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TAKAS VE SAKLAMA:
DUNYA UYGULAMALARI

IMKB Arastirma Miidiirligii*

I. Giris

Uluslararas1 piyasalarda artan rekabet sonucunda, yatirimcilarin korunmasi
kapsaminda borsalarin  islem sistemlerinin  etkinligi, regiilasyonlari,
repiitasyonu, maliyet diisiikliigii vb. faktorlerin yanisira takas ve saklamadaki
etkinligin Onemi giderek ©6n plana ¢ikmaktadir. Yatirimeir giliveninin
saglanmasinda takas ve saklama sistemlerinin rolii artmaktadir. Bu nedenle
iilkeler sermaye piyasalarina giiveni artirmak amaciyla takas ve saklama
konusunda olusacak risklerin Onlenmesi konusunda yeni arayislar igine
girmistir.

Ulkemizde de Merkezi Kayit Kurulusu'nun faaliyete gegmesi, kaydi
sisteme gegis caligmalarinin hizlanmasi, miisteri bazinda saklamaya gecis
siirecinin tamamlanmasiyla yatirimci gliveninin artirilmasinda yeni bir siire¢
icine girilmistir.

Bu diisiinceyle hazirlanan c¢alismanin ilk bdoliimiinde uluslararasi
kuruluglar tarafindan yapilan takas ve saklamadaki risk tanimlari ele alinmigtir.
Caligmanin ikinci boliimii ise CPSS, IOSCO, ISSA, WFE, Otuzlar Grubu gibi
uluslararas1 kurum ve kuruluslarin bu alandaki &nerileri 6zetlenmistir. Ugiincii
boliim takas ve saklama konusunda iilke uygulamalarini ele almaktadir.
Ozellikle gelismis piyasalarm incelendigi bu béliimde takas ve saklama
kurumlarinin yapilanma bigimleri, borsalarin islem sistemleri, netlestirme,
takas ve saklama siirecinin igleyisi gibi konular incelenmistir. Calismanin
dordiincli  bolimii Tirkiye’de takas ve saklama sisteminin gelisimine
ayrilmistir. Bu boliimde takas ve saklamaya iliskin istatistiki bilgiler grafik
olarak verilmektedir. Bir sonraki boliimde ise, iilkemizdeki sistemin temel
Ozellikleri, hukuki diizenlemeler ve uygulamalar ¢ergevesinde ele
almmaktadir. Sonu¢ ve degerlendirmelere ayrilan ¢aligmanin son boliimii ise
caligmada incelenen konulardan elde edilen tespit ve degerlendirmeleri
icermektedir.

* IMKB Arastirma Miidiirliigii, Dr. Ali Kiigiikgolak, Saadet Oztuna, Levent Ozer, Ali Thsan Diler, Metin
Ustaoglu.
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II. Takas ve Saklamada Riskler
Ingiltere merkezli olan ve sektdrle ilgili arastirmalariyla taninan Thomas
Murrray Ltd. sirketi, yerel piyasa altyapilarini inceleyerek alt1 risk kategorisinde
bolgelere gore risk seviyelerini belirlemeye yonelik bir calisma yapmistir.
Kullanilan risk kategorileri sunlardir:

Varhk Taahhiit Riski: Varlik veya nakitin teslim edilmesinden
karsiliginin alinmasina kadar gegen zaman.

Likidite Riski: Taahiitleri karsilayacak kadar yeterli menkul kiymet
veya nakitin olmamasi, zorunluluklar bir siire sonra yerine getirilmektedir.

Karsi Taraf Riski: Karsi tarafin yiik{iimliiligiinii yerine getirmemesi.

Finansal Risk: Merkezi saklama kurumunun finansal yapisnin
faaliyetlerini siirdiirmesi i¢in yeterli olmamasi.

Operasyonel Risk: Bilgi sistemlerinde veya i¢ kontrolde insan hatalari,
yonetim hatalar1 vb. beklenmedik kayiplar olmasi.

Saklama Kurulusu (Kredi) Riski: Bir saklama kurulusunun diger
saklama kurulusuyla yaptig1 islem veya baglantilardan kaynaklanan risk.

Varhk Likidite | Kars: taraf Finansal risk
taahhiit riski riski riski

Bat1 Avrupa 4 9 4 2
Merkezi ve Dogu Avrupa 8 3 6 4
Amerika 4 5 5 4
Asya-Pasifik 8 7 7 6
Afrika, Orta Dogu 1 1 3 1
Toplam risk pozisyonu 25 25 25 17

Risk tiiriine gore (%) 20.3 20.3 20.3 13.8

Kaynak: Thomas M Ltd.

2.1. Saklama Riski ve Yonetilmesinde Saklama Kurulusunun Rolii
Asagidaki tabloda saklama risk matrisi olarak tanimlanabilen tiim riskler
gosterilmektedir. Saklama kurulusu, tasidigi risklere karsilik yatirimcilara
garanti vermek ve boylece miisterisini artirmak i¢in, sigorta yaptirmak gibi
careler arasa da bunun getirdigi maliyet yiikii ile kazancindaki artisin optimum
bir dengesini kurmak zorunda kalmaktadir.
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2.2. Kars1 Taraf Riski

Saklama kuruluslarinca kullanilan herhangi bir “karsi-taraf” borca girer veya
basarisizliga diiserse ve bu bor¢ veya basarisizlik sozkonusu saklama kurulusu
tarafindan telafi edilirse, karsi-taraf riski ortaya c¢ikar. Bu risk, saklama
kurulusunun is yaptig1 herhangi bir diger karsi-taraf, dis piyasalar ve brokerlar
gibi organizasyonlar1 kapsayacaktir. Bu tip riskin kontrol edilmesi zordur.
Bununla beraber, baz1 sigorta poligeleri boyle bir riske karsi yapilacak sigortaya
izin vermektedir.

2.3. Gelisen (Emerging) Piyasalar Riski

Bu risk, gelisen piyasalarda tutulan varliklarla ilgili her tiirli riski
kapsamaktadir. Ongorillemeyen politik ve ekonomik gelismeler yaninda,
gelismis llkelerdeki gibi sofistike olmayan altyapiya sahip gelismekte olan
piyasalar, bu riski dogurmaktadir. Gelisen piyasa riski, kiiresel saklama
kuruluslar1 i¢in her zaman oOnemli bir problemdir. Bunun nedeni, yerel
cikarlarin1  gozetecek yerel bankalarn kiralamak disinda bu konuda
yapabilecekleri ¢ok fazla seyin olmamasidir. Ancak umut verici olan, gelisen
piyasalardaki yetkililerin, zayif altyapiin yabanci yatirimeilar igin tesvik kirici
olmasimin giderek daha fazla farkina varmalar1 ve bu konuda birseyler yapmaya
caligsmalaridir.
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2.4. Netlestirme ve Takas Riski

Bu risk, islemin takasinin ya hi¢ bir zaman gergeklestirilmemesi, ya da bazi
nedenlerle ge¢ gerceklestirilmesi riskidir. Hatali menkul kiymet islemleri de bu
riske girer. Bu risklerden kurtulmak ig¢in, siireci hizlandirmak ve hatal
alim/satim islemlerini azaltmak {izere, saklama kuruluslari, menkul kiymetlerin
fiziki dolagimini kaldirarak kiymetleri kaydi sekilde tutmak igin her firsati
kullanmalidir.

2.5. Muhafaza Riski

Diinya ¢apindaki ¢ogu menkul kiymetler piyasasi, menkul kiymet islemlerinin
kaydi veya elektronik olarak gerceklestirilmesini istese de, kiiresel saklama
kuruluslarinin yaptig1 isin ana kismin1 olusturan fiziki dokiimanlarin muhafazasi
hala gerekli olmaktadir. Dokiimanlarin resmi muhafazasi, saklama kuruluslari
i¢in her zaman bir risk alani olmakta ve bu risk alanim1 tamamen ortadan
kaldirmak i¢in nihayetinde yapabilecekleri fazla bir sey bulunmamaktadir.
Muhafaza edilen dokiimanlar saklama kurulusunun en az iki ¢alisaninin
ulagimina agiktir ve her iki ¢alisan da hazir bulunmadan dokiimanlara erisime
misaade edilmez.  Muhafazanin giivenlik riski yaninda, doékiimanlarin
muhafazaya alinip unutulmasi riski de ¢ogu zaman bulunmaktadir. Boylece,
saklama kurulusu i¢in, muhafazadaki her seyin dikkatli kaydim1 tutmak ve bu
detaylar1 isteyen her personelin on-line bi¢cimde ulagmasini temin etmek
gereklidir.

2.6. Alt-Saklama Kuruluslar1 Riski

Bu risk, alt-saklama kurulusunun sézlesmede belirtilen yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesi  riskidir.  Kiiresel saklama kuruluslar1 igin alt-saklama
kuruluslarinin se¢im siireci her zaman karmasiktir. Bunun nedeni, 6zellikle bazi
piyasalarda, kiiresel saklama kuruluglarimin kendileri kadar giivenilir ve ticari
pratikleri iyi olan bir alt-saklama kurulusu bulmalar1 olasiliginin
bulunmamasidir. Alt-saklama kurulusunun se¢imi ve denetimi, kiiresel saklama
kurulusu i¢in her zaman bir risk unsuru tasimaktadir. Riski azaltmanin belki en
iyi yolu, alt-saklama kurulusu ile kiiresel saklama kurulusu arasinda yapilan
sozlesmede alt-saklama kurulusundan beklenen hizmet standartlarini tam olarak
garantilemek ve alt-saklama kurulusunun bu sozlesmeyi is dokiimani olarak
kullanmasini tegvik etmektir. Ayrica, kotii performans veya hile veya yolsuzluk
durumunda, alt-saklama kurulusundan kiiresel saklama kurulusuna kars1 garanti
ve tazminat saglanmalidir.

2.7. Personel Riski

Bu risk, kiiresel saklama kurulugunun personelinin yetersizligi, hilesi veya kasdi
suiistimaliyle ilgilidir. Yetersizligin giderilmesinde, personel ne yapilmasi
gerektigini her zaman bilsin diye islemlere ekran-bazli erisimi de kapsayan
uygun egitim programlar1 verilebilir. Suiistimal veya hileye kars1 ise, atama
oncesi personel dikkatle incelenebilir. Saklama bankalari i¢in su anda kabul
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edilen uygulama, personelin atama oncesi kisisel kredi kayitlarini incelemektir.
Kotii kredi kayitlari, mali problemlere ve sonugta hileli islemler yapilmasina
neden olabilir. Elbette, tim bu tedbirler, bdyle davramglari tam olarak
engelleyemez. Bu nedenle, personel riskine karsi korunmak isteyen saklama
kuruluslari, bu riski kapsayan sigorta poli¢elerine ihtiya¢ duymaktadir. Riskin
gerceklesmesi durumunda ilgili personeli cezalandirmak magdur olan
yatirimerya ddenecek tazminat diisiiniildiigiinde ¢6ziim degildir. Onemli olan
sozkonusu riskle karsilagsmadan olay1 kontrol edebilmektir. Bu amagla, saklama
kurulusu ile yatirnmecr iligkileri 6nem sirasina konulmali ve onemine gore ise
birden fazla personel atanmalidir. Béylece, birbirini kontrol eden personelden
olusan bir yap1 kurulabilir.

2.8. Veri Iletisim Riski

Veri iletigim riski, saklama kurulusunun kendi veri iletisiminin veya herhangi
bir kars1 tarafinin iletisim sisteminin g¢esitli hatalar yapmasi veya menkul kiymet
islemini uygun bi¢cimde yapamamasi durumunu kapsamaktadir. Saklama
kurulusunun faaliyetlerinin uygun bir bilgisayar giivenlik kontrolii, genel risk
kontroliiniin entegre bir pargasidir ve temel iletisimin hedeflenen performansi
her zaman yiizde 100 hatasiz olmalidir. Dahasi, mesajlarin sifreli ve giivenilir
olma Ozelliginin her ikisine de sahip bir veri iletisim sistemi yoluyla
gonderilmesi gereklidir. Sifrelemek yetkili olmayan bir tarafin mesaji
okumasmi engellerken, giivenilirlik mesajin gegis sirasinda miidahale
edilmemesini kontrol eder.

2.9. Vergi Riski

Saklama kurulusunun 6zel dikkat gostermesi gereken vergi riski ayri bir risk
alani olarak ele alinmigtir. Bu risk vergi iadesinin zamaninda alinamamasini da
icermektedir. Sigorta bu riski kapsamayacagi i¢in, isin aksamayacak sekilde ve
zamaninda yapilmasin saglayacak personel bulundurulmasi 6nemlidir.

2.10. Miisteri Hesaplar1/Yonetim Riski

Bu risk miisteri hesaplari1 tutmak ve saklama kurulusu/miisteri iligkilerinin nasil
yonetileceginin genel verimliligi ile iliskilidir. Buradaki olas1 sorunlara karsi
sigorta ettirmek yoniinde yapilabilecek ¢ok sey bulunmamaktadir. Bununla
beraber, saklama kurulusu ylikiimliiliiklerini yerine getirmezse kesin bir risk
vardir ki bu da yatirnmeinin bir bagka saklama kurulusuna kaymas: riskidir. Bu
bazi agilardan tiim risk faktorlerinin en biiyligiidiir. Ciinkii saklama kurulusu,
yatirnmcidan karli ficret gelirini kaybedecek ve yatirimer ile yapacagi diger is
firsatlarii da kaybedecektir.
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2.11. Risk Yonetimi
Takas ve saklama kuruluslarinin yiiriitmekte olduklar1 faaliyetler nedeniyle
maruz kaldiklar ¢esitli riskler bulunmaktadir. Bu risklere karsi degisik 6nlemler

uygulanabilmektedir. Onlemler nitelikleri agisindan ii¢ baslik altinda
toplanabilir:
1) Takas ve saklama kurulusuna iiye olabilmek ve sunulan

hizmetlere erisim igin getirilen kriterler ve bu kriterlerin
devamlilig1 konusunda iiyeler tizerindeki siirekli gdzetim,

2) Temerriit ve agik pozisyon risklerine karsi iiyelerden baglangig
ve degisken oranli teminatlar,
3) Takas ve saklama kuruluglarinin finansal kaynaklarinin

olusabilecek risklere karsi yeterliliginin temini.

Genel olarak takas ve saklama kuruluglarma {tyelik talebinde
bulunanlarin  belirli diizenleyici ve finansal nitelikteki kurallara uymalarn
gerekir. Bunlar arasinda en az sermaye sartt ve derecelendirme notu gibi
kriterler de yer almaktadir.

Baslangigta iiyeler gecmis ve basvuru anindaki finansal ve idari verileri
acisindan incelenmekle birlikte, liye olanlar ddnemsel bazda finansal ve
belirlenecek diger bilgileri siirekli sekilde raporlamalidirlar.

Takas tiyesi kuruluslarin temerriit ve benzeri risklerine karsi yapilacak
stirekli gozetim faaliyetinde, kredili islemler de dahil olmak iizere ‘“pozisyon
bazli” veya “sermaye bazli” kriterler tercih edilebilir. Takas iiyelerine
tastyabilecekleri pozisyon limitleri getirilebilir. Baz1 uygulamalarda kars: taraf
riskini minimize etmek i¢in taraflarin takas kurulusunca kabul edilecek
nitelikteki teminatlar1 gondermesi de istenmektedir.

Teminatlarin degerlerinin en azindan giinliik bazda takibinin yapilarak,
deger degisimlerine gore ilave teminat ¢agrilarmin yapilmasi teminat vasfinin
korunmasinda biiyiik 6nem tasimaktadir. Ileri asamada ise gercek zamanl risk
kontrol sistemleri ile gilingi pozisyon izleme ve teminat gereklerinin siirekli
bazla takibi yapilmalidir. Ayrica iiyelerin tek bir piyasada degil, islem yaptigi
diger piyasalardaki islemleri nedeniyle diisebilecegi risklerin de toplulagtirilmig
teminat kriterleri ile izlenmesi gerekir.

Etkin bir takas sistemi i¢in takas kuruluslarinin finansal kaynaklariin
yeterliligi ve kapsami Onemlidir. Takas kuruluslari finansmanlarini gesitli
kaynaklardan saglayabilirler. Bunlar arasinda takas kurulusunun kendi
Ozsermayesinin yani sira zarar paylasim diizenlemeleri, uygun nitelikli kredi
imkanlari, takas kurulusunun bagli oldugu bir grup (6rnegin bir borsa gibi)
bulunmakta ise onun 6z sermayesi, sigortalar yaptirilmasi sayilabilir.

Takas sistemi iiyelerinden birinin temerriide diismesi durumunda zarar
paylasim diizenlemeleri baglica iki bazda olabilir. Bunlardan birincisi
“temerriide diisenler O6der” modeli, ikincisi “yasayanlar 6der” modelidir.
Temerriide diigenler 6der modelinde temerriide diisen {iyelerin digindaki iiyeler,
olusacak temerriitlerden dogacak zararlara karst herhangi bir katkida
bulunmazlar, zarar temerriide diigen {iyelerinin katkistyla giderilmeye ¢alisilir.
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Takas kurulusu iiyelerinin yeterli sermaye rasyolarina sahip olmasini saglamaya
caligir. Tersi alternatifi olan “yasayanlar 6der” modelinde ise risk biitiin takas
sistemi iiyeleri tarafindan karsilanmaya c¢alisilir ve temerriide diismeyen tiyeler
de sisteme katkida bulunmak zorundadirlar.

2.12. STP Siireci

Operasyonel risklerin ve maliyetlerin azaltilmasi, miisteri bazli hizmetlerin
gelistirilmesi, karliligin artirilmasi amaciyla son donemde “straight through
processing” (STP) olarak adlandirilan sistem {izerinde tartigmalar
yogunlagmigtir. STP, sistemler ve siirecler arasinda kesintisiz baglanti sayesinde
herhangi bir miidahaleye ihtiyag birakmadan islemin baglangicindan
sonu¢landirilmasina kadar otomatik isleyisi ifade etmektedir. STP’ye tam
olarak gecis belirli bir gecis donemi ile bu yonde yatirimlarin stirekli
ilerletilmesini gerektirmektedir. Siiregler arasinda da uyum gereklidir ve birden
fazla hizmetin sunulabilmesine yonelik olarak “one-stop-shop” yaklagimlari da
onem kazanmigtir. Artan globalizasyon, rekabet, takas siirelerinin azaltilmasi
yoniindeki trend, teknolojik gelismeler, islem hacmi ve e-ticaret hacmindeki
artis, sistemi takas siirecinin her asamasinda insan miidahalesini azaltan daha
otomasyona yonelik olma konusunda zorlamaktadir. STP’nin karlilik ve
hissedar degerinde artis saglanmasina etki eden faktorler asagidaki semada
gosterilmektedir.

o Yeni oyuncular
Likidite artisi > < yeni firsatlar
Ek Grinler Operasyonel

sunma > < etkinligi artirma

Mdagteri
hizmetlerinin > < Esas faaliyet digl islerin
geligtiriimesi Karhlilik ve disariya yaptiriimasi

hissedar
Gelirde artis degerinde Gider Yénetimi

artis
Sektor orgltlerinin Yeni dizenleme
siirece katilimi A A ihtivaci

. - Piyasa
Islem hacmini A taleplerine Uygulama
artirma yanit degisiklikleri
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Maliyete yonelik olarak Reuters/Capro/TowerGroup tarafindan STP ve
T+1 iizerine hazirlanan ortak rapora gore finansal kurumlarin bu siirece uyum
saglayabilmeleri i¢in gelecek 4 yil iginde 19 milyar ABD$’min iizerinde bir
harcama yapmalar1 gerekecektir. Ancak aymi rapora gore su an STP
uygulamasinin olmamasi menkul kiymetler sektoriine yilda yaklagik 12 milyar
ABD$’mna yakin bir maliyet getirmektedir.

III. Uluslararasi Kuruluslarin Takas & Saklamaya iliskin Onerileri

3.1. CPSS-IOSCO Teknik Komitesinin Menkul Kiymet Takas
Sistemleri i¢in Onerileri

Menkul kiymetlerin takas sistemlerini genis kapsamli olarak belirli standartlara
oturtabilmek amaciyla G10 Merkez Bankas1 temsilcilerinden olugan CPSS (the
Committee on Payment and Settlement Systems) ile IOSCO (the International
Organization of Securities Commissions) ortak bir calisma baslatmislar ve
calisma  sonuglarin1  belirledikleri  Oneriler de dahil olmak iizere
yaymlamislardir. 1999 yilinda baslatilan ¢alisma kapsaminda 6zel bir ¢aligma
grubu kurulmustur. Calisma grubunda 18 iilkeden ve Avrupa Birliginden
menkul kiymet diizenleyici kurulus temsilcileri ile 28 {ilkenin merkez bankasi
temsilcisi yer almigtir. Caligmanin hedefi olarak takas sistemlerinin
diizenlenmesi, isletilmesi ve gozetiminde yenilenen Oneriler yardimiyla
uluslararasi istikrar, risk azaltimi, etkinlik artis1 ve yatirimeilara yeterli koruma
onlemleri saglanmasi belirlenmistir.

Caligma grubu menkul kiymet takas sistemleri kavramini genis olarak ele
almis ve bunun kapsamina gergeklesen islemlerin konfirmasyonu,
netlestirilmesi, takasi ile menkul kiymetlerin saklanmasi ve korunmasi da dahil
edilmistir. Son yillarda birgok iilkede menkul kiymetlerin fiziken dolasimini
onlemek ve kaydi hale getirmek, transferleri de kaydi olarak elektronik hesaplar
iizerinde gergeklestirmek tiizere merkezi menkul kiymet depo kuruluslar
kurulmaktadir. Belirtilen nitelikteki kuruluslarin kuruldugu {ilkeler de dahil
olmak {izere tiim {ilkelerde menkul kiymet takas siire¢lerinde Ozellikle
islemlerin konfirmasyonunda borsalar, birlikler gibi kuruluslarin da 6nemli
fonksiyonlar1 bulunmaktadir. Bazi iilkeler de ise merkezi karsi taraf niteliginde
bir kurulus alicilar i¢in satici, saticilar i¢in alict durumundadir. Merkezi depo
kuruluslarindaki hesaplar arasinda transfer yapilabilmekle birlikte, ¢ogu
durumda bir veya birka¢ ©zel ticari bankalardaki hesaplar veya merkez
bankalarindaki hesaplar kullanilmaktadir. Tim alici ve saticilar menkul
kiymetlerini merkezi depo kuruluslarinda tutmazlar, onun yerine saklamaci
kuruluslarda ve alt saklamaci kuruluslarda saklayabilirler. Araci kuruluslarin ve
yatirnmcilarin menkul kiymetlerini az sayida belirli saklamaci kuruluglarda
sakladiklar baz1 piyasalarda ise miisterileri arasindaki iglemlerin takasini kendi
kayitlar izerinde gerceklestirebilmektedirler.
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Yasal Risk
1. Yasal Cergeve: Menkul Kiymet takas sistemleri, ilgili yargilamalarda iyi

10.

olusturulmus, acik ve seffaf yasal temele sahip olmalidir.

Takas Oncesi Riski

Islem Teyidi: Piyasa katilimcilar1 arasinda dogrudan yapilan islemlerin
teyidi, islem gergeklesir gerceklesmez, islem giiniinden (T+0) daha geg
olmamak kaydiyla, gergeklestirilmelidir. Kurumsal yatirimcilar gibi dolaylh
islem yapan piyasa katilimcilar tarafindan gergeklestirilen islemlerin teyidi
ise, tercihen islem giiniinde (T+0) ancak T+1 den daha ge¢ olmamak
kaydryla yapilmalidir.

Takas Dongiisii: Rolling takas tiim menkul kiymet piyasalarina adapte
edilmelidir. Son takas T+3 den daha ge¢ yapilmamalidir. T+3 den daha kisa
bir takas dongiisiiniin getirileri ve maliyetleri degerlendirilmelidir.

Merkezi Karsi-taraflar (central counterparties- CCPs): Merkezi karsi taraf
niteligindeki bir kurulusun (CCP) olusturulmasinin getiri ve maliyetleri
degerlendirilmelidir. Boyle bir mekanizma kuruldugunda, ilgili CCP
tagidigi riskleri tamamiyla kontrol etmelidir.

Menkul Kiymetlerin Odiing Verilmesi: Menkul kiymetlerin &diing verilmesi
ve Oding alinmast (veya repo ve diger ekonomik esdegeri islemler)
islemleri, menkul kiymet iglemlerinin takasimmi kolaylastirmak i¢in bir
yontem olarak tesvik edilmelidir. Menkul kiymet 6diing islemlerinin
gerceklesmesini onleyen engeller kaldirilmalidir.

Takas Riski

Merkezi Menkul Kiymet Saklamacilar1 (Central Securities Depositories-
CSDs): Menkul kiymetler tedaviilden ¢ekilerek fiziki dolagimi engellenmeli
ve kaydi hale getirilmeli, transferler CSD’ler tarafindan miimkiin oldugunca
yaygin sekilde kaydi olarak yapilmalidir.

Odeme Karsihign Teslimat: CSD’ler 6deme karsiligi teslimat yoluyla,
menkul kiymetlerin transferini fonlarin transferine baglayarak, anapara
riskini ortadan kaldirmalidir.

Takas Sonunun Zamanlamasi: Son takas, takas giinii sonundan daha ge¢
yapilmamalidir. Riskleri azaltmak i¢in, gerekiyorsa son takas giin-i¢i veya
gercek-zamanli olarak yapilmalidir.

CSD’nin, Katilimcilarin Takast Yapamamalari Durumunu Belirleyen Risk
Kontrolleri: Net takas sistemleri isleten CSD’leri de kapsayan, katilimcilara
giin i¢i kredi veren CSD’ler, takasi gergeklestiremeyen en biiyilk 6deme
yiikiimliliigiine sahip katilimci olayinda zamaninda takasi garanti etmeli,
en azindan risk kontrollerini tesis etmelidir.

Nakit Takas Varliklari: Menkul kiymet iglemlerinden dogan nihai 6deme
yiikiimliiliiklerini takas etmede kullanilan varliklar, kredi veya likidite riski
tasimamali veya az tasimalidir. Eger merkez bankasi parasi kullanilmazsa,
varliklari bu amag i¢in kullanilan nakit takas acentasinin temerriidiinden
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dogan likidite baskilarindan ve potansiyel kayiplardan CSD iiyelerini
korumak i¢in adimlar atilmalidir.
Faaliyet Riski
Faaliyete Ait Glivenilirlik: Netlestirme ve takas siirecinde ortaya cikan
faaliyet riskinin kaynaklari, uygun sistemlerin, kontrollerin ve yontemlerin
gelistirilmesi yoluyla belirlenmeli ve minimize edilmelidir. Sistemler
giivenilir ve gilivenli olmali ve uygun 06lgiilebilir kapasiteye sahip olmalidir.
Saklama Riski
Miisteri Menkul Kiymetlerinin Korunmasi: Saklamada menkul kiymetleri
tutan kurumlar, misterilerin menkul kiymetlerini tam olarak koruyan
muhasebe uygulamalar1 ve giivenli muhafaza prosediirlerini uygulamalidir.
Herhangi bir saklama kurumunun kreditorlerinin  haklarina karsi
miigterilerin menkul kiymetlerinin korunmasi gereklidir.
Diger Sorunlar
Yonetisim  (Governance): CSD’ler ve CCP’ler igin ydOnetisim
diizenlemeleri, kamu ¢ikar1 gereksinimlerini yerine getirecek ve malikler ile
kullanicilarin amaglarimi saglayacak sekilde dizayn edilmelidir.
Erisim: CSD’ler ve CCP’ler, diiriist ve acik erigime izin veren katilim igin
objektif ve kamuya agiklanmis kriterlere sahip olmalidir.
Etkinlik: Giiveni ve giivenlik operasyonlarimi korurken, menkul kiymet
takas sistemleri kullanicilarin gereksinimlerini karsilamada maliyet-etkin
caligmalidir.
Tletisim Prosediirleri ve Standartlari : Menkul kiymet takas sistemleri, simr
oOtesi islemlerin etkin takasmi kolaylastirmak amaciyla, ilgili uluslararasi
iletisim yontemleri ve standartlarin1 kullanmal1 veya kullanima uygun hale
getirmelidir.
Seffaflik: CSD’ler ve CCP’ler, hizmetlerini kullanmaktan kaynaklanan
maliyet ve riskleri uygun bi¢cimde tanimlamalar1 ve degerlendirmeleri igin
piyasa katilimcilarina yeterli bilgiyi saglamalidir.
Diizenleme ve Gozetim: Menkul kiymetler takas sistemleri, seffaf ve etkin
diizenleme ve gozetime konu olmalidir. Merkez bankalari ve menkul
kiymetler diizenleyicileri birbirleriyle ve diger ilgili otoritelerle ortak
igbirligi yapmalidir.
Siir-6tesi Baglantilardaki Riskler: Siir 6tesi islemlerin takasi i¢in baglar
kuran CSD’ler, bu baglantilar1, sinir 6tesi takaslardan kaynaklanan riskleri
etkin olarak azaltacak sekilde dizayn etmeli ve isletmelidir.

S6zkonusu onerilerin detaylar1 da incelenmis ve 6nemli hususlar1 agagiya

¢ikarilmusgtir:

3.1.1. Yasal Cerceve:

Menkul kiymet takas sistemleri ile ilgili olarak iyi olusturulmus, agik ve seffaf
yasal temele sahip olunmasi Onerilmektedir. Takas ve saklama sistemlerinin
giivenilir ve Ongoriilebilir nitelik kazanmasi i¢in hukuksal agidan iki konunun
yerlesmis olmasi gerekmektedir. 1). Menkul kiymetlerin takasi ve 6deme
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islemleriyle ilgili elde tutma, transfer etme, teminat gosterme ve ddiing vermeyi
desteklemesi 2) S6z konusu diizenlemelerin uygulamada etkin ¢alisir olmasi,
tim katilmcilarin ve miisterilerin haklarini koruyabilen ve gerekirse haklara
islerlik kazandirabilen bir yapida olmasi gerekmektedir. Aksi takdirde yasal
gergevenin yetersiz olmasi durumunda katilimc1 ve miisteriler i¢in dogabilecek
kredi ve likidite riski beraberinde tiim finansal piyasalar i¢in sistemik riske
doniisebilir.

Takas sistemleri ile ilgili diizenlemelerin, siireglerin ve sdzlesme
sartlarmin acik ifade edilmis, anlasilir, tutarli olmasi ve tim sistem
katilimcilarina agik ve erigilebilir nitelik tagimasi gereklidir.

Yasal diizenlemelerin takas sistemleri acgisindan desteklemesi Oncelikli
konulari agsagidakilerdir:

1. Islemlerin icra edilmesini saglama ,
2. Miisteri varliklarin1 koruma- 6zellikle saklamacilarin iflaslari
durumunda olusacak zararlara karsi,
3. Menkul kiymetlerin fiziki dolagiminin 6nlenmesi ve kaydi hale
getirilmesi,
Netlestirme ,
Menkul kiymet 6diing islemleri,
Takasin sonuglandirilmasi,
Teslim karsilig1 6deme,
Temerriit kurallari,
9. Teminatlarin paraya gevrilmesi ve transferi.

Takas sisteminin etkinligi acisindan, isleyis kurallar1 ve prosediirlerinin
uygulanmasi konusunda yiiksek bir belirlilik diizeyinin olmasi gereklidir.
Islemlerle ilgili kurallar ve sdzlesmeler, taraflardan birinin iflast durumunda
yiirlirliige girmelidir. Ayrica sistem i¢inde tutulan menkul kiymetlerle ilgili
haklar ve menfaatler, bir tarafin iflas vb durumlara diismesi durumunda, farkl
iflas diizenlemelerine tabi olunsa dahi, korunmalidir. Taraflardan birinin
islemler nedeniyle gosterdigi teminatlar iizerinde sistem ve islem taraflarinin,
iflas eden tarafin sistem dis1 alacaklilarina karsi Oncelikleri koruma altina
alinmalidir. Ornegin sistem dis1 alacaklilarin islemler nedeniyle taraflarmn
teminat olarak gdsterdigi varliklar iizerindeki iddialari, ancak sistem
kapsamindaki tiim alacaklar ve iddialar karsilandiktan sonra gelmelidir.

Uygulanacak hukuk acisindan, sistemin ve dogrudan katilimcilarin
kuruldugu, merkezlerinin bulundugu ve sozlesme ile segilen hukuk yasal
cergeveyi belirlemelidir. Sinir 6tesi ve uzaktan iglemlerde sistem, her iki takas
siirecine uygulanacak hukuku ag¢ik olarak gostermelidir. Ayrica sozlesme ile
temel hususlara uyumdan kaginmaya miisaade etmeyecek diizenlemeler
getirilmelidir.

XN A
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3.1.2. Islem Teyidi:

Piyasa katilimcilar1 arasinda dogrudan yapilan islemlerin teyidi, islem
gerceklesir gergeklesmez, islem giiniinden (T+0) daha ge¢ olmamak kaydiyla,
gerceklestirilmelidir. Kurumsal yatirimcilar gibi dolayli islem yapan piyasa
katilimeilan tarafindan gerceklestirilen islemlerin teyidi ise, tercihen islem
giiniinde (T+0) ancak T+1 den daha ge¢ olmamak kaydiyla yapilmalidir.
Gergeklesen islemlerin hizli ve dogru sekilde teyit edilmesi ve takas emirlerinin
karsilagtirilmas1  6zellikle takas siirelerinin  kisa oldugu ilkelerde takas
hatalarindan kaginmada 6ncelikli konudur. Islemlerin teyit edilmesi pek cok
ilkede otomatize hale gelmistir. Otomatik emir eslestirme sistemleri
piyasalarda dogrudan islem yapan aracit kurumlar ile adlarma islem yapilan
misterilerin (6rnegin kurumsal yatirimcilarin) teyidlerini isteyebilmektedir.
Takas siirecinin otomatiklestirilmesi elle yiiriitiilen islemlerin dogasi geregince
barindirdig: hatalardan armilmasini saglamaktadir.

STP (Straight through processing) verilerin bir kere sisteme girildikten
sonraki tiim islemlerde kullanilabilme imkani sagladigindan elle miidahaleleri
en aza indirmektedir. Islem sonrasi siireclere elle miidahale imkanlarm
azaltmak ve sinir Otesi takas islemlerini hacmini artirabilmek ve zamaninda
takas saglamak STP gerekli goriilmektedir. STP sistemleri ortak mesaj
formatlar1  kullanabilir veya birbirinden farkli mesaj formatlarim
uyumlagtirabilir, degistirebilir. Araci kurumlar gibi dogrudan piyasa
katilimcilar ile kurumsal yatirimcilar gibi dolayli piyasa katilimcilarinin STP
sistemlerine tam entegre olabilmeleri i¢in gerekli i¢ otomasyon sistemlerini
kurmalar tesvik edilmelidir.

3.1.3. Takas Dongiisii:

Siirekli takas tiim menkul kiymet piyasalarina adapte edilmelidir. Son takas T+3
den daha ge¢ yapilmamalidir. T+3 den daha kisa bir takas dongiisiiniin getirileri
ve maliyetleri degerlendirilmelidir.

Rolling takas dongiisiinde takas islemleri sabit bir hesap gilinii veya
doneminden ziyade, islemlerden belirli giin sonra gergeklesir. Ornegin T+3 gibi.
Bu durum toplam piyasa riskini azalttigi gibi, gergeklesmeden beklemede olan
islemleri de azaltir. G30 nakit takasinda T+3 Onermekle birlikte, nihai hedef
olarak karsi taraf riskini azaltmak ve piyasanin acik pozisyonda kalmasini
onlemek i¢in ayni giin i¢inde takas islemlerinin sonug¢landirilmasini almstir.
Takas siiresinin azaltilmasi belirli maliyetleri ve riskleri tagimiyor degildir.
Ornegin smir dtesi islemlerin yogun oldugu piyasalarda, zaman farkliliklari ve
ulusal tatiller ve ¢ok sayida aracilarin devrede olmasi takas islemlerinin
zamaninda sonuglandirilmasimi giiglestirebilmektedir. Diger yandan takas
stiresinin kisaltilmasi takas sistemlerine iliskin konfigiirasyonun degistirilmesini
ve sisteminin yenilenmesini giindeme getirebilmektedir. Gerekli yatirimlar
gerceklestirilmeden  yapilacak  kisaltma  takasin  zamaninda  yerine
getirilememesi, uyusmazliklarin artmasi gibi sorunlara yol agabilecektir. Bu
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nedenle sistem yenilemesi umuldugu ol¢iide maliyet riskini azaltmayabilecegi
gibi, likidite ve operasyonel riski artirabilir.

Takas slirecinde, takas temerriitlerinin yakindan izlenmesi ve analiz
edilmesi bilylik 6nem tasimaktadir. Temerriitler azaltilmadigi ve 6nlenmedigi
siirece, takas siiresinin kisaltilmasindan beklenen yarar saglanamayacaktir.
Temerriitlere yol acan nedenler analiz edilerek, temerriit oranlarini azaltici
eylemlerde bulunulmalidir. Sézlesmeye veya diizenleyici otorite kararlarina
dayali olarak temerriitlere yonelik para cezalarinin, temerriide konu islemlerin
belirli slirede yerine getirilmemesi halinde piyasa fiyati iizerinden
gerceklestirilmesi diisiiniilebilir.

3.1.4. Merkezi Karsi-Taraflar (Central Counterparties- CCPs):

Merkezi  karst  taraf (CCP) kurulmasinin  getiri  ve  maliyetleri
degerlendirilmelidir. Boyle bir mekanizma kuruldugunda, ilgili CCP tasidigi
riskleri tamamiyla kontrol edebilmelidir..

Merkezi karsi taraf durumundaki kuruluslar, alicilara karst satici,
saticilara karst alict durumundadirlar. Bazi iilkelerde gergek anlamda bir
merkezi karsi taraf olmaksizin, piyasa katilimcilariin takas temerriitlerinden
dogan zararlarmi karsilamakla gorevli bir kurulus olusturulmustur. Merkezi
kars1 taraflar yiiklendikleri riskleri etkin sekilde ydnetmeleri durumunda,
piyasadaki toplam temerriit riskini diistirmektedirler. Merkezi karsi taraflar,
katilimcilara olan yiikiimliiliiklerini karsilikli toplu netlestirme suretiyle yerine
getirmektedirler. Boylece fiziki takas ve teslim islemlerinin sayisi ve tutari
azalarak likidite riski ve iglem maliyetleri diismektedir.

Merkezi karsi taraf olusturulmasi takas siirecinin kisaltilmasi ve karsi
taraf kredibilite riskinin azaltilmasinda kullanilan araglardan biridir. Ancak
merkezi karsi taraflar tiim piyasalar i¢in uygun olmayabilir. Zira merkezi karsi
tarafin kurulmasmin maliyetleri vardir. Gii¢lii bir risk yonetim sisteminin
kurulmas: ve isletilmesi 6nemli yatirimlar1 gerektirir. Bu nedenle maliyet ve
getiriler arasinda denge olusturulmasi i¢in islemlerin miktar1 ve hacmi, taraflar
arasinda geleneksel iglem kurallar1 gibi faktorler analiz edilmelidir. Ancak
giderek artan sayida piyasada merkezi karsi taraf olusturulmasi, bdyle bir
kurulusun getirilerinin maliyetlerini astif1 konusundaki egilime isaret
etmektedir.

Merkezi karsi taraf kurulmasi durumunda, risk yonetimi 6ncelikli 6nem
tagimaktadir. Merkezi kars1 tarafin tasidigi ve sistem katilimcilarima yeniden
paylastirdigr risklerin yonetimi basarisiz olursa, piyasa katilimcilarin riskleri
artacaktir. Sistem bir biitiin olarak herhangi bir temerriit durumuna dayanikli ve
olusacak zararlar1 absorbe edebilecek sekilde diizenlenmelidir. Merkezi karsi
tarafin sorumluluklarini yerine getirememesi beraberinde ciddi sistemik riskleri
getirmektedir. Birden fazla iilkedeki piyasaya tek bir merkezi karsi tarafin
hizmet vermesi durumunda sonuglar agirlasabilecektir. Merkezi karsi taraf
kredi, likidite, yasal ve operasyonel riskleri izleyebilme ve kontrol edebilme
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kabiliyetine sahip olmalidir. Merkezi karsi tarafin ylikiimliiliklerini yerine
getirebilmesinde, netlestirme islemlerinin  yerine getirilmesinde yasal
diizenlemeler anlasilir ve icra giicli yiiksek olmalidir. Katilimcilardan birinin
iflas ve benzeri durumlar nedeniyle yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi
durumunda, netlestirmenin icrast diger alacaklilara karsi ifa edilmelidir. Eger
islemlerin netlestirilmesindeki yasal diizenlemeler yeterli destegi veremiyorsa, o
takdirde, merkezi karsi taraf durumundaki kuruluslar ilave takas agiklar riski
ile kars1 karsiya kalabilirler. Merkezi karsi tarafin kendisinin ve sistem
katilimeilarinin risk yonetiminde yeterli bilgi ve donanima sahip olduklar
inancim vermesi gereklidir.

Merkezi karsi taraf durumundaki kuruluslar, riski kontrol etmek igin
cesitli araglar kullanirlar. Bu araglar risklerin tiirline ve piyasalarina yapisina
gore degisiklikler gosterir. Erisim kriterleri gereklidir. Diger 6nemli bir husus,
merkezi karsi tarafin risklerine karsi teminat almasi geregidir. Merkezi karsi
taraflar, liyelerinden potansiyel piyasa hareketleri ve temerriit durumlarina karsi
yeterli miktarda teminat1 yatirmalarini talep ederler. Katilimcilarin pozisyonlari
glinlik bazda birden fazla sekilde izlenerek, olusan agik pozisyonlarini
karsilayabilecek sekilde nakit ve benzeri likit varhklarla eksik kalan
teminatlarin tamamlanmasi istenir. Volatilitenin arttigt durumlarda, merkezi
kars1 taraf ilave teminatlar da talep edebilir. Ayrica merkezi karsi tarafin
temerriit durumlarinda hangi yontemleri izleyeceginin belirgin olmasi ve
temerriide diisen katilimcilardan dogan hangi zararlarin paylasilacagi
hususunun acik bir sekilde belirlenmis olmasi1 gereklidir. Bu tiir zararlarda
merkezi karsi taraf, iiyelerinden temerriit netlestirme fonlarina nakit ve benzeri
likit varliklarla katkida bulunmalarini isteyebilir ve gergeklestirdikleri islem
hacimleri ve takas islemleri bazinda veya benzer diger bir bazla gerekli katki
miktarlarin1 belirleyebilir. Bu tlir fonlar sigorta ve benzeri ilave finansal
kaynaklarla gii¢lendirilebilir. Cesitli kombinasyonlarda kurulacak takas ve
netlestirme fonlarindaki varliklar ve bununla ilgili kredilendirme araglar ile
likidite ihtiyaglar1 karsilanabilecektir. Temerriitlerin yonetimiyle ilgili kural ve
prosediirler, sistemin iiyeleri ve katilimcilar tarafindan anlasilir olmali ve
merkezi karsi taraf kullaniminin ve bu sistem iyesi olmanin getirdigi riskin
kapsami konusunda yeterli seffaflikta olmalidir.

Merkezi karsi taraflarin yiiklendikleri riski yonetme konusunda son
yillarda uluslararasi ortak standartlar belirlenmesine c¢alisgilmaktadir. Bu
kapsamda 2001 yilinda EACH (the European Association of Central
Counterparty Clearing Houses) kendi iiyeleri igin risk yonetim standartlari
olugturmustur. Asya, Amerika ve Avrupa’nin ¢esitli merkezi karsi taraf
durumundaki kuruluglarindan olusan CCP-12 grubu ise, EACH standartlarini
gozden gecirerek daha fazla sayida merkezi karsi tarafin ortak bir standardi
benimseyip uygulamasi i¢in ¢alismaktadir.
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3.1.5. Menkul Kiymetlerin Odiin¢ Verilmesi:

Menkul kiymetlerin 6diing verilmesi ve 6diing alinmasi (veya repo ve diger
ekonomik esdegeri islemler) islemleri, menkul kiymet islemlerinin takasini
kolaylastirmak i¢in bir yontem olarak tesvik edilmelidir. Menkul kiymet 6diing
islemlerinin gergeklesmesini 6nleyen engeller kaldirilmalidir.

Likit ve gelismis menkul kiymet 6diing piyasalari, katilimcilara portfoy
stratejileri olusturma ve o anda aktiflerinde bulunmayan menkul kiymetleri
0diing alabilme ve finanse etme imkanlar1 saglayarak piyasa gelisimine katkida
bulunurlar. Odiing menkul kiymet piyasasinin etkin calismasi durumunda,
piyasa katilimcilarinin aktiflerinde bulunmayan ve sonradan satin alamadiklari
menkul kiymetleri 6diing alarak teslim yiikiimliiliiklerini yerine getirme firsati
saglandigindan, takas temerriit riskini azaltici etkide bulunurlar. Odiing
piyasalart ayrica temerriide diigiilen islemlerde, temerriit siiresinin uzamasini
onler. Ozellikle smir dtesi ve karsilikli islemlerde, menkul kiymet 6diing
alarak teslimin gerceklestirilmesi, piyasadan alimin takas riski tagimasi ve
maliyeti nedeniyle tercih edilebilmektedir. Bu nedenle, likit menkul kiymet
Odiing piyasalar1 desteklenmelidir. Ancak kullanim amacina yonelik olarak
kotilye kullanimlart  6nlemek amaciyla uygun smirlamalar ve limitler
getirilebilir. Bazi piyasalarda aciga satiglar1 desteklemek amaciyla yapilan
6diing menkul kiymet alimlar1 yasa digt sayilarak izin verilmemektedir. Diger
bazi piyasalarda Odiing menkul kiymet islemleri kamu yarart bazli bazi
kisitlamalara tabi tutulmakta ise de, bu tiir islemlerin takas islemlerine
saglayacag yararlar dikkate alinarak bu piyasanin geligmesini ve etkinlesmesini
engelleyen hususlarm kaldirilmasi yararli goriilmektedir. Odiing menkul kiymet
piyasalarmin 6nemli bir kisminin emek yogun siirecler icermesi ve yeterince
giiclii ve otomatize edilmemis olmalar1 etkinliklerini zayiflatmakta, operasyonel
hata ve gecikmelere yol agmaktadir. Ayrica 6diing menkul kiymetlerin
zamaninda igslem gormesini kisitlayabilmektedir. Zira 6diing menkul kiymet
islemlerinin takasinin normal takas siirecine gore daha kisa olmasi ihtiyact
bulunmaktadir. Bazi merkezi saklama kuruluslari, 0diing islemlerini
kolaylastirmak amaciyla merkezi 0Odiing hizmetleri sunmaktadirlar. Diger
bazilar1 ise 6diing menkul kiymet piyasalar1 kurmak suretiyle bu tiir islemleri
desteklemektedirler.

Vergi ve muhasebe politikalar ile iflas olaylarinda 6diing menkul kiymet
islemlerinin durumunun belirsizligi ve yasal diizenlemelerdeki eksiklikler
Odiing islemlerinin gelismesini engelleyebilir. Yasal ve diizenleyici ¢er¢evenin
tim taraflarin haklarin1 ve yiikiimliiliiklerini belirgin olarak anlayabilecek
netlikte olmas1 gereklidir. Odiing menkul kiymet islemlerinde vergi nétrliigiiniin
saglanmasi ve islem vergilerinin elimine edilmesi, 6diing menkul kiymet
piyasasini gelismesine katki yapacaktir. Muhasebe standartlart da 6diing menkul
kiymet islemlerini etkileyebilmektedir. Ozellikle &diing menkul kiymetlerin ve
teminatlarin muhasebelestirilmesinde ve bilangoda gosterilmesinde uyulacak
kurallar 6nem tasimaktadir. Bazi iilkelerde 6diing islemlerine konu olabilecek
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menkul kiymet tirii ve miktari, Odiing islemini yapabilecek taraflar,
teminatolarak kabul edilebilecek varliklar sinirlandirilabilmektedir.

Tiim yararlarina karsin, 6diing alan ve verenler agisindan 6diing menkul
kiymet islemlerinin tasidigi ¢esitli riskler mevcuttur. Bu riskler arasinda karsi
tarafin temerriite diismesi, uygulama ve yasal sorunlar nedeniyle 6diing verilen
menkul kiymetlerin veya teminatlarin geri donmemesi de yer almaktadir. Buna
ilaveten geri ddnmeyen menkul kiymete ihtiya¢ duyulmasi durumlarinda o anki
piyasa fiyatindan alim yapilmasi zaruretinde kalmabilir. Bu nedenle 6diing
menkul kiymet iglemini yapan taraflara yonelik uygun risk yonetim politikalar
bulunmali ve bu kapsamda giinliik bazda kredi degerlendirme, teminat izleme,
yasal anlagmalarin diizenlenmesi de dahil olmalidir.

3.1.6. Merkezi Menkul Kiymet Saklamacilari(Central Securities
Depositories- CSDs):

Menkul kiymetler tedaviilden ¢ekilerek fiziki dolasimi engellenmeli ve kaydi

hale getirilmeli, transferler CSD’ler tarafindan miimkiin oldugunca yaygin

sekilde kaydi olarak yapilmalidir.

Menkul kiymet sahipleri, bu kiymetleri elde tutma ve muhafaza etme
konusunda ¢esitli yontemlere sahiptirler. Bazi iilkelerde, menkul kiymetler
fiziki olarak dolagimdadir ancak malikleri isterlerse bu kiymetleri kendi
miilkiyetleri altinda bir saklamaci kurulusta muhafaza ederek saklamadan
dogacak riskleri ve maliyetleri azaltmaya ¢aligirlar. Menkul kiymet islemlerinde
ve saklamasinda menkul kiymetlerin fiziken dolagiminin dnlenerek belirli bir
saklamaci kurulusta saklanmasi risk ve maliyetleri Onemli o6lgiide
disiirmektedir.  Fiziki dolagimimin azaltilmasi igin g¢esitli  yontemler
bulunmaktadir. Bunlardan biri ihracin tiimiinii temsil eden tek bir sertifikanin
cikarilmasidir. Yasal diizenlemeler boyle bir ihraca imkan veriyor olmalidir.
Tamamiyle kaydi sisteme gecis fiziki dolagimi ortadan kaldiran diger bir
alternatifdir. Bu ihtimalde herhangi bir menkul kiymet veya sertifika ihracina
gerek kalmaksizin tiim haklar ve yiikiimliiliikler elektronik ortamda kayden
izlenmektedir.

Menkul kiymetlerin muhafazasinda yasal diizenleme farkliliklar1 da
Oonem tagimaktadir. Genel olarak dogrudan ve dolayli muhafaza olarak ikiye
ayrilabilir. Fiziki dolagimin Onlenmesi ve kaydilestirme takas ve saklama
siireglerindeki toplam maliyeti 6nemli Olciide azaltir. Saklama ve tranfer
islemlerinin merkezilestirilerek tek bir kurulus tarafindan gerceklestirilmesi,
Olcek ekonomisi etkisi yaratarak maliyetlerde ilave diisiisler yaratabilir. Tiim
stireclerdeki otomasyonun artirilmasi ise, elle miidahaleden dogabilecek hata ve
gecikmeleri azaltacaktir. Takasi iglemlerinin kaydilestirilmesi hiz ve etkinligi
artiracagl gibi, menkul kiymet Odiing piyasalarmin da gelismesini
destekleyecektir. Odiing menkul kiymet piyasalarin gelismesi paralelinde
piyasa likiditesini saglayacak , ayrica teminatlandirmay1 kolaylastirarak Kkarsi
taraf riskini azaltacaktir. Etkin yonetimle birlikte belirtilen faydalarin merkezi
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saklama kuruluslarinin tekelci davranislar1 sonucu zedelenmesine imkan
verilmemelidir.
Taraf riskini azaltacaktir. Etkin yonetimle birlikte belirtilen faydalarin merkezi
saklama kuruluslarinin tekelci davraniglari sonucu zedelenmesine imkan
verilmemelidir.

Menkul kiymetlerin fiziki zarar gérmesi ve c¢alinmasi riskleri de
kaydilestirme ve fiziki dolagiminin 6nlenmesi sonucunda diisiiriilmiis olacaktir.
Tiim belirtilen yararlari nedeniyle, miimkiin oldugunda, menkul kiymetlerin
fiziki dolagiminin Onlenmesi ve kaydilestirilmesi Oncelikli hedeflerden biri
olmalidir. Uygulamada bir kisim yatirimcilar menkul kiymetleri fiziki olarak
ellerinde bulundurmada 1srarci olabilirler. Bu nedenle ilk asamada biitiin olarak
kaydi sisteme gegis sart degildir. Piyasanin en aktif katilimcilarin ikna edilmesi
yeterli olabilecektir.

3.1.7. Odeme Karsihg Teslimat:

CSD’ler 6deme karsilig1 teslimat yoluyla, menkul kiymetlerin transferini
fonlarin transferine baglayarak, anapara riskini ve menkul kiymetin teslim
alinamamas: riskini ortadan kaldirmalhdir. Odeme karsihig1 teslimat yapilmast,
menkul kiymet teslim edildigi halde paranin alinamamasi veya tersi olarak para
O0dendigi halde menkul kiymetin teslim alinamamasi risklerini azaltir fakat
biitiiniiyle  ortadan  kaldiramayabilir.  Merkezi  saklama  kuruluslar
katilmcilarinin ytiksek likidite baskisi ve yerine koyma maliyetlerine maruz
kalmalar1  nedeniyle dogabilecek  sistemik  ¢Okiisler halinde risk
dogabilmektedir. Merkezi saklama kuruluslarinin 6deme karsiligi teslim
kurallarmin tam olarak basarili olmasi, katilimcilarin kendi miisterileri ile de
aynm prensiple ¢aligmasimi kolaylastiracaktir. Siir 6tesi menkul kiymet alim
satim iglemlerinde de merkezi saklama kuruluslar1 arasinda 6deme karsiligi
teslim prensibinin igletilebilir.

Odeme karsiligi teslim degisik yontemlerle yerine getirilebilmekle
birlikte, baslica ii¢ sekilde gruplandirilabilir. Her islem bazinda toplu olarak,
netlestirmeden sonra veya islemlerin sonuglandirildigi zamana bagli olarak
yapilabilir. Nihai sonuclandirma giin boyunca gercek zamanli, giin icinde
degisik zamanlarda olmak iizere gilini¢ci veya sadece giin sonunda olabilir.
Teknik, yasal ve sozlesmelerdeki diizenlemeler menkul kiymetlerin transfer
isleminin sonuglandirilmasini, para transferinin sonuglandirilmasindan sonra
yapilmasini saglamalidir. Ancak &deme karsiligi teslim prensibi, para ve
menkul kiymetlerin birebir ayni zamanda transferini gerektirmez. Merkezi
saklama kurulusunun takas islemleri i¢in kullanacagi nakit hesaplar
bulunmuyorsa, once saticinin saklamada bulunan ve satisini yaptigi menkul
kiymetlere bloke koyar. Bilahare alicidan alim islemi karsilig1 nakidin saticinin
takas bankasindaki hesabma transferini talep eder. Isleme konu menkul
kiymetler alici veya saklamaci kurulusuna, ancak takas bankasindan paranin
yatirildigina iliskin konfirmasyonun gelmesinden sonra gegilir. Isleme konu
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olmasi nedeniyle merkezi saklama kurulusu tarafindan bloke konulan menkul
kiymetler, ana para riskinin 6nlenmesi i¢in, {i¢iincii taraflarin iddialarina karsi
giivence altinda olmalidir. Bu iddialar kredi verenler, vergi otoriteleri hatta
merkezi saklama kurulusuna ait olabilir, iddialarna karsi giivence altinda
olmalidir. Bu iddialar kredi verenler, vergi otoriteleri hatta merkezi saklama
kurulusuna ait olabilir.

3.1.8. Takas Sonunun Zamanlamasi:

Son takas, takas giinii sonundan daha gec¢ yapilmamalidir. Riskleri azaltmak
i¢in, gerekiyorsa takasin sonuglandirilmasi giin-igi veya gergek-zamanl olarak
yapilmalidir. Takas islemlerinin sonug¢landirilmasinin zamani tiim taraflar igin
anlagilir sekilde tanimlanmalidir. Tiim nihai transferler takas giinii sonuna kadar
tamamlanmalidir. Takasin nihai takas giliniinden sonraki giine ertelenmesi
katimci risklerini artirarak sistemik karisikliklara neden olabilir. Giinsonu
netlestirme iglemleri de katilimci temerriitlerine karst yeterli risk kontrollerinin
olmamasi durumunda likidite riskleri dogurabilirler. Baz1 durumlarda giinsonu
netlestirmeye yonelik olarak yeterli risk kontrollerinin olmas1 da yetmeyebilir,
giinici veya gercek zamanl takas netlestirmeleri gerekebilir. Ozellikle giinici
teminat tamamlama c¢agrilar, smir Otesi islemler ile ayni menkul kiymet
iizerindeki alim satim islemlerinde giini¢i ve gergek zamanh takas zorunlu hale
gelebilir. Yine takas sisteminin kredi agimlarinda teminatlandirmay1 giinici ve
gercek zamanli takibi risk kontrolii agisindan 6nem tagimaktadir. Sadece
glinsonu temerriit uyarilarmin verilmesi 6énemli Sl¢iide likidite riski dogurur.
Merkezi karsi taraf konumundaki kuruluslarin da tyeleri ile giinigi takas
sonug¢landirilmasi, iyelerinin teminatlarinda ortaya ¢ikacak eksiklikleri
tamamlatmasi agisindan gereklidir. Glini¢i ve gergek zamanli sonlandirmanin
olmamasi, diger saklamacilarla baglantili ¢alisan saklamaci kuruluglar yoluyla,
ilave risk kontrollerinin olmamasi durumunda zincirleme sistemik risklere
neden olabilir. Diger taraftan bu tiir risk kontrolleri 6zellikle yogun islem yapan
katilimeilar agisindan maliyetleri 6nemli 6lgiide ylikseltebilir. Giinigi ve gercek
zamanh takasa gecen pek cok piyasa bulunmakla birlikte, glinsonu takas da
yeterli risk kontrolleri olmak kaydiyla, verimli ve giivenli bir ortam sunabilir.
En kritik konulardan biri, merkezi saklama kuruluglarinin sistem katilimcilarina
kars1 sonuglandirma islemlerinin zamanlamasi konusundaki netligidir. Diger bir
onemli nokta merkezi saklama kuruluslarinin islem taraflarinin takasin
sonuglandirilmasina ve geciktirilmesine neden olarak likidite riskine yol
agabilecek tek tarafli feshetmelere imkan vermemesidir.

3.1.9. CSD’lerin, Katihmecilarin Takas1 Yapamamalar1 Durumunu
Belirleyen Risk Kontrolleri:

Katilimeilara giin i¢i kredi imkan1 verenler de dahil olmak tizere CSD’ler, takasi

gercgeklestiremeyen 6deme yiikiimliiliigline sahip katilimcilar olmasi durumunda

zamaninda takas: saglamali ve en azindan risk kontrolleri tesis etmelidirler. Bu
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tip kontroller arasinda teminat yiikiimliiliikleri ve limitler getirilmesi 6nemli yer
tutmaktadir.

Cogu merkezi saklama kurulusu mevzuatlarinin izin vermesi durumunda
takasin zamaninda gerceklestirilebilmesini kolaylastirmak amaciyla giinigi
kredilendirme imkanlar1 sunmaktadir. Merkezi saklama kuruluslar tarafindan
islem taraflarina kredilendirme araglari sunulmasi durumunda, bu kredilerin
geri donmemesi ve zincirleme sekilde diger taraflara yansimasindan dogacak
zararlar takas sistemini iglemez duruma getirebilir. Bu nedenle katilimcilara
kredi imkanlar1 sunan merkezi saklama kuruluslarinin, sistemik risk dogmasin
sinirlayict nitelikte risk kontrolleri belirlemesi zorunludur. Asgari diizeyde en
bliylik o6deme yikiimliiligiine sahip katilimcinin temerriide diismesi
durumunda, takasin gergeklesebilmesini sistem sagliyor olmalidir. Ancak
getirilen risk kontrolleri ile katilimcilara yeni maliyetler yiikleneceginden arada
bir denge gozetilmesi gerekir. Bu dengenin kurulmasi her sistemin kendi
Ozelliklerine gore farkli olabilir.

Katilimcilarin  temerriitlerinden kaynaklanabilecek olas1 zararlar1 ve
likidite problemlerini kontrol etmede teminatlandirma ve limitlendirme
uygulamalart ile azaltmak miimkiindiir. Kredi aciklarinin énlenmesinde, gerek
fonlama ve gerekse menkul kiymet seklinde olsun, her iki durumda da
kredilendirmenin olas1 fiyat degisikliklerinden kaynaklanacak diisiisleri de
kapsayacak sekilde tam olarak teminatlandirilmasi onem tagimaktadir. Diger
yandan, teminatlarin temerriit durumunda satilmasi ve rehin olarak tutulmasi
konusunda baglayici diizenlemeler bulunmalidir. Kredilendirmelerde belirli
limitler tahsis edilmesi risk azaltmada kullanilan bir yontemdir. Sistemdeki her
katilimecinin kullanabilecegi kredinin belirli bir limiti bulunmaktadir. Bu limitin
tespitinde ¢esitli faktorler dikkate alinabilir. Katilimecinin netlestirme
sonucundaki bor¢ durumu, islemlerinin Olgegi gibi hususlar bu faktorler
arasinda  sayilabilir. Merkezi saklama kuruluglart menkul kiymet
kredilendirmesini ancak menkul kiymetlerde bor¢ bakiyesi vermeyen
katilimcilara yapmalidir.

3.1.10. Nakit Takas Varhklar:
Menkul kiymet islemlerinden dogan nihai ddeme yiikiimliiliiklerini takas
etmede kullanilan varliklar, kredi veya likidite riski tagimamali veya az
tastmalidir. Eger merkez bankasi parast kullanilmazsa, varliklar1 bu amag igin
kullanilan nakit takas acentasinin temerriidiinden dogan likidite baskilarindan
ve potansiyel kayiplardan CSD iiyelerini korumak i¢in 6nlemler almalidir.
Menkul kiymet islemlerinden dogan takas nedeniyle &deme
yikiimliiliigiine iliskin  diizenlemeler piyasalara ve merkezi saklama
kuruluglarina gore farkliliklar gostermektedir. Bazi iilkelerde piyasa
katilimcilar1 merkezi saklama kuruluslar1 ve nakit takas acentas: durumundaki
kuruluglarla dogrudan baglantili ¢alismakta iken diger bazi piyasalarda ise
katilmcilar sadece merkezi saklama kuruluglart ile dogrudan baglantili
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calismakta ve nakit ylikiimliilikklerini yetkilendirilmis bankalar araciligiyla
yerine getirmektedirler ve oOdeme yiikiimliiliikkleri bankalar arasi 6deme
sistemleri araciligiyla yerine getirilmektedir. Varliklar1 takas islemleri nedeniyle
O0deme yilkiimlilikleri i¢in kullanilan takas acentasi durumundaki
kuruluslarinin temerriide diismeleri durumunda, sistemin diger katilimcilar
agisindan 6nemli zararlar dogacaktir. Bu nedenle takas islemlerinde kullanilan
varliklarin likidite ve kredi riskine karsi korunmasi gerekmektedir.

3.1.11. Faaliyete Ait Giivenilirlik:

Netlestirme ve takas siirecinde ortaya ¢ikan faaliyet riskinin kaynaklari, uygun
sistemlerin, kontrollerin ve yontemlerin gelistirilmesi yoluyla belirlenmeli ve
minimize edilmelidir. Sistemler giivenilir olmal1 ve uygun 0l¢iilebilir kapasiteye
sahip olmalidir. Olasilik planlar1 ve yedekleme araglari zamaninda diizeltmeye
ve takas siirecinin tamamlanmasma imkan verecek sekilde kurulmalidir.
Faaliyetlerden dogan operasyonel risk, bilgi sistemleri, i¢ kontroller, personel
veya yoOnetim hatalarindan kaynaklanacak beklenmeyen zararlari dogurur.
Sistem ve siireglerin yetersiz kontrolii ile yonetimsel eksiklikler (uzmanlik
eksikligi, zayif denetim ve egitim, yetersiz mali kaynak ayrilmasi gibi),
risklerin, kontrollerin ve siireglerin tanimlanmasinda ve yonetilmesindeki
yetersizlikler operasyonel riski artirmaktadir. Elle girilen mesajlardaki hata ve
gecikmeler, sistem hatalar1 ve kesilmeleri, personelin hileli islemleri faaliyet
riskine dahildir. Bu tip sorunlar elle yapilan islemlerin orani ile paralellik
gostererek artar. Ayrica fiziki dolagimin olmasi hatali, ¢calinmis, kaybedilmis
menkul kiymetlerin sistemde dolasabilmesi riskini yiikseltir. Otomasyonun
artirnlmast takas ve saklamada saglayacagi hiz ve etkinligi saglarsa da,
otomasyonun da getirdigi ¢esitli riskler mevcuttur. Sistem kusurlari, ¢okmeleri
ve elektronik suclar bunlar arasindadir. Yedekleme sistemlerindeki yetersiz
giivenlik, kapasite ve esneklik riski yiikseltmektedir. Isletim yetersizlikleri bir
dizi problemi beraberinde getirir. Takasin yapilamamasi veya ge¢ yapilabilmesi
katilimcilarin mali yapisim1 bozar, miisteri sikayetlerine yol agar, yasal
sorumluluk ve maliyetlere neden olur, prestij ve is kaybina ugratir, diger risk
kontrol sistemlerine duyulan giiveni zedeleyerek kredi ve piyasa riskine
sebebiyet verebilir.

Isletim riskini azaltmak icin sistem operatorlerinin isletim risk
kaynaklarini tanimlamasi, risklerin operatoriin kendi faaliyetlerinden mi yoksa
katilimcilardan m1 kaynaklandigini belirlemesi, agik politika ve siirecler tespit
etmesi gerekmektedir. Yeterli yonetim kontrolii ve yeterli nitelikte personel
istihdamu siireclerin etkili ve dogru yiiriitiilmesi i¢in gereklidir. Risklerin, takas
sistemleri ve siireglerinin donemsel olarak gbézden gecirilmesi ve ondan sonra
degistirilmesi 6nemlidir. Diger yandan, bilgi sistemleri siirekli sekilde donemsel
olarak dis bagimsiz denetime tabi tutulmasi isletimden dogacak risklerin
Onceden tespiti ve giderilmesi agisindan gereklidir.
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Temel nitelikteki tim sistemlerin distan miidahalelere karsi giivenli,
sistem ¢okislerine karsi uygun olasilik planlarina sahip, yogun hacimleri
kaldirabilecek testleri yapilmis olmalidir. Olasilik planlart denenmeli ve
kapasite testlerine tabi tutulmahdir. Yedekleme sistemleri de acil durumlara
kargi hazirlikli tutulmalidir. Olasilik planlari, sistem ¢okmeleri nedeniyle
olusacak data kayiplarin1 zamaninda ve eksiksiz olarak verebilmeyi saglayacak
nitelikte yapilmalidir. Menkul kiymet takas sistemleri elektronik iletisime
dayali olarak calistiklarindan, uygun ve giivenilir aglar ve siireclerle (sifreleme
teknikleri gibi) mesajlarin giivenli sekilde iletilmesini saglama ihtiyaci
icindedirler.

Baz1 piyasalarda takas ve saklama faaliyetleri ii¢iincii taraflara verilebilir.
Bu durumda isletim riski dis hizmet saglayicinin iizerinde kalir. S6z konusu
hizmeti digaridan saglayan sistem operatorlerinin de ayni standartlara uymalari
gerekir.

3.1.12. Miisteri Menkul Kiymetlerinin Korunmasi:

Saklamada menkul kiymetleri tutan kurumlar, miisterilerin menkul kiymetlerini
tam olarak koruyan muhasebe uygulamalar1 ve giivenli muhafaza prosediirlerini
uygulamalidir. Herhangi bir saklama kurumunun kreditérlerinin haklarina kars
miisterilerin menkul kiymetlerinin korunmasi gereklidir.

Saklama riski, saklamaci kuruluslarda ve alt saklamacilarda tutulan
menkul kiymetlerin iflas, ihmal, kétiiye kullanim, dolandiricilik, kot yonetim,
kayit tutmada yetersizlik, miisterinin menkul kiymetten dogan haklarini ( oy
haklar1 gibi) korumada eksiklik ve benzeri nedenlerle zarara ugramasi riskidir.
Genelde saklamaci kuruluslarin ¢ogu ticari bankalar olmakla birlikte, merkezi
saklama kuruluslar1 da dogrudan katilimeilar adina menkul kiymetleri muhafaza
ve yoOnetme hizmeti verebilirler. Dogrudan katilimcilar merkezi saklama
kuruluglarinda tuttuklar1 menkul kiymetleri kendi adlarma veya miisteri
hesaplarina tutabilirler.

Saklamaci kuruluslarin, tiim miisteri varliklariin uygun sekilde kaydin
ve muhafazasi saglamalari gerekir. Saklamadaki miisteri menkul kiymetlerinin,
saklama kuruluslarinin kreditorlerinin taleplerine karsi da korunmasi 6nemlidir.
Bu durumda miisterilerin saklamaci kuruluslara yonelik taleplerine oncelik
verilmelidir. Bununla birlikte, miisteriler saklamadaki menkul kiymetlerini
saklamaci kuruluslara karst dogan yiikiimliiliiklerine karsi rehin olarak vermesi
durumunda, saklamaci kuruluslarin bu menkul kiymetler iizerinde haklar
dogabilir. Saklamaci kuruluslarin iflas veya benzeri durumlarla karsilagmasi
halinde miisteri menkul kiymetlerinin korunmasina yonelik 6nlemlerden biri
miisteri menkul kiymetlerinin ayr1 kayitlarda izlenmesidir. Ayr1 hesaplarda
izleme ve farklilastirma da yeterli olmayabilir. K&tii kullanim ve hirsizliklara
kars1 i¢ kontrol, sigorta ve tazmin programlari gibi ilave uygulamalara gerek
duyulmaktadir.
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Alt saklamacilar da dahil olmak tizere, saklamaci kuruluslarin iflas
durumlarinda, miisterilere ait menkul kiymetlerin dondurulmasi veya uzun bir
siire kullanilamamasi miisterileri likidite krizine sokabilir, menkul kiymetleri
satamamaktan dolay1 fiyat kayiplarina ugratabilir veya ylkiimliikliiklerini
yerine getirememelerine neden olabilir. Miisteri varliklarin1 ayirma ve ayr
hesaplarda izleme bu tiir risklere karsi sik kullanilan bir yontemdir ve miisteri
mallarin iflas eden saklamacidan diger saklamaci kurulusa aktarilmasim
kolaylastirarak miigterilerin kendi varliklarin1 yOnetmelerine ve takas
ylikiimliiliikklerini zamaninda yerine getirmelerine yardimci olur. Yasal
diizenlemeler miisteri varliklarinin ayr1 izlenmesini desteklemeli ve iflas
durumlarinda miisteri varliklarinin korunmasma yonelik taleplere Oncelik
saglanmalidir. Denetim otoriteleri saklamaci kuruluslarca miisteri varliklarinin
ayrt tutulmasi ve izlenmesi hususuna uyuldugunu etkin sekilde
denetlemelidirler.

3.1.13. Yonetisim (Governance):

CSD’ler ve CCP’ler igin yonetisim diizenlemeleri, kamu ¢ikar1 gereksinimlerini
yerine getirecek ve malikler ile kullanicilarin amaclarini saglayacak sekilde
dizayn edilmelidir. Yonetisim diizenlemeleri kapsamina yonetimdekiler,
ortaklar, kullanicilar ve diger ilgili taraflarla kamu yararlarii temsil eden
otoritelerle iliskiler de dahildir. Ortaklik yapisi, yoneticiler ile yonetim kurulu
arasinda raporlama ve iletisim kanallari, yonetimin performansini izleyecek
denetim komitesi ve benzeri mekanizmalar bu kapsamdadir. Merkezi saklama
kurulusu, merkezi karsi taraf ve benzeri kuruluslarin piyasanin isleyisindeki
rolleri nedeniyle yonetimlerindeki basari, piyasalarin giivenirliligi ve etkinligi
agisindan Onemlidir. Her ilkenin sermaye piyasalarindaki ve yasal
cergevesindeki farkliliklar nedeniyle yonetim acgisindan tek tip bir model
bulunmamaktadir. Bununla birlikte etkili bir yonetimin temel gereklilikleri olan
aciklik, tutarlilik, seffaflik her model i¢in gecerlidir. Hedefler ortaklara,
kullanicilara ve kamu otoritelerine net olarak anlatilmalidir.

3.1.14. Erisim:
Saklama kuruluslar1 ve merkezi kars: taraflar, diiriist ve acik erigime izin veren
katilim i¢in objektif ve kamuya agiklanmis kriterlere sahip olmalidir.

Saklama kuruluslari, merkezi kars1 taraf ve diger servis saglayicilar genis
kapsamli erisimin taninmasit takas ve saklama islemlerinde rekabeti
destekleyerek maliyetlerin diisiiriilmesini ve etkinligin yiikseltilmesini tegvik
eder. Ancak katilimcilarin takas sistemini ve diger katilimcilar riske
sokmayacak sekilde yeterli teknik ve risk yonetim tecriibesine, finansal kaynaga
ve yasal yetkiye sahip olmalidir. Agikligin getirecegi faydalar ile katilimcilarin
yeterliligine iligkin sinirlamalar getirilmesi arasinda bir denge gozetilmelidir.
Merkezi karst taraf durumundaki kuruluslar genelde katilimcilara kredi
imkanlar1 da sunduklarindan finansal kaynak yeterliligine sahip olunmasi
onceliklidir. Buna karsin kredi verilmesine daha az rastlanan merkezi saklama
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kuruluglar1 agisindan ise teknik yeterlilik ve yasal yetkiler daha Onem
kazanmaktadir.

Sistem kullanicilan arasinda esitsizligi onlemek ve rekabeti desteklemek
amaciyla, erisim kriterleri adil ve objektif olmali, kamuya aciklanmalidir.
Riskleri dolayli kontrol amagli kriterler de benimsenebilir. Ornek olarak sisteme
erisim talebinde bulunan kurulusun denetlenip denetlenmemesi gibi. Bazi
uygulamalarda sisteme erisimleri kabul edilmeyen kuruluglara bu karara itiraz
yollar1 taninmigtir.  Sisteme erisim kriterlerine uygunlugunu kaybeden
kuruluslarin sistemden nasil g¢ikacaklarina iligkin kurallar da belirlenmeli ve
kamuya agiklanmalidir. Erigsim sisteme yonelik onemli risk dogurucu faktdrler
olmadikga yerlesik olmayan katilimcilara da agik tutulmalidir.

3.1.15. Etkinlik:
Giliveni ve faaliyetlerde giivenligi korurken, menkul kiymet takas sistemleri
kullanicilarin gereksinimlerini karsilamada maliyet-etkin ¢aligmalidir.

Takas sistemlerinin etkinligi agisindan, kullanicilarin ihtiyaglarn ve
yiiklenecekleri maliyetler ile sistemin giivenilir ¢alismast icin gerekli
standartlara sahip olmasi arasinda denge kurulmalidir. Menkul kiymet takas
sistemlerinin birinci 6nceligi yurti¢i ve yurtdist katilimcilara takasin zamaninda,
anlagilan sartlara uygun olarak gerceklesme devamliligini saglamasidir. Bu
giivenin verilememesi katilimcilar tarafindan sistemin kullanilmamasi sonucunu
dogurur.

Etkinligin tek bir tanim1 bulunmamakla birlikte, sistem operatorlerinin ve
diger katilimcilarin diizenli ve periyodik sekilde verdikleri hizmet diizeylerinin,
yiikledigi maliyetlerin, iicretlendirmenin ve giivenirliligin gozden geg¢irildigi bir
mekanizmaya sahip olunmasi seklinde anlasilabilir.

Takas sistemleri, sistem kullanicilarinin hizmet ihtiyaglarini karsilamada
maliyet etkin yaklasimlari benimsemelidirler. Bu bakis agisi takas sisteminin
mevcut ve muhtemel iglem hacminde katilimcilarin sisteme duyacagi gilivenin
de saglanmasin1 kapsamaktadir. Zira takas sistemi nedeniyle katilimcilarin
toplam maliyetinde dogrudan maliyetlerin yanisira takasin zamaninda yerine
getirilememesi ve likidite riski gibi dolayli maliyetler de yer almaktadir. Takas
hizmetinin tekel olarak belirli bir kuruma birakildig1 piyasalarda maliyet etkin
caligma diizenleyici otoritelerin sorumlulugunda iken, tekel niteliginde olmayan
piyasalarda maliyet kontrolii piyasa mekanizmasi araciligiya saglanir.

Takas sistemleri etkinligi saglamak ig¢in ¢esitli  yOntemlere
bagvurabilirler. Bunlar arasinda basta menkul kiymetlerin fiziki dolagiminin
Onlenmesi ve kaydilestirme gelmektedir. Kaydi takas insan hatalarindan
kaynaklanacak yanligliklar1 azaltir, otomasyon nedeniyle hizi ve kapasiteyi
artirir, maliyetleri diisiliriir. Sistemin teknik kapasitesinin artirilmasi, diger
ilkelerdeki sistemlerle ¢alisabilecek nitelikte kullanicilarin ¢oklu arayiiz
kullanabilme imkanlarimin saglanmasi, sistemin ve siirecin STP’yi
destekleyecek nitelikte olmasi diger 6nlemler arasindadir.
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3.1.16. iletisim Prosediirleri ve Standartlari:

Menkul kiymet takas sistemleri, sinir Otesi islemlerin etkin takasini
kolaylastirmak amaciyla, ilgili uluslararasi iletisim yontemleri ve standartlarini
kullanmal1 veya kullanima uygun hale getirmelidir.

Takas sistemlerini kullanan tiim katilimecilarin hizh, giivenli ve dogru
sekilde iletisim kurabilmeleri i¢in gerek yurti¢i ve gerekse sinir 6tesi menkul
kiymet islemlerinin ayn1 etkinlikte gerceklestirilebilir olmasi  Onem
tagimaktadir. Bunu gerceklestirebilmek icin takas sistemleri tutarli ve uygun
iletigim siirecleri ve standartlar1 (mesaj iletiminde, menkul kiymet ve kars1 tarafi
tanimlamada vb) kullanmalidir.

Basta smir Otesi iglemlerde olmak {iizere giderek artan bir sekilde
uluslararast ortak kabul goren mesaj ve numaralandirma standartlar
kullanilmaya baglanmistir. Bunlar arasinda uluslararasi numaralandirma siireci
olan ISO 6166 ile uluslararas1t mesaj standardi olan ISO 15022 sayilabilir. Tiim
yurti¢ci takas islemlerinin bu standartlara uymasi gerekmemekle birlikte,
Ozellikle sinir Gtesi igslemlerinin artirilmasi i¢in bu standartlara uygunluk énem
tagimaktadir. Mesajlarin etkin ve hizli sekilde terciime edilmesi ve sisteme
entegrasyonu da gereklidir.

3.1.17. Seffafhk:

Merkezi saklama kuruluslart ve merkezi karsi taraf konumundaki kuruluslar,
hizmetlerini kullanmaktan kaynaklanan maliyet ve riskleri uygun bi¢imde
tanimlamalar1 ve degerlendirmeleri icin piyasa katilimcilarina yeterli bilgiyi
saglamaldirlar.

Piyasa katilimcilari, maruz kaldiklar riskler konusunda yeterli sekilde
bilgilendirildikleri zaman, riskleri zamaninda ve daha iyi yonetme imkanina
kavustuklarindan finansal piyasalar daha etkin ¢alisirlar. Ayni prensip takas ve
saklama kuruluslart icin de gegerlidir. Yeterli sekilde bilgilendirilmis
katilimcilar riskleri ve maliyetlerini daha iyi yonetebilirler. Bu nedenle takas ve
saklama kuruluslar tarafindan sistem katilimecilarina haklari, yiikiimlilikleri,
takas sisteminden kaynaklanabilecek olas1 risk faktorleri ile bunlarin
azaltilmasinda 6neriler konusunda agik ve yeterli bilgilendirme yapilmalidir.
Bilgiler tiim taraflarca erisilebilir, giincel ve uygun formatlarda olmalidir.
Internetten bu amagla yararlanilabilir ve yurtdis1 katilimeilar agisindan birden
fazla dile cevrilebilir. Bu kapsamda IOSCO/CPSS tarafindan kamuyu
aydinlatma cergevesini belirleyen Oneriler demeti hazirlanmigtir. Piyasa
katilimcilarina takas ve saklama siirecindeki riskleri anlatan soru-cevap seklinde
bilgilendirme yapilmasina rehberlik edilmesi amaglanmistir.

3.1.18. Diizenleme ve Gozetim:

Menkul kiymetler takas sistemleri, seffaf ve etkin diizenleme ve gézetime konu
olmalidir. Merkez bankalar1 ve menkul kiymetler diizenleyicileri birbirleriyle ve
diger ilgili otoritelerle igbirligi yapmalidir.
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Menkul kiymet takas sistemlerinin diizenlenmesi ve gozetimi ile sorumlu
olan kamu otoritelerinin iilkeden iilkeye degismesine paralel olarak yasal ve
idari yapida farklilik gostermektedir.

Menkul kiymet takas siireciyle ilgili diizenleme ve gozetim
politikalarinin agikca tanimlanmis ve kamuya agiklanmig olmasi gerekmektedir.
Bu durum sistem operatdrlerinin, katilimcilarin, izlenen politikalarla uyumlu ve
Ongoriilebilir bir cercevede faaliyet gosterebilmeleri i¢in gereklidir.

Menkul kiymet diizenleyici otoriteleri ile diger ilgili kuruluslar arasinda
isbirligi izlenen politika hedeflerine ulagim i¢in bilyiik 6nem tasir. Sinir Gtesi
islemler acisindan otoriteler arasi isbirligi, islemlerdeki tekrari Onler ve
maliyetleri azaltarak etkinligi saglar. Bu amacgla diizenleyici ve denetleyici
kuruluslar bilgi paylagimi anlagmalari, belirli konularda ortak koordinasyon gibi
isbirligi faaliyetlerine girismelidirler.

3.1.19. Simir-otesi Baglantilardaki Riskler:

Siir Gtesi islemlerin takasi i¢in baglar kuran Merkezi Menkul Kiymet
Saklamacilar1 (CSD’ler), bu baglantilari, smir Stesi takaslardan kaynaklanan
riskleri etkin olarak azaltacak sekilde dizayn etmeli ve isletmelidir.

Siir 6tesi menkul kiymet takas islemleri yurtigi islemlere gore daha
karmagik yapt gosterdiginden, daha fazla riski kapsamaktadir. Sinir Otesi
islemler genelde global saklamacinin altsaklamacis1 olarak faaliyet gdsteren
yerel bir acenta araciligiyla gerceklestirilmekle birlikte saklama kuruluslari
diger saklama kuruluslar1 ile baglantilar kurarak alternatif diizenlemeler
yapabilirler. Saklamaci kuruluslarin sundugu cesitli hizmetler olabilir. Bunlar
arasinda muhafaza, kredilendirme, menkul kiymet 0Odiing verme, teminat
yonetimi, takas ve saklama yer alabilir. Bunlarin bir kismu konusunda diger
saklamaci kuruluglarla ortak baglantilar kurabilirler. Bu sayede bir saklamacinin
katilmeist diger saklamaci kurulusun da katilimeist durumuna gelebilir.
Katilimeilar istedikleri saklamaci kurulusu kullanabilirler. Bu takdirde farkh
yargl diizenlerine muhatap olma durumu ortaya ¢ikar. Baglantilar veri
transferini ve bilgi degisimini de kolaylastirir. Bir saklamacidaki teminatin
baglantili diger saklamaci tarafindan kabul edilmesiyle teminatlandirmada
maliyetler diisiiriilir. Daha az sayida aracinin islemlere katilmasiyla yasal
risklerin yani sira faaliyet ve saklama riskleri de azalir. Ancak simirdtesi
islemlerin karmagik yapisi, kurulacak baglantinin dogru dizayn edilememesi
durumunda maruz kalinan riskleri artirici nitelik tasiyabilir.
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3.2. IOSCO Teknik Komitesi’nin Miisteri Varhklarinin Korunmasi’na
iliskin Onerileri
Oneri 1: Resmi otoriteler, yatirimetyr korumanin ve miisteri varhiklarmin
irtikab riskinden ve aract kurumlarin iflasinin s6z konusu olacagi durumlarda
misteri varliklarin1 korumak igin finansal piyasalarda verimli mekanizmalarla
belirli bir diizen saglanmasinin getirecegi yararlarin farkinda olmalidirlar.
Oneri 2: Resmi otoriteler, icra-iflas kanunu ile sermaye piyasasina iliskin yasal
diizenlemeleri yaparken miisteri varliklarmin en iyi sekilde korunmasini ve
piyasalarin  verimli bir sekilde islemesini saglayacak mekanizmalari
se¢melidirler.
Oneri 3: Resmi otoriteler, yatirimcilarin, miisteri varliklarinin korunmasina
iligkin diizenlemelerden yeterince bilgi sahibi olmalarin1 saglamalidirlar.
Ayrica, 6zellikle yetkili firmalarin diizenli sekilde miisterilerine kendi adlarma
tuttuklar1 varliklar hakkinda da bilgi vermelerini, firmanin elindeki miisteri
varliklarinin nasil korundugu konusunda gerekli agiklamalari yapmalarini
zorunlu kilmalidirlar. Eger miisteri varliklar1 baska bir iilkede tutuluyorsa,
misterinin bu llkedeki miisteri varliklarinin korunmasima iliskin yasal
diizenlemelerden haberdar edilmesi gerekmektedir.
Oneri 4: Resmi otoriteler ve aract kurumlar, miisteri varliklarinin korunmasi
icin i¢ kontrol mekanizmalarinin olusturulmasinin, bu varliklarin
giivenliklerinin saglanmasinin 6n kosulu oldugunun bilincinde olmalidirlar.
Oneri 5: Resmi otoriteler:
i)  Miisteri varliklarini elinde tutan veya kontrol eden firmalar1 diizgiin
ve siklikla denetlenmesi gerekliliginin bilincinde olmalidirlar.
i1) Miisteri varliklarini elinde tutan firmalara iflas durumu 6ncesinde ve

sonrasinda denetgilerce ve diger otoritelerce miidahale imkanlarini

ve tekniklerini gdzden gecirmelidirler.
Oneri 6: Miisteri varliklarinin tutulmasi i¢in ticiincii sahislarin kullanilmasini
zorunlu kilan resmi otoriteler, kendi miisteri koruma rejimlerine uygun olan
saklamacilar1 koyduklar1 kriterlerle se¢mek, eger saklamaci kriterlere
uymuyorsa olusabilecek riskler hakkinda kamunun yeterli sekilde
aydimlatilmasini saglamalidirlar.
Oneri 7: Resmi otoriteler, miisteri mallarim baska bir saklamaci kurulusta
saklayan yetkili araci kurumlara miisteri varliklarin1 koruma rejimi gereklerinin
yerine getirilmesi hususunda azami 6zeni gostermelidirler. Bu tip saklamaci
kurulus se¢imine iligkin kriterler objektif bir sekilde tanimlanmis olmalidir. Bu
kriterler, miisterilerin karsilasabilecekleri risklerin agikg¢a belirtilmesini,
uygulamalarin detaylandirilmasini ve eger varsa tazminat planlarini igermelidir.
Oneri 8: Resmi otoriteler, miisteri mallarinn iiciincii bir saklamaci kurulusta
saklanmasi ve bu liglincii sahsin iflas etmesi durumunda araci kurumlarin
sorumluluk diizeylerini net bir sekilde belirlemelidirler. Araci kurumun
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sorumluluk kabul etmedigi bir durum s6z konusuysa, bu durum miisteri ile
yapilacak s6zlesmesinde agikga belirtilmelidir.
Oneri 9: Resmi otoriteler, aract kurumlarin bagli olduklar1 grup disinda bir
firma ile iglem yaptiklarinda, miisterilerin varliklarinin da ayni sekilde
korunmasini saglamalidirlar.
Oneri 10: Resmi otoriteler, aract kurumlarin bagh olduklari grup ile islem
yaptiklarinda, miisteri varliklarinin ilgili gurubun mal varligindan ayri olarak
belirtildiginden ve miisteri varliklarin1 koruma anlagmalarinin zincir igerisinde
de ilk sekliyle gegerli olmaya devam etmesini saglamalidirlar.
Oneri 11: Resmi otoriteler:
1) misteri varliklarinin smiflandirma yetkisine sahip araci kurumlarin,
bu yetkilerini gelistirmelerine olanak tanimali ve
i1) misteri varliklarmin diger iilkelere transfer edilmesi durumunda
ayn1 koruma seviyesinin saglanma kosulunu aramalidir.
Oneri 12: Resmi otoriteler, ortak hesaplarin kullanilmasinda miisteri
varliklarinin  korunmas: ilkelerini dikkate alarak asir1 derecede Onyargili
olmamalidirlar. Yatirimcilar ortak hesaplarin  kullanilmasindan dogacak
risklerden haberdar olmalidirlar.
Oneri 13: Miisteri varliklarmi korumayan resmi otoriteler ise, yatirimcilarimn
kullanmak istediklerinde bagvurabilecekleri agik kriterler olusturmali ve bunlar
hakkinda yatirimcilarin bilgilendirilmesini saglamalidir.
Oneri 14: Resmi otoriteler, bankalarin miisterilerin paralarini iigiincii kisilere
yatirim amagh verdikleri durumlarda:
1) Bu fonlarin belli bir miisteriye ait oldugunu belirtilmesini ve
i1) Transferin yapildig: {igiincii kisilerden, miisteri varliklarin1 koruma
konusunda 6zen gdsterilmesini
saglamalidirlar.
Oneri 15: Resmi otoriteler, kendi yetki alanlarindaki saklamaci kuruluslarin
gbzetim ve denetimini yapmalidirlar.
Oneri 16: Resmi otoriteler,
i) Misteri mallarinin 6diing verilmesinde miisterinin izninin
almmast
ii) Odiing verme durumunda bu islemden dogabilecek riskleri
kimin iistlenecegi
ii1) Standart raporlarin hazirlanmasi gerektigi
iv) Odiing alma ve verme islemlerinde gozetim ve denetiminin
nasil yapilacagi
hususlarina diizenlemelerinde yer vermelidirler.
Oneri 17: Resmi otoriteler, kendi yetkileri gercevesinde, anlasma dahilindeki
miigteri mallartyla yatirim siketine ait mallarin birlikte ele alinmadigindan emin
olmak amaciyla anlagsmalarin yeterliligini gézden geg¢irmelidirler.
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Oneri 18: Resmi otoriteler, kendi yetki alanlari dahilinde kalan islemler
sonucunda miisteri pozisyonlarimin korunabilmesi i¢in, miisterilerle yapilan
anlagmalarin son poziyonlarin1 da belirten agik hiikiimler tasimasini temin
etmelidirler.

Oneri 19: Her denetleyici sistem, araci kurum iflas durumunda dahi olsa
miigteri mallarinin bagka bir firmaya tasgimmasmi kolaylastiracak en genis
olanaklar saglamalidir.

Netlestirme kurumlari ise, yaptiklar1 anlagmalarda araci kurumlardaki her

misterinin varliklarinin girketten ayri olarak gosterilmesi konusuna &zen
gostermelidirler.
Oneri 20: Resmi otoriteler,miisterilerin pozisyon durumlarinin tedarik
edilmesinde  firma ve miigterileri arasinda agik ve yazili anlagmalarin
yapilmasini, firmanin her miisterinin pozisyonunun diizenli bir sekilde
hesaplanmasin1 ve miisteri yararlarinin gozetilmesi igin gerekli i¢ kontrollerin
yapilmasini temin etmelidir.

3.3. ISSA Onerileri

Oneri 1: Yonetisim (Governance)

Saklama, takas ve netlestirme sistemlerini kapsayan Menkul Kiymet Sistemleri
(Securities Systems), kullanicilarina ve diger ilgili taraflara  karst ilk elden
sorumludur. Ayrica, Menkul Kiymet Sistemleri etkin sekilde diisiitk maliyetli bir
stire¢ saglamali ve hizmetler adil bicimde fiyatlandirilmalidir.

Oneri 2: Teknoloji- Ana Islem (Core Processing)

Menkul Kiymet Sistemleri, interaktif bir temelde ag erisim opsiyonuna izin
vermelidir. Bu sistemler, herhangi bir hizmetten diisiis yasamadan tam kapasite
ile ¢alismali ve her islem (processing) gilinii icinde makul bir kisa siirede
yeniden islerlik kazanmasi uygulamalar icin yeterli destek yetenegine sahip
olmalidir.

Oneri 3: Teknoloji- Mesaj Iletme ve Standartlar

Diinya ¢apinda endiistri, tim menkul kiymetlerin mesajlar i¢in Uluslararasi
Menkul Kiymetler Numaralama siireci (International Securities Numbering
process- ISO 6166) ve ISO 15022’nin yeknesak kullanimimi temel alan
standartlara tam uyum yoluyla, etkin, hizli takas i¢in gerekeni yerine getirmek
zorundadir. Endiistri, dogrudan iglemi (processing) daha da kolaylastirmak igin
bir kiiresel miisteri ve karsi-taraf tanimlama metodolojisini (BIC — ISO 9362)
ortaya koymalidir. Uygulamalar ve programlar, tiim taraflar arasindaki agik
etkilesimi kolaylagtiracak sekilde yapilandirilmalidir.

Oneri 4: Aym Tarzda Piyasa Uygulamalar

Her piyasa, yapilamayan takastan kaynaklanan mali risklerden katilimcilari
korumak ve kote sirketlerden, ekonomik yararlarin ve hissedar haklarinin
transferi ile sirket yonetisimi tlizerine giiglii politikalar takip etmelerini garanti
etmek yoluyla yatirimcilart korumayi temin eden agik kurallara sahip olmak
zorundadir.
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Oneri 5: Takas Riskinin Azaltilmasi
Menkul Kiymetler Sistemleri’ndeki ana riskler bes anahtar tedbirle
azaltilmalidir :
e Odeme karsilig1 teslimat uygulamasi
o Faaliyet riskini artirmayacak sekilde islem tarihi art1 bir takas siirecinin
benimsenmesi
e Menkul kiymet 6diing verme ve Odiing alma, genis kapsamli ¢apraz
teminatlandirma, uygun sekilde repo ve netlestirme yoluyla likidite ve
fonlama kisitlarinin minimum hale getirilmesi
e Senetsiz takasin tatbiki
e Zorunlu islem Kkarsilastirmasi ve takas performans oOlgiimlerinin
olusturulmas.
Oneri 6: Piyasa Baglantilari
Ulke iginde ve iilkeler arasi (smrlar dtesi) Menkul Kiymetler Sistemlerinin
yakinlagtirilmasi, eger faaliyet riskini ortadan kaldirtyor, maliyeti azaltiyor ve
piyasa etkinligini artirtyorsa, tesvik edilmelidir.
Oneri 7: Yatirrmal Koruma
Yatirimeilarin, yatirim yaptiklari iilkelerdeki kanun ve diizenlemelere uyumuna,
diizenleyicileri gereken Ozeni gostermelidir. Ayrica yatirimcilara, 6zellikle
yatirim yaptiklar {ilkelerde, hissedar haklari, ¢ifte vergi anlasmalar1 ve imtiyaz
diizenlemeleri konularinda adil davranilmalidir.
Oneri 8: Yasal Altyap1
Yerel kanun ve diizenlemeler, yatirimcilarin saklama kurumlarinin ana
varliklarindan ~ miisteri  varliklarmin  ayrilmasimi  saglamahidir; saklama
kurumunun iflas1 veya benzer bir olay durumunda miisteri varliklar1 iizerinde
olas1 bir hak iddia edilmemelidir.
Diizenleyiciler ve piyasalar, yatirimcimin korunmasmi daha da
gelistirmek i¢in;
e siir Otesi iglemlere uygulanan kanunun agik olmasini temin etmeli
e bir menkul kiymetler isleminde kesinligin yasal olarak uygulanabilir
bir tanimu {izerinde uluslararasi anlagsma aramali
e yerel kanunun tasarruf sahiplerinin haklarin1 tam olarak korumasini
temin etmeli
e Menkul Kiymetler Sistemleri’nde tutulan miisteri kiymetleri icin
koruma ve rehine verenin haklarinin giivenligi i¢in menkul kiymet
kanunlan giiclendirilmeli.
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3.4. WFE’nin Takas ve Saklama Kuruluslarimin Yapilanmasina iliskin
Onerileri

3.4.1. Takas ve Saklama Faaliyetlerinde Yapilanma:

Takas ve saklama faaliyetleri ile ilgili olarak, “yatay” veya “dikey” yapilanma
alternatiflerinin olumlu ve olumsuz yonleri bulunmaktadir. Bu konuda 6zellikle
son yillarda ¢esitli uluslararasi sermaye piyasasi kuruluslar1 degisik ¢alismalar
ve Oneriler iiretmektedir. WFE’de benzer bir c¢alismayr merkezi karsi taraf
niteligindeki kuruluslart baz alarak 2002 yilinda tamamlamig ve sonuglarini
aciklamistir. Anket bazinda yapilan ¢aligmada sektoriin yapilanmasi konusunda
onemli tespit ve bulgular yer almaktadir.

Sektoriin yapilanmasi incelendiginde baslica iic konunun énem kazandigi
goriilmektedir:

1) Borsalar takas ve saklama faaliyetlerini kendi kurduklan sirketler veya

kuruluslar araciligiyla bilfiil kendileri mi yiiriitmelidir.

2) Takas ve saklama kuruluglarmin yonetimsel yapilanmalari nasil

olmalidir

3) Borsalarin desteklemesi gereken sektdr modeli nasil olmalidir.

Takas kuruluglarinin borsalar tarafindan kurulmasi bazi yasal konulari
beraberinde getirmektedir. Borsalar takas siireci ile ilgili faaliyetlerin
yiriitilmesi ile ilgili olarak ayri bir kurulus olusturmalar1 halinde, takas
kuruluslarinda  gerceklesebilecek  olaylar nedeniyle prestij kaybina
ugramamalar1 dnem tagimaktadir.

Yukaridaki konulara verilecek cevaplar biiyiik 6lgiide sektdriin yatay
veya dikey yapilanmasi tercihini etkileyecektir.

3.4.2. Yatay Yapilanma Modeli:

Yatay yapilanma modelinde her kurumun goérev alani i¢inde kendi faaliyetlerine
daha fazla yogunlagmasi sdzkonusu olacagindan benzer faaliyetler igindeki
kuruluslar arasinda rekabet, isbirligi ve konsolidasyon tizerinde durulmustur.

Sektorde birbirinden bagimsiz nitelikte yatay yapilanmalar fiyat ve
icretlendirmelerde  diismeyi, hizmet kalitesinde yiikselmeyi, yenilik¢i
yaklagimlari, miisteri odakli c¢alismalari olumlu yonde etkilerken, aym
nitelikteki yatirimlarin birden fazla kurulusta miikerrer sekilde yapilmasina ve
gereksiz yatirimlarla, kaynak israfina neden olabilir.

Yatay yapilanmada kuruluslar arasinda isbirligi  maliyetlerin
disiiriilmesinde 6nemli rol oynar. Maliyet tasarruflart ¢esitli kaynaklardan
saglanabilir. Olgek ekonomisinden yararlanarak ortak tesis ve araglarm
kullanimi ile maliyetlerin toplamda diisiiriilmesi saglanabilir. Isbirligi ve ortak
yatirimlar sadece maddi varliklar bazinda degil, ayni zamanda pazarlama,
egitim ve {irlin gelistirme gibi maddi olmayan varliklar iizerinde de yapilabilir.

Sektorde ilgili kuruluslar arasinda konsolidasyon agisindan bakildiginda,
teknoloji yatirimlarinda ve maliyetlerin disiiriilmesinde 6l¢ek ekonomisinden
yararlanma, daha gelismis risk yonetimlerini uygulayabilme, ortak islemlerin
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teke indirilmesiyle islem yiikiinde azalma sayilabilir. Ancak yurtdisi benzer
kuruluglarla konsolidasyon farkli yasal hiikiimlere tabi olmanin getirdigi
zorluklar ve farkli teknolojilerin uygulaniyor olmasi nedeniyle zaman alabilir.
Ayrica baz1 {lkeler yurtdisi konsolidasyon girisimlerini kendi finansal
sistemlerinin yabanci kuruluslar tarafindan kontrol edilmesini sakincali
bulduklarindan desteklememektedirler. Ornegin borsalarin sahip oldugu takas
ve saklama kuruluslarindan gelen gelirler o borsalarin gelirlerinde diizenli ve
Oonemli bir paya sahipse, bu kuruluglarin elden ¢ikarilmasi rekabet avantajinin
kaybedilmesi acisindan riskli goriilebilir.

3.4.3. Dikey Yapilanma Modeli:

Takas ve saklama faaliyetleri menkul kiymet alim satim islemleriyle birlikte
degisik diizeylerde dikey yapilanma seklinde de gerceklestirilebilmektedir.
Burada en fazla tartisilan konulardan biri genelde isletim sahibi durumundaki
borsalarin takas ve saklama kuruluslarina sahip olup olmamasi tercihidir. Bu
yontem “dikey silolar” seklinde tanimlanmaktadir.

Dikey yapilanma modelleri 6lgcek ekonomisi agisindan olumlu nitelik
tagirken, piyasada rekabet yapisinin olumsuz etkilenmesine neden olabilir.
Dikey yapilanmalara ekonomik etkinlik agisindan bakildiginda genelde kabul
edilen goriis tekelci yaklasimlarin tercih edilmemesidir. Zira dominant
durumdaki kurulus veriminin azalmasi neticesinde sundugu hizmetlerin
iicretlerini rekabet¢i seviyenin lizerine ¢ikarabilir, haksiz sekilde fiyat farklilig
yaratan uygulamalara gidebilir, bir hizmetten yararlananlarin diger hizmetleri
almasin1 gerektiren anlagmalar yapilmasini zorlayabilir, baskin giiclinii
kullanarak rekabeti bogucu uygulamalar yapabilir. Ornek olarak belirli menkul
kiymetlerin netlestirme ve takas hizmetlerini veren kurulusa sahip olan bir
borsanin, diger borsalarin sahip oldugu takas kuruluslarindan yatirimeilarin
yararlanmalarini kisitlayict 6nlemlere gidebilir. Bu durum iyi servis vermelerine
ve fiyatlandirmada avantajlara sahip olmalarina ragmen baskin durumdaki
kurulusla rekabet edememelerine yol acabilecektir.

Dikey yapilanmanin saglayacagi avantajlar ise asagidaki sekilde
belirtilebilir:

1) Dikey yapilanma isletim sistemlerinin dogrudan takas
sistemine elektronik olarak baglanmasini saglayarak basta basa
siireglerin (STP) isletilmesini kolaylastirir. Sistemler arasi
entegrasyon ise elle yapilan miidahalelerden kaynaklanacak
operasyonel risklerin azaltilmasina hizmet eder.

2) Dikey yapilanma borsalara takas kuruluslarindan siirekli ve
istikrarli bir gelir akis1 saglamakta ise, bu akigin kesintiye
ugramamasi agisindan énemlidir.
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3) Dikey yapilanma 06l¢ek ekonomisinin getirecegi cesitli
yararlara sahiptir. Hizmetlerin dikey yapilanma iginde ortak

4) saglanmasinin getirdigi yararlar, ayrilma ile birlikte ortadan
kalkabilir.

5) Dikey silo modeli taraftarlarina gore, dikey yapilanmalarin
rekabeti azaltacagi goriisii dogru degildir. Tam tersine
borsalarin farkli hizmet opsiyonlarn ile rekabet diizeylerinin
arttirdigim1 ve piyasa katilimecilarmin bu hizmetleri sunan
borsalar arasinda tercih yapabileceklerini belirtmektedirler.

Takas iglemlerinin menkul kiymet islemlerinden ayrilmasinin getirecegi
yararlar ise asagidaki sekilde sayilabilir:

1) Sektordeki  faaliyetlerin  farkli  diizeylerde birbirinden
ayrilmasiyla  yatay yapilanmalar ve rekabete gecis
kolaylagacaktir. Bu durum borsalarin isletim sistemlerine
yogunlagsmasin1  saglayarak, takas faaliyetlerine c¢apraz
istiraklerden kaynaklanabilecek rekabeti bozucu ve azaltici
etkilerden koruyacaktir.

2) Isletim ve takas islemlerinin birbirinden ayrilmasi sektdrde
gesitli diizeylerde farkli yatay modeller kurulmasini miimkiin
kilacaktir. Ornek olarak takas islemlerinde farkli piyasalar
arasinda hizmet verecek sekilde tek bir takas kurulusu kurmak
daha etkin olabilirken, birden fazla farkli isletim sistemleri
olmasi1 daha uygun goriilebilir.

3) Dikey silolar modeline kars1 ¢ikanlara gore borsalar ve takas
kuruluglar1 arasinda STP siireci diger bir deyisle islemlerin
baslangicindan takas iglemlerinin sonuglanmasina kadar olan
siirecin entegre otomatik ¢aligmasi iki kurulug arasinda dikey
yapilanma olmadan da gerceklestirilebilir.

4) Dikey yapilanma islem ve takas maliyetlerinin belirgin olarak
ayrilmadig: durumlarda, agir1 fiyatlandirmaya yol acabilir.

5) Borsalarin sirketlesme siireci sonunda kar odakli sirketlere
doniismeleri halinde ticari avantajlarini maksimum yapma
hedefi tasiyacaklarindan, sahip olduklart isletmeleri kendi
oncelikleri ve menfaatlerine gore kullanmalarina yol acabilir.

6) Aynt menkul kiymetlerin farkli borsalarda islem gormesi
borsalar arasinda ortak netlestirme imkanlar1 olmadigi siirece
zor goziikmektedir. Dikey silolar seklinde yapilanmalarla bu
hedefin bagarilmasi daha giictiir.

Dikey yapilanma taraftarlarinin 6ne siirdiigii goriislerden bir tanesi de,
islemlerin takasi icin piyasa katilimcilarma birden fazla secim hakkinin
verilmesi netlestirme ve takas islemlerinin sonuglandirilmasinda temerriitleri
artirict nitelik kazanabilir. Zira birden fazla takas kurulusu arasindaki farkli
uygulamalar takas islemlerinin zamaninda gerceklesmesini engeller ve
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temerriit olaylarni artirir. Bu sakinca farkli takas kuruluslari arasinda karsilikli
netlestirme prosediirlerinin kabul edilmesiyle giderilebilir.

3.5. Otuzlar Grubu Onerileri: Kiiresel Netlestirme ve Takas - Bir

Aksiyon Plam
Giiclendirilmis Bir Kiiresel Ag Yaratmak:
1. Kagit ortadan kaldirilmali ve iletisim, veri toplama ve
cesitlendirilme otomatiklestirilmeli :
2. [letisim protokolleri ile mesaj standardlar1 uyumlastiriimal:
3. Referans veri standardlar gelistirilip islerlik kazandirilmali
4. Farkli netlestirme ve takas sistemleri ile iliskili 6deme ve
kambiyo sistemleri arasindaki zamanlama uyumlastiriimali
5. Kurumsal islem eslesmesi standartlastirilmali ve otomatik hale
getirilmeli
6. Merkezi karsi taraflari kullanimi genigletilmeli
7. Takasi kolaylastirmak i¢in menkul kiymetlerin borg verilmesi
ve bor¢ alinmasina miisaade edilmeli
8. Sirket faaliyetleri, vergi diizenlemeleri ve yabancilarin

ortakliklarina kisitlamalar da dahil olmak iizere varlik hizmet
stirecleri standartlagtirilmali ve otomatik hale getirilmeli

Risk Azaltma :

9. Netlestirme ve takas hizmetlerini saglayanlarm finansal

biitiinliigii garanti edilmeli

10. Netlestirme ve takas hizmetleri saglayanlarin kullanicilarinin
risk yonetim uygulamalar1 gii¢lendirilmeli

11. Varliklarin mevcudiyeti ve son esanli transferi garanti edilmeli

12. Etkin is siirekliligi ve olaganiistii durumlarda sorun giderme
planlamasi garanti edilmeli

13. Sistematik olarak Onemli bir kurumun basarisiz olmasi
olasiligina kars1 dikkatli olunmali

14. Sozlesmelerin - yerine  getirilmesine  yonelik  yargilar
gliclendirilmeli

15. Menkul kiymetler, nakit veya teminat haklar iizerinde yasal
aciklik gelistirilmeli

16. Gelismis degerleme ve netlestirme diizenlemeleri tanimali ve
desteklenmeli

Yonetim (Governance) Gelistirme:
17. Uygun sekilde deneyimli ve {ist diizey kurul iiyelerinin
atanmasi saglanmali
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18. Menkul kiymetler netlestirme ve takas aglarma diizgiin ve
dogru erisim saglanmali
19. Hissedar ¢ikarlarina etkin ve esit 6zen gosterilecegi garanti
edilmeli
20. Menkul kiymetler netlestirme ve takas hizmeti saglayanlarin

uygun sekilde diizenlenmeli ve gozetilmeli.

Bu onerilerin yaymlanmasi 10 yildan fazla olmasma karsin bazilar
biliylik olan piyasalarda dahi etkin bir DVP sistemi olusturulamamistir.
Piyasalarin biiyiik ¢ogunlugunda ise nakit ve menkul kiymet takasi es anli
yapilmamaktadir. Genellikle nakit 6demesi takas gilinii i¢inde daha sonra
olabilmektedir.

IV. Takas Ve Saklama Konusunda Ulke Uygulamalar:

4.1. Amerika

4.1.1. ABD

Islemler:

ABD Diinya’da en gelismis piyasalar1 arasinda basit ¢ekmektedir. ABD’deki
piyasalarin yapisi asagidaki semada 6zetlenmistir.

| Menkul Kiymet ve Tilrev Araglarin Alim-Satimi |

Borsalar

Amex
Chicago -Tezgah-Ustii
Nasdaq Tahviller

. -Belediye
Midwest Tahvilleri
Boston . .

-Sirketler Kamu Opsiyonlar Futures
Cincinnati Yatirim Menkul
Pacific Ortakliklar Kiymetleri
Philadelphia
New York
Tezgah-Usti Yatirim Déviz
Hisse Senetleri
Fonlari Borsasi




Takas ve Saklama:
Diinya Uygulamalari 35

Takas:

ABD’de takas islemleri The Depository Trust & Clearing Corporation
(DTCC)’nin bagh ortakliklar1 tarafindan gergeklestirilmektedir. DTCC bu
konuda diinyada en gelismis altyapiya sahiptir. Bagh ortakliklari ile DTCC,
hisse senetleri, sirket ve belediye tahvilleri, kamu menkul kiymetleri, ipotege
dayali menkul kiymetler, tezgah iistii piyasalardaki tiirev araclar ve gelismekte
olan flilke tahvilleri i¢in netlestirme ve takas hizmetleri vermektedir. Ayni
zamanda DTCC ABD’de ve 100 yabanci iilkenin 2 milyon’un iizerindeki
menkul kiymet ihraclarina saklama hizmeti de vermektedir.

DTCC’nin ortaklart ABD’deki biiyiik bankalar, brokerlar, dealerlar ve
finansal hizmetler sektdriinde faaliyet gosteren, New York Borsasi ve National
Association of Securities Dealers (NASD) gibi kuruluslar da bulunmaktadir.
DTCC’nin 21 kisilik yonetim kurulu ortaklar tarafindan secgilmektedir.

The Depository Trust Company(DTC): ABD Federal Rezerv
Sistemini’nin bir par¢asi olan DTC New York eyaletinin bankacilik kanunlarina
gore Securities and Exchange Commission tarafindan tescil edilmis yetkili bir
netlestirme  acentasidir. DTC menkul kiymetlerin  kaydilestirilmesini
gergeklestirmektedir.

National Securities Clearing Corporation (NSCC): NSCC diinyadaki en
biiyiikk netlestirme kuruluslarindan biridir. 2001 yilinda giinliik ortalama 14
milyon adet islemi proses etmistir. NSCC; servisleri ile birlikte hisse senedi,
sirket ve belediye borglanma aracalari, para piyasasi enstriimanlari, yatirim
fonlar1, sigortacilik iiriinleri, ve diger menkul kiymetleri igeren islemlerin
netlestirme ve takasmni, risk yonetimini ve merkezi karsi taraf olarak
gerceklesmesini garanti etmektedir. Takas ve netlestirme islemleri genellikle
T+3 bazinda yapilmaktadir.

Fixed Income Clearing Corporation (FICC): Faaliyetine 2003 yil
basinda baslayan FICC DTCC’nin en yeni netlestirme sirketidir. FICC, bir
sinerji yaratarak sabit getirili menkul kiymetlerin islem sonrasi takas ve
netlestirmesinde maliyetleri diigiirmek ve verimliligi artirmak amaciyla
Government Securities Clearing Corporation (GSCC) ve MBS Clearing
Corporation (MBSCC)’1n birlesmeleri ile kurulmustur.

FICC’de Kamu Menkul Kiymetleri ve Ipotege Baglh Menkul Kiymetler
iizere iki ayr1 boliimden olugmaktadir.

Emerging Markets Clearing Corporation (EMCC): EMCC gelismekte
olan iilkelerin ihrag ettigi menkul kiymetlerde yapilan iglemlerin takasini ve risk
yonetimini yapmaktadir. Diinya’da smir Otesi iglemlerde garanti veren ilk
sirketlerden biridir. EMCC 50°den fazla yabanci iilke menkul kiymet
islemlerinde netlestirme yapmakatadir.

Global Asset Solutions LLC: DTCC’nin bagl ortakligi olan bu sirket,
global olarak araci kuruluslarin sorunlarina ¢6ziim bulmak i¢in kurulmustur.
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Netlestirme:

Omgeo LLC: DTCC ve Thomson Financial %50 oraninda ortak olduklar1 bir
isbirligidir. Omgeo menkul kiymet islemlerinin yonetilmesine iligkin olarak
piyasanin ihtiyaglarini géz Oniine alan ¢éztimler liretmektedir.

National Securities Clearing Corporation (NSCC): Ulusal Menkul
Kiymet Netlestirme Kurumu(NSCC) 2500°den fazla broker, dealer, banka,
yatinm fonu, sigorta sirketi ve diger kurumlara merkezi netlestirme, takas ve
bilgi hizmetleri saglamaktadir. NSCC’nin verdigi hizmetler asagida
Ozetlenmistir.
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Otomatik Miisteri Hesap Transferi Hizmeti (Automated Customer
Account Transfer Service-ACATS): Otomatik Miisteri Hesap Transferi, bir

miisteri hesabinda bulunan varliklarm bir araci kurulug/bankadan diger bir araci
kurulus/bankaya transferi i¢in prosediirleri otomatiklestiren ve standardize eden
bir sistemdir.

Maliyet Bazlhh Dokiim Sistemi: (Cost Basis Reporting Service-CBRS)
araci kuruluslara, bankalara ve diger finansal kurumlara maliyet bazli miisteri
bilgisinin, Otomatik Miisteri Hesap Transferi Hizmeti (ACATS) ile transferine
imkan saglayan otomatik bir sistemdir.

Islem Goren Hisseler icin Komisyon Almmi: Bu sistem, NSCC’nin
islemlerden alacagi komisyonlari alici ve satici taraflarin hesaplarina otomatik
gecmesini saglamaktadir.

Siirekli Net Takas Sistemi (Continuous Net Settlement (CNS) System):
Stirekli Net Takas Sistemi, menkul kiymet islemlerini merkezilestirerek
islemleri siirekli izlemekte ve biitiin bunlar1 otomatik olarak yapmaktadir.

Correspondent Clearing Service: Bu hizmet, NSCC iiyelerinin diger
katilimcilar adina gerceklestirdikleri hisse senetleri ve bono islemlerini
raporlama hizmetidir. Bu sistem yeniden islem ihtiyacini ortadan kaldirarak,
muhasebe ve takastaki olas1 hatalar1 azaltmaktadir.

Sabit _Getirili Menkul Kiymetler Islem Sistemi (Fixed Income
Transaction System (FITS)): Bu sistem, belediye ve 06zel sektér bonosu
igslemlerini standardize ederek otomatiklestirilmesini saglar.

Endekslere Dayali Islemler: Endeksi baz alan borsada islem gorebilen
yatirim fonlar1 (Exchange Traded Funds (ETF)) iizerinde yapilan islemlerler de
otomatik olarak netlesmektedir.

Reconfirmation and Pricing Service (RECAPS): Taraflardan birinin
temerriide diismesi durumunda bu sistem devreye girerek menkul kiymetin
tekrar fiyatlanmasini yapmaktadir.

Odiing Menkul Kiymet Programi: Odiing programi NSCC netlestirme
sisteminde aciga diisen iyelere DTC’nin hesabinda bulunan menkul
kiymetlerden o6diing vermektedir. NSCC &diing verilen menkul kiymetlerin
karsiliginin tamamini kredilendirmektedir.

4.1.2. Brezilya

19 Subat 1998 tarihinde, Sao Paulo Menkul Kiymetler Borsast (Bovespa)
Yonetim Kurulu, bagimsiz bir netlestirme (clearing) ve saklama kurulusu olarak
CBLC’nin (Brezilya Netlestirme ve Saklama Sirketi) kurulusunu onaylamstir.
CBLC, daha once Brezilya menkul kiymetler piyasasinda gergeklestirilen ¢ogu
islemin takasin1 yapan Calispa SA’nin yerine kurulmustur. Bu degisimin
ardindan Bovespa, islemler, hisse senedi fiyat kotasyonlari ve piyasa
bilgilerinin basimi ile iglem ve piyasa gozetiminin genisletilmesi gibi konulara
yogunlasmistir. Su anda CBLC, islemlerin takasi, saklama, risk yonetimi ile
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forward ve hisse senedi opsiyonlari piyasalarinda teminatlarin idaresinden
sorumludur.

CBLC’nin yaratilmasi, spot, vadeli islemler ve opsiyon piyasalari i¢in
netlestirme, takas ve saklama hizmetleri ile risk yonetimi faaliyetlerini kapsayan
modern ve etkin bir netlestirme sistemine ihtiya¢ duyan Brezilya piyasasina bir
cevaptir.

2000 y1l1 iginde Sao Paulo Borsas1 Bovespa, iilke ¢capinda hisse senetleri
ve Ozel sektor sabit getirili menkul kiymet iglemleri i¢in tek merkez olurken,
CBLC de Rio Netlestirme ve Saklama Kurumu CLC’yi biinyesine katarak,
hisse senetleri ve tahviller i¢in tiim netlestirme, takas ve saklama
hizmetlerinden sorumlu olmustur. Rio de Janeiro Menkul Kiymetler Borsasi
(BVRJ) ise, kamu bor¢ senetlerinin elektronik islemleri i¢in piyasay1
yonetmekten sorumludur.

Takas ve Netlestirme:

Satilan menkul kiymetler Borsa’da gergeklestirilen islemden sonraki ikinci is
giinii saticinin saklama hesabinda olmalidir. Odeme (mali takas) ve alman
menkul kiymetler (fiziki takas) islemden sonraki ii¢iincii is giiniinde takas edilir.
Isleme taraf olan her iki yatrimci da Borsa’nin saklama hizmetlerini
kullaniyorsa, menkul kiymetlerin transferi sadece Bovespa’nin sinirlar
dahilinde gergeklestirilebilir.

Saklama:

CBLC, 1974’ten beri Bovespa tarafindan saglanan saklama hizmetini {izerine
almigtir. Kamuya acgik kote sirketlerin hisse senetlerine verilen saklama
hizmetinin ardindan, CBLC Saklama Servisi tarafindan kullanilan sistemler,
ayn1 hizmeti 6zellestirme sertifikalari, teminatsiz tahviller, yatirim sertifikalari,
gayrimenkul fon kotalar1 ve sabit gelirli menkul kiymetler gibi diger finansal
araglara da verecek bicimde genisletildi. Brezilya’da ¢ok az sirket hala fiziki
sertifika cikarsa da, pratikte tim menkul kiymetler (%99) CBLC’de kaydi
olarak saklanmaktadir.

Nisbi Saklama Servisi (Fungible Depository Service) 1997°de daha da
gelistirilerek, tiim saklama islemleri (yatirma, ¢ekme, transferler, temettii
O0demeleri vb.) i¢in ger¢ek-zamanli (real-time) erisim saglanir hale gelmistir.

Saklama miisterileri CBLC’ye dogrudan bagli bir hizmetler agina
baglanabilmektedir. Bu bag, Saklama acentalar1 ve Ozel Saklama
Miisterileri’nin her ikisinin de, CBLC Nisbi Saklama Servisi’ndeki tiim menkul
kiymet hareketlerini izlemelerine miisaade etmektedir. Saklama Servisi
tarafindan saglanan bu teknoloji sayesinde, senet sahipleri Saklama’da tutulan
hesaplar1 hakkinda on-line ve ger¢ek-zamanli bilgi edinebilmektedir.

Saklama Acentalari, menkul kiymetlerini saklamak i¢in CBLC’nin
saklama hizmetlerini kullanan katilimecilardir. Yalnizca mali kuruluslar, islem
yaptiklart kargi-taraflarina saklama hizmeti sunmak ve alt-hesap yapisini
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yonetmekle yetkilendirilmistir. Ozel Saklama Kullanicilart da menkul
kiymetlerini saklamak i¢in CBLC’nin Saklama Servislerini kullanmakta ancak
karsi-taraflarina hizmet sunmalarina veya alt-hesap yapisini yonetmelerine izin
verilmemektedir. Broker firmalar, Menkul Kiymet Dealerlar1 ve ister c¢ok
amagli olsun isterse yatirim amagli olsun Ticari Bankalar, CBLC Nisbi Saklama
Servisi’nin Saklama Acentalaridir. Sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1 ve halka
acik sirketler ise, CBLC Nisbi Saklama Servisi’nin Ozel Saklama
Miisterileri’dir. Ozel Saklama Miisterileri yalnizca kendi portfoyleri igin
saklama hesab1 tutabilirler. Saklama hizmetleri, Saklama Acentalari’nin
migterileri olan kullanicinin (yatirnmci) ikinci diizeyine kadar inilerek
saglanmaktadir.

Menkul Kiymetler Bor¢ verme Programi:

Menkul Kiymetler Bor¢ Verme Programi (BTC-Securities Lending Program)
CBLC tarafindan sunulan bir hizmettir. Bu hizmete erisim bir elektronik sistem
yoluyla saglanir. Menkul kiymetleri bor¢ almak isteyen yatirimci, borg¢ veren
yatinmciya bir iicret 0demekte, CBLC ise her iki tarafa karsi-taraf gibi
davranarak islemleri garantileme karsiliginda bir komisyon almaktadir. Menkul
kiymetleri bor¢ alan ve veren yatirimcilar, tcreti aralarinda serbestce
belirlemektedir. Bor¢ alan yatirnmcidan CBLC tarafindan ayrica teminat da
almmaktadir.

4.1.3. Kanada

Kanada’da menkul kiymetlerin takasi, saklanmasi ve netlestirmesi Kanada
Menkul Kiymetler Saklama Kurulusu (The Canadian Depository for Securities
Limited-CDS) tarafindan ger¢eklestirilmektedir.

CDS’in ortaklik yapis1 biiyilk Kanada bankalari, Toronto Borsasi’nin
iiyeleri ve Investment Dealers Association of Canada (IDA)’dan olugsmaktadir.
CDS’in ortaklarinin biiyiik bir boliimii CDS servislerini kullananlardir.

CDS yonetim kurulu 9 kisiden olugsmakta olup, sermaye piyasasinin
disindan 4 adet bagimsiz yonetim kurulu iiyesi bulunmaktadir.

CDS 6zel bir anonim girkettir. CDS bagl ortakligi kanaliyla;

e SEDAR adi verilen menkul kiymet elektronik bilgilendirme
servisinin

e NRD adi verilen elektronik dokiimantasyon ve sorgulama
sisteminin

e SEDI ad1 verilen Ulusal tescil veri tabaninin

Isletilmesini ve gelistirilmesini yapmaktadir.

CDS Saklama, netlestirme ve takas hizmetlerini vermektedir. Elektronik
olan netlestirme sistemi hem yurt i¢i hem de wuluslararast islemleri
kapsamaktadir.

CDS miisterilerine takas ve saklamaya iliskin olarak siirekli egitim
vermektedir. CDS miisteri profilini tek bir veri tabaninda toplamistir. Diger
taraftan CDS, her iki yilda bir miisteri anketi yapmaktadir.
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4.2. Avrupa Birligi

Menkul kiymetler borsalarindaki son trendlerle birlikte takas ve saklama
kurumlarinda da birlesme giindeme gelmistir. Merkezi saklama kuruluslarinda
birlesmeler su giin i¢in yogun sekilde yasanmasa da birbirleriyle uluslararasi
baglarla islem yapabilmekte dolayisiyla daha genis bir yatirimeci kitlesine
hizmet verebilmektedirler. Avrupa’da tek bir merkezi kars1 taraf kurulugunun
olusturularak tiim Avrupa capindaki islemlerde bu kurumun taraf olmasi
boylece sektoriin etkinliginin artarak maliyet diisiisiiniin  saglanacagi
beklenmektedir.
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Avrupa Birligi’nde takas ve saklamaya iliskin hizmetler, sermaye
piyasalan tarihsel olarak farkli ulusal ¢izgilerde gelistigi i¢in pargali bir yapiya
sahiptir. Bu durumun temel nedenlerinden birisi uzun yillar farkli para
birimlerinin kullanilmasidir. Takas ve saklama hizmetlerine iliskin altyapilarin
birbirinden olduk¢a farkli ve ulusal bazli olmasi giderek artan finansal
entegrasyon ve sinir-Otesi islemlere yonelik artan talep acisindan sorun
yaratabilmektedir. Bu alanda AB’deki mevcut boliinmiis yap1 ve farkli sistemler
sinir-Otesi iglemlere ek maliyetler ve riskler getirerek, tek piyasa ve euro
kullanimmin ekonomik faydalarinin tam olarak saglanmasinin Oniinde engel
olusturmaktadir.

AB’de takas ve saklamaya iliskin altyap1 pazarlar agisindan da
farkliliklar gostermektedir. Ozellikle 1960’lardan sonra Eurobond ihraglarinin
hizla artmasi sonucunda sabit getirili menkul kiymetlerin takas ve netlestirmesi
icin “international central securities depositories” (ICSDs), iki 6nemli merkezi
takas kurulusu olan Euroclear Bank ve Cedelbank, su anki adi Clearstream
International, kurulmustur. Bu kuruluslar ilk basta 6zellikle eurobond
piyasalarinda etkinligi saglamak amaciyla kurulduysa da daha sonra diger sabit
getirili menkul kiymetleri ve daha az olmakla birlikte hisse senedi vb.
enstriimanlar1 kapsayacak sekilde geligmistir. Sabit getirili menkul kiymet
piyasalar1 hisse senetleri piyasalarina kiyasla daha homojen bir yapiya sahip
oldugu i¢in bu yoOndeki ilerleme daha hizli olmustur. Hisse senetleri
piyasalarinda 6zellikle simir-6tesi islemler ve bunlarin takasi oldukca karmagik
olabilmektedir. Sabit getirili menkul kiymetler piyasalarinin aksine hisse
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senetleri piyasalarinda gerek farkli hukuki diizenlemeler gerekse teknolojik
farkliliklar ve sistem farkliliklar: takas siirecinde zorluklar ¢ikarmaktadir.

4.2.1. Avrupa Birligi’nde Sermaye Piyasalarinda Takas ve Saklama’nin

Artan Onemi:

Sermaye hareketlerinin liberalizasyonu, finansal tirlinlerdeki standardizasyon ve
uluslararas1 yatinmcilarin - artan rolleri ile birlikte takas ve saklama
hizmetlerinde de yurtdisi yatirnmcilara yonelik hizmetler 6nem kazanmaya
baslamustir.

Avrupa Birligi’nde bunlara ilaveten tek para sistemine gegis, tek sermaye
piyasasinin olusturulmasi sonucunda artan sinir 6tesi islemler takas ve saklama
hizmetleri iizerinde yogunlasilmasi geregini ortaya c¢ikarmustir. Tek piyasa,
finansal sektoriin etkinliginin artirilmasi ve maliyetlerin diisiirilmesinde takas
islemleri stratejik 6neme sahiptir. Zira sektorde artan rekabet, portfoy ¢esitliligi
ve karlardaki disiisiin  Onlenmesi i¢in yatirimcilar sermaye piyasasi
islemlerinden sonra daha etkin ve daha diisiik maliyetli takas hizmetlerini talep
etmektedirler.

Ayrica bilgi teknolojisi sayesinde ¢ok sayida iiriinde ve piyasada faaliyet
gosterme imkanmna kavusuldugundan, tiim bu {riinlerin takas ve saklama
hizmetleri de daha karmasik duruma gelmistir.

Takas ve saklama hizmetleri konusunda belirtilen ihtiyaglart ve
standardizasyonu saglamak tizere ¢esitli uluslararasi kuruluglar bu konuya 6zgii
komiteler kurarak belirli 6neri ve standartlar olusturmaya baglamiglardir. Bunlar
arasinda IOSCO-CPSS, G-30, ISSA onerileri sayilabilir. Avrupa Birligi
acisindan da finansal piyasalar i¢in 2005 ve sermaye piyasalari i¢in 2003
tarihlerinde tam entegrasyonu saglamak icin takas ve saklama hizmetlerinin
entegrasyonu konusundaki ¢aligmalar hizlandirilmastir.

Siir Gtesi islemlerin artis1 ve takas/saklama islemlerinin entegrasyonu
beraberinde sistemik riski de getirebilmektedir. Birbirleriyle entegre sekilde
calisan takas sistemlerinin birindeki ¢okils digerlerini de ¢okertebilir. Bdyle bir
riskin asgariye indirilmesi 6nem kazanmigtir. CPSS ve IOSCO smir &tesi
islemlerin takast konusunda yaptiklar1 ortak calisma da kredi, likidite,
operasyonel, sistemik ve yasal riskler iizerinde durmustur. Saklama riski
konusunda da oOneriler yapilmistir. Zira miisterilere ait menkul kiymetlerin
diizenli kaydi ve giivenli saklanmasimi saglayici prosediirler olusturulmasi
oncelikli 6neme haizdir. Saklamaci kuruluglarin 6deme sikintis1 veya benzeri
durumlara diismeleri durumunda miisterilerin kendilerine ait menkul kiymetlere
ivedilikle ulagmalar1 saglanmalidir. Bu kapsamda miisteri menkul kiymetlerinin
tammmlanmast  ve ayrilmast kapsaminda saklamact kurulus menkul
kiymetlerinden farkli hesaplarda izlenmesi ve saklanmasi 6nerilmistir.

Takas siirecindeki risk yonetimi agisindan asagidaki konularda yiliksek
standartlarin yakalanmasi gerekmektedir:
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a) Beklenmeyen islem hacmi artiglarma hazirlik,

b) Takas sistemleri ile miisteriler ve diger katilimcilar(borsalar gibi)

arasindaki iletisim sistemlerinde esnek yapi,

¢) Donanim ve yazilimda esneklik,

d) Operasyonel problemler sonucu dogabilecek risklerin azaltilmasina

yonelik yeni yazilimlara iglerlik kazandirilmasi,

e) Tutarh ve detayli olasilik planlamalarindaki yeterlilik

f) Kayitlarin tutulmasindaki kalite,

g) Veri ve mesaj transferinde giivenirliligi saglayict risk

kontrollerinin artirilmasi,

h) Yeni fonksiyon ve islevlerin tam olarak denenmesi ve test

edilmesi.

Avrupa Birligi’nde smir Otesi islemlere iliskin takas ve saklama
hizmetlerinin  entegrasyonunun Oniindeki  engeller asagidaki  sekilde
belirtilmektedir:

1. Teknik engeller ve piyasa uygulamalarindaki farkliliklar,
1.1.  Yiiksek Onemde Goriilen Engeller

1.1.1.  Uzaktan erisimde wulusal kisitlamalar ve uygulamadaki
zorluklar,

1.1.2.  Sirketlerle ilgili konularda, hisselerin sahipliginde, sagladiklar
haklarda ve saklamasinda wulusal bazdaki kurallarda
farkliliklar,

1.2.  Orta Onemde Goriilen Engeller

1.2.1. Gergek zamanh takas veya giin i¢i takas sonuglandirmasinin
her tilkede ayn1 diizeyde olmamasi,

1.2.2. Takas siirelerinde ulusal farkliliklar

1.3.  Daha Az Onemde Gériilen Engeller

1.3.1. Bilgi teknolojileri ve yazilimlarindaki ulusal farkliliklar
(Menkul kiymet takas islemleri mesajlarinda kullanilan
SWIFT ISO 15022 standarti genel kabul gdérmekte olup,
SWIFT tarafindan bu kodun tlimiiyle uygulanabilmesi
lizerinde yogunlasilmistir),

1.3.2.  Menkul kiymetlerin lokasyonunda ulusal sinirlamalar,

1.3.3. Islem saatlerinde ve takas vadelerinde ulusal farkliliklar,

1.3.4.  Menkul kiymet ihraci uygulamalarinda ulusal farkliliklar.

2. Vergi Engelleri

3. Yasal Engeller
3.1. Piyasa giivenirliligi ve finansal istikrar saglanmasi
3.2. Menkul kiymetler diizenlemesi(kod) ihtiyaci

Takas ve saklamaya iligkin diizenleyici ¢er¢cevenin amaglar1 arasinda,
fonksiyonel yaklagim tarzinin benimsenmesi ve sistematik olarak dnem tasiyan
hususlar {izerinde yogunlasilmasi konseptinin yerlestirilmesi belirtilebilir. Diger
yandan, takas ve saklama konusunda ortak standartlarin olusturulmasi
ve fonksiyonel tanimlarin yapilmasi, olusturulan standartlarin kontrolii
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ECSDA’nin onerileri arasindadir. Ortak tanimlarin yapilmasi ile yetinilmesi
yeterli olmayacagindan, ortak kurallarm belirlenmesi ihtiyacit bulunmaktadir.
Ortak kurallarin belirlenebilecegi konular arasinda takas, saklama, menkul
kiymetlerin sagladig1 haklar, merkezi saklama kuruluslarinin birbirleri ve
ihragci girketler ile menkul kiymet sahipleri arasindaki iliskiler, risk yonetim
araclari, islemlerin sonuglandirilmasi, takas ve saklama faaliyetlerinin gozetimi
yer almaktadir.

4.2.2. Avrupa Birligi’nde Takas Ve Saklama Konusunda Onemli
Politikalar:

Avrupa takas kuruluslarinin 1997 yilinda kurduklari ECSDA (the European

Central Securities Depositories Association) takas islemlerinde asagidaki

prensiplerin dncelikli oldugu sonucuna varmustir:

1. Takas islemlerine yonelik diizenlemeler esnek ve maliyetleri
diistiriicii nitelikte olmali ve asir1 diizenlemelerden kag¢inilmalidir.

2. Riskin en aza indirilmesi ve rekabet desteklenmelidir.

3. Yasal diizenlemeler potansiyel uyusmazliklar1 azaltacak yonde
acik ve belirgin olmalidir.

4, Takas hizmeti sunan kuruluslar agisindan fonksiyonel yaklasim
tercih edilmelidir.

5. Takas hizmetlerine ulasim acik, basit, diiriist ve esit kilinmali ve
ulusal korumacilik risklerini azaltilmalidir.

6. Takas ve saklama konusunda Avrupa capinda genel kabul goren
standartlar olusturulmalidir.

7. Vergi harmonizasyonu tesvik edilmelidir. Tam uyumun

saglanamadigr durumlarda smmir Otesi takas iglemlerindeki
verimsizlikler azaltilmalidir.

8. Takas islemlerindeki seffaflik risklerin agiklanmasini da igerecek
sekilde genisletilmelidir.
9. Teknik konularda g¢alismak iizere 0zel kuruluslar ve benzeri

organizasyonlar kurulmasi tesvik edilmelidir.

Takasla ilgili otoriler ve piyasa taraflar1 arasinda iletisim kanallarinin
siirekliligi saglanarak, bu sayede yasal gercevenin giincel ve uyumlu olmasi
izlenmelidir.

AB piyasalarinda islem, takas ve saklama alanlarinda béliinmiis bir yap:
olmasi1 nedeniyle bu kriterler acisindan AB iiyesi iilkelerdeki durumu ayr ayri
incelemek faydali olacaktir.

4.2.3. Almanya

Organizasyon:

Clearstream Banking AG, Frankfurt (CBF) tek yetkili, merkezi saklama
kurulusu olmasmin yanisira netlestirme islevi de bulunmaktadir. CBF 1949
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yilinda kurulmustur. Daha sonra 1999 yilinda Deutsche Borse Clearing ve
Cedel International birleserek Clearstream International’t  kurmustur.
Clearstream International’in istirakleri: Clearstream Banking Liiksemburg
(CBL), Clearstream Banking Frankfurt (CBF), Clearstream Services (Londra ve
Liiksemburg). Su anda Clearstream International’in %100’tine Deutsche Borse
AG sahiptir. CBF’nin temel gorevi saklama, menkul kiymetlerin yoénetimi ve
takasidir. CBF, Alman tahvilleri, hisse senetleri ve para piyasasi araglar i¢in
netlestirme, takas ve saklama hizmetlerini miisterek saklamada oldugu siirece
yabanci menkul kiymetler i¢in de vermektedir.

Islemler:

Deutsche Borse AG. tarafindan isletilmekte olan Frankfurt Borsasi’nda
elektronik islem platformu Xetra kullanilmaktadir. Xetra ayni zamanda Viyana
ve Irlanda borsalarinda da kullanilmaktadir.

Netlestirme:

Almanya’da menkul kiymetler piyasasinda merkezi kars1 taraf (Central
Counterparty, CCP) bulunmamaktadir. Alman borsalarinda ve tezgahiistiinde
gerceklesen tiim islemlerde netlestirme Clearstream Bank Frankfurt (CBF)
tarafindan yapilmaktadir. Vadeli islemler ve EurexBonds ve Euro-Repo
islemlerinin netlestirmesi ise Eurex Borsasi’nin tamamina sahip oldugu
EurexClearing A.G tarafindan gergeklestirilmektedir. Eurex CCP gibi
davranmakta ve smir-Otesi islemlerde pozisyonlarin  netlestirmesini
saglamaktadir. Faaliyetlerini menkul kiymet piyasalarindaki diger alanlara da
yaymak amacindadir. Islem ve netlestirme sistemleri entegre calismakta ve
EurexClearing CBF, Euroclear SIS (Isvigre) ile baglara sahip bulunmaktadir.

Takas:
Ulusal merkezi kayit kurulusu (CSD) statiisiinde bulunan CBF tim Alman
borsalarindaki menkul kiymetlerin takasini saglamaktadir. Borsa kurallarmna
gore menkul kiymetlerde takas siiresi T+2 dir.

Genel olarak takas siireci asagidaki sekildeki gibidir.
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(1) Merkezi saklama
kurulusunda saklanan menkul
kiymetler: CBF'nin her yesi
tum iglemlerin belirtildigi bir
dagitim raporu alir. Uyeler
takasi gergeklesmeyecek
islemleri belirtirler.

(2) Aynen saklamadaki menkul
kiymetler: nakit takasi CBF'de
menkul kiymet takasi tyelerin
kendi arasinda yapilmaktadir.

Saticinin menkul kiymet
hesabinin borglandiriimasi,
nakit hesabinin
alacaklandiriimasi. Alici igin
tersi gegerlidir.

Netlestirilen tim iglemlerin
teyidi.
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Uluslararasi Merkezi Saklamaci Ulusal ve uluslararasi
Kuruluslar finansal kurumlar

e  Clearstream Banking Liiksemburg

e  Euroclear Bank, Briiksel

Clearstream Banking AG, Frankfurt

y A 4
Deutsche Borse Merkezi Saklamaci Alt
Systems AG Kurumlar saklamaci
(bilgi islem merkezi) o APK, Helsinki kurumlar
o BXS-CIK, Briiksel
e DTCC, New York

e Euroclear Fransa, Paris

e Euroclear Hollanda,
Amsterdam

e Iberclear, Madrid

e JSSC, Tokyo

e Monte Titoli, Milan

e OekB, Viyana

o SIS, Ziirih

4.24. Avusturya

islemler:

Avusturya’da hisse senetleri ve vadeli islemler borsasi olarak calisan tek borsa
olan Wiener Borse A.G. 1999 Haziran’da hiikiimetin %50 payini satmasiyla
Ozel sektor sirketi haline gelmistir. Borsa’da hisse senetleri, tahviller,
warrant’lar, opsiyon ve futures’lar ve diger menkul kiymetler islem
gormektedir. Ayni zamanda bir tezgahiistii piyasa bulunmaktadir. Wiener
Borse, Deutsche Bérse ile stratejik ortaklik kurmustur. iki borsa New Europe
Exchange (NEWEX)’in ortagi durumundadir.
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Netlestirme:

Avusturya’da hisse senetleri igin bagimsiz bir netlestirme kurumu
bulunmamaktadir. Bu islemler ulusal CSD olan Oesterreichische Kontrollbank
A. G tarafindan saglanmaktadir. Viyana Borsast Vadeli Islemler Piyasasi
(OTOB), OM Secure sistemini kullanarak standart vadeli islemlerin
netlestirmesini saglamaktadir. Borsa vadeli islemlerde karsi taraf olarak
davranmakta dolayisiyla iglemlerin gergeklesmesini garanti etmektedir.
NEWEX Borsasi’ndaki iglemlerin takas ve netlestirmesini CBF yapmaktadir.

Takas:

Ulusal CSD’nin isleticisi olan Oesterreichische Kontrollbank A.G gerek borsa
gerekse tezgahiistii iglemlerin takasim1 saglamaktadir. OeKB  6zel sirket
durumundadir. CSD’nin tiim menkul kiymetlerle ilgili olarak Almanya,
Liiksemburg, Hollanda, Isvicre, Belgika, Fransa, Italya, Macaristan’la linkleri
bulunmaktadir. Avusturya tahvillerinde CSD, Euroclear i¢in saklamaci kurulus
olarak da hizmet vermektedir. Euro bazli vadeli islemlerin takasini
Oesterreichische Kontrollbank A.G, ABD Dolar1 bazli vadeli islemlerin takasini
ise Euroclear saglamaktadir.

4.2.5. Belcika

islemler:

Eylil 2000 tarihinde Belgika, Fransa ve Hollanda borsalar1 birleserek
Euronext’i olusturmuslardir. Euronext hem regiile edilmis hem de regiile
edilmemis para, vadeli islemler ve mal piyasalarini igermektedir. Euronext
icinde KOBI’ler, blue-chip’ler ve yeni ekonomi sirketleri igin piyasalar
bulunmaktadir. Islemler ortak kurallarm gegerli oldugu tek bir islem platformu
vasitastyla gergeklesmektedir.

Netlestirme:

Euronext’te gergeklesen tiim iglemlerin netlestirmesi Clearnet araciligiyla
yapilmaktadir. Clearnet Euronext’in sahip oldugu ve Fransiz kanunlarina gore
kurulmus bir sirket statiisiindedir. Ana ofisi Paris’te bulunmakla birlikte Briiksel
ve Amsterdam’da biirolar1 bulunmaktadir.

Takas:

Menkul kiymetlerin takasi i¢in 3 adet kurum bulunmaktadir: Euroclear Bank,
CIK (Caisse Interprofessionelle de Dépots et de Virement de Titres s.a.) ve
National Bank of Belgium’a (NBB) ait takas sistemi. Hisse senetleri ve 6zel
sektor bor¢lanma araglarina ait iglemlerin takast BXS-CIK araciligiyla, kamu
bor¢lanma araglari iglemlerinin takasi ise Belgika Ulusal Bankasi Takas Sistemi
aracihgiyla gerceklesmektedir. CIK, Necigef (Hollanda), SEGA (Isvigre)
Clearstream Bank Frankfurt (CBF) Almanya gibi, diger saklamaci kuruluslarla
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linklere sahiptir. NBB yalnizca kamu kesimi sabit getirili menkul kiymetleri
icin kaydi sistem ortaminda netlestirme ve takas hizmeti vermektedir.

4.2.6. Danimarka

Organizasyon:

Danimarka Menkul Kiymetler Merkezi, Vaerdipapircentralen (VP), merkezi
saklama ve netlestirme kurumudur. Halka agik bir sirket olan VP’nin ortaklik
yapist: %43 bankalar ve menkul kiymet dealerlar1, %28 ipotek bankalari, %13
Danimarka Merkez Bankasi, %8 ihragcilara, %81 ise kurumsal yatirimcilara
aittir.

Islemler:

Danimarka’da menkul kiymet iglemleri Kopenhag (CSE) ve Stokholm
borsalarinin igbirligindeki SAXESS’i kullanan NOREX’te gerceklesmektedir.
Kopenhag Borsasi SAXESS’te kote hisse senetlerinin islemlerine Haziran
1999°da, bono iglemlerine ise Ekim 2000°de baglamistir. Futures ve opsiyon
islemleri ise tam-otomatik Isve¢ Vadeli Islemler Sistemi’ne aktarilmistir.

Netlestirme:

Danimarka menkul kiymetler piyasasinda merkezi karsi taraf (Central
Counterparty, CCP) bulunmamaktadir. Menkul kiymetlerin netlestirmesi
Danimarka Menkul Kiymetler Merkezi (VP) araciligtyla yapilmaktadir. FUTOP
netlestirme hesaplarina kayitli, borsada ve borsa disindaki tiim vadeli islem
kontratlariin netlestirmesini gerceklestirmektedir.

VP aym1 zamanda menkul kiymet islemlerinin takasmi da
gerceklestirmektedir.

Katilimcilar sonuglanmig islemleri net takasin yapilmasi i¢in VP veya
RTGS sistemine raporlamaktadir. VP on-line olarak siirekli eslestirme
yapmakta uyumsuzluk, hata vs. durumda katilimcilara diizeltme ya da yeni
teklif i¢in rapor yollamaktadir. Bu agsamadan sonra, eslesmis islemler takas ve
netlestirme igin onaylanmig olmaktadir. VP menkul gerek Net gerekse
RTGS’deki kiymetler ve fonlar i¢in teminat hesabi igletmektedir.

Takas:

Fonlarin hesaplar1 tanzim kolaylig1 agisindan merkez bankasiyla yapilmakta ve
otomatik bor¢ verme sistemindeki menkul kiymet hesaplarinin maddi teminat
tutarinca islem yapilmaktadir. Negatif teminath islemlerin net takas: bir sonraki
takas silirecine ertelenmektedir. Pozitif teminatli hesaplar ise merkez
bankasindaki nakit hesabina girise bagli olarak alacak veya bor¢landirilmaktadir
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Uluslararasi Baglar:

VP Isve¢ CSP (VPC), Euroclear, Clearstream Bank Luxembourg (CBL) ile
linklere sahiptir. Ayrica VP ECSDA’nin {iyesidir (the European Centarl
Securities Depositories Association).

4.2.7. Finlandiya

Islemler:

Hisse senetleri, tahviller, opsiyonlar, futures’lar ve diger vadeli enstriimanlarin
HEX’te (Helsinki Securities and Derivatives Exchange, Clearing House Ltd.)
islem gormektedir. Bununla birlikte Finlandiya’da tahvil islemlerinin ¢ogu ve
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para piyasast islemlerinin tamami tezgahiistii piyasalarda gerceklesmektedir.
HEX Group son donemde organizasyon degisikligine giderek: kurumsal
hizmetler, islemler, saklama hizmetleri, menkul kiymetlere yonelik hizmetler ve
internet-bazli hizmetler olmak iizere 5 noktaya odaklanmustir.

Netlestirme:

Finlandiya’da bagimsiz netlestirme kurumlari bulunmamaktadir. Finlandiya'nin
CSD’si konumunda ve HEX Group’un bir pargast olan Arvopaperikeskus
(APK) HEX’te gerceklesen hisse senetleri, warrant’lar ve tahvil islemlerine
iliskin netlestirme hizmeti vermektedir. HEX’in islem sistemi HETI, kaydi
alim-satim islemlerini otomatik olarak APK’nin netlestirme sistemi KATIye
aktarir. HEXte gerceklestirilen alim-satim islemleri i¢in netlestirme periyodu
lic banka gilinlidiir (T+3). HEX disinda yapilan alim-satim islemleri de, eZer
islem goren menkul kiymet kaydi sisteme dahilse, KATI sisteminde
netlestirilebilir.

Takas:

APK Finlandiya’da takas konusunda lisansa sahip tek yetkili CSD
konumundadir. APK’de para piyasasi enstriimanlar1 ve bor¢lanma araglarinin
takas1 igin RM, hisse senetleri ve buna bagli enstriimanlarin takasi i¢in ise OM
sistemi bulunmaktadir. APK’nin CBF ve Euroclear France ile linkleri vardir.

e  hisse senetleri ve bor¢lanma araglari i¢in merkezi kayit sistemini
igletir;

e kaydi sistemde ihraggr olma ve kaydi sistemde menkul
kiymetleri ihrag etme hakkini tahsis eder;

e netlestirme tarafi ve hesap operatorii olma hakkini tahsis eder;

e hisse senedinde KATI sistemi, para piyasasi araclart ve
tahvillerde ise RAMSES sistemi yoluyla kaydi alim-satim
islemlerini netlestirir ve takasini gerceklestirir;

o ihragcilar, netlestirme katilimcilar1 ve bankalar ile araci
kurumlardan olusan hesap operatorlerine, Finlandiya kayit
sistemini kapsayan kural ve diizelemeler ¢ikarir;

e  ihraggilara, hissedar bilgisi ve hareketleri, igerden 6grenenler
bilgisi, ihra¢ hizmetleri, hasilat 6deme, itfa ve geri-6deme
hizmetleri gibi hizmetler saglar;

. piyasa katilimcilarina ve piyasa arastirmasina bilgi hizmetleri
saglar;

e  {i¢ hesap operatoriine veri isleme hizmetleri saglar;
kaydi sistemi ve i¢-diizenlemenin uygunlugunu denetler;

e  diger netlestirme ve saklama kuruluslar ile ortak faaliyetlerinde
Finlandiya’nin ulusal merkezi menkul kiymetler saklama
kurulusu gibi faaliyet gosterir.
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4.2.8. Fransa

islemler:

Fransa’da dort regiile piyasa bulunmaktadir. i) Bourse de Paris ii) Nouveau
Marché (yliksek biiylime potansiyeline sahip sirketler icin), iii) Matif (faize
dayali futures ve oprisyon piyasasi), iv) Monep (hisse senedi ve buna dayali
endekslerin futures ve opsiyon piyasasi). Tiim bu piyasalarin yanisira regiile
edilmemis Marché Libre de Euronext Paris yonetimindedir.

Netlestirme:

Mayis 1999’dan itibaren yukaridaki tiim piyasalar i¢in netlestirme ve CSD
kurumu Clearnet’tir. 2001°de Hollanda (AEX) ve Belgika (BXS) ile birlesen
Clearnet Euronext’in tek netlestirme kurumu haline gelmistir.

Takas:

Eski adi Sicovam olan Euroclear France, ulusal CSD niteligindedir ve 2001
Haziran’da iilkenin tiim menkul kiymet islemlerinde tek takas platformu sekline
gelen, Relit de Grande Vitesse (RGV) takas sistemini isletmektedir. Tamamen
Euroclear Bank’in bir igtiraki niteligindeki Euroclear France uluslararasi CSD
ve ICSD’lerle baglara sahiptir. Bunlar: CBF, OeKB (Avusturya), Euroclear ve
CIK (Belgika), CADE ve SCLV (Ispanya), APK (Finlandiya), Monte Titoli
(italya), Necigef (Hollanda) ve CBL (Liiksemburg)’dur.

4.2.9. Hollanda

islem, Netlestirme ve Takas:

Daha once Begika ve Fransa’da belirtildigi lizere Amsterdam Borsasi da
Euronext’i olusturan borsalardan birisidir. Dolayisiyla Belgika’da islemlerle
ilgili belirtilen hususlar Hollanda icin de gegerlidir. Netlestirme islemleri de
Euronext ile aymdir. Takas islemleri Euronext Amsterdam ve Necigef
tarafindan gergeklestirilmektedir. Necigef borsa disi islemlerle ilgili takasi
gerceklestirmekte ve ulusal CSD olarak hizmet vermektedir. Belcika, Fransa,
Almanya, Ingiltere, Finlandiya, Avusturya, Liiksemburg, Italya, Ispanya ve
Isvigre’yle linklere sahiptir.

4.2.10. ingiltere

Organizasyon:

CREST kullanicilarinin sahip oldugu 6zel bir sirket statiisiindeki CRESTco,
CREST ve CMO adinda iki farkli takas sistemini isletmektedir. CREST
Ingiltere ve Irlanda hisse senetlerinin, dzel sirket tahvillerinin ve Ingiliz kamu
kagitlarimin takasimi gergeklestirmektedir. Para piyasasi enstriimanlarinin takasi
CMO’da yapilmaktadir. CRESTco’nun hissedar dagilimi icinde menkul
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kiymetler sektoriinde yer alan bankalar, araci kurumlar, yatirrm kurumlari
bulunmaktadir.

Islemler:

Ingiltere’de 9 regiile piyasa bulunmaktadir. Londra Borsas1 (LSE) Yerel Hisse
Senetleri Piyasasi’ni, Avrupa Hisse Senetleri Piyasasi’n1 Gilt Edged ve Sterlin
Bono Piyasasi’ni1 ve Alternatif Yatirim Piyasasi (AIM)’i isletmektedir. LIFFE,
Londra Uluslararasi Finansal Futures ve Opsiyon Piyasasi’ni isletmektedir. Bu
piyasada Ingiliz ve yabanci devlet tahvili, kisa vadeli faiz oranlari ve hisse
senetleri iizerine vadeli islemler islem gérmektedir. LIFFE Euronext tarafindan
satin almmistir. Diger piyasalar: OM tarafindan isletilen OMLX, Coredeal ve
Londra Metal Borsasi (LME), Uluslararasi Petrol Borsasi’dir (IPE).

Netlestirme:

LCH Ingiltere’deki ana netlestirme kurumu durumundadir ve LSE, LIFFE,
LME, IPE i¢in merkezi karsi taraf hizmeti vermektedir. Kar amagh bir kurum
olmayan LCH’nin %751 iiyelerinin, %25’i ise LIFFE, LME ve IPE’nindir.
OMLX ve Jiway netlestirme yapmakta ve CCP olarak ¢alismaktadir.

Takas:

1996 yilinda faaliyete baslayan CREST’te menkul kiymetler kaydi olarak
tutulmakta ve gercek zamanl briit takas (bire bir) uygulanmaktadir. Menkul
kiymetler katilimcilar adma kayith tutuldugu i¢in, CREST geleneksel bir
saklama kurulusundan farklidir. CRESTco’nun kendisi hi¢ bir zaman
sistemdeki nakit veya menkul kiymetlerin sahibi degildir. CREST’e katilimin
iki asamasi vardir. CREST’le elektronik haberlesme saglayanlar kullanici,
menkul kiymetleri sistem i¢inde transfer ederek, 6deme yapan ve alanlar ise iiye
olarak tanimlanmaktadir. Uyeler menkul kiymetlerin yasal sahipleridir. Bir iiye
istedigi kadar {iye hesabr igletebilir.
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Uluslararasi Baglar:

CREST Euroclear Belgika, SIS Isvicre (buradan tiim Avrupa piyasalarma),
baglara sahiptir. Coredeal’daki islemler Clearstream, Euroclear sistemlerinde
ABD hazine islemleri ABD’deki Fedwire’da ger¢eklesmektedir. Son dénemde
Crest ve Euroclear arasinda birlesmeye yonelik ¢aligmalar mevcuttur.

4.2.11. Irlanda

Islemler:

Gerek hisse senetleri gerekse kamu borglanma kagitlari igin esas piyasa irlanda
Borsasi’ndadir. Borsa biinyesinde: Official List (resmi Pazar), gelismekte olan
sirketler pazan (gelismekte olan veya yeni sirketler igin), Exploration Market
(kesif ve maden sirketleri i¢in), ITEQ (teknoloji sirketleri igin) dort temel pazar
bulunmaktadir. Resmi Pazar’da borsada kote edilmis sirketler ve hazine
bonolar1 islem gormektedir.
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Netlestirme ve Takas:

Irlanda’da hisse senetleri ve bonolar i¢in CSD bulunmamaktadir. Netlestirme
ilgili takas sistemince yapilmaktadir. Hisse senetleri ve 6zel sektér bonolarina
iliskin islemlerin takast CREST’te gerceklesmektedir. 2000 yilinda irlanda
menkul kiymetleri takas ofisi niteligindeki (CBISSO)’nun kapanmasindan
itibaren Euroclear Bank Irlanda hiikiimeti bonolarma iliskin takas hizmeti
vermektedir.

4.2.12. Ispanya
Madrid, Barcelona, Bilbao ve Valencia olmak iizere 4 borsa bulunmaktadir. Bu
dort borsa, ortak iglem platformundan sorumlu Sociedad de Bolsas’a baglidir.

Islemler:

Hiikiimet menkul kiymetleri ve kamu tarafindan ihra¢ edilmis diger bor¢lanma
araglarinin islemleri Banco de Espana tarafindan yonetilen CADE piyasasinda
gerceklesmektedir. Ozel sektdr borglanma araglari ise Ispanya Menkul Kiymet
Dealer’lan1 Birligi tarafindan isletilen AIAF piyasasinda islem goérmektedir.
Future ve opsiyon piyasalari ise MEFF tarafindan yapilmaktadir (Mercado
Espanol de Futuros Financieros).

Netlestirme:

Ispanya’da vadeli piyasa islemlerinde CCP olarak gorev iistlenen MEFF
disinda, menkul kiymetler piyasasinda merkezi karst taraf (Central
Counterparty, CCP) bulunmamaktadir. MEFF vadeli piyasalarda islemler, takas
ve netlestirmeyi birlestiren bir elektronik sistemdir. Takas sistemleri hizmet
verdikleri piyasalarda nakit pozisyonlarinin netlestirmesinden sorumlu olmasina
karsilik takas riskini tistlenmemektedir.

Takas:

Ispanya’da iki ana takas sistemi bulunmaktadir. SCLV (Servicio de
Compensacion, y Liquidacion de Valores) ve CADE (Caja General de
Dépositos). Bunlara ek olarak smirli amacli olan bolgesel takas sistemleri
mevcuttur. SCLV borsalarda kote olan ve islem goren tiim menkul kiymetlerin
takas sistemi niteligindedir. SCLV’nin %40 hissesi dort borsaya aittir. Merkezi
saklama kurulusu niteliginde olan CADE ise kamu ve 6zel sektér bor¢lanma
araglarmin takasini saglamaktadir. SCLV ve CADE: Monte Titoli (italya),
Necigef (Hollanda) ve Euroclear France (Fransa) ile uluslararasi baglar
kurmustur. Bunun diginda CADE CDF (Almanya) ile de baga sahiptir. Haziran
2000’de CADE ve SCLYV ileride Ispanya’nin tek CSD’si olacak IBERCLEAR’i
kurmustur.
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4.2.13. Isvec

Organizasyon:

1971 yilinda faaliyete baslayan VardePappersCentralen (VPC)’nin %981 dort
biiyiikk Isve¢ bankasina aittir. Kaydi menkul kiymetler i¢in merkezi kayit
konusunda tekel olma durumu 1 Ocak 1999°da sona erdirilen VPC merkezi
saklama kurulusu haline gelmistir. Ayrica 1996’da netlestirme kurumu olarak
da yetkilendirilmistir.

islemler:

OM Stokholm Borsasi, 1998 yilinda OM Vadeli Islemler Borsasi ve Stokholm
Borsasmi’nin birlesmesiyle kurulmustur. Hisse senetleri ve vadeli igslemler igin
SAXESS ad1 verilen bir iglem platformu bulunmaktadir. Sabit getirili menkul
kiymet iglemlerinin ¢ogunlugu profesyonel bir telefon ag1 araciligiyla
yapilmakta ve gilin sonunda OM’e bildirilmektedir. Bunun yanisira kiigiik
Olcekli sirketlerin hisse senetleri i¢in Aktie Torgot AB ve SBI Marknadsplats
AB adinda iki yetkili piyasa mevcuttur.

Netlestirme:

OM Borsas1 netlestirilen islemlerde merkezi karsi taraf olarak hareket
etmektedir. Netlestirme borsa ve borsa disinda gergeklesen tiim tiirev
enstriimanlar1 kapsamaktadir.

Takas:

Isvecte VardePappersCentralen (VPC), SSS isleten ve CSD hizmeti saglayan
tek kurulus statiisiindedir. VPC sisteminde ger¢cek zamanl briit takas net takas
islemleri  yapilmaktadir. Briit takas islemleri giinlin her saatinde
yapilabilmektedir.



Takas ve Saklama:

Diinya Uygulamalari 59
Zaman
- Alan musteri Satan musteri
Alis emri Satis emri
Alan broker Satan broker
Sozlesme Sozlesme
I teyidi teyidi =
Musteri «— 8 pazarik S4A— Musteri
v v
Alan Broker’in Satan Broker’in
saklamaci kurulusu saklamaci kurulusu
Y Teslim alma Teslim etme
talimati talimati
T+1 kaydi kaydi
T+2 .
VPC
v v
Alan Broker’in Satan Broker’in
saklamaci kurulusu saklamaci kurulusu
I I
v l
T+3 Takas

'

T+4 Saklamaci kurum mdugterilerine
takas teyidi yollanmasi

60 IMKB Arastirma Miidiirliigii

DVP ise merkez bankasinin agik oldugu 08:00-17:00 saatleri arasinda
yapilabilmektedir. Net takasta, kisa vadeli senetler digindaki tiim menkul
kiymetlerin takast T+3 siiresinde gergeklestirilmektedir. Briit takasta ise aym
giin gerceklestirilebilmektedir. Briit takas sisteminde saticinin  menkul
kiymetleri alicinin Riksbank’ta kayitli yeterli miktarda nakiti oldugu siirece
alict hesabina dogrudan aktarilmaktadir. Net takas siteminde ayn1 durum takas
giinii 11:30’dan once alicinin hesabina yeterli miktar nakit yatirilirsa gecerlidir.
Bir yatirimer bu saate kadar 6deme yapamazsa o yatirimeinin islemleri hesaba
katilmaz. Tiim netlestirme iyeleri arasinda yapilmis karsilikli bir sézlesme
geregi lyeler islem dengesini saglayacak ek islem yapmak, geri alim emri
girmek vs. zorundadir. Bazi ihragcilarin net takasi kolaylagtirmak i¢in menkul
kiymet bulundurmalari gereklidir. Bu islemler Finansinspektionen ve VPC
denetiminde yapilmaktadir ve takas aym gin i¢inde daha sonra
gerceklestirilmektedir.

4.2.14. isvicre

Isvigre’de iki tiir saklama kurulusu vardir: 1.Isvicre merkezi netlestirme ve
saklama Orgiitii olan SIS SegalnterSettle, 2. SIS’e dogrudan bagi olmayan
bireysel yatirimcilara ve kurumlara hizmet veren “saklama” (custodian)
bankalari.

Organizasyon:

1999 yilinda Sega (SWX Isvicre Borsasi’na kote yurt ici menkul kiymetler ve
yabanci ihraclar i¢in merkezi saklama organizasyonu) ortaklan ile InterSettle
(Uluslararast Menkul Kiymetler takasi icin kurulmus ve ana ortagi Sega olan
Isvigre sirketi) birleserek SIS SegalnterSettle A.S. olusturulmustur. Aymi
zamanda, yeniden yapilanma faaliyetleri ve hizmetleri i¢in semsiye yapisi
saglamak amaciyla bir holding kurulmustur.

Holding dort ayr1 yasal kurumu biinyesinde bulundurmaktadir:

1. SIS SegalnterSettle AS: yerli ve yabanci menkul kiymetler i¢in takas
ve saklama hizmeti sunmaktadir.

2. SIS Systems AS: IT gelistirme, iiretim ve destek ile bunlarla iliskili
hizmetlerin saglayicisidir.

3. SAG SIS Aktienregister AS: hisse kayitlarin1 tutmakta, hisse senedi
transferi hizmetlerini sunmakta, isteyen Isvicre sirketleri i¢in hissedar
toplantilar1 gibi hizmetleri organize etmektedir.

4. SIS x-clear AS: 2002’nin ikinci geyreginde Isvigre merkezi “karsi-
taraf” ve Londra Netlestirme Kurumu’na altmerkezi karsi-taraf roliinii
iistlenmesi kararlastirilmustir. Isvigre bankacilik endiistrisi i¢in diisiik
fiyatl1 ve etkin netlestirme ve risk yOnetimi hizmetleri sunmaktadir.

Holding, SIS SegalnterSettle A.S. (SIS): Sirket, Isvigre’de yerlesik

yaklasik 160 yerli ve yabanci mali kurulusun hissedar1 oldugu SIS Isvigre
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Finansal Hizmetler Grubu AS tarafindan tamamina sahip olunan Isvigre
saklama ve netlestirme Orgiitiidiir. SIS’e katilim Isvigre’de veya iilke disinda
yerlesik banka, broker ve mali kuruluslara agiktir.

SIS
Isvicre Finansal Hizmetler Grubu A.S
%100 %100 %100 %100
SIS SIS SAG SIS x-Clear
SegalnterSettle AG Systems AG Aktienregister AG AG
%70

Axion4gstp Ltd

Netlestirme:

SIS tarafindan gelistirilen, sahip olunan ve isletilen menkul kiymet netlestirme
ve saklama sisteminin ismi SECOM’dur. SECOM, 1993 yilindan beri, yerli ve
uluslararas1 menkul kiymet islemleri icin genel teknoloji platformu olarak
hizmet  vermektedir. SIS katilimcilari, ya bilgisayar hatti olan kendi
bilgisayarlarindan, ya da SIS tarafindan gelistirilen PC-tabanli bir yazilim
paketi olan MAX (Maximal Access to Extended Settlement Services)
araciligiyla SECOM’a baglidir. SIS, online ve gercek-zamanli bir sekilde, SWX
Isvigre Borsasi’na ve Isvigre Milli Bankasi’nin para transfer sistemi olan Isvicre
Interbank Netlestirme (Swiss Interbank Clearing-SIC)’ye baglanmistir.

Takas:

Sirket tarafindan netlestirilen menkul kiymetler i¢in tiim takas prosediirii emir

giriginden takasa kadar otomatiktir. Spot islemlere konu menkul kiymetler,

islem tarihinden sonraki tiglincii is giiniinde teslim edilir ve 6deme yapilir.
Isvigre’de takas siireci asagidaki sekilde gosterilmektedir.
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SWX Borsasi'nda
islemlerin elektronik
ortamda eglesmesi,
gergeklesmesi, teyidi.
Emirlerin karsilastiriimasi,
farklilik olmasi
durumunda eglesmeyen
emirlerin takas siirecine
dahil edilmemesi.

Yeterli menkul kiymet
varsa SECOM saticinin
menkul kiymetlerini bloke
ederek SIC'e mesaj
gonderir.

Yeterli karsilik varsa
alicinin hesabi
borglandirilarak, saticinin
hesabi alacaklandirilir.

Odemenin teyidi
sonrasinda SECOM
saticinin menkul kiymet
hesabinin
borglandirilarak, alicininki
alacaklandirilir.
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Uluslararasi Baglar:

SWX’te islem goren EuroTahviller i¢in SIS SegalnterSettle A.S. ve SWX
Isvigre Borsasi, Euroclear ve Clearstream’a bir bag ile baghdir. SWX
Platformu, CRESTCo, Euroclear ve SIS ile takas baglarina sahip olan virt-X
tarafindan da kullanilmaktadir.

4.2.15. italya
islemler:
Italyan Borsasi Borsa Italiana S.p.A tarafindan yonetilmekte ve Mercato
Telematico Azionario-MTA (hisse, hisse senedine doniistiiriilebilir tahvil,
warrantlar i¢in), Mercato Ristretto (resmi olarak kote edilmemis hisse senedi,
tahvil ve warrantlar i¢cin), NM (Nuovo Mercato: yiiksek bilyiime potansiyeline
sahip sirketler i¢cin), MCW (covered warrant piyasasi), IDEM (hisseye dayali
tiirev piyasasi), MIF (italyan futures piyasas1), MOT (kamu ve &zel sektor
tahvil piyasast), MPR (hisse senedine dayali opsiyonlar), EuroMOT (Eurobond,
yabanci tahviller ve varliga dayali menkul kiymetler) piyasalar1 bulunmaktadir.
Kamu menkul kiymetlerinin ekran bazli toptan-satiglar pazari olan
MTS’dir. MTA ve NM’deki menkul kiymet islemlerine iligkin bir garanti fonu
bulunmaktadir. Bu fon, The Cassa di Compensazione e Garanzia (CCQ)
tarafindan yonetilmekte ancak CCG merkezi kargt taraf olarak gorev
yapmamaktadir.

Netlestirme:

Netlestirme, Banca d’Italia’nin sahip oldugu ve yonettigi LDT araciligiyla
saglanmaktadir. CCG vadeli islemlerde netlestirme kurumu olarak
calismaktadir. Ispanya Futures ve Opsiyon Piyasasi (MEFF) ile isbirligi
cercevesinde CCG ve Matif arasinda link bulunmaktadir.

Takas:

Takas iglemleri de LDT prosediirii ¢ercevesinde saglanmaktadir. Tezgahiistii
islemleri ve para politikasina iliskin islemlerin takast Monte Titoli’nin sahibi
oldugu Express sisteminde gerceklesmektedir. Su anda takas islemleri yeni
takas sistemi EXPRESS II’de gerceklesmektedir. Monte Titolli yurtdist
CSD’lerle linklere sahiptir. Bunlar OeKB (Avusturya), Euroclear ve CIK
(Belgika), CADE ve SCLV (ispanya), Necigef (Hollanda), CBL (Liiksemburg),
Euroclear (Fransa), SIS (Isvigre), DTCC (ABD).

Borsa Italiana’nin istiraki durumunda bulunan Monte Titoli’nin, 2002
yili net kar1 8,5 milyon Euro, toplam cirosu da 37,5 milyon Euro’dur. Bir
onceki seneye gore artig net karda % 43, ciroda % 32°dir. Toplam cironun
dagilimi incelendiginde, saklama ve yonetim hizmetleri nedeniyle yapilan
O0demeler cironun % 79’unu olusturdugu goriilmektedir. Cironun % 17’si ise
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takas ve netlestirme hizmetlerinden ve % 4 ise diger ilave hizmetlerden
gelmektedir.

Monte Titoli Ocak 2002’de menkul kiymet 6diing verme ve alma
hizmetini, tezgah iistii piyasalardaki islemlerin takas ve netlestirme (RRG/LFM
adiyla) hizmetini, ger¢ek zamanl teslim karsilig1 6deme bazli toplu netlestirme
sistemini (RRG/REL adiyla) baglatmistir. 2002 yilinda ise Express II adiyla
yeni netlestirme ve takas sistemini tamamlamistir. Oncelikle pilot
uygulamalarla baglatilan sistemin 2003 sonbaharinda tiimiiyle isletilmesi
planlanmaktadir.

4.2.16. Liiksemburg

islem, Netlestirme ve Takas:

Hisse senedi ve tahvil islemleri Liiksemburg borsasinda yapilmaktadir.
Bagimsiz bir netlestirme kurumu yoktur. Takas ve netlestirme ulusal CSD
statiistindeki CBL tarafindan yapilmaktadir. CBL Clearstream International’in
bir pargasi niteligindedir. Almanya’daki CBF ile 6nemli 6l¢iide entegredir.

4.2.17. Norve¢
Organizasyon:
Norve¢ merkezi saklama kurulusu Verdipapirsentralen (VPS) kendi sahibi olan,
bagimsiz ve 6zel bir kurum statiisindedir. VPS menkul kiymetlerin sahipligi
kaydinin tutulmasinda kaydi sistem kullanmaktadir. VPS’de kayitli tiim menkul
kiymetler bireysel yatirimcilar adina menkul kiymet hesaplarinda tutulmaktadr.
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Islemler:
Subat 1999°da gegilen islem sisteminde seans salonu bulunmamakta uzaktan
erisimle liyelerin elektronik sisteme girdigi emirler otomatik eslesmektedir.

Netlestirme:

Her bir islem ayr ele alinmakta, menkul kiymet netlestirmesi yapilmamaktadir.
Dogrudan piyasa katilimcilar i¢in para piyasasinda VPS nakit netlestirme
sistemi kurmustur. Netlestirme T+2’de yapilmaktadir.

Takas:

Menkul kiymet takasi T+3’te gerceklesmektedir. Islemin gerceklestigi giin (T)
glini islemler giinlilk bazda tutulan deftere kaydedilir. T+1’de hata listeleri
olusturulur ve diizeltmeler yapilir. T+2’de ise net takas siireci baglamaktadir.
Bir sonraki giinkii takas icin kaydedilen tiim iglemler lineer programlama
modeline dayali netlestirmede dikkate alinir ve model takastaki islemlerin
degerini maksimize etmektedir. T+3’te ise menkul kiymetler alic1 ve saticinin
hesaplarina gegmektedir.

Uluslararasi Baglar:
Mevcut durumda baglant1 yoktur. Yabanct CSD ve ICSD’ler Norveg saklama
bankalar1 araciligiyla iglem yapmaktadir.

4.2.18. Portekiz

Islemler:

Lizbon ve Oporta Borsasi (BVLP) 6nceden Lisbon Stock Exchange Association
(ABVL) ve Oporto Dervatives Exchange Association (ABDP) olarak bilinen
ayr1 kisimdan olusan bir sirket statiisiindedir. Son donemde Euronext ile bir
anlagsma imzalayan BVLP’de futures ve opsiyonlar i¢in elektronik bir iglem
platformu bulunmaktadir.

Netlestirme ve Takas:

Netlestirme ve takas hizmetleri BVLP’nin sahip oldugu ulusal CSD
statlisiindeki Interbolsa tarafindan saglanmaktadir. Interbolsa’nin yanisira
Banco de Portugal’in sahip oldugu ve Piyasalar ve Rezerv Boliimii tarafindan
yonetilen SITEME bulunmaktadir. SITEME’de bankanin kendi islemleriyle
hazine ve diger kuruluslarinin iglemlerinin takas: yapilmaktadir.
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4.2.19. Yunanistan

islemler:

Yunan sermaye piyasalarindaki en onemli kurum holding statiisiindeki The
Hellenic Exchanges S.A Group (HELEX)’tir. Bu holdingin biinyesinde Atina
Borsas1 (ASE), Atina Vadeli Islemler Borsas1 (ADEX), Thessaloniki Borsasi,
Atina Vadeli Islemler Netlestirme Kurumu, (ADECH), Merkezi Saklama
Kurulugu (CSD SA) bulunmaktadir. HELEX’in kontrolii biiyiik 6l¢iide Yunan
hiikiimetine aittir. Ancak Yunan hiikiimeti menkul kiymetlerinin ikincil piyasa
islemleri Bank of Greece tarafindan yonetilen HDAT adli elektronik sistemde
gerceklesmektedir.

Netlestirme:

Merkezi bir netlestirme kurumu bulunmamaktadir. ADEX’te gerceklesen vadeli
islemlerin netlestirmesi ve takas garantisi ADECH tarafindan saglanmaktadir.
ASE, ADECH’in %35’ine sahip bulunmaktadir.

Takas:

Ozel sektor hisse senetleri ve bonolar1 icin CSD ve Yunan hiikiimeti bor¢lanma
araclarinin takasi i¢cin BOGS kisaltmali olmak {izere iki ayr1 takas sistemi
vardir. Mevcut durumda her iki sistemin yurtdist saklama kuruluslariyla bag:
bulunmamaktadir ancak CSD diger saklamacit kuruluslarla Eurolink
sponsorlugundaki ECSDA aracilifiyla bag kurmak i¢in calismalar yapmaktadir.

4.2.20. Clearstream International ve Euroclear Bank

Clearstream’de Netlestirme ve Takas:

Clearstream International (CI), yerel ve smir-Otesi islemlerde Ozellikle
bor¢lanma araglarina yonelik olarak netlestirme ve takas hizmeti vermektedir.
CI, Cedel International (Liiksemburg-ICSD) ve Deutsche Borse Clearing
(Alman CSD) birlesmesiyle kurulmustur. CI'nin %100t Deutsche Borse
AG’ye aittir. Litksemburg’daki ana holdingin yanisira CBL, CBF, CSL adinda
¢ istiraki bulunmaktadir. Clearstream sahip oldugu baglarla 38 farkli doviz
kurunda ve 33 piyasada netlestirme ve takas hizmeti vermektedir.

Euroclear’da Netlestirme ve Takas:
Euroclear PLC’nin sahibi oldugu Euroclear Bank sermayesi, herbirinin pay1
%35’1 gegmeyen 121 kurumsal hissedara aittir. Euroclear’de Clearstream gibi
uluslararasi islemlerin takas ve netlestirmesini yapmaktadir. 42 farkli kurda 33
piyasada hizmet veren EuroclearBelgika CIK, Hollanda Necigef’le anlagsmalar
imzalamugtir.

Ik olarak 1980’de kurulan ve 1993 yilinda giincellenen elektronik agla
iki sistem birbirine baglanmstir.
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4.2.21. Birinci Giovannini Grup Raporu: AB’de Simir-Otesi Islemler
Icin Etkin Bir Takas Sisteminin Oniindeki Engeller

Teknik Engeller:
1. Bilgi teknolojilerindeki ve arayiizlerdeki farkliliklar.
2. Farkl1 sistemler kullanilmasini gerektiren, netlestirme ve takasa

iliskin ulusal kisitlar.

3. Sirket faaliyetlerine iligkin ulusal farkliliklar.
4, Giin-igi takasin olmamasi.
5. Ulusal netlestirme ve takas sistemlerine uzaktan erisim
konusundaki pratik engeller.
6. Takas siiresindeki ulusal farkliliklar.
7. Faaliyet saatlerindeki ulusal farkliliklar.
8. Menkul kiymet ihracindaki farklilikar.
9. Menkul kiymetlerin lokasyonu konusundaki ulusal engeller.
10. Piyasa yapicilar ve birincil araci faaliyetlerine iliskin ulusal
farkliliklar.
Vergilendirmeye iliskin Engeller:
11. Yabanci aracilarin aleyhine uygulanan ulusal stopajlar.
12. Islem vergileri.
Hukuki Engeller:

13. Menkul kiymet faizlerine iliskin Avrupa c¢apinda bir
diizenleme bulunmamasi.

14. Finansal igslemlerin netlestirmesine yonelik ulusal farkliliklar.

15. hukuki uzyusmazliklarda ulusal ¢ikarlar konusunda adil
olmayan uygulamalar.
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4.2.22. ikinci  Giovannini Grup Raporu: Takas ve Saklama

4.2.22. Ikinci  Giovannini  Grup  Raporu: Takas ve  Saklama Faaliyetlerinin Entegrasyonu Oniindeki Engellerin Kaldirilmasi
Faaliyetlerinin Entegrasyonu Oniindeki Engellerin Kaldirilmasi Konusunda Aksiyon Plan1 ( Devam )
Konusunda Aksiyon Plani
Engeller Gerekli Aksiyon Sorumlu Kurulug Siire Engeller Gerekli Aksiyon Sorumlu Kurulus Siire
Islem saatleri ve en son ECSDA, ESCB-CESR ile Yerel ve yabanci aract
Engel 7 takas zamaninin isbirligi i¢inde bu girisimde | 2 yil iginde kuruluslar arasinda
uyumlagtirilmasi. onciliik etmelidir. ¢alisma glam . L
yaratilabilmesi amaciyla | Ulusal hiikiimetler AB
Eneel 11 AB’de kurulu bulunan Konseyi araciligtyla bu 2yl
Takas ve saklama Protokoller SWIFT & tiim finansal aract konudaki faaliyetleri 3 ay icinde
kuruluslarinin kullandi1 | tarafindan tamimlanmals, kuruluslara elde tutma koordine etmelidirler.
bilgi teknolojileri ve onceden tanimlananlar ise acentelik hizmetleri
Engel 1 arayiizlerdeki ulusal ivedi sekilde Eurosystem’in | 2 yil iginde sunma imkanimin
farkliliklarin AB uygulamalarinin taninmast.
capindaki protokollerle uyumlastirilmasinda dikkate Yerli ve yabanci
elimine edilmesi. alinmali. yatnmeilar arasinda bir
caligma alani yaratilmas: | Ulusal hiikiimetler, AB
. ECSDA gerekli 6nlem ve icin yerel Konseyi ile koordineli 21l
:;lslgrﬁ]jrig:rp;;iz;akgz diizenlemelerle koordine Engel 12 diizenlemelerle menkul olarak bu konudaki o
18 & etmelidir. Bu dnlemleri 2yl kiymet islemleri faaliyetlerini koordine 3 ay iginde
Engel 4 ici takas . B} . o Lo . g
belirlerken ESCB-CESR ile | 3 d iizerinden alinan vergi etmelidirler.
sonug¢landirilmasinin K ay 1¢1nde e
aranti edilmesi yakin danigmada toplanmasina iligkin
& ’ bulunmalidir. hiikiimler kaldirilmalidir.
AB Teminat Direktifi
Bu engelin dogurdugu netlestirme ile ilgili
altematif yé_netim belirsizlikleri ve
AB capindaki tiim takas maliyetleri ile T uygulama farkliliklari
. . . uyumlagtirmanin getirecegi y ortadan kaldiracaktir. AB Menkul Kivmetler
Engel 6 sistemlerindeki takas . . - y
.. . maliyetlerin karsilistirllmast | 3 5¢ icinde Uye devletler 27 Aralik Hesap Kesinligi proiesi
siireleri uyumlastiriimali. K y 16 - p £1 proj
onusunda. datha fazla 2003 tarihine kadar bu iizerinde ulusal hiikiimetler
calismaya ihtiyag direktife tam olarak anlagmalidirlar. Proje belirli
duyulmaktadr. Engel uymak zorundadirlar. reform hedeflerine ve 3 yil iginde
13,14,15 Menkul kiymetlerin kaynaklarina sahip olmali,
Sermave artrimi. temetti | FOKal acenta durumundaki tutulmast ve takast ve 3 yil iginde
das Y 'bl' ! ) i ) bankalar ECSA aracligiyla tzerindeki siirlamalarin | tamamlanmalidir.
(agrlm?;tglal tlis fln)l Zri ve ECSDA 6zel sektor kaldirilmasinin yani sira,
Enel 3 rrc121 i?i'ii/ecsa(l)d:rﬁa 85¢ | snerileri ile birlikte 2yl arac1 kuruluslarda tutulan
& faali et%’eri e ileili koordine etmelidir. Ulusal | 3 4y jcinde menkul }qymetlere
| szill K rallarmg hiikiimetler ise goriis ve iligkin tim AB capinda
. mla lf[lrllmam oOnerilerini AB Konseyi yasal gergeve 1ht}yac1
uyumias : aracihigiyla belirtmelidirler. devam ctmektedir.
Menkul kiymet ihraglari
konusunda ulusal IPMA ve ANNA bu konuda | 2 Y1l
Engel 8 lama farklilik] oneriler hazirlamalid i
uygulama farkliliklar oneriler hazirlamalidir. 3 ay i¢inde
elimine edilmelidir.
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4.2.23. AB’de Islem, Netlestirme ve Takas

4.2.22. ikinci Giovannini Grup Raporu: Takas ve Saklama

Faaliyetlerinin Entegrasyonu Oniindeki Engellerin Kaldiriimas
Konusunda Aksiyon Plani ( Devam ) Dlke islem Netlestirme Takas :l“akas
Baglantilar1
Engeller Gerekli Aksiyon Sorumlu Kurulus Siire Merkezi karst Euroclear,
Menkul kivmetler taraf yok. Hollanda,
AB takas ve saklama AB Komisyonu tarafindan Frankfurt I};orsas1 Netlestirme ve Clearstream Avusturya,
faaliyetlerinde piyasa Onerilen yeni Yatirim Almanya opsivon ve > | takas Clearstream | Banking Finlandiya,
bazli entegrasyonun 6n Hizmetleri Direktifindeki ﬁI: tuZes’lar Eurex Banking Frankfurt AG | Liiksemburg,
sartlarindan biri olarak takas ve saklamanin yeri " | Frankfurt AG 1spanya,
menkul kiymetlerin takas | konusundaki diizenlemelere (CBF). Italya
ve saklanmasi ile ulusal hiikiimetler uyum ..

Engel 2,9 . < . 3 yil i¢inde
bulundurulma yeri saglamali ve bilahare 5 )
konusundaki ulusal menkul kiymetlerin tutulma Bagimsiz bir
sinirlamalar yeri konusundaki netlestirme L
kaldirilmalidir. sinirlamalarin kaldirilmasi kurumu yoktur. OeKB’nin :

. P Belgika,
konusunda koordineli Menkul iglettigi Viyana Almanya
calismalidirlar. kiymetlerde: Borsasi Macaris tz;n

. Ulusal CSD, iglemleri igin ’
Qlusal takas ve saklama Ulusal hiikiimetler AB Avust Viyana Borsasi ve Vadeli isleml Ulusal CSD Fransa,
sistemlerine uzaktan P vusturya | yewex adeli iglemier usa g Liiksemb
o capinda uzaktan erigimi . Vi B NEWEX ici Luksemourg,
erisim uygulama : iyana Borsast i¢in 1 va
) garantileyecek (Ot6B), NEWEX | Clearstream Ve,
engelleri kaldirilmalidir. . . (Vob), carstrea Holland
diizenlemeleri .. leml Bank Hollanda,
Engel 5 hdirlar. B 3 yil iginde 15lemieri anxing isvigre
yapmahdiriar. bu Clearstream Frankfurt.
duzenlle‘mele.r ESCB/CESR Banking
gerekliliklerine uygun Frankfurt.
olarak gergeklestirilmelidir.
Birincil piyasa dealar’lar s Eyliil 2000°de
ve piyasa yapicilarinin Ulus.al hukumetlerv AB Briksel,

Engel 10 faaliyetleri {izerindeki Komisyonu araciligryla 3 yil iginde Amsterdam ve National Bank | Fransa,
kisitlamalar faaliyetlerini koordine Paris borsalart of Belgium Hollanda,
kaldirilmalidir. etmelidirler. Belcika katthmiyla Clearnet NBB, CIK Isvigre,

Euronext (Euronext’le Almanya,
olusturulmustur. birlesmistir) Euroclear
NOREXin bir Merkezi karst
pargast olan taraf yok. T.ezgahiistii
Kopenhag Borsasi | Menkul plyasglar ve fsvec
Danimarka (.CSE),. SAXESS k1yrpetlerde, . CSE 1slerr.11erde Euroclear,

sisteminde iglem | Danish Securities | VP, vadeli Clearstream
yapmaktadur. Cente}r}(VP), islemlerde

vadeli islemlerde | FUTOP.

FUTOP.
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4.2.23. AB’de islem, Netlestirme ve Takas ( Devam )
.. . . Takas
Ulke Islem Netlestirme Takas Baglantlar:
Merkezi karsi taraf
veya bagimsiz
netlestirme kurumu
Helsinki yoktur. Menkul
Finlandiya | Borsast kiymetler ve vadeli | VPC Danimarka
(HEX) islemlerin
netlestirmesi OM
Borsasi tarafindan
yapilmaktadir.
Belgika,
Almanya,
Euronext Euroclear Fransa IsPanya, ltalya,
Fransa . Clearnet . Liiksemburg,
Paris. (eski Sicovam)
Avusturya,
Hollanda ve
Finlandiya
Belcika, Fransa,
Ulusal diizeyde | Almanya,
Euronext Ingiltere,
Euronext islemleri 2003 Finlandiya,
Hollanda Amsterdam Clearnet sonuna kadar Avusturya,
Negicef’te Liiksemburg,
yapilacaktir. Italya, Ispanya,
Isvigre
London Clearing Ingiliz ve CrestCo
LSE, LIFFE, Housc—:: (LCH) bir irlanda menkul | Euroclear, SIS,
oM, ¢ok piyasada MKT | 1 ;ymetleri takasi | DTCC ile
Tradepoint, olarak CrestCo, kamu | dogrudan; tim
ingiltere | virt-x, davranmaktadur. ve ozel sektor Kuzey Amerika
Coredeal, Coredeal i¢in MKT | porclanma ve Bati Avrupa
Jiway (OM’e | TradeGo, Digerleri | araclan Jiway i¢ | piyasalarina ise
ait) OM ve Jiway. takas1 dolayl baglara
yapmaktadir. sahiptir.

= . . Takas
Ulke Islem Netlestirme Takas Baglantilar
Bagimsiz bir Hisse senedi ve
netlestirme kurumu | 6zel sirket
irlanda | irlanda Borsasi bulunmamakta, tahvilleri CREST
netlestirme ilgili (UK), devlet
takas sistemince tahvili islemleri
yapilmaktadir. Euroclear.
Ayni islem
platformunu Merkezi kars1 taraf SCLV ve
kullanan 4 borsa | veya bagimsiz CADE’nin
. Takas kurumlart: | ;
: bulunmaktadir. netlestirme kurumu Italya,
Ispanya . | SCLV, AIAF ve
Futures ve yoktur. MEFF vadeli e Hollanda,
. . ’ CADE’dir.
opsiyon piyasasini | islemlerde MKT Fransa ve
MEFF olarak ¢alismaktadir. Clearstream.
isletmektedir.
OM Stokholm Merkezi karsi taraf
Borsasi’nda, veya bagimsiz
: menkul kiymetler | netlestirme kurumu .
Isve ve vadeli iirtinler | yoktur. Netlestirme VPC Danimarka
SAXESS’te islem | hizmetini OM
gormektedir. saglamaktadir.
Monte Titoli’de
Vadeli iglemler igin | (MT) LDT
Cassa di prosediirii
Compensazione araciligiyla, Belgika,
Borsa Italiana (CCQG), menkul ‘.[ezgahus_tu. Almanya,
. y ... | kiymetlerde Banca | islemler igin Fransa,
Italya S.Pa’nin islettigi o, -
ftalvan Borsasi d’Italiana’nin dogrudan MT. Avusturya,
Y islettigi LDT Son olarak yeni | Ispanya,
prosediirii takas sistemi Hollanda
araciligiyla EXPRESS II
yapilmaktadir. devreye

girmistir.
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4.2.23. AB’de islem, Netlestirme ve Takas ( Devam )
.. . . Takas
Ulke Islem Netlestirme Takas Baglantilar1
Bagimisz bir
netlestirme Euroclear Bank,
kurumu yokfur. Clearstream Belgika,
. Litksemburg Netlestirme . sixa,
Liiksemburg N Banking Avusturya,
Borsasi Liiksemburg N .
Liiksemburg. | Danimarka,
Clearstream Hollanda, italya
tarafindan - Ay
yapilmaktadir.
Lisbon ve Interbolsa ve
Oporto Borsast .
(BVLP); devlet Portekiz
Portekiz > dev Interbolsa Bankasi’nin
bor¢lanma e <
araclan icin sahibi oldugu
MTS Portekiz. SITEME.
Merkezi karst ] .
HELEX, ii¢ | taraf veya iiki takas CSD'nin henilz
borsa bagimsiz sistemi vardir. diger takas .
isletmektedir, | netlestirme BOGS: kamu | Kurumlanyla bag
Kamu menkul | Kurumu yoktur. | menjy) yoktur, a?cak
Yunanistan | kiymetlerinin | Atina vadeli kiymetleri igin, Eu(fgllonrll(uﬁl
ikinci pazan | islemeler ) cSp (HELEX | POR0
elektronik borsasindaki Grup’un iiyesi) E(IZ)SS A'via
islem platformu islemler igin diger menkul anlasma ya mavi
olan HDAT tir. | MKT ADECH. kiymetler igin. sma yapmay
planlamaktadir.
Network araciligiyla 33 piyasada netlestirme ve takas
Clearstream yapmakiadr,
Euroclear Network araciligiyla 33 piyasada netlestirme ve takas

76 IMKB Arastirma Miidiirliigii

4.3. Avustralya, Afrika ve Asya

4.3.1. Avustralya

Avustralya Hisse Senetleri Borsast (ASX), iki ayr elektronik takas ve virman
sistemi isletmektedir. Hisse senedi islemleri i¢in kullanilan sistemin adi CHESS
(Clearing House Electronic Subregister System), tiirev {irlinlerin takas
sisteminin ad1 ise DCS’dir (Tiirev Uriinler Netlestirme Sistemi).

CHESS ve DCS’nin her ikisi de, tam olarak kompiiterize edilmis,
elektronik menkul kiymet virmant ve katilimcilar arasinda parasal
yukiimliiliikklerle katilimcilar ile bankalarin fon transfer sistemi arasinda
dogrudan elektronik “6deme karsilig1 teslimat” takasi yapan sistemlerdir. Takas
iglemleri, islem giiniinden sonra ii¢ is giinii (T+3) slirmektedir.

CHESS, ASX Takas ve Transfer Limited Sirketi isimli bir istirak yoluyla
ASX’in sahip oldugu ve islettigi bir netlestirme sistemidir (saklama sistemi
degildir). CHESS iiyeleri, tim ASX hisse brokerleri ve kurumsal yatirimcilar,
saklama kuruluslar1 ve yedieminler, ve giris sartlarimi tasiyan diger CHESS
katilimeilandir.

Bu iiyeler, menkul kiymetler bireyler ve oOrgiitlerin isminde kayitl
kalmasina ragmen menkul kiymetlerin tam kontroliinin CHESS Katilimcisi’na
verilmesi yoluyla CHESS’te bireyler ve orgiitlere sponsor da olabilmektedirler.

CHESS, her Avustralya kote sirketinin menkul kiymetler ana kaydinin
pargasini olusturan elektronik bir alt-kayit sistemidir. ASX’in resmi kotesine
kabul edilen her kurulustan, yabanci yargi kanunuyla engellenmemisse,
CHESS’te yer almalar1 istenmektedir.

Bir virman gergeklestiginde, CHESS kaydi otomatik olarak
giincellenmektedir.

Ortalama yatirimci, hisselerini  CHESS’de kaydettirebilmek i¢in,
CHESS’e erismede sponsorluk yapmak {izere CHESS’e bagh bir araci
(stockbroker) seger. Onayli CHESS sponsoru ile resmi sponsorluk anlagmasi
imzalamas1 gereken yatirimcinin namina hisselerini CHESS sponsorunun
igletmesi i¢in yasal anlasmada maddeler ve sartlar bulunur.

Sponsorluga konu kiymetler, yatirimcinin adina da tutulabilmektedir.
Kayit yapilmasinin ardindan, CHESS hissedarlar1 banka hesap numaralarina
kavram olarak benzeyen Hamil Kimlik Numaras1 (Holder Identification
Number- HIN) alacaktir. Yatirnmcinin yalnizca kendine ait HIN numarasi,
CHESS alt-kayit sisteminde kaydedilen sahibi oldugu her menkul kiymete
verilir. Yatirimei eger isterse birden fazla CHESS sponsoruyla anlagmis olabilir.
Bu durumda, her sponsor i¢in farkli HIN’i olacaktir.

Ihragc1 tarafindan sponsorlugu yapilan alt-kayitta kaydedilen hisse
senetleri, hisseleri ¢ikaran sirket tarafindan tutulur. Genelde sirket, kendi alt-
kaydinin yonetimini yapmak iizere kendi namima davranmak ig¢in, bir hisse
kaydi tutar. Thragei tarafindan sponsorlugu yapilan alt-kayitta yatirimcinin
kiymetlerini kaydetmek igin sirket ile resmi bir anlagsma yapilmasi gerekmez.
Thragginin sponsorlugundaki her kiymet igin, hissedarlara has bir Menkul
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Kiymet Hamili Referans Numarasi (Securityholder Reference Number-SRN)
dagitilir. SRN, CHESS katilimcisinin aldigi HIN e benzer, ancak CHESS’de
degil, hissedar kaydinin bilgisayar sisteminde gecerlidir.

4.3.2. Misir
Misir Netlestirme, Takas ve Saklama Sirketi (MCSD) ana hissedarlar1 kamu
sektorii, yatirnm bankalar1 (%50) ve menkul kiymetler borsast (%35) olan bir
sirkettir. Hissenin kalan %15°lik boliimii ise araci firmalarin elindedir. 2000
yilinda ¢ikarilan 93 sayili yeni kanuna gore, herhangi bir tarafin hisse pay1 %5’
asamaz. Merkezi saklama, 1 Ekim 1996’da faaliyetlerine baglamistir.

MCSD’nin faaliyetleri, 2000 tarihli 93 sayili “Merkezi Saklama Kanunu”
ile diizenlenmistir. MCSD, Kahire ve Iskenderiye Borsalari’'nda gerceklesen
islemler icin netlestirme ve takas faaliyetlerini yapmakla yetkilendirilmis
Misir’daki tek kurulustur. ABD’de SEC’in 17f-5 kural1 altinda MCSD, se¢ilmis
(tanmmus, uygun) (eligible) bir saklama kurulusudur.

MCSD, hisse senetleri ve secilmis bazi tahvilleri netlestirmekte ve takas
etmektedir.

MCSD Katihmeilar:

MCSD katilimeilari, 76 broker, 146 muhasebeci/saklamaci, 730 ihracg1 ve 1
yatirrm fonundan olugsmaktadir. MCSD’nin dogrudan iiyeleri, lisansh
muhasebeci (menkul kiymetler hesap operatorleri), saklamacilar ve yatirim
fonlaridir. Brokerlik firmalarinin izin verilmis bir aktivitesi olan hesap tutma
faaliyeti, Sermaye Piyasasi Otoritesi (CMA) tarafindan ¢ikarilan 2002 yili 7
numarali teblig uyarinca bu firmalarin elinden alinmis, yalnizca saklama
bankalarinin hesap-tutucu olmalarina izin verilmistir.

Saklama bankalarinin lisanslari Sermaye Piyasalar1 Otoritesi (CMA)
tarafindan verilmektedir. Saklama bankalarinin toplam 6zsermayesi 250 milyon
EGP’den az olmamalidir. Bu bankalar, hesap tutma faaliyetlerinde bulunmak
icin CMA’dan lisans almak zorundadir. Saklama bankalarinin saklama
faaliyetleri diger bankacilik faaliyetlerinden ayr1 tutulmalidir.

MCSD’nin Hizmetleri:

MCSD, menkul kiymet hesaplart igin “online” bir yOnetim sistemi
isletmektedir. Defter tutucular (lisansli hesap operatorleri), bilgi almak ve
kayitlarin1 ~ gilincellestirmek i¢in yatinmcilarin  hesap bilgisine MCSD
merkezlerinden dogrudan erisebilmektedir. Sirket yetkilileri, MCSD sistemi
yoluyla 6demeleri yapabilmekte ve boylece dnceden karsilagilan gecikmeleri
azaltmaktadirlar. 93 sayili kanun ifade etmektedir ki tiim kamuya acik ve kote
edilmig sirketler hisse senetlerini MCSD’de saklamak zorundadir. Bdylece
MCSD, Misir’daki biitiin sirketler i¢in merkezi kayit kurulusu ve tiim sirket
duyurularini yayinlayan kurulus olmaktadir. Islemlerden kaynaklanan finansal
takas ile menkul kiymetler takasi yiikiimliiliiklerinin gerceklesmesini garanti

78 IMKB Arastirma Miidiirliigii

eden Takas Garanti Fonu (SGF), MCSD tarafindan isletilen bagimsiz bir
kurulustur.

MCSD, yabanci yatirimcilarin fiili takasin iki giinli i¢inde dovizlerini
almalarim1 garantileyen bir sistem isletmektedir. Yatirimer satigtan elde ettigi
kazanglar1 yurt digina ¢ikarmayi isterse, saklama kurulusu alim-satim isleminin
detaylarint MCSD kayit sistemine girer. MCSD, islemin piyasada takas
edildigini dogruladiktan sonra, yurt disina ¢ikarilma istegini takas giiniinden bir
giin sonra (SD+1) merkez bankasina gonderir. Takas giiniinden iki giin sonrasi
itibariyle merkez bankasi, kazancin doéviz olarak c¢ikisi i¢in iki netlestirme
bankasindan birine emir verir ve satis kazanglar takasin iki giinii icinde yabanci
yatirimeinin kiyi-6tesi bankasina ulagir. MCSD, Misir’daki yerel bir bankaya
kredi fonlar1 igin gereksinim duymadan, temettii 6demelerini miisterilerin
deniz-asir1 hesaplarina dogrudan gonderebilir.

Hisse senedi bor¢ alma ve bor¢ verme hizmetinin (SBL), MCSD
tarafindan 2003’lin baslarinda verilmesi planlanmaktadir. SBL nin ilk asamasi,
T+3’ten sonra hatali islemlerin tam olarak takasini yapmak olacaktir. MCSD
tiim siireci, bor¢ veren {iyelerin namina teminat alinmasi ve bor¢ alan iiyelerin
namina bor¢ alma uygulamasi yoluyla yonetecektir. Hisse senedi bor¢ vermek
istege bagli iken, T+3’te hisse senedi bulunmamasi durumunda bor¢ almak
zorunlu olacaktir.

4.3.3. Kore

Kore Menkul Kiymetler Takas Sirketi (Korea Securities Settlement
Corporation-KSSC) A.S. olarak menkul kiymetlerin takas ve saklamasini
yapmak {izere anonim sirket olarak kurulmustur. Aralik 1993°te yapilan yasal
degisiklik ile 6zel statiilii bir kamu kuruluguna doniismiis ve iinvan1 da Kore
Menkul Kiymet Saklamasi (Korea Securities Depository-KSD) olarak
degismistir.

Organizasyon:
KSD’nin en biiyiik ortagi Kore Menkul Kiymetler Borsasi’dir. KSD’nin diger
ortaklar1 ise Kore’de faaliyet gosteren yerli ve yabanci aract kuruluslar,
bankalar, sigorta sirketleri vd sermaye piyasast kurumlarindan olusan 110 adet
kurumsal yatirimeidir.

Kore’de menkul kiymet piyasalart Kore Menkul Kiymetler Borsasi,
KOSDAQ), Tezgah-iistii Piyasa ve Vadeli Islemler Borsasi’ndan olusmaktadir.

islemler:

Normal seans saatlerinin disinda da alim satim yapilabilmektedir. Bu saatlerde
misteri emirleri kapanis fiyat1 lizerinden gergeklestirilmekte, blok emirler ise
kapanis fiyatinin %S5 asagisina veya yukarisina gerceklestirilebilmektedir.
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Biitliin miisteri emirleri elektronik olarak KSE’ye iletilmektedir. Bir emir
sisteme girdigi zaman karsilig1 olup olmadig1 otomatik olarak sistem tarafindan Araci KOSDAQ Araci
kontrol edilmektedir. Kurulug > Ana < Kurulusg
7'y Sunucu 'y
Netlestirme: Islem A Islem
KSE pazarlarinda yapilan islemler KSD tarafindan netlestirilmektedir. kotasyon islemn
Netlestirme iglemlerin teyidi ve netlestirme verilerinin hazirlanmasin v
icermektedir. Tamamen elektronik ortamda calisan netlestirme sisteminde iye, KOSDAQ
miigteri ve miktar bazinda bilgiler tutulmaktadir. sirketi
KOSDAQ’ta ise netlestirme islem giinii sonunda KSD tarafindan ¢ok

tarafli netlestirme bazinda yapilmaktadir.

Ulusal merkezi kayit kurulugu (CSD) statiisiinde bulunan KSD Kore’deki
menkul kiymetlerin takasini saglamaktadir. KSE ve KOSDAQ kurallarina gore islem verisi
menkul kiymetlerde takas siiresi T+2’dir.

Takas: takas verisi v takas verisi
Kurumsal yatirnmcilar i¢in kurulan INAS takas sistemi de kurumsal KSD
yatirimcilarin KSD nezdinde ayr birer kurulus olarak taninmasini saglamistir. > <
INAS sistemi iilkedeki yabanci yatirimcilar1 da kapsamina dahil etmistir.
takas takas

Genel olarak takas siireci agagidaki sekildeki gibidir.

Kurumsal Yatirnmeilar icin Takas Akim Semasi (INAS)

(1) islem ve teyit Kore Menkul (1) islem ve teyit
Kiymetler Borsasi | (4) teyit > KSD < (3) Islem verisi
(KMKB)
Eore l\/tllenkul (5)0n
lymetler
(2) netlestirilmis veri Bil)glgisayar tak§§
Sirketi venst
(KOSCOM)
v v (6) takas (6) takas v
Kurumsal » Araci Kuruluglar
(3) takas (3) takas Yatinmel >
sézlesmesi sézlesmesi (1) emir
A (2) Emrin
Araci > Kore Menkul > Aracl gergeklestiriimesi
Kurulug P Kiymetler Saklama P Kurulus v
~ Kurulusu (KSD) <
(4) takas (4) takas KSE
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4.3.4. Japonya
Tokyo Borsasi’nda yapilan islemlerin netlestirmesi Borsa’da yapilmaktadir.
Tokyo Borsasi ayni zamanda bir netlestirme kurulusudur. Giind ¢
Japon menkul kiymetlerinin takasinin gerceklestirilmesi icin TSE, (1)
Japonya Menkul Kiymetler Merkezi Saklama Kurulusu (Japan Securities
Depository Center (JASDEC))‘nda bir takas hesab1 agmaktadir. TSE islemlere
iligkin menkul kiymet ve nakit takasini yonetmekte, sorumlulugu ise %100
sermayesine kendisinin sahip oldugu Japonya Netlestirme Kurulusu (Japan | : —
Securities Clearing Corporation-JSCC)’ye vermektedir. | TSE’deki derleme sureci |

islem Islem (TSE)

Teyit (TSE)

A 4

Islemler:
TSE, kars1 taraf riskini diisiiriilmesine iliskin ISSA tavsiyelerir}_e uyabilmek Uyenin iglem detaylar
amactyla “Menkul Kiymet Takas Sistemlerinde Teslim Karsiligt Odeme—DvP”
sistemini Mayis 2001°den itibaren hisse senetlerinde, Kasim 2001’den itibaren
degistirilebilir tahvillerde uygulamaya sokmustur. (T+1)

Takas ve Netlestirme islemlerinde;

-Islemlerin Netlestirilmesi TSE tarafindan yapilmakta,

-Nakit teslimi bankalardaki TSE hesaplarina yapilmakta,

A

Diizeltme (TSE)

-Menkul kiymetlerin takasi ise TSE’nin JASDEC nezdindeki hesabinda | ) ‘_' —]
gerceklestirilmektedir. | TSE'deki derleme sureci |
Takas siiresi T+3’ddir.
\ 4 v
Netlestirme ve Takas Prosediirii Temerriide diisiilen Uye bazinda netlestirilmis
Japon hisse senetlerinde yapilan iglemler TSE’nin denetiminde JASDEC’te islemleri de igeren o -
.. . .. y . e . AL > takas bilgisi
acilan hesapta netlestirilmektedir. Siire¢ asagidaki akim semasinda verilmistir. (T+2) TSE'deki derleme
siireci
Takas Yonergesi
v v
Takas ) Hesaplarin takas
Giinii JASDEC'te hesaplar bankasina veya Japon
arasi virman (Menkul Merkez Bankasi'na
(T+3) kiymetler icin) transferi (Fonlar igin)




Takas ve Saklama:
Diinya Uygulamalari 83

JASDEC Sistemi:
Japonya’nin takas sistemindeki 6nemli bir unsur da yukarida adi gegen
JASDEC’tir. JASDEC sisteminin ana 6zellikleri asagida anlatilmistir.

e JASDEC 1984 yilinda c¢ikarilan bir kanun ile  menkul
kiymetlerin saklama ve takasini merkezi olarak yapmak igin
kurulmustur.

e  Her menkul kiymet ihracinda, s6z konusu kiymetler ihragcinin
izni alinmak kaydiyla JASDEC’te saklanmaktadir.

e JASDEC sistemi borsalara kote olan ve tezgah iistii piyasada
islem goren menkul kiymetleri kapsamaktadir.

e JASDEC’in iiyeleri araci kuruluslar, bankalar ve sigorta
sirketleri gibi finansal kuruluslardir.

e JASDEC bir merkezi saklama kurulusu olarak gérev yapmakta
sakladigi menkul kiymetlere iliskin olarak menkul kiymet
sertifikast vermektedir.

o JASDEC, yatirimcilar adina sakladigi menkul kiymetlerden
dogan haklarin tiimiini, onlar adma kullanmakta ve
hesaplarina yansitmaktadir.

4.3.5. Hong Kong
Hong Kong’da takas, saklama ve netlestirme CCASS adi verilen ve tamamen
elektronik olarak ¢alisan bir sistem vasitasiyla yapilmaktadir. CCASS sistemi;
e  Merkezi kayit sistemine gegilmesini,
Elektronik emir iletimini,
Elektronik para transferini,
Siirekli netlestirmeyi,
Kars1 tarafin yiikiimliliigiinii yerine getirmemesinden dogan
riskin diisiiriilmesini,

saglamustir.

Borsada gerceklesen tiim islemlerin takasinin T+2 giinii yapilmasi
zorunludur.

CNS (Continuous Net Settlement-Siirekli Net Takas) sisteminde,
Hongkong Clearing hem alict hem de satici igin islemin karsi tarafi konumuna
geger. Hongkong Clearing, hem satict hem de alict araci kurulus ile iki ayri
sozlesme yapar. Her aract kurulusun ayni hisse senedinden ayni giin
gergeklestirmis oldugu islemler birbirine mahsup edilir ve aract kurulus igin
bor¢lu ya da alacakli olmak iizere tek bir pozisyon olusur. Bir araci kurulusun
herhangi bir hisse senedi ile ilgili takas1 yapilamamis net pozisyonu, takas giinii
sonunda bir sonraki takas gilinline devredilir ve ertesi giinii aym hisse
senedinden tersine bir pozisyon olusmussa, yeniden netlestirme yapilir. Hong
Kong’da menkul kiymet ve nakit takasinin igleme siireci asagidaki semada
verilmistir.
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Hongkong Clearing, gerceklesen tiim islemlerin nakit takasi teslim
kargiligt 6deme-DvP esasina gore yapilir. CNS sistemi de ayni esasla
caligmaktadir.

Nakit takas1 Hong Kong Interbank Clearing Ltd. netlestirme sistemi
araciligiyla ve isleme taraf olanlarin belirledigi banka hesaplarina aktarilarak
gergeklestirilir.

Hongkong Clearing siirekli netlestirme uygulayarak ve her alici igin
satict her satici igin alict oldugundan, risk yonetimine de agirlik vermektedir.
Bu amagla yapilan tiim islemler CCASS tarafindan siirekli gozetlenerek kontrol
edilmektedir. Bu amagla yapilan bazi uygulamalar asagiya 6zetlenmistir.

e Araci kuruluglar ve Hong Kong Clearing’in katkilar ile bir Garanti
Fonu olusturulmustur.

e Araci Kurulusun nakit temerriidiine diigmesi halinde, sistemdeki hisse
senetleri, takas yiikiimliliigli yerine getirilene kadar teminat olarak
bloke edilir.

o Acik takas pozisyonlarin piyasa degerine esitler.

4.3.6. Singapur

Singapur menkul kiymetler piyasasi i¢in netlestirme (clearing) ve saklama
(depository) kurulusu olan Merkezi Saklama (The Central Depository Pte Ltd -
CDP) limited sirketi 1987 yilinda kuruldu. CDP, Singapur Borsast Menkul
Kiymetler Islemleri (SGX-ST: Singapore Exchange Securities Trading) nde
yapilan tiim hisse senedi islemleri i¢in merkezi karsi-taraf (counterparty)
olmakta, piyasa etkinligini gelistirme ve riski azaltmay1 hedefleyen, entegre ve
etkin netlestirme ve takas hizmetleri sunmaktadir.

SGX’te islem goren biitiin hisse senetleri fiziki degil kaydidir. Bu
sekilde, hisse sahibi degistiginde mudilerin (depositors) CDP’de tuttugu menkul
kiymetler hesaplar1 kaydi olarak etkilenir.

CDP, SGX’in bir istirakidir ve Borsa’da islem géren menkul kiymetlerin
netlestirilmesi, saklanmasi ve kaydi takasi hizmetlerini sunmaktadir. Ayrica
CDP, mudileri yerine hisseleri tutarak merkezi bir vekil gibi ¢aligsmaktadir.
Dolagimda olmayan (immobilised) tiim sertifikalar, CDP namina kaydedilmekte
ve bir saklama bankasinda (Singapur Kalkinma Bankasi-DBS) tutulmaktadir.

Saklama (depository) sisteminde menkul kiymetler miisteri seviyesinde
tutulmaktadir. Hesap sahipleri, CDP ile dogrudan iligki kurabilmektedir.

Yatirimeilar, ya CDP’de dogrudan menkul kiymet hesaplari agabilir, ya
da SGX-ST Uye Sirketleri ve onaylanmis mali kuruluglari kapsayan Saklama
Acentalari’'nda (Depository Agents-DAs) alt-hesaplar agabilirler. CDP,
DA’larin alt-muhasebe sistemine ulagmalari ve boylece 6zel veya kurumsal
miisterileri i¢in ayr1 menkul kiymet hesaplar1 agmalarina izin vermektedir.
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Miisterilerin kimlikleri yalnizca DA’larca bilinmekte ve gizlilik ile anonimlige
dikkat edilmektedir.

SGX-ST’de islem goren tiim hisse senetleri ve sirket bor¢ senetlerinin
takas1 CDP tarafindan kaydi olarak yapilmaktadir. Kaydi takas sistemi, satilan
menkul kiymetlerin sayis1 kadar bor¢ ve elde edilen menkul kiymetlerin sayisi
kadar alacak kaydederek, yatirimcinin menkul kiymetler hesabini giincellestirir.

30 Haziran 2001 tarihi itibariyle, CDP’de 1.110.912 dogrudan hesap ve
DA’larda 60.937 alt-hesap bulunmaktadir. Ayrica CDP, yatirnmcilar hesabina
180,66 milyar menkul kiymet tutmaktadir.

CDP ve SGX-ST’nin her ikisi de Singapur Borsasi’nin (SGX)
igtirakleridir. SGX ise, 1 Aralik 1999 tarihinde Singapur Menkul Kiymetler
Borsasi (SES) ile SIMEX’in birlegsmesiyle kurulmusgtur.

CDP E-mail Servisi, yatirimcilarin en son hisse senedi portfoyiinii, o anki
portfoy degerini, cari veya bir onceki aydaki islem kayitlarini CDP’nin web
sayfasindan sorgulamalarina imkan saglamaktadir. Yatirimci bir giinde bes
defaya kadar, bir ka¢ dakika iginde hisse portfoyiline ulasabilmektedir. Bu
hizmetten yararlanmak isteyen yatirime1 yalnizca e-mail adresini CDP E-mail
Servisi’ne kaydettirecektir. Bunun i¢in, CDP E-mail Servisi formunu print edip,
doldurup, imzalayarak CDP’ye postalayacaktir. Bu servise giren yatirimci, 6nce
islem tipini se¢mekte (piyasa degerini de kapsayan CDP hesap durumu veya
cari ay islem kayidi veya onceki ay islem kayidi), sonra CDP menkul kiymetler
hesap numaras: ile kayith e-mail adresini tuslamaktadir. Istedigi bilgi bir kag
dakika i¢inde e-mail yoluyla yatirimciya ulasmaktadir.

Yatirnmer eger CDP menkul kiymetler hesabi sahibiyse, SGX Menkul
Kiymetler Bor¢ Verme programina bor¢ veren olarak katilabilir. Uygun veya
yeterli miktarda menkul kiymete sahip olmayan yatirimcilar bile Bor¢ Veren
Katilimc1 olarak CDP’ye kayit yaptirabilir. Portfoyli uygunluk kriterini saglar
saglamaz talep oldugunda yatirimcinin menkul kiymetleri CDP tarafindan borg
verilecektir. Kayit i¢in yalnizca kayit formu doldurularak CDP’ye gonderilmesi
yeterlidir. Menkul kiymetleri bor¢ verilen yatinmci bunun karsilifinda
kazandig1 ticretle portfoyline gelir saglamaktadir. Bor¢ veren katilimcidan
herhangi bir katilim iicreti ve maliyet alinmamaktadir. Menkul kiymetleri borg
verilmis olsa bile, katilimci bu kiymetleri istedigi an satabilmektedir.
Yatimmemin  satisindan  dogan iade  yikiimliliigii CDP tarafindan
karsilanacagindan, bor¢ verilmis senetlerin geri ¢agirilmasina gerek yoktur.
Borg¢ veren ve bor¢ alanin arasinda asil sorumlu olan CDP, bor¢ verilen menkul
kiymetlerin veya esiti nakit degerin geri doniisiinii garanti etmekte ve boylece
bor¢ verenler korunmaktadir. Bor¢ veren ve bor¢ alanlar arasinda direkt bir
iligki olmadigindan gizlilik ve anonimlik korunmaktadir. CDP, boglar1 ve
menkul kiymetlerin getirisini kayith bor¢ verenler havuzu arasinda dagitmakta
ve boylece tiim borg verenlere esit davranmaktadir. Boyutuna bakmadan her
borg veren yatirimei, giinliik bazda borg verirken, borg verenin se¢iminde esit
sansa sahip olacak bir dagitim algoritmasi temel alinmaktadir. Bor¢ veren
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olarak secilen yatirrmcinin menkul kiymetler hesabi bor¢landirilir. Benzer
sekilde, kiymetler geri dondiigiinde menkul kiymetler hesabi alacaklandirilir.

Takas:

Para takasi i¢in CDP, her Netlestirme Uyesinin (Clearing Member) tiim para
pozisyonlarini netlestirir ve her birinin agik pozisyonunu, Singapur Para
Otoritesinin Elektronik Odeme Sistemi (MEPS) olarak bilinen gergek-zamanh
interbank 6deme sisteminde elektronik fon transferleri yoluyla takas eder. Daha
sonra, CDP haricindeki Netlestirme Uyesi para takasmi kendi bireysel
miigterileri ile ger¢eklestirmek zorundadir.

Menkul kiymet takasi i¢in CDP, her iglemi briit bazda takas eder. CDP,
menkul kiymetleri bireysel hesaba veya bireysel hesaptan DA hesabina veya
DA hesabindan transfer eder. Bununla beraber, menkul kiymetler, dncelikle
Netlestirme Uyesi’nin hesabindan gegmek zorundadir. Eger bir yatirime1 ddeme
giiniinde menkul kiymetlerin iadesini gergeklestiremezse, CDP ertesi giin “buy-
in” piyasasina gidecek ve agik pozisyonu kapatacak, yiikiimliiliiglin takas1 i¢in
yatirimerya degil Uye Sirkete gidecektir. Netlestirme Uyesi, daha sonra
yatirimei ile hesaplasacaktir.

Kurumsal yatirimcilar i¢in, islemlerin ¢ogu, ya Singapur dolar1 ya da
ABD dolan lizerinden “6deme karsiligi teslim™ (Delivery Versus Payment-
DVP) temelinde takas edilmektedir. CDP, saklama bankasi (the custodian bank)
tarafindan DVP temelinde yapilan her beyan i¢in karsi-taraf olarak durmaktadir.

Bir satig isleminde, CDP, menkul kiymetlerin iadesi karsilig1 kurumsal
yatirimeinin (Netlestirme Uyesi olmas1 gerekmeyen) takas acentasina ddemeyi
garanti eder. Alim igleminde ise CDP, 6deme karsilig1 takas acentasina menkul
kiymetlerin teslimatini garanti eder.

DVP iglemleri i¢in CDP’nin garantisi, ¢esitli takas acentalar1 tarafindan
verilen taahhiitler ve banka garantileri ile desteklenir. Takas acentasi,
miigterilerin yaptig1 bir islem teyit edilince miisterileri adina 6deme yapmak
zorundadir. Eger takas acentasi 6deme tarihinde 6deme yapamazsa, acentanin
takas bankasi acenta adina 6deme yapmakla yiikiimliidiir. Mithtemel olmamakla
birlikte, takas bankasi da CDP’ye 6deme yapamazsa, netlestirme (clearing)
bankas1 onun yerine 6deme yapmakla yiikiimlidiir.

Takas, soOzlesme tarihini takip eden Tiglincli piyasa giiniinde
yapilmaktadir (T+3).

Netlestirme:

Yalnizca SGX-ST Uye Sirketleri CDP’nin Netlestirme Uyesi olabilir. Tam
otomatik bir islem platformu olan SESOPS’ta (Singapur Borsas1 Menkul
Kiymetler Emir Isleme Sistemi) islemin gerceklesmesi aninda olusan islem
eslesmesi ile netlestirme siireci baslar.
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Islem eslesmesi ardindan, CDP, islemin her iki tarafina da karsi-taraf
olmakta, boylece islemin her iki tarafindaki broker’lere garanti vermektedir.
CDP her s6zlesme degerinin %0,05°1 kadar netlestirme ticreti almaktadir.

Netlestirme Fonu: Bir Netlestirme {iyesi CDP’ye olan para bor¢larini
odeyemez veya CDP eger Netlestirme Uyesi’nin pozisyonunu likidite ederken
bir kayba ugrarsa, bagvuracagi bir Netlestirme Fonu’na sahiptir.

Netlestirme Fonu’na asagidaki sira ile bagvurulur:

1. Temerriide diisen liyenin Netlestirme Fonu’na katkilar

2. Buamagla ayrilan CDP fonlari

3. Diger Netlestirme Uyelerinin, pazar paylarina gére bir oranlama (pro rata)
temelinde fona yaptiklar1 katkilar

4. CDP sigorta tutari

5. Standby (beklenmedik durumlar i¢in yedekte tutulan) kredi ¢ekimleri

Buying-in (Hisse alim miizayedesi) Piyasasi: Tiim tedbirlere ragmen
hatali takas durumunda CDP, teslimat tarihini takip eden giin Buying-in
piyasasina giderek acik pozisyonu kapatir. Miizayede (buying-in), hatali iglemi
yapan SGX-ST Uye Sirketi’ne kars1 yapilir. Uye sirket, miisterisinden kaybini
geri alir. Miizayede giiniinde CDP, miizayede edilecek menkul kiymetlerin
listesini saat 11:15’te, SESOPS’a girer. Islem gerceklestiginde CDP aracilik
komisyonu tiicretini alir. Bu piyasada takas giinil, islem giiniidiir (T+0).

CDP’nin Iittifaklari: CDP, smir Otesi islemlerin netlestirme ve
takasini kolaylagtirmak amaciyla yabanci saklama kuruluslar ile ittifaklar
kurmustur.
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DTCC’nin ortaklar1 ABD’deki biiyiik bankalar, brokerlar,
dealerlar ve finansal hizmetler sektdriinde faaliyet gosteren,
New York Borsasi ve National Association of Securities
Dealers (NASD) gibi kuruluglar da bulunmaktadir.

ABD
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(Devam)

Ingiltere’deki CREST sistemi kullanilmaktadir.

Irlanda

Clearstream International’in %100’tine Deutsche Borse AG
sahiptir

Almanya

CHESS, ASX Takas ve Transfer Limited Sirketi isimli bir
istirak yoluyla ASX’in sahip oldugu ve islettigi bir
netlestirme sistemidir

Avustralya

Ispanya’da iki ana takas sistemi bulunmaktadir. SCLV
(Servicio de Compensacion, y Liquidacion de Valores) ve
CADE (Caja General de Dépositos). SCLV nin %40 hissesi
dort borsaya aittir. Merkezi saklama kurulusu niteliginde
olan CADE ise kamu ve 6zel sektor bor¢glanma araglarinin
takasini saglamaktadir.

Ispanya

Ulusal CSD’nin isleticisi Oesterreichische Kontrollbank
A.G ozel sirkettir.

Avusturya

Isveg’te 1971 yilinda faaliyete baslayan .
VardePappersCentralen (VPC) nin %98°1 dort biiyiik Isveg
bankasina aittir.

Isve¢

Clearnet Euronext’in sahip oldugu ve Fransiz kanunlara
gore kurulmus bir girket statiisiindedir. Ana ofisi Paris’te
bulunmakla birlikte Briiksel ve Amsterdam’da biirolar
bulunmaktadir.

Belcika

Isvigre’deki takas ve saklama kurulusu SegalnterSettle AG
‘nin tamami Swiss Financial Services AG’ye aittir. Swiss
Financial Services AG’nin ortaklari ise Isvigre’de faaliyet
gostren yaklasik 160 yerli ve yabanci finansal kurumdur.

Isvicre

Danimarka Menkul Kiymetler Merkezi,
Vaerdipapircentralen (VP), merkezi saklama ve netlestirme
kurumudur. Halka agik bir sirket olan VP nin ortaklik
yapist: %43 bankalar ve menkul kiymet dealerlar1, %28
ipotek bankalari, %13 Danimarka Merkez Bankasi, %8
ihragcilara, %8’1 ise kurumsal yatirimcilara aittir.

Danimarka

Monte Titoli S.p.A. bir anonim sirket olup, baslica ortaklari
Banca d’Italia, bankalar ve araci kuruluglardir.

Italya

Japonya Netlestirme Kurulusu (Japan Securities Clearing
Corporation-JSCC)’nin sermayesinin %100’ Tokyo
Borsasi’na aittir.

Japonya

Finlandiya’nimn CSD’si konumunda ve HEX Group’un bir
pargasi olan Arvopaperikeskus (APK) HEX te gerceklesen
hisse senetleri, warrant’lar ve tahvil islemlerine iligskin
netlestirme hizmeti vermektedir. APK Finlandiya’da takas
konusunda lisansa sahip tek yetkili CSD konumundadir.

Finlandiya

CDS’in ortaklik yapisi biiyiik Kanada bankalari, Toronto
Borsast’nin iiyeleri ve Investment Dealers Association of
Canada (IDA)’dan olugsmaktadir. CDS’in ortaklariin biiyiik
bir boliimii CDS servislerini kullananlardir.

Kanada

Clearnet Euronext’in sahip oldugu ve Fransiz kanunlarina
gore kurulmus bir girket statiisiindedir. Ana ofisi Paris’te
bulunmakla birlikte Briiksel ve Amsterdam’da biirolar
bulunmaktadir.

Fransa

KSD’nin en biiylik ortag1 Kore Menkul Kiymetler
Borsast’dir. KSD’nin diger ortaklari ise Kore’de faaliyet
gosteren yerli ve yabanci araci kuruluslar, bankalar, sigorta
sirketleri vd sermaye piyasasi kurumlarindan olusan 110
adet kurumsal yatirimcidir.

Kore

Clearnet Euronext’in sahip oldugu ve Fransiz kanunlarina
gore kurulmus bir sirket statiisiindedir. Ana ofisi Paris’te
bulunmakla birlikte Briiksel ve Amsterdam’da biirolari
bulunmaktadir.

Hollanda

Misr Netlestirme, Takas ve Saklama Sirketi (MCSD) ana
hissedarlar1 kamu sektorii, yatirnm bankalar1 (%50) ve
menkul kiymetler borsasi (%35) olan bir sirkettir. Hissenin
kalan %15°lik boliimii ise broker firmalarin elindedir.

Miswr

Hong Kong’daki borsa ve takas kuruluslarin1 Hong Kong
Exchanges and Clearing Limited (HKEX) adl1 bir holding
catist altinda toplanmugtir.

Hong Kong

Norve¢ merkezi saklama kurulusu Verdipapirsentralen
(VPS) kendi sahibi olan, bagimsiz ve 6zel bir kurum

statiisiindedir.

Norveg

Ingiltere’de CREST kullanicilarinin sahip oldugu 6zel bir
sirket statiistindedir. CRESTco’nun hissedar dagilimi i¢inde
menkul kiymetler sektoriinde yer alan bankalar, aract
kurumlar, yatinm kurumlar1 bulunmaktadir.

Ingiltere
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(Devam)

Clearnet Euronext’in sahip oldugu ve Fransiz kanunlarina
gore kurulmus bir girket statiisiindedir. Ana ofisi Paris’te
bulunmakla birlikte Briiksel ve Amsterdam’da biirolari
bulunmaktadir.

Portekiz

CDP adli netlestirme ve saklama kurulusu, Singapur
Borsasi’nin bir istirakidir

Singapur

Yunan sermaye piyasalarindaki en 6nemli kurum holding
statiistindeki The Hellenic Exchanges S.A Group
(HELEX)’tir. Thessaloniki Borsasi, Atina Vadeli Islemler
Netlestirme Kurumu, (ADECH), Merkezi Saklama
Kurulusu (CSD SA) bu holdingin biinyesinde olup,
HELEX’in kontrolii biiyiik 6l¢iide Yunan hiikiimetine aittir.

Yunanistan

Aciklama : Tablo’da incelenen 24 iilkenin 15’inde Takas kurumlarinda borsalarin payr bulunmaktadir.
Borsa payr olanlar : Amerika, Almanya, Belgika, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Ispanya, Portekiz,
Yunanistan, Avustralya, Misir, Kore, Japonya, Hong Kong, Singapur. Gelismis piyasalarin ¢ogunda

borsalarin takas kurumlarinda pay sahibi olduklar dikkati ¢ekmektedir.

Borsa payi

var

62%
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Ulke TAKAS SURECI
ABD T+3
Almanya T+2
Avustralya T+3
Avusturya T+3
Brezilya T+3
Danimarka T+3
Euronext (Belgika, Fransa, Hollanda, Portekiz) T+3
Finlandiya T+3
Hong Kong T+2
Ingiltere T+3
Irlanda T+3
Ispanya T+3
Isveg T+3
Isvigre T+3
Italya T+3
Japonya T+3
Kanada T+3
Kore T+2
Liiksemburg T+3
Misir T+3
Norveg T+3
Singapur T+3
Yunanistan T+3
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Takas ve Saklama
Diinya Uygulamalar1 99

V. Tiirkiye’de Takas Sisteminin Gelisimi
Bu bolimde IMKB’den ayrilarak 1996 yilinda IMKB Takas ve Saklama
Bankasi A.S. olarak sektor bankasma doniistiiriilen Takasbank’in gelisimi
grafikler aracilifiyla incelenecektir.

Takas siirecinin isleyisi:

zaman
»  Satan Broker Alan Broker  [<
Islem onayi Satis emri Alis emri Islem onayi
T .
9:30-12:00 .
14:00-16:30 _ T
l Islem Sézlesme Datasi
l TAKASBANK
T+1 ¢ | ¢
Satan Broker Net takas Alan Broker
pozisyonlarinin
{ raporlanmasi }
Menkul nakit
v kiymet
T+2 \_' 4_‘
09:00-16:00 TAKASBANK

[ ] [ ten 1

Satan Broker Alan Broker

100 IMKB Arastirma Miidiirliigii

Saklama hizmeti, sermaye piyasasit araglarmin sahtecilik, tahrifat,
hirsizlik ve suistimale karst korunmasimi kapsamaktadir. Uyelerden saklama
amaciyla teslim alinmig hisse senetlerinin yeni pay alma hakkinin kullanimu,
temettii tahsili, kupiirlerin birlestirilmesi ve degistirilmesi iglemleri de
saklama kapsamindadir. Takasbank’la saklama hizmeti sdzlesmesi imzalamig
kurulug sayis1 2002 sonu itibariyle 564’e ulagmistir. 2002 yili sonu itibariyle
Takasbank’ta 4,027 katrilyon TL’si mislen, 599 trilyon TL’si aynen
saklamada olmak iizere toplamda yaklasik 4,7 katrilyon nominal degere sahip
1,6 milyon adet hisse senedi saklanmaktadir. SPK’nin 1997 tarihli karar ile
baslamig olan miisteri ismine saklama islemleri devam etmektedir. 2002 yil
sonu itibariyle mevcut hesaplarin %90’1 isme doniismiis durumdadir. Bu
sayede isteyen yatirimcilar Alo-Takas sesli yanit sistemini kullanarak
hesaplarinda bulunanan hisse senetlerine blokaj koyarak araci kurumlarin bu
hisseleri yatirimci istegi disinda kullanilmasini 6nleyebilmektedir.

Grafik 1: Saklama Hacmi (Milyar TL/Nominal)
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IMKB Hisse Senetleri Piyasasi islem hacmine paralel olarak Takasbank
net menkul ve nakit takasi tutarlart da 6zellikle 1999 sonu sonrasinda artig
gostermistir. 2002 yili aylik ortalama itibariyle net nakit takas tutar1 44 trilyon
TL, net menkul kiymet takas tutar1 133 trilyon TL olarak gergeklesirken,
IMKB islem hacmi yaklasik 9 katrilyon TL olmustur.
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Aylik toplam temerriitlerin IMKB Hisse Senetleri Piyasasi islem

Hisse Senctleri Piyasasi'na iliskin olarak takas sisteminde 115 araci hacmine oran1 olarak hesaplanan temerriit oran1 oldukga diisiik seviyelerdedir.
kurum, 26 banka, 277 yatiim fonu/ortaklig, 19 portfoy yonetim sirketi Incelenen 2002-2003/5 déneminde séz konusu oran en yiiksek oldugu ayda
faaliyette bulunmaktadir. dahi %0.14 seviyesindedir.

Grafik 2: Takas Tutarlar1 ve IMKB HSP islem Hacmi (Milyar TL)
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Grafik 3: Takas Tutarlar1 ve IMKB-100 Endeksi
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Grafik 5: Takas Etkinligi
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Standart & Poor’s tarafindan hazirlanan takas etkinlik endeksine gore
Tiirkiye 100 iizerinden 98.7 alarak ikinci siradadir. Bu oran 2002 yilinin
¢eyrek donemlerinin ortalamasidir.

Odiing menkul kiymet kredisi kullanimi1 6zellikle yabanci yatirimeilarla
calisgan araci kurumlarin karsilagabilecekleri giiclikklerin  giderilmesinde
onemli rol oynamaktadir. Bir dnceki yila kiyasla 6diing menkul kiymet
kredisi taleplerinde en yiliksek oranli artis, 1998 yilinda %144 olarak
gerceklesmistir. Bu artigla 1998 yilinda 545 adede ulasan islem adedi 2002
yilinda ise 2290’a yiikselmistir. Bu islemlerin piyasa degeri ise yaklagik 111
trilyon TL’dir.

2002 yilinda Takasbank tarafindan karsilanan 6diing menkul kredisine
72 araci kurumdan talep gelirken, bu islemlere konu olan menkul kiymet
sayist 103 olmustur. 2003 yili itibariyle Odiing Menkul Kiymet Kredileri
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IMKB-100 Endeksi’ne dahil hisse senetleri i¢in kullandirilmaktadir. Bununla
birlikte bu hisseler disinda da kredi kullanimi igin ¢aligsmalar bulunmaktadir.

Grafik 6: Odiin¢ Menkul Kiymet Piyasasi (Piyasa Degeri, islem Sayisi)
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Grafik 7 : BPP Aylik Toplam Islem Hacmi
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Yillik toplam iglem hacmi 2002 yilinda bir onceki yila gore %64
oraninda artarak 156 katrilyon TL’ye ulagsmustir. 2002/7 tarihinden itibaren
gergeklestirilen islemlerin vade sonu doniislerinde 6denecek faiz tutarlarindan
%16 oraninda gelir vergisi kesintisi ve bunun %10’u oraninda SSDF kesintisi
yapilmustir.

Grafik 8: BPP Giinliik Ortalama islem hacmi, Giinliik Ortalama islem
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BPP’de, 6zellikle yatirim fonlari yogun olarak islem yapmaktadir. 2002
ortalarina kadar hizli bir artig trendinde olan giinliik ortalama islem hacmi ve
islem adedi 2003 Mayis aymda sirasiyla 732 trilyon TL ve 340 adet olarak
gergeklesmistir. 2002 yilinda giinliik iglem hacmi 417 (2001:303) milyon,
toplamda ise 105,5 (2001:76) milyar ABD$ dir.

5.1. Takas Ucretleri Karsilastirilmasi
Euro bazindaki hisse senedi takas iicretlerinin iilkeler bazinda dokiimii
asagidaki tabloda verilmektedir.

En yiiksek hisse senedi takas licretleri Danimarka’da 0,11-2,28 Euro
arasinda degisirken, bu iilkeyi Fransa ve Ingiltere izlemektedir. Avrupa’daki
en diisiik takas iicreti Isvicre’de olup, bu iilkeyi Tiirkiye takip etmektedir.

106 IMKB Arastirma Miidiirliigii

Grafik 9: Takas Ucretleri (Euro)
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Not: Hisse Senedi takas ticretleri Euro bazinda sirasiyla Danimarka (0.11-2.8); Almanya (0.25-0.40);
Fransa (0.30-1.13); Italya(0.72); Ingiltere (0.32-0.90); Isvigre (0.26); Tiirkiye (0.06-0.32).

VI. IMKB’de Takas ve Saklama Faaliyeti ile ilgili Ozellikler

Takas ve Saklama Faaliyetinin Yiiriitiilmesi:

Menkul kiymetlerin borsa islemlerinden kaynaklanan taahhiitlerin yerine
getirilme yontem ve kurallari IMKB Takas ve Saklama Merkezleri
Yénetmeliginde belirtilir IMKB Yo6netmeligi md. 33)

Borsa Yonetim Kurulu karar1 ve yapilacak anlasma ile takas ve
saklama merkezlerinin yoOnetimleri, birlikte veya ayri ayr1 Borsa disinda
kurulu, miinhasiran takas ve saklama faaliyetlerinde bulunan, bir sirket
ve/veya bankaya verilebilir. (IMKB Takas ve Saklama Merkezleri
Yonetmeligi md. 2)

Teslim Karsiigi Odeme Prensibi:

Takas, teslim karsilifi 6ddeme prensibiyle yapilir. Buna gore, satin aldigi
kiymetlerin bedelini 6demeyen iiyeye kiymet teslimati, sattifi kiymetleri
teslim etmeyen iiyeye para 6demesi yapilmaz. Kismi 6deme karsiliginda kismi
teslimat, kismi teslimat karsiliginda kismi ddeme yapilmas: kurallari, Borsa
Yénetim Kurulunca belirlenir. (IMKB Takas ve Saklama Merkezleri
Yonetmeligi md. 4)
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Netlestirme (Mahsup):

Ayni valorli islemlerin takasi, ¢ok tarafli netlestirme prensibi ile yapilir.
Borsa iiyeleri aymi valor giinii ile bir menkul kiymeti hem almig hem
satmiglarsa aliglan ile satiglarin1 netlestirip, eger varsa net farklarini takas
merkezine teslim ederler. Borsa Yonetimi, mahsup islemi yapilmadan takas
yiikiimliliiklerinin yerine getirilmesini isteyebilir. Blok satis ve 6zel emir
islemlerinin takasi, Borsa Baskaninin izni ile, netlestirme disinda tutulabilir.
(IMKB Takas ve Saklama Merkezleri Yé&netmeligi md. 5)

Pesin Esasi:

Borsada menkul kiymetlerin alim satimi pesin esasina gore Tiirk Lirasi ile
yapilir. Pegin esasi, alim satim iglemlerinin Borsada yapildigi giin itibariyle
kesinlesmesi ve bedelin ddenmesi ile teslimin IMKB Yénetmeligi ve ilgili
piyasa yonetmeliklerinde Ongoriilen siire ve tarzda yapilmasini ifade eder.
Yonetim Kurulu ilgili mevzuat ¢ergevesinde dovizle demeye ve pesin islem
disindaki tiirlerde islem yapilmasma karar verebilir. (IMKB Yonetmeligi
md.35)

Teminatlar:

Borsa tiyeleri borsa islemleri sirasinda kasitli olarak ilgililere verebilecekleri
zararlara karsilik olmak iizere TC Merkez Bankasi’'nda veya Maliye
Bakanliginca belirlenecek bir kamu bankasinda Borsa Yonetim Kurulu adina
nakden veya Devlet Tahvili ya da teminat mektubu seklinde teminat yatirmak
zorundadirlar. Yatirilacak teminatin miktar1 ile bu teminatlardan 6deme
yapilmasinin esaslari Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan ¢ikarilacak
yonetmelikle gosterilir. (KHK/ 91 md.12)

Borsa iiyeleri, borsa islemleri dolayisiyla miisterilerine ve borsaya
verebilecekleri zararlara karsilik olmak iizere TC Merkez Bankasina veya bu
bankanin subesinin bulunmadig: yerlerde muhabiri olan bir kamu bankasina,
borsa tiizel kisiligi adina nakit veya her an paraya cevrilebilir devlet tahvili ya
da vadesiz ve kayitsiz sartsiz 6deme taahhiidiinii muhtevi banka teminat
mektubu seklinde teminat yatirmak zorundadirlar. Yatirilacak teminatin
miktar1 her borsa i¢in borsadaki is hacmi dikkate alinarak ilgili borsanin teklifi
iizerine SPK’ca belirlenir, iiyeler belirlenecek teminati vermeksizin borsada
islem yapamazlar. Uyelerin miisterilerine ve borsaya verebilecekleri zararlar,
kendileri tarafindan karsilanmadig1 takdirde teminattan mahsup edilerek
kargilanir. Teminatin zarar1 karsilamamasi halinde genel hiikiimler uygulanir.
Eksilen teminatin tamamlanmasi i¢in borsa yonetim kurulunca ilgili iiyeye en
cok 2 aya kadar siire verilebilir. (Menkul Kiymetler Borsalarinin Kurulug ve
Calisma Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik md.12)
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Araci  kuruluslar, Borsaya {iye olabileceklerinin kendilerine
bildirilmesinden itibaren 1 ay ic¢inde ve iiyelik belgesi verilmesinden once,
iyelige girig aidatini, borsa iiyelerine,borsaya ve miisterilerine verebilecekleri
zararlan karsilamak iizere Borsa adina iiyelik teminati, faaliyet gosterecekleri
herbir piyasa icin ilgii yoOnetmeliklerde belirlenen piyasa teminatlarini
yatirmak zorundadirlar.Yatirilacak teminatlarin ve aidatin miktar1 Borsa
Yonetim Kurulunca belirlenir, SPK onay1 iye yliriirliige girer. S6zkonusu
yiikiimliiliiklerini siiresi iginde yerine getirmeyen araci kuruluslarin {yelik
bagvurulari isleme koyulmaz. Borsa Yonetim Kurulu, borsa iiyesinin islem
hacmini,faaliyet tiirlerini, mali durumunu ve risk unsurlarmi dikkate alarak
gerektiginde, ilgili yonetmeliklerde belirtilen teminat tutarlarinin 10 katini
agmamak tlizere daha yiiksek tutarda teminat yatirilmasini zorunlu kilabilir.
Borsa iiyeleri borsa pazar ve piyasalarindaki aracilik faaliyetlerine iliskin
olarak ortaya ¢ikan her tiirlii bor¢ ve taahhiitlerinin karsilanmasi i¢in yonetim
kurulunca ongoriilen teminatlari siiresi ig¢inde yatirmak ve bu hususlarda
gerekli onlemleri almakla yiikiimliidiirler. Borsa iiyelik belgesi verilmesinden
sonra iyelik teminatinin yiikseltilmesi veya tamamlanmasi gerektigi
durumlarda, ilave veya eksik teminatin1 yonetim kurulunca belirlenecek siire
icinde tamamlamayan aract kurulugsun iiyeligi sozkonusu yilikimlaligi
tamamlanincaya kadar gecici olarak askiya almir ve iliye Borsada islem
yapamaz.

Borsa iiyelerinin miisterilerine, diger iiyelere veya Borsaya verdikleri
belirlenen ve kendileri tarafindan karsilanmayan zararlara karsilik olarak zarar
gorenlere hak sahiplerinin yazili istegi {izerine, Borsa tarafindan yapilacak
inceleme sonucuna gore teminattan 6deme yapilmasini Borsa Yonetim Kurulu
saglar. (IMKB Yonetmeligi md.12,13)

Garanti Fonu:

Borsa yonetim kurulu, takas islemlerinde gecikmeleri 6nlemek amaciyla
borsanin kendi kaynaklarindan garanti fonu kurulmasina karar verebilir.
Garanti fonu borsada agilan piyasalar icin farkli zamanlarda, farkli esaslar
iizerinden kurulabilir. Borsa yonetim kurulu fonun kaynaklarini ve fondan
kullanim esaslar1 ile fonun yonetim esaslarni bir yonetmelikle belirlemeye
yetkilidir. (IMKB Y®&netmeligi md.34)

Fon mevcudu Borsa yonetim kurulu tarafindan belirlenecek nakit
ve/veya kiymetlerden olusur. IMKB yénetim kurulu karariyla fondan biitgeye
aktarim yapilabilir. (Garanti Fonu Isleyis Esaslart Hakkinda Y®netmelik
md.2)

Fon mevcutlari, menkul kiymet yiikiimliiliiklerini yerine getiren
iyelere, nakit taahhiidiinii yerine getirmeyen iiyelerin nakit borcunu ve Fon
mevcudunu ge¢meyecek miktarda nakit takas alacaklarinin dagitilmasi
asamasinda ya da giinliik takas iglemleri siiresi sonunda kullandirilir. (Garanti
Fonu Isleyis Esaslart Hakkinda Yonetmelik md.3/a)
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Garanti fonu her piyasa icin belirlenen alt hesaplarda takip edilir. Bir
piyasaya iliskin alt hesapta bulunan fon tutarinin o piyasadan kaynaklanan
islemler igin kullanilmasi esastir. Ancak, olagandisi durumlarda piyasalar
arast Garanti Fonu kullanimu ilgili piyasa alt hesap mevcudunun yetersiz
kalmas1 halinde IMKB Baskaninin onay: ile miimkiindiir. (Garanti Fonu
Isleyis Esaslar1 Hakkinda Yénetmelik md.3/b)

Fon ancak fon mevcudunun yeterli oldugu o6lgiide takas islemlerinin
siiresi iginde tamamlanmasini saglayabilir. Takasin muhakkak siiresi iginde
tamamlanacagi hususunda Fon’un herhangi bir garantisi veya taahhiidii s6z
konusu degildir. (Garanti Fonu Isleyis Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik md.3/g)

Fon gelirleri, fon mevcudundan saglanan nema ile nakit veya menkul
kiymet yiikiimliiliigiinii takas siiresi i¢inde yerine getirmeyen iiyelerden IMKB
Yonetmeligi’nin 35. Maddesi uyarinca diizenlenen temerriit esaslari
cercevesinde tahsil edilen temerriit faizlerinden ve re’sen satim sonucu Fon
lehine ortaya ¢ikan farklardan olusur.Tahsil edilen temerriit faizleri ile farklar
aym giin fona aktarilir. (Garanti Fonu Isleyis Esaslar1 Hakkinda Y&netmelik
md.4)

Fon mevcudunun nemalandirilmasi, fonun kullanilisi, fon gelirlerinin
tahsili ve fon giderlerinin 6denmesi gibi fon yonetimi ile ilgili yetki ve
sorumluluk IMKB Y®énetim Kurulu’na ait olup, fonun yénetimi yapilacak bir
sozlesme ile miinhasiran takas ve saklama faaliyetlerinde bulunan bir sirket
ve/veya bankaya ya da portfdy yoneticiligi yetki belgesine sahip bir sirket
veya araci kurulusa devredilebilir. (Garanti Fonu Isleyis Esaslar1 Hakkinda
Y 6netmelik md.6)

Hisse Senetleri Piyasasinda Temerriit:

Yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde IMKB Yonetmeligi’ninin ilgili
hiikiimleri ile Takas ve Saklama Merkezleri Yonetmeligi ve Garanti Fonu
Yonetmeligi hiikiimleri uygulanir.

Uyeler, IMKB Yénetmeligi ile HSP Yoénetmeligi hiikiimleri
cergevesinde, yiikiimliiliklerini belirlenen kosullara uygun olarak siiresi
i¢inde yerine getirmemeleri halinde temerriide diismiis sayilirlar.(IMKB Hisse
Senedi Piyasast Yonetmeligi md.32)

Uyelerin kesinlesen alim satim islemlerine ait karsilikli yiikiimliiliikleri,
islemin kesinlesmesini takip eden ve yonetim kurulunca tespit edilen siireler
icinde yerine getirilir.
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Bu siireler i¢inde yiikiimliiliigiinii yerine getirmeyen iliyeden, temerriide
diistigii tarihten itibaren taahhiidiinii yerine getirdigi tarihe kadar ve
tesliminde temerriide diisiilen menkul kiymetlerin islem giinlerindeki agirlikli
ortalama fiyatlarindan hesaplanan toplam borsa degerleri veya nakit borcu
esas alinarak IMKB Repo Ters Repo Pazarinda veya TC Merkez Bankasi
interbank para piyasasinda olusan bir gecelik agiklikli ortalama faiz
oranlarindan en yiiksek olanin, her piyasa i¢in yonetim kurulunca belirlenerek
SPK tarafindan onaylanan katina tekabiil eden faiz oranindan hesaplanan faiz
tutar tahsil olunur.

Temerriide diisen ilyeye temerriid halini sona erdirmesi ig¢in Borsa
Bagkanliginca belirlenen bir siire verilir. Bu siirenin sonunda islem konusu
menkul kiymetler, Borsa tarafindan resen aldirilir veya sattirilir. Yonetim
Kurulu resen alis ve satis ydntemlerini, temerriitlerin tahsil ve dagitim
esaslarini belirler. (IMKB Yénetmeligi md.35)

Temerriide diisen iiyeye IMKB Yonetmeligi’nin 53.maddesi (disiplin
cezalarmi gerektiren fiil ve hareketler) hiikiimleri, {iyenin savunmasi Borsa
Bagkanligi’nca alinarak yonetim kurulu karari ile uygulanir. Temerriide diisen
llyenin savunmasi 3 isglinlinden az olmamak iizere, Borsa Bagkanlginca
verilecek siire iginde alinir. Bu siire igerisinde kabul edilebilir bir 06ziirii
olmaksizin yazili savunmasini vermeyen iiye savunmasindan vazge¢mis
sayilir. IMKB Y6netmeligi md.35)

Temerriit halinde IMKB Yo6netmeliginde belirlenen disiplin hiikiimleri
uygulanir. IMKB HSP Yo6netmeligi md.35)

Nakit Temerriidiinde Uygulanan Yontem:

Uyelerin  satin  aldiklar1  hisse senetleri karsihginda olusan parasal
yiikiimliiliiklerini tamamen veya kismen yerine getirmemeleri halinde, ilgili
liyeye yerine getirilmeyen parasal yiikiimliiliikk oraninda hisse senedi teslimati
yapilmaz. (IMKB HSP Yo6netmeligi md.33)

Hisse Senedi Temerriidiinde Uygulanan Yoéntem:

Uyelerin satim sonucu olusan hisse senedi yiikiimliiliiklerini tamamen veya
kismen yerine getirmemeleri halinde, ilgili ilyeye yerine getirmedigi
yiikiimliilik oraninda parasal dédeme yapilmaz. (IMKB HSP Y®&netmeligi
md.34)

Tahvil ve Bono Piyasasinda Temerriit:

Piyasada yapilan islemlerin herhangi bir safhasinda taraflardan herhangi birisi
IMKB Yoénetmeligi ve Tahvil ve Bono Piyasasi takas islemlerine iliskin
yonetim kurulu diizenlemelerinde yer alan hiikiimler ¢ercevesinde
yiikiimliiliiklerini yerine getirmedigi takdirde herhangi bir ihbara gerek
kalmaksizin temerriide diismiis sayilir. Bu durumda IMKB Y®&netmeligi’nin
35. Maddesi hiikiimleri uygulanir.
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(IMKB Tahvil ve Bono Piyasas1 Yén. Md.23)

Tahvil ve Bono Piyasasi temerriit isleri takibinin IMKB adma
Takasbank’a devredilmesi ile birlikte temerriit haline iligskin itirazlarin
Takasbank’a, disiplin cezalarina iligkin savunmalarin ise Borsa Bagkanligi’na
yapilmasina karar verilmistir (19.09.2002 tarih ve 1258 sayili Genel Mektup)

Depozito:

Borsa Bagkani, gerekli gordiigii takdirde, alim emirlerinin teklif edilen fiyat
lizerinden tutarinin, satim emirlerinde ise satis konusu menkul kiymetlerin bir
kisminin veya tamaminin Borsaya veya bir bankaya depo edilmesini
isteyebilir. (IMKB Y6netmeligi md.36)

Miisteri Bazinda Saklama:

31 Mayis 1999 tarihinden itibaren uygulanmakta olan Miisteri Ismine
Saklama sistemi geregi, araci kuruluslar, Takasbank’ta sakladiklar1 hisse
senetlerini Takasbank sisteminde misterileri adina acgtiklar1 hesaplarda
izlemek zorundadirlar. Alim-satim, fiziki teslimat, sermaye artirimi, virman ve
benzeri nedenlerle havuz adi1 verilen gegici hesapta olusan hisse senetlerinin
ilgili miisteri hesaplarina girigs-¢ikis islemleri Takasbank sisteminde araci
kuruluglar tarafindan gergeklestirilmektedir.

Arac1 kuruluglar, kendi sistemlerinde agmis olduklar1 hesaplarin
kargilig1 alt hesap numaralarin1 Takasbank sisteminde de tanimlamaktadirlar.
Araci kuruluslarca Takasbank sisteminde ac¢ilmis bulunan alt hesap numaralari
ile kendi muhasebe sistemlerindeki miisteri numaralari birebir esit olmak
zorundadir. Takasbank nezdinde araci kuruluslarca acilmis bulunan alt
hesaplara iligkin kimlik bildirimleri yapilmayan hesaplar, 7 takvim giiniinden
sonra hareketsizlestirilmektedir. (Takasbank 09.01.2003 tarih ve 484 sayil
genel mektup)

Aract kuruluslarin Takasbank sisteminde a¢gmis olduklar1 hesaplarin,
aract kuruluslarin beyanlart dogrultusunda yatirime1 ismine doniigmesi,
yatirimcilara direkt olarak Takasbank’a bagvurup hesaplarindaki kiymetlerini
teslim alma, baska bir hesaba aktarma gibi imkanlar saglamamaktadir.
Sozkonusu hesaplar {izerinde her tilirli islem yapma hakki yine araci
kuruluglarin yetki ve sorumlulugundadir. Araci kuruluslarin, Takasbank
nezdinde yatirimci adina bulunan hesaplar iizerinde yatirimcinin bilgisi
disinda gergeklestirebilecekleri islemlerden Takasbank sorumlu degildir.
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Blokaj Sistemi:

Miisteri ismine saklama kapsaminda, alt hesap sahibi yatirnmcilarin serbest
hesaplarinda bulunan hisse senetlerini bloke ederek, araci kurulugca bilgileri
disinda kullanilmasini (havuza aktarilmasini) 6nleyebilme amaglanmistir. Bu
sistemde, yatirimcilar kendilerine Takasbank’ca olusturularak gonderilmis
sifreleri ve sicil numaralarini kullanarak Alo-Takas, internet vb yollarla araci
kuruluglar altindaki serbest hesaplarina bloke koyabileceklerdir. Bloke
islemine konu olan alt hesaptaki kiymetler s6zkonusu blokaj ¢6ziilmeden araci
kurulusca hesaptan ¢ikartilamayacaktir.

Sarth Virman:

Sartli virman sistemi 17.09.2001 tarihinde uygulamaya gecirilmistir.
S6zkonusu sistemde virman islemleri i¢in takas sistemine talimat
tanimlanmasi, talimat girisi, aract kuruluslar adina gelen talimatlarin
onaylanmast ve disketle toplu kayit aktarimi olmak iizere ii¢ sekilde
yapilabilmektedir. (Takasbank 07.11.2001 tarih ve 359 sayili genel mektup)
Bu sistem vasitasiyla virman islemlerinde teslim karsiligi 6deme prensibi
cercevesinde nakit ve menkul kiymetin es anli degisimine imkan
saglanmaktadir.

Magduriyet Odemesi:

Takas gilinlinde yilikiimliliginii yerine getirdigi halde baska bir
iyenin/iiyelerin temerriidii nedeniyle takas giiniinde alacagimi alamayan
iiyelere, temerriide diisen iliyeden tahsil edilen temerriit cezasinin 2/3°i
O0denmektedir. 2/3 magduriyet 6demesi iiyelerin serbest cari hesaplarina
yapilmakta ve ilgili miisteri hesaplarina aktarim araci kurulus tarafindan
yapilmaktadir. Magduriyet Odemelerine iliskin bildirimler Takasbanka
yapilarak, = Takasbank  tarafindan  Sermaye  Piyasast = Kurulu’na
gonderilmektedir.

Menkul Kiymet Kredisi:

Araci kuruluglara sermaye piyasasi iglemlerinde etkinlik ve kolaylik saglayip
takas borglarmin erken kapatilmasi sureti ile, takas alacaklarindan erken
yararlanmalarini saglamak ve piyasalara derinlik kazandirilmasina yardimci
olmak amaciyla kullandirilan nakdi kredidir.

MKK kullanmak isteyen araci kuruluslar Takasbank’a hitaben menkul
kiymet ve 6diing menkul krymet kredileri taahhiitnamesi imzalamalar1 gerekir.
Aract kuruluslarin imzaladiklar1 taahhiitname tutarindan daha yiiksek
miktarda kredi kullanmalart miimkiin degildir.

Takasbank tarafindan araci kuruluslara kullanabilecekleri kredinin {ist
siirmi belirleyen MKK Limiti tahsis edilir. Alt tutar sinir yoktur, iist tutar
sinirt ise tahsis edilen MKK limitidir.



Takas ve Saklama:
Diinya Uygulamalar1 113

Vade maksimum 1 aydir. Kredinin temdit edilmesi durumunda dahi
vade 1 ay1 gegemez.

MKKlar spot, vadeden once kapama opsiyonlu veya giinici segenekli
olabilir. Takasbank ilk iki kredi tiirii i¢in de ayr1 faiz oranlar ilan etmektedir.
Giinigi kredilerin siiresi i¢inde kapatilmasi durumunda % 9 oraninda (BSMV
KKDEF ile birlikte) faiz tahsil edilir.

Teminata alinabilecek hisse senetleri, IMKB Ulusal Pazar’daki hisse
senetlerinden Takasbank’ca secilenlerle simirlidir. Takasbank belirtilen
senetlerin her biri i¢in teminata kabul edilebilmenin iist sinirimi belirler.

MKKlarda vade i¢inde Takasbank her giin sonunda belirlenen sekilde
teminatin degerlemesini yapar.

Araci kuruluslarin teminat olarak sadece hisse senedi vermek istemeleri
durumunda riskin % 200’ kadar (%100 marjli) hisse senedi getirmeleri
gerekir. MKK’larda teminata aliman tek bir g¢esit hisse senedi,toplam MKK
riskinin % 50’sini gecemez. Her giin yapilan teminat degerlemesi sonucu,
toplam hisse senedi teminati toplam MKK riskinin % 150’sinin (%50 marjin)
altma diistiigli takdirde, aract kuruluglara Takasbank tarafindan teminat
tamamlama c¢agrist (margin call) yapilarak teminatin1 baslangic teminat
oranina tamamlamasi istenir.

Arac1 kuruluslarin teminat olarak hisse senedi digindaki teminat
tiirlerinden vermek istemeleri durumunda riskin % 125’1 kadar (% 25 marjli)
teminat getirmeleri gerekir. Bu durumda eksik getirilen her bir birimlik diger
teminat yerine 1.6 birimlik hisse senedi teminati getirilmelidir. Her giin
yapilan teminat degerlemesi sonucu, toplam diger teminat, toplam MKK
riskinin % 117’sinin (%17 marjin) altina diistiigii takdirde, araci1 kuruluslara
Takasbank tarafindan teminat tamamlama ¢agris1 yapilarak, teminatin
baglangi¢ teminat oranina tamamlamasi istenir. Aksi takdirde araci kurulugun
tim MKK’lar1 muaccel hale gelerek temerriit hiikiimleri uygulanir.

Temerriit durumunda araci kuruluslarin varsa Takasbank’taki nadine el
konularak bu tutarlar borca mahsup edilir. Eger bahse konu tutar araci
kurulusun borcunu karsilamiyorsa bu kez teminatlar nakde doniistiiriiliir.
Temerriit siiresi i¢cinde toplam borca uygulanan temerriit faiz orani, temerriide
diisiildiigii giin Takasbank’in krediler igin ilan etmis oldugu en yiiksek faiz
oranmin iki katidir. Temerriide diisen araci kurulus temerriit siiresi i¢inde
Borsa Para Piyasasinda ve Odiing Menkul Kiymet Kredisinde islem yapamaz.
Ayrica BPP’nda veya Odiing MKK temerriide diisen araci kurulus da temerriit
siiresi i¢cinde MKK kullanamaz. (02.05.2003 tarih ve 567 sayili Genel
Mektup)

Odiin¢ Menkul Kiymet Kredisi:

Takasbank’ca saptanan tiir ve miktarda teminat gostererek hisse senedi 6diing
almak isteyen araci kuruluslarin taleplerinin, hisse senedi 6diing vermek
isteyen aract kuruluslarin verdikleri kiymetler ile olusturulan havuzdan
karsilanmasidir.
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OMK kullanmak araci kuruluslarin Takasbank’a hitaben yazili tutar
ihtiva eden Menkul Kiymet ve Odiing Menkul Kiymet Kredileri
Taahhiitnamesini imzalamalar1 gerekir. Araci kuruluglarin imzaladiklar
taahhiitname tutarindan daha yiiksek miktarda kredi kullanmalari miimkiin
degildir. Ancak bedelli ve bedelsiz sermaye artirrmindan dolay1 liyenin aldig1
kredinin artmasi durumunda bu sart uygulanmaz. Odiing menkul kiymet
vermek isteyen araci kuruluslarin ise, tutar ihtiva etmeyen Odiing Menkul
Kiymet Alma S6zlesmesini imzalamasi gerekir.

IMKB tarafindan ilan edilen IMKB-100 listesinden Takasbank’ca
secilen hisse senetleri OMK ’ya konu olabilir.

Takasbank tarafindan araci kuruluslara kullanabilecekleri kredinin iist
sinirmi gosteren OMK limiti tahsis edilir.

Araci kuruluslar 6diing olarak verecekleri hisse senetlerini Takasbanka
talimat vermek suretiyle veya isterlerse kendi ofislerindeki Takasbank
terminallerini kullanarak Odiing Verilecek Hisse Senetleri Hesabina (OVH)
aktarabilirler. Odiing islemi OVH’daki hisse senedinin baska bir kuruma
Takasbank tarafindan &diing verilmesi ile baslar. Odiing verenlerin ddiince
konu hisse senetlerinin iizerindeki tasarruf yetkisi en ge¢ ddiing igleminin vade
sonunu takip eden is glinli baglamaktadir.

Yatirim ortakliklar1 6diing menkul kiymet verebilirken, yatirim fonlar
herhangi bir anda portfoylerindeki menkul kiymetlerin piyasa degerlerinin en
fazla % 25’1 tutarindaki menkul kiymetleri ddiing verebilirler.

Vade maksimum 1 aydir. OMK’nin temdit edilmesi durumunda dahi
vade 1 ay1 gegemez.

Odiince konu hisse senedinin, kredinin kullandirildigi giinden bir
onceki gilinde olugan son seans agirlikli ortalama fiyati ile bulunacak piyasa
degerinin ddiince konu oldugu siire i¢inde hergiin i¢in % 0,05 (onbinde bes)
Takasbank tarafindan kredinin vade sonunda 6diincii veren araci kurulusa
komisyon olarak 6denir.

Hisse senetlerinin teminata alinmasi durumunda teminata alinabilecek
hisse senetleri, IMKB Ulusal Pazar’daki hisse senetlerinden Takasbank’ca
secilenlerle smirlidir.

Takasbank her giin sonunda belirlenen sekilde teminatlarin
degerlemesini yapar.

OMK baslangicinda, isleme konu hisse senetlerinin toplam piyasa
degerinin (bir O6nceki giine ait son seansta olusan agirlikli ortalama fiyattan
bulunacak) en az % 100’#i kadar yukarida sayilan teminat tiirlerinden olmak
lizere teminat yatirilmasi gerekir. Aract kuruluslar isterse bu teminatin
tamamini hisse senedi olarak verebilir. Ancak, teminat olarak verilen tek bir
cesit hisse senedinin piyasa degeri toplam OMK riskinin % 50’sini gegemez.
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OMK teminatinin ikinci boliimii 6diing alinan hisse senedinin bir
onceki giine ait son seansta olusan agirlikli ortalama fiyat ile bulunacak piyasa
degerinin % 100’1 kadar TL’s1 nakittir. Araci kurulus bu nakdin tamamini
veya bir kismini isterse o gilinkii takas alacagindan verebilir. Nakdin gelmesi
sonucu OMK kullanan aract kurulusun teminat orami, kredinin % 200’
(%100 marjli) olmaktadir.

Her giin yapilan teminat degerlemesi sonucu, toplam teminat &diing
olarak alman hisse senetlerinin toplam piyasa degerinin % 150"”inin (% 50
marjin) altina diistigi takdirde, Odiincli alan araci kuruluga Takasbank
tarafindan teminat tamamlama cagrist yapilarak teminatin baglangi¢c teminat
oranmna tamamlamasi istenir. Aksi takdirde araci kurulusun tiim kredileri
muaccel hale gelerek temerriit hitkiimleri uygulanir.

Muacceliyet durumlar1 asagidaki gibidir:

a) Takasbank’ca yapilan teminat tamamlama cagrisina ragmen, araci

kuruluslarin belirlenen saatlere kadar teminatlarini
tamamlamamalari,

b) Takasbank’ca yapilan teminat degistirme ¢agrisina ragmen, araci
kuruluslarin belirlenen saatlere kadar teminatlarini
degistirmemeleri,

¢) Araci kuruluslarin kredinin vade sonu geldiginde yiikiimliiliiklerini
(kredi borcunu) yerine getirmemeleri,

d) Aract kuruluslarin islemlerinin siireli veya siirekli olarak
durdurulmasi durumlarinda araci kuruluslarin tim MKK ve
OMK ’leri muaccel hale gelerek temerriit hiikiimleri uygulanir.

e) OMK’ya konu hisse senetlerinin IMKB’de sirasinim siirekli olarak
kapatilmas1 veya kiymetlerin satin alinamamasi (satict olmamasi
durumunda ise, 6diincii veren aract kurulusa, krediyi kullanan araci
kurulusun teminatlarindan tahsil edilen TL’sindan 6diincii konu
hisse senedinin Borsa’da gerceklesen son islem fiyatindan TL
karsilig1 nakit olarak ddenir.

Temerriit durumunda araci kuruluslarin varsa Takasbank’taki nakdine
el konularak OMK ’ne konu kiymetler Borsa’da satin alimir. Eger bahse konu
tutar aract kurusun borcunu karsilamiyorsa bu kez teminatlar nakde
doniistiiriiliir. Temerriit siiresi iginde toplam borca uygulanan faiz orani,
temerriide diisiildiigii giin Takasbank’in krediler i¢in ilan etmis oldugu en
yiiksek faiz oraninin iki katidir. Temerriidde diisen araci kurulus, temerriit
siiresi i¢inde Borsa Para Piyasasinda ve MKK islem yapamaz. Ayrica BPP
veya MKK temerriide diisen araci kurulus da temerriit siiresi icinde OMK
kullanamaz. (Takasbank 02.05.2003 tarih ve 567 sayili Genel Mektup)
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Takasbank Borsa Para Piyasasi:
TBPP, kisa donemli nakit fazlasi olup, bunu organize bir sekilde plase
edemeyen aract kuruluglar ile kisa donemli nakit ihtiyaci bulunup, bu
ihtiyacin1 uzun vadeli varliklarmi elden ¢ikartmadan karsilamak isteyen araci
kuruluslarin karsilagmasini saglar.

TBPP taahhiitnamesini imzalamis olan, IMKB ve gorev verilecek diger
borsalara iliye banka ve aracit kurumlar ve Merkez Bankasi TBPP’nda islem
yapabilirler.

TBPP’nda  ger¢eklesen  iglemlerden  dogacak  yiikiimliiliikler
Takasbank’in garantisi altindadir. Takasbank piyasada alig satis kotasyonu
vermemektedir ve islemlerde katilimc1 olmamaktadir.

Takasbank her araci kurulusa TBPP limiti tahsis eder. Giinbasinda
iyelere bildirilen alis ve satis limitleri birbirinden bagimsiz olarak verilen alis
ve satig emirleri kadar azalir. Her sabah alis ve satis limitleri arac1 kuruluslara
TBPP raporu ile bildirilir.

Aract kurulustan alici olmasi halinde almak istedigi miktarin % 125’1
oraninda degerlenmis teminat istenir. Degerlenmis teminat, teminatlarin
piyasa degerlerinin belirlenen katsayilarla ¢arpimi sonucu elde edilir. Satis
icin aract kuruluglardan teminat istenmemektedir. Toplam degerlenmis
teminat icinde degerlenmis hisse senetlerinin payr %75’i gegcmeyecektir.
Ayrica teminat olarak yatirilan bir cesit hisse senedinin toplam degerlenmis
teminatin i¢indeki payr %15 gecemez. Takasbank her giin sonunda
teminatlarin degerlemesini belirlenen sekilde yaparak araci kuruluslara TBPP
raporu ile bildirir.

Her giin yapilan teminat degerlemesi sonucu toplam teminat, toplam
TBPP riskinin %115’inin altina diistigii takdirde, arac1 kurulusa Takasbank
tarafindan teminat tamamlama c¢agris1 yapilir ve teminatim % 125°e
tamamlamasi istenir.

TBPP’nda iglemler ayni giin valorlii olarak saat 10:00-12:00 ve 13:00-
15:30 arasinda yapilir. Verilen emirler saat 10:00-15:30 arasinda
gegerlidir.Yapilan islemlerin vadesi O/N(Gecelik) ile 30 giin arasindadir.
Islem yapilabilecek minimum tutar bes milyar TL olup, emir tutar1 bir milyar
TL’nin katlar1 olarak artar.

Takasbank Hizmet Komisyon Oran ve Tutarlar::
Alict ve satict aract kuruluglardan anaparanin %0.002 (ylizbinde iki)
oranindaki komisyon ve BSMV tutar islem giiniinde alinir.

TBPP’nda para satan (faiz geliri elde eden taraf) vergi yiikiimliiliigiini
yerine getirmede resmi mercilere karst sorumludur.

Yatinm fonlar1 ve yatirim ortakliklar1 nakitlerini, net portfoy
degerlerinin (varliklar toplami-borglar) %20’sini gegmemek iizere TBPP’nda
degerlendirebilirler.
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Hisse senedi saklama iicreti (MBS): Nominal deger iizerinden yillik
binde 1,5.

Temettii tahsil ticreti: Tahsil edilen tutar {izerinden binde 1.

Bedelli-Bedelsiz sermaye artirmia aracilik: Isleme konu olan hisse
senetlerinin nominal degeri lizerinden binde 1.

Alt Hesap A¢ma Ucreti: Acilan alt hesap basina sifir.

Hesap Bakim Ucreti: islemde olan hesap basina yillik 1.500.000 TL
(Takasbank 21.10.2002 tarih ve 454 sayili Genel Mektup).

Kaydi Sisteme Gecis :

Kaydi Sisteme gecisin hukuksal altyapisi asagida detayli olarak belirtildigi
lizere biiyiik 6l¢iide tamamlanmis ve kaydi sisteme tamamiyle gegis belirli bir
takvime baglanmistir. Hukuksal ¢erceve kisaca asagida dzetlenmistir

6.1. Hukuksal Cerceve

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 10/A maddesine gore, sermaye piyasasi
araglar1 ve bunlara iliskin haklar, 6zel hukuk tiizel kisiligini haiz bir Merkezi
Kayit Kurulusu tarafindan kayden izlenir. Bu Kurulug, Kurulun gézetim ve
denetimi altindadir. Kayitlar, Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan bilgisayar
ortaminda, ihraccilar, araci kuruluslar ve hak sahipleri itibariyle tutulur. Kayit
edilen haklar Kanunun 7. Maddesi uyarinca senede baglanmaz. Kayden
izlenen sermaye piyasasi araglari {izerindeki haklarin ii¢iincii kisilere karsi
ileri siiriilebilmesinde, Merkezi Kayit Kurulusuna (MKK) yapilan bildirim
tarihi esas aliir. Kurul bu madde kapsaminda kaydi tutulacak haklari, bu
haklarin bagli oldugu sermaye piyasasi araglarni, tiirleri ve ihragcilar
itibariyle belirleyebilir. Paylarin devrinin, TTK 417. Maddesi g¢ercevesinde
ortakliklar tarafindan pay defterine kaydinda, ilgililerin bagvurusuna gerek
kalmaksizin MKK nezdinde ihragcilar itibariyle tutulan kayitlar esas alinir.
MKK, ihragcilar ve aract kuruluslar, kendi tuttuklari kayitlarin yanlis
tutulmasindan dolay1 hak sahiplerinin ugrayacagi zararlardan dolay1 kusurlar
oraninda sorumludur. S6z konusu madde, MKK’nin kuruldugu tarihte
yiirtirliige girmek iizere 4487 s. Kanun ile eklenmistir.

Sermaye Piyasast Kanunu'nun Gegici 6. Maddesine gore ise, ayni
Kanunun 10/A maddesinin yiiriirlige girmesinden sonra (26.09.2001),
Kurulca ayn1 maddeye gore kaydi tutulmasi kararlastirilan sermaye piyasast
araglarimi temsilen senet cikarilamaz. Ancak 10/A maddesinin yiiriirliige
girmesini izleyen ii¢lincii y1lin sonuna kadar (31.12.2004) yapilan ihraglarda,
hak sahipleri, ihragci kuruluslardan senet bastirilmasini talep edebilirler.
Kurulca, ayn1 Kanunun 10/A maddesine gore kayd: tutulmas: kararlastirilan
ve Kanunun yiirlirliige girmesinden 6nce ya da ayni maddenin birinci fikrasi
uyarinca bastirilan sermaye piyasasi araglarinin 10/A maddesinin yiiriirlige
girmesini izleyen altinci yilin sonuna kadar (31.12.2007) ihragcr kuruluslara,
bunlarin yetkili kildig1 araci kuruluslara veya sermaye piyasasi araglarmin
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kaydin1 tutacak MKK’ya teslim edilmesi zorunludur. Bu suretle teslim alinan
senetler, Kurulca belirlenecek esaslar ¢ercevesinde MKK’da toplanarak iptal
ve imha edilir, araglarin temsil ettigi haklar ayn1 Kanun hiikiimlerine gore
MKK’da kaydedilir. Belirlenen siirenin sonuna kadar teslim edilmeyen
sermaye piyasasi araglari, bu tarihten sonra borsada igslem goéremez, araci
kurumlarca alim satimina aracilik edilemez ve katilma belgelerinin geri alimi
yapilamaz. Bu senetlere bagli mali haklar, MKK’da kayden izlenir ve
senetlerini teslim etmeleri halinde hak sahiplerinin hesaplarina aktarilir,
yonetime iliskin haklar ise MKK tarafindan kullanilir. SPKanunu Gegici
6.maddenin, birinci ve ikinci fikralarinda 6ngoriilen siireler Bakanlar Kurulu
karar ile bir katina kadar uzatilabilir.

Merkezi Kayit Kurulusunun Kurulus, Faaliyet, Calisma ve Denetim
Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik 24439 sayili Resmi Gazete’de 21.06.2001
tarihinde yaymlanmistir. Bu Yonetmeligin 8. Maddesine gore, sermaye
piyasast araglart ve bunlar {izerindeki haklara iliskin kayitlar, Kurul’ca
onaylanan takas ve saklama yetkisini haiz kuruluslar nezdinde de tutulur ve bu
kayitlarin aynen aktarilmasi suretiyle MKK’da izlenir. Bu takas ve saklama
kuruluglar1 nezdindeki kayitlar ve kayitlarla ilgili diger islemler,
SPKanunu'nun 10/A maddesi uyarinca SPKurulu’nca ¢ikarilacak olan ve
kayitlarin yapilmasina iligkin usul ve esaslar1 diizenleyen teblig hiikiimlerine
tabidir. Teblig uyarinca MKK tarafindan yapilmasi gereken is ve islemlerden
hangilerinin, bu maddeye gore yetkilendirilen takas ve saklama yetkisini haiz
kuruluglarca yerine getirilecegi MKK Yonetim Kurulu tarafindan belirlenir ve
ilgili kuruluglara bildirilir. Aym1 Yonetmeligin 11.maddesine goére, MKK
iiyeleri, araci kuruluslar, ihragcilar ve hesap temsilcileridir. Araci kuruluglarin,
Kurulca alim satim araciligi yetki belgesine sahip olmalari, ihragcilarin
sermaye piyasast ihra¢ etmis olmalari, hesap temsilcilerinin ise elektronik
islem aginin genisligi ve yeterli teknik donanima sahip olmalarina gore araci
kurulug statiisiinii haiz bankalar arasindan Kurul’ca yetkilendirilmis olmalari
aranmaktadir.

Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araglarina Iliskin Kayitlarin
Tutulmasinin Usul ve Esaslar1 Hakkindaki Seri:IV, No.28 sayili Tebligi ise
22.12.2002 tarihli Resmi Gazete’de yaymlanmustir. Tebligin Gegici 1.
Maddesine gore, SPKurulu'nun sermaye piyasasi araglarimi kaydilestirmeye
iliskin karariyla birlikte, IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. nezdinde
tutulmakta olan ve kaydilestirilen sermaye piyasasi aracinin bulundugu
miigteri ismine saklama hesaplarma iliskin kimlik bilgisi, miisteri sicil
numarasi ve sifre bilgileri MKK’ya aktarilir.

Ayni Tebligin 15.maddesine gore, takas islemleri yetkili takas ve
saklama kurumu tarafindan ilgili Borsanin takas diizenlemelerine uygun
olarak MKK nezdindeki takas havuz hesab1 ve araci kurulus havuz hesaplari
kullanilarak yapilir. Borsa islemlerinin gercgeklestirilmesinden sonra aract
kuruluglar, Borsa’da satig1 yapilan sermaye piyasast araglarini, aynm1 Tebligin
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13. Maddesine gore ilgili yatirnmci hesaplarinin alt hesabi seklinde, MKK
tarafindan bu islem i¢in ac¢ilmis olan alt hesaba aktarabilirler. Takas giinii,
takas yiikiimliiliiglinlin yerine getirilmesi amaci ile satist yapilan kaydi
sermaye piyasasi araglari, aract kuruluslar tarafindan yatirimci hesaplarindan
aract kurulus havuz hesaplarma aktarilir. Araci kurulug havuz hesaplarinda
bulunan sermaye piyasasi araglariin takas havuz hesabina aktarilmasi ile s6z
konusu araci kurulusun takas borglar1 kapanir. Takas alacaklari, yetkili takas
ve saklama kurumu tarafindan takas havuz hesabindan ilgili araci kurulus
havuz hesaplarina aktarilir. S6z konusu sermaye piyasasi araglarinin yatirimci
hesaplarina dagitimi aract kuruluglar tarafindan yapilir. Borsa disinda
gergeklestirilen alim satim islemleri nedeniyle kayitlarda gerekli degisiklikler
kaydi sermaye piyasasi aracinin yer aldig1 hesabin MKK’da baglantili oldugu
iiye tarafindan yapilir. Hesaplar arasindaki virmanlarda yukaridaki esaslar
uygulanir. Bu virmanlarin sebebinin gosterilme usul ve esaslart MKK
tarafindan belirlenir.

VII. Takas ve Saklamada STP Modeli

Bilindigi tlizere Takasbank A.S iilkemiz sermaye piyasalarinda takas ve
saklama ile yetkili tek kurulustur. Bununla birlikte Merkezi Kayit
Kurulusu’nun (MKK) faaliyete gegmesiyle menkul kiymetlerin saklanmasinda
kaydi sisteme gegis ¢aligmalart hizlandirilmstir.

Takas ve saklama konusuna iliskin olarak incelenen orneklerle de
karsilastirildiginda  {ilkemizdeki uygulamalarda ¢ok biiylik farkliliklar
olmadig1 goriilmektedir. Su anda diinya uygulamalarinda takas ve saklama
acisindan Straight Through Processing (STP) olarak adlandirilan sisteme gegis
caligmalart hiz kazanmistir. Baz1 iilke uygulamalarinda siirekli netlestirme
sistemi bulunmaktadir.

Takas ve saklama konusuna iliskin olarak iki farkli bakis acis1
bulunmaktadir. Bunlar kisaca miisteri bazli ve iiye bazli sistemler olarak ele
alabiliriz. Misteri bazli sistemlerin riski azaltma avantaji bulunmasina karsin
takas ve saklama kurumlari agisindan ig yiikiini artirma dezavantaji
bulunmaktadir. Tersine hizmetlerin {iye bazinda verildigi sistemlerde daha az
saylda miisteriyle (aract kurumla) muhatap olundugu i¢in is yiikii azalmakta
ancak riskler artmaktadir.

Mevcut Teminat Sistemi: Uyelerin, miisterilerine ve Borsa’ya
verebilecekleri zararlara karsilik olmak {izere yatirmak zorunda olduklar
teminat tutarlart ile teminat tesis yontemleri, Yonetim Kurulumuzun
20.12.1994 tarihli karar1 ve Sermaye Piyasast Kurulu’nun 29.12.1994 tarihli
onayi ile asagidaki sekilde diizenlenmistir.
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Buna gore, Hisse Senetleri Piyasasi’nda islem yapan iiyelerin yatirmak
zorunda olduklar1 Toplam Teminat tutari, Maktu Teminat, Oransal Teminat ya
da Ortalama Teminat ve Munzam Teminat tutarlarinin toplamindan
olusmaktadir:

Maktu Teminat:
100 Milyon TL’dan 500 Milyon TL’na g¢ikarilan Maktu Teminat tutari, tim
tiyelerin esit olarak yatirmas1 gereken asgari tutardir.

Lot Alti Teminat:
Borsa dis1 kiisiirat islemleri (Lot Alt1 Islem) yapmaya yetkili kuruluslarin
yatirmalart gereken 50 Milyar TL tutarindaki teminattir.

Oransal Teminat:

Oransal Teminat, 05.03.1996 tarihli Borsa Yonetim Kurulu karan ile {iger
aylik donemlerde {iiyelerin Hisse Senetleri Piyasasi’nda gerceklestirdikleri
islemlerin giinliilk ortalama tutarmin %35’1 olarak hesaplanmakta ve donem
sonunu izleyen ay i¢inde tamamlanmasi istenmektedir. Ortalama islem hacmi
hesaplanirken 6zel emir ve blok emirler hesaplama disinda tutulmaktadir.

Ortalama Teminat:

Ortalama Teminat, ii¢ aylik hesaplama donemlerinde tiim iiyeler igin
hesaplanan Oransal Teminat tutarlarinin basit ortalamasidir. Bu teminat, Hisse
Senetleri Piyasasi’nda ilk defa islem yapmaya baglayacak {iyeler ile,
faaliyetleri gegici olarak durdurulduktan sonra yeniden islem yapma izni
verilen iyelerden Oransal Teminat tutar1 yerine tesis edilmesi istenen
teminattir. Bu durumdaki tiyeler, faaliyet izni verildikten sonra, bir 6nceki ii¢
aylik donemde hesaplanan Ortalama Teminat tutar1 kadar teminati Maktu
Teminat ve varsa Munzam Teminat ile birlikte yatiracaklar; bundan sonra
islem yapmaya baslayabileceklerdir. Ortalama Teminat tutar1 bu iiyelerin bir
yil (4 donem) boyunca tesis etmeleri gereken asgari Oransal Teminat tutaridir.
Bir yil siiresince takip eden donemlerde bu iiyeler i¢in hesaplanan Oransal
Teminat, sOzkonusu iyelerin yatirmis olduklar1 Ortalama Teminat ile
karsilagtirilarak fazla olanin tesis edilmesi istenir.

Diger taraftan, faaliyetleri gecici olarak durdurulduktan sonra
faaliyetlerinin durdurulmasina iligkin kararin yargi yolu ile iptal edilmesi ya
da kararin yiiriitmesinin durdurulmas: nedeniyle yeniden faaliyete baslayacak
iyelerle siirlt olmak iizere, bu iiyelerden talep edilecek teminat tutari, araci
kurulusun faaliyetinin durdurulmasindan once tesis etmesi gereken teminat
tutarindan az olmamak kaydiyla, Borsa YoOnetim Kurulu tarafindan araci
kurulusun durumu da dikkate alinarak belirlenmektedir.
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Munzam Teminat:

Ucger aylik dénemler iginde (1. Dénem: Ocak, Subat, Mart; 2. Dénem: Nisan,
Mayis, Haziran; 3. Donem: Temmuz, Agustos, Eyliil; 4. Donem: Ekim,
Kasim, Aralik aylar1) Hisse Senetleri Piyasasi islemleri sonucunda olusan
takas yiikiimliiliglinii takas tarihinden sonraki giinlerde yerine getirmek
suretiyle temerriite diisen ve bu temerriitlere iliskin savunmalar1 gegerli
bulunmayan ya da savunma talep yazisini teblig tarihinden itibaren 5 is giinii
icinde Borsamiza gondermeyen {iyeler i¢in munzam  teminat
hesaplanmaktadir.

Yukarida belirtilen dénemler iginde, bir iiyenin toplam temerriit
matrahimin %10’u, en son teminat donemi i¢in hesaplanan Oransal Teminati
ya da Ortalama Teminati agtig1 taktirde, aradaki bu fark Munzam Teminat
olarak iiyeden talep edilecektir. Tahakkuk ettirilen munzam teminatin, teblig
tarihinden itibaren 10 is giinii icinde tesis edilmesi gerekmektedir. Aksi
taktirde IMKB Yo6netmeliginin 12. Maddesi uyarinca, bu siire i¢inde teminat
eksigini tamamlamayan araci kurulusun {iyeligi s6z konusu ylikiimliiliigiinii
tamamlayincaya kadar gecici olarak askiya alinacak ve Borsada islem
yaptirilmayacaktir. Munzam teminatlar tesis edildigi tarihi izleyen ii¢ aylik
dénemin sonuna kadar alinacaktir (12 ve 42 sayili Genelgeler).

Garanti Fonu Sistemi: Hisse Senetleri Piyasasi islemleri nakit takasinin Fon
mevcudu kullanilarak daha kisa siire igerisinde gergeklestirilmesi ve nakit
taahhiidiinii yerine getirmeyen iiyeler nedeniyle alacagimi alamayacak olan
iiyelerin fonun yettigi oranda magduriyetlerini dnleyebilmek amaciyla IMKB
tarafindan “Temerriit Fonu” olusturulmus ve 1994 yilinda Borsa Yonetim
Kurulu karariyla “Temerriit Fonu” ibaresi “Garanti Fonu” olarak
degistirilmistir.

I0SCO, borsalar agisindan bu tiir bir fonun miktarinin, giinliik olarak
takas kurumuna karst en yiiksek bor¢lu durumunda olan iiyenin
yiikiimliliiklerini yerine getirememesi durumunda olusacak magduriyeti
Onleyecek kadar olmasini tavsiye etmektedir. Bu tavsiyenin gegerliligini
IMKB agisindan test etmek amaciyla islem hacminde haftalik olarak islem
hacminin oldukga yiiksek oranda arttig1 15-19 Eyliil tarihleri arasinda giinliik
ortalama olarak takas borcu en yiiksek iiye tespit edilmistir. En yiiksek borglu
iiyenin borcunun Garanti Fonu tutarmndan (20 trl) diisiik olmasi IMKB
acisindan IOSCO tavsiyesinin gegerli oldugunu gostermektedir. 15-19 Eyliil
2003 haftasinin alinmasinin nedeni 2003 yilinda islem hacmi agisindan en
yilksek olan hafta olmasidir. Grafikte Eylil aymdaki islem hacmi
verilmektedir.
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Incelenen yurtdist &rneklerde hukuki diizenlemeler bulunmasina
karsilik genelde merkezi takas ve saklama kuruluslarinin araci kurulus ve
miisterileri arasindaki menkul kiymetlerin izinsiz kullanimi konusuna miidahil
olmadiklar1 gbzlenmektedir.

Seri: V, No:65 sayili Teblig’de yapilan diizenleme cer¢evesinde,
migterilerin takasi heniiz gergeklesmemis hisse senedi alim islemleri
sonucunda, belirli bir anda olusabilecek agik takas pozisyonunun %20’si
oraninda net varligimin bulunmasi zorunludur. Ancak getirilen istisnayla
miigteriyi tamima kurali ¢ergevesinde miisterinin borcunu karsilar tutarda mal
varlig1 ve 6deme giicii olduguna dair goriis bulunuyorsa araci kurum teminat
almaksizin alim emri kabul edebilmektedir. Bu durumda pratikte diger
maddelerin ve kisitlamalarin uygulanmamasinin dnlenmesi kapsaminda,
miigteriyi tanima kuralina kimlik bilgileri vb. hususlarin yanisira miisteri
hesabindaki nakit, diger banka veya mal varhigina iliskin belgeler, menkul
kiymet, islem hacmi, virman kullanimi gibi maddi giiciiniin gostergesi
olabilecek hususlarin eklenmesi faydali olabilecektir. Boylece her miisteriye
bir iglem limiti hesaplanmasi ve miisterinin temerriide diismesi durumunda bu
limitin diigiirilmesiyle aract kurumun miisteriden kaynaklanabilecek riski
azaltilabilecektir.

7.1. STP Modeli Ornek Uygulamasi

Omek uygulama STP ve T+1 uygulamasina yoneliktir. Modelin STP
uygulamasina yonelik olmasi semada anlatilan tiim takas siirecinin hig¢ bir
asamasinda insan miidahalesi olmaksizin, bir network {izerinden dogrudan
yapilmas1 anlamindadir. Modelde kisaca miisterilerin araci kurumlara verdigi
alim/satim emirleri islem sistemine iletilmeden 6nce emirlerin karsiligi olan
nakit ve menkul kiymet hesaplarinda yeterli bakiyeleri olup olmadigini test
eden bir emir kontrol sistemi bulunmaktadir. Buradaki yeterli bakiye emrin
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karsiligmin bire bir bulunmasi degil, asgari %X teminatin bulunmasi Al |« Araci A Araci S »  Satc
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Ornek uygulamada emir kontrol sistemi agisindan %X teminat
zorunlulugu istenen rakamda degistirilebilir. Istenirse sistem kademeli olarak
dogrudan “para varsa alim, menkul kiymet varsa satim” emrini kabul edecek
sekilde diizenlenebilir. Bu tiir bir uygulama giini¢i karsiliksiz emirlerin
olugsmasini engelleyerek 6dememe riskini sifira indirecek olmasina karsilik
kisa donemde islem hacmini diisiiriicii etki yapabilecektir. Bu sistemde takas
kurumunun miisteri hesaplarini takip etme imkani bulundugu i¢in, emir girig
aninda ilgili borsa biinyesindeki diger piyasalardan veya onceki giin yapilan
islemlerden kaynaklanacak nakit veya menkul kiymet doniisleri blokajl
sekilde teminat olarak kullanilabilir.

Miisteri bazinda saklama mevcut ise iletilen bir satis emrinin baska bir
araci kurum bazinda saklamasi olsa da kontrol edilerek, menkul kiymet
karsilig1 bulunmayan emirler sisteme iletilmez.

Bunun yanisira iiyeler bazinda islem limiti uygulamasi getirilebilir.
Islem limiti uygulamasma baska bir alternatif ise, {iyenin takas kurumu
acisindan olusan riskinin (pozisyon riski) géz dniinde bulundurulmasidir. Bu
risk takibi “mark to market” olarak bilinen bir sistem kurularak yapilabilir.
Dolayisiyla etkin bir teminat sisteminin yanisira on-line ve gercek zamanl bir
pozisyon riski takibi yapilabilecektir.

Uygulama orneginde takas iiye bazinda takip edilmekte ve iiye alt
havuzlar1 yerine otomatik olarak dogrudan yatirimci hesaplar1 arasinda
yapilmaktadir.

VIII. Sonuc ve Degerlendirmeler

Takas ve saklama faaliyetine iliskin olarak diinya uygulamalar 1s18inda
ilkemiz agisindan 6nemli goriilen hususlar ana bagliklar halinde asagida
belirtilmistir.

Kaydi Sistem :
e Kaydi Sisteme gecisin hukuksal altyapisi biiyiik 6l¢lide tamamlanmis
ve kaydi sisteme tamamiyle geg¢is belirli bir takvime baglanmistir.

10SCO Onerisi ve Garanti Fonu:

e Asgari diizeyde en biiylik 6deme ylikiimliiliigiine sahip katilimcinin
temerriide diismesi durumunda, takasin gergeklesebilmesini sistemin
saghyor nitelikte olmasi CPSS-IOSCO onerileri arasindadir. Bu
tavsiyenin gecerliligini IMKB agisindan test etmek amaciyla haftalik
olarak islem hacminin olduk¢a yiiksek oranda arttigi 15-19 Eyliil
tarihleri arasinda giinliik ortalama olarak takas borcu en yiiksek iiye
tespit edilmistir. En yiiksek bor¢lu iiyenin borcunun (19,6 trl) Garanti
Fonu tutarindan (20 trl) diisiik olmast IMKB agisindan I0SCO
tavsiyesinin gegerli oldugunu gostermektedir.
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S & P Etkinlik Endeksi:
e Standart & Poor’s tarafindan hazirlanan takas etkinlik endeksine gore
Tiirkiye 100 iizerinden 98,7 alarak ikinci siradadir. Bu oran 2002
yilinin ¢eyrek donemlerinin ortalamasidir.

Maliyet Karsilastirmasi:

e Takas islemlerinin maliyetinin AB {ilkeleri ile karsilastirmasina gore;
en yiiksek hisse senedi takas iicretleri Danimarka’da 0,11-2,28 Euro
arasinda degisirken, bu iilkeyi Fransa ve Ingiltere izlemektedir.
Avrupa’daki en diisiik takas iicreti Isvigre’de olup, bu iilkeyi
Tiirkiye takip etmektedir.

Ulke Uygulamalar:
o Takas ve saklama faaliyetleri konusunda yurtdis1 uygulama 6rnekleri
incelendiginde asagidaki hususlar tespit edilmistir.

Kaydi Sistem :
e Omeklerin  gogunlugunda menkul kiymetler kaydi olarak
saklanmaktadir.

Miisteri Hesaplan :
e (Cogu ornekte miisteri hesaplar1 araci kuruluslarin, ¢ok azinda ise
miisterilerin kendi adlarina kayithdir.
e  Genellikle arac1 kuruluglar miisteri alt hesaplar1 agmakta, miisteriler
Singapur, Brezilya ve Hong Kong disinda dogrudan kendi adlarina
merkezi saklama kuruluslarinda hesap agtiramamaktadirlar.

Miisteri Varhiklarimin Korunmasi :

e Miisteri bilgisi olmaksizin menkul kiymetlerin alim/satiminda
engelleyici bir mekanizma bulunmamasmma karsin, hukuki
diizenlemeler mevcuttur. Bununla birlikte takas ve saklama
kuruluslarinin bu konuda sorumlulugu bulunmamakta, cezai
yaptirimlar araci kuruluglara uygulanmaktadir.

Takas Kurumlarinda Borsa Paylarn :

e Ortaklik yapilan incelenen 24 iilkenin 15’inde takas kurumlarinda
borsalarin pay1 bulunmaktadir. Borsa payi olanlar arasinda ABD,
Almanya, Belgika, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Ispanya, Portekiz,
Yunanistan, Avustralya, Misir, Kore, Japonya, Hong Kong, Singapur
yer almaktadir. Gelismis piyasalarin ¢ogunda borsalarin takas
kurumlarinda pay sahibi olduklar dikkati cekmektedir.
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Takas Siireleri :
e Takas siireleri incelenen borsalarin biiylik ¢ogunlugunda T+3’tiir.
Takas siiresi T+2 olan az sayidaki borsa arasinda Almanya, Kore ve
Hong Kong yer almaktadir.

Yapilanma Modelleri:

e Takas ve saklama faaliyetlerinin yapilanmasi ile ilgili olarak, “yatay”
veya “dikey” yapilanma alternatifleri incelendiginde, her iki modelin
olumlu ve olumsuz yonleri bulunmaktadir.

v' Yatay yapilanma modelinde her kurumun gorev alani i¢inde
kendi faaliyetlerine daha fazla yogunlagsmasi s6z konusu
olabilecektir. Sektorde birbirinden bagimsiz nitelikte yatay
yapilanmalar fiyat ve ilicretlendirmelerde diismeyi, hizmet
kalitesinde yiikselmeyi, yenilik¢i yaklagimlari, miisteri odakli
caligmalar1 olumlu yonde etkilerken, aym nitelikteki
yatirimlarin  birden fazla kurulusta miikerrer sekilde
yapilmasina ve gereksiz yatirimlarla, kaynak israfina neden
olabilir.

v Takas ve saklama faaliyetleri menkul kiymet alim satim
islemleriyle birlikte degisik diizeylerde dikey yapilanma
seklinde de gerceklestirilebilmektedir. Burada en fazla
tartigilan konulardan biri genelde isletim sahibi durumundaki
borsalarin takas ve saklama kuruluslarina sahip olup
olmamasi tercihidir. Bu yontem “dikey silolar” seklinde
tanimlanmaktadir.

v' Dikey yapilanma modelleri olgek ekonomisi agisindan
olumlu nitelik tagirken, piyasada rekabet yapisinin olumsuz
etkilenmesine neden olabilir. Dikey yapilanmalara ekonomik
etkinlik agisindan bakildiginda genelde kabul edilen goriis
tekelci yaklagimlarin tercih edilmemesidir. Zira dominant
durumdaki kurulus veriminin azalmasi neticesinde sundugu
hizmetlerin  iicretlerini  rekabet¢i  seviyenin  {izerine
cikarabilir, haksiz  sekilde fiyat farkliligi  yaratan
uygulamalara gidebilir, bir hizmetten yararlananlarin diger
hizmetleri almasin1 gerektiren anlagmalar yapilmasini
zorlayabilir, baskin giiclini kullanarak rekabeti bogucu
uygulamalar yapabilir.
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GLOBAL SERMAYE PiYASALARI
Piyasa Degerleri (ABD $ Milyon, 1986-2003)

Global Gelismis Piyasalar|Gelisen Piyasalar IMKB
1986 6.514.199 6.275.582 238.617 938
1987 7.830.778 7.511.072 319.706 3.125
1988 9.728.493 9.245.358 483.135 1.128
1989 11.712.673 10.967.395 745.278 6.756
1990 9.398.391 8.784.770 613.621 18.737
1991 11.342.089 10.434.218 907.871 15.564
1992 10.923.343 9.923.024 1.000.319 9.922
1993 14.016.023 12.327.242 1.688.781 37.824
1994 15.124.051 13.210.778 1.913.273 21.785
1995 17.788.071 15.859.021 1.929.050 20.782
1996 20.412.135 17.982.088 2.272.184 30.797
1997 23.087.006 20.923.911 2.163.095 61.348
1998 26.964.463 25.065.373 1.899.090 33.473
1999 36.030.810 32.956.939 3.073.871 112.276
2000 32.260.433 29.520.707 2.691.452 69.659
2001 27.818.618 25.246.554 2.572.064 47.689
2002 23.391.914 20.955.876 2.436.038 33.958
2003 31.947.703 28.290.981 3.656.722 63.379

Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2004.

Ortalama Sirket Basina Piyasa Degeri Karsilastirmasi
(Milyon ABD $, Aralik 2003)
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, Dec. 2003.
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Gelisen Hisse Senetleri Piyasalarinin Global
Toplam I¢inde Pay1 (1986-2003)
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Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2004.

IMKB’nin Piyasa Degeri Ac¢isindan Global Piyasadaki Pay
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Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2004 ; IMKB Verileri.
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Piyasa Gostergelerine Gore Ulkelerin Siralamasi (Aralik 2003)

, fslem Gérme , iglem Hacmi , Piyasa Deeri
Piyasa Orant (%) Piyasa (Milyon ABDS) Piyasa (Milyon ABDS)
(2003/1-2003/12) 2003/12
1{NASDAQ 280,73 [NYSE 9.692.341 [NYSE 11.328.953
2|istanbul 211,89 NASDAQ 7.068.213 | Tokyo 2.953.098
3|Kore 193,12 | Londra 3.624.009| NASDAQ 2.844.193
4|Tayvan 190,72 | Tokyo 2.130.710|Londra 2.425.822
5|ispanya 167,41 | Euronext 1.905.398 | Euronext 2.076.410
6| Almanya 148,06 Almanya 1.304.987| Almanya 1.079.026
7| Tayland 136,03 |ispanya (BME) 938.720| TSX Grubu 910.231
8|italya 134,81 |italya 823.079|isveg 727.103
9|Shenzhen 125,83 |isvigre 609.002 |ispanya (BME) 726.243
10 [ Shanghai 118,00 Tayvan 592.534|Hong Kong 714.597
11{OMX Stockholm 115,06| Amex 563.434 Italya 614.842
12 |Hindistan 114,61 TSX Grubu 474.950| Avusturalya 585.530
13|OMX Helsinki 113,62 |Kore 459.191 | Tayvan 379.023
14 | Euronext 112,63 | Avusturalya 375.264 | Shanghai 360.106
15]isvigre 106,61 |Bermuda 364.937|OMX Stokholm 320.036
16|Londra 106,60 OMX Stokholm 305.087|Kore 298.248
17]Oslo 92,66|Hong Kong 296.407 [Mumbai 279.093
18|NYSE 89,46 | Shanghai 255.966|JSE South Africa 260.748
19| Tokyo 82,58 |Hindistan 196.307 | Hindistan 252.893
20| Avusturalya 79,93 | OMX Helsinki 165.724|Sao Paulo 234.560
21|Singapur 74,36 Shenzhen 140.288| OMX Helsinki 170.292
22|TSX Grubu 65,84|Osaka 112.258|K.Lumpur 160.814
23|Kopenhag 65,62 | Tayland 105.065 | Shenzhen 152.872
24|irlanda 62,96 | Johannesburg 102.173 | Singapur 148.503
25|Budapeste 58,28 |istanbul 99.727|Meksika 122.533
26 |Hong Kong 51,71|Singapur 92.005 [ Kopenhag 121.641
27| Mumbai 51,64| Mumbai 89.618| Tayland 119.017
28| Atina 45,91|0Oslo 78.335| Atina 106.644
29|Sao Paulo 40,18 |Kopenhag 68.405|Oslo 95.920
30|Y.Zellanda 39,37|Sao Paulo 67.987| Amex 93.120
31|JSE G.Afrika 35,77 |K.Lumpur 52.233|Santiago 86.526
32|Jakarta 34,88 [irlanda 44.247|Irlanda 85.070
33 |K.Lumpur 34,26 Atina 40.087 [ Tel-Aviv 70.169
34| Tel-Aviv 33,03 | Meksika 25.867|istanbul 68.379
35| Varsova 29,34 | Tel-Aviv 19.342| Viyana 56.522
36|Kolombo 26,14 |Jakarta 14.772 | Jakarta 54.659
37| Viyana 25,33|Y.Zellanda 11.985 [ Liiksemburg 37.333
38| Meksika 22,39 Viyana 11.227|Varsova 37.020
39| Tahran 20,67| Varsova 9.696[B.Aires 34.995
40|Ljubljana 12,67|Budapeste 8.299|Y.Zellanda 33.050
41 |Filipinler 12,18 | Santiago 6.833 | Tahran 27.544
42|B.Aires 11,28 | Tahran 4.647 | Filipinler 23.176
43 | Santiago 10,01|B.Aires 3.110|Budapeste 16.663
44|Osaka 6,605 | Filipinler 2.654|Lima 14.125
45|Lima 5,34|Lima 1.140|Ljubljana 7.134

Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, Dec. 2003.

134 IMKB Dergisi
Islem Hacmi (Milyon ABDS, 1986-2003)
Global Gelismis Gelisen iMKB Gﬁ)‘;)li:le(l;n) Gellli\;[elf'n]:{' %)
1986 3.573.570 3.490.718 82.852 13 2,32 0,02
1087 5846864 | 5.682.143 164.721 118 2,82 0,07
1988 5.997.321 5.588.694 408.627 115 6,81 0,03
1989 7.467.997 6.298.778 1.169.219 773 15,66 0,07
1990 5.514.706 4.614.786 899.920 5.854 16,32 0,65
1991 5019596 | 4.403.631 615.965 8.502 12,27 1,38
1992 4.782.850 4.151.662 631.188 8.567 13,20 1,36
1993 7.194.675 6.090.929 1.103.746 21.770 15,34 1,97
1994 8.821.845 7.156.704 1.665.141 23.203 18,88 1,39
1995 10218748 | 9.176451 | 1042297 | 52357 10,20 5,02
1996 13.616.070 12.105.541 1.510.529 37.737 11,09 2,50
1997 19.484.814 16.818.167 2.666.647 59.105 13,69 2,18
1998 22.874.320 20.917.462 1.909.510 68.646 8,55 3,60
1999 31021065 | 28154198 | 2.866.867 | 81277 9,24 2,86
2000 47.860.8% | 43817.893 |  4.051.905 | 179209 8.46 4,42
2001 42.076.862 39.676.018 2.400.844 77.937 5,71 3,25
2002 38.645.472 36.098.731 2.546.742 70.667 6,59 2,77
2003 29.639.297 26.743.153 2.896.144 99.611 9,77 3,44
Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2004.
Islem Goren Sirket Sayisi (1986-2003)
Global Gelismis Gelisen iMKB Gﬁ)(:)l;sle(rzg) Gellli\;lell(ll:{%)
1986 28.173 18.555 9.618 80 34,14 0,83
1987 29.278 18.265 11.013 82 37,62 0,74
1988 29270 17.805 11.465 79 39,17 0,69
1989 25.925 17.216 8.709 76 33,59 0,87
1990 25.424 16.323 9.101 110 35,80 1,21
1991 26.093 16.239 9.854 134 37,76 1,36
1992 27.706 16.976 10.730 145 38,73 1,35
1993 28.895 17.012 11.883 160 41,12 1,35
1994 33.473 18.505 14.968 176 4472 118
1995 36.602 18.648 17.954 205 49,05 1,14
1996 40.191 20.242 19.949 228 49,64 1,14
1997 40.880 20.805 20075 258 49,11 129
1998 47.465 21.111 26.354 277 55,52 1,05
1999 48557 22277 26280 285 54,12 1,08
2000 49.933 23.996 25.937 315 51,94 1,21
2001 48.220 23.340 24.880 310 51,60 1,25
2002 48.375 24.099 24.276 288 50,18 1,19
2003 49.855 24414 25.441 284 51,03 1,12

Kaynak: Standard & Poor’s Global Stock Markets Factbook, 2004.
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Hisse Senetleri Piyasasi Getirileri
(ABD $ Bazh, 31/12/2002-29/12/2003)
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Gelisen Piyasalar Fiyat Kazan¢ Oram Karsilastirmasi
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Kaynak: Standard & Poor’s, Emerging Stock Markets Review, Dec. 2003.
Gelisen Piyasalar Fiyat/Kazan¢ Orani
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Arjantin 17,7 15,0 38,2 16,3 13,4 39,4] -8899 32,6 -1,4 21,1
Brezilya 13,1 36,3 14,5 12,4 7,0 23,5 11,5 8,8 13,5 10,0
Cek Cum. 16,3 11,2 17,6 37,1 -11,3 -14,9 -16,4 5,8 11,2 10,8
Cin 20,1 16,7 27,8 34,5 23,8 47,8 50,0 22,2 21,6 28,6
Endonezya 20,2 21,4 21,6 10,5 -106,2 -7,4 -5.4 -7,7 22,0 39,5
Filipinler 30,8 19,0 20,0 10,9 15,0 22,2 26,2 45,9 21,8 21,1
G.Afrika 21,3 18,8 16,3 10,8 10,1 17,4 10,7 11,7 10,1 11,5
Hindistan 26,7 14,2 12,3 15,2 13,5 25,5 16,8 12,8 15,0 20,9
Kore 34,5 19,8 11,7 17,9 -47,1 -33,5 17,7 28,7 21,6 30,2
Macaristan -55,3 12,0 17,5 27,4 17,0 18,1 14,3 13,4 14,6 12,3
Malezya 29,0 25,1 27,1 9,5 21,1 -18,0 91,5 50,6 21,3 30,1
Meksika 17,1 28,4 16,8 19,2 23,9 14,1 13,0 13,7 15,4 17,6
Pakistan 23,3 15,0 11,7 14,8 7,6 132 -1174 7,5 10,0 9,5
Peru 43,9 14,5 14,2 14,0 21,1 25,7 11,6 21,3 12,8 13,7
Polonya 12,9 7,0 14,3 11,4 10,7 22,0 19,4 6,1 88,61 -353,0
Rusya - - 6,3 8,1 3,7 -71,2 3,8 5,6 12,4 19,9
Sili 21,4 17,1 14,6 14,7 15,1 35,0 24,9 16,2 16,3 24,8
Tayland 21,2 21,7 13,1 -32,8 -3,6 -12,2 -6,9 163,8 16,4 16,6
Tayvan 36,9 21,4 28,2 28,9 21,7 52,5 13,9 29,4 20,0 55,7
Tiirkiye 31,0 8,4 10,7 20,1 7,8 34,6 15,4 72,5 37,9 14,9
Urdiin 20,8 18,2 16,9 14,4 15,9 14,1 13,9 18,8 11,4 20,7
Venezuella 18,1 12,0 32,5 12,8 5,6 10,8 30,5 -347,6 -11,9 14,4
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Kaynak: The Economist, Jan. 3™ 2004.
Gelisen Piyasalar Piyasa Degeri / Defter Degeri

1994 1995 1996 1997| 1998| 1999| 2000| 2001] 2002 2003
Arjantin 1.4 1.3 1,6 1,8 1.3 1,5 0.9 0,6 0,8 2,0
Brezilya 0,6 0,5 0,7 1,0 0,6 1,6 1.4 1,2 1,3 1,8
Cek Cum. 1,0 0.9 0.9 0,8 0.7 0.9 1,0 0.8 0,8 1,0
|Cin 1,3 1,0 2,1 39 2,1 30 3.6 23 1.9 2,6
Endonezya 2.4 2,7 2,7 1.4 1,5 3.0 1,7 1,7 1,0 1,6
Filipinler 4,5 3.2 3.1 1,3 1,3 1.4 1,0 09 0.8 11
G.Afrika 2,6 2,5 23 1,6 1,5 2,7 2,1 2,1 1.9 2,1
Hindistan 42 23 2,1 23 1,8 33 2,6 1,9 2,0 35
Kore 1,6 1.3 0.8 0,5 0.9 2,0 0,8 1,2 11 1,6
Macaristan 1,7 1,2 2,0 42 32 3,6 24 1,8 1,8 2,0
Malezya 3.8 33 3.8 1.4 1.3 1.9 1,5 1,2 1,3 1,7
Meksika 22 1,7 1,7 23 1.4 22 1,7 1,7 1,5 2,0
Pakistan 3.5 22 15 23 0.9 1.4 1.4 0.9 1.9 2.3
Peru 3.0 2.8 25 2,0 1,6 1,5 11 14 1,2 1,8
Polonya 23 1.3 2,6 1,7 1,5 2,0 2,2 1.4 1,3 1,8
Rusya - - 0.4 0,5 03 1,2 0,6 1,1 09 1,2
| Sili 2,5 2,1 1,6 1,6 11 1,7 1.4 1.4 1,3 1.9
Tayland 3.7 33 1,8 0,8 1,2 2,1 1,3 1,3 1,5 28
Tayvan 4.4 2,7 33 3.1 2,6 34 1,7 2,1 1,6 2,2
Tiirkiye 6.3 2.7 4.0 6.8 2,7 8.9 3.1 3.8 2.8 2,6
Urdiin 1,7 1.9 1,7 1,8 1.8 1,5 1,2 1,5 1,3 2,1
Venezuella 1.8 1,6 3.3 1,2 0,5 0.4 0,6 0,5 0,5 1,1

Kaynak: IFC Factbook 2004; Standard&Poor’s, Emerging Stock Markets Review, Dec. 2003.

Not

: S&P / IFCG Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.

Kaynak: IFC Factbook 2004; Standard & Poor’s, Emerging Stock Markets Review, Dec. 2003.

Not

: S&P / TFCG Endeksi’ne dahil hisse senetlerine ait rakamlardir.
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Tahvil Piyasasi Islem Hacmi
(Milyon ABDS, Ocak 2003-Arahk 2003)
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ispanya
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Kaynak: FIBV, Monthly Statistics, Dec. 2003.

138 IMKB Dergisi
Tiirkiye'de Yabanci Yatirnmlarin Hisse Senetleri Piyasa
Degerine Oram (1986-2003)
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Kaynak : TCMB Veri Bankast; IMKB Verileri.

IMKB'de Yabancilarin islem Pay1 (Ocak 1998-Aralik 2003)
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Kaynak: IMKB Verileri.
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IMKB ile Baz1 Piyasalarin Fiyat Korelasyonlar
(Arahik 1998-Arahk 2003)
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Kaynak: Standard & Poor’s, Emerging Stock Markets Review, Dec. 2003.
Agiklama: Tliski katsayist -1 ile +1 arasinda degisir; iliski katsayisi (korelasyon) 0 ise fiyatlar arasinda
ele alinan doénem itibariyle iliski olmadig: belirtilir.

Baz Hisse Senedi Piyasa Endekslerinin Karsilastirilmasi
(31 Aralik 1997 =100)
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Kaynak: Reuters
Not: Karsilagtirmalar ABD Dolar1 bazindadir.
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IMKB

Piyasa Istatistikleri

HISSE SENETLERI PIYASASI
islem Hacmi Piyasa Degeri "Ter.neftii Fiyat Kazang Oram
Verimi"

E ;-2' Toplam Giinliik Ortalama

& vﬂ? (Milyar TL) g&? (Milyar TL) t"‘Bl[y);’;' (Milyar TL) %3]1\);‘)] %) T | T | ABDS
1986 80 9 13 = = 709 938 915 507
1987 82 105 18 318 3125 28 1586
1988 79 149 115 1 — 2048 L128 1048 497
1989 76 1736 3 7 3 15553 6756 344 1574
1990 110 15313 5854 153 2% sso38| 18737 202 | 297
1991 134 35487 8.502 144 % 78907 15564 395 1588
1992 145 56339 8567 24 3 84809 9922 643 11,39
1993 160 25522 21770 1037 88 sa6316| 37824 165 | 2575 | 2072|1486
1994 176 650864 23203 2573 2 sa6lis| 21785 278 | 2483 | 1670|1097
1995 205 2374055 52357 9458 200 1264998 20782 356 923 767|548
199 28 3031185 37737 227 153 3275038 30797 287 215 | 108 772
1997 258 9.048721 58104 35908 231 12654308) 61879 156 | 2430 | 1945 1328
1998 o 18.029.967 70396 7701 28 10611820 33975 337 884 su| 636
1999 285 36877.335 84034 156260 356 61137073 114271 072 | ws2| 3408 2495
2000 315 | 11116539 181934 451892 740 466237 9507 129 1682 | 1611 1405
2001 310 93.118.834 80400 375479 34 68603041 47689 095 | 10833 | sua4| 4
2002 288 | 106302343 70756 21835 281 56370247 34402 120 | 19592 | 2698 2378
2003 208 | 146644967 100165 596.118 407 96072774 69.003 094 454 | 1229 1309
2003c1 | 298 22156660 13487 382011 233 51935078 30570 241 13 | 13| 1031
2003C2 | 298 31663876 20926 502,601 k2 ss03s6l2| 41258 153 st | 1424|1673
0033 | 298 30205334 21878 457657 31 67656841 43906 133 1032 | 1023 1146
20034 | 298 62619.09 43875 1,061,341 44 96072774 69.003 094 us4 | 1229|119

C : 3 aylik donem

Not:

%

Fiyat Kazang Oranlari, 1986-1992 yillar1 arasinda sirketlerin bir 6nceki yilin net donem karlari
iizerinden hesaplanmistir. 1993 yil1 ve sonrasi igin;

TL(1) = Toplam Piyasa Degeri / Son iki 6'sar Aylik Donemin Karlar-Zararlar Toplan
TL(2) = Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3'er Aylik Donemin Karlar-Zararlar Toplami

ABD $ = $ Bazinda Toplam Piyasa Degeri / Son dort 3'er Aylik Dénem $ Olarak Karlar-Zararlar

Toplamu 'n1 ifade etmektedir.
IMKB Yénetim Kurulu'nca hisse senetleri Borsa kotundan ¢ikarilarak Kot Dis1 Pazar kaydina
alinan ve gegici olarak islem gérmekten men edilen sirketler hesaplamalara dahil edilmemistir.

142 IMKB Dergisi
iIMKB Fiyat Endekslerinin Kapanis Degerleri
TL Bazh
ULUSAL-100 ULUSAL-SINAI ULUSAL- ULUSAL-MALI ULUSAL-TEKNOLOJi
(Ocak 1986=1) (31.12.1990-33) (;'é:’ggfﬁ)’:é) (31.12.1990-33) (30.06.2000=14.466,12)
1986 1,71 - = = —
1987 6,73 - — — —
1988 3,74
1989 22,18 - — - -
1990 32,56 32,56 - 32,56 -
1991 43,69 49,63 - 33,55 -
1992 40,04 49,15 2434
1993 206,83 222,88 - 191,90 -
1994 272,57 304,74 - 229,64 =
1995 400,25 462,47 300,04
1996 975,89 1.045,91 1.046,00 914,47 -
1997 3451, 2660, 3.593,- 4.522,-
1998 2.597,91 1.943,67 3.697,10 3.269,58
1999 15.208,78 9.945,75 13.194,40 21.180,77 -
2000 9.437,21 6.954,99 7.224,01 12.837,92 10.586,58
2001 13.782,76 11.413,44 9.261,82 18.234,65 9.236,16
2002 10.369,92 9.888,71 6.897,30 12.902,34 7.260,84
2003 18.625,02 16.299,23 9.923,02 25.594,77 8.368,72
2003/C1 9.475,09 9.692,32 6.333,52 11.221,19 6.220,19
2003/C2 10.884,43 10.944,97 7.128,17 13.159,34 5.642,86
2003/C3 13.055,90 12.474,24 7.472,10 16.732,78 6.288,67
2003/C4 18.625,02 16.299,23 9.923,02 25.594,77 8.368,72
ABD $ Bazh B
Bazh
ULUSAL-100 ULUSAL-SINA{ ULUSAL-HIZMETLER ULUSAL-MALI | ULUSAL-TEKNOLOJi| ULUSAL-100
(Ocak 1986=100) (31.12.90=643) (27.12.96=572) (31.12.90=643) (30.06.2000=1.360,92) | (31.12.98=484)
1986 131,53 - - = - -
1987 384,57
1988 119,82
1989 560,57
1990 642,63 642,63 - 642,63 = -—-
1991 501,50 " - 385,14 - -
1992 272,61 334,59 - 165,68 - —
1993 833,28 897,96 773,13
1994 413,27 462,03 - 348,18 = -—-
1995 382,62 442,11 - 286,83 - -
1996 534,01 572,33 572,00 500,40 -
1997 982,-- 757, 1.022, 1.287,—-
1998 484,01 362,12 688,79 609,14 = 484,01
1999 1.654,17 1.081,74 1.435,08 2.303,71 - 1.912,46
2000 817,49 602,47 625,78 1.112,08 917,06 1.045,57
2001 557,52 461,68 374,65 737,61 373,61 741,24
2002 368,26 351,17 244,94 458,20 257,85 411,72
2003 778,43 681,22 414,73 1.069,73 349,77 723,25
2003/C1 324,55 331,99 216,94 384,35 213,06 349,47
2003/C2 450,27 452,77 294,88 544,38 233,43 461,53
2003/C3 549,18 524,71 314,30 703,84 264,52 551,67
2003/C4 778,43 681,22 414,73 1.069,73 349,77 723,25

C: 3 aylik donem
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TAHVIL VE BONO PiYASASI

islem Hacmi

Kesin Alim-Satim Pazari

Toplam Giinliik Ortalama

(Milyar TL) (Milyon ABDS$) (Milyar TL) (Milyon ABDS$)
1991 1.476 312 11 2
1992 17.977 2.406 72 10
1993 122.858 10.728 499 44
1994 269.992 8.832 1.067 35
1995 739.942 16.509 2.936 66
1996 2.710.973 32.737 10.758 130
1997 5.503.632 35.472 21.840 141
1998 17.995.993 68.399 71.984 274
1999 35.430.078 83.842 142.863 338
2000 166.336.480 262.941 662.695 1.048
2001 39.776.813 37.297 159.107 149
2002 102.094.613 67.256 403.536 266
2003 213.098.128 144.422 852.393 578
2003/C1 43.293.698 26.339 733.791 446
2003/C2 45.167.173 29.970 716.939 476
2003/C3 55.432.492 39.961 839.886 605
2003/C4 69.204.765 48.151 1.116.206 777

Repo-Ters Repo Pazari

Repo-Ters Repo islem Hacmi
Toplam Giinlik Ortalama

(Milyar TL) (Milyon ABDS$) (Milyar TL) (Milyon ABDS$)
1993 59.009 4.794 276 22
1994 756.683 23.704 2.991 94
1995 5.781.776 123.254 22.944 489
1996 18.340.459 221.405 72.780 879
1997 58.192.071 374.384 230.921 1.486
1998 97.278.476 372.201 389.114 1.489
1999 250.723.656 589.267 1.010.982 2.376
2000 554.121.078 886.732 2.207.654 3.533
2001 696.338.553 627.244 2.774.257 2.499
2002 736.425.706 480.725 2.910.774 1.900
2003 1.040.533.364 701.545 4.162.133 2.806
2003/C1 246.706.151 149.719 4.181.460 2.538
2003/C2 209.800.659 139.064 3.330.169 2.207
2003/C3 253.602.016 182.958 3.842.455 2.772
2003/C4 330.424.538 229.804 5.329.428 3.707

C: 3 aylik donem
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DIBS Fiyat Endeksleri (25-29 Arahk 1995 =100)
TL Bazh
30 Giin 91 Giin 182 Giin Genel
1996 103,41 110,73 121,71 110,52
1997 102,68 108,76 118,48 110,77
1998 103,57 110,54 119,64 110,26
1999 107,70 123,26 144,12 125,47
2000 104,84 117,12 140,81 126,95
2001 106,32 119,29 137,51 116,37
2002 107,18 122,57 145,86 121,87
2003 108,13 126,91 159,57 129,31
2003/C1 107,03 121,75 143,06 117,23
2003/C2 107,69 124,29 149,64 126,24
2003/C3 107,90 125,80 155,73 129,83
2003/C4 108,13 126,91 159,57 129,31
DIBS Performans Endeksleri (25-29 Arahk 1995 =100)
TL Bazh
30 Giin 91 Giin 182 Giin
1996 222,52 240,92 262,20
1997 441,25 474,75 525,17
1998 812,81 897,19 983,16
1999 1.372,71 1.576,80 1.928,63
2000 1.835,26 2.020,94 2.538,65
2001 2.877,36 3.317,33 3.985,20
2002 3.718,40 4.667,82 6.241,47
2003 4.438,46 5.917,78 8.498,61
2003/C1 3.930,32 4.989,31 6.837,34
2003/C2 4.126,59 5.373,74 7.364,16
2003/C3 4.309,29 5.674,07 8.148,61
2003/C4 4.438,46 5.917,78 8.498,61
ABD $ Bazh
30 Giin 91 Giin 182 Giin
1996 122,84 132,99 144,74
1997 127,67 137,36 151,95
1998 153,97 169,96 186,24
1999 151,03 173,47 212,18
2000 148,86 169,79 231,28
2001 118,09 136,14 163,55
2002 134,27 168,55 225,37
2003 188,62 251,48 361,16
2003/C1 136,88 173,06 238,13
2003/C2 173,57 226,03 309,75
2003/C3 184,31 242,68 348,51
2003/C4 188,62 251,48 361,16

C: 3 aylik donem
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6AY 9AY 12 AY 15AY

(182 Giin) (273 Giin) (365 Giin) (456 Gin)  CENEL

2001 101,49 97,37 91,61 85,16 101,49
2002 106,91 104,87 100,57 95,00 104,62
2003 118,04 123,22 126,33 127,63 121,77
2003/C1 105,17 101,26 95,05 87,82 100,87
2003/C2 109,82 108,21 103,82 97,81 107,59
2003/C3 114,77 116,96 116,51 114,03 115,85
2003/C4 118,04 123,22 126,33 127,63 121,77

6AY 9AY 12 AY 15AY
(182 Giin) (273 Giin) (365 Giin) (456 Giin)
2001 179,24 190,48 159,05 150,00
2002 305,57 347,66 276,59 255,90
2003 457,60 558,19 438,13 464,98
2003/C1 340,51 384,38 301,70 285,16
2003/C2 378,28 461,45 362,19 316,80
2003/C3 42721 521,13 409,03 404,41
2003/C4 457,60 558,19 438,13 464,98
[ ABpsBamn ]

2001 7,34 7,79 6,62 6,14
2002 11,03 12,55 9,99 9,24
2003 19,45 23,72 18,62 19,76
2003/C1 11,86 13,39 10,51 9,93
2003/C2 15,91 19,41 15,23 13,33
2003/C3 18,27 22,29 17,49 17,30
2003/C4 19,45 23,72 18,62 19,76

C: 3 aylik donem



