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Ozet

Kiiresellesme siireci finansal entegrasyonu hizlandirmistir. Bu
entegrasyon takas ve saklama hizmetlerini ulusal diizeyden uluslararasi
diizeye tasimaktadir. Bu baglamda Euroclear uluslararasi diizeyde ta-
kas ve saklama kurumu olarak hizmet vermektedir. Bu makale kiiresel
menkul kiymetler piyasasinda Euroclear'in dnemini gostermek icin bu
kurumu ve islevlerini analiz etmektedir.

Abstract

Globalization process increased financial integration. In this
integration clearing and settlement services rise from national level to
international level. Euroclear services as a clearing and settlement or-
ganization at the international level. This article analysis Euroclear and
its function to show its importance in global securities market.
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Giris

1980'li yillarin sonlarina dogru diinya kiiresellesme kavrami ile
sikca karsilasmaya baglamistir. Her ne kadar kiiresellesme sadece
ekonomik faktorleri icermese de, kiiresellesmenin etkileri daha c¢ok
diinya ve iilke ekonomileri iizerinde goriilmiistiir. Ulkelerdeki cesitli
piyasalarin isleyis sekilleri ve bu piyasalarin birbirleriyle olabilecek
bagmtilar hakkindaki ortak diisiinceler ekonomik kiiresellesmenin
temelini olusturmustur.? Kiiresellesmeden etkilenen ve ayni zamanda
kiiresellesmeyi hizlandiran piyasalardan biri de finansal piyasalardir.
Finansal piyasalarda finansal varliklar yer degistirir ya da degisim
mekanizmasi igletilir.2 Teknolojinin gelisimine parelel olarak yeni
finansal piyasalar geligsmistir. Bu gelisimden etkilenen piyasalardan biri
de uluslararas1 menkul kiymetler piyasasi ve bu piyasada olusan yeni
Kurumlardir.

Uluslararas1 menkul kiymetlerin islem hacmi kiiresellesme ile
birlikte artmistir. Yatirnmcilarin menkul kiymet alim-satimina iliskin
ilgileri yogunlagirken takas ve saklama (clearing and settlement)
hizmetleri de glindemin ist siralarinda yer almaktadir. Takas ve
saklama hizmetleri; taraflarin menkul kiymet alim-satim islemlerinden
dogan yiikiimliiliiklerini yerine getirmede karsilasabilecekleri risk ve

1 KARLUK, Ridvan, Kiiresellesen Diinyada Uluslararast Ekonomik Kuruluglar
ve Entegrasyonlar, I1. Baski, Eskisehir:1995, s.1.

2 PARASIZ, ilker-YILDIRIM, Kemal, Uluslararas: Finansman, Ezgi Kitabevi
Yaynlari, Bursa:1994, s.3.
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gecikmeyi ortadan kaldirarak, bu islemlerin giivenli ve hatasiz
yapilmasii saglamakta ve bodylece borsa islemlerinin gelismesini
kolaylagtirmaktadir.

Takas ve saklama sisteminde alim-satima konu olan menkul
kiymetlerin, fiziki el degistirmesinden ortaya g¢ikacak sahte senet ve
hirsizlik olaylar1 nedeniyle bilgisayar kullanimina dayali kaydi (hesap
lizerinde) takas yontemi kullanilarak bu yolla takas ve saklama
sisteminden kaynaklanabilecek risklerin yok edilmesi
amagclanmaktadir.

Yukarida ulusal piyasalar baglamindaki takas ve saklama
islemlerinin niteligi 1968 yilinda Euroclear'in kurulmasiyla uluslararasi
boyut kazanmistir. Bilgisayar teknolojisinin hizla gelismesi ile birlikte
Euroclear finansal piyasalarda etkinlik kazanmis ve hatta benzer bir
Kurulus olan Cedel faaliyete gegmistir.

Bu calismanin amaci menkul kiymetlerin takas ve saklama
islemlerinin igerigini ortaya koymak ve bu islemlerin uluslararasi
boyutunu Euroclear baglaminda incelemektir. Tiirkiye kalkinmasinda
onemli rol oynayan sermayeyi ve finansman ihtiyacini, gelismis finans
pi-yasalardan saglamak durumundadir. Bu baglamda Euroclear
Tiirkiye'ye yeni kaynaklar kullanabilme imkani tanirken ayn1 zamanda
kiiresel finans piyasalari ile entegrasyonu hizlandiracaktir. Ote yandan
farkli iilkelerde ihra¢ edilmis menkul kiymetlerin iilkemizde alim-
sattim1  Euroclear  araciligla  daha  kolay  bir  sekilde
gerceklestirilebilecektir.

1.Takas Sistemi Nedir?

Takas, menkul kiymet alim ve satimlarin karsilastirilarak,
sonugta bulunan net bakiyelerin bir takas kurumu araciligiyla teslim
edildigi veya teslim alindig1 bir yontemdir. Takas sistemi, menkul
kiymetlerin tesliminin yanisira nakit akimlarini da netlestirip,
sonuglandirilmasini saglar.
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Bir takas isleminde kisaca alt1 asamadan s6z edilebilir.3

1.Yapilan islemlerin dogrulugunu kontrol etmek amaciyla alict
ve satict durumundaki borsa iiyeleri arasindaki sozlesmelerin
karsilastirilmasi,

2. Her iiyenin, takas kurumunun tiyesi diger kuruluslarla yaptigi
toplam alim-satim islemlerinin 6zetlenmesi,

3. Her iiyenin takas kurumunun diger iiyelerine teslim edecegi
ve teslim alacagi net menkul kiymet bakiyesinin belirlenmesi,

4. Her liyenin alacag1 ve verecegi net bakiyenin hesaplanmasi,

5. Belirlenen net menkul kiymet ve nakit bakiyelerin teslim
edilmesi,

6. Takas kurumu {iyelerinin, kuruma olan yiikiimliliiklerinin
belirlenmesidir.

Takas sistemi i¢inde 6nemli yer teskil eden karsilastirmanin
yapilmasi aninda bazi ilkeler gegerlidir. Bunlar:4

Net Bakiye Ilkesi: Giin igerisinde yapilacak olan iki seansin
islemlerinde, netlestirme iki seansta gerceklesen toplam islemler
tizerinden gergeklesir. Bir liye giin i¢indeki ayni hisse senedinden hem
almis hem de satmigsa, satiglart aliglarina mahsup edilerek takas
kurumuna net bakiye kadar borclanir veya net bakiye kadar
alacaklandirilir. Yeni giinler arasindaki yiikiimlilik ve alacak gegici
olmayacak, siirekli netlestirme yapilmayacaktir.

Teslime Karsi Odeme Ilkesi: Uyeler takasa olan borglarini
kapatmadik¢a takastan dogan alacaklarmmi kendilerine 6denmez.
Borcun kismen kapatilmasi halinde alacagin kapatilan borca orantili
o6denmesi miimkiindiir.

Kaydi Takas Ilkesi: Takasa olan para borglari ile takastan olan
para alacaklar1 hesaba 6denir. Takasa olan menkul kiymetler borglari

3 GUZELHAN, Hayal -TEKINCE, Alp, "Takas Kurumlar: ve IMKB icin Oneri",
SPK Arastirma Raporu, 1989, s.4.

4 Sermaye Piyasast ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, IMKB Egitim Yaynlari,
No:1, Mart-1995, 5.234-235.
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iiyelerce saklama hesaplarindan virman yoluyla kapatilir. Uyelerin
takastan olan alacaklar1 ise saklama hesaplarina yine virman yoluyla
aktarilir. Takas hesaplarina fiziken kiymet tevdiat1 veya hesaplarindan
fiziken kiymet teslimi miimkiin degildir.

Merkezi Takas Ilkesi; Borsada gerceklestirilen islemlerin
takasimin borsada sonuglandirilmasi esastir.

Takas ve saklama sistemlerinin gelisebilmesini saglayabilmek
icin piyasa, genellikle riski azaltmak ve daha saglikli ortam yaratmak
durumundadir.5

2. Hisse Senedi Takas Islemleri

Menkul kiymet takas islemlerindeki ilk asama alim-satimin
karsilastirilmasidir. Alim-satim islemine taraf olan her iki komisyoncu,
alim-satima iligkin, alim-sattmin yapildig1 piyasaya, alim-satim
tarthinde miktara, fiyata iliskin bilgileri bilgisayar bagintis1 yolu ile
takas kurumuna iletir. Bir alim-satim verisi sisteme girildiginde takas
kurumu ona sistemde alim-satim siiresince 6zel bir kontrol numarasi
verir. Bundan sonraki islem, alim-satim tarihinin aksaminda baslayip
karsilagtirma igleminin, giin giin izlemesidir ve alim-satim tarihi T
olarak adlandirtlir. Alim-satim giintiniin ertesi giinii T+1'de alim-
satimlarin karsilastirilmasina yonelik asagidaki sekilde sozlesme
tutanaklar1 hazirlanir:6

-Karsilagtirllmis Alim-satimlar: Denklestirmeden once, baska
bir igleme gerek duymadan, onaylanmis iglemlerdir. Ancak, gerekli
oldugu takdirde her iki tarafin onayr ile alim-satim iptal islemleri
uygulanabilir.

-Karsilastirilmamis Alim-satimlar: Taraflardan birinin sundugu
alim-satim verilerinin kars1 tarafca sunulan verileri karsilamadigi
islemlerdir.

5 International Organization of Securities Organization, "Clearing and Settlement
in Emercine Markets- 4 Blueprint", October-1992, s.25.

6 ERDEN, Suna, Menkul Kiymetler Piyasasinda Takas ve Saklama Hizmetleri,
Uzmanlik Etidii, SPK, Aralik-1992, s.6-7.
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-Danismali Alim-satimlar(advisory trades): Karsilagtirilmamis
alim-satimlarin tersine, taraflardan biri tarafindan sunulan alim-satim
verilerinin kars1 tarafin sundugu verilerle eslesmemesi durumunda,
eger karsi taraf hicbir alim-satim verisi sunmazsa, diger katilimcilar
tarafindan verilen tiim karsit emirler devreye girer.

-T+2'de Alim-satimin Karsilastirilmasi: Takas kurumu, alim-
sattim giiniinii(Trade date) izleyen 2. isgiinii sabahi(T+2) danisman
tarafindan eklenen veya T+1 deki uzlagsma islemlerinin bir sonucu
olarak iptal edilen isler hakkinda bilgilendirilen taraflara diizenleyici
sOzlesme tutanaklar1 gonderilir.

-T+3'de Alim-sattimin Karsilastirilmasi: T+3'de ya da daha
sonra karsilastirilan  tim  alim-satimlar T+5'de  netlestirilir.”
Komisyoncularin, takas kurumu aracil@ ile teslim alacaklari net
menkul kiymetler bakiyesi belirlenir.8

3. Menkul Kiymet Takas Kurumlari ve Islevleri

Takas kurumlar1 satan ve satin alan taraflara aracilik yapan, her
iki taraf i¢inde riski iistlenen merkeze denir.® Takas kurumlari, tiyeler
arasindaki menkul kiymet aligverislerini diizenleyen, verilerin
karsilastirilmasi, menkul kiymetlerin el degistirmesini, gerekli
baglantilarin saglanmasini, yapilan islemlerin parasal diizenlemelerinin
kolaylastirilmasi yoluyla menkul kiymet alim satiminin daha etkin ve
kisa siireli bir hale getirilmesi amaciyla faaliyet gosteren kurumlardir.10

Takas kurumlarinin temel islevi, lyeler arasindaki menkul
kiymetlerin alim satimlarinin karsilastirilmasi, menkul kiymet alim

7 Hisse senedi takas sistemleri konusunda ayrintili bilgi i¢in bakimiz: UNVAN,

Hayal, ABD'de Hisse Senedi Takas Kurumunun ve Hisse Senedi Depozitoriiniin
Faaliyetleri, Sermaye Piyasas1 Kurulu Arastirma Raporu, 1985, s.21-37.

8 WOLDOW, Robert, Clearance and Settlement in the US securities Market, July,
1990, s.11-14.

9 KARAPIN, Giiltekin, "Menkul Kiymat Opsiyonlari ve Opsiyon Degerleme
Modelleri", Para ve Sermaye Piyasasi dergisi, Ekim-1986, s.45.

10 ERKARAKAP, Nalan, "4BD ve Kore'deki Menkul Kiymet Takas ve Muhafaza
Sistemleri", Arastirma Raporu, SPK, 21-10-1988, 5.45.
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satim isleminin tamamlanmasi ic¢in saticilar ve alicilar arasindaki
menkul kiymetlerin ve para akimmin diizenlenmesidir (Settlement).11
Bu islem, merkezi bir yerde yapilirsa takas olarak adlandirilir.

Takas kurumlarinin amaci;
-Menkul kiymetler piyasasindaki karisiklig1 azaltmak,12

-Menkul kiymetlerin fiziki hareketliligini azaltmak3, menkul
kiymetlerin fiziki el degistirmesinin yaratacagi sahte senet ve hirsizlik
olaylarin1 bertaraf etmek ve bunun icin kaydi takas yOntemini
kullanmak,4

-Uyeler arasinda belge ve fon dolasimini azaltmak,5

-Taraflarin menkul kiymet islerinden dogan taahhiitlerini yerine
getirmede karsilasilabilecek riskleri ve gecikmeleri ortadan kaldirmak,
bu islemlerin gilivenli ve hatasiz bir sekilde yapilmasin1 ve bdylece
borsa iglemlerinin daha verimli ve hizli yiiriitiilmesini saglamak,16

-Takas ve saklama hizmetlerinin yanisira menkul kiymetler i¢in
kar pay1, temettii gelirlerinin tahsil edilmesi ve riighan hakki kullanim
hizmetlerinin sunabilmektir.t”

Asagidaki tabloda cesitli iilkelerdeki takas kurumlarmin bazi
ozelliklerini gozlemlemek miimkiindiir.

11 ERDEN, a.g.e., s.4

12 ERKARAKAP, a.g.e., s.5.
13 Age., s.6.

14 ERDEN, a.g.e., s.2.

15 Age.,s.1.

16 Ag.e., s.1.

7 Age., s.1-2.
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TABLO-I

TAKAS KURUMLARININ BAZI OZELLIKLER]!8

Ulkeler Organizasyonu Niteligi Hesap Gérme
ABD Paylar1  borsalarin  sahip | Nama 5 giin(1)
oldugu A.S.
Almanya Paylarma kredi kuruluglarinin | Hamiline 2 giin
sahip oldugu A.S.
Brezilya Borsanin takas dairesi Hamiline- 5 glin
nama
Fransa(2) Bankalarin paylarina sahip [ Hamiline- 5 glin
oldugu A.S. nama
Hindistan Borsanin takas odast - 2/3 hafta sonunda
2) menkul kiymet
teslimi, fiziki

teslimden 1 hafta
sonra  Odemelerin

yapilmasi
Hollanda Hamiline 10 giin
Ingiltere Mali hizmetler yasasindaki | Hamiline 6 giin
kosullart saglayan
kuruluglar(TALUMAT,
borsaya bagl bir kurulus)
Isvigre AS. Hamiline- 3 giin
nama  yazli
hisse
senetlerinin
takasi igin
gelistirilen
yeni bir sistem
mevcut(3)
Italya(2) CONSOB  italya merkez | Hamiline- 2 Hafta
bankasi kredi kuruluslari ve | nama
borsa komisyoncularinin
paylarina sahip oldugu A.S.
Tayvan Borsanin takas odasi saklama | - 1 giin(4)
hizmetlerini 6zel bir kurulus
yaplyor.
Kore Borsanin yardimci kurulusu | - 2 giin

gibi calisan 6zel bir sirket

18 GUZELHAN, a.g.e., s.14-ERKARAKAP, a.g.c.
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(1)Diizenli tarzdaki s6zlesmelerde, islem tarihi izleyen 5 is giinii, nakit sézlesmelerde
islemin yapildig1 giin, saticinin secenegine dayali sozlesmelerde iki aya kadar
belirlenebilecek bir siirede menkul kiymetlerin teslimi ve nakit 6demeler
gerceklestirlir.

(2)Fransa ve Hindistan'da takas kurumu yoluyla islemlerin yapilmasi zorunluyken
Italya'da istege birakilnustir.

(3)Nama yazili hisse senetleri icin SEGA(Isvicre Menkul Kiymetler Takas Kurumu)
tarafindan gelistirilen sistem nama yazili senetlerin pay sahiplerinin istegine bagl
olarak basilmasi esasina dayanmaktadir. Nama yazili paylar ortak banka ve SEGA
tarafindan bilgisayar sistemi araciligla hesaplarda kaydedilmektedir. Pay sahibi
istekte bulundugunda hisse senetleri basilarak banka araciligi ile kendisine teslim
edilmektedir.

(4)Diizenli tarzdaki sozlesmelerde, sozlesmeden sonraki ilk is giinii, nakit
sozlesmelerde ise islemin yapildig: giin takas islemleri sonuglanir.

4.Euroclear

Eurobond piyasasi birbirleri ile aligveris yapan Eurobond
dealer'larini, broker'lar1 igerir. Dealer bir aligveris islemi yaptig1 zaman
detay islemleri diizenleme (settlement) kurumuna yapilmasi i¢in
birakir, dolayisiyla isleme katilanlar takas veya saklama kurumu
araciliiyla haberlesirler.

Takas islemleri son 20-30 yila gore son yillarda ¢ok hizl
gelismistir. Daha oOnceleri kisilerin dolagarak menkul kiymetlerin ve
paralarin el degistirmesi gilinlimiizde ortadan kalkmistir. Farkl
sehirlerde veya {ilkelerde bulunan taraflarin islemlerinde menkul
kiymetler posta ile gonderilmekte ve alict 6demeyi yapmakta ya da
O6demeden sonra menkul kiymet gonderilmekteydi. Bu eski sistemin bir
cok olumsuz yoni bulunmaktaydi; menkul kiymetlerin gonderilmesi
maliyetliydi, kaybolma riski vardi, finansal riskler v.b. s6z konusuydu.
Ancak degisimi yapilan kagit sayis1 arttikga miilkiyetin transferi ve
risklerin azaltilmasi igin gesitli sistemler gelistirildi.1®

19 Euroclear, Study Guide, 1991, s.7.
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Alim ve satimi yapilan hisse senedi miktar1 arttik¢a yurtici
sermaye piyasasinda ¢esitli ticaret hizmet kurumlar1 olusmaya basladi.
Yatinmcinin korunmasi ig¢in birgok iilke yeknesak takas islemleri
gelistirdi. Bu tekdiizelik takas evleri veya takas birlikleri ad1 verilen
yeni kurumlar tarafindan saglanarak bu konuda ilk adim1 Almanya atti.
1937 yilinda Alman devleti Kassenvereine adi verilen yerel sermaye
borsasina hizmet eden bir takas birliginin kurulmasina destek verdi. Bu
birligi Alman sermaye borsasinin {yeleri katilirken, alim satim
islemlerinin diizenlenmesinde bir dizi kural uygulanmaya baglamistir.
Kisa zamanda diger iilkeler milli takas sistemlerini harekete
gecirmislerdir. Ornegin;

-1949 da Fransa'da SICOVAM,

-JSCC Japan Securities Clearing Corporation 1953 yilinda,
-DTC The Depository Trust Company New York 1969'da,
-Ayn1 y1l CIK Belcika'da,

-1970 yilinda SEGA Isvigre takas sistemi kurulmustur. Bunlar1 yerel
Avusturya, Danimarka, Hollanda ve Ingiliz takas sistemleri takip
etmistir.

Yurtigi takas sistemlerinin temel amaglart etkin merkezi
giivenligi saglamak, menkul kiymetlerin fiziki olarak hareket etmesini
azaltmak, hisse senedi ve diger menkul kiymetlerin diizenlenmesini
kolaylastirmaktir.

4.1.Uluslararasi Takas ve Saklama Sistemlerinin Dogusu

Uluslararas1 menkul kiymetlerin alim satim faaliyetlerinin hizli
gelismesine hizmet etmek amaciyla iki uluslararasi takas ve saklama
sistemi ortaya ¢ikmistir. Bunlardan ilki Euroclear sistemi, Morgan
Guaranty sirketi tarafindan Briiksel'de 1968 yilinda kurulmustur.
Ikincisi, Cedel, bir grup finansal kurum tarafindan 1970 yilinda
Liiksemburg'da faaliyete ge¢mistir.
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Eurobond piyasasinin gelisimi ile 1960'larin basinda geleneksel
takas islemleri geri kalmistir. Fiziki olarak el degistirme daha dncede
belirttigimiz gibi hem risk hem de maliyet icermekteydi. Ote yandan
geciken nakit tranferleri diizenleme ve saklama islemleri
aksatmaktaydi. Eurobond piyasasinda daha fazla etkinlige ve likiditeye
ulasmak i¢in menkul kiymetlerin transferi hesaplar iizerinde
gerceklestirerek tranferi basitlestirmek bir zorunluluk halini almis, bu
anlayis ise uluslararasi takas ve saklama sistemlerinin temel ilkesi
olusturmustur. Milli takas ve saklama sistemlerinin aksine Euroclear
ve Cedel devletlerden ve sermaye borsalarindan bagimsiz olarak
olusarak gelismistir. Milli ve uluslararas1 takas ve saklama
sistemlerinin arasindaki temel ayrim hizmet ettikleri piyasanin
yapisindan kaynaklanmaktadir. Uluslararasi takas ve saklama sistemi
Eurobond piyasasinin agirlikta oldugu uluslararast menkul kiymetler
piyasasina hizmet etmektedir. Dolayisiyla diinyanin en biiyiik ikincil
piyasasi ve devletlerin diizenlemelerinden nisbi olarak bagimsiz bir
sistem s0z konusudur. Milli sistemler ise sermaye piyasalar1 ne kadar
bliyiilk olursa olsun yerel islemleri kolaylagtirmak amaci
gitmektedirler. Bu baglamda yurti¢ci piyasanin ihtiyaclarimi ve
diizenlemelerini gbz 6niinde bulundururlar.20

Gerek milli gerekse uluslararasi takas ve saklama sistemleri
diizenleme maliyetlerini ve risklerini azaltmay1 ve de menkul kiymetler
piyasasinin bilylimesini desteklemeyi amaglarlar.

Euroclear sisteminin hizmet ettigi piyasalar farklilik gosterir.
Bu sistem 55.000'den fazla farkli menkul kiymeti kabul ederken, ayni
zamanda uluslararast alim satima konu olan sabit ve degisken oranl
bor¢ aracglarini, dovizleri ve varliklart da igerir. 20 iilkenin i¢
borglanma tahvil ve bonolart ile 19 iilkeden yaklasik 6.000 hisse senedi
Euroclear'da iglem gérmektedir.2

20 Ag.e., .8-9.
21 Euroclear, Participant User Guide Securities Lending and Borowing, s.1.
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4.2. Euroclear'in Gelisimi

Morgan Guaranty sirketinin Briiksel biirosu, menkul kiymetler
sektoriinde genel olarak hizmet vermekte iken, 1965 yilinda Eurobond
islemlerinin diizenlenmesinde 6n plana ¢ikmistir. Bu banka ihrag
edilen menkul kiymetlerde 6demeye karsi teslim hizmetini de yerine
getirmekteydi. Hesaplar kapatildiktan birka¢ hafta gectikten sonra
fiziksel teslim yapilmaktaydi. Hatta yeni ihra¢ edilen bonolar kendi
ellerinde iken, bunlar tekrar satilmakta ve banka teslimi bu ikKinci
alicilara yapmaktaydi.

Bunlarin sonucu olarak bonolar hareket etmeden el degistirme
islemi hesaplar lizerinde yapiliyor ve fiziki teslim, islemler zinciri sona
erdikten sonra son yatirimciya yapiliyordu. Bu baglamda banka
esasinda bir takas evi olarak, ikincil piyasada bu hizmetini siirdiirdii.
Bu hizmet, farkli finansal merkezlerde bulunan islem taraflarini
menkul kiymetlerin  fiziki olarak gOnderilmesi maliyetinden
kurtarirken, esanli olarak yapilmayan teslim ve ddeme risklerini de
azaltmaktaydi.

1968 yilinda New York Morgan Guaranty Trust(MGT) sirketi
tarafindan Briiksel'de  kurulan Euroclear sistemi baslangicindan
itibaren  O0demenin  karsiliginda  hesaplarin  diizenlenmesini
ongoriiyordu. Belgika'da faaliyet biirosu bulunan bu kurulusun yonetim
kurulu biitiin iiye ve hisse sahiplerinin ¢ikarlarim1 g6z Oniinde
bulundurmaktadir. MGT'den Euroclear sistemi 1972  yilinda
ECSplc(Euroclear clearance system public limited company)
tarafindan satin alinmigtir. Fakat sozlesme geregi Morgan Guaranty
sistemi isletmeye devam etmistir. ECSplc., diinyanin biiyiik bankalari,
brokerlar ve yatirim kuruluglarinin biraraya gelmesi ile kurulan ve
%4'den fazla hisse sahibi olunamayan 120 ortakli bir kurulustur.22 Bu
kurulus ECSsc'nin iiyesi ve ortagidir.23 Euroclear Clearance System
Societe Cooperative (ECSsc) 1987 yilinda kurularak, iiyelere hisse ve

22 Ag.e., 5.2-3.
23 Euroclear, Study Guide, 1991, 5.10-11.
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karar mekanizmasinda oy hakki taninmistir. Bu kurulus 2100'in
lizerinde iiyeye sahip ve yonetim kurulu biitiin dyeleri temsil
etmektedir.

Yonetim  kurulunun  yetkileri  faaliyet  anlasmasinda
belirlenmistir. Ornegin yeni iiyelerin kabiilii, genel politikalarin
belirlenmesi, menkul kiymetlerin siniflandirilmasi yonetim kurulunun
yetki alanina girmektedir.

Euroclear menkul kiymet 6diing verme-alma programina 1975
yilinda o donemin takas ve pazar likiditesini arttirmak igin
baglanmigtir. 1983  yilinda 30'lar  grubunun(G-30)  Onerileri
dogrultusunda otomasyona ge¢ilmis ve 1991 yilinda program menkul
kiymet takas islemlerini kapsamaya baslamistir. 1992 yilinda da
gelecek vadeli bor¢lanmalara izin verilmistir. Euroclear uluslararasi
piyasada islem goren menkul kiymetler i¢in takas hizmeti veren bir
sistem olarak, uluslararas1 piyasalarda islem gorebilen sabit ya da
degisken faizli, farkli para birimleri ile islem gorebilen bor¢lanma
senetlerini, menkul kiymetler veya temsil belgelerini(depository re-
ceipts) takas islemine dahil etmektedir.24

1980 yilinda Euroclear, Cedel ile takas i¢in baglanti
saglamistir. 1988 yilinda sistem genisletilerek iki sistem arasinda
karsilagtirma bilgilerinin degistirilmesi, 1993 yilinda da takas bilgile-
rinin giinliik degisimi saglanmistir. Bu baglanti uluslararas1 menkul
kiymetler piyasasint genisletirken kullanicilara da maliyet disiisi
saglamistir. Euroclear sistemi, Almanya'daki Deutscher
Auslandkassenverein A.G., Fransa'daki SICOVAM ve Banque de
France, Danimarka'daki VP ile ve bazi yerel takas sistemleriyle direkt
baglantt saglamistir. 1980'den itibaren Euroclear sistemi, yerli ve
yabanci bor¢lanma araglarin1 ve para piyasasi araglarini kabul ederken,
1986 Nisan ayindan sonra uluslararasi alim-satimi yapilan hisse
senetlerini kabul etmistir.2>

24 ERDEN, a.g.e., .100.
25 Euroclear, Participant User Guide Securities Lending and Borowing, s.3.
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Sistemin basarisi, gelisen islem hacmi ve artan hizmetlerle
Olclilmektedir. Euroclear iiyelerinin adina kayitlh menkul kiymetlerin
degeri, 1994 yili sonunda 1,748 milyar dolara ulasmistir. Aym yilda
yapilan islemlerde  yaklasitk 21,9  trilyon dolarlik  takas
gergeklestirilirken, giinliik talimatlarin ortalamasi 40 bin adet civarinda
gergeklesmistir. Giinliikk verilen ortalama menkul kiymet kredilerinin
degeri 6.7 milyar dolar olmustur.

TABLO-II

EUROCLEAR SISTEMININ GELISiMij26

1990 1991 1992 1993 1994

Ciro (US$ trilyon) 4.09 5.74 9.78 17.3 21.93

Uyeler i¢in elde tutulan kiymetlerin | 937 1,120 1,217 1,471 1,748
degeri (US$ milyar)

Giinlik ortalama menkul kiymet | 2.6 2.8 4.1 5.2 6.7
kredisi degeri(US$ milyar)

Uyeler 2,621 | 2,646 | 2,687 |2,728 | 2,730

Verilen  Talimatlar ~ (Gunlik | 32,658 | 33,263 | 38,282 | 35,566 | 38,117
Ortalama)

Menkul kiymetler sisteminin faaliyetleri Belcika kanunlari,
Morgan Guaranty Briiksel'in iglemleri de, Belcika Bankacilik Ko-
misyonu, Amerikan Merkez Bankasi yonetim kurulu ve New York
Eyaleti Bankacilik kurulu tarafindan diizenlenmistir. Euroclear
sisteminin isleticisi roliiyle Morgan Guaranty Briiksel, ingiliz Finansal
Hizmetler Kanunu'na (1986) gore Securities and Investments Board
tarafindan Service Company olarak taninmistir.2’

26 Euroclear, Study Guide, 1994'teki verilerden diizenlenmistir.
27 Euroclear, Participant User Guide Securities Lending and Borowing, s.2.
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4.3. Euroclear Faaliyet Merkezi(Euroclear Operation Cen-
ter:EOC) ve Hizmetleri

Euroclear dort karsilikli iligkili hizmet sunar; menkul
kiymetlerin takas ve saklanmasi, para transferi ve bankacilik,
muhafaza, menkul kiymetlerin borg verilmesi ve ddiing alinmasi.

4.3.1. Menkul Kiymetlerin Takas ve Saklanmasi Hizmetleri

Euroclear hesaplar bazinda bir diizenleme sistemidir. Bu sistem
tizerinde anlasilan bir tarihte esanli olarak nakit ve menkul kiymetlerin
degisimini saglar. (Ornegin ECU bazli bir Japon bonusunun Isvigre
bankasina satis1 ya da Liiksemburg'da bir bankadan Amerika'daki bir
brokerin dolar bazli senedi almasi gibi). Alic1 ve saticilar Briiksel'deki
EOC'ye diizenleme  talimatlarin1 ~ EUCLID(bir  elektronik
telekominikasyon agi) araciligla  gonderirler. Bu talimatlar
SWIFT (society for worldwide interbank financial telecommunications,
S.C.) , telex veya mektupla da gonderilebilir. Uzerinde anlasilan
diizenleme tarihinde, menkul kiymetler, hesap iizerinde saticinin
menkul kiymetler takas hesabindan alicinin menkul kiymetler takas
hesabina nakledilir. Esanli olarak nakit 6deme iizerinde anlasilan para
biriminden alicinin nakit hesabindan saticinin nakit hesabina transfer
edilir. Paranin veya hisse senedinin fiziki olarak hareketi s6z konusu
degildir. Euroclear diizenlemelerinin %95'den fazlasi bu sekilde
yapilir. EUCLID 90, haberlesme sistemi etkin, giivenli ve gizli veri
saklama ve raporlamasini yapmaktadir. Elektronik haberlesme 1979
yilinda EUCLID sistemi ile baslamigtir. EUCLID 90, 1991 Eyliil
aymda hizmete girmis ve onemli yenilikler getirmistir. EUCLID 90
icin etkili ve ekonomik ulasim imkani veren EUCLID PC yazilim
paketi 1992'de kullanilmaya baslanmistir. EUCLID 90, zamaninda
etkin islem girdilerini teyit ig¢in, takas wverilerini, para transfer
talimatlarin1 saglar. Aym1 zamanda Euroclear bilgi veri tabanina da
giris imkan1 saglar. Uyeler EOC ile SWIFT veya teleks ile de
haberlesebilir.28

28 Age., s.2.
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Euroclear sistemi ayni zamanda odemeye karsi yeni ihrag
edilen menkul kiymetlerin dagitimina yardimci olmakta, menkul
kiymetlerin global kagitlarla degisiminde yonetsel danismanlik
vermekte, iiyelerin dagimik oOdemeleri toplamakta ayrica kredi
kolayliklar1 saglamaktadir.

Islem taraflari  (alici-satici) menkul kiymetler takas
hesabi(securities clearing account) ve nakit hesabi(cash account) olmak
lizere iki hesaba sahiptir. Islem diizenleme giiniinde(settlement date)
satictnin  menkul kiymet takas hesabinda yeterli menkul kiymet
bulunmasi, alicinin nakit hesabinin da uygun olmas1 gerekir. Saticinin
hesabindaki menkul kiymet hesabinin borglandirilarak, nakit hesabinin
alacaklandirilmasi, alicinin nakit hesabinin bor¢landirilarak, menkul
kiymet hesabinin alacaklandirilmast aym anda olmaktadir. Islem
tamamlama siirecinde 6deme karsihiginda teslim(delivery against pay-
ment) sistemi gegerlidir.

Uyeler EOC'ye talimat génderirler(alict menkul kiymeti alma,
satict menkul kiymeti teslim etme), bu talimatlar otomatik olarak
isleme konulur. Gegersiz talimatlar aninda tespit edilerek sistemden
cikarilir. EOC gecerli talimatlarin alis ve satis 6zelligine bakarak ayni
islemleri eslestirir. Bu karsilastirma gilin boyunca siirer, gegerli
talimatlar alindik¢a elestirme islemine tabi tutulur. Karsilastirma igin
su bilgiler gerekmektedir:

1.Hesap numaralari

2.Takas tarihi

3.Menkul kiymet miktari

4.Islem géren kiymetlerin giivenlik kodu

5.Para birimi ve esdegeri

Karsilagtirilmayan talimatlar gerceklesene veya iptal edilene
kadar isleme tabi tutulur. Uyeler karsilastirilan(matched) veya
karsilagtirilmayan (unmatched) talimatlarii 1987 yilinda Cedel'in
ortaklig1 ve AIBD'nin(association of international bond dealers) destegi
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ile gerceklestirilen teyit mekanizmasi olan ACE'in giinliik raporlar1
aracilig1 ile Ogrenebilirler. ACE uluslararasi islem goren menkul
kiymetler i¢in basit, glivenli ve hizli teyit ve eslestirme saglar. ACE
teyit ve iiyeler arasindaki eslestirme islemlerini, takas giiniliniin
sabahinda baslayan ve giinde dort kez tekrar eden, liyelerin bakiyelerini
veren raporlarla gergeklestirir. ACE ayrica gerektiginde takas siirecini
baslatabilir. EOC'ye gonderilen tiim takas talimatlar1 tizerinde ACE
islem tarihi bulunmasi gerekir.(ACE trade date)?°

Nakit ve menkul pozisyonlar1 gecelik takas isleminden sonra
Briiksel saati ile sabah belirlenir. Her takas dongiisiinden sonra EOC,
liyelere hangi islemlerin takas edildigini, hangisinin edilmedigini
listeleyen raporlar verir. Bu bir gecelik siirecin en biiyiik avantaji, her
i glinlinlin baslangicinda iiyeler pozisyonlarini 6grenerek etkin bir
nakit yonetimi imkanina sahip olurlar.

4.3.2. Para Transferi ve Bankacilik Hizmetleri

Uyelerin nakit ve menkul kiymetler hesabi MGT'de
Euroclear'in islerini yiiriiten Briiksel'deki Merkezinde bulunmaktadir.
Nakit hesab1 menkul kiymet islemlerinin diizenlenmesinde kullanilir.
Nakit hesabt 29 para biriminde alt hesaplara bolinmiistiir ve
diizenleme islemlerinde bu para birimleri kullanilir. Uyeler MGT'nin
esnek kredi hizmetlerinden menkul kiymetlerin diizenlenmesi
siirecinde faydalanabilirler. Banka hesab1 Oncelikle takas igin
gerekirken asagidaki islemler igin de uygundur:30

1.Uyeler arasinda havale islemleri
2.Sistem disinda 6demeler
3.Hesaba dnceden alacak gecikmesi
4.Doviz islemleri

5.Muhabirlik iliskisinde fon kredisi agmak.

29 Age., S5,
30 Age.,s.9.
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4.3.3. Muhafaza Hizmetleri

Euroclear sistemi muhafaza(kasa) ve muhafaza yonetimi
hizmetlerini genis bir yelpazede saglamaktadir. Diinya c¢apindaki
bliylik bankalarin  olusturdugu sebeke, sistem icin saklama
fonksiyonunu tistlenir. Bu bankalar menkul kiymetleri saklarlar Gte
yandan liyelerin takas hesaplar1 Briiksel'de merkezi olarak toplanir ve
yOnetilir.

Uyelerin biitiin menkul kiymetleri takas hesaplarinda adlarina
ve menkul kiymetin degerine gore saklanir. Fiziki olarak biitiin menkul
kiymetler tek bir yerde tutulur.

Diinya capindaki biiyiik bankalarda muhafaza edilen menkul
kiymetler i¢in saklama ve ddemelerde vekalet hizmeti verilmektedir.
Ayrica menkul kiymetler saklama kurulusunda muhafaza edilsin veya
edilmesin her tiirlii riske kars1 sigortalanmaktadir.3 Morgan Guaranty,
Euroclear sisteminde olan kiymetler i¢in bir seri sigorta poligesi
hazirlatmistir. 500 milyon dolarlik kaybolma ve fiziksel zararlar i¢in
hazirlanan ve diinyanin her tarafindaki Euroclear sistemine dahil olan
kiymetleri kapsayan sigorta poligesi vardir. Eurocelar sisteminin
tiyeleri adina imzalanan 15 milyon dolarlik polige de sisteme posta ile
gonderilen kiymetleri kapsamaktadir. 105 milyon dolarlik police ise
bankalarin kasalarindaki kiymetlerin is¢ilerin tedbirsizligi sonucu zarar
gérmesi ve hileye kars1 hazirlanmistir.

Euroclear sisteminde muhafaza-saklama islemleri, fiziksel
kiymet hareketini en aza indirmek ig¢in tasarlanmistir. Euroclear
saklama sebekesinde (euroclear depository network) 24 iilkeden biiyiik
saklama bankalari, ulusal takas sistemleri ve merkez bankalari
immobil-hareketsiz hale getirilmistir. Bu sebeke EOC tarafindan
yoneti-
lerek etkin bir dig denetim saglanmaktadir. 32

31 ERDEN, a.g.e., 5.101.
32 Euroclear, Participant User Guide Securities Lending and Borowing, s.8.
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Euroclear sisteminde kabul edilen kiymetler en uygun yerdeki
muhafaza-saklama kasasina veya EOC tarafindan taninan kasaya
gonderilir.

Bir saklama kurulusu, Eurobond'larin fiziksel saklamasini
ustlenirse, 6zel olarak taninmamigsa bu kagit {izerinde islem
dondurularak yapilmaz. Gergekte uluslararasi islem goren menkul
kiymetlerin yeni ihrac¢ olanlari, eurocommercial kagitlar, uluslararasi
hisse senedi dagitimi iki uluslararasi takas sistemi tarafindan
(Euroclear,Cedel) ayn1 giin 6deme karsiliginda yapilir. Yaklasik olarak
Avrupa piyasasinda(euromarket) ilk dagitimi yapilan menkul
kiymetlerin % 80'ni Euroclear sistemi ile gergeklestirilmektedir.33

4.3.4. Menkul Kiymetlerin Bor¢ Verilmesi Ve Odiinc
Alinmasi

Menkul kiymetlerin 6diing alinmasi hizmeti iiyelere diizenleme
islemleri i¢in ekonomik olarak 6diing alma imkanini1 tanimaktadir. Bu
sayede gecikmelerden dogabilecek muhtemel kayiplar
engellenmektedir.

Menkul kiymetlerin bor¢ verilmesi hizmeti ise, {iiyelere
portfoylerindeki getirileri yiikseltme firsati sunmaktadir.

Bor¢ verme ve oOding alma islemleri merkezi olarak
yonetilmektedir. Odiing menkul kiymet islemleri ile ilgili olarak ddiing
alma ve verme hizmetleri giinliik islem tamamlama siirecinde 6diing
alma ihtiyact ile 0&diing verme kapasitelerini Olgen Dbilgileri
kullanmaktadir. Menkul kiymetleri 6diing veren, belirlenecek
komisyona ek olarak, 6diing verilen menkul kiymetleri i¢in bu siirede
tahakkuk eden faizi de almaktadir. Piyasanin likiditesini artirmak ve
menkul takasinin etkinligini yiikseltmek i¢in 1975 yilinda olusturulan
menkul kiymet ddiing verme-alma programi, ek bir getiri elde etmek
isteyen tliyelerin, elle-rinde yetersiz kiymet bulunan iiyelere, miilkiyet

33 Ag.e., 5.89.
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haklarin1 degistirmeden, portfoylerindeki menkul kiymetlerden 6diing
vermeleri esasina dayalidir. Bu programdaki 6diing alanlar genelde
piyasa diizenleyici(market maker) veya dealer roliindeki aktif
islemcilerdir. Bunlar ikiye ayrilmaktadir:34

1.0tomatik Bor¢lanma: Mevcut talimatlarin EOCye bildirerek
miimkiinse bor¢lanma ihtiyaclarinin tamaminin bor¢ kapatmak
amaciyla karsilanmasini saglar.

2.Firsat Borglanmasi: Uyelere gelecekte borglanamama riski
karsisinda 6nceden borg¢lanma imkani saglar. Borg¢lananlar otomatik
karsilanma programindan faydalanarak, yeterli menkul oldukca
otomatik olarak hesaplarina artarilmasi sonucu bor¢lanirlar. Biitlin
bor¢lananlar, bor¢lanmak istedikleri kiymetin sinifin1 ve para birimini
belirleyebilirler.

Programdaki bor¢ verenler ise, aktif olarak islem yapmayan
portfoy yoneticileri ve muhafaza-saklama kurulusu roliindeki
kurumlardir. Bu tiyelerde ikiye ayrilmiglardir:

1. Otomatik Bor¢ Verenler: EOC'ye gecerli talimat gondererek
portfoylerinin belli boliimiinii program kurallarina goére imkan
dogdugunda borg¢ verilmesini isteyenlerdir. Bor¢ verenler menkul
kiymet ¢esidini ve para birimi belirleyemezler.

2.Firsat Borcu Verenler: EOC'ye talimat gondererek, otomatik
bor¢ verenler yetersiz kaldiginda bor¢lanma  ihtiyaglarinin
karsilanmasini isteyenlerden olusur.

Menkul kiymetler 6diing alma-verme programimnin takas
siirecine katilmi 1991 Haziran ayinda gerceklesmistir. Borglanana
sadece ihtiyaci kadar bor¢lanma imkan1 verilerek fazla bor¢lanma riski
engellenmigtir.  Bor¢lanma  programina Danimarka, Hollanda,
Almanya, Fransa, Isvigre, Isve¢ ve Japonya hisse senetleri dahil
edilmistir.

34 Age., s,
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1992 yilinda program giincellestirilerek borglananlara gelecek
tarihler iginde menkul kiymet bor¢lanma imkani tanindi. Bu program
bor¢lananlara, bor¢lanma ihtiyaglarinin kontrolii ve de gelecekte
ihtiya¢ oldugunda bor¢ bulamama riskinin azaltilmasini saglamistir.
Aynm1 zamanda tek bir iiye tarafindan veya tek bir hissenin
bor¢lanmasinda, hissenin tamaminin bir ele gegcmesini engellemek igin,
o hisseye bor¢lanma limiti konulur. Buna ek olarak hi¢bir {iye belirli
bir hissenin 6zelliklerine bagli olarak belli bir yiizdeden fazlasin
bor¢clanamaz. Morgan Guaranty, borg¢lanan 0Odii¢ verilen menkul

kiymetleri veya nakit borcunu 6deyemedigi zaman, ddemeyi garanti
eder.%

4.4. Euroclear/Cedel Kopriisii
4.4.1. Cedel

Cedel(contrae de lizraison de valevis mabilires) Litksembug'da
faaliyet gostermekte ve menkul kiymetlerin takas ve saklanmasinin
yanisira  degerli  madenlerin  takas ve  saklanmasin1  da
gerceklestirmektedir. Uluslararas1 piyasada islem goren tiim sabit
getirili menkul kiymetler(eurobonds v.b.) ve temsil belgeleri i¢in takas
hizmeti vermektedir. Sistemde, 25 degisik para birimi ve 6000 menkul
kiymet i¢in islem gerceklestirilmektedir.

Iki taraf alim/satim ve islem tamamlama giinii konusunda
anlastiginda, menkul kiymetlerin saticinin  hesabindan alicinin
hesabina, nakitin ise alicinin hesabindan saticinin hesabina transferi
esanli olarak yapilmaktadir. (menkul kiymetlerin fziki olarak el
degistirmesi de miimkiindiir.) Bu sistem tamamiyla kompiitiirize olup
taraflardan  bi-rinden talimat alindiginda dogrulugu kontrol
edilmektedir. Cedel'in elindeki menkul kiymetler, saklanmas1 amaciyla
muhafaza bankalarma(depository banks) verilmekte, muhafaza
bankalari, Cedel adina saklamasi i¢in emanet edilen menkul kiymetleri
elinde tutan vekil olarak sézlesmeden kaynaklanan yiikiimliiliiklerini

35 Euroclear, Study Guide,1993, s.101.
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giiven altina almaktadir. Uyenin sahip oldugu nakit ise, para
piyasasindaki faiz orami ilizerinden sadece belirli kurumlara
yatirilmakta ve 6demeler bu kurumlarin hesaplarindan yapilmaktadir.
Sistemde menkul kiymetler saat 11:00'den Once Odiing alinarak ayni
giin takas yikiimliliigliniin  yerine  getirilmesi amaci1 ile
kullanilabilmektedir.  Timi  taninmis  uluslararast  finansal
kuruluglardan olusan 95 ortagir bulunan Cedel; 53 iilkede yerlesmis
1200 katilimeiya hizmet vermektedir.36

4.4.2.Koprii ve Faydalar

1980 yilinda her iki sistem arasinda elektronik kd&prii
kurulmugtur. Bu koprii araciligla Euroclear ve Cedel tiyelerinin menkul
kiymetler islemleri hesaplar iizerindeki transferlerle yapilmaya
baslanmistir. Dolayisiyla her iki sistemin birbiri iizerinde hesaplari
vardir.

Uyeler iki uluslararasi takas ve saklama sisteminin isbirliginden
en fazla ¢ikar saglayanlardir. Bu kopriiniin faydalari:37

-Fiziki teslimatlarin engellenmesi ve iki kurulusta teslimata
uygulanan farkli {icretin olusturacagi sorunlarin ortadan kalkmasi,

-Ayni giin igersinde teslimatlarin yapilabilmesi,
-Zaman ve faiz tasarrufu saglamasi,

-Maliyetleri azaltmasidir.

36 ERDEN, a.g.e., s. 103-104.
37 Euroclear, Study Guide, 1991, 5.17.
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5.Uluslararasi Takas ve Saklama Sisteminin
Kiiresellesmesinin Hizlanmasina Yonelik Oneriler ve Tiirkiye'nin
Sisteme Entegrasyonu

1980'li yillara baktigimizda, o6zellikle talebin canli oldugu
uluslararasi piyasalarda serbestlik ve kiiresellesme hareketleri menkul
kiymet alim-satim islemlerine yeni bir ivme kazandirirken buna
karsilik takas sisteminin ayni oranda gelisiminin saglanmamis olmasi,
uluslararasi islemlerde piyasalar arasinda ortak standartlar ve isbirligi
icinde calisan sistemlerin olmayist problemler yaratmaktadir. Bu
nedenle, menkul kiymet piyasalarinin daha verimli ¢alismasina yonelik
olarak bazi uluslararas1 orgiitlerce calismalar yapilmaktadir. Interna-
tional Society Of Securities Administrators (ISSA) 1989 yili i¢inde
kaydi takas ve saklama hizmeti veren merkezi kurumlarin(central de-
positories) ortak standartlar ile kurulup calismasi iizerine bir plan
hazirlamigtir. Takas ve saklama sistemine yonelik olarak yapilan
calismalarin basinda Otuzlar Grubunun (G30) ¢alismalar1 gelmektedir.
Uluslararas1 finans piyasasindaki {inlii akademisyenlerden, piyasadaki
uygulamacilardan ve diger resmi yetkililerden olusan Otuzlar Grubu
1991 i¢inde "Diinya menkul kiymetler piyasalarinda takas ve 6deme
sistemleri" baglikli bir rapor hazirlamistir. Menkul kiymetler pi-
yasasinda, menkul kiymetlerin fiziki olarak ortadan kaldirilmasini ve
iletisim yontemlerinin standart hale getirilmesini dngdren rapor 9 dneri
getirmektedir.

5.1.0tuzlar Grubu'nun Onerileri38

1.Broker, dealer ve diger borsa iiyelerinden olusan piyasanin
dogrudan katilimcilar1 arasindaki alim-satim karsilastirma (trade
comprasion) islemlerinin, 1990 yilindan itibaren alim-satim igleminin
yapildigi giiniin ertesi giinliinde (T+1) tamamlanmasi 6ngoriilmektedir.

Su anda IMKB Takas ve Saklama AS3¥nde alim-satim
karsilagtirilmasit alim-satim gilinlinde yapilmakta, alim-satim giiniiniin

38 A.g.e., s.1-5'den diizenlenmistir.
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ertisi glintinde olusan arti-eksi cetvelleri ile borsa iiyesinin takas
kurumuna, takas kurumunun borsa iiyesine teslim edecegi ya da teslim
alacagi net menkul kiymet ve net bakiyesi belirlenmektedir.

2. 1992 wyilma kadar kurumsal yatirimcilar gibi piyasanin
dolayli katilimcilarinin  alim-satiminin  karsilastirilmasi  sisteminin
liyesi olmasi saglanmalidir.

3. 1992 yilina kadar tiim iilkelerin etkin ve tamamiyla gelismis
merkezi bir takas ve saklama kurulusuna (central securities depositar-
ies) sahip olmasi ve piyasadaki katilimcilarin bu sisteme en yaygin
katilimin saglanmasi onerilmektedir.

4. Her tlkenin riski azaltma, verimliligi arttirma amaglarina
hizmet edecek alim-satimin netlestirilmesi (trade netting system)
sistemine karar vermesi gerekmektedir. Segilen sistem, 1992 yilina
kadar tamamlanarak uygulamaya gegilmelidir.

5. Biitlin menkul kiymet alim-satim islemlerinde, islem
tamamlama(settlement) yontemi olarak Odeme karsilifinda teslim
(delivary versus payment DVP) yontemi uygulanmali ve bu yontem
1992 yilinda uygulamaya konulmalidir.

6. Menkul kiymetler piyasalarinda iglem tamamlama ve menkul
kiymet portfoy hizmetleri ile ilgili 6demelerin, ayn1 giin fonlar1
anlagmasina(sameday fund convention) uyum gosteren biitiin yatirim
araglar1 ve piyasalar ile tutarli olmalar1 6ngoriilmektedir.

7. Gegici hedef olarak, islem tamamlamanin 1990 yilinda alim
sattm gilinlinden sonraki 5 giin icinde (T+5) gerceklesmesi
benimsenmistir. 1992 yilina kadar islem tamamlama siiresinin 3 giine
indirilmesi hedeflenmektedir.

39 IMKB Takas ve Saklama AP hakkinda ayrintili bilgi i¢in bknz:IMKB Takas ve
Saklama AP, Faaliyet Raporu, Mart-1995
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ABD'de islem tamamlama islem giliniinden sonraki 5 giin
icinde, iilkemizde ise alim-satimin ertesi giinlinde
gergeklestirilmektedir.

8.0diing menkul kiymet alma ve verme islemleri, menkul
kiymet alim-satim islemlerinde islem tamamlama siirecine hiz
kazandirmaktadir. Odiing menkul kiymet islemlerini engelleyici
diizenlemeler ve vergi engelleri 1990 yilina kadar kaldirilmalidir.
Ulkemizde halen 6diing menkul kiymet islemleri yasal olarak
diizenlenmemistir.

9.Her iilke, menkul kiymetler i¢in Uluslararasi1 Standardizasyon
Orgiitii tarafindan gelistirilen standartlari, ISO 7775, kabul etmelidir.
Ulkelerin en azindan uluslararasi islemlerde, ISO'nun 6166.
standardinda tanimlanan ISIN(uluslararast menkul kiymet kayit
numarasi) sisteminin kullanilmasi Ongdriilmektedir. Bu standartlar
1992 yilina kadar evrensel hale getirilmelidir. Halen menkul kiymet
piyasalarinda standart bir numaralama sisteminin olmayisi, birden fazla
tilkenin borsasinda islem gdren menkul kiymetlerin alim-satiminda
sorunlara neden olmaktadr.

Otuzlar Grubu'nun 6nerileri Avrupa lilkeleri agisindan farkl bir
Onem tagmaktadir. Avrupa'nin tek pazar haline gelmesiyle birlikte her
tilkedeki merkezi takas sistemlerini birlestirecek tek bir organizasyona
ithtiya¢ duyulacaktir. Avrupa'da kurulmus iki biiylik uluslararas: takas
merkezi Cedel ve Euroclear Avrupa'nin tek takas merkezi olma
miicadelesini vermektedirler.40

"Ulkemizde son yillarda menkul kiymetler piyasasinda yasanan
gelismeler takas ve saklama hizmetlerinin menkul kiymetler pi-
yasasindaki oneminin anlasilmasinda belirleyici rol oynamistir. Takas
ve saklama sisteminin verimliliginin ve etkinliginin artirilmasina
yonelik olarak yapilacak olan ¢aligsmalarda, oncelikle yapilacak olan

40 BOLAY, Cahide Hiizeyme, "Global Saklama', Bankacilar Dergisi, Ekim-1990,
Say1:3, s.11.
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sistemdeki potansiyel, finansal ve islem risklerini belirleyerek, islem
etkinliginin artirllmasina ¢alismaktir. Piyasa riskini minimize ederek,
verimliligi maksimize etmek ve takas ve saklama sistemini etkin bir
platforma oturtabilmek amaci ile gelismis ve gelismekte olan iilkelerin
¢ogu tarafindan Otuzlar Grubu'nun tavsiyeleri kabul edilmistir."41

Tiirkiye'de su anda uygulanmakta olan takas sisteminde alim-
sattim karsilagtirmasi, tek tarafli karsilastirma(one sided systems)
yontemine gore alim-satim giliniinde(T+0) gergeklestirilmektedir.42
Otuzlar Grubu'nca Tiirkiye igin dnerilen; iki tarafli(two-sided
systems) karsilastirma sisteminin kabul edilmesidir. 1ki tarafli
karsilastirma sisteminde alim satim islemine taraf olan her iki iiye de
alim-satima iliskin bilgileri sisteme girdiginden, piyasadaki islem
hacmi biiylidiikce alim-satim islemlerinin islem giiniiniin ertesi
giiniinden(T+1) once gergeklestirilmesi gerekecektir. Bu nedenle, iki
tarafli karsilastirma sisteminin benimsenmesi ile birlikte, alim-satimin
karsilagtirmasinin alim-satim giiniiniin ertesi (T+1) giiniinde yapilmas1
gerekecektir.43

Sonuc¢

Finansal piyasalar, teknolojik gelisim ve degisimden, hukuki ve
idari diizenlemelerden ve de yeni finansal araglarin bulunmasindan
etkilenmektedir. Artan islem hacmi, eksik ve aksak yapilanmalar ve
sistem iginde karsilasilabilecek sorunlar ve riskler takas ve saklama
islemlerinin 6neminin anlasilmasina yardimci olmustur.

Menkul kiymet alim-satim isleminin tamamlanmasi i¢in alicilar
ve saticilar arasinda menkul kiymetlerin ve para akiminin
diizenlenmesi iglemi, merkezi bir yerde gergeklestirildiginde takas-
clearing olarak tanimlanmakta, takas hizmetinin bir adim ilerisi bizi
saklama hizmetlerine gotiirmiiktedir. Saklama hizmeti bankalarca

41 ERDEN, a.g.e., 5.115-116.

42 Otuzlar Grubu tarafindan piyasada islem yapan iiyeler arasindaki alim-satim
karsilastirmasinin T+1 giiniinde yapilmasi1 6ngoriilmektedir.

43 ERDEN, a.g.e., 5.116.
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yerine getirilebilecegi gibi (bankacilik literatiiriinde global custoday,
custadian service olarak tanimlanmaktadir.) bu amagla kurulan
kuruluslarca (depository service) da yerine getirilebilmektedir.

Ulkemizde takas ve saklama kurumlari IMKB cevcevesinde
olusturulmasina ragmen bu kurumlarin ya da borsanin Euroclear ve
Cedel'e entegrasyonu finansal piyasalardaki gelisimle ayni hiz1
gostermemigstir. Dolayisiyla bu entegrasyonun en kisa siirede
saglanmasi icin yurti¢i takas ve saklama kurumlar ile bu kurumlari
iliskin mevzuatin kiiresel normlara endekslenmesi ve sermaye
piyasamiza istikrar kazandirmamiz gerekmektedir. Glimriik Birligi ile
Avrupa ile biitiinlesmeye giden Tiirkiye sadece sanayi, iiretim v.b
sektorlerin disinda finansal fon kaynagi olabilecek borsalarma 6zen
gostermelidir. Bu nedenle Euroclear'a dahil olmak ve sistem
faydalanabilmek icin IMKB iginde ve hiikiimet yetkilerinin ve de
uzmanlarin katilacagi bir ¢calisma grubu olusturularak kiiresel finansal
piyasalara entegrasyon modeli olusturulmalidir. Bu entegrasyonun
hizla gerceklestirilebilmesi i¢in mali, parasal ve finansal piyasalardaki
istikrarin yanisira siyasi istikrar da saglanmalidir. Kiiresellesmenin
sadece tliretim, pazarlama, tiiketim v.b. alanlarinda gergeklesmesi
beklenemez.
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