 8 | Yuzde
25 | & | 852|288 2555588 82| 8
X o e 5 5 O 0 g U > >0 =
Gok Memnunun 18 1 1 15 3 36 8 82 | 20.81%
Memnunum 57 20 ) 41 4 5 |133| 13 |278| 70.56%
Memnun Degilim 10 1 7 16 34 | 863%
Hi¢ Memnun Degilim 0.00%
Toplam 85 22 6 63 4 & |185| 21 |394|100.00%
Takasbank Para Pivasasi Islemleri
B X = - |=E = 15y c | Toplam
<2 | @ |@fC | EC EGROGIT| 25 | Q8
Gok Memnunun 24 7 1 32 2 3 38 9 16| 25611%
Memnunum 59 30 ) 52 4 5 |1567 | 17 |329| 71.21%
Memnun Degilim 3 7 7 17 | 3.68%
Hi¢ Memnun Degilim 0.00%
Toplam 86 37 6 9N 8 8 |202| 26 |462|100.00%
Yurtdis1 Menkul Kiyvmet Muhabirligi Islemleri
X o —
- o E, |25 2w |3Eq e €2 | € | Toplam
82 | £ |BS2152 5288828 s | 5| voee
< 3 |ofu | ELIERROBSE 25 |0
Gok Memnunun 2 6 1 15 3 23 5 55 | 1467%
Memnunum 45 19 ) 58 4 6 |152| 13 |302| 80.53%
Memnun Degilim 1 2 7 7 17 | 4.53%
Hi¢ Memnun Degilim 1 1 0.27%
Toplam 48 28 6 80 4 9 |182| 18 |375|100.00%
Teminat Yonetimi ve Nemalandirma i§lemleri
X & —
— T £ = == |2ExlE £ | £ | Toplam
55 2 |%sz2132 %8852 =% |5 vome
<2 & |88 |E2 EG 95582 FE |8
Gok Memnunun 9 2 1 15 3 30 7 67 | 17.91%
Memnunum 62 28 ) 48 4 5 |15 15 [282| 75.40%
Memnun Degilim 1 7 7 15 | 401%
Hic Memnun Degilim 10 10 | 267%
Toplam 72 30 6 70 4 8 |162| 22 |374|100.00%
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Nakit Muhabirlik ve Bankacihk Hizmetleri (TETS)
_ = = _ [»E > | g | Toplam
<< | & |@fC|FT FeRenI 2 |8

Gok Memnunun 25 8 2 26 1 4 45 9 119 | 27.55%
Memnunum 58 22 ) 47 5 |14 14 296 | 68.52%
Memnun Degilim 1 2 7 7 17 | 3.94%
Hi¢ Memnun Degilim 0.00%
Toplam 84 30 7 80 5 9 |194| 23 [432|100.00%

Fiziksel (Aynen) Saklama Islemleri
B X = - |=E = 15y c | Toplam
<2 | @ |@fC | EC EGROGIT| 25 | Q8
Cok Memnunun 17 2 1 26 1 3 32 8 90 | 21.48%
Memnunum 71 25 5 47 7 (154 14 |327| 78.04%
Memnun Degilim 2 2 0.48%
Hic Memnun Degilim 0.00%
Toplam 88 29 6 73 5 10 |186| 22 |419)100.00%
ISIN Tahsis ve Sorgulama Islemleri
s o —
- E, |25 2w |3Eq e €2 | € | Toplam
55 £ 8:2152 5E€98:2 =5 | 5| v
<2 | & |aft | EE EGRSHIL IF | 9O
Cok Memnunun 15 8 2 27 3 62 9 126 | 27.51%
Memnunum 66 23 5 54 5 6 |[152] 18 |329| 71.83%
Memnun Degilim 1 2 3 0.66%
Hi¢ Memnun Degilim 0.00%
Toplam 82 33 7 81 5 9 (214 27 |458|100.00%
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Grafik 15: Takas Kurumunun Faaliyet ve Hizmetleri itibari ile Miisteri
Memnuniyeti
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Takas kurumunun hizmetleri ile ilgili olarak ankete katilan kurumlarin % 90°mn tizerinde
yilksek oranlarda aldiklari1 hizmetlerden memnun olduklan goriilmektedir. Yanit alinan
kurumlardan “memnun degilim” veya “hi¢ memnun degilim” diyen kurumlarin faaliyet

tiirleri bazinda ise % 0,45 ile % 10,56 arasinda degistigi gbzlenmektedir.

Turkive’de merkezi takas kurumu olarak faalivet gosteren Takasbank hizmetlerinin
tamamina yakin bir bolimint elektronik ortamda ve tam otomasyona dayali bir yapida
sunmaktadir. Takas kurumunun tiyesi konumundaki banka ve araci kuruluglar ile diger
sermaye pivasasi kurumlari, takas-saklama iglemlerini takas kurumunun sagladig network
ve sistem altyapisi ile geligtirdigi vazilimlar tzerinden yurttmektedir. Takas tyeleri
iglemlerinin biiyiik bir ¢ogunlugunu yiiksek giivenlik standarlar1 dahilinde takas kurumunun

sistemine elektronik ortamda baglanarak gerg¢eklegtirmektedir.

Takas kurumunun sistem giivenliginin, Gye kurumlar tarafindan ne gekilde algilandigim
belirlemek amaciyla anket igerisinde “Uzaktan erigim sistemi ile baglandiginiz Takasbank
bilgisavar programlarinin givenligini ve givenligin saglanmasi igin kullanilan araglari
yeterli buluyor musunuz ?” geklinde bir soruya yer verilmistir. Agsagidaki tabloda bu soruya

alian yanitlar toplu bir gekilde sunulmusgtur.

Tablo 24: Takasbank’in Bilgisayar Programlarimin Giivenligi ve Giivenligin
Saglanmasi icin Kullamilan Araclarn Yeterliligine Iliskin Anket Yamitlan

£
Z = = _ =-E i)

Yanitlar g % g%g % E %g :‘EE% Eg E% (_E_
s | & |88 R& | E5 25| 82| FE | 2
<

Evet 88 38 7 94 7 11 253 27 525

Hayir 4 3 7 7 21

Toplam 92 41 7 101 7 11 260 27 546

Yiizde Dagilimu
Evet 96% 93% 100% 93% 100% 100% 97% 100% 96.15%
Hayir 4% 7% 0% 7% 0% 0% 3% 0% 3.85%

Anket yanitlan incelendiginde takas kurumunun hizmetlerinden faydalanan aract kurumlarin
% 96°s1, bankalarin % 9370, emeklilik sgirketleri, portféy yonetim girketleri ve yatirim

ortakliklarinin tamamimin Turkive’deki merkez takas kurumunun bilgisayara programlarmin
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giivenligini ve giivenligin saglanmast igin kullamlan araglarin yeterli oldugunu beyan

ettikleri goriilmektedir.

Esas itibari ile bir yazilimin geligtirilmesi ve uygulama alinmasi de8isik proje ve test
safhalarinin basarihh bir sekilde tamamlanmasi ile miimkiin olmaktadir. Iglemlerin
gergeklegtirilmesi amaciyla hazirlanan ekranlar da; islemin karmagiklik diizeyine bagh
olarak ¢ok sayida kontrol admmmn gegilmesini gerektirmektedir. Oregin bakive
bulunmayan veya bakiye iizerinde bloke bulunan bir hesaptan yapilacak bir transfer
igleminde; erisim, sifre ve yetki gibi kontrollerin yam sira bakiye kontrolleri de
uygulanmaktadir. Bu kontrollerde; tyeler tarafindan sisteme girilen bilgiler ile takas
kurumunun  sistemindeki  bilgiler  karsilagtirilmaktadir.  Dolayisiyla  iglemlerin
gergeklegtirildigi ekranlarin “user-friendly” bir anlayigla tasariminin vapilmast; hem iglem

givenligini artirmada fayda sagladigi gibi hem de kullamm kolaylig1 saglavabilmektedir.

Takas kurumu tarafindan hazirlanan ekranlarin, kullamcilar tarafindan yeterli ve kullanigh
bulunup bulunmadigi belirlemek amacivla anket uygulamasi dahilinde takas-saklama
sisteminin kullanicilarina;, “Takasbank tarafindan uzaktan erigim sistemi ile kullanimimza
acilan ekranlan yeterli ve kullamglh buluyor musunuz” geklinde bir soru da yoneltilmistir.

Bu soruya alinan yanitlar da asagidaki tabloda toplu halde sunulmustur.

Tablo 25: Takasbank Tarafindan Olusturulan Ekranlarm Yeterli ve Kullamish
Bulunup Bulunmadigina Iliskin Anket Yanitlarn

S
= e = _ >E 5 1)
Yanitlar ; % gég 3 E 3L :‘EE% Eg E% (_E_
3 m @ Eu Eo gon | S =& A
<
Evet 89 40 7 87 5 11 212 26 477
Hayir 3 1 21 2 55 1 83
Toplam | 92 41 7 108 7 11 267 27 560
Yiizde Dagilinm
Evet 97% 98% | 100% 81% 71% 100% 79% 96% 85.18%
Hayir 3% 2% 0% 19% 29% 0% 21% 4% 14.82%

Tablodan da gorialecegi tizere sistemi kullanan araci kurumlarin % 977°s1, bankalarin ise %
98’1 Takasbank tarafindan olusturulan ekranlan yeterli ve kullamigh bulduklarinin ifade
ederken, sistem kullanicisi kurumlarin toplamda % 85,1871 bu soruya “evet” yanitim

vermiglerdir.
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Takas kurumunun banka geklinde yapilanmig olmasinin sagladigi avantajlardan biri de takas
yiuktmliliklerini sorunsuz bir sekilde yerine amaciyla menkul kiymet ve nakit finansman
uygulamalarinin geligtirilmesidir. Bu hizmetler de esas itibari ile takas kurumunun ayelerin
mali yeterlilikleri ¢ergevesinde belirledigi limitler dahilinde ve yeterli diizeyde teminatlarin
tesis edilmesi suretiyle sunulmaktadir. Dolayisiyla takas kurumunun bu nitelikteki iglemler
agisindan belirledigi teminatlarin nitelik ve oranlar1 tyeler tarafindan fazlaca énem arz

etmektedir.

Anket uygulamasi dahilinde; takas ve ve saklama sistemi kullanicilarina takas kurumunun
nakit kredi islemleri ile Odiing Pay Senedi Piyasas1 ve Para Piyasasi islemlerindeki
teminatlama sistematigine iligkin degerlendirmeleri sorulmugtur. Bu soruya alinan vanitlar

agagidaki Tabloda sunulmusgtur.

Tablo 26: Takas Kurumunun Uyguladig Teminatlama Sistematigine Iliskin Katiimel
Yamtlan

£
S ¢ i _
S| © |sE5s| E5 | Eg |3Eg|lEs| ED| E
Yanitlar X é g%g 5 | 5 gg% 5| % s
E oM m L L% [ L% > | a ><2 O NI S N 5 |9
<L
Teminatlama sistematiginin makul oldugunt | g | 35 | 7 | g0 | 5 11 |224| 26 | 466
fisiiniiyonam.
Teminatlarn yiiksek oldugunu, fakat islemlere
etkisinin oldukea sinirh oldugunu 6 4 10
dilstiniiyorum.
Teminatlarin yitksek oldugunu ve iglemleri 7 5 10 1 20
olumsuz bir sekilde etkiledigini dilsiinityorum
Toplam 94 | 38 7 80 ) gyl 234 | 27 496

Bu soruya alinan yamtlar da; Tirkiye’de merkezi takas kurumunun uygulamakta oldugu
teminatlama sistematiginin piyasa katilimcilar tarafindan % 93,95 gibi yiksek bir oranda
makul bulundugunu gostermektedir. Sistem kullanicilarimin % 4,030 teminatlan yiksek
buldugunu ve yiksek teminat oranlarinin iglemleri olumsuz etkiledigini distindiiklerini
beyan etmis, % 2.,02°si ise temuinatlar1 yiiksek bulmalarina ragmen, islemler tGzerindeki
etkisinin oldukga sinirli oldugunu beyan etmislerdir. Dolayisiyla bu soruya alinan yanitlarda
merkezi takas kurumunun uyguladigi teminatlama sistematiginin sektoriin biiyiik ¢ogunlugu

tarafindan makul bulundugunu gostermistir.
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Turkiye’de ki takas ve saklama sisteminin etkinligi ve verimliligini 6lgme ve bu hizmetlerin
dogrudan kullamcisi konumundaki sermaye pivasast kurumlarinin bu hizmetler ile ilgili
memnuniyet ve algi diizeylerini belirlemek amaciyla 01 Mart 2007- 16 Mart 2007 tarihleri
arasinda uygulanan ve bu yoniiyle Tiirkiye’de yapilan ilk uygulama o6zelliginmi tasiyan
anket uygulmasina istirak eden ve takas-saklama sisteminin kullanicis1 konumundaki 41
banka, 92 aract kurum, 8 emeklilik sigorta girketi, 11 portfoy yonetim sirketi, 260 yatirim
fonu, 101 emeklilik yatirim fonu, 7 borsa yatinm fonu ve 27 yatirim ortakligi olmak tizere
Turkiye’de ki finanasal piyasalarda faaliyet gdsteren toplam 547 kurum ile yapilan anket
calismasindan ¢lde edilen sonuglarin topluca degerlendirilmesi neticesinde gerek Ttrkiye’de
ki takas-saklama sisteminin etkinligine iligkin alinan yanitlar, gerckse de takas-saklama
fonksivonlar1 ile bankacilik fonksiyonlarmin entegre edilmesine iligkin sorulara alinan
yanitlar da oldugu gibi Turkiye de ki merkezi takas kurumunun sundugu hizmetlere iligkin
memnuniyet ve algi diizeyleri de bu ¢aligmada 6ne strtilen hipotezlerden “Turkiye’de etkin
ve gelismig bir takas-saklama sisteminin (alt yapisimin) mevcut oldugu™ ve “takas ve
saklama kurumunun banka seklinde orgiitlenmesinin sisteminin etkinligi ve verimliligine

olumlu katkilar sagladigi” geklindeki tezleri yitksek oranlarda dogrulanusgtir.
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6. BOLUM: TAKAS — SAKLAMA ISLEVLERININ BANKACILIK
SISTEMINE ENTEGRASYONU VE BU ENTEGRASYONUN
EKONOMIK SONUCLARI

Gunliik hayatimizin énemli bir bélimiini olugturan ve hayatimizi dogrudan etkileme
glictine sahip olan ve bu yoniivle 6ne ¢ikan bilimlerden birisi de ekonomidir. Ekonomi
sadece bir sosyal bilim degil aym zamanda daha komleks bilim dallarinin da ¢aligsma

sahasim olusturmaktadir.'®*

Herhangi bir olaym veya gelismenin ekonomik sonuglarimi dogru bir gekilde analiz
edebilmek saglikli bir nedensellik iligkisinin ortaya konmasinin yani sira bu iligkinin
farkli boyutlarinin da godz oniinde bulundurulmasimi gerektirir. Takas ve saklama
sisteminin ekonomik sonuglarinin agiklanmasi agisindan 6ncelikle finans sektorindeki
teknolojik yeniliklerin ve bu yeniliklerin islem hacimleri ve iglem maliyetlerinin ne

sekilde belirlediginin ortaya konmasi gerekir.

1980°11 wyillanin bagindan itibaren uygulanan liberal politikalar neticesinde; pivasa
ckonomisi, finansal serbestlesme, diinya ile entegrasyon gibi kavramlar one ¢ikmus,
iletigim ve bilgi iglem teknolojilerindeki geligmeler, tim Uretim ve dagitim stireglerini
etkiledigi gibi finansal kurumlarin Grtin, hizmet ve faaliyet yelpazelerinde 6nemli
degisiklikleri beraberinde getirmis, finansal piyasalarda yeni Grtin ve tekniklerin
kullaniminin yayginlagmasi ile mali pivasalardaki iglem hacimlerini bluytk boyutlara
tagimig, iglemlerdeki giivenlik unsuru artmug, fon transferlerinin siire ve maliyetleri

azalmistir.

Finansal pivasalarda faalivet gosteren kurumlarin sunduklan driin ve hizmetlerin
fiyat/maliyet yapisi bu kurumlarin faiz digt faaliyet gelirlerinin ve buna bagh
karliliklarinin en 6nemli belirleyicisi olmakta, dolayisiyla artan rekabet ortamu ile
birlikte olgek ckonomisi etkilerinden faydalanmak amaciyla finansal iglemlerdeki

maliyetler de miimkiin oldugunca azaltilmaya calisilmaktadir.

184 ONGAN Serdar, Dog.Dr. “The Economy Machine”, 21Eylal 2007, Social Science Research Network,
Cevrimigi: http://ssm.com/abstract=1017622, Erisim Tarihi:30 Ekim 2007, s.2
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Sanayi toplumu sonrasi bilgi ¢aginin yasandigi giniimiizde, mal veya hizmet
tretiminden ziyade bilgi tiretimi 6nem kazanmig, bu stregte Giretilen bilgiyi etkin olarak
kullanabilen sektor ve kurumlar 6ne ¢ikmugtir. Bilgisayar teknolojisindeki geligmeler
ile elektronik iglemlerin yaygin bir gekilde uygulanmasi, finansal kurumlara daha etkin
hizmet sunma olanag: saglarken, 6te yandan pazar ve miusteriler hakkinda genis bir

bilgi birikimine de yardimer olmaktadir.'®

Yasadigimiz donem “bilgi toplumu”, “yeni ekonomi”, “bilgi ¢agi” gibi terimlerle
nitelendirilmektedir. Ginliik yasamda yogun bilgi kullammi, bilginin islenmesinde
bilgi ve iletisim teknolojilerinin agirlikli olarak kullanilmasi “bilgi toplumu”nun en
onemli ozellikleri olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bilgi ve iletigim teknolojilerindeki
yeniliklerin uygulamaya alinmasi; diger sektorlerde oldugu gibi finansal sektorde de

rekabet Gistlinligli yaratmanin en 6nemli unsuru olarak benimsenmistir.

Bu bolimde bilgi teknolojileri kullanmmimin; finansal iglemlere ve maliyetlere etkileri
incelenmis olup, Ulkemizde para ve sermaye pivasalarinin geldigi nokta itibariyle bilgi
ve iletisim teknolojilerindeki yeniliklerin borsa ve takas-saklama iglemlerindeki

uygulamalar kapsaminda, finansal derinlige sagladig1 yararlar degerlendirilmistir.

6.1. BORSA VE TAKAS ISLEMLERINDE TEKNOLOJI
KULLANIMI

Finansal sektor, teknolojik yeniliklerin uygulamaya alinmasinda dneti rol oynamakta,
teknolojik gelismeler her sektérii ve her ekonomik birimi etkiledigi olglide finansal
sistemi ve aktérlerini de vakindan ilgilendirmektedir. Unlii gelecek bilimeilerden Alvin
Toffler, “Ustincii Dalga” adli eserinde, geligmis teknolojinin iriin ve hizmet
cesitliligini artiracagi, teknoloji gelistikge bireysel tercihler dogrultusunda tiretilecek
mal ve hizmet maliyetlerinin ucuzlayacagmi ifade etmigtir. Bilgisayar destekli tiretim
teknolojileri ile iletisim, internet ve haberlesme alanindaki gelismelerin Gretim

stireglerine hizli bir sekilde adaptasyonu Toffler’in iddiasimi biiyiik dlctide ispatlamugtir.

18 BERK Niyazi Prof Dr., Bankacilikta Pazara Yonelik Kredi Yonetimi, Beta Yayinlan, 3. Basky,
Istanbul, Mart 2001, .27
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Iletisim teknolojilerindeki gelismeler ile yeni ekonomi olarak tamimlanan kavram
clektronik ekonomi (e-economy), elektronik finans (e-finance), dijital ekonomi veya
biligim ekonomisi gibi kavramlar ile ifade edilmekte ise de, temelde bilgi, streg ve
iletigim olmak tizere Gi¢ ana unsuru igermektedir. Geleneksel ekonomik sistemde bilgi
ve sermaye akisi nakit, cek, fatura, senet gibi araglar ile fiziksel bir gekilde
gergeklesmekte iken dijital ekonomide bilgi ve bilginin tim formlari, dijital olarak
taginabilmekte, ¢-para, e-posta, on-line bankacilik gibi islemler dijital ortamda
gergeklestirilebilmektedir. Bilgi sistemleri ve karmagik ag yapilar Gizerine inga edilen
dijital sistemler; verilerin elektronik bir yapida stoklanmasimi ve ¢ok hizh bir sekilde

aktariminim yapilabildigi sirecleri ifade etmektedir.'®

Yeni eckonomi strecinde bilgi ve iletigim teknolojilerindeki gelismeler ve internetin
vaygin olarak kullammi reel ekonomide ve mali sektorde iglem tarleri ve yapilarim
degistirmistir. Bu gelismelere bagh olarak finansal araglarin fiyat ve oranlarinin olusum
bigimi dahil finansal piyasalarm ¢aligma usulleri de biylik olgtide degigsmektedir.
Teknolojik venilikler ile yiiksek performansh elektronik iglem sistemlerinin kurulmasi
ve igletilmesi, vatirimeilarin aract kullanmadan iglem yapabilmelerini miimkiin hale
getirmigtir. Finansal piyasalar kendi aralarinda veya diger tilkelerdeki finansal piyasalar
ile alig-satig emir akigi ve iglem hacmi i¢in rekabet edebilmek amaciyla bilgi ve iletigim
teknolojilerindeki bu geligmelerden buyik o6lgtide vararlanmaktadirlar. Bitiin bu
caligmalarin en onemli amaci piyasalardaki likiditeyi artirmak ve iglem maliyetlerini

diistirmektir. '’

Diinyadaki bu geligmelere paralel olarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)
da kuruldugu giinden itibaren teknoloji diizeyini stirekli bir gekilde artirma egiliminde
olmug ve tekonolojinin kullamimina bagli olarak piyasalardaki likidite siirekli bir

sekilde artirmugtir.

26 Aralik 1985 tarihinde faaliyete gegen IMKB de hisse senedi islemleri, 3 Ocak 1986
tarihinde baslamistir. Ik kullanilan yontemde tiye temsileileri emirlerini vazili olarak

kagit ortaminda iletmekteyken, Kasim 1987°de pano sistemine gegilmis, iglemler aract

196 YORUK. Nevin Yrd. Dog.Dr, “E-Finans: Finansal Gortnimin Yeniden Bigimlenmesi”, 2. Ulusal Bilgi,
Ekonomi ve Y6netim Kongresi Bildiriler Kitaby, Izmit, 2003, 5.300

17 KAYALI M.Mesut Yrd. Dog.Dr., “Yeni Ekonomi ve Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri”, 3. Ulusal Bilgi,
Ekonomi ve Yénetim Kongresi Bildiriler Kitabi, Eskisehir, 2004, 5.613
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kurum temsilcilerinin  panolara vyazdiklart alim-satim  emurleri  cercevesinde
gergeklegtirilmigtir. 1993 yili Aralik ayinda digik islem hacimli 50 hisse senedi
bilgisayar ortaminda iglem gormeye baglamugtir. Kasim 1994°¢ kadar agamali olarak
tim hisse senetleri ELIT sistemine alinmig ve pano kullammimi Kasim 1994°de
tamamiyla sona erdirilmigtir. Bu sisteme gegilmesiyle fiziksel mekan sorunu buytik
ol¢iide giderilmis ve iglem givenligi, islem hizi, geffaflik, hizli raporlama ve veri
dagitimi, piyasa gozetimi, modern ortam, dig dinya ile bitinlesme kolaylig
saglanmistir'®. Bilgisayarli alim-satim iglemlerine baglanmasiyla birlikte IMKB’nin
islem hacmi ¢ok hizli bir sekilde yikselmigtir. 1994 yilinda 23,202 milyar dolar olan
villik iglem hacmi 1995 yilinda %0 125 oraminda artarak 52,311 milyar dolar olmugtur.

Hisse Senetleri Piyasasinda araci kurumlarin seanslara emirlerini disketle ileterek
zamandan tasarruf etmelerini saglamak i¢in geligtirilen disketle emir iletimi yontemi
2000 yilinda devreye alinmigtir. Bu uygulama ile tiyeler seans Oncesi elektronik
kanallardan topladiklar1 mugteri emirlerini disketle sisteme aktarmalar1 saglanmaktadir.
Yine aym yil IMKB tarafindan gelistirilen Uzaktan Erisim Projesi ile araci kurumlarin
merkez ofislerine uzaktan erigim terminalleri yerlestirilmistir. Uyeler bu terminaller
aracihifiyla kendi ofislerindeki bilgisayarlardan IMKB’deki hisse senedi alm satim

sistemine emir iletmeye baslamislardar.'®

2002 yii Ocak ayinda devreye alinan IMKB Ex-API, Hisse Senetleri Piyasast
Elektronik Alim Satim Sistemi ile tivelerin merkezi sistemlerini elektronik bir altvapa,
iletigim protokolii ve kullamm vontemi aracilifiyla baglamak, tyelerin bu vyap
vasitasiyla iglemlerimi (emir girig, emir diizeltme, emir bolme, emir iptal, emir durum
sorgusu fonksiyonlarini) elektronik ortamda yurGtebilmelerini  saglamak igin
olugturulmug olan bir mesajlasma arayiiziidiir. Bu arayiiz, Uye sistemi ile Hisse
Senetleri Piyasasi Temsilci Ekram arasindaki iletisim vontemlerinmi ve mesaj yapilarim
belirlemektedir. Bu yap1 sayesinde tyeler, “mesajlagma”™ vontemini kullanarak kendi
bilgisayar sistemleri aracih@ ile IMKB Almm Satim Sistemi'ne dogrudan kendi
bilgisayar sistemleri aracilify ile erigebilmekte; emir iletme, iyilegtirme, bolme, iptal ve

sorgulama gibi temel baz1 fonksiyonlart dogrudan gergeklestirebilmektedir.

1881 ATIN ilker Mahmut, Borsalarda Acilig Sistemleni, SPK Yeterlilik Etada, Ankara, 2002, 5.25
PKAYALL agm., s. 619

175



Bu gelismeler, internet, bankamatik, telefon bankaciligi gibi yatinmeilar tarafindan
dogrudan kullanabilecek platformlarin  geligtirilmesine ve yatirimeilarin  alig-satig
emirlerini  on-line iletebilmelerine imkan saglamaktadir. Hisse senedi pivasasi
iglemlerinde yukarida 6zetlenen teknolojik gelismeler, borsa igletim sistemlerine iligkin
en vyeni teknolojilerin yakindan izlendigini gostermektedir. Bu siiregte IMKB
geligtirdigi bu uygulamalar ile gelismekte olan bir ¢ok tilke borsasi i¢in model olma
dzelligini kazanmustir. IMKB hisse senetleri piyasasinda islem hacminin dénemler
itibariyle stirekli bir sekilde artnig, 1986 yilinda sadece 13 milyon dolar olan yillik
iglem hacmi, 2006 yili sonunda 229 milyar dolar seviyesine ulagmigtir. 2007 yilinin 1lk
dokuz aylik bolimiinde ise iglem hacmi 216 milyar ABD Dolaridir.'® Bu gelismenin

yasanmasina, teknolojik yeniliklerin énemli bir katkismin oldugu digtintilmektedir.

IMKB’de ver alan bir diger 6nemli pivasa olan Tahvil ve Bono Piyasasinda iglemler
Haziran 1991 tarihinde Kesin Alim Satim iglemleri ile baslamis olup; Subat 1993
tarithinde “Repo-Ters Repo Pazari” faaliyete gecmistir. 1999 yili Temmuz ayinda,
Tahvil ve Bono Pivasasina Uzaktan Erigim Projesi ¢ergevesinde virttilen Tahvil ve
Bono Piyasasi yeni bir Alim-Satim Sistemi yazilimu devreye girmig, 2000 yili Ocak
ayinda Uzaktan Erigim Projesi kapsaminda tiyeler Tahvil ve Bono Piyasasi iglemlerini
merkez ofislerindeki terminalleri araciigi ile yapmaya baslamiglardir. Ozellikle
Kamunun yiiksek borglanma geregi nedeniyle siirekli olarak ihra¢ ettigi Devlet Ig
Borglanma Senetlerinin yogun bir gekilde iglem gérdtigi kesin alim satim pazar ile bu
kagitlarin teminat olarak kullamldigi Repo-Ters Repo Pazarindaki willik iglem

hacimleri agagidaki tabloda yer almaktadir.

0 IMKB, Eylil-2007 Aylik Biilten (elektronik), Erigim adresi: www.imkb.gov tr/veri.htm , Erisim
tarthi: 25/10/2007
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Tablo 27: Tahvil ve Bono Piyasas1 Islem Hacimleri (1991-2007)

1991 312 - 312
1992 2,406 - 2,406
1993 10,728 4,794 15,522
1994 8,832 23,704 32,536
1995 16,509 123,254 139,763
1996 32,737 221,405 254,142
1997 35,472 374,384 409,856
1998 68,399 372,201 440,601
1999 83,842 589,267 673,109
2000 262,941 886,732 1,149,673
2001 37.297 627,244 664,541
2002 67,256 480,725 547,982
2003 144,422 701,545 845,967
2004 262,596 1,090,476 1,353,072
2005 359,371 1,387,221 1,746,592
2006 270,183 1,770,337 2,040,520
2007* 215,938 1,415,582 1,631,520

* 2007 Yilh Evliil ayi sonu itibari ile gergeklegen iglem hacmi toplanudir.
Kaynak: IMKRB, hitp://'www. imikch.gov.tr/veri.htm Erisim tarihi 25/10/2007

IMKB’deki pivasalarin hizli bir sekilde gelismesinin en temel dayanagi, takas ve
saklama sistemlerinin sagladigi etkinlik ve guvenilirliktir. Takas ve saklama
fonksiyonlarini bir banka ¢atisi altinda toplamug, sermaye pivasalart ile para
pivasalarim1 bulusturmusg olmasi nedenleriyle Takasbank, diinyadaki benzer kurumlar
arasinda 6zel bir yere sahiptir. IMKB nezdindeki piyasalarin timiiniin takas islemleri
Takasbank tarafindan sonug¢landirilmakta, bu kapsamda araci kuruluglara saklama
hizmeti sunulmaktadir. Menkul kiymet kredisi ve ddiing menkul kiymet iglemleri ile

araci kuruluglara kisa vadeli nakit ve menkul kiymet kullanma imkani sunan
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Takasbank, kurmusg oldugu para piyasasi ile araci kuruluglar arasindaki para alig

veriglerinin saglikli bir ortamda yapilmasini saglamaktadir.

Takasbank faaliyet siireclerindeki iglemlerin; geffaf, hizh, glivenilir ve diigtik maliyetli
bir gekilde gergeklestirilmesi temel hedefleri dogrultusunda en uygun teknolojileri
kullanmaktadir. Bununla birlikte Takasbank’in sundugu hizmetler karsiliinda aldigi
ticret ve komisyonlar Diinyadaki benzer kurumlardan daha diigik dizeydedir. Euro
bazindaki hisse senedi takas tcretlerinin tilkeler bazinda dokiimii agagidaki tabloda
verilmektedir. En yiltksek hisse senedi takas tcretleri Danimarka’da 0,11-2,28 Euro
arasinda depigirken, bu iilkeyi Fransa ve Ingiltere izlemektedir. Avrupa’daki en diisik

takas ticreti Isvigre’de olup bu iilkeyi Turkive takip etmektedir.!”

Grafik 16: Hisse Senedi Takas Ucretlerinin Ulkeler itibariyle Karsilastirmasi
(Furo)

Danimarka Almanya  Fransa italya ingiltere isvigre Tiirkiye

Hisse senedi takas ticretleri Euro bazinda Danimarka’da 0.11-2.28, Fransa’da 0.30-
1.13, Ingiltere’de 0,32-1.90, Italya’da 0.72, Almanya’da 0.25-0.40, Turkiye’de 0.06-
0.32, Isvigre’de ise 0.26°dir.' ™

Takasbank’in mali piyasalara sunmug oldugu tiim hizmetler bilgi sistemleri kullanilarak

elektronik ortamda icra edilmektedir. Takasbank’ta gerek bilgisayar sistemleri gerekse

" Takas ve Saklama: Dunya Uygulamalar;, IMKB Dergisi, Ozel Say1, Y1l:7, Say1:28, Mayis 2005,
Istanbul, 5.105
2 Takas ve Saklama: Dinya Uygulamalari, IMKB Dergisi, Ozel Say1, Y1l:7, Say1:28, Mayis 2005,
Istanbul, 5.106
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altyapiy1 olusturan diger sistemlerin gelistirilmesinde Dunyadaki standartlar esas
almmakta, risk unsurlarimi minimize eden, viksek performansli sistemler tercih

edilmekte ve kullanilmaktadir.

6.2. TEKNOLOJI KULLANIMI VE FINANSAL ARACILIK
MALIYETLERI

Biiyiik montanli ddeme sistemleri; giiglii 6lgek ekonomileri karakteristigi tagir ve genel
olarak dogal monopoller olarak tanimlanabilir.'”™ Dolayisiyla $deme sistemlerinin de
menkul kiymet takas sistemlerinin de hizmet tcretlendirmesine iligkin uygulamalar

genelde bu yoniyle degerlendirilir.

Aracilik maliyetlerinin asgari diizeylere indirilmesi, Tirk mali sisteminin uluslararasi
diizeyde rekabet etmesi ve uzun donemde siirdiirtilebilir karliliga ulagmasi agisindan
oldukca onem arz etmektedir.'™ Finansal etkinligin saglanmasi, mali aracihk
fonksiyonunu yerine getiren kurumlarin, kaynak temin etme ve kaynak kullandirma
maliyetlerini dogrudan veya dolayli yoldan artiran unsurlarin  asgari diizeve

indirilmesini gerektirmektedir.

Devlet Planlama Teskilati tarafindan hazirlanan plan ve wyillik programda; finansal
hizmetlerde ¢egitliligin  artirilmasina ve finansal sektortin aracilik maliyetlerinin
azaltilmasina yonelik olarak yapilan g¢aligmalara ontimiizdeki dénemde de devam
edilecegi ifade edilmigtir. Devlet Planlama Tegkilati tarafindan hazirlanarak Yiiksek
Planlama Kurulunun incelemesinden gegen “2005 Yili Programi’, Bakanlar
Kurulu'nun 15/10/2004 tarih ve 2004/7978 sayili Karari ile kabul edilmistir.'”
Programin temel amaglar;; ¢konomik biivimenin strdariilmesi, enflasyondaki
digiisiniin devam etmesi, mali ve parasal disipline devam ederck faiz disi fazla
hedefine ulagilmast ve kamu bor¢larinin siirdtiriilebilirligini koruyarak kamu borg

stokunun azaltilmasidir.

B BOLT Wilko, HUMPREY David, European Central Bank Working Paper Series, No.505, Temmuz
2005, 5.7

"™ YAYLA Miinir, Y AMAN Serap, “Bankacilik Sektértinde Mali Yiikler : Tirkiyede ve Diinyada Borsa
Islem Giderleri”, 2002, Cevrimigi:

http:/fwww . bddk. org. tr/turkee/vayinlarveraporlar/rapor/bddk/arastirma/2002-3 pdf , Erisim Tarihi:
30/05/2006, 5. 2

% Devlet Planlama Teskilat, “2005 Yih Programi”, 19/10/2004 tarih ve 25618 sayih Resmi Gazete’de
yayimlanmigtir.
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Uretim fonksivonlar1, tiretim siireci i¢inde kullanilan tiretim faktorlerinin miktarlart ile
tretim miktar1 arasindaki belirli bir tekonoloji seviyesinde gergeklesen iligkiyi ifade
eder. Kullanmilan girdi miktarlarinda meydana gelen artiglarin tretim miktarinda
yaratacag artis, tretim fonksiyonunun derecesi hakkinda bilgi vermektedir.'”® Finans
sektortinde de reel sektorde oldugu gibi dlgek ekonomisi 6nemli bir kavramdir. Finans
sektortinde de dlgege gore azalan getiriler, artan birim maliyetleri ifade etmekte, tahsis
edilen sermayenin yam sira kullamilan teknoloji dizeyi de kurumun OSlgegini blyiik

olciide belirlemektedir.

Kamunun, fon, vergi, har¢ ve benzeri finansal aracilik maliyetlerini digtirmek igin
gergeklestirdidi ¢aligmalara ilaveten finansal kurumlar da Grin gelistirme ve teknolojik
alanlarda venilikler yapmak suretiyle, hizmet ¢egitliligini artirmakta, operasyonel
maliyetlerini azaltmaktadir. Finansal sistemde yeni teknolojilerin kullanimi, kurumlarin
rekabet giliclerini artirmakta ve fon arz eden ve/veya talep eden ekonomik aktdrlerin

islem maliyetlerini diigtirerek, finansal etkinligin artmasina olanak saglamaktadir.

Kigisel bilgisayar kullaniminin artmast ve internetin  yaygmlagmasi, finansal
kurumlarin, dagitim kanallan tercihlerinde stratejik degigiklikler yapmalarina gerekge
tegkil etmektedir. Finansal kurumlarin teknoloji kullanimima bagli olarak sunduklari

hizmetlerin fiyvatlamasi da énem arzeden bir konudur.

Turkiye’de internet bankacilifinin bagladif siiregte, bir c¢ok bankanin internet
tizerinden verdigi EFT, havale, virman gibi iglemleri fivatlandirirken, rekabet avantaji
varatmak, gsube maliyetleri ve genel giderleri azaltmak, internet bankacilifinin
kullanimini tesvik etmek gibi amaclar gozetilerek bu islemleri ticretlendirmedigi veya
sube kanaliyla yapilmasit durumundaki ticretten daha az bir tcretle gergeklestirdigi
gozlenmistir. Internet bankaciligma iliskin mevcut uygulamalar incelendiginde

Turkiyede bu stirecin halen devam etmekte oldugu gortilmektedir.

176 N AL Targan Prof. Dr., TUNA Kadir Dr., Mikroekonomik Analiz, Guncel Yayincilik, 1 Bsm. Kasim
2005, istanbul, s.89
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Elektronik ortamda gerceklestirilen iglemler ile yazili talimat verilmesi suretiyle
gergeklegtirilen iglemlerde fivat farklilagtirmasi suretiyle malivet yonetimi saglayan

benzer yenilikler Takasbank tarafindan da uygulanmaktadir.

Araci kurumlar, EFT Sistemine dogrudan tiye olamamaktadirlar. Araci kurumlarin EFT
sistemi ile baglanti kurmalarm saglayarak TCMB 6deme sistemine Takasbank
tizerinden dahil edilebilmeleri amaciyla, 03 Kasim 1997 tarithinde Takasbank
Elektronik Transfer Sistemi (TETS) hizmete girmistir. Bir arayliz programi olan TETS
sayesinde, liye aract kurumlar, EFT Sistemindeki kullanicilarin sahip olduklart butiin
olanaklardan vararlanabilmektedirler. 77 tiyesi bulunan TETS ile aract kurumlar,
bankacilik sistemi iginde; nakit ve menkul kiyvmet aktarimlarim gergeklestirebilmekte,
hesap mutabakat iglemlerini bilgisayar ortaminda izleyebilmekte, Hazine ihalelerine
katilabilmekte, islemlerle ilgili belge ve raporlar1 sistemden tiretebilmekte ve haber

icerikli mesajlar gonderip alabilmektedirler.'”’

Takasbank, tarafindan araci kuruluglara saglanan teknolojik imkanlarin kullamiminin
tegvik edilmesi amaciyla araci kurumlarin kendilerine tahsis edilen ekranlar aracilifiyla
elektronik  ortamda  gergeklestirdikleri  iglemlerde uygulanan Gcret tarifesi

farklilagtirilmagtar.

Fivat farklilagtirmasi suretiyle malivet yonetimi imkani saglayan bu uygulamada
Takasbank’in aymi nitelikli havale ve virman iglemlerinde iki farkli tecret
uygulanmaktadir. Ornegin aract kuruluglarin yazili talimat goéndermek suretiyle
gergeklestirdikleri nakit virmanlar igin 50 veni kurug ticret alinmakta iken, elektronik
ortamda iletilen talimatlarla gergeklegen iglemlerde, Takasbank’ca tiyelerden 10 yeni
kurug tahsil edilmektedir. Islem maliyetlerinin asgari diizeye indirilmesi, finansal
ctkinligin saglanmasi agismndan énemli bir kriterdir. Takasbank’in uygulamalarindan da
goriilecegi tizere; finansal piyasalarda teknolojik yeniliklerin kullaniminin artigina bagh

olarak islem maliyetleri de azalmaktadir.

7 Takasbank Web Sitesi, Cevrimici: http:/www.takasbank.com.tr/tr/Hizm/fs0302.htm, Erigim Tarihi;
01/12/2006
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6.3. TAKAS VE SAKLAMA SISTEMLERININ BANKACILIGA
ENTEGRASYONU VE EKONOMIK SONUCLARI

Gunimiizde iktisatgilar acisindan ¢oziimlenmesi gereken en Onemli poroblemlerin
baginda viiksek istihdam diizevi, fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin saglanmasi, adil
gelir dagilimimin saglanmasi, iktisadi kaynaklarin etkin ve verimli alanlara kanalize
edilmesi, ekonomik biyime ve verimliligin saglanmasi gibi sorunlar gelmektedir.
Ekonomi politikalar1 da temel de bu amaglan gerceklestirmek igin dizayn edilmekte ve

uygulanmaktadir.

Iktisadi diigtince tarihinde klasik iktisattan baglayarak giiniimiize degin cesitli iktisat
okullar1 olugturulmusg ve iktisadi sorunlarin ele alinip irdelenmesinde farkl analitik ve
teorik yaklagimlar olusturulmugtur. Adam Smith’in “Milletlerin Zenginligi” kitabinin
yayinlanmasi modern iktisat kuraminin baglangi¢i olarak kabul edilmektedir. Klasik ve
neoklasik iktisat¢ilar elestiren Keynes iktisat diigtincesinde bir devrim yaparak igsizlik
problemi kargisinda “Keynesci Kurami” getirmistir. Keynesci yaklagim; 1930°1u
villardan, 1970’11 yillara kadar etkinligini ve gegerliligini korumusg, ozellikle makro

ekonomi alaninda egemenligini stirdirmigtiir.'

1970°li yillarin basinda Chicago Universitesinden Nobel odiillii iktisatgr Milton
Friedman; “Monetarist Yaklagimi”yla Keynes’e karst bir karsi devrim yaratnug, bu
vaklagimda yine Chicago Universitesinden Friedman’in ¢alisma arkadaglarnt Robert
Lucas, Thomas Sargent ve Robert Barro gibi Amerikan iktisatgilar1 ile Ingiltere’de
Liverpool Universitesinden Profesér Minford gibi teorisyenlerin onciilik ettigi “Yeni
Klasik Iktisat” ekoli ile ikiye ayrilmustir. Bu yoniiyle Keynes’e yapilan karst devrimin

bir avag1 monetarizm diger ayag: veni klaik iktisat okuludur.'™

Yeni Klasik Iktisat Ekolii; aynen klasik iktisatgilar ve monetaristler gibi; piyasalarin
kendiginden otomatik olarak higbir miidaheleye gerek kalmaksizin etkin ve rakebetgi
bir iglevige sahip oldugu ve uzun dénemde mutlaka belirli bir “dogal oran™ diizeyinde

dengeye gelecegini  varsaymaktadirlar, bu veni okulun, klasiklerden ve

'"® ARDIC Kaya, “Yeni Klasik Iktisat Ekoli”, Iktisatin Dama Taglar1 II : Ekoller — Kavramlar- Iz
Birakanlar, [IFMC Yayinlan, Egitim Serisi:2, Kurtis Matbaacilik, Istanbul, 2002, s.23-47
1 ARDIC Kaya, a.g.m., s.24
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monetaristlerden en belirgin fark: ise savunduklar1 “rasyonel beklentiler hipotezi”dir.
Rasyonel Beklentiler Okulu olarak da ifade edilen Yeni Klasikler; iktisadi karar
birimlerinin rasyonel beklentilere sahip olduklarini ve asla sistematik olarak yanlig
yapmayacaklarimi savunmaktadirlar. Yem klasik ekoliin, klasiklerden bir 6nemli fark:
da varsayimlarinda “dogal diizen™ diizeyi yerine “dogal oran™in s6z konusu olmasi,
belirli ve sinurlt bir igsizligin (friksiyonel-gegici igsizlik) ve iktisadi biiyiimenin dogal

bir diizeylerinin bulundugunun kabul edilmesidir.'®

Keynesgil yaklagimda, monetarist yaklagimda yaygin kullamm ve uygulama alam
bulmug iktisat politikalarimi i¢ermektedir. Agir bir ekonomik buhranin yagandigi
1930°1lu willarda kamu harcamalarimin  artirilmasi  ekonomik krizden ¢ikig yolu
olmugken, 1970°1ler den itibaren uygulanan para politikalar1 enflasyonla miicadele ve

finansal istikrarin saglanmasinda ¢tkili sonuglar vermistir.

Paranin, degisim araci olarak tedavil hayatina baglayip, gittikge artan bir 6nem
kazanarak once mal kimligini edinmesi ve gesitli sifatlar altinda fon yapisina biirtinerek
varlik (servet) halini almasi, iktisadi hayatin yonetilmesinde bir ¢ok kolayliklar
getirmesinin yamisira, algilanmasinda da kapsamhi degisikliklere neden oldugu agiktir.
Baslangicindan bu yana hem nitelik hem de nicelik bakimindan ¢ok bliviik degisimlere
ugranig olan para, ginimiiz iktisadi hayatinin neredeyse en 6nemli unsuru haline

gelmigtir. Bugiin iktisadi gelismelerin 6lgeklerinin kismi azamisi parasal gostergelerdir.

Ulkelerin yerel para birimleriyle hesaplanan mal ve hizmet tiretimlerinin degerleri, o
tilkenin yerel para birimlerinin Diinva genelindeki hakim ekonomilerin para birimlerine
karst olan degerlerinin degisimlerine gore artmakta ya da azalmaktadir. Gelismemisg ya
da geligmekte olan tlkelerin tasarruflani olmadigi ya da eksik oldugundan geligsmig
tilkelerin tasarruflarina olan ihtiyaglart sermaye akimlarimi olugturmusg, bununla paralel
olarak da geligsmig tilkelerde kurulmaya baglanmis olan para ve sermaye piyasalan diger

tilkelere de yayginlagmaya baglamgtir.

Sermayenin yalmzca simrh sayidaki miitesebbisin kendi kaynaklar ile kisith olan
kismu, ilkelerin yatirnm ihtivaglarmi kargilamaya yetmemektedir. Dolayisivla kendi

bagma miitegebbis olmaya yetmeyecek diizeydeki tasarruf sahiplerinin bu

0 ARDIC Kaya, a.g.m., 5.25
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tasarruflarinin  yatinm ve/veya igletme sektorlerine aktarilmasi zarureti, ekonomi
yoneticilerini  bu  kaynaklarin  nasil  ¢konomiye kazandirilabilecegi, bunu
gergeklegtirmek i¢in hangi kosullarin olugturulmasinin  gerektigi sorularina cevap

aramaya yoneltmistir.

Once Bankacilik sisteminin olusmas1 ve gelismesi ile uzun siire “tasarruf mevduatr”
temelinde ve mudi-banka iligkisi iginde edilgen kalan, bankalarin uygun gordigi
getiriye razi olmak durumunda bulunan tasarruf sahipleri, diinyanin sermaye piyasalari

ile tanigmasi neticesinde alternatif getiri enstriimanlarina kavugmustur.,

Baglangigta birbirine rakip olarak goriinen para ve sermayve piyasalari, stireg iginde
birbirine yaklagmug, hatta artik giinimizde igige geemis hale gelmis ve finans
pivasalar1 diye anilir olmugtur. Tabi ki piyasalarin iginden gegtigi streci dikensiz giil
bahgesi olarak nitelemek miimkiin degildir. Tarihsel gegmiginde miiteaddit defalar
gesitli krizlere maruz kalan piyasalar, her zorluk sonrasi biiyime trendini geligtirerek
surdirmiig, buna karsin likidite ve giiven unsurlarinin kapsami geniglemig ve

oncelikleri de degigmistir.

Neredeyse iktisadin tarihi kadar eski olan tasarruf, Onceki statik durumundan,
ekonomik hayata tekrar sokulmasi gayretleriyle dinamik duruma gegmis, ekonomi
digtintirleri bu dinamizmi tist seviyelere tagiyabilecek unsurlar tizerinde stirekli kafa

yormuglardir.

Tasarruf sahibine; tasarrufunu ekonomik hayata sokmadan once ihtiyaci oldugunda geri
alabilecegine olan giliveni kazandirmak daima 1. derecede 6nem arzeden unsur
olmugtur. Yalmzca bu unsura baglanabilmesi bile miimkiin olan nedenden dolayi
Bankacilik sektorii fon toplamak ve dagitmak konusunda uzun siire tek alternatif olarak

kalmus, bugiin bile baskin durumunu siirdiirmektedir.

Bugiin  likidite olarak adlandirilan ve tasarruf sahibinin  yatirimum  geri
dondiirebilmesine imkan saglayan unsurun saglanmasiyla sermaye piyaslarmna olan
yonlenme hizlanmis, menkullesme artmug, yatirim enstriimanlart ve bununla beraber
pivasalar ¢esitlenmigstir. Bu arada likiditeden olugan giiven unsurunun yapisi da yeniden

7 ke

sekillenmig, igerigine; “yatirimin muhafazasi”, “iglem maliyetleri”, “strat”, “seffaflik™,
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“opzetim”, “denetim” gibi saglanmasi karmagik ve yiiksek yatinm maliyeti gerektiren

ihtiyaglar girmigtir.

Demek ki artik piyasalarin biiylimesi igin;

. Islem malivetlerini miimkiin olan en disiik seviyeye indirmek, dolayisiyla daha
fazla iglemin yapilmasim 6zendirmek ve daha fazla likidite olusturmak,

. Menkullesen yatirimlarin ¢ok iyi denetlenen ve arzu edilen teknik ve mali
biinyeye sahip kurumlarda muhafaza edilmesini saglamak,

. En ileri bilgi islem teknolojileri ile donanmig, gerek piyasalarda, gerekse
merkezi takas kurumlarinda en hizli ve en az malivetle iglem vapilmasini saglamak,

. Bovlesi merkezi kurumlarin  olugurulmasiyla merkezi veri sistemlerinin
olugmasmi, bu sayede piyasa otoritelerinin denetimlerini zamaninda yapabilmelerine ve
pivasa anomalilerini de stirekli gozetleyebilmelerini saglamak gibi yeni olmazsa

olmazlarimiz bulunmaktadir.

Sermaye Pivasalarinda iglem maliyetlerinin azaltilmasi denilince iginde; menkul
kiymetlerin alim/satima konu edilmesinden, hatta alim/satinina tegebbiis edilmesinden
(aract kurulugsa A/S emri verilmesi), takasinin tamamlanmip da, alim-satim konusu
menkul kiymetin alicinin miilkiyetine, kargilig1 paranin da saticinin hesabina gegmesine
kadarki streci ve bu siirecin iginde sayilan direkt unsurlarin vami sira, alim/satim
strecinin iginde bulunmayip da bu siirecin tamamlanmasimin hemen ardindan ortaya
¢ikip, menkul kiymetlerin elde tutuldugu siire icinde devam eden; saticinin elde ettigi
nakitin, bir bagka menkul kiymete yatirilmasi da dahil olmak tzere, alternatif
pivasalarda valor kaybetmeksizin degerlendirilmesine imkan veren transferi, diger
taraftan alicinin hesabina gegen menkul kiymetlerin, sermaye artinm iglemlerine
katilim, buna iligkin fonlamanin zamaninda yapilabilmesi, temettii ve faiz 6demelert,
bunlarin 6deyenler agisindan fonlanmasi ve tahsil edenler agisindan degerlendirilmesi,
vekaletle oy kullanimi, portfdy icinde statik olarak kaldiklan stGrece menkul
kiymetlerin kiralanabilmesi, ihtiva¢ halinde stiratle teminata konu edilebilmesi gibi
dolayli unsurlan da igeren bir siiregler biitlinti ve bu stiregler iginde yer alan iglemlerin
miimkiin olan en kisa strede, en givenli ve en digik maliyetle yapilabilmesinin
yanisira bu siireclerin ihtiva ettigi, transferlerin en hizh sekilde gergeklestirilebilmesi,

fonlama gereksinimlerinin valor kaybetmeksizin tam gerektidi zamanda yapilabilmesi,
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tahsil edilen nakitlerin de O6deme gilinleri itibariyle gergeklegtirilmesine de imkan

verecek sekilde igletilebilmesi akla gelmelidir.

Bunun igin;

. Menkul kiymetlerin fiziki meveudiyeti olmasi durumunda muhafazasinin
saklama maliyeti en digik sevivede olmali ki; menkul kiymet sahipleri menkul
kiymetleri kendi 6zel mekanlarinda muhafaza etmekten vazgegip, acentalar: aracilifiyla
merkezi saklama kurulusunda toplasinlar. Immobilizasyon (hareketsizlestirme) Boylece
menkul kiymetler (servet) ¢calinma, kaybolma, zayi olma riski gibi risklerin olusturdugu

giivenlik zaafivetinden kurtulmug olurlar.

. Menkul kiymetlerin kaydilegtirmig olmasi (dematerializasyon); menkul kiymet
sahiplerini fiziki menkul kiymetlerin doguracagi bu tiur risklerden kurtulacagi gibi,
menkul kiymetlerin kendilerine sagladig; kar pay1 alma, sermaye artirimlarina katilim,
teminat olarak verme/alma, faiz ve ana para tahsilatlari, genel kurullara kolaylikla
katilabilme ve oy kullanabilme gibi haklar1 hem hizli ve giivenli bir sekilde
kullanmalarina imkan verecek hem de bu iglemlerin maliyetlerini en aza indirmenin

temel faktérn olacaktir.

. Ote vyandan sermaye piyasalarimin, genellikle para piyalan aktorlerinin
ulagabildigi ulusal ve uluslararasi 6deme sistemlerine (EFT, EMKT, SWIFT,
TARGET) kolaylikla ve dogrudan ulagabilmesi; menkul kiymet iglemlerinin ikinci
ayagl olan para transferlerinin gergeklegtirilmesindeki maliyetleri en aza indirmede
gerekli olan bir bagka énemli faktor olacaktir. Bu imkan aynmi zamanda kisa vadeli fon
ihtivaglarimi orta ve uzun vadeli yvatirnm enstriimanlarim elden ¢ikarmadan gidermek
isteyen talep sahiplerinin bu ihtiyaglarim gidermede teminat olusturabilmelerini
kolaylagtiracak ve bu surctle kaynak piyasalarina ulagabilmelerini saglayarak kaynak

maliyetlerini de en aza indirmelerini miimkiin kilacaktir.

Sermaye Piyasas1 aktorlerinin tipki para piyasasi aktorleri gibi ulusal Odeme
sitemlerine, dolayisiyla para piyasalarina, para pivasasi aktdrlerinin ise tipki sermaye

pivasast aktorleri gibi menkul kiymet pivasalarina dogrudan ulasabilmeleri ancak bu
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olguyu saglayacak bir entegrasyon kurumunun varligi ile miimkiin olabilir. Bu kurum

Bankacilik lisansina sahip Takas ve Saklama kurumudur.

Menkul Kiymetlerin fiziki varligi ve maliklerinin elde tutma egiliminin var oldugu ve

bankacilik entegrasyonunun olmadigi durumda iglemlerin nasil olduguna bakilacak

olursa;

Sekil 3: Takas Kurumunun Muhabir Banka Kullanmasi Durumunda Takas

Siireci
ALICI Satim Emri SATICI
MUSTERL M} Aract Kurum —p» Bomsa ¢ Arac1 Kurum ¢ MUSTERL
l . Y Tonsw  menkul
veya nakit olarak A/K*a . é
Islem Sonucu =
g
=
4
Odendi A 4 £ —P> AK
AK ihbar 5 Muhabir | g0
——» Muhabir Takas Kurumu 42— Bankasi
Bankasi A AK
v migterisi
Nakit nin
Muhabir — hesabina
Bankasi Saticr A/K éde
sat1§
bedelini
ademe
Satic1 A/K hesabina Safis bedeli ddeme
A 4
Banka
Satici
Miisteri <
Hesab

1. Alict migterisi oldugu araci kuruma (AAK) alig emri verir.

2. Alict mugterisi oldugu AAK’un muhabir bankasinda hesabina alim bedelini
yatirir.

3. Satic1 migterisi oldugu aracit kuruma (SAK) satig emri verir.

4. Satic1 migterisi oldugu araci kuruma (SAK)’a satis konusu menkul kiymetleri
teslim eder. Satict menkul kivmetleri bordro yaparak teslim alir.

5. AAK ve SAK borsada iglemi gergeklestirirler.

6. Borsa iglem sonuglarini takas kurumuna gonderir.
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7. Takas kurumu Araci kurulug ve menkul kiymet bazinda netlegtirme yaparak
Araci1 Kuruluglarin net borg/alacak durumlarim belirler.

8. AAK nakit borcunu Takas kurumunun muhabir bankasindaki hesabina EFT
havalesi yaparak génderir.

9. SAK satis konusu menkul kiymetleri bordro ekinde Takas kurumuna teslim
eder. Takas Kurumu s6z konusu menkul kiyvmetleri takyidat ve orjinallik
kontrolii yaparak teslim alir.

10. Boylece Takas kurumu nezdinde borglart kapanan AAK ve SAK’ 1n alacaklan
odenmeye hazir hale gelir.

11. Takas Kurumu AAK’a alim konusu menkul kiymetleri bordro ile teslim eder.

12. Takas kurumu kendi muhabir bankasina havale talimati vermek suretiyle
satim bedelini SAK un hesabinin bulundugu bankaya gonderir.

13. AAK menkul kivmetleri alicit miigterisine bordro ekinde teslim eder.

14. SAK kendi hesabinin bulundugu bankava havale talimati vermek suretiyle

miisterisinin hesabinin bulundugu bankaya satig bedelini gdnderir.

Tim bu iglemler zaman ve malivet kaybina yol agan uzun, glivensiz ve yorucu
iglemlerdir ve yatirimcilart menkul kiymet yatinmindan sogutur. Ayrica boyle bir

sistemde kredili alim ve/veya agiga satim yapmak da neredeyse imkansizdir.

Halbuki Bankacilik lisanst ve alt yapist bulunan bir Merkezi Takas kurumunun varligi
halinde ve menkul kiymetlerin bu merkezi kurumda toplanarak hareketsizlegtirildigi
(immobilizasyon) hatta kaydilestirildigi (demateryalizasyon) durumda ise; bitiin bu
sayilan iglemler ve bunlara iligkin operasyonlar aymi kurumdaki hesaplar arasindaki
hareketlerden ibaret olacaktir. Hatta bu iglemler; aym kurum altinda; “otomatik mahsup
talimatlar1”, “otomatik sarth virman talimatlar”, “piyasalar arasi otomatik
mahsuplagmalar”, “anlik teminat aktarimlart’™ v.b. gibi maliyeti son derece diisik ve

hizli bir sekilde ve elektronik platformlarda dogrudan ve es zamanh olarak

yapilabilecektir.

Boylece fon arzedenlerin menkul kiymet pivasalarma yonelmesi cezbedilecek ve
finansal piyasalarin en 6nemli unsuru olan likiditenin 6ntindeki iglem maliyetlerinin

yiikksekligi, islem stirelerinin uzunlugu, teminat yonetimindeki transfer gugliikleri, boga
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¢ikan fonlarin aym giin valdrli alternatif piyasalarda degerlendirilememesi gibi

engeller ortadan kalkacaktir.

Ayrica statik portfoylerde bulunan uzun vadeli menkul kiymet stoklari; “6diing
pivasalar” aracilifiyla, bir taraftan portféy sahiplerine gelir getirici nitelik kazanacak,
dolayisivla vatirim 6zendirilecek, diger taraftan da spekalatif yatinm uzmam
profesyoneller igin gerek spot pivasalarda agik pozisyon alma, gerckse de tirev
pivasalardaki pozisyonlarina risk dengeleyici (hedging) iglem yapma imkani
getirebilecektir. Bu da ancak olaganiistli giiclii bir teminat yonetim mekanizmasim
kurup yonetebilecek bankacilik lisansina sahip tarafsiz bir merkezi takas kurumunun

varlig1 ile miimkiin olabilir.

Zira gerek ulusal, gerekse uluslararas: bazdaki tim yatirimecilar artik taraf olduklari
iglemlerde menfaat tarafi olmayan ulusal ve uluslararasi platformlarda taninmig bir
merkezi takas tarafi aniyorlar ve uluslararasi 6deme sistemleri lizerinden direkt ve
dolayl1 olarak valor kaybetmeksizin ulagsabilmek istiyorlar. Aksi durumdaki piyasalara

gelme igtahi pek yiiksek olmuyor.

Avyrica, Ozellikle hem spot pivyasalara olan ve gittikge yiikselen etkisivle, hem de
pivasalarin gelecekteki diizevlerine iligkin gosterge olma ozellikleriyle Tiirev piyasalar
ve onlarin aktorleri; kargilarinda gerek sermaye giicli, gerekse operasyon ve risk
yonetimindeki gict itibariyla ¢ok organize ve donamimli bir “Merkezi takas tarafi”
gormedikleri tilkelerde gelisememektedir. Bu piyasalar hem ¢ok etkin bir takas sistemi,
hem de ¢ok etkin bir teminat yonetimi ve nemalandirma sistemi gerektirdigi gibi aym
zamanda olasi istenmeyen olumsuz siirelerde kullanilmak tizere etkin bir garanti fonu

yonetimi sistemlerine ihtiyag gostermektedir.

Menkul kiymet piyasalarimin aktdrleri bir piyasada kapattifi pozisyonu igin daha
onceden saglamig bulundugu teminatlar, bir diger piyasada agtifi bir bagka pozisyonu
icin kullanmak istemekte ve bunun i¢in ¢k bir kaynak maliyetine katlanmak
istememektedir. Avm zamanda teminat olarak sagladiklar: varliklardan 6zellikle nakit
kisimlarinin  teminat olarak bulunduklan siirece piyasa kogullarnt cercevesinde
nemalanmalarim1 da beklemektedirler. Bu imkanlar1 sunamayan piyasalar sunanlar

karsisinda rekabetgi olamamakta ve iglemler soz konusu imkanlari sunabilen piyasalara
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kaymaktadir. Boylesi ulkelerin sermaye piyasalann geligmemekte, dolayisiyla da

pivasalarin ekonomiye kaynak varatma igleri gidiik kalmaktadir.

Sonu¢ olarak goralmektedir ki; Borsalarin en 6nemli fonksiyonu olan “ekonomiye
kaynak yaratma” islevini yerine getirebilmeleri igin; “Likidite”nin 6niindeki tiim
engelleri kaldiracak, bankacilik ve ddeme sistemleriyle tam entegre, gerekli teknolojik
ve finansal alt yapiya sahip, donanimli, uluslararast muhabirlik ag1 kurulmug bir

Merkezi Takas-Saklama Kurumunun (Bankasi) mevcudiyeti sarttir.
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SONUC

Dinyada hemen her iilkede sermaye piyasalari daha oOnceleri benzeri goriilmemis bir
bigimde gelisme gosterirken, bu piyasalara yonelik sermaye hareketleri trilvonlarca dolarlik
seviyelere ulagmig, menkul kiymetler sektoriinde vatirnmer profili ve araci rolleri
cesitlenmis, bu sektore vapilan teknolojik ve mali yatirimlarin portresi dramatik bir bigimde

artig gbstermigtir.

Sermave piyasalarinin, gerek finansman ihtiyact olanlara uzun vadeli atil fonlar1 kanalize
etmesi ve ekonomik devinimi siirdiirmesi iglevi, gerekse bireysel ve kurumsal yatinmeilarin
yatirim tayfim genigletme iglevi bakimindan tiim ekonomik birimlere ulusal ve uluslararasi
boyutta olanaklar saglamasi bu pivasalarin etkin ¢aligmasimi elzem kilmaktadir. Sermaye
piyasalariin alt yapisal geligim siireci iginde takas ve saklama sistemlerinin daha etkin ve
givenli mekanizmalar olarak ¢aligmasma yonelik caligmalar, bu piyasalardan faydalanan
tim ekonomik birimler igin gerek finansman kaynagi gerekse yatirnmlarin yoneldigi bir
platform olarak bir tiir giivenlik sistemi seklinde algilanmaktadir. Gergekten, glivenli ve hizh
bir menkul kiymet takas ve saklama sistemi olusturmak menkul kiymet islemlerinin
hacimlerini olumlu etkilemekte, ulusal ve uluslararas: yatirimer profilini ¢esitlendirerek

pivasalarda derinligin olugmasina vardimei olmaktadir.

FEtkin bir takas ve saklama sistemi, menkul kiymet ve fon transferlerini katilimecilarmin
maksimum faydalanacagi bir hizda ve minimum maliyetlerle yapmali, menkul kiymet
saklama hizmetlerini ve kiymetlerin Uzerindeki haklarin kullanimina aracilik etme
fonksivonunu da piyasaya gliven verici bir bicimde yerine getirmelidir. Katilimcilarin
kiymet ve nakit hesaplarina yonelik kisa vadeli menkul ve nakit kredi sistemlerini kurmak,
takas ve saklama sisteminin, piyasanin bir sistemik riskle kargilagmasimi ve katilimeilarin
temerriide diigme oranlarim azaltici etki vapan dolayisiyla finansal ve sosyal malivetleri
digiren ¢ok o6nemli bir hizmetidir. Takas ve saklama sisteminin etkin g¢aligmasi ile
katilimeilar arasinda olusabilecek kredi riski, tiim sistemde vaganabilecek bir likidite krizi ve
buytk bir kredi riskinin gergeklesmesinden ortaya ¢ikabilecek bir sistemik riskin olugma

olasilig1 minimize edilmig olur.
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Dunyadaki mevcut takas ve saklama sistemleri irdelenecek olursa, bu sistemlerin
kurumsallagma yapilarinm daha ¢ok girketlesme seklinde geligtigi, ortaklarin daha ¢ok
sistemden faydalanan katilimcilar ve iglem yapilan borsalar oldugu saptanacaktir. Bunun
boyle gelismesinin bir nedeni bir ¢ok iilkede takas ve saklama iglevlerinin ayr kurumlarin
insiyatifine verilmesi, merkezi takas ve saklama sistemlerine sahip baz1 tilkelerde ise bu
nitelikteki kurumlarin birden ¢ok olabilmesi neden gosterilebilir. Bu sistemlerin meveut

bankacilik sistemine entegrasyonu degisik derecelerde gorulebilmektedir.

Ttm takas ve saklama sistemleri en azindan nakit transfer baglaminda bankacilia entegre
durumdayken, bazi sistemler ortaklar1 durumundaki bazi bankalar araciligiyla katilimeilarina
giin i¢1 ve kisa vadeli kredi imkanlart getirerek bu entegrasyonu artirabilmektedirler. Ancak
takas ve saklama sistemlerinin bankacilik sistemine entegrasyonun en st derecesi, bu

sistemlerin banka olarak vapilanmasi ve iglevlerini bu gergevede vermesidir.

Ozellikle merkezi takas ve saklama sistemlerinin, takas ve saklama islevlerini bir banka
catist1 altinda toplamasi verilen hizmetlerin g¢ergevesini  genisletmekte ve bankacilik
hizmetlerinin yasal bir zemine oturtulmasim olanakli kilmakta, ayrica verilen hizmetlerin
ozellikle nakit transferler baglaminda daha hizli ve giivenli verilmesi ve maliyetlerin
diigmesi sonucunu getirmektedir. Merkezi takas ve saklama sistemlerini bir banka olarak
yapilandig1 pivasalarda, bu yapilasmadan sonra takas stirelerinin daha agagiva ¢ekilebildigi,
kisa vadeli kredi hizmetlerinin verilmeye baglandigi, iglem maliyetlerini etkileyen takas ve

saklama ticretlerinde 6nemli optimizasyonlar saglandig gézlenmigtir.

Bu tezin ¢egitli boliimlerinde de takas ve saklama iglevleri tanttilirken, ayrica uluslararasi
standartlardan bahsedilirken, bu fonksivonlarin merkezi bir bi¢imde yapilanmasinin ve bu

yapilagmada ¢esitlenmesinin tiim katilimeilar i¢in en optimum ¢dziim oldugu saptanmustir.

Avrupa Birligine tiye tlkelerde merkezi takas-saklama kurumlarmin (central securities
depository-CSD) kurumsal yapilarmin  degiskenlik gosterdigi  gortilmektedir. AB’de,
CSD’ler genelde ticari igletme olarak yapilanmig olup, 4 adedi banka olarak faaliyet
gostermektedir. Clearstream Banking Litksemburg, Liksemburgun merkezi saklama
kurumu olmast vaninda aymi zamanda Uluslararas: Merkezi Saklama Kurumu’dur (ICSD).

CBL gibi tamam Deutsche Borse gruba ait olan bir diger merkezi saklama bankasi ise
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Clearstream Banking Frankfurt (CBF) Almanyanin yetkili merkezi saklama kurumudur.
Banka olarak yapilan diger CSD’ler, Euroclear Bank ve Avusturya’nin merkezi saklama
kurumu olan Oesterreichische Kontrollbank A.G’dir (O¢cKB AG). Takasbank, benzerleri
arasinda Bankaya doniisiimiinii gerceldestirmis olan ilk merkezi takas ve saklama
kurumu hiiviyetindedir. Katlimcilar i¢inde en etkin ve efektif ¢6ziim olan takas ve saklama
sistemlerinin merkezilegtirilmesi ve hizmet ¢egitliliginin artmasi bu sistemlerin banka olarak
yaptlanmasi ile miimkiin olabilecek, ayrica risklerin banka 6zsermaye tabam ile daha fazla

absorbe edilebilmesi imkanini da getirecektir.

Para ve sermaye pivasalart arasinda koprii olan Takasbank’in hizmet ve faalivetlerinin kalite
ve risklilik dizeyi sadece ulusal bazda faaliyet gosteren kigi ve kurumlart degil avm
zamanda Turk sermaye piyasalarina portfoy yatirimu yapacak uluslararas: yatirimeilar: ve bu
iglemlere aracilik edecek araci ve saklamacilarni da vyakindan ilgilendirmektedir. ABD
Securities and Exchange Commission (SEC) tarafindan 1999 yilinda yayinlanan 17f-7 kurali
ile Kiiresel Saklamaci Bankalara (Global Custodian Banks) hizmet verdikleri yatinm fonlan
migterilerine, ¢aligtiklar1 merkezi saklama kuruluglart ile risk degerlendirme raporu ve

analizlerini sunmak zorunlulugu getirilmigtir.

Global bazda sermaye piyasalarina hizmet veren, sermaye piyasalarindaki takas ve saklama
kural ve uygulamalarinin giivenilirligini ve etkinligini derecelendiren ve esas itibari ile
tlkelerin merkezi takas ve saklama kurumlarmmin risk degerlendirmelerini hazirlayan
Ingiltere’de kurulu “Thomas Murray Custody Risk Rating” kurulusu, Tiirkiye’ve iliskin son
degerlendirmesinde, tilke riski (market rating), likidite riski ve finansal riskleri “A” (dustk

risk), operasyonel riskleri ise “AA” (g¢ok dugik risk) olarak derecelendirilmisgtir.

Zira, Turk sermaye pivasalarina yapilan vabanci portféy vatirimlarinin ulagtigi hacim de;
Turkive’de uluslararasi standartlara uygun, etkin, givenilir ve stiratli bir sekilde igleyen

takas-saklama sistemi bulundugunun géstergesi niteligindedir.

Ote vandan, takas ve saklama konularinda global bazdaki kurallar biitiiniin ihtiva eden
CPSS-IOSCO Onerileri, ISSA Onerileri, G-30 Onerileri, Giovannini Bariyerleri, ve
Giovannini Bariverleri’nin kaldirilmasi i¢in oneriler, gelistirilen standart ve Onerilerin en

bilinen ve en yaygin olarak kullanilanlandir. Turk sermaye piyasasimin uluslararasi
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sermaye pivasalart ile uyumu cercevesinde, Takasbank, hukuki g¢er¢eve, operasyonel
givenilirlik, operasyonel etkinlik wve geffaflik, takas ilkeleri, takas saatleri, miisteri
krymetlerinin korunmasi ve diizenleme-denctleme konular bagta olmak tizere menkul
kiymet takas ve saklama sistemleri ile ilgili uluslararasi standartlarin  tamamini

uygulamakta ve onerilere de uymaktadir.

Bu ¢aligmada one stiriilen hipotezlerden ilki Turkiye’de etkin ve geligmig bir takas-saklama

sisteminin (alt yapisinin) mevcut oldugudur.

Bu tezde one strtilen ikinci hipotez ise takas ve saklama kurumunun banka geklinde
orgiitlenmis olmasinin aracit kuruluglara ulusal 6deme sistemine erigim imkani saglamasi,
kredi ve menkul kiymet finansman uygulamalart, uluslararasi pivasalara olan baglantilar gibi
hizmetlerin, merkezi takas kurumunun hizmet yelpazesinin geniglemesine, dolayisiyla;

takas-saklama sisteminin etkinligi ve verimliligine olumlu katkilar sagladigidir.

Gerek uluslararasi prensiplere uyum agisindan yapilan incelemelerde gerekse de Turk
sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren ve takas-saklama sisteminin  kullanicisi
konumundaki 41 banka, 92 araci kurum, 8 emeklilik sigorta girketi, 11 portféy yonetim
sirketi, 260 yatinm fonu, 101 emeklilik yatirim fonu, 7 borsa yatinm fonu ve 27 yatinm
ortaklig1 olmak tizere Tiirkiye’de ki finansal pivasalarda faalivet gosteren toplam 547 kurum
ile vyapilan anket caligmasindan clde edilen sonuglardan, her iki tezin de kuvvetle
desteklendigi goriilmektedir. Dolayisiyla bu tez ¢alismasinin sonucunda her iki hipotezde
kabul edilmektedir. Takas ve saklama konusunda gerek uluslararasi prensiplere uyum
agisindan vapilan incelemelerde gerekse de anket caligmasindan elde edilen sonuglar;
Turkive’de etkin bir takas-saklama sisteminin mevcut oldugunu ve merkezi takas

kurumunun banka geklinde 6rgiitlenmis olmasinin bu etkinligi artirdigimi gostermektedir.

Ote yandan, sermaye piyasalarinin global pivasalara entegrasyonu gergevesinde Tiirkiye’de
takas ve saklama sisteminin daha da etkinlegtirilmesi agisindan bazi ¢alismalarin

yaptlmasinin vararl olacag dugtniilmektedir.

Takas ve saklama kurumlarina iligkin uluslararasi trend; aynen borsalarda oldugu gibi bu
kurumlarin da yatay ve dikey olarak birlesmesi yonindedir. Sektorti ilgilendiren bir diger

onemli trend ise takas kurumlarimin geligtirdikleri etkin risk vonetimi uygulamalar ile
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tyelerinin karsi taraf risklerini tstlenerek merkezi takas tarafi pozisyonu almasi yontndeki

egilimdir.

Her iki konuda da yaganan geligmelerin &zellikle Avrupa Birligi blnyesinde takas ve
saklama konularinda yuriitiilen ¢aligmalarm yakindan takip edilmesinin yararh olacag

digtiniilmektedir.

Ayrica, gerek spot piyasalardaki karsi taraf riskini sifira yaklagtirmak, gerekse de takas
stirecindeki kars1 taraf risklerini en aza indirgemek i¢in “Takas Pozisyon Limiti”” uygulamasi
tizerinde 6nemle durulmasi gerekecektir. Zira bu uygulama iyi kurgulandigi takdirde; hem
“borsa Tyesi”, “takas tyesi” aymimi zorunlulugunu ortadan kaldiracak, hem de bu
zorunluluktan kaynaklanan ilave iglem maliyetlerini de elimine edebilecektir. Diger taraftan
“Takas Pozisyon Limiti” uygulamasi, Borsa tivelerinin sinirsiz iglem vapabilme yetkisinin
olusturacagi hata vyapma riski, volatilite riski gibi riskleri en aza indirebilecedi gibi

manipiilasyon yapabilmenin de maliyetlerini yikseltecektir.
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EK 1: Anketi Yamtlayan Bankalarin Listesi

ABN AMRO BANK N.V. MERKEZI AMSTERDAM ISTANBUL SUB.

ADABANK A.S.

AKBANK T.AS.

ALTERNATIF BANK A.S.

ANADOLUBANK A.S.

ARAP TURK BANKASI A.S.

BANKPOZITIF KREDI VE KALKINMA BANKASI A.S.

BIRLESIK FON BANKASI A S.

CALIK YATIRIM BANKASIAS.

CALYON BANK TURK A.S.

CITIBANK AS.

DENIZBANK A.S.

DEUTSCHE BANK A.S.

DILER YATIRIM BANKASI A.S.

FINANSBANK A.S.

FORTIS BANK A S.

GSD YATIRIM BANKASI A.S.

HSBC BANK A.&.

—_) A A A A A A
Olo|~lo|onlw|n| oo™ O |W N

JP MORGAN CHASEBANK NATIONAL ASSOCIATION MRK. TURKIYE SUBESI

20 MERRILL LYNCH YATIRIM BANKASI A.S.

21 MILLENNIUM BANK A.S.

22 MNG BANK A.S.

23 NUROL YATIRIM BANKASI A.S.

24 OYAKBANK AS.

25 SEKERBANK T.AS.

26 SOCIETE GENERALE ISTANBUL -TURKIYE MERKEZ $SUBESI
27  [T. GARANTI BANKASIAS.

28 [I. HALK BANKASI A.S.

29 [T. IS BANKASIAS.

30 [T. VAKIFLAR BANKASIT.AO

31 T.C. ZIRAAT BANKASI A S.

32  [T.KALKINMA BANKASI A.S.

33 [T.SINAI KALKINMA BANKASI A S.

34 [TAIB YATIRIM BANK A S.

35 [TEKFENBANK A.S.

36 [TEKSTILBANKASIAS.

37  [TURK EKONOMI BANKASI AS.

38  [TURK IHRACAT KREDI BANKASI A.S.(EXIMBANK A S.)
39  [TURKISH BANK A.S.

40 WESTLB AG MERKEZ|I DUSELDORF IST. MRK. $UB

I
-

[YAPI VE KREDI BANKASI A S.
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EK 2: Anketi Yamtlayan Araci Kurumlarin Listesi

1 ACAR YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

2 |AK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

3  |AKDENIZ MENKUL DEGERLER TICARETI A.S.
4 |ALAN YATIRIM MENKUL DEG. A.S

5  |ALTERNATIF YATIRIM A.S.

6  |ANADOLU YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
7 |ARIGIL MENKUL DEGERLER A.S.

8  |ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.

9  |ATAONLINE MENKUL KIYMETLER A.S.

10  |AYBORSA MENKUL DEGERLER TICARETI A.S.
11 |B.AB. MENKUL DEGERLER TICARETI A.S.

12 BAHAR MENKUL DEGERLER TICARETI A.S.
13 BARAN MENKUL DEGERLER AS.

14 BASKENT MENKUL DEGERLER A.S.

15  BiZIM MENKUL DEGERLER A.S.

16 IC MENKUL DEGERLER A.S.

17 |CAGDAS MENKUL DEGERLER A.S.

18 ICAMIS MENKUL DEGERLER A.S.

19  ICENSA MENKUL DEGERLER AS.

20 |DEGER MENKUL DEGERLER A.S.

21 |DEHA MENKUL KIYMETLER A.S.

22  |DELTA MENKUL DEGERLER A.S.

23  |DENIZ TUREV MENKUL DEGERLER A.S.

24  |DENIZ YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.

25 |DEUTSCHE SECURITIES MENKUL DEGERLER A.S.
26  |DUNDAS UNLU MENKUL DEGERLER A.S.

27  PUNYA MENKUL DEGERLER A.S.

28 |[ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S.

29  [EFGISTANBUL MENKUL DEGERLER A.S.

30  |[EGEMEN MENKUL KIYMETLER A.S.

31 [EKINCILER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
32 [EKSPRES YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
33 |[ENTEZ MENKUL DEGERLER TICARETI A.S.
34 [ETI MENKUL KIYMETLER A.S.

35 |[EURO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

36 [EVGIN YATIRIM MENKUL DEGERLER TICARETI A.S.
37 FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
38 |FORM MENKUL DEGERLER A.S.

39 |FORTIS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
40 IGALATA MENKUL DEGERLER A.S.

41 [GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
42  (GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

43  (GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S.

44  GUNEY MENKUL DEGERLERTIC.AS.

45  GUVEN MENKUL DEGERLER A.S.

46 HAK MENKUL KIYMETLER A.S.

47  HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

48 |HEDEF MENKUL DEGERLER A.S.
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49 INFO YATIRIM A.S.

S0 INTER YATIRIM MENKUL DEGERLER AS.

91 IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A S.

92 K YATIRIM MENKUL DEGERLER A S.

53 KALKINMA YATIRIM MENKUL DEGERLER A S.
24 KAPITAL YATIRIM MENKUL DEGERLER A S.
55 MARBAS MENKUL DEGERLER A S.

o6 MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER A S.

o7 MENKA MENKUL DEGERLER TICARETI A S.
58 MERKEZ MENKUL DEGERLER AS.

29 MERRILL LYNCH MENKUL DEGERLER A S.
60 METRO YATIRIM MENKUL DEGERLER AS.

61 MNG MENKUL KIYMETLER YATIRIM A.S.

62 NUROL MENKUL KIYMETLER A.S.

63 ONCU MENKUL DEGERLERAS.

64 |ONER MENKUL KIYMETLER A.S.

65 OPUS MENKUL DEGERLER A S.

66 OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

67 PAY MENKUL DEGERLER AS.

68 PIRAMIT MENKUL KIYMETLER AS.

69 POLEN MENKUL DEGERLER A S.

70 PRIM MENKUL DEGERLER A.S.

71 RAYMOND JAMES YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
72 SAN MENKUL DEGERLER A.S.

73 SANKO MENKUL DEGERLER A S.

74  ISAYILGAN MENKUL DEGERLER TICARETI A S.
75 SEKER YATIRIM MENKUL DEGERLER A S.

s) SOY-MEN MENKUL KIYMETLER A.S.

7 STANDARD YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
8 STRATEJI MENKUL DEGERLER A S.

79 [TACIRLER MENKUL DEGERLERAS.

80 [TAKSIM YATIRIM AS.

81 TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A S.

82 [TEKSTIL MENKUL DEGERLERAS.

83 [TERA MENKUL DEGERLER A S.

84 [TICARET MENKUL DEGERLERAS.

85 [TOROS MENKUL KIYMETLER TICARETI. AS.
86 [TURKISH YATIRIM A.S.

87 UBS MENKUL DEGERLER A S.

88 ULUS MENKUL DEGERLER A S.

89 UNIVERSAL MENKUL DEGERLER A S.

90 VAKIF YATIRIM MENKUL DEGERLER A S.

91 YATIRIM FINANSMAN MENKUL DEGERLER A S.
92 FIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLERAS.

206



FEK 3: Anketi Yamtlayan Portfoy Yonetim Sirketleri

AK PORTFOY YONETIMI A S.

ATA PORTFOY YONETIMI AS.

BENDER PORTFOY YONETIMI A.S.

DENIZ PORTFOY YONETIMI A.S

DUNDAS UNLU PORTFOY YONETIMI A.S.

ECZACIBASI-UBP PORTFOY YONETIMI A S.

FINANS PORTFOY YONETIMI A.S.

FORTIS PORTFOY YONETIMI A.S.

OO~ A WN|—=

GLOBAL PORTFOY YONETIMI A.S.

IS PORTFOY YONETIMI A.S.

RS W Q.
== O

OYAK PORTFOY YONETIMI A.S.

EK 4:

Anketi Yamitlayan Emeklilik Sirketlerinin Listesi

AK EMEKLILIK A.S.

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A'S.

ANKARA EMEKLILIK A.S.

BASAK EMEKLILIK AS.

GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT AS.

OYAK EMEKLILIK A.S.

VAKIF EMEKLILIK A.S.

DN AW N =

IYAPI KREDI EMEKLILIK AS.
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EK 5: Anketi Yamtlayan Kollektif Yatirmm Kuruluslarmin Listesi

BORSA YATIRIM FONLARI

BiziM MENKUL DEGERLER A.S. DOW JONES DJIM TURKIYE A TiPi BORSA YATIRIM
FONU

DOW JONES ISTANBUL 20 A TIPI BORSA YATIRIM FONU

IS YATIRIM DOW JONES TURKIYE ESIT AGIRLIKLI 15 A TIPi BORSA YATIRIM FONU

ISTANBUL GOLD B TIPI ALTIN BORSA YATIRIM FONU

KUCUK VE ORTA OLCEKLI SIRKETLER SMIST ISTANBUL 25 ATIPI BORSA YATIRIM FONU

MALI SEKTOR DISI NFIST ISTANBUL 20 A TiPi BORSA YATIRIM FONU

S&P/IFCI TURKIYE A TIPI AKBANK BORSA YATIRIM FONU

EMEKLILIK YATIRIM FONLARI

AK EMEKLILIK A.$. BUYUME AMAGLI ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU

AK EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGCLI HISSE SENEDI EMEKLILIK FONU

AK EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU

AK EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGCLI KAMU BORCLANMA ARACLARI (USD) EMEKLILIK
YATIRIM FONU

AK EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KAMU BORCLANMA ARACLAR| EMEKLILIK YATIRIM
FONU

AK EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGCLI KARMA BORCLANMA ARACLARI (EURQO)
EM.YAT.FONU

AK EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI ULUSLARARAS| KARMA EMEKLILIK YATIRIM FONU

[04]

AK EMEKLILIK A.S. HISSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONU

AK EMEKLILIK A.S. KAMU BORCLANMA ARACLARI EMEKLILIK FONU

10

AK EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIT-KAMU EMEKLILIK YATIRIM FONU

11

ANADOLU HAYAT EMEKILIK A 'S. GRUP.YONELIK GELIR AMAGLI KAMU
BCORC.ARAC.EM.YAT.FONU

12

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU

13

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI ESNEK TURUNCU EMEKLILIK
YATIRIM FONU

14

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI BEYAZ EMEKLILIK
YAT.FONU

15

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.$. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM
FCNU

16

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.$. BUYUME AMACLI ULUSLARARASI KAR EM.YAT.FONU

17

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU

18

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU

19

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KAMU BORGLANMA ARACLARI
EM.YAT.FONU

20

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A'S. GELIR AMAGLI KAMU BORG.ARAG. TURUNCU
EM.YAT.FONU

21

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KARMA BORGC. ARAG. EM.YATIRIM
FONU




ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KARMA BORCLANMA ARAC.EM.YAT.

22 [FONU (EURO)
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GRUPLARA YONELIK BUYUME AMAGLI H.SENEDI
23 [E.YATIRIM FONU
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. GRUPLARA YONELIK GELIR AMAGLI ESNEK
24 [EMEKLILIK YATIRIM FONU
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.$. GRUPLARA YONELIK GELIR AMAGLI KARMA
25  |BORGLANMA ARAGLARI EMEKLILIK YATIRIM FONU
ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIT EMEKLILIK YATIRIM FONU
26 |[(KAMU)
27 |ANKARA EMEKLILIK A.S. DENGELI EMEKLILIK YATIRIM FONU
28 |ANKARA EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI HISSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONU
ANKARA EMEKLILIK A S. GELIR AMAGLI KAMU BORGLANMA ARAGLAR| EMEKLILIK
29 IYATIRIM FONU
ANKARA EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI ULUSLARARASI BORGLANMA ARAGLARI
30 |[EMEKLILIK YATIRIM FONU
31 |ANKARA EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EMEKLILIK YATIRIM FONU
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A S.GELIR AMAGLI KAMU BORGLANMA ARAGLARI
32 |[EMEKLILIK YATIRIM FONU
33 |AVIVA HAY. VE EMEK. A.S. GELIR AMAG. KAMU BORC. ARAC GRUP EMEK. YAT. FONU
34 |AVIVA HAY.EMEK.GELIR AMAC KAMU DIS BORC ARAC. GRUP EMEK YAT. FONU
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGLI HISSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM
35 |FONU
36 |AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. DENGELI EMEKLILIK YATIRIM FONU
37 |AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KAMU DIS BORGLANMA ARAGLARI
38 |[EMEKLILIK YATIRIM FONU
AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI ULUSLARARASI BORGLANMA
39  |ARAGLARI EMEKLILIK YATIRIM FONU
40 |AVIVA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. KAMU LIKIT EMEKLILIK YATIRIM FONU
41 BASAK EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONU
42 BASAK EMEKLILIK A.S. ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU
BASAK EMEKLILIK A'S. GELIR AMAGLI KAMU BORGLANMA ARAGLARI (DOVIZ)
43 [EMEKLILIK YATIRIM FONU
BASAK EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGCLI KAMU BORCLANMA ARAGLARI EMEKLILIK
44  YATIRIM FONU
45 |BASAK EMEKLILIK A.S. LIKIT-KAMU EMEKLILIK YATIRIM FONU
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI EMANET LIKIT-KARMA EMEKLILIK
46 IYATIRIM FONU
47  [FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT AS. GELIR AMAGLI DOVIZ CINSINDEN YATIRIM
48 |ARACLARI EMEKLILIK YATIRIM FONU
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A S. GELIR AMAGLI KAMU BORGLANMA ARAGLAR
49  [EMEKLILIK YATIRIM FONU
FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A S. IHTISASLASMIS IMKB ULUSAL30 ENDEKSI
50 |[EMEKLILIK YATIRIM FONU

51

FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI LIKIT -KAMU EMEKLILIK YATIRIM

FONU
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FORTIS EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMACLI DOVIZ CINSINDEN KAMU

52 BORCLANMA ARACLARI EMEKLILIK YATIRIM FONU
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GRUPLARA YONELIK ESNEK EMEKLILIK YATIRIM
53 FONU
GARANTI EMEKLII__iK GRUPLARA YONELIK GELIR AMAGLI KARMA BORGCLANMA
54 ARACLARI EMEKLILIK YATIRIM FONU
GARANTI EMEKLILIK HAYAT A.$. GELIR AMAGLI ULUSLARARASI BORCLANMA
55 ARACLARI EMEKLILIK YATIRIM FONU
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EMEKLILIK
o6 YATIRIM FONU
57 GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU
GARAN_TI_ EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMAC. KAMU BORG. ARAG.(DOVIZ)
58 EMEKLILIK YATIRIM FONU
GARAN_TI_ EMEKLILIK VE HAYAT A.S. GELIR AMAGLI KAMU BORGCLANMA ARACLARI
59 EMEKLILIK YATIRIM FONU
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT AS. GELIR AMACLI KAMU DIS BORGCLANMA ARACLARI
60 (EUROBOND) EMEKLILIK YATIRIM FONU
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT AS. GRUPLARA YONELIK GELIR AMAGLI KAMU
61 BORCLANMA ARACLARI EMEKLILIK YATIRIM FONU
GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A'S. KAMU BORGLANMA ARAGLARI EMEKLILIK YATIRIM
62 FONU
63 GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A S. LIKIT - KAMU EMEKLILIK YATIRIM FONU
KOC ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.$S. BUYUME AMAGLI ESNEK EMEKLILIK YATIRIM
64 FONU
KOC ALLIANZ HAYAT VE EM_E_KLILIK A'S. GELIR AMACLI KAMU BORCLANMA ARACLARI
69 (DOVIZE ENDEKSLI) EMEKLILIK YATIRIM FONU
KOC ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A'S. GELIR AMACLI KAMU DIS BORGLANMA
66 ARACLARI EMEKLILIK YATIRIM FONLARI
KOC ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A'S. GELIR AMACLI ULUSLARARASI ESNEK
67 EMEKLILIK YATIRIM FONU
KOG ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A'S. GRUPLARA YONELIK BUYUME AMAGL| HISSE
68 SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONU
KOG ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A'S. GRUPLARA YONELIK GELIR AMACLI
69 D.CINSINDEN KARMA BORC.AR. EM.YAT. FONU
KOG ALLIANZ HAYAT VE EMEKL_iL_iK A'S. GRUPLARA YONELIK GELIR AMACLI KAMU
70 BORCLANMA ARACLARI EMEKLILIK YATIRIM FONU
KOC ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. IHTISASLASMIS IMKB ULUSAL30 ENDEKSI
71 EMEKLILIK YATIRIM FONU
KOC ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI EMANET LIKIT KAMU
72 EMEKLILIK YATIRIM FONU
KOC ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.$. PARA PIYASASI LIKIT-KAMU EMEKLILIK
73 YATIRIM FONU
74 OYAK EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONU
75 OYAK EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI KARMA EMEKLILIK YATIRIM FONU
76 OYAK EMEKLILIK A.S. ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU
OYAK EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI DOVIZ CINSINDEN YATIRIM ARAGLARI EMEKLILIK
7 YATIRIM FONU
OYAK EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGCLI KAMU BORGCLANMA ARAGLARI| EMEKLILIK
78 YATIRIM FONU
79 OYAK EMEKLILIK A.S. GRUPLARA YONELIK ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU
80 OYAK EMEKLILIK A.S. LIKIT EMEKLILIK YATIRIM FONU
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81

VAKIF EMEKLILIK A.S. BUYUME AMACLI HISSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONU

82 NAKIF EMEKLILIK A.S. ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU
VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI GRUP DEVLET I¢ BORGLANMA SENETLERI
83  |[EMEKLILIK YATIRIM FONU
84  VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI GRUP ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU
VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KAMU BORGLANMA ARAGLARI EMEKLILIK
85  IYATIRIM FONU
86  VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI TURK EUROBOND EMEKLILIK YATIRIM FONU
VAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI ULUSLARARAS| BORGLANMA ARAGLAR
87  |[EMEKLILIK YATIRIM FONU
88  NAKIF EMEKLILIK A.S. GELIR AMACLI ULUSLARARASI KARMA EMEKLILIK YATIRIM FONU
89  VAKIF EMEKLILIK A.S. GRUP LIKIT EMEKLILIK YATIRIM FONU
90  VAKIF EMEKLILIK A.S. PARA PiYASASI LIKIT FON - KAMU EMEKLILIK YATIRIM FONU
YAPI KREDI EMEKKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KAMU DIS BORGLANMA ARAGLARI
91  [EMEKLILIK YATIRIM FONU(EURO)
92 |YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. BUYUME AMAGLI HISSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONU
93 |YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. ESNEK (DOVIZ) GRUP EMEKLILIK YATIRIM FONU
94  [YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. ESNEK (TL) GRUP EMEKLILIK YATIRIM FONU
95  |YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. ESNEK EMEKLILIK YATIRIM FONU
YAPI KREDI EMEKLILIK A.$. GELIR AMAGLI KAMU BORGLANMA ARAGLARI (DOVIZ)
96  |[EMEKLILIK YATIRIM FONU
YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI KAMU BORGLANMA ARACLARI EMEKLILIK
97 IYATIRIM FONU
YAPI KREDI EMEKLILIK A.$. GELIR AMAGLI KAMU DI$ BORGLANMA ARAGLARI
98 |[EMEKLILIK YATIRIM FONU
YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. GELIR AMAGLI ULUSLARARASI KARMA EMEKLILIK YATIRIM
99 FONU
YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI EMANET LIKIT KARMA EMEKLILIK YATIRIM
100  |[FONU
101 |YAPI KREDI EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI LIKIT KAMU EMEKLILIK YATIRIM FONU
YATIRIM FONLARI
1 RAYMOND JAMES MENKUL KIYMETLER A.S. (B)TiPi LIKIT FON
2 |ACAR MENKUL DEGERLER TICARETI A.S. (A) TiPi DEGISKEN YATIRIM FONU
3 |ACAR YAT. MEN. DEG. A.S. A TiPi KARMA FON
4 |ACAR YAT. MEN. DEG. A.S. B TiPi DEGISKEN FON
5 |AK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON
6 |AKBANK T.A.S. (A) TiPi DEGISKEN FON
7 |AKBANK T.A.S. (A) TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU
8  |AKBANK T.A.S. (A) TiPi MALI KURULUSLAR SEKTOR FONU
9 |AKBANK T.A.S. (A) TIPI SABANCI HOLDING ISTIRAKLERI FONU
10 |AKBANK T.A.S. (B) TiPi DEGISKEN FON
11 |AKBANK T.A.S. (B) TiPi UZUN VADELI TAHVIL VE BONO FONU
12 |AKBANK T.A.S. B LIKIT FON
13 |AKBANK T.A.S. B TiPi PREMiUM TAHVIL VE BONO FONU
14  |AKBANK T.A.S. B TiPi ALTIN FONU
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15

AKBANK T.A.S. OZEL BANKACILIK B TIPI DENGELI YABANCI MENKUL KIYMETLER FONU

16 |AKBANK T.A.S. OZEL BANKACILIK PORTFOY YONETIMI A TiPi HISSE SENED| FONU

17 |AKBANK T.A.S. OZEL BANKACILIK PORTFOY YONETIMI B TiPi DEGISKEN FON

18 |AKBANK T.A.S. OZEL BANKACILIK PORTFOY YONETIMI B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

19 |AKBANK T.A.S.(A) TiPi HISSE SENEDI FONU

20 |ALTERNATIFBANK A.S. (A) TIPi HISSE SENEDI FONU

21 |ALTERNATIFBANK A.S. (B) TIPi LIKIT FON

22 |ALTERNATIFBANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

23 |ALTERNATIFBANK A.S.(A) TiPi ANADOLU GRUBU OZEL FONU

24  |ALTERNATIFBANK A.S.(A) TiPi DEGISKEN YATIRIM FONU

25  |ALTERNATIFBANK A.S.(B) TiPi DEGISKEN FONU

26  |ANADOLUBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FONU

27  |ANADOLUBANK A.S.(A) TiPi DEGISKEN FON

28 |ANADOLUBANK A.S.(B) TiPi LIKIT FON

29 |ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.(A) TiPi DEGISKEN FONU

30 |ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.(A) TIPi KARMA FON

31 |ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.(A)TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU
ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.(B) TIPi OZEL PORTFOY YONETIMI DEGISKEN

32  |FONU

33 |ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.(B) TiPi DEGISKEN FONU

34  |ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.(B) TiPi LIKIT FONU

35  |ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.(B) TiPi TAHVIL VE BONO FONU

36 |BANKEUROPA BANKASI A.S. A TiPi DEGISKEN FON

37 | BANKEUROPA BANKASI A.S. B TiPi LIKIT FON

38 |BANKEUROPA BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL BONO FONU

39  [BiziM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi OZEL EKO FON

40  BiziM MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi HISSE SENEDI FONU

41 BiziM MENKUL DEGERLER A.S. A TIPI INSAAT SEKTOR FONU

42 [BiziM MENKUL DEGERLER A.S.A TiPi ALTIN VE ENERJI KARMA FONU

43 |DELTA MENKUL DEGERLER A.S. B TIPI DEGISKEN FONU

44  |DELTA MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi LIKIT FON

45 |DENIZBANK A.S. (A) TiPi DEGISKEN YATIRIM FONU

46 |DENIZBANK A.S. (A) TiPi HISSE SENEDI FONU

47  |DENIZBANK A.S.(A) TIPi IMKB ULUSAL100 ENDEKS FON

48 |DENIZBANK A.S.(A) TIPi KARMA FON

49  |DENiZBANK A.S.(B) TiPi DEGISKEN BIRIKIM YATIRIM FONU

50 |DENIZBANK A.S.(B) TiPi LIKIT FON

51 |DENIZBANK A.S.(B) TIPi TAHVIL VE BONO FONU

52  |DUNDAS UNLU MENKUL DEGERLER A.S. A TiPi DEGISKEN FON

53 |DUNDAS UNLU MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi DEGISKEN FON

54 |[ECZACIBASI MEN. DEG. A.S. B TiPi TAHVIL BONO FONU

55 |[ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S. A TiPI HISSE SENEDI FONU

56 |[ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S.(A) TiPi DEGISKEN FONU

57 |[ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S.(A) TIiPi KARMA FONU

58 |[ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S.(B) TiPi DEGISKEN FON

59 |[ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S.(B) TiPi LIKIT FONU

60 |[ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S.B TiPi BUYUME AMAGLI DEGISKEN FONU

61 |[EKINCILER YAT VE MEN.DEG.A.S.(B)TiPi DEGISKEN FONU

62 |[EKINCILER(B) TiPi LIKIT FON
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63

EVGIN MENKUL DEGERLER A.$.(A) TIPi KARMA FONU

64 [FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.(A) TiPi DEGISKEN FONU

65 |[FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.(A) TiPl KARMA FON

66  [FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.(B) TiPi LIKIT FON

67 |[FINANSBANK A.S. B TiPi DEGISKEN FONU

68 |[FINANSBANK A.S. FINANS ANALIZ B TiPi DEGISKEN FONU

69  |[FINANSBANK (A) DEGISKEN FONU

70 FINANSBANK A.S. (A) TiPi HISSE SENEDI FONU

71 FINANSBANK A.S. QUANT B TiPi DEGISKEN FONU

72 [FINANSBANK A.S.(B) TiPi LIKIT FONU

73 [FINANSBANK A.S.(B) TiPl TAHVIL VE BONO FONU

74 [FINANSBANK A.S.UZUN VADELI B TiPi DEGISKEN FONU

75  [FORTIS BANK A.S.(B) TiPi LIKIT FONU

76  |[FORTIS BANK A.S.(A) TiPi DEGISKEN FONU

77 [FORTIS BANK A.S.(B) TiPi ORTA VADELI DEGISKEN FON

78  |[FORTIS BANK A.S.(B) TiPi UZUN VADEL| TAHVIL VE BONO FONU

79  |[FORTIS YATIRIM MENKUL DEGERLER A .S.(B) TiPi LIKiT FON

80 |[FORTIS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. (A) TiPi HISSE SENEDI FONU
81 |[FORTIS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. (B) TiPi TAHVIL VE BONO FONU
82  [GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. (B) TiPi TAHVIL VE BONO FON
83 |GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. (A) TiPi HISSE SENEDI FONU
84 [GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. (A) TIPl KARMA FON

85 |GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. (B) TiPi DEGISKEN FON

86 |[GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S.(B) TiPi TAHVIL VE BONO FONU

87 |[GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. (A) TiPi DEGISKEN YATIRIM FONU

88  |GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. (A) TiPi KARMA FONU

89 |[GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. (B) TiPi DEGISKEN FONU

90  |GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. (B) TiPi LIKIT FONU

91  |GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. A TIPI DEGISKEN PIRI REIS FONU

92  [GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S.(A) TiPl KARMA HIZIR REIS FON

93  |GLOBAL MENKUL DEGERLER AS (A) TiPi IMKB ULUSAL 100 ENDEKSI FONU
94  |HAK MENKUL KIYMETLER A.S. (A) TiPi DEGISKEN YATIRIM FONU

95 |HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. (B) TIPi LIKIT FONU

96 |HSBC BANK A.S. BUYUME AMACLI A TiPi HISSE SENEDi FONU

97 |HSBCBANK A.S. (A) TiPi DEGISKEN FONU

98 |HSBC BANK A.S. (B) TiPi LIKIT FONU

99 HSBCBANK A.S. (B) TiPi TAHVIL VE BONO FONU

100 |HSBC YATIRIM MEN. DEG. A.S. SIRIUS B TiPi DEG. YAT. FONU

101 HSBC YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S ORION B TiPi DEGISKEN FON
102 |HSBC YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. (B) TiPi TAHVIL VE BONO FONU
103 |HSBC YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. (B) TiPi DEGISKEN FONU

104 |HSBC YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.(A) TIPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKS FONU
105 |iS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. (A) TiPi DEGISKEN YATIRIM FONU
106 |IS YATIRIM MEN. DEG. A.S. BTiPi SUTAS DEG. OZEL YAT.FONU

107 |iS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. (B) TiPi DEGISKEN FONU

108 |iS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

109 |KALKINMA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. (A) TiPi HISSE FON

110

KALKINMA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

11

KOG YATIRIM MEN. DEG. (A) TiPI OZEL PORTFOY YONETIMI DEGISKEN FONU

112

KOG YATIRIM MEN. DEG. A S. (B) TIPi OZEL PORTFOY YONETIMI DEG. YAT. FONU
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113

KOG YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S (B) TIPi LIKIT FONU

114

KOC YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. (A) TIPi KOG SIRKETLERI ISTIRAK FONU

115

KOG YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. (B) TiPI TAHVIL VE BONO FONU

116

KOCBANK A.S. (A) TIPi DEGISKEN FONU

117 |KOCBANK A.S. (A) TiPi HISSE SENEDI YATIRIM FONU
118 |KOCBANK A.S. (A) TIPi KOG ALLIANZ SIGORTA GZEL FONU
119 |KOCBANK A.S. (B) TiPi DEGISKEN FONU
120 |KOCBANK A.S. (B) TiPi LIKIT YATIRIM FONU
121 [KOCBANK A.S. (B) TiPi TAHVIL VE BONO FONU
122 |KOCBANK A.S. A TiPi ©ZEL BANK. IMKB ULUSAL 30 ENDEKSi FONU
123 |KOCBANK A.S. B TiPi ©ZEL BANKACILIK BUYUME AMACLI DEG. YAT. FONU
124 |KOCBANK A.S. B TiPi ©ZEL BANKACILIK DEG. YAT. FONU
125 | KOCBANK A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO (EUROBOND) FONU
126 |KOCBANK A.S. IMKB ULUSAL 30 ENDEKS| FONU
127 |MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. (B) TiPi LIKIT FONU
128  |MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. (A) TiPi DEGISKEN FONU
129 |MNG BANK A.S. (A) TiPi DEGISKEN YATIRIM FONU
130 |MNG BANK A.S. (B) TiPi DEGISKEN FON
131 |[NUROL MENKUL KIYMETLER A.S. (A) TIiPi DEGISKEN FONU
132 [NUROL MENKUL KIYMETLER A.S. (B) TIPi DEGISKEN FONU
133 [OYAK BANK A TiPi DEGISKEN YATIRIM FONU
134 |OYAK BANK A.S. (A) TiPi HISSE SENEDI FONU
135 |[OYAK BANK A.S. (B) TiPi TAHVIL VE BONO FONU
136 |OYAK BANK A.S. (B) TiPi YABANCI MENKUL KIYMETLER FONU
137 |[OYAK BANK A.S. A TIPI IMKB ULUSAL 30 ENDEKS FONU
138 [OYAK BANK A.S. AXA OYAK SIGORTA A.S. (A) TIPi DEGISKEN OZEL YATIRIM FONU
139 [OYAKBANK A.S. (B) TiPi LIKIT FON
140 |RAYMOND JAMES MENKUL KIYMETLER A TiPi DEGISKEN FON
RAYMOND JAMES YATIRIM MENKUL KIYMETLER A TiPi DEGISKEN RISK KONTROLLU
141 |FON
142 |RAYMOND JAMES YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. B TiPi DEGISKEN FONU
143 |SEKER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. (B) TiPi DEGISKEN FON
144 |SEKERBANK T.A.S. (A) TiPi DEGISKEN FON
145 |SEKERBANK T.A.S. (B) TiPi LIKIT FONU
146 |SEKERBANK T.A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU
147 |STRATEJI MENKUL DEGERLER A.S. (A) TiPi DEGISKEN FONU
148 |STRATEJI MENKUL DEGERLER A.S.A TiPi RiSK YONETIMi HISSE SENEDI FON
149 [T .iS BANKASI (A) TiPi DEGISKEN FONU
150  [T. GARANTI BANKASI A.S. (A) TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU
151 [T. HALK BANKASI A.S. (A) TiPi KARMA YATIRIM FONU
152 [T. HALK BANKASI T.A.S. (A) TiPi DEGISKEN YATIRIM FONU
153 [T. HALK BANKASI T.A.S. (B) TiPi ELEKTRONIK LIKIT FON
154 [T. S BANKASI A.S. (B) TiPi KARMA FONU
155 [T. IS BANKASI A.S. (B) TiPi LIKIT FONU
156 [T. VAKIFLAR BNK. T.A.S. B TiPi BUYUME AMAGC. TAHVIL VE BONO FONU
157 [T.C .ZIRAAT BANKASI A.S. (B) LIKIT FON
158 [T.C ZIRAAT BANKASI A.S. (B) TiPi DEGISKEN FONU
159 [T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. (A) TiPi DEGISKEN FONU
160 [T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. (A) TIPi KARMA FONU

161

T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. (B) TIPI TAHVIL VE BONO FONU
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162

T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TIPI DEG. BASAK FON

163 [T.C. ZIRAAT BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 END. FONU

164 [T.GARANTI BANKASI A.S (A) TIPi MALI KURULUSLAR SEKTORU FONU

165 [T.GARANTI BANKASI A.S. (A) TiPi IMKB ULUSAL 100 ENDEKS FONU

166 [T.GARANTI BANKASI A.S. (A) TiPi DEGISKEN FONU

167 [T.GARANTI BANKASI A.S. (B) TiPi DEGISKEN FONU

168 [T.GARANTI BANKASI A.S. (B) TIPi ELMA LIKIT FONU

169 [T.GARANTI BANKASI A.S. (B) TiPi TAHVIL VE BONO FONU

170 [T.GARANTI BANKASI A.S. (B) TiPi YABANCI MENKUL KIYMETLER FONU

171 [T.GARANTI BANKASI A.S. A TiPi OZEL BIRIKIM YONETIMI SUB. DEGISKEN FONU

172 [T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi BIRIKIM YONETIMI SUB. TAHVIL BONO FONU

173 [T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi BIRIKIM. YON. SUB. EUROBOND TAHVIL BONO FONU
T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPl GARANTI BANKASI GENEL BONO ENDEKSI(GARBO

174  {GENEL) FONU
T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPl GARANTI BANKASI UZUN BONO ENDEKSI(GARBO

175 |UZUN) FONU

176 [T.GARANTI BANKASI A.S. B TiPi OZEL BIRIKIM YONETIMI SUB. DEGISKEN FON

177 [T.GARANTI BANKASI A.S.B TiPi LIKIT FONU

178 [T.IS BANKAI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO(USD EUROBOND) FONU

179 [T.IS BANKASI A.S. (A) TIPI IMKB ULUSAL TEKNOLOJi ENDEKSi FONU

180  [T.IS BANKASI A.S. (A) TIPl KARMA KUMBARA FONU

181 [T.IS BANKASI A.S. B TiPi BUYUK BIREYSEL YATIRIMCI LIKIT FONU

182 [T.IS BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO(EURO EUROBOND)FONU

183 [T.VAKIFLAR BANKASI T.A.S. A TiPi KARMA BEREKET FONU

184 [T.VAKIFLAR BANKASI T.A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO (EUROBOND) FONU

185 [TACIRLER MENKUL DEGERLER A.S. (A) TiPi DEGISKEN FONU

186 [TACIRLER MENKUL DEGERLER A.S. (A) TiPi KARMA FON

187  [TACIRLER MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi LIKIT FON

188 [TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. (B) TiPi DEGISKEN FON

189 [TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. (A) TiPi HISSE SENEDI FONU

190 [TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. (B) TiPi TAHVIL VE BONO FON

191 [TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. B TiPi BUYUME AMAGLI DEGISKEN FON

192 [TEKFENBANK A.S. (B) TiPi DEGISKEN FONU

193 [TEKFENBANK A.S. (B) TiPi LIKIT FONU

194 [TURK EKONOMI BANKASI A.S. (A) TIPi KARMA FONU

195 [TURK EKONOMI BANKASI A.S. (B) TiPi LIKIT FONU

196  [TURK EKONOMI BANKASI A.S. A TiPi DEG. FON

197  [TURK EKONOMI BANKASI A.S. ALARKO A TiPi OZEL FON

198 [TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TIPI ALTIN FONU

199  [TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi APS TEKSTIL OZEL FONU

200 [TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TIPi CGOLD OZEL BANKACILIK DEGISKEN FONU

201 [TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TIPi GALATASARAYLILAR DERNEGI OZEL LIKIT FONU

202 [TURK EKONOMI BANKASI A.S. B TiPi TAHVIL VE BONO FONU

203 [TURK EKONOMI BANKASI A.S. PLATIN B TiPi TAHVIIL VE BONO FONU

204 [TURK EKONOMI BANKASI A.S. VARLIK YON. HiZ. A TiPi DEG. FON

205 [TURK EKONOMI BANKASI A.S. VARLIK YON. HiZ. A.S. B TIPi TAHVIL BONO FONU
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206

TURK EKONOMI BANKASI A.S$. VARLIK YON. HiZ. B TIPI DEGISKEN FONU

207 [TURK EKONOMI BANKASI A.S.B TiPi DEGISKEN FONU

208 [TURKISH BANK A.S. (B) TiPi LIKIT FON

209 [TURKISH BANK A.S. (B) TiPi TAHVIL VE BONO FONU

210 [TURKISH BANK A.S. B TiPi DEGISKEN FON

211 [TURKISH YATIRIM A.S. (A) TiPi DEGISKEN FONU

212 [TURKIYE HALK BANKASI A.S. (B) TiPi DEGISKEN YATIRIM FONU

213 [TURKIYE HALK BANKASI A.S. (B) TiPi LIKIT FON

214 [TURKIYE HALK BANKASI A.S. (B) TIPi TAHVIL VE BONO YATIRIM FONU

215 [TURKIYE iS BANKASI (A) TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU

216 [TURKIYE IS BANKASI (A) TIPi IMKB ULUSAL MALi ENDEKS FONU

217  [TURKIYE iS BANKASI A.S. (B) TiPi TAHVIL VE BONO FONU

218 [TURKIYE iS BANKASI A.S. (A) TiPi HISSE FONU

219 [TURKIYE IS BANKASI A.S. (A) TIPi IMKB ULUSAL METAL ESYA MAKINA ENDEKS| FONU
220 [TURKIYE iS BANKASI A.S. (A) TiPi ISTIRAK FONU

221 [TURKIYE iS BANKASI A.S. (B) TiPi DEGISKEN FONU

222 [TURKIYE iS BANKASI A.S. (B) TiPi INTERNET LIKIT FON

223 [TURKIYE IS BANKASI A.S. A TiPi PRIVIA DEGISKEN FONU

224 [TURKIYE iS BANKASI A.S. B TiPi PRiViA DEGISKEN FONU

225 [TURKIYE iS BANKASI BUYUME AMACLI (B) TAHVIL BONO FONU

226 [TURKIYE KALKINMA BANKASI A.S. (A) TiPi DEGISKEN FON

227 [TURKIYE KALKINMA BANKASI A.S. (B) TiPi DEGISKEN FON

228 [TURKIYE KALKINMA BANKASI A.S. (B) TiPi LIKIT FONU

229  [TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A.S. (A) TiPi HISSE SENEDI FONU

230 [TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A.S. (A) TiPi DEGISKEN FONU

231 [TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A.S. (B) TiPi DEGISKEN FONU

232 [TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A.S. (B) TiPi LIKIT FON

233 [TURKIYE SINAI KALKINMA BANKASI A.S. (B) TiPl TAHVIL VE BONO FON
234 [TURKIYE VAKIFLAR BANKASI A.S. A TiPi IMKB ULUSAL 30 ENDEKSI FONU
235 [TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O (B) TiPi TAHVIL VE BONO FONU

236 [TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O (A) TiPi DEGISKEN YATIRIM FONU

237 [TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O (A) TIPi KARMA ILK ADIM FONU

238 [TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O (B) TiPi LIKiT FON

239 [TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O B TiPi INTERNET LIiKIiT FON

240 [TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. (B) TiPi DEGISKEN YATIRIM FONU

241 [YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. (A) TiPi DEGISKEN FON
242 [YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. (A) TiPI IMKB ULUSAL 30 ENDEKS FONU
243 [YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. (B) TiPi LIKIT FON

244  [YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. (B) TIPi TAHVIL VE BONO FONU
245 |YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. A TIPi KARMA FONU

246  [YAPI VE KREDI BANKASI A.S. (A) TiPi HISSE SENEDI FONU

247 [YAPI VE KREDI BANKASI A.S. (A) TIP| KARMA FON

248 |YAPI VE KREDI BANKASI A.S. (B) TiPi DEGISKEN FONU

249 [YAPI VE KREDI BANKASI A.S. (B) TiPi LIKIT FONU

250 [YAPI VE KREDI BANKASI A.S. (B) TIPi TAHVIL VE BONO FONU

251 |YAPI VE KREDI BANKASI A.S. A TiPi YABANCI MENKUL KIYMETLER FONU
252 [YATIRIM FINANSMAN MENKUL DEGERLER A.S. (A) TiPi DEGISKEN FONU
253 |[YATIRIM FINANSMAN MENKUL DEGERLER A.S. (A) TiPi RESAN OZEL FONU
254  [YATIRIM FINANSMAN MENKUL DEGERLER A.S. (B) TiPi LIKIT FONU

255 |[YATIRIM FINANSMAN MENKUL DEGERLER A.S. (B) TiPi TAHVIL VE BONO FONU
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256

YATIRIM FINANSMAN MENKUL DEGERLER A S. B TiPI DEGISKEN FONU

257  ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. (A) TIPI DEGISKEN FONU

258  ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. (B) TiPI DEGISKEN FONU

259 ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. (B) TIPI LIKIT FONU

260 FZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. (B) TiPI TAHVIL VE BONO FONU

YATIRIM ORTAKLIKLARI

AK YATIRIM ORTAKLIGI A S.

ALTERNATIF YATIRIM ORTAKLIGI AS.

ATA YATIRIM ORTAKLIGI A S.

ATLAS YATIRIM ORTAKLIGI AS.

AVRASYA YATIRIM ORTAKLIGI A S.

BASKENT MENKUL KIYMETLER YATIRIM ORTAKLIGI A S.

BUMERANG YATIRIM ORTAKLIGI AS.

DENIZ YATIRIM ORTAKLIGI A S.

ECZACIBASI YATIRIM ORTAKLIGI A S.

EURO MENKUL KIYMETLER YATIRIM ORTAKLIGI A'S.

FINANS YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

GARANTI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

GEDIK YATIRIM ORTAKLIGI A S.

HEDEF MENKUL KIYMETLER YATIRIM ORTAKLIGI A'S.

INFO MENKUL KIYMETLER YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

INFO TREND B TIPI MENKUL KIYMET YATIRIM ORT. A.S.

IS YATIRIM ORTAKLIGI .A.S.

MARBAS B TiPI MENKUL KIYMETLER YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

—_ A A A A A A A A
©|lo|~o|o e oo™ O E|W N

METRO MENKUL KIYMETLER YATIRIM ORTAKLIGI A S.

20 OYAK YATIRIM ORTAKLIGI A S.

21 TAC YATIRIM ORTAKLIGI A S.

22 TACIRLER YATIRIM ORTAKLIGI A S.

23 TSKB YATIRIM ORTAKLIGI A S.

24 VAKIF MENKUL KIYMETLER YATIRIM ORTAKLIGI A S.
25 VARLIK YATIRIM ORTAKLIGI A S.

26 YAPI KREDI YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

27 YATIRIM FINANSMAN YATIRIM ORTAKLIGI A S.
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OZGECMIS

1956, Istanbul dogumlu olan Emin Server CATANA, Istanbul Iktisadi ve
Ticari {limler Akademisi Isletme Boliiminiin 1978 mezunudur. CATANA,;
ayn1 Universitenin Isletme Enstitisinde “Uretim Yo6netimi” ana bilim

dalindan Yiiksek Lisans derecesini 1981 yilinda almistir.

1979-1985 wyillan arasinda 6zel sektorde planlama uzman olarak gorev
vapan, Emin Server CATANA, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin
kurulusunda gorev almis, hisse senedi pivasast islem kurallarinin
belirlenmesi ve IMKB’nin ilk piyasa diizenlemelerinin hazirlanmasi

calismalarini yurtmustur.

1985-1991 yillann arasinda, IMKB’de, Borsa Islemleri Miidirii olarak
calisan CATANA, 1991-1994 yillar1 arasinda araci kurumlarda tist dizey
yonetici olarak gorev almus, 1994 yili Haziran aymnda IMKB Takas ve
Saklama Anonim Sirketine Genel Mudur Yardimeis1 olarak atanmistir.
1997 yilinda atandig1 Takasbank Genel Mudurligint halen yuriitmekte
olan Emin CATANA, 2001-2006 yillann arasinda da Merkezi Kayit

Kurulusunun Yénetim Kurulu Baskan Vekilligini de yiratmustir.

Cesithi lisans ve yilksek lisans programlarinda sermaye piyasalar1 ve borsa
1slemlerine 1iligkin dersler vermis olan Emin CATANA nin tiniversitelerin
diizenledigi finans sempozyumlarinda, sermaye piyasalari, borsa, takas-
saklama konularina 1liskin ulusal wve wuluslararast konferans ve

organizasyonlarda sundugu tebligleri bulunmaktadir.

Emin Server CATANA evli ve 1ki ¢ocuk babasidir.
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