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Oz

Bu ¢alisma, sermaye piyasasi altyapt kurumlar1 olarak tanimlanan merkezi karsi taraf (MKT) ve
merkezi saklama kuruluglarinin (MSK) finansal sistemde tstlendikleri islevleri ve 2008 kiiresel finansal
krizi sonrasinda yiirtirlige giren uluslararasi diizenlemelerle bu kurumlarin gegirdikleri dontisimii ele
almaktadir. Sermaye piyasasi altyapt kurumlarinin is modellerini kiiresel diizeyde ve kisa zamanda 6nemli
bir doniisime ugratan kriz sonrasi siireg, Tiirk sermaye piyasasinin alt yapr kurumlari olan Takasbank
ve Merkezi Kayit Kurulusu'nu da etkilemektedir. Bu cercevede galigma, kiiresel diizenlemelerin Istanbul
Uluslararas: Finans Merkezi projesi ve 6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi Kanunu'na olan yansimalari ve
Takasbank ve MKK’nin islevlerindeki hizli degisimi de incelemektedir.
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Abstract

Negative interest rate which has gained importance in the global economy, particularly in the US and
the EUThis paper discusses different functions of financial market infrastructures, central counterparties and
central securities depositories, and their transformation in the aftermath of the 2008 global financial crisis
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due to the ongoing international regulatory initiatives. Post-crisis regulations and new industry principles
have equally important effects on business models of the Turkish financial market infrastructure institutions,
namely Takasbank and Merkezi Kayit Kurulusu. In this regard, the article also investigates the impact of global
regulatory efforts on the Istanbul International Financial Center project and the Turkish Capital Market Law
(No. 6362), and the rapidly evolving roles of financial market infrastructures in Turkey.

Keywords: 2008 global financial crisis, central counterparties, central securities depositories, Capital
Markets Law, Istanbul International Financial Center, Dodd-Frank Act, CPSS-IOSCO, EMIR, CSDR, T2S
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I. GiRis

Finansal krizlerin yarattig1 tahribatin iyilestirilmesi ve olas1 krizlerin 6nlenmesinde sermaye
piyasalarinin sistemik riskleri sinirlayici sekilde daha etkin bir yapiya kavusturulmasi temel
amag olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu temel amaci karsilayan en 6nemli kriterlerden biri sermaye
piyasalarinin operasyonel altyapisinin gii¢lendirilmesidir. Ozellikle 2009 yilinda Pittsburgh'ta
gerceklestirilen G20 toplantisinda tezgahiistii tiirev arag islemleriyle ilgili alinan kararlar
dikkate alindiginda, takas &ncesi islemler ve takas mekanizmalarinin daha etkin ve giivenli
hale getirilmesinin yapilan iglemler ile ilgili bilgilerin merkezi bir yerde toplanmasi, tezgahiistii
islemlerin organize piyasalara cekilebilmesi i¢in piyasa altyapt kurumlarinin bu alandaki roliintin
uluslararast ve yerel sermaye piyasalarinda kritik nem kazandig: goriilmektedir.

Ulkemizde Istanbul Uluslararasi Finans Merkezi (IFM) Projesi ile baglatilan sermaye
piyasalarimizin kiiresel piyasalara entegre sekilde daha etkin bir yapiya kavusturulmasi
caligmalarinin 6nemli amaci da sermaye piyasasi altyapismin gelistirilmesidir. 2009 yilinda
yayinlanan [FM Stratejisi ve Eylem Plan1 (Resmi Gazete, Say1 27369, md. 9) ercevesinde sermaye
piyasast altyapisini daha etkin ve giivenli bir hale getirmeye yonelik kararlar 6362 sayili yeni
Sermaye Piyasas1 Kanunu ve ikincil diizenlemelerle uygulamaya konulmugtur. Odeme ve Takas
Sistemleri Komitesi (Committee on Payment and Settlement Systems, CPSS) ve Uluslararasi
Diizeleyici Kurumlar Birligi (International Organization of Securities Commissions, IOSCO)
gibi uluslararasi kurumlar tarafindan Sermaye Piyasasi Altyap:r Kurumlar1' (Financial Market
Infrastructures, FMIs) olarak adlandirilan (CPSS-IOSCO 2012: 5) merkezi kars1 taraf (MKT)
ve merkezi saklama kuruluslar1 (MSK) yeni sermaye piyasasi mevzuatinin yiiriirliige girmesiyle
Tiirkiyede de kiiresel piyasada iistlendikleri yeni islevlerle faaliyet gostermeye baslamustir.

Bu ¢aligmanin ikinci, {igiinci ve dérdiincii boélimlerinde sermaye piyasast altyap:
kurumlarmin iglevleri, diinyadaki ve Tiirkiyedeki tarihsel gelisimleri ve giiniimiizdeki
faaliyetleriyle ilgili bilgi verilmektedir. Calismanin son béliimiinde ise 2008 krizinden bu yana

1 SPAK’lar 6deme sistemleri, merkezi kars: taraf kurumlari, merkezi saklama kuruluslari, menkul kiymet takas
sistemleri ve veri depolarindan olusmaktadir. Bu ¢aligmada Tiirk sermaye piyasasinin halihazirdaki yapis1 goz
o6niine alinarak sadece MKT ve MSK’lar incelenmektedir.
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ulusal ve uluslararas: kurumlar tarafindan olusturulan proje ve diizenlemelerin sermaye piyasast
altyap1 kurumlarinin yeniden yapilandirilmasinda oynadiklar: role deginilmektedir.

Il. TAKAS SURECiINi OLUSTURAN iSLEMLER

Takas siireci alim satim igleminin onaylanmasiyla baslayan ve takas islemiyle son bulan
birgok sirali adimdan meydana gelmektedir. Bu adimlar arasinda takas 6ncesi islemler? (islem
eslestirme, onay, netlestirme, vb.), nakit dagitimi, islem takasi, kayit, saklama, raporlama,
mutabakat gibi hizmetler bulunmaktadir. S6z konusu adimlar sermaye piyasalarinda sirasiyla
borsa/alim-satim platformu, takas 6ncesi hizmetler kurumu/MKT ve MSK’lar veya saklamaci
bankalar tarafindan agamali olarak gergeklestirilmektedir.

islem Takas Siireci

Takas éncesi

Ahlm satim islemler

islemi - >
(Orn. Netlestirme)

Kaynak: Deutsche Borse Group “The European Post trade Market: An Introduction”, 2005, 8.

Takas siireci igerisindeki adimlari ti¢ ana baslik altinda toplamak miimkiindiir:

i. Takas oncesi islemler (clearing), alim satim emirlerinin borsada eslestirilmesi sonrast,
menkul kiymetlerin el degistirmeye hazir hale getirilmesi ve borglarin kapanmas siirecine
kadar gerceklestirilen islemleri kapsamaktadir. Bu islemler onay (confirmation), eslestirme
(matching) ve netlestirme (netting) gibi adimlardan olugsmaktadir. Ilk iki adim ¢ogu kez
alm satim platformlar1 {izerinden gergeklestirilmektedir. Netlestirme ise takas Oncesi
islem kurumlar1 (clearing houses), MKT’ler veya MSK’larin ilgili bolimleri tarafindan
gergeklestirilmektedir.

Netlestirme (netting), isleme taraf yatirim kuruluglarinin belirli bir giindeki ayni cins nakit

2 Uluslararas: takas ve saklama sistemleri terminolojisinde (bkz. European Central Bank, ECB, 2009) takas
oncesi iglemleri (clearing) ve takas islemlerini (settlement) karsilayan iki ayri terim olmasma ragmen
iilkemizde bu iki ayr1 siireg “takas” terimi altinda birlestirilmektedir. Bu makalede ilgili terimlerin uluslararasi
endiistri terminolojisindeki kullanimlar1 parantez iginde yer almaktadur.
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ve menkul kiymet bor¢ ve alacaklarinin birbirinden mahsup edilmesi islemidir. Netlestirme
sistemdeki yatirim kuruluglar: bazinda iki tarafli (bilateral) veya ¢ok tarafli (multilateral)
netlestirme olarak gerceklestirilebilmektedir. Takas siirecinin bu asamasinda takasa konu
olacak nakit ve menkul kiymet miktar1 ve hacmi azaltilmaktadir.

Bor¢lar yatirim kurulusu bazinda olustuktan sonra islemi yapan kurum islem taraflarina
raporlama yapmaktadir. Bu raporlamaya gore islem taraflar1 takas glininde hesaplarinda
yeterli miktarda nakit veya menkul kiymet bulundurmak i¢in gerekli transfer islemlerini
gerceklestirmektedir.

Ilgili hesaplarda yeterli miktarda nakit ve menkul kiymet yer almasi durumunda takas
islemlerine baglanmaktadir. Eger islemin taraflar1 ilgili hesaplarinda takas bor¢larini
kargilayacak miktarda nakit ve menkul kiymet bulundurmuyorsa takas oncesi islemleri
gerceklestiren kurum sz konusu yatirim kuruluglarinin temerriide diismemesi amaciyla
para veya menkul kiymet piyasalarindan 6diing alma, repo, teminat yonetimi, 6diing
islemleri veya garanti fonu gibi mekanizmalari isletebilmektedir.

Tiirev arag islemleriyle ilgili takas oncesi iglemler bu araglarin ilgili sermaye piyasast altyap:
kurumu ve yatirim kuruluslarinin hesaplarina kaydedilmesiyle baslamaktadir. Takas oncesi
islemleri yiirtiten kurum daha sonra risk yonetimi modellerini kullanarak islem taraflarinin
temerriit riskini hesaplamaktadir. Temerriit riskinin karsilanmasi amaciyla islem taraflar:
ilgili kurumdaki hesaplarinda yeterli miktarda teminat bulundurmakla yiikiimlidir.
MKT ler piyasalar1 gozlemleyerek yeterli teminat oranlarini giinliik olarak giincellemektedir.

Tiirev ara¢ pozisyonlarinin kapatilmasi ters pozisyonlu yeni bir sézlesme yapilmasi veya
sozlesmenin verdigi alim veya satim hakkinin kullanilmasiyla gerceklesmektedir. Hak
kullanim1 durumunda takas dncesi islem kurumu tiirev arag islemiyle ilgili yitkiimliliikleri
takas siirecine aktarmaktadir.

Takas (Settlement), menkul kiymet ve nakit bor¢larinin kapatilmasi ve bunlara bagli hesap
hareketlerini kapsayan alim-satim isleminin sonuglandirilma agamasini ifade etmektedir. Bu
islem sonucunda finansal ara¢ ve nakit, MSK’lar tarafindan yonetilen takas sistemi tizerinden
yapilan transferlerle, islem taraflar: arasinda el degistirmektedir. Takas islemi, takas 6ncesi
hizmetler kurumu/MKT netlestirilmesinden gecen emirler iizerine olabilecegi gibi briit
olarak da yapilabilmekte ve genellikle, kars1 taraf riskinin (counterparty risk) minimize
edilmesi amaciyla teslim karsiligt menkul kiymet transferi (Delivery Versus Payment,
DVP?) prensibiyle gerceklestirilmektedir. Bu prensipte takas islemi nakit ve finansal aracin
ayni anda el degistirmesiyle gerceklesmektedir. Ilgili hesaplarda menkul kiymet veya
nakit bulunmamasi durumunda takas islemi gerceklesmemektedir* ve temerriit siireci
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Nakit ve menkul kiymet netlestirilmesine bagh olarak ti¢ farkli DVP modeli bulunmaktadir: Model 1: Briit
nakit ve menkul kiymet transferi, Model 2: Briit menkul kiymet ve net nakit transferi, Model 3: Net menkul
kiymet ve nakdin ayn1 anda transferi (Bank of International Settlements, BIS, 1992, 4).

Bazi sistemlerde takas islemi nakit hesabinda yeterli miktarda fon bulunmadigi durumlarda nakdin karsilig
olan menkul kiymet kadar (tersi durum da miimkiindiir) “pargali” olarak da gergeklesebilmektedir.
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baslatilmaktadir. Diger bir takas prensibi olan serbest menkul kiymet transferinde (Free of
Payment, FOP) ise 6demenin farkli para biriminden iilke disinda gerceklesebilir olmasi ve
menkul kiymet transferinin sermaye piyasalar1 disinda farkl bir teminat anlagmasina konu
olabilmesi gibi nedenlerle nakit ve menkul kiymet farkli zamanlarda el degistirebilmektedir.

Nakit ve finansal arag borg/alacaklar: islem giiniinde veya islemde belirtilen baska bir
takas giiniinde kapatilabilmektedir. Takas siiresi her piyasada menkul kiymet tiirii bazinda
standarttir. Ornegin ABDde hisse senedi islemleri ii¢ giinde (T+3) takas olurken Tiirkiyede
bu siire iki giindiir (T+2). Fakat devlet tahvilleri icin bu siire ABDde T+1 iken (Morris
ve Goldstein 2009, 14) Tiirkiyede T+0dir. Organize ve diizenlenmis piyasalar disinda
gerceklesen iglemlerin takast ise iglem taraflar: tarafindan belirlenebilmektedir.

Yerel piyasalarda menkul kiymet takas: MSK’lar, nakit takas: ise genellikle merkez bankalar:
veya bir araci banka tarafindan gerceklestirilmektedir. Takas islemleri, saklama islevinin
bir bileseni olmas1 bakimindan MSK’lar, Merkez Bankalar1 (devlet bor¢clanma araglarinin
takasinda) ve saklamaci bankalar tarafindan yiratiilmektedir.

Saklama (Custody), sermaye piyasasiaraglarinin yatirimciveyayatirim kurulusu hesaplarinda
kaydedilmesi ve bunlara bagli haklarla ilgili islemlerin gergeklestirilmesinden olusan
hizmetlerdir. Saklama hizmetinin temel amaci finansal araglarin giivenliginin yatirimcilar
adma saglanmasidir. Birincil piyasada yatirimci hesaplarina menkul kiymet dagitimi
yapildiginda, ikincil piyasadaki islemlerin takas siirecinin son adiminda ve hak sahibinin

degistigi menkul kiymet transferlerinde MSK'da tutulan menkul kiymet hesaplarinda hak
sahipligi kaydi (registration) olusturulmaktadir’.

Giiniimiizde menkul kiymetler ulusal MSK’larda tek bir merkezden ihra¢ edilmekte ve
saklanmaktadir. Bu tiir saklamanin eski uygulamalara gore en biiytik avantaji hak kullanimi
islemlerinin ytritilmesi gibi hizmetlerin daha etkin ve az maliyetle saglanabilmesidir
(Morris ve Goldstein, 2010, 2-3). Menkul kiymet ve hak kullanim hizmetleri, vergi takip,
raporlama ve hesaplamalari ile nakit yonetimi gibi katma deger yaratan hizmetler MSK’lar
ve MSK’larin iiyeleri olan yerel ve global saklamaci bankalar tarafindan da verilebilmektedir.

MSK’larda menkul kiymet kayitlar: ¢ift kayitlh muhasebe (double entry book-keeping)
sistemi prensibiyle olusturulmaktadir; yani ihraci yapilan menkul kiymet kayitlar: yatirimer
hesaplarindaki menkul kiymet bakiyesine karsilik gelmektedir. Diinyada MSK hesap
sistemleri yatirimci bazinda (dogrudan saklama), yatirim kurulusu bazinda (dolayl saklama)
ve karma sistemler olmak tizere iige ayrilmaktadir (Ergincan, 2004, 450). Dogrudan saklama
sistemlerinde yatirimcilar hesaplarinda bulunan menkul kiymetlerin hukuki hak sahipleri
durumundadir.

Hak sahipliginin takas siireci sonucunda MSKdaki saklama hesaplarinda olusturulmas: kaydi menkul
kiymetlerin yayginlasmasiyla kolaylasmistir.
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Ill. DUNYADA SERMAYE PiYASASI ALTYAPI KURUMLARININ GELISiMi
VE BUGUNKU FAALIYETLERI

I. Diinyada Takas Oncesi islem Kurumlarinin Tarihsel Geligimi

Takas oncesi islem kurumlarinin (clearing houses) tarihi borsalar kadar eski olmakla birlikte
bu kurumlar giintimiizde merkezi kars: taraf (central counterparties) kurumlarina déniismeye
baslayarak verdikleri hizmetler ve sermaye piyasalarindaki konumlar: bakimindan 6nemli bir
degisime ve gelisime ugramstir.

Tarimsal trtnler ve emtialarin alim satim islemleri icin kurulan takas kurumlarinin
tarihi 13. yiizyila kadar gitmekle beraber (Nevin ve Davis 1970 [Wrobel v.dgr. 2009, 50]) hisse
senetleri piyasalarina hizmet saglamak igin kurulan tarihteki ilk takas kurumu Ingilterede
1864 yilinda London Stock Exchange biinyesinde kurulmustur (Jevons 1903 [a.g.e. 50]). Bu
kurumu 1888de emtia sozlesmeleriyle ilgili takas hizmetleri saglayan London Clearing House
takip etmistir (Norman, 2011, 54-55). Bu kurumlar, islem taraflarinin zararlarini azaltmak
amaciyla, giiniimiizdeki piyasaya gore degerleme (mark to market) uygulamasina benzer sekilde,
sozlesmelerin haftalik takasina ve takasi tamamlanmayan sézlesmelerin o haftaki takas fiyatlar
baz alinarak islem gérmesi uygulamasina baglamistir (Forrester 1931 [Wrobel v.dgr. 2009, 50]).

Tarim dirtinleri ve emtia borsalar1 icin MKT yapisinda faaliyet gosteren ilk takas kurumlarinin
tarihi yine 19. yiizyila kadar gitmektedir (Moser, 1994 [a.g.e. 50]). Diger yandan, spot ve tiirev
piyasalarinda giinimiizdekine benzer faaliyetlerde bulunan MKT’lerin ortaya ¢ikisi, London
Clearing House'un devami olan Londra merkezli LCH.Clearnet Ltd. gibi birkag 6rnek disinda,
son 10-20 yilda gerceklesmistir (Wrobel v.dgr. 2009, 51). Bunun nedeni, modern sermaye
piyasalarinin gittikce karmagik yapilar halini almasi, uluslararasi islemlerin biiyiimesi ve 6zellikle
organize ve tezgahiistli piyasalarda tiirev araglar tizerine yapilan islemlerin biiyiik boyutlara
ulagsmasidir. Yerel ve kiiresel finans sisteminde olugan sistemik risklerin yonetilebilmesi i¢in daha
gelismis risk yonetimi mekanizmalarina ihtiya¢ duyulmus, MKT’ler bu amaca hizmet eden en
onemli kurumlar olarak ortaya ¢ikmaistir.

2. Giiniimiizde MKT’ler ve islevleri

Takas Oncesi islemler diinyada bu faaliyet icin 6zel olarak kurulan kurumlar tarafindan
gerceklestirildigi gibi borsalarin veya MSK’larin biinyesindeki yapilar tarafindan da
yiritilmektedir. Bu islemleri yéneten kurumlar regiile edilmeyen piyasalarda (6rn. elektronik
alim satim platformlar1) islem taraflarinin emirlerini eglestirmekte® ve eslesen emirlerin
ayrintilarinin onaylanabilmesine olanak saglamaktadir. Diger yandan, bu kurumlarin ana
islevleri islem taraflarinin menkul kiymet ve nakit bor¢/alacak pozisyonlarini belirlemek ve
islemleri takas adimina hazirlamaktir. Bu ana gérev yerine getirilirken 6zellikle nakit ve menkul
kiymet netlestirilmesiyle sistemdeki temerriit riski azaltilabilmektedir.

6  Borsalar gibi regiile edilen alim satim platformlarinda eslestirme islem aninda borsa sisteminde
gergeklesmektedir.
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Takas stirecinin sonlandirilmasini garanti eden bir baska mekanizma da iglem taraflarinin
takas oOncesi islem platformlarinda tuttuklar: nakit ve menkul kiymet tiiriinde teminatlardan
olusan garanti fonlaridir. Ote yandan, temerriit durumunda ilk olarak menkul kiymet 6diing
piyasalar1 veya para piyasalarindan borglandirma mekanizmalari ¢aligtirilmakta, garanti fonlar:
varliklar1 son kaynak olarak stirece dahil edilmektedir. Risk yonetimi siireglerinde sigorta
sozlesmeleri de az da olsa kullanilabilmektedir.

Takas oncesi islem kurumlar1 MKT yapisinda faaliyet gostererek temerriit riskinin
yonetiminde gelismis yontemler izlemeye baslamis ancak bu kurumlarin yapilar1 zaman igerisinde
onemli 6lclide degisime ugramisti. MKT lerin ana islevi modern risk yonetim sistemleri ve
kiymet/nakit netlestirme uygulamalar1 vasitasiyla alim-satim islemlerinde kars: taraf riskini en
aza indirmektir. MK T ler islem yapan her alic1 i¢in saticy, her satici i¢in ise alict konumunda olup’
takas isleminin ger¢eklestirilmesini garanti altina almaktadur.

MKT’ler risk yonetiminde teminatlandirma (margining), islem degerlerinin giinliik olarak
piyasaya gore degerlenmesi (mark-to-market), sigorta, koruma fonlari, merkez bankalariin
likiditesine bagvurma gibi yontemler kullanmaktadir. Teminatlandirma ilkeleri takas: yapilan
finansal arag tiirline (6rn. hisse senedi veya tiirev arag) gore degisiklik gostermektedir. Ayrica
MKT fiyeleri, MKT ler veya otoriteler tarafindan belirlenen mali yapiya iliskin sartlar1 yerine
getirmeli, bir iiyenin temerriide diistiigii durumda iiye teminatinin yeterli olmamas: durumunda
kullanilan garanti fonuna katki saglamali ve MKT lerin temerriit durumunda iiye pozisyonlarini
tasfiye edebilme yetkisini iiyelik sozlesmesiyle kabul etmelidir.

Menkul kiymet takas sistemleri igin CPSS-IOSCO’nun 2001 yilinda yayinladig: 6neri belgesi
MKTlerin gliniimiizde yayginlagmasini hizlandiran etkenlerden biri olmustur. Bu onerilerde
tilke diizenleyici kurum ve merkez bankalarindan sermaye piyasasi altyapi sistemlerinde MKT
kurulmasini degerlendirmek tizere maliyet-getiri analizleri yapmalar: talep edilmistir (CPSS-
IOSCO 2001, 4). CPSS-IOSCO, 2004 yilinda yayinladig: diger bir 6neri belgesiyle (CPSS-IOSCO
2004) MKT’lerde risk yénetimi uygulamalari iizerine ayrintili standartlar ortaya koymustur.

MKTlerin, tiirev araglardaki alim satim islemleri sonrast karsilasilan kars: taraf riskini
minimize etmeleri nedeniyle, ozellikle 2008 krizi sonrast donemde ustlendikleri roller
artirilmistir. Kredi temerriit swaplari gibi uluslararas: islem hacmi 6nemli biiytikliiklere ulagmig
ve tezgah tistli alim satimi yapilan bazi tiirev araglarin alim satim iglemlerinin bu enstriimanlara
Ozel borsalarda yapilmasi ve bu islemlerin takasinin MKT’ler iizerinden gergeklestirilmesi
ABD basta olmak {izere gelismis piyasalarda hukuki bir zorunluluk haline gelmeye baslamistir.
Nitekim, ABDde 21 Temmuz 2010 tarihinde yiiriirliige giren Dodd-Frank Kanunu standart tiirev
araglarin takasinin MKTler tizerinden gerceklestirilmesini zorunlu hale getirmistir (Davis Polk
& Wardwell 2012, 53).

Dodd-Frank hitkiimleri paralelinde Avrupa Birligi icerisinde de tezgah tistii piyasalarda islem
goren tiirev araglar ve MKT lere iliskin diizenleme tasarilarina yonelik ¢aligmalar baglatilmistir.

7 Buigleme hukuk teminolojisinde borcun devri (novation) adi verilmektedir.
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Bu dogrultuda Avrupa Komisyonu 15 Eylil 2010 tarihinde European Market Infrastructure
Regulation (EMIR) adli Avrupa piyasa altyapilarina iligkin tiiziik 6neri metnini yayinlamigtir. 4
Temmuz 2012°de kabul edilen tiiziik 16 Agustos 2012de yiiriirliige girmistir®. Bu diizenlemeyle
birlikte MKT’lerin faaliyet alanlar1 tanimlanmis (European Parliament & European Council
Temmuz 2012, md. 2) ve bu kurumlarin faaliyetleriyle ilgili kurallarin ¢ercevesi belirlenmistir.

Kriz sonras1 diizenleme caligmalarit MKT lerin kriz oncesinde hisse senetleri gibi diger
enstriimanlarin takasinin sonuglandirilmasindaki risk azaltici iglevlerinin {izerine ¢ikmasina
yol agmis ve tiim geligmis piyasalarda yeni MKT lerin kurulmasina ve halihazirdaki MKT’ler
arasinda birlikte islerlik (interoperability) baglantilarinin olusturulmasina hiz verilmistir®.

2013 itibariyle diinyada piyasa ve sermaye piyasasi arac1 bazinda hizmetler saglayan toplam
85 MKT bulunmaktadir. Diger yandan sektordeki satin alma ve konsolidasyon dalgasi sonucu bu
sayinin gelecekte onemli 6l¢iide azalmasi beklenmektedir (Reucroft 2013).

3. Diinyada MSK’larin Tarihsel Gelisimi

Diinyada sermaye piyasalarinin gelismesi ve islem hacimlerinin biiylimesiyle birlikte fiziki
menkul kiymetlerle ilgili, takas siirelerinin uzamas: gibi, operasyonel sorunlar ortaya ¢ikmaya
baslamistir. Bu sorunlar menkul kiymetlerin islem taraflari arasinda el degistirmesi yerine tek
bir merkezde tutulmaya (hareketsizlestirme veya immobilizasyon) baslanmasiyla biiyiik 6l¢iide
¢ozlime kavusmustur. Menkul kiymetlerin tek merkezde hareketsizlestirilmesiyle menkul kiymet
transferleri fiziki olarak degil merkezi saklama kurumunun {iye hesaplar: arasinda borg/alacak
kaydi olugturulmas: (book-entry settlement) yontemiyle gerceklesmeye baslamustir.

Merkezi saklama yapan kurumlar bazi iilkelerde merkez bankalar: veya saklamaci bankalar
olurken ¢ogu tilkede merkezi saklama kurulusu adi altinda merkezi saklama faaliyetiyle ilgili
hizmetler saglayan kurumlar olusturulmaya baslanmistir. Bu kurumlar borsalar tarafindan
iyelerine takas ve saklama hizmetleri saglamak tizere kuruldugu gibi saklamaci bankalarin bir
araya gelip kurdugu MSK’lar da bulunmaktadir. Bu tiirden ilk yapilanma 19. yiizyilda Alman
bankalarinin kurduklar1 merkezi saklama kurumlar1 olan Kassenverein'lardir (Chan, Fontan,
Rosati ve Russo 2007, 7). Fransada ilk MSK Caisse centrale de dépdtset de virements des titres
(CCDVT) adiyla 1942de kurulmustur. Avrupa sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren ¢ogu
MSK ise 1960’larda kurulmaya baslanmstir (a.g.k., 7).

ABDde 1960larin sonunda fiziki menkul kiymetlerle ilgili operasyonel sorunlar
derinlesmeye baslamis ve menkul kiymetlerin tek bir merkezde hareketsizlestirilmesi siirecine
hiz verilmistir. Ulkede halihazirdaki MSK olan Depository Trust Company (DTC) bu amagla
1973’te kurulmustur’®. Uluslararasi piyasalarda islem géren Eurobond gibi menkul kiymetlerle
ilgili hizmet verebilmek amaciyla Euroclear Bank ve Clearstream Banking Luxembourg adiyla

8 EMIRin kanunlagma siireci igin bkz. http://ec.europa.eu/internal_market/financial-markets/derivatives/
index_en.htm

9  MKT’lerin 2008 finansal krizi sonrasindaki siiregte gegirdikleri yapilanma siireci bu ¢alismanin V. 1.
boliimiinde ayrintili olarak incelenmektedir.

10 DTCnin tarihgesi i¢in bkz. http://www.dtcc.com/annuals/museum/index.html

348



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt 7 * Sayi 13 *» Temmuz 2015, ss. 341-375

iki uluslararast MSK (UMSK) 1968 ve 1970 yillarinda faaliyete baslamustir (a.g.k., 9). 2014 yili
itibariyle AB icerisinde ikisi uluslararas1 MSK olmak iizere 43, diinyada ise toplam 137 MSK
faaliyet gostermektedir (Reucroft 2014).

Teknolojinin gelismesiyle birlikte menkul kiymetlerin kagit sertifikalar halinde ihraci ve
saklamasi birakilip kaydi (dematerialized) sistemlere gecilmeye baglanmistir''. Kaydilestirme,
giincel tanimiyla, fiziken basili olan menkul kiymet veya menkul kiymet sahipligi belirten
sertifikalarin elektronik ortamda muhasebe kayd1 olarak saklanmasi ve devrinin saglanmasini
ifade etmektedir. Menkul kiymetlerin kaydilestirilmesi, sahteciligin 6nlenmesi, kagit basim
masraflarinin ve fiziki saklamayla ilgili saklama (yer) masrafi, sigorta ve personel giderlerinin
azaltilmasi gibi olumlu sonuglarinin yani sira sermaye piyasalarinda 6nemli operasyonel etkinlik
saglanmasina yol agmistir. Uygulamanin sagladig1 en temel fayda ise takas islemlerinin daha kisa
siirelerde, hizli ve etkin olarak gergeklestirilmesini saglamasidir (Ergincan 2004, 449). Diinyada
menkul kiymetlerini ilk kaydilestiren iilke Danimarka olmustur (Chan, Fontan, Rosati ve Russo
2007, 8). Giiniimiizde ABD basta olmak {izere tiim gelismis sermaye piyasalarinda menkul
kiymetlerin kaydilestirilmesine yonelik projeler ytiriitiilmektedir (Ergincan 2004, 450).

MSK’lar diinyada takas ve saklama hizmeti sagladiklari menkul kiymet tiiriine gore
farklilik gosterebilmektedir. Ornegin ABD ve Tiirkiye gibi bazi iilkelerde Merkez Bankalar
devlet tahvilleri i¢in MSK islevi gormekteyken basta hisse senetleri olmak iizere diger menkul
kiymetler ayr1 bir MSK'da saklanabilmektedir. Bununla birlikte, diinyada hisse senetleri gibi baz1
menkul kiymetlerin bir iilkede birden fazla MSKda saklandig1 bir yap: bazi istisnalar disinda
(6rn. Hindistan) bulunmamaktadir. Bu nedenle MSK’lar, sermaye piyasalarinda dogal monopol
yapisinda, fakat monopol giiciinii piyasalarin ve piyasa aktorlerinin zararina olacak sekilde
kullanmayan &zel sirketler olarak, iilke sermaye piyasasi diizenleyici kurumlari, Merkez Bankalar1
veya bankacilik sektorii diizenleme kurumlarinin (bankacilik lisansina sahip olan MSK’lar i¢in)
denetimi altinda faaliyet gostermektedir.

4. Giiniimiizde MSK’lar ve islevleri

Diinyada MSK’larin faaliyetlerini dogrudan diizenlemesi bakimindan bir ilk olan Avrupa
Birligi Merkezi Saklama Kuruluslar1 Tiizigirnde (Central Securities Depositories Regulation'?,
CSDR) MSK’lar1 bir menkul kiymet takas sistemi isleten (securities settlement system) ve

13 ve menkul

bununla birlikte menkul kiymetlerin ilk kaydinin yapilmasi (notary service)
kiymet hesaplarinin en {iist seviyede merkezi olarak tutulmasi (central maintenance service)
faaliyetlerinden en az birini yerine getiren kurum olarak tanimlanmaktadir (European Parliament

& European Council, Mart 2012, 20).

11 Tiirk sermaye piyasalarindaki kaydilestirme siireci bu ¢alismanin IV. 2. boliimiinde yer almaktadr.

12 Tuaztgtn 2014 yilinda yarirlige girmesi beklenmektedir.

13 Thrag edilen menkul kiymetler elektronik bir ortamda kayit altina alinmaktadir. Fiziki sistemlerin gegerli
oldugu durumda elektronik ortamda kayd: tutulan fiziki senetler merkezi olarak immobilize edilmekte
(hareketsizlestirilmekte) iken, Tiirkiyedeki gibi kaydi sistemlerde (dematerialized) herhangi bir basim
yapilmaksizin ihra¢ dogrudan MSK’nin sisteminde kaydi olarak yapilmaktadir.
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Noterlik iglevi genel olarak ihra¢ edilen kiymetlerin sistemdeki ilk kaydinin yapilmasi,
yatirimcilarin elinde bulunan ve bu sistemde saklanan menkul kiymetlerin ihrag edilen menkul
kiymetlerle ayni sayida olmasinin saglanmasini (realignment) kapsamaktadir. Takas islevi ise
MSK’larda saklanan menkul kiymetlerin iiye yatirim kurulusu hesaplari arasinda giivenli sekilde
transferini ve takas kesinligini'* (settlement finality) ifade etmektedir.

MSKlar islettikleri takas ve saklama sistemlerinde hak sahipligi kayitlarinin menkul
kiymetlerin fiziki olarak el degistirmesini gerektirmeksizin olusturulmasini temin etmektedir.
Thrag hesaplarinda ihrag edilen menkul kiymetler birincil ve ikincil piyasadaki islemler sonucunda
MSK iiyesi olan finansal kurumlarin hesaplarina ve oradan yatirimet hesaplarina dagitilmaktadar.
MSK’nin temel gorevlerinden biri ihra¢ hacmini® gozetmek ve iiye hesaplarindaki menkul
kiymetlerin ihrag hacmini yansitmasini temin etmektir.

Saklama islevi ise sistemdeki katilimcilarin misterisi olan yatirimcilara ait menkul
kiymetlerin MSK takas ve saklama sisteminde tutulmasini ifade etmektedir. Menkul kiymet
transferleri yine bu sistem iizerindeki iiye kurum hesaplari arasinda gerceklestirilmektedir. Uye
kurumlar arasinda nakit transferi MSKda ilgili kurumlar i¢in nakit hesabi tutuluyorsa yine
ayn1 kurum iizerinden, tutulmuyorsa Merkez Bankasi veya acenta bankadaki nakit hesaplar1
tizerinden, Merkez Bankasinin islettigi 6deme sisteminde gerceklesmektedir.

Saklama islevi ihraggilar tarafindan baslatilan ve bedelli sermaye artirimlarinda oldugu gibi
yatirimct katilim kararini gerektirebilen hak kullanim islemlerini de kapsamaktadir. Bu islemler
arasinda bedelli/bedelsiz sermaye arttirimlari, faiz ve temettii dagitim, itfa, hisse senedi béliinme
ve birlesme, vergi hizmetleri, genel kurul toplant: yonetimi (katilim, oy kullanma vb.) gibi
hizmetler bulunmaktadir. Giiniimiizde takas hizmetinin bir nevi kamu hizmeti (utility) haline
gelmesiyle 6zellikle hak kullanim hizmetleriyle ilgili ihraggy, tiye finansal kurum ve yatirimcilara
yonelik katma degerli hizmetler MSK’larin is modellerine girmeye baslamistir's.

MSK’lar menkul kiymetlerin sadece iiye finansal kurum hesaplarinda saklandigi dolaylh
saklama sistemlerinin (indirect account holding system) yani sira hak sahibi yatirimci
hesaplarinin izlenebildigi dogrudan saklama (direct account holding system) hesap sistemlerini
de yonetebilmektedir. Diinya iizerinde goriilen en yaygin uygulama MSK’larin tyeleri itibariyle
menkul kiymet hesabi tutmalaridir. ABD, Ingiltere, Fransa, Almanya, Japonya gibi gelismis
piyasalarda operasyonel kolaylik ve hukuki pratikler nedeniyle iilke MSK’lar1 agirlikli olarak
dolayli hesap sistemleri yonetmektedir. Diger yandan, yatirimci varliklarinin korunmasi
acisindan en avantajli sistem olarak gosterilen, tiye kurulus ve yatirimer hesaplarinin ayristirildig
(segregated), yatirimer bazli hesap sistemleri 6zellikle 2008 finansal krizinden sonra daha da

14 Takas igleminin geri dondiirilemezligini (irrevocability) ifade eden “takas kesinligi” prensibi Avrupa
Birliginde “Directive 98/26/EC on settlement finality in payment and securities settlement systems”
(European Parliament & European Council 1998) ile diizenlenmistir.

15 Thrag edilen menkul kiymet hacmi sermaye artirimi gibi hak kullanim iglemleri sonucunda degisebilmektedir.

16 Sermaye piyasasi altyap: kurumlarinin is modellerindeki degisimle ilgili detayl: bilgi bu ¢alismanin V. 2.
boliimiinde yer almaktadir. Tirkiye sermaye piyasalarina MSK olarak hizmet saglayan Merkezi Kayit
Kurulusu A.$’nin benzer nitelikte katma degerli hizmetleri i¢in yine bu ¢aligmanin IV. 5. béliimiine bakiniz.
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onem kazanmustir. Tirkiye, Yunanistan, Norveg, Brezilya, Giiney Kore, Hindistan, Brezilya, Cin
gibi onemli sayida iilkede yatirimeci bazli saklama sistemlerinin kurulmasi kanuni bir zorunluluk
haline getirilmis durumdadir".

1hraqc1 sirketler, yatirim kuruluglari, bankalar, merkez bankalari, takas 6ncesi islem kurumu/
MKT’ler ve yabanc1t MSK’lar takas ve saklama sistemlerine iiye olabilmektedir. Farkli tilkelerde
faaliyet gosteren MSK’larin birbiriyle hesap iliskisi kurarak {iye olmalar1 yabanci yatirimcilarin
bu ilkelerde islem goren menkul kiymetlere daha etkin ve ucuz sekilde ulagabilmelerini
saglamaktadir.

MSK’lar, temel iglevlerinin yani sira takas siirecini kolaylastiracak kredi verme, borg
piyasas1 yonetme gibi sinirli bankacilik hizmetlerini de saglayabilmektedir. Bu tiir hizmetlerin
sinirlari, 2008 krizi sonrasindaki siiregte, CSDR gibi bankacilik faaliyetlerinden'® kaynaklanan
kredi ve likidite risklerinin MSK’larin birincil hizmetlerini olumsuz etkilemesini engelleyecek
diizenlemelerle ¢izilmektedir. Ayrica, netlestirme gibi takas 6ncesi islemler diinyada bazit MSK’lar
tarafindan verilmekte ise de 6zellikle kriz sonrasinda MSK’larin takas ve saklama sistemi diginda
risk iistlenmesi sinirlandirilmakta ve takas 6ncesi kurumlar/MKT’ler ile MSK’larin faaliyetleri
birbirinden ayristirilmaktadir®.

Eurobondlar gibi uluslararasi finansal araglar i¢cin MSK hizmetleriyle birlikte sinirh
bankacilik hizmetleri de sunan UMSK’lar (Euroclear Bank ve Clearstream Banking Luxembourg)
is modelleri bakimindan ulusal MSK’lardan ayrigmigtir. UMSK’lar kar amagl kurumlar
olarak uluslararasi sermaye piyasasinda aktif yatirim bankalar: tarafindan kurulmustur ve bu
ozellikleriyle cogunlukla kar amaci giitmeyen ve iilke borsalar1 veya merkez bankalar: tarafindan
kurulan MSK’lardan farkli yapidadirlar. Bu kurumlardan Clearstream 1995de Euroclear ise
2001de bankacilik lisanst alarak miisterileri adina nakit hesap tutarak kredi saglama, doviz
islemleri, teminat yonetimi vb. bankacilik hizmetleri saglamaya baslamistir (Chan, Fontan, Rosati
ve Russo 2007, 10). UMSK lar gelirlerinin 6nemli bir bolimiinii bu tiir bankacilik hizmetlerinden
saglarken MSK’lar, kar amaci giidden kuruluglar dahil, sadece saklama gibi ana hizmetlerinden
gelir elde etmektedir.

17 Yatirimci bazl hesap sistemi isletilen ¢ogu iilke son dénemde yabanci merkezi saklama kuruluslarinin
operasyonel ve hukuki talepleri dogrultusunda bu kurumlar: yatirimer bazh hesap tutma zorunlulugundan
muaf tutmugtur. Tirkiyede de yeni sermaye piyasasi mevzuatiyla birlikte yabanci merkezi saklama
kuruluglarmi MKK nezdinde agtiklar: hesaplarda yatirimei bazinda degil toplu saklama yapmalarina, Kurul
onayi sartiyla izin verilmistir. (Resmi Gazete, Say1 29081).

18 Banka lisansiyla kredi, teminat, doviz vb. bankacilik hizmetleri saglayan MSK’lar arasinda uluslararasi
MSK’lar (6rn. Euroclear Bank, Clearstream Banking Luxembourg), Avusturya, Alman ve Rus MSK’lar1
bulunmaktadir.

19 Bu ¢alisma ekinde goriildagi gibi sermaye piyasasi altyap: kurumlar: diinyada birbirinden ayr1 yapilarda
faaliyet gostermektedir. Takas oncesi (MKT) ve takas hizmetlerinin tiimiinii saglayan kurum sayis: iilke
sermaye piyasalarinin gelismesiyle birlikte azalmaktadur.
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IV. TURK SERMAYE PiYASASI ALTYAPI KURUMLARI
I. Turkiye’de Takas ve Saklama Altyapisinin Tarihsel Gelisimi

Tiirkiyede sermaye piyasast altyapr kurumlari bu tiir kurumlarin diinyadaki gelisimine benzer
sekilde borsa biinyesinde faaliyet gosteren bir alt birimden, takas ve saklama gorevlerini icra eden
ayr1 kurumlara dogru gelisim gostermistir. Takas oncesi islemler, takas ve saklama hizmetleri
saglayan Tiirkiyedeki ilk sermaye piyasasi altyapt kurumu 1992 yilinda kurulan Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast (IMKB) Takas ve Saklama A.Sdir®. Bu kurum eski adiyla IMKB olan borsa
piyasalarinda gerceklestirilen menkul kiymet alim satim islemlerinin ve bu islemlerin nakit
kisminin takasini yiiriitmekle gorevlendirilmistir. Diinyadaki merkezi saklama kuruluslarimin
uyguladig: sistem olan, borsada islem goren sirketlerin halka agik hisse senetlerinin immobilize
(hareketsizlestirilmis) halde ve arac1 kurulus bazinda saklanmasina Tiirk sermaye piyasalarinda
1995 yilindan itibaren baglanmistir.

Tiirkiyede 1994 yilinda yasanan finansal krizde bazi yatirim kuruluslar: iflas etmis ve bazi
yatirimcilar bu kurumlar tarafindan suistimale ugramistir. Bu nedenle, Sermaye Piyasas1 Kurulu
(SPK) yatirimeiy: koruma ve yatirimer gitvenini yeniden tesis etmek amaciyla ¢esitli onlemler
alma yoluna gitmistir. Bu dnlemler gercevesinde IMKB Takas ve Saklama A.S’ye borsada islem
goren sirketlerin halka agik hisse senetleri® i¢in yatirimeci bazinda immobilize merkezi saklama
sistemi kurma gorevi verilmistir.

Saklamaya konu hisse senetleri, 1995 yilina kadar “havuz hesabr”, “miisteri hesabr” ayirimi
olmaksizin araci kuruluslarin hesabinda saklanmaktaydi. 1995 yilinda “Misteri Bazinda
Saklama” sistemine gecilerek, araci kurumlarin hesaplar1 “miisteri” ve “havuz” olmak tizere iki
boliime ayrilmistir. Baglangicta goniillii olan bu sistem, ¢ok kisa bir siire i¢inde zorunlu hale
getirilmistir (TSPB, 2013, 2).

1996 yilina gelindiginde IMKB Takas ve Saklama A.S. takas ve saklama hizmetlerini
tamamlayic1 para piyasasi, bor¢ piyasasi isletimi gibi bankacilik faaliyetleri gosterebilmek
amaciyla yatirim bankaciligi lisans: almistir. Bankacilik lisans: alinmasindan sonra kurumun adi
IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. (Takasbank) olarak degistirilmistir.

Miisteri giivenligi acgisindan en Onemli asamalardan birisi ise, 1999 yilindan itibaren
uygulamaya baglanan “Miisteri Ismine Saklama” uygulamasidir. Bu uygulama ile yaklagik
2,700,000 miisterinin kimlik bilgilerinin sisteme girisi gerceklestirilmistir (a.g.k.).

2. Kaydi Sisteme Gegis

Sermaye piyasalarina sagladigi operasyonel faydalar ve piyasa altyapisina oldugu kadar
tilke ekonomilerine olan katkilar1 da goz oniinde bulundurularak 90’1 yillarin sonuna dogru
Tiirkiyede de menkul kiymetlerin kaydilestirilmesi yoniinde ¢aligmalara baglanmigtir. Merkezi

20 Takasbank tarihgesi i¢in bkz. http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/Tarihce.aspx 14 Temmuz 2014.
21 Borsada islem goren sirketlerin halka kapali hisse senetleri ise immobilize sistemin kapsami disinda
tutulmugtur.
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Kayit Kurulusu A.S. (MKK), kaydi menkul kiymetlerin hak sahibi bazinda saklanacagi merkezi
saklama sisteminin kurucusu ve isleticisi olmak tizere, miilga 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanununa (SPKn) 15 Aralik 1999 tarih ve 4487 sayili Kanun'un 1. maddesi ile eklenen 10/A
maddesi ile kurulmugtur (SPKn 1999). Kanunda tam kaydi sistem benimsenmis, dolayisiyla ayn1
ihra¢ginin kismen kaydi kismen fiziki menkul kiymet ihracina izin verilmemistir. 22 Aralik 2002
tarihli Resmi Gazetede yayimlanarak yiirtirlige giren SPK’nin Seri: IV, 28 sayili “Kaydilestirilen
Sermaye Piyasasi Araglarina iliskin Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve Esaslar1 Hakkinda Teblig”
(Resmi Gazete 2002) ise kaydi sistemin isleyisine iliskin hususlar1 diizenlemistir. Bu hususlar
arasinda MKK tiyelerinin tiirleri, merkezi saklama sisteminin hesap yapisi ve MKK is siiregleriyle

ilgili cergeve kurallar bulunmaktadur. 2

Tiirkiyede kaydisisteme ilk adimlar MKK biinyesinde iki yatirim fonunun katilma belgelerinin
kaydilestirilmesiyle Nisan 2005 tarihinde atilmigtir. Devaminda SPK karar1 dogrultusunda pay
senetlerinin kaydilestirilmesine 28 Kasim 2005 tarihinde baglanmistir. Bu tarihte araci kuruluslar,
iyeler ve yatirnmcilara kolaylik saglanmasi agisindan, Kaydilestirme Tebliginde yapilmis olan
diizenleme cergevesinde, Takasbank kasalarinda tutulmakta olan ve borsada islem goéren pay
senetlerine iliskin kayitlar ve yatirimer hesaplarina iliskin bilgiler MKK’ya aktarilmistir. Bununla
birlikte, 28 Kasim 2005 tarihinden itibaren sirketlerin sermayelerinin halka agik olmayan biiyiik
boliimiine iligkin kayitlar da MKK tarafindan kurulan kaydi sisteme islenmistir. Agustos 2006da
ise yaklagik 5 y1l aradan sonra Tiirk sermaye piyasalarinda ihrag edilen ilk 6zel sektor tahvili ve
2007 yilinda ilk finansman bonosu kaydi olarak MKK sistemi {izerinden ihra¢ edilmistir.

Tiirk sermaye piyasasinda kaydilestirme yapisi hak sahibi bazlidir. Diinyada Norveg,
Yunanistan, Danimarka ve Finlandiya gibi bir grup iilkede menkul kiymet kaydilestirme siireci
Tiirkiyedekine benzer modellerde gergeklestirilmektedir (Ergincan 2004, 450). Menkul kiymetler
MKK’nin yazilimini gergeklestirdigi elektronik merkezi saklama sisteminde hak sahibi bazinda
kayit altinda tutulmaktadir. Yatirimcilar bu sistemde dogrudan hesap agamamakta, miisterisi
olduklar1 MKK {iyesi yatirim kurulusu ve bankalar veya ortagi olduklar: sirketler araciligiyla
sistemde yer almaktadir.

3. lIstanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. (Takasbank)’in Tiirk Sermaye Piyasasi
Altyapisindaki Rolii

Menkul kiymetlerin kaydilestirilmesi siireciyle birlikte bu kiymetlerin merkezi saklama
kurulusu gorevi, IMKB ve Takasbank tarafindan kurulan MKK tarafindan vyiiriitiilmeye
baglanmistir. Diger yandan, Takasbank kaydilestirme siireci disinda tutulan fiziki sermaye
piyasasi araglari i¢in halen merkezi saklamaci gorevini siirdiirmeye devam etmistir. Ayrica,
yatirim fonlari, yatirim ortakliklar: ve bireysel emeklilik fonlarinin portféylerinde bulunan
varliklarin MKK sistemindeki hareketleri Takasbank’taki hesaplara da yansitilmaktadir.

22 Kaydi sistemin isleyisine iliskin hususlar halihazirda 07 Agustos 2014 tarihli ve 29081 sayili Resmi Gazetede
yayimlanan “Kaydilestirilen Sermaye Piyasasi Araglarma liskin Kayitlarin Tutulmasinin Usul ve Esaslart
Hakkinda Teblig” ile diizenlenmektedir.
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6 Aralik 2012de kabul edilen 6362 sayili yeni SPKn ile Tiirk sermaye piyasasi altyap:

kurumlar1 olan MKK ve Takasbank® sirasiyla merkezi saklama ve merkezi takas kurumlar:

olarak konumlandirilmiglardir. MSK islevinin MKK’ya devredilmesi sonrasinda Takasbank’in

ana gorevleri, takas ncesi islemler de dahil, Borsa Istanbul’'un ilgili piyasalarinda gerceklesen pay

senedi, bor¢lanma araglari, yurt dig1 sermaye piyasasi araglari®, tiirev araglar ve kiymetli madenler

ile ilgili islemlerin merkezi takas sistemini* isletmek ve takas sisteminin nakit kismini olusturmak

haline gelmistir. Takasbank’in MKT islevi ise bir sonraki boliimde degerlendirilecektir.

Takasbank’n Tiirk sermaye piyasast altyapisinda Ustlendigi gorevler ii¢ ana grupta

toplanmaktadir:

i.

ii.

Nakit takasina aracilik: Diinyadaki tim MSK’lar menkul kiymet hesabi isletmekteyken
bankacilik hizmeti saglayan sayili MSK nakit hesabi agma yetkisine sahiptir. Ancak,
menkul kiymet transfer islemlerinin, 6zellikle sartli virman (DVP) takas: stirecinde, taraflar
arasinda nakdin el degistirdigi nakit transfer kismi da bulunmaktadir. Menkul kiymetlerin
el degistirdigi sistemler MSK’lar tarafindan isletilen sistemler iken, nakdin el degistirdigi
sistemler nakit hesab1 agma yetkisi olan bankalar nezdindeki hesaplardir. Nakit takasinda
finansal kuruluglarin merkez bankalar1 nezdindeki hesaplarinin kullanilmas: (settlement
in central bank money) CPSS-IOSCO Prensipleri (CPSS-IOSCO 2012, Prensip 9) gibi
uluslararas: teamiil ve diizenlemelerde 6nerilen bir endistri kuralidir. Diger yandan, baz
tilkelerde her finansal kurumun merkez bankasina erisim imkani bulunmadigindan, ticari
banka/yatirim bankas1 hesaplar1 da islemlerin nakit bacaginin gergeklestirilmesi amaciyla
kullanilabilmektedir (settlement in commercial bank money). Tiirkiyede de durum ikinci
ornekteki gibi olup, menkul kiymet transfer islemlerinin bir nakit islemine baglandig:
durumlarda Takasbank nezdindeki nakit hesaplar: kullanilmaktadir.

Takas éncesi islemler ve merkezi takas: Ozellikle menkul kiymet alim satiminin yapildig:
borsalarda takas risklerinin azaltilmasi amaciyla iyelerin yiikiimliliklerinin menkul
kiymet ve nakit bazinda netlestirilmesi uygulamalar1 sézkonusudur. Ulkemizde netlestirme
islemleri, iyeler, kiymetler ve hesaplar itibariyle Takasbank tarafindan yerine getirilmektedir.
Netlestirme islemi c¢ogunlukla borsalar tarafindan yerine getirilmekte iken, ozellikle
MKT uygulamasimnin benimsendigi érneklerde netlestirme, bu kurum tarafindan yerine
getirilmektedir®. Netlestirme bazi iilke uygulamalarinda MSK’lar tarafindan da yerine

23

24

25

26
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Istanbul Menkul Kiymetler Borsasrnin (IMKB) unvaninin Borsa Istanbul A.S. (BIAS) olarak degistirilmesi
sonrasinda Takasbank’in {invani, 11 Nisan 2013 tarihinde “Istanbul Takas ve Saklama Bankast A.S.” olarak
degistirilmistir.

Takasbank Euroclear Bank gibi yurtdist muhabir bankalar1 araciigiyla yurtdisi piyasalarda islem goren
eurobond, yabanci tahvil, depo sertifikasi gibi yabanci menkul kiymetler igin takas ve saklama hizmetleri
saglamaktadir.

Takasbank “sartli virman” olarak adlandirilan DVP (Delivery versus Payment) sistemini yonetmektedir.
FOP) metoduyla takas islemi de ger¢eklesmektedir. Bu bakimdan Tiirkiye sermaye piyasas: altyapisinda,
TCMB'nin islettigi EMKT sistemi de dahil edilirse, birbiriyle entegre ii¢ takas sistemi bulunmaktadr.

Takasbankin 6362 sayili SPKn ¢ercevesinde MKT hizmetleri saglamaya baslamasiyla birlikte esasen
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iii.

getirilebilmekle birlikte bu tiir takas 6ncesi islemler MSK’larin temel fonksiyonlar: arasinda
yer almamaktadir.

Giintimiizde takas sistemlerinde taraflarin kars: taraf riskinden korunmasi amaciyla, nakdin
ve menkul kiymetin es anli (simultaneous) el degistirmesi bir zorunluluk haline gelmistir.
Bu islemlerin esanli gerceklestirildigi takas tiiriine “6deme karsiligi teslim” (Delivery Versus
Payment, DVP) adi1 verilmektedir. Ulkemizde DVP tiiriinde takas hizmeti, iki farkli modelle,
MKK ve Takasbank sistemleri arasindaki entegrasyonla gerceklestirilmektedir.

[lk model (DVP 1) iilkemiz uygulamasinda yaygin adiyla “sartli virman” olarak bilinen briit
6deme karsilig1 teslim iglemleridir (Bank of International Settlements [BIS] 1992, 16). Bu
islemlerde Takasbank islemin nakit bacagina iliskin hizmetleri vermekte, ayn1 zamanda
menkul kiymet transfer talimatint MKK sistemine iletmektedir. MKK sistemi, menkul kiymet
transfer talimatini aldiktan ve gerekli kontrolleri yaptiktan sonra, Takasbank sistemindeki
nakit hareketiyle es anli olarak menkul kiymet hareketini gerceklestirmektedir®.

Ikinci model ise “net 6deme karsilig1 teslim” (DVP 3) olarak adlandirilmaktadir (BIS 1992,
16). Bu takas islemlerinde, borsalarda gerceklesen islemlere iligkin yiikiimliiliikklerini yerine
getiren uyenin, yerine getirdigi ytikiimliiliik ile orantili olarak alacaklandirilmasi s6z konusu
olmaktadir. Menkul kiymet bor¢landirma ve alacaklandirma islemleri ile menkul kiymet
transfer islemleri MKK sisteminde gerceklesirken, nakit bor¢landirma ve alacaklandirma
islemleri Takasbank sisteminde gerceklestirilmektedir.

Kaydi sistemde borsalarda gerceklesen islemlerden kaynaklanan menkul kiymet borglariin
odendigi ve alacaklarmin dagitildigi havuz hesaplar MKK sistemindeki Takasbank
hesaplaridir®. Takasbank’in bu noktada iistlendigi rol, alacak tahsili ve bor¢ dagitimi
niteligindeki takas isleminin tamamlanmasindan 6nceki adimlar1 igermektedir.

Takas siirecinin sonlandirilmasi Borsa Istanbul piyasalarina gore degisiklik gostermektedir.
Pay piyasast i¢in bu siire islem giiniinden sonraki ikinci giin iken (T+2) borglanma araglar:
(kamu ve 6zel sektor) i¢in bu siire islem giintine kadar (T+0) inmektedir.

Bankacilik ve diger hizmetler: Diinyada bankacilik lisansina sahip sayili takas kurumlarindan
biri konumunda olan Takasbank ayrica takas hizmetiyle ilgili nakit kredi saglama, 6diing
pay senedi piyasas: ile para piyasasi isletimi, teminat yonetimi gibi bankacilik hizmetleri
de saglamaktadir. Takasbankin sagladigi diger hizmetler arasinda menkul kiymet
numaralandirma, yatirim kuruluslari icin Legal Entity Identifier (LEI) kodlarinin verilmesi,
fon varliklarini saklama, fon degerleme ve raporlama ve yatirim fonu katilma belgelerinin
fon kurucular: tarafindan satilmasina ve geri alinmasima imkan veren Tiirkiye Elektronik
Fon Dagitim Platformu (TEFAS) nun isletilmesi bulunmaktadir.

27
28

netlestirme hizmetini piyasalararas: yiikiimliilitkleri de gézetecek sekilde yapmasi zorunlulugu dogacaktir.
Bu konu i¢in ¢alismanin IV. b6limiine bakiniz.

Araci kuruluslar sartli virman talimatlarini Takasbank sistemi tizerinden iletmektedirler.

Takasbank ayni rolii devlet i¢ borglanma senetlerinin MSK’s1 olan TCMB igin de tistlenmektedir.
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4. Takasbanl’in MKT Olmasi

CPSS-IOSCO Prensipleri gibi sermaye piyasasi altyapi kurumlari igin olusturulan uluslararasi
teamiiller ve 6zellikle kriz sonrasinda G20 kararlar1 ¢ergevesinde diinyada siiregelen diizenlemeler
dikkate alindiginda Tiirk sermaye piyasalarina hizmet saglayan bir MKT kurulmas: kaginilmaz
bir hale gelmistir. Hem bu yonde gériilen ihtiyaca cevap vermesi hem de IFM projesinin sermaye
piyasasi altyapisini gelistirecek 6nemli ayaklarindan biri olmasi®® bakimimdan 6362 sayili SPKn
Madde 78 cercevesinde MKT kurulmas: ¢aligmalarina hiz verilmistir. Takasbank 14 Agustos
2013 tarihinde yiiriirliige giren “Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. Merkezi Karsi Taraf
Yonetmeligi” (Resmi Gazete 2013) ile borsanin ilgili piyasalarina merkezi kars: taraf hizmetleri
saglamakla gorevlendirilmistir.

Takasbank halihazirda kendi yonettigi menkul kiymet 6diing piyasasinda islemlerin takasini
MKT goreviyle garanti etmektedir. Odiing piyasasinin yani sira Mart 2014’ten itibaren Borsa
Istanbul Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) islemleri igin risk yonetimi ve gelismis
teminat uygulamalarini da kapsayan MKT hizmetleri verilmeye baglanmistir. Bu hizmetler
verilirken takas iiyeliginin niteligi, hesap tiirleri, teminat yonetimiyle ilgili ilkeler, temerriit fonuyla
birlikte temerriit yonetimi hususlarinda 6nemli degisikliklere gidilmistir. Takasbank 2015 ve
2016 yillarinda Borsa Istanbul pay ve borglanma araci piyasalar1 igin de ayn1 hizmetleri sunmayi
planlamaktadir. Bu yondeki caligmalar ézellikle Nasdaq OMX ile Borsa Istanbul’'un ortaklasa
yiiriittiigli sermaye piyasasi altyapisini gelistirmeye yonelik projeler dahilinde siirmektedir.

Eylil 2009 yilinda yayinlanan G20 kararlarinda® tezgahiistii islem goren tiirev arag
islemlerinin takasmin en ge¢ 2012 sonuna kadar MKTler iizerinden gerceklestirilmesi plani
yer almustir. Tirkiye'nin de katildig1 bu karar metni dogrultusunda orta vadede Takasbankin
tilkemizdeki tezgahiistii tiirev sozlesmeleri i¢in de MKT fonksiyonu tistlenmesi beklenmektedir.
Oniimiizdeki dénemde tezgahiistii tiirev arag piyasasi icin MKT hizmetleri saglanmasina iliskin
olarak sermaye piyasasi aract bazinda detayli diizenlemelere gidilmesi planlanmaktadir.

5. Merkezi Kayit Kurulusu A.S.’nin Tiirk Sermaye Piyasasi Altyapisindaki Rolii

6362 sayili1 SPKn Madde 80de (SPKn 2012) MKK’nin kaydi sermaye piyasasi araglar1 i¢in
merkezi saklama kurulusu oldugu belirtilmis ve boylece MSK islevleri merkezi takas ve merkezi
karg: taraf islevlerinden farkli olarak ilk kez tanimlanmigtir. Nisan 2005 tarihinde merkezi
saklama kurulusu faaliyetlerine baglayan MKK halihazirda borsada islem goren paylar, 6zel
sektor bor¢lanma araglari, borsa yatirim fonlari, yatirim fonu katilma belgeleri, varliga dayali
ve varlik teminathh menkul kiymetler, varantlar ve kira sertifikalar1 gibi tiimiiyle kaydi olarak
ihrag edilen ve saklanan sermaye piyasasi araglarina yonelik hizmetler sunmaktadir. Finansal
kuruluslarin yatirnmcilar: igin satin aldiklari devlet i¢ bor¢lanma araglar: da 30 Haziran 2012

29 Istanbul Uluslararast Finans Merkezi Strateji Eylem Planrnda (Resmi Gazete 2009) 15 no'lu eylem 2012
yilinin sonuna kadar Takasbank’in MKT olmasi olarak ortaya konmustur.

30 2009 yilinda Pittsburgh, ABDde gerceklestirilen G20 toplantisinda alinan kararlar igin http://www.g20.
utoronto.ca/2009/2009communique0925.html
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tarihinden itibaren MKK sistemi {izerinden izlenmektedir*. Bahsedilen tim kaydi sermaye
piyasasi araglarma bagli haklar da yine elektronik ortamda, iiyeler itibariyle ve hak sahipleri
bazinda®* MKK sisteminde saklanmakta ve islem gormektedir. 2013 yil sonu itibariyle MKK'da
saklanan menkul kiymetlerin piyasa degeri 765 milyar TLye ulagsmustir.

MKK’nin MSK islevi ¢ercevesinde islettigi takas ve saklama sistemi olan Merkezi Kaydi
Sistem (MKS) tizerinde borsada islem goren ve gérmeyen tim paylar ve diger kaydi sermaye
piyasasi araglarinda hergiin milyonlarca miilkiyet degisim hareketi olmaktadir. MKS iizerinde
tiye kuruluglar tarafindan alim satim kaynakli islemlerin yani sira menkul kiymet ihraci, halka
arz, yatirim hesabr agilisi, 6deme karsiligi olmayan transfer islemleri (FOP), rehin tesisi, teminat
islemleri, haciz iglemleri, vb. islemler yapilmaktadur.

MKK iiyesi olan tiim yatirim kurulusu ve bankalarda acilan finansal ara¢ hesaplarinin
bir yansimasi MKSde elektronik olarak agilmaktadir. 2013 yil sonu itibariyle MKSde toplam
23 milyon yatirimci ve bu yatirimcilara ait 43 milyon hesap a¢ilmis durumdadir. MKS ayni
zamanda, yatirimci hesap bilgilerinin yani1 sira yatirrmer kimlik bilgileri, posta, e-posta adresi
ve telefon numaralar1 gibi iletisim bilgilerinin de tutuldugu biiyiikk bir veritabanidir. Her
bir gercek ve tiizel yatirimci Merkezi Sicil Sistemi (MERNIS) ve vergi kimlik numaralariyla
iligkilendirilmekte, MKSde bu yatirimcilara 6zel sicil iiretilmektedir. Yatirimcilar, hesap agim
islemi sonrasinda MKK tarafindan kendilerine génderilen MKK yatirimar sicil ve sifrelerini,
e-devlet sifrelerini veya mobil imzalarini kullanarak e-MKK Bilgi Portali iizerinden saglanan
yatirimet hizmetlerinden faydalanabilmekte, mobil uygulamalar ve sesli yanit sistemi tizerinden
bilgi alabilmekte ve islem yapabilmektedir. Yatirimecilar ayrica hesaplarindaki menkul kiymetlere
bloke koyabilmekte ve MKK’nin Yatirimar Bilgilendirme ve Uyari Sistemi (e-CAS) uygulamasi
ile hesaplarindaki her islemden SMS ve e-posta mesajlar1 vasitasiyla bilgilendirilebilmektedir.
S6z konusu hizmetler yatirimci giiveninin artirilmasi ve yatirimcinin korunmasini saglayan
diinyadaki en iyi uygulamalar arasindadir.

MKK bir taraftan MSK gorevlerini iistlenirken diger taraftan da hak sahibinin ihraggrya kars:
hukuki durumunun tespitine yonelik bir islev yiiriitmektedir. Bu iglev uluslararas: terminolojide
tescil/kayit (registry) olarak tanimlanmaktadir. SPKn'nun ilgili hitkiimleri (SPKn. 2012, Madde
13, 80 ve 81) gercevesinde MKK merkezi saklama kurulugu ve merkezi kayit kurulusu (registrar)

31 Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) halihazirda devlet i¢ bor¢lanma senetleri igin merkezi saklama
kurulusu gorevine yiiriitmeye devam etmektedir. Bu menkul kiymetler halen TCMB’nin Elektronik Menkul
Kiymet Transfer (EMKT) sistemi tizerinde izlenmekteyken banka ve yatirim kuruluglarinin miisterilerine
sattiklar1 bor¢lanma araglar1t MKK sisteminde yatirimei bazinda izlenmektedir.

32 6362 sayili SPKn (SPKn. 2012) 13. Madde 2. Paragrafinda belirtildigi gibi, “Kaydi sermaye piyasasi araglar,
nama veya hamiline yazili olmalarina bakilmaksizin isme a¢ilmis hesaplarda izlenir. Kurul, sermaye piyasasi
aracinin tiirtine ve ihraggisinin veya MKK iiyesinin niteligine gore sermaye piyasasi araglarmm hak sahibi
ismine hesap agilmaksizin hesaplarin toplu olarak tutulmasmna karar verebilir” Kanundaki bu degisiklik
esasen MKK’nin yabanci MSK’lara hesap agma olanag1 sunabilmesini saglamak amaciyla getirilmistir. Bu
hususta Kaydilestirme Tebliginde yapilan degisiklik soyledir, “Yabanci merkezi saklama kuruluglarinin
MKK nezdinde agtiracaklar1 s6z konusu hesaplar hak sahibi bazinda izlenmeyebilir. MKK, nezdinde hak
sahibi bazinda izlenmeyecek sekilde hesap agmayi talep eden yabanci merkezi saklama kuruluslarina iliskin
bagvurulari Kurula iletir. Kurul bu bagvurulari tilke bazinda degerlendirir” (Resmi Gazete 2012, Madde 1).
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fonksiyonlarini biinyesinde birlestirerek bir ekonomi saglamistir.

Saklama islevinin bir uzantisi olarak yatirimcilarin sermaye piyasasi araglar1 iizerindeki
temettii, faiz 6demeleri, itfa, bedelli/bedelsiz sermaye artirimi gibi hak kullanim islemleri de
MKS iizerinden gergeklestirilmektedir. MKK ayrica yatirimcilarin paylar1 borsada islem goren
ortakliklarin genel kurul toplantilarina katiimi ve oy kullanmas: siireglerinde 6nemli rol
tistlenmektedir. Ozellikle 1 Temmuz 2012 tarihinde yiiriirliige giren yeni Tiirk Ticaret Kanunu
(TTK) ile borsaya kote sirketlerin genel kurul toplantilarinin fiziki ve elektronik ortamda aym
anda yapilmasi zorunlulugu getirilmesiyle (TTK 2012, Madde 1527) MKK’nin kendi olusturdugu
yazilim ile 1 Ekim 2012'de devreye aldig1 Elektronik Genel Kurul Sistemi (e-GKS) genis kullanim
alan1 bulmustur®.

e-GKS sadece borsaya kote sirketlerin degil, Tiirkiyedeki tiim anonim sirketlerin
kullanabilecegi; sirketler, pay sahipleri, temsilciler, yatirim kuruluslar1 ve diger sermaye
piyasast katilimcilarinin genel kurul toplantist 6ncesindeki, toplant: anindaki ve sonrasindaki
biitiin iglemlerinin y6netilebildigi bir sistemdir®. Sirketler toplant: 6ncesinde sistem tizerinden
ortaklarina e-MKK Bilgi Portali ve SMS/e-posta araciligiyla bildirimlerde bulunabilmekte ve pay
sahiplerinin incelemesine sunulmasi zorunlu tiim belge ve bilgileri tek bir merkezden erisime
sunabilmektedir. Genel kurul toplantilarinin MKK portalindan canli olarak yayinlanmasi, pay
sahiplerinin genel kurul toplantisina MKK portali araciligiyla uzaktan erisimi ve elektronik
imzalariyla oy verebilmeleri veya vekalet tayin edebilmeleri miimkiindiir. Toplant1 giinii
sirketlerin TTK’nin 417'nci maddesi (TTK 2012) uyarinca almalar1 gereken pay sahipleri
listeleri e-GKS tizerinden elektronik formatta toplant: tarihinden bir giin énce otomatik olarak
olusturulmaktadir.

Diinyadaki MSK’larin giiniimiizdeki is modellerinin degisimine paralel olarak MKK, son
bes yilda, teknoloji yogun diger bazi hizmetler de gelistirmistir. e-MKK Bilgi Portali bilesenlerini
olusturan bu platformlar e-GKS'nin yani sira; Kurumsal Yonetim ve Yatirimei {ligkileri Platformu
(e-YONET), Sirketler Bilgi Portali (e-SIRKET), Sermaye Piyasalar1 Veri Bankasi (e-VERI) ve
Yatirimcr Bilgilendirme ve Uyar1 Sisteminden (e-CAS) olusmaktadir®.

Giimriik ve Ticaret Bakanli1 tarafindan hazirlanan “Elektronik Uriin Senedi Yonetmeligi”
(Resmi Gazete, 2011) hiikiimleri gercevesinde MKK elektronik {iriin senetlerinin kayitlarinin
tutuldugu “Elektronik Kayit Kurulusu” olarak belirlenmistir. Béylece, MKK Elektronik Uriin
Senetleri Merkezi (e-URUN) projesiyle saklamasini yaptigi kaydi sermaye piyasasi araglari
disinda saklama hizmeti kapsamini tarim tirtinleriyle genisletmis ve tarim sektoriiyle sermaye
piyasalarini birlestiren unsurlardan biri olmugtur®.

33 6362 sayili yeni SPKn (SPKn. 2012) “Genel kurul toplantisina katilim ve oy kullanma” baslikli 30. maddesinde
“Paylar1 kayden izlenen anonim ortaklik genel kurullarina elektronik ortamda katilim, MKK tarafindan
saglanan elektronik ortam {izerinden gergeklestirilir,” hitkmiiyle e-GKS kullanimi zorunlu hale getirilmistir.

34 e-GKS ile ilgili ayrintil bilgi i¢in bkz. https://egk.mkk.com.tr/egkweb/

35 Bahsedilen hizmetlerle ilgili ayrintih bilgi i¢in bkz. https://www.mkk.com.tr/wps/portal/MKK/
YatirimciHizmetleri/

36 MKKda ilk elektronik iiriin senedi pamuk tizerine Mart 2013’te ihrag edilmistir.
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MKK ayrica, yatirimet ve veri hizmetlerinin bir uzantisi olarak, halka agik sirketler tarafindan
mevzuata uygun olarak kamuya agiklanmasi gereken her tiirlii bilgi ve belgenin ana kaynagi olan
Kamuyu Aydinlatma Platformunu (KAP) yonetmekle de gorevlidir®.

V. 2008 KRiZi SONRASI SERMAYE PiYASASI ALTYAPI KURUMLARINDAKI
YENIDEN YAPILANMA SURECI

1. MKTlerin Yeniden Yapilanmasi ve Cesitli Ongoriiler
a) 2008 Finansal Krizi Sonras: Siire¢

ABDde Dodd-Frank ve ABde EMIRin yiiriirliige girmesiyle birlikte diizenleyici kurumlar
bu kanunlarda bulunan tezgahiistii tiirev arag piyasalar1 ve sermaye piyasasi altyapi kurumlariyla
ilgili hiikiimlerin uygulama ilkelerini belirlemek amaciyla ¢alismalar yiiriitmeye baglamistir.
AB diizenleyici kurumu European Securities and Markets Authority (ESMA) tarafindan EMIR
ile ilgili dokuz adet teknik standart belgesi hazirlanmig®, bu belgeler 19 Aralik 2012 tarihinde
resmiyet kazanmigti. MKT’lerde islem gorecek olan tiirev arag islemlerinin tiirleri ve islem
taraflarinin teminat ve sermaye yiikiimliiliikleriyle ilgili kurallar ise 23 Subat 2013 tarihinde
yine ESMA tarafindan yayinlanan Teknik Standartlar Belgesiyle belirlenmistir (Ergincan ve
Yayla 2013, 59). Bu belgeyle EMIR kapsamindaki tiim tezgahtistii tiirev ara¢ islemi taraflar: takas
stirecinde netlestirme ve diger takas oncesi islemler icin MKT’lerden hizmet almak zorunda
birakilmaktadir. Sadece finansal kurum olmayan (non-financial) islem taraflar1 bu kuraldan belli
islem limitleri dahilinde muaf tutulmustur (a.g.k. 60).

Tiim diinyada siiregelen diizenleme ¢alismalari sonucunda tiirev arag ve alim satim platformu
(tezgahiistii veya organize borsa) bazinda MKT kurma girisimlerine hiz verilmis ve halihazirda
faaliyet gosteren MKT’lere yenileri eklenmistir. Ornegin Silide borsa islemleri i¢in hizmet veren
MKT bulunmaktayken G20 kararlar1 sonrasinda tezgahistii tiirev arag islemleri igin ayr1 bir
MKT kurulmasi projesine baslanmistir (Wang 2013). Kars: taraf riskini minimize etmek i¢in kriz
oncesinde de faaliyet gosteren MKT ler ve yeni kurulan MKT’ler diizenleyici kurumlarindan risk
yonetimi, teknoloji, operasyonel model, kurumsal yonetim ve sermaye yapist gibi alanlardaki
kriterler ¢ercevesinde faaliyet izni almak zorunda birakilmigtir. 2014 yilinda sadece AB igerisinde
22 MKT, ESMAdan EMIR ¢ercevesinde faaliyet izni almak i¢in bagvuruda bulunmustur (Thomas
Murray Opinions 2014) ve diger 18 MKT de basvuru hazirliklarini tamamlamigtir®.

Tezgahiistli tiirev arag islemlerinin uluslararas: yapisi nedeniyle Dodd Frank ve EMIR gibi
kanunlar yerel faaliyet izinlerinin Otesinde tgiincii iilke MKT lerini de baglayici hiitkiimler
getirmistir. Ornegin AB kurumlarinin taraf oldugu islemler i¢in hizmet saglamak isteyen
MKT’ler, EMIR c¢ercevesinde, ESMAdan faaliyet izni almak durumunda birakilmaktadir

37 MKK, KAP sisteminin isletmesini 17 Mart 2014 tarihinde Borsa Istanbuldan devralmistir.

38 Avrupa Komisyonu tarafindan onaylanan EMIR teknik standart dokiimanlar1 igin bkz. http://ec.europa.eu/
internal_market/financial-markets/derivatives/index_en.htm.

39 Haziran 2014 itibariyle ESMAdan lisans alan MKT sayist altiya ulagmisti. Bu MKT’ler Isve¢ merkezli
NASDAQ OMX Clearing, Hollanda merkezli EuroCCP, Polonya merkezli KDPW_CCP, Almanya merkezli
Eurex Clearing, Italya merkezli CC&G ve Fransa merkezli LCH.Clearnet SAdur.
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(European Parliament & European Commission Temmuz 2012, Madde 25). Bu nedenle
bahsedilen diizenlemelerdekilere benzer hiikiimler icermeyen bir mevzuatla diizenlenen tiglincii
ilke MKT’leri AB ve ABD merkezli kurumlara hizmet verememe tehlikesi altindadir.

Kriz sonrasi olusturulan kurallar MKT lerin sermaye piyasasindaki sistemik riskleri kontrol
etme bakimindan oynadiklar: roli gliclendirmistir. Yeni siirecte tiim diinyada, 6zellikle uluslar
arasi tezgahiisti tiirev arag islemleri i¢in halihazirda hizmet saglayan MKTler arasinda rekabet
artmig, kurumlar aralarinda isbirligi ve birlesme girisimleri hiz kazanmistir. Bu girigimler
arasinda Ornek olarak Londra merkezli bir MKT olan EuroCCP (Amerikali DTCC grubu
sirketidir) ile Amsterdam merkezli MKT European Multilateral Clearing Facility (EMCF)
anlagmasi 6ne ¢itkmaktadir. Birlesmeyle beraber hisse senedi islemleri i¢in Avrupadaki en biiytik
MKT kurulmus olacaktir. Ayrica, MKT faaliyetleri borsa gruplarinin gelirlerinin 6nemli bir
béliimiinii olusturmaya baglamistir. Ornegin London Stock Exchange (LSE) grubu LCH.Clearnet
adli MKT’yi 2013 yilinda biinyesine aldiktan sonraki alt1 aylik dénemde gelirlerini %44 oraninda
artirmistir (MacLellan, 2013).

MKT’lerin sermaye piyasalarinda tustlendikleri yeni anahtar konum sistemik riskin bu
kurumlarda yogunlasmas: tehlikesini de beraberinde getirmistir. Bu sorunun ydnetilmesi
amaciyla, CPSS-IOSCO Prensipleri basta olmak {izere uluslararasi endiistri standartlar
belgeleriyle, MKT’lere dogrudan tiye kurumlar i¢in agir risk yonetimi yiikiimliiliikleri getirilmis,
yine MKTlerin temerriit yonetim islevlerinde gii¢lendirmeye gidilmistir.

b) CPSS-IOSCO Prensipleri®

Kriz sonrasinda MKT lerdeki risk yonetimi uygulamalar1 yeniden ele alinmaya baslanmistir.
MKT’lerin tiye profillerinin uluslararasi nitelik gostermesi ve bu kurumlar arasindaki birlikte
islerlik*' (interoperability) baglantilar1 nedeniyle MKT iflas: gibi risk unsurlarinin yonetimi tiye
kuruluslar ve piyasalarin geneli igin biiyitk nem kazanmustir. Ozellikle {iye teminatlarinin diger
tiye veya MKT temerriidii/iflasindan etkilenmemesi i¢cin MKT endiistri teamiilleri bu hususlar
dikkate alinarak yeniden yazilmaya baslanmistir.

Sistemik riskin kontrolii i¢in G20 kararlar1 gergevesinde dizayn edilen yeni kurallarin
uluslararasi yapisi nedeniyle en 6nemlisi CPSS-IOSCO Prensipleridir. MKT’ler bagta olmak
lizere tiim sermaye piyasast altyapr kurumlari bu belgeyle tanimlanan 24 kritere tam uyum
saglayarak ozellikle tiye temerriidii, kurum iflasi veya tasfiyesinin yonetimi konularinda kural ve
uygulamalarini uyumlu hale getirmekle yiikiimlidiir.

Prensiplerde yer alan risk yonetimi uygulamalarinin en onemlilerinden biri MKT iiye
hesaplarinin diger hesaplardan ayristirilmasidir (CPSS-IOSCO 2012, Principle 14). Bu

40 CPSS, “The Committee on Payment and Settlement Systems Committee’nin (“Odeme ve Takas Sistemleri
Komitesi”) kisaltmasidir. Eyliil 2014’ten itibaren komitenin ismi “The Committee on Payments and Market
Infrastructures” (CPMI), (“Odeme ve Piyasa Alt Yapt Kurumlar1 Komitesi”) olarak degistirilmistir.

41 MKT ler arasinda birlikte islerlik baglantilar1 islem taraflari igin MKT hizmetlerinden faydalanma konusunda
serbesti getirmektedir. Bu tiir baglantilar 6zellikle birden fazla MKT de teminat bulunduran uluslararas: takas
tiyelerinin teminatlarini daha az kurumda tutabilmesi olanagini yaratmaktadur.
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uygulamaya izin veren yapidaki MKT ler iiye kurum teminatlarini tigiincii taraf saklamaci veya
MSK’larda tiye/yatirimer bazinda tutmaktadir®. Boylece tiye varliklar1 diger bir iiye veya MKT
temerriidi/iflas1 durumundan etkilenmemektedir. Diinyada bahsedilen modelde bir ayristirma
uygulamasina gecen ilk MKT, CME Clearing Europe olmustur®. Oniimiizdeki dénemde bu
teminat modelinin MKT’ler arasinda yayginlagmasi beklenmektedir.

Ulke diizenleyicikurumlarindan ilgili mevzuat cercevesinde MKT faaliyetlisansialan MK T ler
CPSS-IOSCO Prensiplerine uyum gosterdiklerini ve takas iiyesi sermaye yeterliligi hesaplama
yontemlerini* kamuya aciklayarak “Nitelikli MKT” (Qualified Central Counterparties) olarak
siniflandirilma olanagina kavugsmaktadir. Nitelikli MKT olarak siniflandirilan MKT lerin iiyesi
olan kurumlar Basel III mevzuati ¢ercevesinde daha az iiye teminati bulundurma olanagina
kavusmaktadir (Basel Committee on Banking Supervision 2012, 17). Bu yoéniiyle nitelikli MKT ler
diger MKT’ler karsisinda kiiresel anlamda 6nemli bir rekabet avantajina kavusmaktadir.

MKT’leri ilgilendiren diizenlemelerin son dalgasini yine CPSS-IOSCO ve Avrupa Birliginin
oniimiizdeki dénemde ¢ikarmasi beklenen Sermaye Piyasast Altyapt Kurumlar: Kurtarma ve
Coziimleme Ilkeleri (Recovery and Resolution on FMIs) olusturmaktadir®. Bu ilkeler kurumlarin
tehditler karsisinda kritik onemdeki faaliyetlerini ve finansal giiclerini stirdiirebilmelerini
amaglayacak ve hem MKT’ler hem de iilke diizenleyici kurumlar i¢in uygulamalar igerecektir.

¢) MKT’lerde Yatay ve Dikey Organizasyon

ABde 1 Kasim 2007 tarihinden beri yiiriirliikte olan ve finansal araclara iligkin yatirim
hizmetlerini diizenleyen Finansal Araglar Piyasalar1 Direktifinde (Markets in Financial
Instruments Directive, MiFID) (European Parliament & European Commission 2004) 6zellikle
tezgahtistii tiirev islemlerin hacminin artmasi ve emtiaya dayali tiirev araglarda agiri fiyat
artiglarinin goézlenmesi nedenleriyle degisiklik yapilmasi ihtiyact dogmustur. MiFID II olarak
adlandirilan giincel direktifin'® esas amaglarindan biri tezgah st tiirev ara¢ piyasalarinin
seffaf ve giivenli bir yapiya kavusturulmasidir. Direktifte yapilan degisikliklerle borsalarin islem
verilerini grup MKTleri diginda diger MKT’lerle paylagmasi ve boylece dikey yapilarin (vertical
silo) kirilarak MKT faaliyetlerinde rekabetin artirilmasi amaglanmistir (Urrutia & Higgins 2014).

Avrupada borsa grubu biinyesinde faaliyet gosteren dikey yapidaki sermaye piyasast altyap:
kurumlarina verilen baglica 6rnek Deutsche Borse grubu sirketleri olan MKT Eurex ve UMSK
Clearstream Banking Luxembourgdur. Grup biinyesindeki borsalarda gergeklesen islemlerin
takas ve saklamasi sadece bahsedilen iki kurum tarafindan gerceklestirilmektedir. Bu yap1

42 Bu uygulama MKK gibi yatirimc1 bazli saklama sistemlerine sahip olan merkezi saklama kuruluslarinin
varlik ve yatirimer koruma bakimindan sagladiklari faydalarin 6nemini bir kez daha gostermistir.

43 Konuyla ilgili CME borsa grubu agiklamasi igin bkz. http://cmegroup.mediaroom.com/index.
php?s=43&item=3511

44 EMIR (European European Parliament & Commission Temmuz 2012) Madde 16’ya gore ABde faaliyet
gosteren MKT’ler minimum 7,5 milyon Euro hazir sermaye bulundurmalidur.

45 CPSS-IOSCO’nun bu ilkelere temel olusturmasi i¢in hazirladig konsiiltasyon belgesi i¢in bkz. CPSS-IOSCO
“Recovery and Resolution of financial market infrastructures’, Temmuz 2012.

46  Yeni direktifin (MiFID II) 2014 yilinda yasalagmasi beklenmektedir.
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ozellikle tiriin gelistirme agisindan gruba 6nemli avantaj saglamakta, tiim sistem ve is akislarinin
tek cat1 altinda olmasi karar mekanizmasini etkin bir hale sokmaktadir (Thomas Murray
Opinions, 2014). Bu yapinin karsiti olan yatay tiirdeki borsa gruplarina ise en iyi 6rnek London
Stock Exchange (LSE) grubudur. LSEde gergeklesen alim satim islemleri i¢in piyasa katilimcilar:
grup MKT’si LCH.Clearnet, Amerikali takas ve saklama grubu DTCC istiraki bir MKT olan
EuroCCP veya Isvigreli borsa grubu SIX’in MKT’si x-Cleardan hizmet alabilmektedir (Puaar &
Cave, 2014). 2014 y1il itibariyle spot piyasalar icin Avrupanin en bityitk MKT’si olan EuroCCP,
toplamda sekiz alim satim platformuna hizmet saglamakta ve bu say1y1 6ntimiizdeki donemde de
arttirmay1 planlamaktadir (a.g.k.).

Son dénemde MKT’ler arasinda yatay is modellerinin yani sira sektdrde yeni MKTler,
konsolidasyonlar, satin almalar, ortakliklar ve isbirligi girisimlerinde artig goze ¢arpmaktadir.
LCH.Clearnet, Agustos 2012de ABD merkezli swap sozlesme iglemleri icin bu tilkede bir MKT
kurmustur. Hong Kongda halihazirda spot piyasalar i¢in bir, tiirev araglar i¢in iki MKT faaliyet
gostermesine ragmen Kasim 2013’te faiz ve doviz swaplari i¢cin OTC Clear adinda ayr1 bir MKT
kurulmugtur. Cinde ise Shangai Clearing House adiyla tezgahiistii tiirev araglar icin bir MKT
kurulmus, boylece tilkedeki MKT saysi altiya ¢tkmustir (a.g.k.).

Oteyandan, sermayepiyasasialtyapikurumlarinin pargaliyapidaolduguBrezilyadahalihazirda
faaliyet gosteren dort ayr1i MKT nin birlestirilmesi i¢in ¢alismalar yiirttilmektedir. Japonyada
yine farkli finansal araglar i¢in hizmet saglayan MKTler Japan Securities Clearing Corporation
(JSCC) ve Japan Government Bond Clearing Corporation'n (JGBCC) konsolidasyonuna yonelik
galigmalar devam etmektedir. Avrupadaki EMCF ve EuroCCP birlegmesinin yani sira Amerikada
Intercontinental Exchange (ICE) grubu ve DTCC ortak girisimiyle faiz swap sozlesmeleri i¢in
Londra merkezli bir MKT (ICE Clear Europe) kurulmustur (Thomas Murray Opinions 2013).

Yeni MKT lerin kurulmasi veya bu kurumlarin konsolidasyonunun gelecekte bu endiistride
nasil bir dengeye kavusacagi 6ngorillememektedir. Zira her iki modelin de kendine 6zgii faydalar1
bulunmaktadir. Ornegin MKT sayisinin artmast bu kurumlar arasinda rekabeti artirmakta
ve inovatif ¢oziimlerin ortaya ¢ikmasina yol agabilmektedir. Konsolidasyonlar ise kurum
katilimcilari i¢in, teminat optimizasyonu saglamasi bakimindan, maliyet etkinligi yaratmaktadar.
Diger yandan MKT sayzs1 artsa bile bu kurumlar arasinda kurulacak birlikte islerlik baglantilarryla
operasyonel ve mali etkinlik saglanmasi beklenmektedir.

2. MSK’larin Yeniden Yapilanmasi ve Gesitli Ongoriiler
a) TARGET2-Securities (T2S)

Avrupa 0zelinde, kriz sonrasinda hazirlanan ve MSK’lar1 dogrudan etkileyecek olan Avrupa
Merkezi Saklama Kuruluglar: Tiziiginiin (European Central Securities Depository Regulation,
CSDR) (European Parliament & European Commission Mart 2012) yani sira sektorde uluslararasi
standartlar1 ortaya koyan CPSS-IOSCO Prensipleri (CPSS-IOSCO 2012) ve Avrupa Merkez
Bankas: 6nderliginde 2006 yilindan itibaren siirdiiriilen TARGET2-Securities (T2S) projesinin*

47 T2S Euro bolgesi tilkelerinde gergeklesen islemler icin merkez bankasi parasi {izerinden DVP takasi saglayan
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bu kurumlarin faaliyetlerine 6nemli etkileri olacaktr.

T2S, Euro bolgesi tilkeleri icin gelistirilen merkezi takas sistemidir. Sisteme gegisle birlikte
Euro bolgesi tilke MSK’lar1 takas sistemlerini T2S sistemine devredecektir. Borsalarda islem
goren tim menkul kiymetlerle ilgili islemlerin takas: bu sistem tizerinden gerceklesecektir.
Sistemde nakit takasi ise Avrupa Merkez Bankasi'nin nakit takas sistemi olan TARGET {izerinden
gerceklestirilecektir*®. 24 Euro Bolgesi tilke MSK’s1 yerel piyasalarinda T2Se ge¢mek i¢in sistem
yonetimiyle cerceve anlagma imzalamustir. Sisteme gegis Haziran 2015 tarihinden itibaren dort
asama halinde gerceklesecektir.

Projenin ana hedefi Avrupada MSK operasyonlarini yoneten kural ve standartlarin birbiriyle
uyumlastirilmasidir. T2Se gecisle birlikte MSK’lar arasinda mesajlasma formatlari, takas
dongiileri (T+2), temerriit yonetimi ilkeleri gibi alanlarda eslik saglanacaktir. Ayrica MSK’lar
arasinda menkul kiymet ihraci gibi temel hizmetlerde rekabet yasanmasi beklenmektedir. Zira
Avrupali girketler menkul kiymetlerini istedikleri MSK iizerinden ihra¢ edebilme segenegine
sahip olacaktir. Ayrica sistem, merkez bankasi tizerinden takas imkani saglamasi bakimindan

islem taraflarinin karsilastiklar: riskleri minimize etmektedir.

Takas operasyonlarinda saglanan etkinlik sayesinde, Ozellikle uluslararasi takas islemi
ticretlerinin onemli 6l¢lide diismesi de beklenmektedir®. T2S projesinin takas ticretlerini tim
piyasa katilimcilar i¢in azaltmasi AB tilke MSK’lar1 i¢in takas hizmetinden elde edilen gelirleri
olumsuz etkileyecektir. Kaybolan gelirlerini dengeleyebilmek ve faaliyetlerini siirdiirebilmek
i¢cin MSK’lar yeni dénemde katilimcilarina daha innovatif ve katma degeri yiiksek hizmetler
sunmak zorunda kalacaktir. Stirece uyum saglayamayan MSK’larin diger MSK’larla birlesmesi
ya da ¢esitli hizmetlerde igbirligine gitmesi 6ngoriilebilir. Siire¢ sonunda sektérde 6nemli 6l¢iide
konsolidasyona gidilmesi beklenmektedir (Thomas Murray Opinions 2013).

b) CSDR

Avrupa Komisyonunu, sermaye piyasast altyapr kurumlarina yonelik G20 kararlar
paralelinde, AB iilke MSK’larinin faaliyetlerinin diizenlenmesi amactyla 7 Mart 2012 tarihinde
CSDR aduyla bir tuziik teklifi yaymlamistir (European Parliament & European Commission
Mart 2012). Tiiziik tasarisinin son hali 15 Nisan 2014 tarihinde Avrupa Parlamentosu tarafindan
kabul edilmistir. CSDR'm 2014 yilinin son ¢eyreginde kanunlagmas: beklenmektedir. Tiiziigtin
yurirlige girmesiyle birlikte MSK’lara diizenleme hiikiimleriyle uyum saglanmast igin 2 yillik
siire taninacaktir.

merkezi takas sistemidir. Bu sisteme Avrupa Merkez Bankasi ile anlasma imzalayan 24 tilke MSK’s1 2015 ten
itibaren agamalar halinde baglanacaktir. Sisteme gegisle birlikte Euro bolgesi menkul kiymetleri i¢in yerel ve
uluslararasi islemlerin yakas tek bir sistem tzerinde gergeklesecektir. Projeyle ilgili ayrintili bilgi i¢in bkz.
https://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/about/about/html/index.en.html

48 Sadece Danimarka Kron'u iizerinden olan islemler merkez bankas: parasi takasi disinda tutulmustur.

49 Her ne kadar etkinlik artis1 nedeniyle iicret diismesi beklense de, iilkeler arasindaki farkli diizenleme
ve uygulamalar ile T2Se gecis sirasinda tstlenilecek yatirim maliyetleri gibi nedenlerden dolay1 proje
baslangicinda 15 Euro sent olarak tahmin edilen takas islemi bagina ticretin daha yiiksek bir seviyede
gerceklesmesi beklenmektedir.
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CSDR1n en 6nemli etkilerinden biri Avrupada takas dongiisiiniin tiim menkul kiymetler i¢in
islem tarihinden iki giin sonraya (T+2) gekilmesi girisimidir*. Tiiziik belgesi son haliyle, T+2
takas dongiistine 2015% kadar gecilmesi sartini getirmektedir. Takas dongiilerindeki bu degisim
Avrupadaki tilke takas sistemlerinin 2005 yilindan itibaren tek bir takas sistemine (T2S) tasinmast
projesiyle hizlanmigtir. Ornegin Belgika, Fransa ve Hollanda MSK’lar1 (Euroclear Belgium,
Euroclear France ve Euroclear Nederland), CSDRa uyum saglamak amaciyla Ekim 2014’ten
itibaren tiim borsa islemlerinin takas dongiilerinin T+3’ten T+2’ye indirilecegini agiklamistir.
Bu trend aslinda basta ABD takas ve saklama kurumu Depository Trust & Clearing Corporation
(DTCC) olmak iizere diinyadaki tiim MSK’larda da gozlenmektedir®'.

Avrupa MSK’larim etkileyecek olan diger bir CSDR hitkmii ise ihrag¢ilarin sermaye piyasast
araglarini istedikleri Avrupa MSK’sinda ihra¢ edebilmelerinin saglanmasidir. Bu hikmiin
uygulanmasi MSK’lar arasinda ihrag ve saklama hizmetlerinde 6nemli rekabete yol agacaktir.
Sektorde rekabeti artiran diger bir etken de MSK’lar i¢in AB pasaportu verilmeye baglanmasiyla
yabanci tilke MSK’larinin Avrupada sube agabilmelerinin oniintin agilmasidir. Tiziik ayrica
kayit, saklama ve takas hizmetlerinden en az ikisini saglayan saklamaci bankalarin da MSK
lisans1 alabilmelerine olanak saglamaktadir. Bu hiikiimle birlikte biiyiik saklamaci bankalar ABde
MSK kurma faaliyetlerine baslamis ve bu tiirden ilk MSK BNY Mellon tarafindan Aralik 2012'de
faaliyete gecmistir.

CSDR1n 52. maddesinde, diizenleme ekinde yer alan C grubu MSK hizmetlerinden
bankacilik niteligindeki ikincil hizmetler, MSK’larda 6nemli oranda kredi ve likidite riskine
sebep olmamalar1 kosuluyla ve iilke diizenleyici kurumlarindan onay alinmas: durumunda
verilebilecegi belirtilmektedir. Bu hizmetler arasinda nakit hesabi isletimi, kredi saglanmasi ve
menkul kiymet 6diing islemleri gibi hizmetler de bulunmaktadir (Ergincan & Yayla 2013, 23).

ESMA, halihazirda CSDR hiikiimlerinin uygulanmasiyla ilgili bir teknik standartlar belgesi
hazirlamaktadir. Bu belgede takas disiplini, MSK’larin temerriit yonetimi uygulamalari, MSK
lisansiyla ilgili gereksinimler, bankacilik ve saklama faaliyetlerinin ayrimi ve sermaye yeterliligi
sartlar1 gibi hususlarda kurallarin yer almas: beklenmektedir®.

¢) MSK Is Modelinde Beklenen Degisimler

MSK’lar giiniimiiz sermaye piyasalarinda MKT’lerle birlikte sistemik 6nemde kurumlar
olarak adlandirilmaktadir. Ulke MSK’larina bakildiginda bu kurumlarin MKT’lere nazaran

50 Giincel CSDR hiikiimleriyle ilgili ayrintili agiklamalar igin Avrupa Komisyonu (European Commisson) soru-
cevap metni (bkz. http://europa.eu/rapid/press-release_ MEMO-14-312_en.htm?locale=en) incelenebilir.

51 DTCC, ABD piyasalarinda ilk olarak T+3’ten T+2 takas dongiisiine, sonrasindaysa T+1% gegilmesi planini
inceleyen bir aragtirma yayinlamistir. Arasgtirmada daha kisa bir déngiiniin operasyonel ve sistemik riski
azaltacagi, ayrica donemselligi ve likidite riskini distirecegi 6ngorilmektedir. T+3’ten T+1e gegisin
endiistriye 1.8 milyar USD kadar maliyet getirmesi ve gecis siirecinin 7 ila 9 yil siirmesi beklenmektedir. Bkz.
http://www.dtcc.com/~/media/Files/Downloads/WhitePapers/T2-Shortened-Cycle-WP.ashx

52 Konuyla ilgili ESMA miizakere belgesi igin bkz. http://www.esma.europa.eu/page/Post-tradingSettlement-
SFD-CSDR-T2S.
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daha az risk tasidiklari®® ve ¢ogunlukla dogal monopol yapisinda ve maliyetine (at cost) hizmet
sagladiklar1 gozlenmektedir. Diger yandan, kriz sonrasi yogunlasan diizenleme siirecinin
ozellikle AB tilke MSK’larinin is modellerinde ve kurum yapilarinda 6nemli etkilerinin olmasi
beklenmektedir.

T2S projesi sonucunda merkezi takas sistemi yoneten ve AB icerisinde faaliyet gdsteren
MSK’lar saklamayla ilgili hizmetlerine (6rn. paylar i¢in hak kullanim hizmetleri) ve katilimcilara
yonelik teknoloji yogun hizmetlere yogunlasacaktir. Bu egilim aslinda tiim diinyada T2S gibi
projelerden bagimsiz olarak 6zellikle MKK gibi yatirimci bazli sistem yoneten MSK’lar arasinda
gelismektedir. Ornegin Hindistan MSK’st National Securities Depository Limited (NSDL)
bilisim sektorii sirketleri i¢in yetenek havuzu verilerinin saklanmasi da dahil bir¢ok yan hizmet
sunmaktadir (Thomas Murray Opinions 2014).

T2S projesinin Avrupa MSK’lar1 arasinda uluslararasi isbirliklerine ve hatta satin alma veya
birlesme girisimlerine yol agmasinin kaginilmaz olacag: diisiiniilmektedir. Bununla birlikte CSDR,
MSK faaliyet lisansi uygulamast ile AB igerisinde igiincii tilke MSK’larinin sube kurabilmelerini
kolaylastirmis, yine global saklamaci bankalara MSK lisansi alabilme olanagini saglamistir. Bu
kurumlarin disinda LSE gibi borsa gruplar1 da kendi MSK’larini kurma yoniinde hareket etmeye
baslamigtir®®. Tiim etkenler bir arada ele alindiginda gelecekte Avrupada daha az sayida MSK’nin
faaliyet gostermesi beklense de bu sayinin hizl bir sekilde azalacag: diisiiniilmemektedir.

MKT’lerin kriz sonrast donemde etkinlik kazanmasi bu kurumlarda tutulmas: gereken
diigiik riskli teminat talebini 6nemli 6l¢tide artirmigtir. Bir aragtirmaya gore 2013 yili itibariyle
tezgahiisti tiirev ara¢ piyasasinda $3-5 trilyon tutarinda bir teminat a¢ig1 bulunmaktadir (Singh
2013, 15)*. Bu nedenle 6zellikle UMSK’lar kurduklar: platformlar tizerinden hisse senedi ve
sabit getirili araglardan olusan teminatlarin optimizasyonuyla ilgili hizmetler (6rn. uluslararas
teminat transferi, teminat degisimi, vb.) vererek gelirlerini artirmaya calismaktadir. Ayrica
diisiik riskli tilke tahvillerini UMSK teminat hizmetlerinde kullanilabilir hale getirmek amaciyla
yerel MSK’larla hesap iligkisi kurmaya yogunlagilmaktadir. Ornegin Clearstream ve Euroclear
Rus MSK’s1 National Settlement Depository (NSD) ile baglant1 kurarak 2012 yilindan itibaren
Rus devlet ve o6zel sektor tahvillerinin uluslararas: teminat olarak kullanilabilmesinin 6niinii
a¢mustir. Norveg gibi bazi {ilkeler ise yerel piyasalarindaki teminat yonetimi islemlerini dogrudan
UMSK lar1n iglettikleri teminat yonetim platformlarina devretmistir (Du Chenne 2014).

Avrupada MSK is modellerini etkileyecek olan diger bir unsur da EMIRdir (European

53 MSKlarda MKT’ler gibi karsi taraf riski ve kredi riski bulunmamaktadir. Ayrica takas kurumunun
temerriidiine (default) benzer tiirde 6nemli etkileri olan bir {iye temerriit riskinden de bu kurumlar icin s6z
edilememektedir.

54 Konuyla ilgili LSE agiklamasi igin bkz. http://www.seg.com/london-stock-exchange-group-expand-csd-
services

55 2013 yil sonu itibariyle Bank of International Settlements (BIS) ve International Swaps and Derivatives
Association (ISDA) verileri kargilikli olarak kontrol edildiginde global toplamda kredi riski tutar ile teminat
tutar1 birbirine yakindir. Ancak risk tutarlar: ile teminatlar arasinda birebir eslestirme yapilamadigindan
riskin olmadigindan bahsetmek de dogru olmayacaktur.
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Parliament & European Commission Temmuz 2012). Kanunun 47. Maddesinde, MK T lerin
nakit digindaki tiye teminatlarini takas sistemi yoneten saklamact kurumlarda tutmalar1 hitkmi
getirilmistir. Bu hitkiim MSK’larin saklama hacimlerini genisletebilecek, bu kurumlar operasyonel
acidan bu hacmi destekler bicimde genislemeye gidebilecek ve gelirlerini artirabilecektir. Global
saklamaci bankalar ise CSDR ¢ergevesinde MSK lisansli yeni olusumlar kurmaya yonelebilecektir.
Tim bu gelismeler MSK’larin ve saklamaci bankalarin birbirine benzer hizmetler vermeye
baglamalarina ve hem MSK’lar arasinda hem de MSK’lar ve saklamaci bankalar arasindaki
rekabetin artmasina yol acabilecektir.

3. Sektordeki Yeniden Yapilanma Siireci Cercevesinde Tiirk Sermaye Piyasasi
Altyapi Kurumlarinin Konumu

Tiirk sermaye piyasalar1 [FM Projesi cercevesinde yiiriitiilen ¢aligmalar ve yeni SPKn ile 5nemli
bir déniisiimden gegmektedir. Uzun dénemde Istanbul’un uluslararasi alanda rekabet edebilen bir
finans merkezi olabilmesi ancak yabanci finans merkezleriyle entegre olan ve uluslararasi en iyi
sektor uygulamalari ve standartlarina uyumlu faaliyet gosteren bir sermaye piyasasi altyapisinin
kurulmastyla miimkiin olacaktir. Takasbank ve MKK diger sermaye piyasast kurumlariyla IFM
projesi eylem gruplari kapsaminda bu yénde énemli adimlar atmaktadir. Ozellikle Takasbank’in
tezgahiistii tiirev arag islemleri dahil tiim borsa islemleri icin MKT hizmetleri vermeye baglamasi
ve yeni sermaye piyasasi kanunu gercevesinde bu islemlerin raporlandig: bir veri deposunun
kurulmas: Tiirk sermaye piyasasi altyapisini ileri diizeye tagiyacaktir™.

Diger yandan, MKT kurulumu siireci disindaki diger alanlarda halen bazi eksikler
bulunmaktadir. Ornegin IFM projesi 17 nolu eylem (Resmi Gazete, Sayr 27369, md. 9)
kapsaminda uluslararasi merkezi takas ve saklama kuruluslariyla dogrudan hesap iliskisi
kurulmasi konusunda heniiz 6nemli bir atilim ger¢eklesmemistir. Takasbankin uluslararasi
piyasalarda ihrag edilen Tiirk Eurobond islemleri i¢in iki UMSKde ag¢tig1 saklama hesaplar1 ve
MKK’nin Avusturya merkezli bir sirketin Borsa Istanbulda islem géren paylari igin bu iilkenin
MSK’sinda (OeKB) actig hesaplar disinda uluslararas: piyasalarla bir baglanti kurulamamustir.
Bunun nedenleri arasinda yabanct MSK'larin Tiirk sermaye piyasast altyapi kurumlarinda
acacaklar1 hesaplarin durumunun 6zellikle vergi kanunu gibi diizenlemelerde netlestirilmesi
ihtiyacidir.

UMSKlarin Tiirk merkezi saklama altyapisina dogrudan baglanmalar: kisa donemde 6nemli
faydalar saglayacaktir. Bu faydalarin arasinda Tiirk devlet ve 6zel sektor bor¢glanma araglarimin
UMSK teminat havuzuna katilarak {i¢ tarafli teminat islemleri dahil tiim teminat islemlerinde
kullanilabilecek olmasidir. Uluslararasi kullanimi artan Tirk menkul kiymetlerinin iglem
hacminin diinyadaki benzer 6rneklerde oldugu gibi 6nemli 6lgiide biiyiiyecegi 6ngoriilmektedir.
Teminat ve takas islemlerinin UMSK’larda TL tizerinden gerceklestirilecek olmasi da para

56 Diinya genelinde tezgahiistii tiirev araglarla ilgili islem bilgilerinin depolanip diizenleyici kurumlar dahil ilgili
taraflara raporlandig1 veri depolar1 (Trade Repositories) ad1 verilen kurumlarin olusturulmas: G20 kararlari
sonucunda hizli bir gelisim géstermistir. Veri depolar1 6362 sayili SPKn tarafindan sermaye piyasalarimiza
getirilen yeniliklerden biri olmugtur (SPKn. 2012, Madde 87).
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birimimizin uluslararas: yaygin kullanimimin saglanmas: bakimindan ek bir fayda sunacaktir.
Bu alandaki en yeni uluslararasi 6rnek UMSK’larla karsilikli kurdugu baglantilar {izerinden iilke
devlet tahvili piyasasindaki yabanci yatirimer oranini bir yilda %25 artiran Rus MSK’s1 NSDdir.
Artisla birlikte Rus devlet tahvili faizleri ayni stire igerisinde kayda deger bir disiis sergilemistir
(Kuznetsov 2013). UMSK’lar disinda diger gelismis ve gelismekte olan piyasa altyapilariyla
kurulacak baglantilar da uluslararasi yatirimeilarin hizmet aldigi rekabetgi bir finans merkezi igin
temel sartlardan biridir. Her ne kadar UMSK iglemlerinin {iye bazinda olmasi sistem giivenilirligi
agisindan sorun gibi goriinse de, baglangigta DIBS piyasasi gibi sermaye piyasast suglarina
pratikte konu olmasi zor goriinen alanlarda UMSK’lar ile isbirligine gidilebilir.

Bahsedilen temel eksiklikler disinda sermaye piyasas: altyap: kurumlarimizin CPSS-IOSCO
Prensipleri, Basel III, Dodd-Frank, EMIR, CSDR vb uluslararas1 diizenlemeler ve endiistri
standartlarina tam uyum gostermesi bilyiikk onem tagimaktadir. Zira, her ne kadar iilkemiz
kurumlarmin yukarida bahsi gecen diizenlemere tam uyum gostermek konusunda hukuki
bir zorunlulugu bulunmasa da gerek Tiirkiye'nin AB iiyesi olma siirecinde bulunmas: gerekse
bahsedilen diizenlemelerin Tiirk kurumlarini da dolayl olarak etkileyecek olmas1 bu duruma yol
agmaktadir. Ornegin, Dodd-Frank, EMIR ve CSDR gibi diizenlemelerdekilere benzer hiikiimler
icermeyen bir mevzuat gercevesinde faaliyet gosteren tigiincii tilke MKT leri AB ve ABD merkezli
kurumlara hizmet verememe tehlikesi altindadir. Ozellikle uluslararasi islemlerin bityiikliigi
ve uluslaras: finans merkezi olma hedefi dikkate alindiginda, Takasbank’in sadece Tiirk degil
uluslararasi islem taraflarina da hizmet saglayan bir MKT haline gelmesi IFM projesi agisindan
da son derece 6nemlidir®.

Tiirk sermaye piyasasi altyapisinin uluslararasi endiistri standartlarina uyum konusundaki
eksikliklerinden biri sermaye piyasasinda merkezi saklama hizmetleri saglayan birden fazla
kurumun bulunmasidir. Ornegin yurticinde ihrag edilen kamu borglanma araglarinda Merkez
Bankas1 ve MKK gibi iki merkezi saklamacis1 bulunmaktadir. Diinyada halihazirda Brezilya ve
Hindistan disinda ayn1 menkul kiymetin birden fazla MSK'da takas ve saklama hizmeti aldig1 bir
yap1 kalmamugtir.

Uluslararas: standartlara ve sektorel en iyi uygulamalara uyum saglanmasinda diger bir
gereksinim sermaye piyasasi teknolojik altyapisinin gelismis piyasalar seviyesine ¢ikarilmasidir.
Borsa Istanbul'un Nasdaq OMX ile yiriittiigt isbirligi sonucu olugturulacak yapinin kiiresel
finans diinyasiyla entegrasyonu kolaylastiracagi beklenmektedir. Takasbank ve MKK, Borsa
[stanbul’'un kullanacag: elektronik platformun alim satim sonrasi islemler tarafinda, uluslararasi
sektor standartlaria uyum amaciyla, hak kullanim siireglerinde ugtan uca otomasyon, SWIFT
tizerinden ISO 20022 gibi XML tabanli mesajlarm kullanimy, uluslararas1 DVP takasi uygulamasi,
yerli ve yabanci yatirimcilara yonelik katma degerli hizmetler sunulmasi gibi alanlarda ¢aligmalar
yiriitecektir. Ozellikle MKK, ihragcilarin iiyesi oldugu yatirimci bazli bir saklama sistemi

57 MKT ile ilgili 6362 sayili SPKn ile getirilen hiikiimler ve sonrasinda yapilan alt diizenlemeler gergevesinde
Takasbank MKT olarak faaliyet gostermeye baglamis ve bu konuda ¢ok 6nemli adimlar atmistir. Ancak bu
hususta giderilmesi gereken en 6nemli eksiklik Takasbanka Merkez Bankasi likiditesine bagvurulabilmesine
iligkin imkanin da saglanabilmesidir.
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yonetmenin avantajint Elektronik Genel Kurul Sistemi (e-GKS) gibi uluslararas: standartlarda
oncii driinler gelistirerek kullanmaktadir. Bu kurumun kiiresel anlamda 6ne ¢ikan diger bir
ozelligi Kamuyu Aydinlatma Platformunu (KAP) yénetmesidir. Ihrage sirketlerle ilgili bilgilerin
tek bir ortamdan yatirimciya kadar ulastigi bir sistem ilk defa MKK tarafindan gelistirilmistir.

Sermaye piyasasi altyap: kurumlarimiz kiiresel rekabetin giderek arttig1 bir sektérde ayakta
kalabilmek i¢in trettikleri hizmetlerin sadece Tiirk sermaye piyasast katilimcilarina yonelik
degil uluslararasi: kurum ve yatirimecilarin kullanimi i¢in adapte edilebilir esneklikte olmasini
amaglamalidir. Takas hizmeti gelirlerinin T2S gibi projelerle kamu hizmeti haline getirilmesi
sermaye piyasasi altyapit kurumlarini katma degerli driinlerinden elde ettikleri gelirlerin
toplam hizmet gelirlerine oranini yiikseltmek zorunda birakmaktadir. Sermaye piyasas: altyap:
kurumlarimizin {rettigi teknolojiler yabanci sermaye piyasalarina da sunulmali, bu iirtinler
i¢in danigmanlik, satis sonrast destek vb. hizmetler verilebilmelidir. Bilim, Sanayi ve Teknoloji
Bakanligrndan “Ar&Ge Merkezi” yetkisi alan MKK, TUBITAK Ar&Ge destegi alarak devreye
aldig1 her projede uluslararas arenada da kullanilabilecek yazilim ve uygulamalar gelistirmeyi
hedeflemektedir. e-GKS ve e-VERI projelerinin ulusal ve uluslararast bircok 6diil almas: da
bunun bir géstergesi olarak degerlendirilebilir.

V1. SONUC

2008 krizi sonrasi diinyada sermaye piyasasi altyap1 kurumlari olarak tanimlanan MKT’ler
ve MSK’larin sistemik 6nemi artmigtir. Bu kurumlarin sermaye piyasas: katilimcilari olan
ihraggi, yatirim kurulusu ve yatirimcilara sagladigi hizmetlerin daha giivenli ve etkin sekilde
yuritilmesi ihtiyact dogrultusunda sektorde hizli bir degisim goézlenmektedir. Basta Avrupa
olmak tizere gelismis piyasalara sahip tiim iilkelerde MKT ve MSK faaliyetlerini etkileyen ve
etkilemesi beklenen yerel ve uluslararas: diizenlemeler ¢ikarilmaktadir. Bu diizenlemeler, yeniden
olusturulan uluslararasi sektérel standartlar ve T2S gibi projeler sermaye piyasasi kurumlarinin
daha rekabetci bir ortamda faaliyet gostermelerine ve siirekli degisen is modellerine adapte olma
caligmalarina agirlik vermelerine neden olmustur. Bu ¢alismalarin baginda MKT ve MSK’larin
faaliyetlerini gelir getirici katma degerli servislerle zenginlestirmeleri gelmektedir. Ozellikle
T2S projesi ve saklamaci bankalarin MSK hizmetleri vermeye baslamasi ile ulusal MSK’larin
faaliyet gelirlerinde azalmalar olmas1 muhtemeldir. MSK’lar bu kayiplarini sermaye piyasalarina
sunacaklar1 teminat yonetimi, gelismis vergi yonetimi, oy vekaleti gibi katma degerli projeler ile
kapatabileceklerdir.

Tirk sermaye piyasast altyapr kurumlar1 agisindan bakildiginda, yeni SPKn sermaye
piyasalarina uluslararasi standartlarin getirilmesinin 6niinti agmis ve altyapr kurumlarmin
gbrevlerinin yasal olarak diizenlenmesini saglamistir. Istanbul'un bir finans merkezi olarak
rekabet¢i avantajini bilyiitmesi ana hedefiyle, Takasbankin uluslararasi standartlarda MKT
hizmetleri saglamasi 6nem kazanmistir ve kurum bu yonde adimlar atmaktadir. Ayrica enerji
piyasast gibi teminat yonetiminin 6nemli oldugu piyasalarda baslatilan ve sonuglar1 alinan
projeler ile yatirim fonlarinin islem gordigii TEFAS gibi projeler de rekabetgi iistinlitk adina
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one ¢cikmaktadir. MKK ise merkezi saklama endiistrisindeki uluslararas: gelismeler paralelinde
diger iilke MSK’lart ile entegre yapida, yerel ve uluslararasi katilimcilar i¢in katma deger yaratan
hizmetler sunulmasina yonelik ¢alismalarda bulunmaktadir. Tezgahiistii tiirev araglar reformunun
bir pargasi olan ve yeni SPKn ile mevzuatimiza kazandirilan tezgahiistii tiirev ara¢ islemlerinin
raporlandig1 bir veri deposu kurulmas: da 6ntimiizdeki dénemde tilke sermaye piyasast altyapi
kurumlarin ilgilendiren bir gelisme olacaktur.

369



ibrahim PEKER * Bora KARAAGACLI

EK - DUNYADA SERMAYE PiYASASI ALTYAPI KURUMLARI

Ulke Merkezi Saklama | Merkezi Kars1 Taraf
Kurulusu
ABD DTC NSCC
CME Clearing
ICE Clear U.S.
NYSE LIFFE Clearing
Almanya Clearstream Eurex Clearing
Banking AG ECC
Arjantin Caja de Valores MERVAL
Argentina Clearing S.A.
Avusturya Oesterreichische CCP Austria
Kontrollbank
(OeKB)
Belgika Euroclear Belgium | Clearnet SA
Birlesik Krallik Euroclear UK & LCH.Clearnet Ltd. CME Clearing Europe
Ireland ICE Clear Europe Ltd.
EuroCCP
Brezilya CLBC (BM & BM & FBOVESPA Holding biinyesinde spot ve tiirev
FBOVESPA enstriiman tiirlerine gére MKT hizmetleri saglayan 4
Holding sirketidir) | takas kurumu bulunmaktadir.
Cek Cumbhuriyeti Central Securities | EMCF (European Multilateral Clearing Facility)
Depository Prague
(CDCP)
Danimarka VP Securities EMCF
FUTOP Clearing
Endonezya PT. Kustodian Indonesia Clearing and Guarantee Corporation
Sentral Efek
Indonesia
Estonya Estonian CSD -
(ECSD)
Finlandiya Euroclear Finland | EMCF
Fransa Euroclear France LCH.Clearnet SA
G. Afrika STRATE JSE (Spot piyasa i¢in MKT benzeri hizmet

saglamaktadir), SAFEX (Tiirev Enstriimanlar i¢in MKT)
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Giiney Kore

Korea Securities
Depository

KRX Korea Exchange

Hirvatistan

Central Depository
& Clearing
Company Inc.
(SKDD)

Hindistan

NSDL National
Securities
Depository Ltd
Central Depository
Services (India)
Limited

CCIL The Clearing Corporation of India Ltd
NSCCL

Hollanda

Euroclear
Nederland

EMCEF (European Multilateral Clearing Facility)
Holland Clearing House

Ispanya

Iberclear

MEFFCLEAR

Isve¢

Euroclear Sweden

Nasdaq OMX Clearing AB

Isvigre

SIX SIS Ltd

SIX x-clear AG

Italya

Monte Titoli

Cassa di Compensazione Garanzia (CC&G)

Japonya

JASDEC Japan
Securities
Depository Center

JSCC Japan Securities Clearing Corporation

Karadag

Central Depository
Agency (CDA)

Kibris

Cyprus Stock
Exchange (CSE)

Kolombiya

Deposito Central
de Valores DCV

CRCCS.A.

Letonya

Latvian Central
Depository (LCD)

Litvanya

Central Securities
Depository of
Lithuania (CSDL)

Litksemburg

Clearstream
International

LCH.Clearnet S.A.
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Macaristan

KELER

KELER CCP Ltd.

Malezya

Bursa Malaysia
Depository Sdn
Bhd

Bursa Malaysia Securities Clearing Sdn Bhd

Malta

CSD (Malta) plc

Meksika

S.D. Indeval
Institucion para
el Depdsito de
Valores S.A. de
C.V.

Contraparte Central de Valores (CCV)

Norveg

VPS

OSLO Clearing ASA
NOS Clearing ASA (Nasdaq OMX)

Polonya

KDPW

KDPW_CCP

Portekiz

Interbolsa

LCH Clearnet
OMIClear

Romanya

S.C. Central
Depository S.A.

Bucharest Clearing House
Romanian Clearing House (CRC)

Rusya

National
Settlement
Depository (NSD)

National Clearing Centre (NCC)

Sirbistan

Central Securities
Depository and
Clearing House
(CR HoV)

Slovenya

KDD Central
Securities Clearing
Corporation
(KDD)

il

The Deposito
Central de Valores
(DCV)

CCLV

Tiirkiye

Merkezi Kayit
Kurulusu A.S.
(MKK)

Takasbank A.S.

Ukrayna

Ukrainian
Securities
Depository
(AUSD)

Yunanistan

HCSD SA

ATHEXClear SA
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