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Borsalar, merkezi takas ve karsi taraf kurumlari ile merkezi saklama kurumla-
ri sermaye piyasasi altyapi endustrisini olugturmaktadir. Bu g¢alismada, bu en-
distrideki ag ekonomileri, ydénetim yapilari, kar amaci, bitinlesme ve baglanti
modelleri, kiiresel rekabet ve nakit 6deme sistemleri ile iliskiler irdelenmektedir.
Altyapi kurumlari, bolgesel ve kiresel ¢apta, yatay, dikey veya ¢ok yonli olarak
butlinlesmektedir. Hizmet bazinda yatay birlesme en verimli bitlinlesme modeli
olup, tim hizmetlerin birlikte verildigi dikey silolarin ¢ifte kotasyon gibi yontem-
lerle rekabete agilmasi da verimlidir. Merkezi saklama kurumu baglantilari ve
kiresel saklama hizmetleri ekonomik verimliligi artirmaktadir. Rekabet iginde fa-
aliyet gosteren borsalarin teknik/maliyet verimliligi yiksektir. Dinyada ABD en az
maliyetli ve en rekabetci islem sonrasi altyapiyr sunmaktadir. Avrupa Bolgesinde
islem sonrasi mutabakat hizmeti, 6deme sistemleri ile bitlnlestirilerek maliyetle-
rin dusurdlmesi hedeflenmektedir. Sermaye piyasasi altyapi kurumlarinin diinya
piyasalari ile rekabet edebilir durumda olmasi ve uyumlu bir sekilde galismasi
finans merkezi olusumunda énemli bir yapi tagidir. Oniimiizdeki on yilda dagi-
tik veri tabani (blockchain) gibi yeni teknolojiler sayesinde maliyetlerin dismesi
beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: takas, mutabakat, saklama, rekabet, blitlinlesme
Industrial Organization of Capital Markets

Infrastructure Institutions

Abstract

Capital markets infrastructure institutions are exchanges, central clearing hou-
ses / central counterparties (CCPs) and central securities depositories (CSDs).
In this study, we review this industry with respect to network economies, mana-
gerial structures, profit orientation, linkage and interoperability models, global
custodian competition and integration with payment systems. Today, infrastruc-
ture institutions are integrated regionally / globally, horizontally / vertically and
in a multi directional way. Horizontal integration of services is considered to be
the most efficient integration model, yet competition of vertical silos, by means
of multi listings, is also efficient. United States offers the most efficient post-trade
services, both technically and economically. In Europe, settlement is being integ-
rated into a single, pan-European central bank money platform, in order to lower
the cost in the long term. Having a globally competitive, open access and intero-
perable infrastructure is a fundamental element of establishing financial centers.
In the coming decade, new technologies such as distributed ledger (blockchain)
is expected to be used in order to lower costs and improve technical efficiency.
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1. Giris

Ozellikle son on bes yilda uluslararasi sermaye pi-
yasalarinda simir Gtesi islemler artmakta, yerel pi-
yasalar farkli iilke yatirimeilaria hizli bir bigimde
acilmaktadir. Finansal krizler sonrasi sistemi giig-
lendirme ve regiilasyon c¢aligmalar1 ile maliyetler
on plana ¢ikmis, islemlerin gerceklestigi altyapi
sistemlerinin 6nemi artirmistir. Yerel ve uluslara-
rasi sermaye yatirimlarinin verimli ve giivenilir bir
ortamda gerceklesmesi i¢in islem ve islem sonrasi
hizmetleri saglayan altyapt kurumlarinin yapilan-
ma bicgimleri ve verimliligi kritik hale gelmistir.
Borsalarin ve islem sonrast altyapi kuruluslariin
diinya c¢apinda birlesmeleri ses getirmis, biiyiik
altyapt kuruluslar1 likidite merkezi olma yarisi
icerisine girmistir. Boylece sermaye piyasast alt-
yapisinin endiistriyel yapilanmasinda yeni yak-
lasimlar ortaya ¢ikmistir. Finansal krizler sonrasi
maliyetlerin disiirtilmesi ve etkin sistem altyapi-
larinin kullanilmasina yoénelik ¢alismalar ulusal
devletlerin ve uluslararasi piyasalarin 6nceligi ha-
line gelmistir. Ulkemiz de dahil olmak iizere bir-
cok tilke, bolgesel ve kiiresel finans merkezi olma
calismalar1 kapsaminda diger piyasalar ile uyumlu
calisabilir, diisiik maliyetli sistem altyapisi kurma
yoniinde projeler yiiriitmektedir.

Bu ¢aligmada sermaye piyasasi altyap1 hizmetleri
tanitilarak, bu endiistrideki ag ekonomileri, altyap1
kurumlarinin yonetim yapisi, biitiinlesme ve bag-
lant1 modelleri, kiiresel rekabet ve nakit 6deme
sistemleri ile iligkiler irdelenmektedir. Literatiirde
borsalarin kurumsal yapisiyla ilgili ¢calismalar bol
oldugu halde altyap1 endiistrisiyle ilgili caligmalar
yetersiz kalmaktadir. Bu makale, sermaye piyasa-
lar1 altyapi sistemlerini tanitmanin 6tesinde, sek-
tordeki verimlilik ve rekabet durumunu inceleye-
rek 6zgiinliik tagimakta ve literatiire katki yapmay1
hedeflemektedir.

Islem ve islem sonrasi hizmetler endiistri yapisi
genel olarak telekomiinikasyon ve enerji gibi ag
ekonomileri ile benzerlik kurularak agiklanabil-
mektedir (Knieps, 2006; Milne, 2007; Polato ve
Floreani, 2008). Ancak bu hizmetlerin finansal
istikrar kapsaminda siki denetim altinda olmasi,
hizmetlerin ayni1 anda hem tek yonlii hem de g¢ift
yonli ag ozelligi gdstermesi sebebiyle diger en-
diistriyel yapilanmalardan ayrilmaktadir (Milne,
2007). Tek yonlii ag ekonomilerini menkul kiy-
metlerin ihracinda altyapt kurumundan ihragciya

sunulan birincil pazar hizmetleridir. Cift yonlii ag
ekonomilerini ise alici ve saticilari bir araya geti-
ren ikincil pazar hizmetleri olugturmaktadir. Ser-
maye piyasalari altyapit hizmetleri, ileri teknoloji
ve glivenlik sistemleri gerektiren, sabit maliyetle-
rin ve likidite etkisinin yiiksek oldugu bir endiistri
oldugundan tekellesme egilimindedir. Bu endiist-
ride Olcek ekonomisi etkilerinden faydalanmak
icin yatay ve dikey biitiinlesme uygulamalarina
sikca rastlanir. Bununla birlikte rekabetin saglan-
masi 6nem tagimaktadir. Rekabeti saglamak tizere
kanun koyucularin dikte ettigi uygulamalarin et-
kinligi ise tartigmalidir. Bu uygulamalar arasinda
uzaktan erisim, kurumlarin birlikte ¢alisabilirligi
ve cifte kotasyon gibi uygulamalar veya altyapi
kurumlarinin yonetim ve biitiinlesme yapilarina
dogrudan miidahale etme sayilabilir. Bu uygula-
malar ilerleyen boliimlerde detayli olarak incele-
necektir ancak birkacini burada orneklendirmek
yerinde olacaktir. Bu uygulamalardan birisi uzak-
tan erisimdir. Uzaktan erisim sayesinde mesafe-
lerin 6nemi azalmakta, kiiresel yatirimcilara esit
firsatlar sunulmakta, bu da kurumlar arasinda re-
kabet dogurmaktadir. Ornegin, ingiltere’deki bir
araci kurum bir Tiirk aract kuruma ihtiya¢ duyma-
dan direkt olarak Tirk borsasinda islem yapabilir
ve yaptigi iglemlerin takasini yine bir Tiirk araci-
ya ihtiya¢ duymadan gerceklestirebilirse, Tiirkiye
sistemlerine aynen Ingiltere sistemlerine erisebil-
digi rahatlik ve teknik altyapi ile erisebilecek ve
Tirk kiymetlerine ayni rekabet sartlarinda yatirim
yapabilecektir'. Altyap1 kurumlarinin birlikte ¢ali-
sabilirligi ise daha ¢ok islem sonrasi altyapi (takas
ve saklama) kurumlari i¢in kullanilan bir terimdir.
Altyap1 kurumlari aralarinda olusturduklar: teknik
bir baglanti ile birbirlerine erisim saglar. Boylece
yatirimcilarin islemlerine iliskin takas ve saklama
operasyonlarini bu altyapilar arasindan tercih et-
tikleri bir tanesi iizerinden gergeklestirebilir. Or-
negin, halihazirda islemlerini Londra Borsasi’nda
gergeklestirerek islemlerinin takas ve saklamasin-
da Ingiltere altyap: kurumlarim kullanan bir yati-
rimc1, Amsterdam Borsasi’ndan aldig1 kiymetlerin
takas ve saklamasini yeni bir altyapt kurumuna
ihtiya¢ duymadan ingiltere’de ¢alistigi mevcut ku-
rumlar {lizerinden siirdiirebilir. Boylece kiiresel ya-
tirimei her yeni yatirimi i¢in yeni bir takas ve sak-
lama ag1 kurmak zorunda kalmaz, tercih ettigi bir
kurum iizerinden islerini halleder. Cifte kotasyon

1 Ornek farazidir; Tiirk Sermaye Piyasalari mevzuati henliz

uzaktan erisime imkan vermemektedir.
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ise bir hisse senedinin ayni anda birden ¢ok piya-
sada islem gormesi demektir. Boylece yatirimcilar
yatirim yaptiklari tilke islem ve islem sonrasi alt-
yapist i¢inde kalarak yabanci kiymetlere erisebilir;
yabanci iilkede yeni bir baglanti kurmalarina ge-
rek kalmaz.

Makalenin ilerleyen boéliimlerinde sermaye piya-
salar1 altyap1 endiistrisi tanitilarak, endiistri yapist
degerlendirmede kullanilan verimlilik, 6l¢ek ve
kapsam ekonomileri kavramlar1 agiklanmaktadir.
Bunu takip eden bdliimlerde endiistride (1) ma-
liyetlerin 6nemi, (2) yonetim yapis1 ve kar amaci,
(3) biitiinlesme modelleri, (4) merkezi saklama
kurumu baglantilari, (5) kiiresel saklama hizmeti
modelleri ile (6) menkul kiymet mutabakat sistem-
lerinin 6deme sistemleri ile iliskisi teknik, ekono-
mik ve sistemsel verimlilik acisindan irdelenmek-
tedir.

2. Endiistriye Genel Bakis ve Tanimlar

Bu bolimde oncelikle altyapi hizmetleri genel
olarak tamitilmaktadir. Ayrica, altyapr kurumla-
rmin degerlendirilmesinde kullanilan verimlilik
kavramlart ile dlgek ve kapsam ekonomisi kav-
ramlarinin unsurlarma iliskin tanimlamalar yapil-
maktadir.

Altyap:r Hizmetleri

Sermaye piyasast altyapi hizmetleri iglem ve islem
sonrasi hizmetler olarak iki genel kategoride de-
gerlendirilmektedir.

Islem altyap1 hizmetleri kapsamia temel olarak
islem platformu iizerinde emir eslestirme (order
matching) ve kotasyon (listing) hizmetleri gir-
mektedir. Emir eslestirme hizmetleri, alim satim
emirlerinin eslesmesini saglayan platformun tek-
nik olarak kurulmasi ve belirlenen kurallar ger-
¢evesinde yonetilmesi hizmetidir. Kotasyon ise
sirket hisselerinin, tahvillerin veya diger yatirim
araglarinin islem platformlarinda islem gérmesini
saglayacak mekanizmalarin kurulmasi ve belir-
lenen kurallar ¢ergevesinde bu yatirim araglarini
ihrag eden sirketlerin sisteme kabulii ve denetlen-
mesini icermektedir. Islem hizmetlerini geleneksel
olarak borsalar vermektedir. Ancak, ¢esitli yatirim
kuruluslart kendi kurduklart islem platformunda
emir eslestirme hizmeti sunarak misteri emirleri-

nin bir kismini i¢sellestirmektedir. Baz1 kurumlar
ise miinferit olarak islem platformu kurup emir
eslestirme hizmeti sunabilmektedir. Bu platform-
lar Avrupa Bolgesinde c¢oklu islem platformu
(multilateral trading facilities-MTF), ABD’de ise
alternatif islem platformlar1 (Alternative Trading
Platforms-ATP) olarak adlandirilmaktadir. Kotas-
yon hizmeti ise sadece gorevli borsalar tarafindan
verilebilmektedir.

Islem sonras1 hizmetler takas (clearing), merkezi
kars1 taraf (central counterparty- CCP) hizmetle-
ri, mutabakat/teslimat (settlement), saklama (sa-
fekeeping / depository) ve varlik hizmetlerinden
(asset servicing / downstream custody services)
olusmaktadir. Sermaye piyasasi altyapi kurumla-
r1, sunduklar1 hizmetler ve bu kurumlara {iye olan
veya bu kurumlarda hesap bulunduran katilimcilar
Sekil 1’de 6zetlenmektedir.

Takas (clearing), islem platformunda emirlerin es-
lesmesinden, net borg ve alacaklarin belirlenmesi-
ne kadar olan siireci ifade etmektedir. Bu hizmet
takas kurumlari (clearing house) tarafindan verilir.
Birgok uygulamada takas kurumlar1 eslesen emir-
leri takiben taraflarin arasina girerek alictya karst
saticl, satictya karsi alici roliinii Gistlenir; boylece,
takas kurumu ayni1 zamanda piyasa riskini iistlene-
rek her bir piyasa katilimcisinin® karsi tarafi olur.
Bu durumda takas kurumu ayni zamanda merkezi
kars1 taraf kurumu (central counterparty) olarak
da adlandirilir. Merkezi karsi taraf hizmeti piyasa
riskinin takip edilmesi, buna iligkin teminat yapisi-
nin olusturularak yonetilmesi silireglerini igermek-
tedir. Takas kurumlari1, merkezi karsi taraf hizmeti

2  Piyasa katilimcilari ilgili altyapi kurumunun (lyesi,
musterisi veya altyapi kurumlarindaki hesap sahipleridir. Pi-
yasa katilimcilari, emirler/islemler (trading) kapsaminda borsa
liyesi olan araci kurumlari ve bankalari, takas ve merkezi karsi
taraf hizmeti (clearing and central counterparty) kapsaminda
takas kurumunda hesabi olan takas Uyelerini (clearing mem-
bers), mutabakat/teslimat (settlement) ve saklama (safekee-
ping) kapsaminda merkezi saklama kurumunda menkul kiymet
hesabi bulunduran finans kurumlarini (saklama bankalari- cus-
todian banks, araci kurumlar- brokerage houses veya mutaba-
kat aracilari- settlement agents) ifade eder. Bir finansal kurum
tiim altyapi kuruluslarinda (lye ve hesap sahibi olarak islemden
mutabakatin sonlanmasi ve saklamaya kadar tiim hizmetleri
direkt kendisi alabilecegi gibi, cesitli hizmetleri farkli finansal
kurumlari hizmet saglayici olarak atamak suretiyle dolayli ola-

rak da alabilir.
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olmaksizin da faaliyet gosterebilir. Bu durumda
piyasa riskinin yonetilmesi islem yapan katilimci-
lara brrakilmistir. Merkezi karsi taraflarin ortaya
cikist tiirev piyasalar ile olmustur. Spot piyasa-
larda piyasalar katilimcilarinin aldig: risk takas
dongiisi® ile sinirliyken, tiirev triinlerde vadeye
kalan stire i¢in risk alinmaktadir. Bu sebeple tiirev
piyasalarda daha karmasik ve kapsamli bir merke-
zi kars1 taraf risk ve teminat yonetimi s6z konus
udur.

Mutabakat veya teslimat (settlement), takas so-
nucu olusan net bor¢ ve alacaklarin hesaben veya
fiziken taraflar arasinda aktarilmasi, islemlerin ha-
yat dongiisiiniin fiilen sonlandirilmasi hizmetidir.
Bu hizmet kapsaminda piyasa katilimcilart mer-
kezi saklama kurumunda menkul kiymet hesab1
acar ve mutabakat bu saklama hesaplar {izerinde
gergeklesir. Merkezi saklama kurumlarinin muta-
bakat1 gerceklestirmek icin kurduklari sistemler
mutabakat sistemi (settlement system) olarak ad-
landirilir ve genel olarak merkez bankasi 6deme
sistemleri (payment systems) ile baglantili olarak
caligir. Merkezi saklama kurumunun ayni zaman-
da banka olmasi durumunda islemlerin nakit mu-
tabakati kendi nezdindeki hesaplarda tamamlanir.
Boylece teslim karsiligr 6deme prensibinin etkin
bicimde uygulanmasi saglanir, es zamanli men-
kul kiymet ve nakit hareketi ile kars: taraf riskini
azaltilir. Merkezi saklama kurumunun bankacilik
faaliyetlerinin bulunmamasi durumunda islemle-
rin nakit bacagi ticari bankalar1 nezdindeki muta-
bakat hesaplarinda gerceklesir, bu ticari bankalar
mutabakat bankalar1 (settlement banks) olarak
adlandirilir. Bu iki durumda da nakit mutabakat
ticari bankalarda tamamlanmis sayilir ve bu muta-
bakata “ticari banka mutabakat1” (settlement with
commercial bank money) denir. Nakit mutabakatin
merkez bankasi 6deme sistemi lizerindeki hesap-
larda tamamlanmasi durumu ise “merkez bankasi
mutabakat1” (settlement with central bank money)
olarak adlandirilir. Ticari banka mutabakatinda
nakit bor¢ ve yiikiimliiliikler ticari banka hesap-
larinda olusurken, merkez bankasi mutabakatinda
bankalarin bor¢ ve yiikiimliikleri merkez bankasi
hesaplari tizerinde olusur.

Saklama (safekeeping / depository), menkul kiy-

3 Islemden takasin sonlanmasina kadar gegen stiredir. Tiir-
kiye ve Avrupa piyasalarinda T+2, ABD’de ise T+3'tiir. (T: islem
glinii)

met ihract ve menkul kiymetlerin hesaben saklan-
mast hizmetlerinden olugmaktadir. Menkul krymet
ihraci, sirketler tarafindan menkul kiymetlerin
tasdik edilmek suretiyle ihra¢ edilmesi (issuance
/ depository / notary) anlamina gelir. Menkul kiy-
metlerin hesaben saklanmasi ise ihra¢ edilen kiy-
metlerin piyasa katilimcilarina ait menkul kiymet
hesaplarinda tutulmasi ve buna bagli hesap isletim
hizmetlerini (safekeeping / central securities ac-
counts maintenance) ifade eder. Thrag hizmeti kap-
saminda ihrac¢1 kuruluslar merkezi saklama kuru-
munda ihrag¢1 hesaplar agarlar. Thragg hesaplar
ilk ihracta kullanilir. Krymet ihracini takiben olu-
san alimlar ile menkul kiymetler piyasa katilim-
cilarmin hesaplarina aktarilir. Diinya uygulamala-
rinda genel olarak mutabakat/teslimat ve saklama
hizmeti merkezi saklama kurumlar1 (central secu-
rities depository) tarafindan verilmekle birlikte bu
iki hizmetin tilkemizde oldugu gibi farkli kurum-
lar tarafindan verilmesi de miimkiindiir.*

Varlik hizmetleri (asset servicing / downstream
custody services), kiymet sahipliginin ihrag¢1 nez-
dinde kayit ettirilmesini iceren kayit (registry), ve
yatirimcilarin sahip olduklart menkul kiymetlere
iliskin haklar1 kullanmalarin1 saglayan hak kulla-
nim ve 6z sermaye halleri hizmetlerini (corporate
actions) i¢ermektedir. Bazi durumlarda vergiye
iliskin hizmetler de varlik hizmetleri kapsaminda
degerlendirilebilir ancak vergi hizmetleri karma-
siklig, tilkeden tilkeye farklilik gostermesi gibi se-
beplerle genel olarak literatiiriin disinda tutulmus-
tur. Varlik hizmetleri, merkezi saklama kurumlari
tarafindan tamamen veya kismen verilebilir veya
hi¢c verilmeyebilir. Ayristirtlmis hesap yapisinin
(segregated account structure) uygulandigi iilke-
lerde merkezi saklama kurumlarinda yatirimci ba-
zinda saklama hesabi tutulur. Béylece bu tilkelerde
(or. Turkiye, Polonya) varlik hizmetlerinin merke-
zi saklama kurumu tarafindan verilmesi miimkiin-
diir. Ancak vekil hesap yapisinin (nominee concept
/ safe custody) kabul edildigi, ¢ok katmanli hesap
tutma (tiered booking system) uygulanan {ilkeler-
de, varlik hizmetleri daha ¢ok bu alanda uzman-
lagmis saklama bankalarina (custodian banks) bi-
rakilmistir. Gelismis piyasalarda (6rnegin Kuzey
Amerika, Ingiltere, Kita Avrupasi) genel olarak

4 Ulkemizde mutabakat/teslimat hizmeti Takasbank (Istan-
bul Takas ve Saklama Bankasi), saklama hizmeti ise MKK
(Merkezi Kayit Kurulugu) tarafindan verilmektedir.
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¢ok katmanli hesap yapisi uygulanmaktadir®. Uluslararasi merkezi saklama kurumlar1 (international
central securities depository) ise uluslararasi piyasalarda iglem goren, belirli bir ihrag tilkesi olmayan
vatansiz kiymetler® i¢cin mutabakat ve saklama hizmeti sunan kurumlardir. Bu kurumlar ¢ok katmanli
hesap yapisini uygulamakla birlikte varlik hizmetleri ile ¢esitli bankacilik hizmetlerini (FX, kredi vb.)
de sunmaktadir’. Saklama bankalar1 (custodian banks) ise merkezi saklama kurumunda miisterilerine ait
menkul kiymetleri tutan ve miisterilerine varlik hizmetleri ile bankacilik hizmetleri sunan kurumlardir.
Saklama bankalar1 genel olarak 6zel bankalardir ve sermaye piyasasi altyapi kurumu olarak degerlen-
dirilmez. Ancak, hizmetlerin kesigsmesi sebebiyle zaman zaman altyap1 kurumlar1 (merkezi saklama
kurumlari) ile rekabet halinde olabilirler. Kiiresel ¢capta hizmet sunan az sayida saklama bankasi (6r. Ci-
tibank, HSBC, Deutsche Bank, RBC Investor Services, State Street, BN'Y Mellon, JP Morgan) vardir®.
Ancak, diinya genelinde birgok yerel banka tabi oldugu yasal mevzuat ¢ergevesinde saklama hizmeti
sunmaktadir. Ulkemiz sermaye piyasalar1 mevzuatinda saklama bankacilig1 faaliyetleri “genel saklama
hizmeti” olarak nitelendirilir. Genel saklama lisansina sahip bankalar bu faaliyetleri yliriitebilir.

Sekil 1: Sermaye Piyasasi Altyap1 Kurumlari, Fonksiyonlar1 ve Katilimcilari

) Kotasyon
) Islem Platformu

) Takas
> Merkezi karsi taraf (MKT)

> Mutabakat

MERKEZI
SAKLAMA ) Saklama (ihrag, kiymet saklama)

) Varlik hizmetleri (kayit, hak kullanim)

Verimlilik, Ol¢ek ve Kapsam Ekonomisi Kavramlari

Endiistrinin performansi genel olarak verimlilik kavrami tizerinden tartisilmaktadir. Ancak her bir ¢alig-
ma farkl bir verimlilik kriteri sunmaktadir. Firmalarimn iiretim fonksiyonlarinin verimliligini ifade eden
statik verimlilik (teknik verimlilik) en diisiik maliyet ile en yiiksek miktarda iiretimi yapabilmeyi 6l¢-
mektedir. Islem ve islem sonras1 hizmetler endiistrisinde ampirik galigmalar altyap: kuruluslarnin ma-
liyet fonksiyonlarini tahmin ederek teknik verimliliklerini 6lgme {izerine yogunlasmaktadir. Ekonomik
verim ya da dagitim etkinligi, piyasa yapisinin miisterilere etkin bir fiyat dagilimi sunma giiciinii, bagka
bir deyisle, piyasada fiyatlarin rekabetci olup olmadigint gostermektedir. Piyasada rekabet ortaminin

5  Vekil hesap yapisi (nominee concept / safe custody) yetkili bankalarin merkezi saklama kurumunda tiim yatirimcilarinin
kiymetlerini tek bir havuz hesapta tutmalarina olanak saglayan yasal kavrami ifade eder. Vekil hesap yapisi kavraminin kabul
edildigi tlkelerde saklama bankalarinin merkezi saklama kurumunda tek hesapta tuttugu kiymetler saklama bankasinin varligi
olarak kabul edilmez, hak sahipligi icin saklama bankasinin miisteri bazindaki esas alinir. Bu uygulama ¢ok katmanli hesap yapisi
uygulamasi olarak bilinir. Ulkemiz mevzuatlarinda vekil hesap yapisi kavrami yer almamaktadir ve merkezi saklama kurumunda
(MKK) genel olarak yatirimci bazinda hesaplar tutulmaktadir. Bu sebeple, merkezi saklama kurumundaki hesaplar nihai hak sa-
hipligini gésterir.

6  Vatansiz kiymetler daha gok tahvillerden olusmaktadir, en yaygin ve geleneksel vatansiz kiymetler devletler tarafindan ihrag
edilen Euro-tahvillerdir.

7 Euroclear Bank (Euroclear- ICSD), Brussels ve Clearstream Banking Luxemburg (Clearstream- ICSD) 1970’li yillardan bu
yana faaliyet gbsteren uluslararasi merkezi saklama kurumlaridir. 2014 yilinda “BNY Mellon CSD”, yatirim ve saklama bankasi
olan BNY Mellon tarafindan, 2015 yilindaysa “globeSettle SA” London Stock Exchange Grubu tarafindan Liiksemburg’da ulusla-
rarasi merkezi saklama kuruluslari olarak kurulmus ancak heniiz faaliyete gegmemisgtir.

8  Global Custodian veri tabani (http.//www.globalcustodian.com/directories/global-custodians/?p=9999) bu konuda end(istride
referans alinan bir kaynaktir. (Erisim tarihi: 27/11/2016)
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saglanmasi ekonomik verime ulasildiginin goster-
gesidir. Dinamik verimlilik, uzun donemde tekno-
lojik gelismelere agiklig1 6lgmektedir. Bu kavram
endiistriye yonelik ampirik calismalarda acgikga
irdelenmekle birlikte, teorik g¢alismalarda genel
olarak rekabete acgiklik ile 6zdeslestirilmistir. Sis-
temsel verimlilik, endistrinin ekonomideki kotii
kosullara, islem taraflarinin temerriide diismesine
veya ahlaki tehlikeye karsi ne kadar direngli ol-
dugunu ifade etmektedir. Literatiirde dnemli bir
kistas olarak tanimlanmakla birlikte, 6l¢timiindeki
zorluklar sebebiyle 6zellikle ampirik ¢aligmalarda
inceleme dis1 birakilmaistir.

Olcek ekonomileri iiretimdeki miktar artismin,
kapsam ekonomileri ise lirlin veya hizmet farkli-
lasmasimin verimliligi artirmasmi ifade eder. Is-
lem ve iglem sonrasi altyap: hizmetlerinde, 6l¢ek
ekonomileri ayni hizmeti sunan kurumlarin bir-
lesmesi ile saglanabilir. Bu tip birlesmeler yatay
biitiinlegsme (horizontal integration) olarak tanim-
lanir. Merkezi saklama kurumlarmin birlesmesi,
borsalarin aynt menkul kiymet ¢esidi i¢in islem
platformlarin1 birlestirmesi (consolidation) veya
platform ¢esitlendirmesi yoluyla farkli tip men-
kul kiymetler i¢in emir eslestirme hizmeti sunma-
ya baslamasi (diversification of trading; or. spot
piyasalarin yani sira tiirev iriinler piyasalarimin
acilmasi) yatay bitiinlesmeye drnektedir. Kapsam
ekonomileri ise bir kurumun dikey biitiinlesme
(vertical integration) veya iriin gesitlendirmesi
yontemi ile ana fonksiyonun yani sira bagka fonk-
siyon ve hizmetleri de biinyesine katmasi ile sagla-
nir. Dikey biitiinlegsme daha ¢ok deger zincirindeki
takas, merkezi karsi taraf, mutabakat ve saklama
gibi diger hizmetlerinin borsa biinyesine katilma-
st seklinde goriiliir. Merkezi saklama kurumlari
icin ise dikey biitiinlesme, bu kurumlarin saklama
bankalart ile birlesmesi seklinde olabilir. Merkezi
saklama kurumlar1 bankacilik ve varlik hizmet-
leri gibi geleneksel olarak saklama bankalar: ta-
rafindan verilen hizmetleri iirlin ¢esitlendirmesi
yoluyla sunmaya baglayabilir. Borsalar i¢in {iriin
cesitlendirmesi, borsalarin yazilim gelistirmesi,
teknolojilerini satilabilir iiriinlere doniistiirmesi,
veri yayinciligi hizmetleri sunmasi gibi ek is kol-
lar1 yaratilmasi ile olusturulabilir.

3. Maliyetler

Ozellikle Avro Para Birligi’nin s6z konusu oldu-
gu tek pazar bolgesinde, sermaye pazari tek pazar
olmasina ragmen altyap1 kurumlarinin ulus devlet
bazinda pargal1 yapidadir.

Islem sonrasi atyapr kurumlarna iizerine yapi-
lan ampirik ¢alismalar, islem sonrasi hizmetlerde
ABD piyasasinin en verimli yap1 oldugunu (Koppl
ve Monnet, 2007; Schmiedel, Malkaméiki, ve
Tarkka, 2006) gostermektedir. Ulus devlet bazinda
boliimlii endiistriyel yapilanma sebebiyle Avrupa
Birligi’ndeki sinir Gtesi islem maliyetlerinin ABD
piyasasinin iizerinde oldugu goriilmektedir (Eu-
ropean Comission, 2006). Ornegin, 2004 yilinda
yapilan bir caligmada borsada gergeklesen bir isle-
min mutabakat maliyetinin ABD’de yaklasik 0,10
EUR, Avrupa bolgesinde ise yerel iglemlerde 0,35-
0,80 EUR arasinda oldugu, Avrupa i¢indeki sinir
Otesi islemlerde ise bu maliyetlerin 35 EUR’ya
kadar cikabildigi ortaya konmustur (NERA Eco-
nomic Consulting, 2004).

Yapilan ekonomik etki analizlerinde sermaye pi-
yasalarinda islem sonrasi hizmetlerden elde edile-
cek %18’lik maliyet verimlilik artisinin takip eden
yillarda Avrupa para birimi bolgesinin gayrisafi
milli hasilasin1 %0,6 oraninda artiracagi tahmin
edilmistir (Schulze & Baur, 2006). Yapilan mali-
yet calismalarinda Avrupa piyasalarindaki 2000’li
yillarin basindan itibaren Giovannini Grubu (Gio-
vannini Group, 2001) 6nerileri 15181nda siiregelen
biitiinlesme ¢abalarinin, altyapt kurumu birlesme-
lerinin smir Gtesi islem maliyetlerini bir miktar
diigiirdiigii goriilmektedir. Ornegin, Avrupa Birligi
icindeki sinir 6tesi islem maliyetlerinin yerel islem
maliyetlerine oraninin 2006-2009 yillar1 arasinda
1,5 kattan fazla azalarak 4,1°den 2,6’ya distiigii
yapilan maliyet c¢alismalarinda tespit edilmistir
(Oxera, 2011). 2015 yilinda devreye alinmaya
baslanan ve Avrupa capinda tiim mutabakat hiz-
metlerini tek bir platform altinda toplamay1 hedef-
leyen “Target 2- Securities” projesi ile Avrupa Bir-
ligi icindeki mutabakat maliyetlerinin mutabakat
islemi basina 0,30 EUR’ seviyelere diisiiriilmesi
hedeflenmektedir (European Central Bank, 2008,
2016).

4. Yonetim Yapis1 ve Kar Amaci

Diinyada geleneksel olarak bagimsiz veya biitiin-
lesik milli sirketler seklinde yapilanan altyapi ku-
rumlar1 zaman ic¢inde bolgesel ve kiiresel capta,
yatay veya dikey olarak birlesme egilimi goster-
mektedir.

9  Esanli nakit ve kiymet hareketinin gerceklestigi teslim
karsiligi 6deme islemlerinde islemin her iki tarafindan alinacak
toplam Ucrettir.
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Grafik 1: Diinyada Borsalarindaki Toplam Piyasa Degerleri

JPX Nasdaq %
7% 12%

Diinya Borsalar Birligi (WFE) 2015 verileri ile
yapilan analizde, hisse senetleri piyasalarinda top-
lam kiiresel piyasa degerinin %48’inin 6 biyiik
kiiresel ve bolgesel holding borsalarinda isleme
konu oldugu, %42’sinin diger 74 borsada isleme
konu oldugu gorilmiistir (Bkz Grafik 1). ICE
Grubu altinda faaliyet gosteren New York Borsa-
st diinya piyasa degerinin %26’sina, Avrupa mer-
kezli LSE, Deutsche Borse ve Euronext gruplar
% 13’tine, hem ABD hem de Avrupa’da borsalari
olan Nasdaq % 12’sine ve Japon Borsalar Grubu
ise % 7’sine sahiptir.

Uluslararas1 Odemeler Bankasi (BIS) verileri kul-
lanilarak 2015 yili igin 19 tilkede faaliyet gosteren
19 takas ve merkezi karsi taraf kurumu ve 21 tilke-
de faaliyet gosteren 19 merkezi saklama kurumu-
nun mevcut yonetim yapilart incelenmis, sonuglar
Grafik 2°de Ozetlenmistir. Bu ¢alisma kapsamin-
daki takas hacminin % 59’unu halka agik, ¢ok
yonli biitiinlesmis kiiresel ve bolgesel dort hol-
ding (Deutsche Borse, London Stock Exchange
Group-LSEG), Japan Exchange Group, Nasdaq),

Toplam kiiresel piyasa degeri: 71.46 trilyon Dolar

Kaynak: WFE, 2015

NYSE (ICE)- New York Borsast (ICE Grubuna aittir)

LSEG- Londra Borsast Grubu- London Stock Exchange Group
DB- Deutsche Bérse

Nasdaq- ABD ve Avupa’daki OMX ve Baltik istiraklarini kapsar
JPX- Japon Borsalar Grubu, Tokyo ve Osaka Borsalar

%33’1inil kooperatif olarak yapilanan ABD islem
sonrasi altyapi kurulusu DTCC (Depository Trust
and Clearing Corporation), %6’sin1 borsalar yone-
timinde faaliyet gosteren 13 merkezi takas kuru-
mu olusturmaktadir. Incelenen iilkelerde sadece
bir kurum (Euro CCP, Hollanda) bagimsiz olarak
takas hizmeti sunmaktadir. 21 iilkede faaliyet gos-
teren 19 merkezi saklama kurumu igin yapilan
analizde ise'® hesaplarda saklanan kiymetlerin
toplam degerinin %45’ini olusturan merkezi sak-
lama kurumlarinin kooperatif (ABD ve Japonya),
%42’sinin halka agik veya 6zel hissedarl1 bolgesel
ve kiiresel holdingler (Euroclear, Deutsche Borse,
LSEGQG) tarafindan yonetildigi goriilmektedir. Top-
lam saklama degerinin %13 iinii olusturan 14 ku-
rum ise borsalar tarafindan yonetilmektedir (Bkz
Grafik 2).

10 Incelenen on sekiz kurum igin Uluslararasi Odemeler Ban-
kasi Odeme Sistemleri ve Piyasa Altyapi Kuruluglar Komitesi
verileri, bir kurum (Clearstream- ICSD) igin ise ECSDA (Euro-
pean Central Securities Depositories Association) verileri kulla-
nilmistir.
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Grafik 2: Diinyada takas ve saklama kurumlar1 hacimleri ve yonetim sekilleri

Kiiresel Takas Hacmi

Kooperatif
(1)
33%

gimsiz

Toplam kiiresel merkezi takas kurumu takas hacmi:
741 trilyon Dolar

Kaynak: Uluslararast Odemeler Bankasi, 2015

19 iilkede faaliyet gosteren 19 takas kurumu
Kooperatif :

DTCC- Depository Trust and Clearing Corporation, ABD
Boélgesel ve Kiiresel Holdingler:

Deutsche Borse grubu altindaki Eurex

LSEG- Londra Borsast Grubu altindaki LCH
Japonya Borsalar Grubu altindaki JSCC

Nasdag Grubu

Bagimsiz: Euro CCP, Hollanda

Borsalar: Diger 13 kurum borsa yonetimindeki merkezi takas
kurumlaridir.

Knieps, (2006) normatif ag ekonomisi analizi ile
takas ve mutabakat endiistrisinin tekel bir darbo-
gaz degil, cok katmanli rekabete a¢ik katma deger-
li bir telekomiinikasyon hizmeti sunmas1 gerekti-
gini belirtmistir. ABD'' ve Japonya altyapilari bu
ekoliin uygulamalar1 olarak kar amaci giitmeyen,

11 ABD’de islem sonrasi hizmetler 1980’li yillarin basindan
itibaren spot piyasalar icin konsolide olarak Depository Trust
and Clearing Corporation (DTCC), tiirev piyasalar igin ise Op-
tions Clearing Corporation (OCC) gatisi altinda toplanmistir.
DTCC takas, merkezi karsi taraf, mutabakat, saklama gibi te-
mel fonksiyonlarin yani sira teknoloji ve tiirev diriinleri igin veri
depoculugu alanlarinda da faaliyet géstermektedir. OCC ise tii-
rev Uriinler igin takas ve merkezi karsi taraf hizmeti sunmakta-
dir. 2010 yilinda yayimlanan Dodd-Frank diizenlemesi ile takas
hizmeti sunan OCC ile takas, merkezi mutabakat ve saklama
hizmeti sunan DTCC sistematik 6neme sahip finansal piyasa
kamu hizmet kurulusu olarak tanimlanmig, DTCC’ye gbzetim
ve denetim agisindan ek gérevler (raporlama, veri depoculugu
gibi) verilmistir. [Dodd-Frank Wall Street Reform and Consu-
mer Protection Act (2010) islem sonrasi altyapi diizenlemeleri:
Title VII—Wall Street Transparency and Accountability, Title
Vill—Payment, Clearing, and Settlement Supervision]

Kiiresel Saklama Bakiyesi

Kooperatif
2)
45%

Toplam kiiresel merkezi saklama kurumlart bakiyesi:

120 trilyon Dolar

Kaynak: Uluslararasi Odemeler Bankast, ECSDA, 2015

21 Ulkede faaliyet gosteren 19 merkezi saklama kurumu
Kooperatifler:

DTCC- Depository Trust and Clearing Corporation, ABD
JASDEC- Japan Securities Depository Corporation, Japona
Bolgesel ve Kiiresel Holdingler:

Euroclear Grubu

Deutsche Birse grubu altindaki Clearstream

LSEG- Londra Borsast Grubu altindaki Monte Titoli (italya)

Borsalar: Diger 14 kurum borsa yonetimindeki merkezi
saklama kurumlaridir

kooperatif seklinde yapilanan biiyliik kurumlardir.
Bu modelde altyapi kurumu rekabet dist tutulur,
yatirim araglarmin ihracim ve tasdik edilmesini
saglayan noter benzeri diizenleyici bir otorite ro-
liinii tistlenir. Boylece ag ekonomisi, yiiksek 6lgek
ve kapsam ekonomileri ve de diisiik maliyetli bir
altyapr saglanir. Piyasada rekabetin ¢ok katmali
yapmin diger katmanlarindaki rekabet ile (araci
kurum, saklama bankasi ve diger islem aracilari-
nin rekabeti) saglanacagi diistiniilir. Merkezi ta-
kas ve saklama kurumlarinin yani sira ve merkezi
olamayan arac1 kurum, saklama bankas1 ve diger
islem aracilarinin da dahil edildigi calismada ABD
bolgesinin Avrupa’ya gore daha rekabetc¢i oldugu-
nun (Li ve Marin¢, 2016) gosterilmesi bu tezi giig-
lendirmektedir. Ancak Avrupa bolgesi tarihi olarak
ulusal bazda pargali bir altyapidan gelmektedir. Bu
pargali altyapinin kamu giiciiyle teklestirilmesi-
nin, rekabeti engelleyerek, teknolojik gelismelere
kapalilik, gézetim ve denetim maliyetlerinin yiik-
sekligi, sistemik riskin tek merkezde toplanma-
s1, batmasina izin verilmeyecek kadar biiyiik bir
yapiya yol acilmasi ve ahlaki tehlike olusturmasi
mimkiindiir. Bu sebepler ile rekabete acik birkag
biiylik bolgesel altyapi kurulusu modeli 6zellikle
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Avrupa'? bolgesinde 6ne ¢ikmustir.

Rekabete agik birkag¢ biiyiik bolgesel altyapr ku-
rulusu modelinde, kar amagh altyap1 kuruluglar
biiytiik 6lgekli olmalar1 sebebiyle ag ekonomisi et-
kileri, yiliksek olcek ve kapsam ekonomilerinden
faydalanir. Mevcut rekabet ortami ise rekabetci fi-
yatlamay1 ve teknolojik gelismeyi saglar. Boylece
hem teknik hem de ekonomik verimlilik saglanir.
Sistemik riskin birka¢ merkezde toplanmasi bat-
masina izin verilmeyecek kadar biiyiikk bir yap1
sorununa agik olmakla birlikte, devlet tarafindan
kurtarilma yollariin tamamen kapali olmasi ve
rekabet, bu sorunu hafifletmektedir. Bu yapida
denetim mekanizmasinin sistem katilimcilart ve
devlet otoriteleri tarafindan birlikte saglanmasi
miimkiindiir. Bu yapinin rekabete ac¢ik olmasi, alt-
yap1 kurumlarimin herkese agik olmasi ve boylece
thragc1 ve piyasa katilimcilarmin her bir hizmet
kalemini istedikleri kurumdan alabilmeleri (yani
dikey kapali biitiinlesmelerin olmamasi) kosulla-
rina baglidir (Serifsoy ve Weil3, 2007; Van Cay-
seele, 2004).

2000’li yillarin basinda Euroclear ve Clearstream
gibi uluslararas1 merkezi saklama kurumlari milli
merkezi saklama kurumlarini biinyelerine katmak
veya farkli igbirlikleri seklinde baglanti kurmak
yoluyla Avrupa bolgesinde mutabakat ve saklama
hizmetlerinde ilk konsolidasyon hamlesini yap-
muslardir. Ayrica, Ingiltere takas kurumu LCH ile
Fransa takas kurumu Clearnet birleserek Avrupa
Olcekli bir takas kurumu yaratmiglardir. Ancak,
sirket birlesmeleri ve baglantilar konsolidasyonu
bir dlciiye kadar saglamis, Avrupa Birligi ¢capinda
rekabete acik birkag biiyilik bolgesel altyapi kuru-
lusu modeli tam olarak uygulanamamistir. Piyasa
uygulamalarindaki giderilemeyen farkliliklar, hak
kullanimi, menkul kiymet sahipligi ve vergi konu-
larindaki farkli iilke mevzuatlari, Avrupa Birligi
capinda tam bir teknik birlesmenin yasal yaptirim
giicli olmayan 6zel sektdr merkezi takas ve sakla-

12 Avrupa Birligi'nde islem sonrasi hizmetler lilke bazinda
ayrisik yapi goéstermektedir. 1990’ yillarin sonundan itibaren
“tek pazar” fikri ile finans piyasalarinin birlesmesi ve maliyetle-
rin ddsdrilmesi kapsaminda konsolidasyon giindeme gelmis,
islem ve islem sonrasi hizmet kurumlarinin faaliyetleri rekabet,
birlikte calisabilirlik, seffaflik ve harmonizasyon gézetilerek
Markets in Financial Instruments Directive (MiFID, 2004) ile

diizenlenmistir.

ma kurumlar1 {izerinden olmasii engellemistir'>.
Bu durumda Avrupa Komisyonu’nun gozetim ve
kontroliinde Avrupa Merkez Bankasi catis1 altinda
olusturulan ve Avrupa bdlgesinde iilke sinirlari ol-
maksizin mutabakatin ger¢eklesmesini saglayacak
“Target 2 - Securities (T2S)” projesi gelistirilmis-
tir. Sonug olarak, hem Avrupa Birligi icinde bolge-
sel olarak, hem de kiiresel capta sirket birlesmeleri
ile altyap1 kurumlarinin birlesme ve biitiinlesme
siirecleri devam etmektedir.

5. Biitiinlesme

Biitlinlesme modelleri ve bu modeller kapsaminda
s0z konusu olabilecek rekabet bigimleri Sekil 2°de
genel bir bicimde gosterilmektedir. Buna gore, ba-
gimsiz kurumlarin tam rekabetinde (sekilde a pa-
neli), ihrace sirketler kotasyon ve ihrag igin iste-
dikleri borsa ve merkezi saklama kurumunu seger.
Yatirimeilar ve aracilart ise alim-satim emirlerini
istedikleri borsalara yonlendirir; takas, merkezi
kars1 taraf ve mutabakat hizmetini istedikleri ku-
rum veya kurumlardan alabilir. Dikey biitiinlesik
silo modelinde (sekilde b paneli) rekabet ihraget
sirketlerin istedikleri borsada menkul kiymet kote
ettirebilmeleri miimkiindiir. Yatirimecilar men-
kul kiymetin ihra¢ edildigi altyapt grubunda tim
islemleri gergeklestirmek zorundadir. Yatay bii-

13 Mutabakat ve saklama alaninda sistem altyapilarinin
biitiinlesmesi kapsaminda Euroclear grubu “Single Platform”
projesi ile grup altindaki tim merkezi saklama kurumlarinin
mutabakat ve saklama sistemlerini tek bir sistem altyapisinda
birlestirmeyi hedeflemis ancak, llke mevzuatlarindaki farklilik-
lar ve karmagikliklar ile sabit maliyetlerin yiiksekligi bu ¢apta
bir projenin gerceklesmesine engel olmustur. Proje, Fransa,
Hollanda ve Belgika piyasalarinin tek bir sistem altyapisinda
birlestigi ilk fazda (Euroclear Settlement for Eurozone Securi-
ties — ESES) kalmis, 2008 yilinda dondurulmustur. Bu ilk fazin
basaril olmasinda da bu Ulke borsalarinin Euronext altinda bir-
lesmesi ve bunun sonucu bu piyasalarin digerlerine gbre gére-
ce daha harmonize olmasi etkili olmustur. Avrupa bélgesindeki
ikinci 6zel sektdr blitiinlesme projesi ise Clearstream liderligin-
de 2008 yilinda olusturulan “Link-up Markets” ortakligidir. Bu
modelde piyasalarin harmonizasyonu yoluna gidilmemis, yerel
sistemlerin mevcut isleyislerini devam ettirdigi, ancak yerel
merkezi saklama kurumlarinin birbirlerinde hesap agmak su-
reti ile baglanti kurdugu bir yapi olusturulmustur. Link-up, yerel
formatlari standart déniigiim kaliplari ile birbirine déndistiirerek,
yerel sistemlerin birbirleri ile konugmasini sadlayan bir altyapiyi
hayata gegirmistir. Ancak bu girisim de istenen biitlinlesmeyi

yaratamamigtir.

85



Sermaye Piyasalari Altyapi Kurumlarinin Endistriyel Yapilanmasi

86

tiinlesmede (sekilde ¢ paneli) ise borsa, takas ve
merkezi karsi taraf kurumlar1 ve merkezi saklama
kurumlar1 ayr1 ayr birlesmektedir. Bu yapida ih-
raggt sirketlerin menkul krymetlerini kote edecek-
leri ve saklayacaklar1 borsa ve merkezi saklama
kurumlarini, yatirnmcilar veya aracilarin ise emir
girecekleri borsalar1 ve hizmet alacaklar1 altyapi
kurumlarini se¢ebilmeleri ile rekabet saglanir.

Geleneksel olarak borsalar ve diger altyap1 kurum-
lar1 bagimsiz veya dikey biitiinlesik sekilde yapi-
lanmistir. Giiniimiizde bagimsiz altyap: kurumlari
giderek azalmaktadir. Bu kurumlar birlesme yoluy-
la ya bolgesel/kiiresel holdinglerin ¢atis1 altina gir-
mekte ya da daha korumaci bir yaklagimla altyap1
zincirindeki diger halkalar ile ulusal ¢apta birles-
mektedir. Sekil 3’de diinya capinda altyap1 kurum-
lar1 yapilanma bicimlerine gore ayristirilmistir.
Isvigre, Singapur, Avusturalya, Brezilya, Yunanis-
tan ve Suudi Arabistan piyasalar1 bu ulusal altyap1
silolarina ornek teskil etmektedir. LCH.Clearnet
spot piyasa takasinda, Eurex ise tlirev {irlinler is-
lem ve takasinda Avrupa bdlgesine liderlik eden
altyap1 gruplaridir. CME, ICE, Japan Exchange ve
Euronext ise bolgesel/ kiiresel borsa gruplardir. Bu
gruplar bagimsiz olarak kurulmus, zaman iginde
birlesmeler yoluyla biiyiimiistiir. DTCC, mevzuat

ve piyasa katilimeilart destegiyle kurulmus ABD
capinda takas, mutabakat ve saklama kurulugudur.
Euroclear grubu ise Ingiltere, Fransa, Hollanda,
Belgika, Isveg, Finlandiya merkezi saklama ku-
rumlarini iceren, aynt zamanda kiiresel saklama
hizmeti sunan bir Avrupa mutabakat ve saklama
devi olarak zaman iginde ortaya ¢ikmustir. Clears-
tream en yakin rakibidir. 2015 ECSDA (European
Central Securities Depositories Association) veri-
lerine gore Euroclear ve Clearstream gruplart Av-
rupa piyasalarindaki tiim kiymetlerin piyasa dege-
rine gore %74 liniin saklamasini1 yapmakta ve Av-
rupa bolgesindeki mutabakat sayisinin % 44’{inii,
mutabakat hacminin ise % 84’iinli olusturmakta-
dir. Target 2 - Securities (T2S) ise Avrupa Merkez
Bankasi’nin inisiyatifiyle olusturulan Avrupa ca-
pinda bir mutabakat platformu olup, Avrupa Birli-
gi i¢indeki tiim mutabakat siireclerini biitiinlestir-
meyi hedeflemektedir. Deutsche Borse, Nasdaq ve
London Stock Exchange Group (LSEG) gibi grup-
lar ise hem dikey hem de yatay yonlii birlesmeler
ile son yillarda dev holdinglere doniismiistiir. Bu
gruplar biinyelerinde hali hazirda bolgesel holding
niteligi tastyan takas ve saklama gruplarini barin-
dirmaktadir. Tiirkiye, Rusya ve Hindistan altyap1
kurumlarinda ise bagimsiz yapilanmadan milli silo
modeline gegis gozlenmektedir.
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Sekil 2: Altyap1 Kurumlari Biitiinlesme Modelleri ve Rekabet Bigimleri

(a) Bagimsiz Kurumlar ve Tam Rekabet

M. SAKLAMA y“ ™M

. SAKLAMA

r‘ M. SAKLAMA

M. SAKLAMA

(b) Dikey Birlesme ve Rekabet

TAKAS/MKT TAKAS/MKT

M. SAKLAMA M. SAKLAMA

BORSA

TAKAS/MKT TAKAS/MKT

M. SAKLAMA M. SAKLAMA

(c) Yatay Birlesme ve Rekabet

TAKAS/MKT

M. SAKLAMA

« Birincil piyasa rekabeti
« Ikingil plyasa rekabeti

IKT: e i Korgs Torol

Gok Yonli Butiinlesik
Kirresel Holdingler

Yatay Bitiinlesik

Kiiresel/Bélgesel
Holdingler

* CME Grubu, kiresel
* ICE Grubu, kiiresel

o T2S

Bagimsiz Kurumlar

Milli Silolar 3

+ LME, Ingiltere
* CBOE,ABD

+ Japan Exchange * lsvigre, SIX
* Euronext, Kita Avrupasi Singapur, SGX
* Hong Kong, HKEX
+ Euro CCP, Hollanda * Tirkiye * Avustralya, ASX
+  OsloClearing, * Rusya * Brezilya, BM&
Norveg * Hindistan Fbovespa
* Yunanistan, Helex
'. ?;gg i [Euroclear - Norveg, * Suudi Arabistan,
- Danimarka, Tadawul
*  Avusturya Merkezi
Saklama Kurumlari

“..2 JASDEC, Japonya

ASX: Australian Stock Exchange, DTCC: Depository Trust & Clearing Corporation, HKEX: Hong Kong Exchanges and Clear-
ing, JASDEC: Japan Depository Corporation, LME: London Metal Exchange, OCC: Options Clearing Corporation, T2S: Target

2- Securities, SGX: Singapore Exchange.

Van Cayseele ve Wuyts (2007) tarafindan 1999-
2004 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak Avrupa
bolgesindeki 10 merkezi saklama kurulusu iizerine
yapilan ¢alisama minimum 6lgek ekonomilerine
mutabakat hizmetinde yaklagik 1500 hesap sayisi
ile, saklama hizmetinde ise 25000 menkul kiymet
ile ulasildigini gostermistir. Calismada ozellikle
kii¢iik kurumlar i¢in 6l¢ek ekonomisinden sagla-
nacak verimlilik artis1 potansiyelinin yiiksek ol-

dugu, merkezi saklama kurumlarinin mutabakat
ve saklama hizmetini birlikte vermesinin kapsam
ekonomisi saglayarak verimliligi artirdig1 goste-
rilmistir. Kiiresel ¢apta 16 merkezi saklama ku-
rulusunu 1993-2000 yillar1 arasinda inceleyen
Schmiedel, Malkaméki ve Tarkka (20006) ise sis-
temlerdeki mutabakat sayisi iki katina ¢iktiginda
maliyetlerin %70 arttig1, saklanan kiymet degeri
iki katina ¢iktiginda ise maliyetlerin %18 arttigini

87



Sermaye Piyasalari Altyapi Kurumlarinin Endistriyel Yapilanmasi

88

ortaya koymustur. Bu ¢alisma, ABD piyasasinda
merkezi saklama kurulusunun 6l¢ek ekonomisin-
de doygunluk seviyesine yaklastigi, Avrupa ve As-
ya-Pasifik bolgesinde ise birlesme ve yogunlasma
potansiyelinin yiiksek oldugunu gostermistir. Se-
rifsoy (2007) diinya capinda 28 borsay1 1999-2003
yillar1 arasinda inceledigi calismasinda, borsalarin
deger zincirinde dikey biitiinlesmesinin veya {lriin
farklilasmasina giderek spot yaninda tiirev, emtia
gibi diger piyasalar1 da biinyelerine katmasi, tek-
noloji satis1 yapmasinin verimliliklerini disiirdii-
glini gdstermistir. Ancak, dikey biitiinlesik bor-
salarin verimlilik artig hizlar1 diger borsalara gore
daha ytiksektir. Teknolojik ilerlemenin ise dikey
biitiinlesme veya {iriin ¢esitlendirmesinden negatif
etkilendigi goriilmekle birlikte bu sonuglar istatis-
tiksel olarak anlamli degildir.

Yatay birlesmeler ile borsacilik faaliyetlerini ge-
nigleten ve Olcek ekonomisi verimliliginden fay-
dalanan gelismis iilke borsalari, 6zel islem plat-
formlart ile rekabet nedeniyle gelirlerinde diisiis
yasamis ve gelirlerini artirict yonde stratejiler
gelistirmeye baslamiglardir. Sharper (2012) 2005-
2008 yillar1 arasinda 26 borsanin verilerini ince-
leyerek rekabet altinda calisan gelismis tilke bor-
salarinin karlhiliklariin daha diisiik oldugunu gos-
termistir. 2015 yili FESE (Federation of European
Stock Exchanges) verileri ile yapilan analiz, Avru-
pa bolgesinde hisse senetleri piyasalarinda toplam
islem hacminin %50’sinin geleneksel borsalarda,
% 20’sinin ise ¢oklu islem platformlar1 veya daha
sonradan borsa Ozelligi kazanmis c¢oklu islem
platformlarinda, %30’unun ise borsa veya islem
platformu disinda gerceklestigini gdstermektedir.
Bu rekabet ortaminda gelirlerini artirmak isteyen
borsalar, rekabetin olmadig1 veya daha az oldugu
diger altyap1 alanlarinda genisleme stratejisine git-
mistir. Gergeklesen yatay ve dikey biitiinlesmeler
sonucu bolgesel borsa ve diger altyapr hizmetleri
gruplar1 olusmustur.

Pirrong (2008) ozellikle tiirev iiriinler piyasalarin-
da islem ve takas hizmetlerinin biitiinlesmesinin
cifte fiyatlamanin 6niine gegerek ve kapsam eko-
nomisi olugturarak verimliligi artirdigini, rekabet
unsurunun bu hizmetlerin ayrilmasiyla degil ser-
maye piyasalarin deger zincirinin biitiin olarak
rekabete acilmasi ile miimkiin olacagini savun-
mustur. Tapkin ve Yang (2006) da benzer sekil-
de, islem ve islem sonrasi hizmetin tamamlayici
hizmet olmas1 sebebiyle bu hizmetlerin farkli ku-
rumlarca verilmesinin c¢ifte fiyatlama etkisi yara-

tacagini ileri stirmiistiir. Bu calismada, iki tlkeli
modelde, iilkeler arasi yatay teknik biitiinlesme ve
iilke icinde dikey biitiinlesme modelleri karsilasti-
rilmistir (Sekil 2, b ve ¢ panelleri). Toplumsal re-
fah diizeyinin teknik biitlinlesme maliyetine gore
degismektedir. Teknik biitiinlesmenin maliyetinin
yiliksek olmadig1 durumlarda diisiik maliyetli olan
sistemin adapte edilmesiyle takas ve mutabakat
maliyetinin diisecegi bdylece teknik yatay biitiin-
lesmenin daha yiiksek toplumsal refah saglayacagi
gosterilmistir. Yurt dis1 yatirim talebinin olmadi-
g1 iilkeler icin dikey biitiinlesme modelinin, tilke
yatirnmcilarinin  karsilikli olarak islem yaptigi
iilkelerde ise teknik yatay biitiinlesme modelinin
en yiiksek toplumsal faydayi sagladigi sonucuna
varilmistir. Ancak, kurulan modelde iilke borsa-
lariin ve merkezi saklama kuruluslariin higbir
sekilde rekabet etmedigi varsayildigindan cifte
kotasyon veya farkli merkezi takas ve saklama
kurumlarinda takas ve mutabakat yapilabilmesi ile
olusacak rekabet etkisi tamamen goz ardi edilmis-
tir. Bu sebeple, sonuglarin sadece altyapi kurumla-
rinin rekabetine kapali piyasalarda gecerli oldugu
sOylenebilir.

Avrupa ve ABD bolgesinde, yatirimeilar islemle-
rini rekabet halindeki ¢ok sayida islem platformu,
borsa ve tezgah lstli piyasada gerceklestirebil-
mektedir. Yatirimcilar, takas ve merkezi karsi taraf
hizmetlerini de rekabet halindeki altyapi kurum-
lar1 arasinda tercih ettiklerinden almay: talep et-
mektedir. Ornegin Avrupa bolgesinde Chi-X ¢oklu
islem platformunun agildig1 2007 yilini takiben bir
yil i¢inde, bu islem platformunun takasini yapan
EMCF’nin (bugiinkii adiyla EuroCCP) LCH.Cle-
arnet ile rekabet etmesi sayesinde takas iicretleri-
nin %50 ile %60 aras1 disiis gosterdigi gdzlenmis-
tir (Menkveld, 2013). Bugiin bagimsiz bir takas ve
merkezi karsi taraf kurumu olan EuroCCP Avrupa
bolgesindeki 19 iilkede faaliyet gdsteren 17 plat-
form tizerinde gergeklesen islemlerin takasini ya-
pabilmektedir. 1989-2012 yillar1 arasinda 23 iilke-
den 46 takas ve mutabakat kurumunun dengelen-
memis finansal verileri iizerine yapilan ¢alisma ise
yatay biitlinlesmelerin rekabeti artirdigini, dikey
biitiinlesmelerin ise zedeledigini vurgulamaktadir
(Li ve Maring, 2016). Calisma ayrica mevcut mer-
kezi takas ve mutabakat kurumlarinin uzun dénem
denge durumundan uzak oldugunu gostermektedir.

Her borsa ve islem platformu i¢in bir takas meka-
nizmasindan uzaklasilarak, birgok islem platformu
ile caligabilen rekabet i¢indeki az sayida merke-
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zi takas kurumunun daha verimli olacagi goriisii
ozellikle Avrupa Birligi i¢inde agirlik kazanmastir.
Az sayida takas kurumunun piyasalar arasi mah-
suplasma, netlestirme ve gelismis risk yonetimi
hizmetleri saglayacagi, ol¢ek ekonomisi, tekno-
lojik ilerleme ve teknik verimliligi saglayacagi
diistintilmektedir. Koppl ve Monnet (2007) Paris,
Amsterdam ve Briiksel borsalarinin basaril bir se-
kilde Euronext grubu altinda birlesmesi ile 2011
yilinda son asamada vazgegilen Deutsche Borse
ve London Stock Exchange birlesmesi siirecin-
den hareketle, etkin borsa birlesmeleri oniindeki
engelin borsalarin mevcut dikey yapilanmalari
oldugunu ileri stirmiistiir. Etkin borsa birlesme-
leri icin, takas ve saklama altyapisinin bagimsiz
bir hizmet altyapist kurumuna devredilmesi ge-
rektigini savunmustur. Nitekim Euronext birles-
mesi basarili olmus, Euronext piyasalarinda takas
ve merkezi karsi taraf hizmetleri LCH.Clearnet,
mutabakat ve saklama hizmetleri ise Euroclear’a
verilmistir. 2016 yilina gelindiginde, Deutsche
Borse (DB) ve London Stock Exchange Grubu
(LSEG) birlesmesi tekrar giindeme gelmistir. Bir-
lesme, Avrupa ¢apinda en biiyiik borsay1 olustura-
rak Avrupa icinde rekabeti tehdit etmekle birlikte,
kiiresel capta Avrupa merkezli bir grubun diinya
c¢apinda CME Grup, ICE ve Hong Kong Borsa-
st gibi biiylik devler ile rekabet etmesinin Oniinii
acabilecektir. Ayrica, DB ve LSEG’nin, zaman
icinde biiyiiyen ve derinlesen hizmetlerinde gii¢lii
olduklar1 altyap: alanlar1 farklilasmustir. Ornegin,
LSEG LCH.Clearnet ile spot piyasa merkezi karsi
taraf hizmetinde ¢ok giiclii iken DB merkezi karsi
taraf kurumu olan Eurex’te, 6zellikle tiirev iirtinle-
rin takasinda ¢ok giicliidiir. Mutabakat ve saklama
hizmetlerinde DB altindaki Clearstream bu alanda
piyasada rekabet eden birkag biiyiik kurumdan bi-
ridir. Bu birlesmeyle, gruplar goreli avantajlarina
ve en giiclii olduklar1 alanlara odaklanarak daha
bliyiik bir grup olusturmay1 hedeflemektedir. An-
cak Brexit’den sonra birlesmenin yasal otoriteler
tarafindan nasil ele alinacagi belirsizdir. Birlesme
gergeklesirse Brexit oncesi Londra merkezli olma-

st beklenen faaliyetlerin bir kisminin Frankfurt’a
kaydirilmasi ve boylece Frankfurt’un finans mer-
kezi olarak giliclenmesi de s6z konusu olabilir.

Gilintimiize kadar bagimsiz yapilanma ornegi gos-
termis olan Tiirkiye, Rusya ve Hindistan’da ise son
donemde benimsenen yasal ¢cergeve ve gerceklesen
sirket birlesmeleriyle bagimsiz kurumlar birlese-
rek milli silolar olugsmaktadir. Hindistan’da ¢oklu
borsa, takas ve saklama yapisindan ikili dikey silo
grubu (Bombay Stock Exhange ve National Stock
Exchange) yapisina birlesme ve satin almalar ile
yaklasilmaktadir. Rusya’da ise ¢ok karmasik olan
takas ve saklama siirecleri sadelestirilerek takas
ve saklamada yeknesaklik saglanmigtir. Bunun
yani sira MICEX, RTS, DCC ve Moskova Bor-
sas1 gibi farkli borsalar Moskova Borsast Grubu
catisi altinda birlesmis ve bu borsa grubu takas ve
saklama kurumlarin1 da biinyesine katmistir. Ul-
kemizde 2012 yilindan bu yana yasal mevzuattaki
degisiklikler, sermaye artirimi1 gibi uygulamalar ve
ana ortak Borsa Istanbul’un stratejik kararlariyla
tiim sermaye piyasasi altyapt hizmetlerinin Borsa
Istanbul catis1 altinda verilmesi yoniinde adimlar
atilmaktadir. Bu gelismelerle birlikte, Hindistan,
Rusya ve Tiirkiye’de dikey biitiinlesmenin tamam-
landig1 ve sistemlerin dikey hizmet halkalarinda
tam olarak biitiinlesik calistigini séylemek icin
heniiz erkendir. Bu {ilkelerin bagimsiz yapilardan
milli silolara gecis asamasinda oldugunu sdyle-
mek daha dogru bir yaklasim olacaktir.

6. Baglantilar

Kauko (2004 ve 2007) merkezi saklama kurum-
larinin teknik baglant1 kurmak suretiyle rekabete
acilmalarimi hem tek yonlii (ihraggidan yatirimeiya
ihra¢ ve kayit hizmetleri) hem de ¢ok yonlii (alic
ve saticilar arasinda mutabakat hizmeti) ag etkile-
rini iceren modellerle incelemistir. Bu modellere
iligkin kurumsal yapilanma ve rekabet olanaklari
Sekil 4’te gosterilmistir.
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Sekil 4: Merkezi Saklama Kurumlar1 Baglantt Modelleri

MERKEZI SAKLAMA (1)

MERKEZi SAKLAMA (2)

I

* Saklamabankalan aracalig)ile yabanci piyasaya erigim
+ Ihraggann merkezisaklama kurumarnina erisimi

Borsalarin dahil edilmedigi oligopolistik model-
lerde merkezi saklama kuruluslariin borsalardan
bagimsiz yapilar olarak yapilandigi varsayilmistir.
Ihragcilar merkezi saklama kurumlarinda ihrag
gerceklestirmektedir. Yatirimeilar kendi iilkele-
rinde yatirnmci bankalar araciligiyla mutabakat
ve saklama hizmetine erismektedir. Yabanci iil-
kede ihrag¢ edilen kiymetlerin mutabakatina buna
ek olarak saklama bankalar1 aracilik etmektedir.
Merkezi saklama kurumlarmin baglanti kurmasi
durumunda yatirimci bankalar, saklama bankasina
ihtiyag duymaksizin yabanci iilke merkezi sakla-
ma kurumuna dogrudan erisebilmektedir. Merkezi
saklama kurumlari kiymet ihracinda ihraggilardan,
mutabakat hizmetinde ise yatirimci bankalar ve
saklama bankalarindan gelir elde etmektedir.

Kauko (2004) ihraggilarin hangi merkezi saklama
kurumunda ihrag¢ yapacaklarmi segebildikleri re-
kabete acik bir is modeli ortaya koymustur. Mer-
kezi saklama kurumlari ikincil piyasada likidite
ve ddeme merkezi olarak piyasa giiclinii ellerinde
tutmak i¢in birincil piyasada kuvvetli bir rekabet
icinde olmakta, bu sebeple ihrac¢ ve kayit hizmet-
lerini ticretsiz vermekte, sadece ikincil piyasadan
gelir elde etmektedir. Bu yap1 igerisine merkezi
saklama kuruluslar1 birbirlerinde hesap agma sure-
tiyle “baglant1” kurmalart halinde, yatirimcilarin
yabanci iilke yatirimlarinda o {ilkedeki saklama
bankalarini kullanma mecburiyeti ortadan kalk-
maktadir. Yatirrmeilar mevcut yerel aracilariyla
merkezi saklama kurumu baglantilart iizerinden
yabanci piyasada dogrudan mutabakat yapabilir
hale gelmektedir. Bu durumda, birincil piyasada
ihrag elde etmek i¢in yapilan rekabet azalmakta-
dir. Boylece, ihra¢ hizmetleri de gelir kalemi ola-
bilecek, yerel mutabakat hizmetlerinden alinan
ticretler diisebilecek ve sinir 6tesi islemler makul
bir iicretlendirme ile yatirimeilara sunulabilir hale

* Merkezi

ile yabanci piyasal.

erigim

gelecektir. Bu nedenlerden 6tiirli, merkezi saklama
kuruluslart arasinda baglanti kurulmasinin yasal
otoritelerce yaptirnm giicii kapsaminda zorunlu-
luk haline getirilmesi tavsiye edilmektedir. Ancak,
siir 6tesi baglantiyla gergeklesen mutabakatlarin
yerel mutabakatlar ile ayni fiyat iizerinden iicret-
lendirilmesinin zorunlu olmasinin, yerel mutaba-
kat ticretlerini artiracagi ongoriilmektedir. Kauko
(2004) modeli, ozellikle Avrupa Birligi i¢indeki
ulusal merkezi saklama kurumlar arasinda ger-
¢eklesen piyasalar arasi baglanti, coklu kotasyon
ve ihrag is modellerini basit bir sekilde yansitan
basaril1 bir 6rnek olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ancak
model, merkezi saklama kurumlarinin yatay (ulus-
lararas1 merkezi saklama kuruluslar1 gibi) veya di-
key (bu hizmetlerin borsa ¢atisi altinda verilmesi
gibi) olarak birlestigi ve farkli mekanizmalar ile
yonetildigi uygulama orneklerini kapsamamakta-
dir. Thrageilarm istedikleri merkezi saklama kuru-
lusunda saklama yapabildikleri varsayilmis, sinir
otesi ihraglarin zorlugu goz ardi edilmistir. Kauko
2007 yilindaki ¢aligmasinda ise sinir Otesi ihrag-
larin miimkiin olmadigimi varsayarak benzer bir
iki lilke modeli ortaya koymustur. Bu modelde iki
merkezi saklama kurulusunun baglanti kurmasi
mutabakat hizmetinde optimal iicretlendirmeyi
saglamaktadir. Ancak, mutabakat hizmetindeki
ticret azalisi ihra¢ hizmetlerine ticret artis1 olarak
yansitilmaktadir. Boylece, merkezi saklama ku-
ruluslart baglantiyr stratejik taahhiit olarak kul-
lanmak suretiyle ihra¢ hizmet kalemlerinde {icret
artiglar1 yaparak gelirlerini artirmaktadir. Piyasa
uygulamalarinda, iilkeler arasi mevzuat farklari ve
daha fazla aract kullanma ihtiyaci nedeniyle sinir
otesi ihraglarin yiiksek maliyetli olmasi bu tiir ih-
raclart birgok durumda miimkiin kilmamaktadir.
Bu durumda, kanun koyucularn, altyapt kurum-
lar1 arasindaki baglantilarin rekabeti saglamak ye-
rine stratejik taahhiit olarak kullanilmasinin 6niine
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gecmek icin 6nlem almasi 6nem tagimaktadir.

7. Kiiresel Saklama Hizmeti

Kiiresel saklama hizmeti rekabeti merkezi sakla-
ma kurumlarinin (6r. Euroclear- ICSD, Clearstre-
am- ICSD) saklama bankalar (6r. Citibank, Bank
of New York Mellon) ile rekabetini icerir. Bu re-
kabet, merkezi saklama kurumlarmin bankacilik
hizmeti vermeye baslamasi (satin alma, birlesme
veya hizmet ¢esitlenmesi yollariyla olabilir) veya
saklama bankalarinin merkezi saklama kurumu
kurmasi seklinde olabilir. Bdylece olusan yapi-
lar merkezi saklamanin yani sira kiiresel saklama
hizmeti sunmaktadir. Bu siire¢ ulusal bir merkezi
saklama kurumunun, Euroclear veya Clearstream
gibi uluslararas1 merkezi saklama kurumuna donii-
stimii olarak da yorumlanabilir.

Sekil 5’de merkezi saklama kurumunun saklama
bankasi ile birleserek veya kendi bilinyesinde bu
hizmetleri vermeye baslayarak kiiresel saklama
hizmeti sunmasi gosterilmektedir. Yatirimer ban-
kalar direkt veya saklama bankalari araciligi ile
merkezi saklama kurumuna erismektedir. Merkezi
saklama kurumu bir saklama bankas: ile birles-
mekte, saklama bankalar1 arasindaki rekabet kay-
bolmaktadir.

Rochet (2005) merkezi saklama kurulusunun (di-
key sekilde) bir saklama bankasiyla birleserek di-
ger saklama bankalariyla rekabetini modellemistir.
Buna gore, birlesme sonrasinda merkezi saklama
kurulusu diger saklama bankalarina ilk durumda
oldugu gibi mutabakat ve saklama hizmeti verme-
ye devam eder. Birlesmeden sonra merkezi sakla-
ma kurumunun mutabakat basina uyguladigi iicret
diiser ancak merkezi saklama kurumuna erisimin
sabit maliyeti artar. Bu durum son yatirimeri igin

fiyat avantaji saglayarak sosyal faydayi artirir.
Diger saklama bankalarinin ise sabit maliyetleri
artar. Sonugta piyasada mutabakat maliyetleri aza-
lirken varlik ve bankacilik hizmetlerindeki rekabet
zayiflar. Bu yiizden, bu sekilde yapilanan merke-
zi saklama kurumlarinin devlet gozetim ve dene-
timinde olmasi ve pazarin ayni hizmetleri sunan
baska merkezi saklama kuruluslarinin yaratilmasi
suretiyle rekabete agilmasi 6nerilmektedir.

Holthausen ve Tapking (2007) merkezi saklama
kurumunun {irtin ¢esitlendirmesine giderek (var-
lik ve bankacilik hizmetleri gibi) kiiresel saklama
bankalar1 ile homojen hizmetler sunmasi durumu-
nu modellemistir. Tekel pozisyonundaki merkezi
saklama kurumu, saklama bankasini fiyat ayrimci-
11 uygulayarak pazar disina itmektedir. Bu sekil-
de olusan piyasa dengesinde, uluslarars1 merkezi
saklama kurumu sosyal optimumun {izerinde pazar
payina sahip olur. Ancak, rekabet i¢indeki ulusla-
raras1 merkezi saklama kurumlar1 disiiniildiigiin-
de, bu kurumlarin mutabakat hizmetinde likidite
havuzu olusturmak, mutabakat hacmini ve verim-
liligi artirmak icin rekabet edecekleri agiktir. Bu
kapsamda biiyiik miisteri olan saklama bankalarini
kapmak icin birbirleriyle yarisacaklar1 ve onlara
fiyat avantaj1 bile saglayabilecekleri diisiiniilebilir.

Bu ¢alismalar sadece mutabakat ve saklama hiz-
meti sunan geleneksel merkezi saklama kurulus-
larindan, mutabakat, saklama, varlik ve bankacilik
hizmetleri sunan uluslararas1 merkezi saklama ku-
rulusuna gecisi kurgulamaktadir. Modeller, mev-
cut iki geleneksel uluslararasi merkezi saklamaci
kurum olan Euroclear Bank Brussels ve Clears-
tream Banking Luxemburg’un kurulus ve 1990’1
yillarin sonuna kadar olan isleyis seklini yansit-
maktadir. Onerilen uluslararas1 merkezi saklama
kurumlar rekabeti ise gilincelligini korumaktadir.

Sekil 5: Merkezi Saklama Kurum Dikey Birlesme

MERKEZi SAKLAMA

Saklama
Bankasi (x)

Saklama
Bankasi (y)

* Yatrima bankalarin merkezi saklama kurumu dogrudan tiyeleri olma durumu

* Yatinma bank 1in merkezi sakl

kurumuna sakl

hank

hgile erigme durumu

* Dikey bitlinlegme veya riin farkiilagmasi ile uluslararasi merkezi saklama kurumu kimligi

kazanma
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Gilinlimiizde rekabet farkli yonlerden gelmektedir.
Saklama bankas1 olan BNY Mellon’un ve borsa
grubu olan London Stock Exchange Group’un
2015 yilinda Liiksemburg’da kurdugu BNY Mel-
lon CSD ve globeSettle CSD ornekleri' kiiresel
saklama hizmetinde rekabetin etkinligini ve giin-
celligini kanitlamaktadir.

Ayrica, glinlimilizde uluslararast merkezi sakla-
ma kurumlar1 ayn1 zamanda diger ulusal merkezi
saklama kurumlarin1 alarak yatay mutabakat ve
saklama zincirleri olugturmakta (Euroclear Grubu
gibi) veya hem dikey hem de yatay biitiinlesmeler
ile silo holding yapilanmasi gostermektedir (De-
utsche Borse - Clearstream gibi). 2015 ECSDA
(European Central Securities Depositories Asso-
ciation) verilerine gére Avrupa bolgesinde ihrag
edilen menkul kiymetlerin %34’ banka olarak
yapilanmig Euroclear ve Clearstream uluslararasi
merkezi saklama kurumlarinda, %74’1 ise yine
bu gruplarin sahipligindeki ulusal ve uluslararasi
merkezi saklama kurumlarinda saklanmaktadir.'s

Glintimiizde uluslararas1 merkezi saklama kuru-
luslar1  hem birbirleriyle hem de kiiresel sakla-
ma bankalariyla rekabet etmektedir. Uluslararasi
merkezi saklama kurumlari, ulusal esdegerlerine
gore daha giiglii bir rekabet ortaminda varliklarini
stirdiirmektedir (Li ve Marin¢, 2016). Dolayisiyla,
giincel rekabetin mevcut kuramsal modellerin Gte-
sinde ¢ok yonlii oldugu goriilmektedir.

8. Menkul Kiymet Mutabakat Siirecinin Nakit
Odeme Sistemleriyle Iliskisi

Bu boliimde, merkez bankasi 6deme sistemleri ile
birlikte ¢alisan ve ayri ¢alisan menkul kiymet mu-
tabakat sistemlerinin verimliligi incelenmektedir.
Ozellikle Avrupa Birligi’nde 2010 yilinda gelisti-
rilmeye baglanan ve 2015 — 2017 yillar1 arasinda
dort asamada devreye alinmakta olan “Target 2 -
Securities (T2S)” mutabakat platformundan hare-
ketle 6deme ve mutabakat sistemlerininde biitiin-
lesmenin etkileri irdelenmektedir.

14 BNY Mellon CSD ve globesettle CSD Luxemburg’da mer-
kezi saklama kurumu lisansi almis ancak faaliyete gegmemis-
lerdir. Yiksek reglilasyon maliyeti ve diger birlesme kararlari

sebepleri ile bu projeler beklemeye alinmigtir.

16 Saklama bakiyesinin piyasa degerine géredir.

Odeme ve Mutabakat Sistemleri iliskisi

Mutabakat sistemleri, 6deme sistemleriyle olan
iliskilerine gdre genel olarak ii¢ gruba ayrilabi-
lir. (i) Tam biitiinlesik yap1: Odeme ve mutabakat
sisteminin merkez bankasi1 biinyesinde biitiinlesik
bir bigimde yapilanmas1 durumunda genel olarak
“Odeme Kargihig1 Teslimat Model 1'¢ uygulanir.
Mutabakat siirecinde, menkul kiymet ve nakit ka-
yitlari es anli olarak gergeklesir. ABD’deki Fedwi-
re, Ingiltere’deki CREST, Avupa Merkez Bankasi
“Target 2 - Securities (T2S)” mutabakat platformu
ve Turkiye’deki EMKT (Merkez Bankasi- Elekt-
ronik Menkul Kiymet Transfer) sistemi bu sekilde
calisir. Bu yapilarda mutabakat merkez bankasi
parast ile gerceklesir. (i) Baglanti yapisi: Merkez
bankasinin 6deme sistemini, baska bir kurumun
ise mutabakat sistemini 6deme sistemi ile baglan-
tili bir sekilde yiiriittiigli yapilardir. Genel olarak
“Odeme Karsiligi Teslimat Model 1 uygulanir
ancak bu yapilarda mutabakat ticari banka parasiy-
la gerceklesir. Bu yapilarda mutabakat sisteminin
bankacilik lisans1 vardir. Tiirkiye’de Takasbank,
Isvigre’de SIX SIS, Uluslararas1 Merkezi Saklama
Kurumlart (6r. Euroclear Bank, Clearstream Ban-
king Luxemburg) bu yapiya ornektir. (iii) Bag-
lantisiz yapi: Odeme sistemini merkez bankas,
menkul kiymet mutabakat sistemini ise baska bir
kurum yiritiir. Bu iki sistem arasinda teknik bag-
lant1 yoktur. Mutabakat sistemini yiiriiten merkezi
saklama kurumu banka 6zelligi tagimaz. Bu yapi-
da “Odeme Karsilig1 Teslimat Model 2”7 uygula-
nir ve menkul kiymet mutabakati ger¢ek zamanlh
olarak briit, nakit mutabakati ise giin sonunda net
olarak gerceklesir. ABD’de DTC sistemi bu yapi-
ya Ornektir.

Yapilan ekonomik analizlerde (6r. Mills ve Husain,
2013) bu {i¢ yapida da bankalarin menkul kiymet

16 Teslim karsiligi 6deme (Delivery versus Payment- DVP)
mutabakat modelleri Uluslararasi Odemeler Bankasi tarafin-
dan (ic model olarak tanimlanmaktadir. “Odeme Karsiligi Tes-
limat Model 1 (DVP Model 1)” nakit ve kiymet bacaklarinin
glin igcinde gercek zamanli, briit ve es anli olarak el degistirdigi
teslim karsiligi 6demeleri ifade eder.

17 Teslim karsiligi 6deme (Delivery versus Payment- DVP)
mutabakat modelleri Uluslararasi Odemeler Bankasi tarafin-
dan (i¢ model olarak tanimlanmaktadir. “Odeme Karsili§ Tesli-
mat Model 2 (DVP Model 2) ” nakit bacaginin giin sonunda net
olarak, kiymet bacaginin ise giin iginde gercek zamanli ve briit
olarak el degistirdigi teslim karsiligi 6demeleri ifade eder.
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borglarini giiniin erken saatlerinde, nakit bor¢larini
ise giin sonuna dogru kapattiklar1 belirtilmektedir.
Bunun sebebi bankalarin menkul kiymet akislarini
giin basinda kesin olarak bilmeleri ve pozisyon-
larin1 ona gore ayarlamalari, ancak giin i¢indeki
nakit akislarin1 (6zellikle gelen nakitleri) kesin
olarak bilememeleridir. Bor¢larin kapanma siiresi
giin i¢i likiditenin maliyeti, mutabakat riski ve sis-
temin genel yapisindan etkilenmektedir. Sistemik
risk agisindan ii¢ yapi1 degerlendirildiginde ise,
tam biitiinlesik yapida 6deme veya menkul kiymet
mutabakat sistemlerinden birindeki temerriit duru-
munun nakit ve menkul kiymet iglemlerini esit se-
kilde etkiledigi, baglant1 yapisinda ve baglantisiz
yapida ise menkul kiymet mutabakat sistemindeki
bir temerriidiin 6deme islemlerini aksatmadigi go-
rilmistiir. Fakat, baglantisiz yapida 6deme veya
menkul kiymet mutabakat sistemlerinde nakit
borg¢larin ayri ayri takip edilmesi nedeniyle bir sis-
teme gelen nakit akisinin digerindeki borcu kapa-
mada kullanilamamasi zincir veya ¢oklu soklarin
gergeklesmesi durumunda sistemi kilitlemektedir.

Odeme ve Mutabakat Sistemleri Biitiinlesmesi
ve “Target 2- Securities (T2S)”

Avrupa Birligi’nde 2010 yilinda gelistirilme-
ye baslanan ve 2015 — 2017 yillar1 arasinda dort
asamada devreye alinmakta olan T2S mutabakat
platformuyla ile Avrupa capinda tiim mutabakat
sistemlerinin birlestirilmesi hedeflenmis ve muta-
bakatin nakit bacaginin dogrudan Avrupa Merkez
Bankas1 hesaplar1 {izerinden yapilmaya baslan-
mistir. Boylece merkez bankasi 6deme sistemleri
ve menkul kiymet mutabakat sistemlerinin biitiin-
lesmesi gerceklesmistir. Projenin ilk iki asamasin-
da Yunanistan ve Belgika merkez bankalari ile Ro-
manya, Malta, Italya, Isvi¢re ve Portekiz merkezi
saklama kurumlari, Eyliil 2016°daki ikinci agama-
da Euroclear ESES (Belgika, Fransa, Hollanda) ve
Danimarka merkezi saklama kurumlart platformu
kullanmaya baglamigtir. Subat 2017°deki ti¢ilincii
asamada Almanya, Liikksemburg, Macaristan, Slo-
venya, Slovakya ve Avusturya merkezi saklama
kurumlarinin, Eylil 2017°deki dordiincii ve son
asamada ise Ispanya, Finlandiya ve Baltik (Eston-
ya, Letonya ve Litvanya) merkezi saklama kuru-
lumlarinin projeye katilmasi planlanmaktadir.

T2S projesi ile sermaye piyasalari mutabakat ig-
lemlerinde merkez bankasi likiditesinin kullanil-
masl, teminat sistemleri arasinda baglanti1 kurul-

mast, tiim likiditenin tek merkezde toplanmasi,
boylece Avrupa piyasalarinda iglerligin artmasi ve
sinerji etkileri olusmas1 beklenmektedir. Ote yan-
dan, sermaye piyasalarinda mutabakat siirecinin
O0deme sistemleri ile iliskisi sistemik riskin yayil-
masi1 bakimindan da énemlidir.

Cales, Chabert, Hichri, ve Marchand (2011) mer-
kezi saklama kurumlarinin mutabakat hesaplari-
n1 Avrupa c¢apinda tek bir platforma devretmesi
tercihlerini teorik olarak incelemistir. Calismada
yeni yapi, merkezi saklama kurumlarinin yeni
platforma katilma durumlarina gore su ii¢ sekilde
olusabilir: (i) hi¢bir kurumun yeni platforma ka-
tilmamasi1 ve yeni platformun olmamasi, (ii) tim
merkezi saklama kurumlarinin yeni platforma ka-
tilmasi (tam katilim) ve (iii) baz1 merkezi sakla-
ma kurumlarmin yeni platforma katilmasi (kismi
katilim). Tam katilim durumunda, Avrupa ¢apinda
tam rekabet saglanacak, merkezi saklama kurum-
lar1 mutabakat hizmetindeki pazar giiciinli tama-
men kaybedecek, ancak ihra¢ hizmetlerinde tekel
olmaya devam edecektir. Bu ylizden, tam katilim
durumu yeni platformun saglayacagi ag etkisinin
yeni platforma devir maliyetinden yiiksek olmasi
durumunda gerceklesecektir. Yatirimeilar agisin-
dan en cazip durum tam katilim, en kotii durum
ise kismi katilim durumdur. Ciinkii kismi katilim
durumunda hem yeni platforma devir maliyetleri
ticretlere yanstyacak, hem de tek platform tam an-
lamiyla olusamadig1 icin tek platformun ag etkisi
(likidite avantaji, tek merkezden mutabakat yone-
timi, 6deme sistemi ile tam uyum vb) kisith kala-
caktir. Merkezi saklama kurumlari ise yeni plat-
formun cazibesi (ag etkisi) ve yeni platforma dev-
rin maliyetlerine bakarak karar vermektedir. Bu
modelde birden ¢ok denge durumu olusmakta, bu
da merkezi saklama kurumlarinda koordinasyon
problemi yaratmaktadir. Sonug¢ olarak, merkezi
saklama kurumlarinin bir kismi platforma katilma-
may1 tercih etmektedir. Bu durum, gergek hayatta
da Ingiltere, Yunanistan, isveg, Norveg, Polonya
ve Cek Cumhuriyeti merkezi saklama kurumlari
gibi bazi kurumlarin yeni platforma ilk asamada
katilmayarak bir siire daha digarida kalmayi tercih
etmelerini agiklamaktadir. Ancak, merkezi sakla-
ma kurumlarinin sonsuza kadar tekrar eden oyun-
da gizli anlasmaya giderek katilim kararin1 siirekli
erteleyebilecegi (Mercier ve Sauer, 2013) tezi ger-
cek hayattaki yiiksek katilim (Almanya, Fransa,
Hollanda, Belgika, Avusturya, Liiksemburg, Fin-
landiya merkezi saklama kurumlar1 katilim1 gibi)
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gbz oniine alindiginda olas1 degildir. Ozellikle Eu-
roclear, Clearstream gibi biiylik merkezi saklama
gruplarinin T2S gecisini bagariyla tamamlamasi
T2S’e iliskin tartismalar biiytlik 6l¢lide sonlandir-
mistir. Bu altyapiya katilmayan iilke altyapilarinin,
T2S’in olusturdugu likidite havuzu etkisi, merkez
bankas1 parasi ile mutabakat yapilmasinin kazan-
diracagr verimlilik artigi, sermaye piyasalart ile
merkez bankasi teminat sistemleri arasinda koprii
kurulmasi gibi pozitif 6zelliklerden faydalanama-
yarak yalnizlagacagi goriisii agirlik kazanmustir.

T2S’in Avrupa bolgesindeki ekonomik verimlili-
ge etkisini Mercier ve Sauer (2013) incelemistir.
Merkezi saklama kurumlar1 verdikleri hizmet ba-
kimindan homojen olsalar da, misteri potansiyeli,
yogunlasmasi ve iglem miktart bakimindan fark-
lilik gostermektedir. Bu farklilik yeni platforma
katilimin iglem basina maliyetini etkilemektedir.
Merkezi saklama kurumlarinin bir kez katilim ka-
rar1 verdigi tek oyun modelinde, optimal {icretlen-
dirme ortalama maliyet ve hizmetin diger merkezi
saklama kuruluslarindan ikame edilebilir olmasi-
nin etkisine baghdir. Merkezi saklama kurumlari
pazar paylarini korumak icin ticret artisina gitme-
meli, hatta T2S’den elde ettikleri maliyet azaligla-
rin1 miisterilerine yansitmalidir. Bu sebeple T2S’in
Avrupa bolgesinde merkezi saklama kurumu reka-
betini giiclendirecegi sdylenebilir.

9. Sonu¢ ve Degerlendirme

Gliniimiizde sermaye piyasasi altyapt kurumla-
11 birlesme ve biitiinlesme siirecinden ge¢mekte,
bagimsiz kurumlarin sayist giderek azalmaktadir.
ABD ve Avrupa bolgesi gibi gelismis piyasalar-
da ¢ok yonlii bolgesel ve kiiresel birlesmeler ile
biitiinlesme saglanirken, Tiirkiye’nin de i¢inde ol-
dugu gelismekte olan piyasalarda daha ¢ok ulusal
capta dikey biitiinlesme gozlenmektedir. Ayrica,
birgok altyapr kurumu aralarinda baglant1 kurarak
birlikte ¢aligabilmektedir. Altyapt kurumlarinin di-
key/yatay biitiinlesmeleri veya hizmet ¢esitlendir-
mesine gitmeleri maliyet verimliligini etkilerken,
etkin bir rekabet ortami saglanmasi ekonomik ve-
rimi ve rekabetci fiyatlamay1 saglar. Sabit maliyet-
lerin yiiksekligi nedeniyle rekabetci girislerin si-
nirli oldugu, likidite merkezlerinin piyasa giiciinii
elinde tuttugu bu endiistride, rekabetin saglanmasi
kanun koyucularm iizerinde 6zenle durmasi1 gere-
ken bir husustur.

Yurt dist islem talebinin olmadig tilkelerde dikey
biitiinlesme daha verimli gortinmektedir. Yurt dist
islem talebinin oldugu tilkelerde ise dikey ve yatay
biitiinlesmeden hangisinin daha verimli oldugunu
teknik birlesmenin maliyeti belirler. islem sonrast
hizmet maliyetlerinin her borsa i¢in 6zel bilgi ol-
mas1 sebebiyle etkin borsa birlesmeleri i¢in takas
ve saklama altyapisinin bagimsiz hizmet altyapisi
kurumlarina devredilmesi bir ¢6ziim olabilir. Hiz-
met bazinda yatay entegrasyon en verimli biitiin-
lesme modeli olup, bu miimkiin degilse tiim hiz-
metlerin birlikte verildigi dikey entegre silolarin
cifte kotasyon gibi yontemlerle rekabete agilmasi
da verimli bir yapilanma saglar.

Devlet yonetimindeki altyap1 kurumlarinda, goze-
tim ve denetim maliyetlerinin yiiksekligi, sistemik
riskin tek merkezde toplanmasi ve ‘batmasina izin
verilmeyecek kadar biiyiik yapilar’ ortaya ¢cikmasi
gibi sorunlarla karsilagsmak olasidir. Rekabete agik
yapilanmalar ise 6l¢ek ve kapsam ekonomilerin-
den yeterince faydalanmamaya yol agabilir. Ancak
rekabet¢i yapilanma sistemik riskin birden ¢ok
merkeze dagilmasini saglar; herhangi bir piyasa
katilimeisinin temerriidiiniin tim piyasayi kilitle-
me riskini azaltir. Islem sonrasi altyap1 kurumlari-
nin iilkeler aras1 baglanti kurmasinin zorunlu kilin-
masi rekabeti saglar; ancak bu baglantinin stratejik
taahhiit olarak kullanilmasina imkan vermeyen bir
yapida kurgulanmasina 6zen gosterilmelidir.

Yapilan ampirik ¢alismalar, dikey biitlinlesik bor-
salarm maliyet verimliliklerinin daha diisiik, kar-
liliklarinin ise daha yiiksek oldugunu ortaya koy-
maktadir. Islem ve islem sonrasi altyap: hizmet-
lerinde dlgek ekonomilerinin mevcudiyeti agiktir.
Ozellikle, ABD’deki islem sonras1 hizmet endiist-
risindeki 6lgek ekonomisi Slgiit olarak One ¢ik-
maktadir. ABD bolgesi, Avrupa’ya gore daha reka-
betci bir altyapt sunmaktadir. Borsalarin gerek ta-
kas ve mutabakat hizmetlerini saglayacak sekilde
dikey biitiinlesmeye gitmesi, gerekse piyasa gesit-
lendirmesi veya teknoloji satigi gibi yeni tiriinlere
yonelmesinin altinda, verimliligi artirmaktan ¢ok
karlilig1 artirma motivasyonu yatmaktadir. Ozel-
likle rekabet iginde faaliyet gostermelerinden Otii-
ri karliliklar1 diisen gelismis iilke borsalari, {iriin
farklilagmas1 yoluyla karliliklarini artirma veya
maliyetleri diislirecek yeni teknolojiler gelistirme
cabasindadir. Ornegin, yiiksek hizli islem (high-
frequency trading, HFT) teknolojileri 2000’1 y1l-
larin basinda borsa gelirlerini artirict bir teknoloji
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olarak borsalar tarafindan desteklenmistir. Bugiin
ise dagitik veri tabani (blockchain) teknolojisi'®,
altyap1 kuruluglar tarafindan dikkatle incelenmek-
te ve tizerinde ¢aligmalar yiiriitiilmektedir. Bu tek-
nolojinin islem sonrasi hizmetlerde kullanilmasty-
la 6niimiizdeki on yi1lda 6nemli baz1 maliyet unsur-
larmin ortadan kalkacagi diistiniilmektedir. Yatay
ve katmansiz bu teknoloji sayesinde yatirimcilarin
daha az araci kullanarak islemlerini tamamlayabi-
lecekleri ongoriilmektedir. Ne var ki, bu teknoloji
iizerindeki ¢alismalar heniiz deneysel niteliktedir.

Altyapr kurumlarinin yonetim, biitiinlesme, bag-
lant1 yapis1 gibi 6zellikleri finans merkezleri agi-
sindan da 6nemlidir. Finans merkezleri konusu ge-
nel olarak bu makalenin kapsam1 disinda kalmakla
birlikte, bu makalenin de gosterdigi iizere, serma-
ye piyasasi altyapt kurumlarinin diinya piyasalari
ile rekabet edebilir ve diinya sistemleri ile biitiinle-
sik bir gekilde ¢alismasinin finans merkezi olusu-
munda 6nemli bir yapi tas1 oldugu sdylenebilir. Bu
baglamda, iilkemizde son dénemde gerceklesen
dikey biitlinlesmenin mevcut ulusal sistemde ma-
liyetleri diisiirecegi, karlilig1 artiracagi ancak uzun
vadede kiiresel rekabet ve biitiinlesmeden uzaklas-
tiracag diisiiniilebilir. Bu nedenle, bolgesel finans
merkezi olma hedefindeki tilkemiz i¢in daha yatay
bir biittinlesme modeline gecilmesi 6nerilebilir. Bu
gecis, bu bolgede merkez olma hedefinde ancak
dikey biitlinlesik sekilde yapilanmis olan Rusya,
Yunanistan, Avusturya ve Dubai gibi merkezlerin
ontine gecilmesinde rekabet avantaji saglayabilir.

Sermaye piyasasi altyapit kurumlarina yonelik
mevcut akademik c¢aligmalarda sadece borsa veya
sadece mutabakat/teslimat ve saklama kurumla-
rinin verimlilikleri incelenmistir. Islem ve islem
sonrasi tiim hizmetleri tek bir ¢atida veren borsa-
larin, sadece islem hizmetleri veren borsalar ile
karsilastirildigi calismalar veya sadece mutabakat
kurumlari ile yapilan ¢aligmalar endistri yapi-

18 Dagitik veri tabani teknolojisi merkezi bir veri tabani ol-
maksizin gok merkezde depolanan ve ¢cok merkezden yo6neti-
lebilen bir veri tabani teknolojisidir. Bu teknolojide islemler tek
katmanli varlik defter-i kebirlerinde tutulur; elektronik kriptoma
ve saglama sistemleri, akilli s6zlesmeler kullanilir. Dagitik veri
tabani teknolojisinin en bilinen uygulamasi diinya c¢apinda
bitcoin, etherium gibi liriinlerde kullanilan blockchain teknolo-
jisidir. Sermaye piyasalarinda daha genel olmasi ve mevcut
blockchain uygulamalarindan farkliklar icermesi sebepleri ile
dagitik veri tabani terimi daha yogunluklu kullaniimaktadir.

lanmasini hep bir yonii ile ele almaktadir. Birgok
modelde takas mutabaktin bir pargasi olarak go-
rilmiis, takas ve merkezi kars1 taraf kurumlarimin
yapilanmasi iizerinde ¢ok az caligilmistir. Bu en-
diistride gerceklesen hizmetlerin ¢ok tarafli yapisi
nedeniyle karsi taraf riski vardir ve bu riskin yo-
netilmesi sistemik riskin yonetilmesi demektir. Bu
nedenlerle takas ve merkezi kars1 taraf kurumlari-
nin yapilanmasinin daha detayli incelenmesini ge-
rektirmektedir. Ayrica, daha kesin ve genellenebi-
lir sonuglar i¢in tiim iglem ve iglem sonrasi hizmet
sunan kurumlarin birlikte analiz edilerek islemden
saklamaya tiim deger zincirini kapsayan bir karsi-
lastirma yapilmasi anlamlidir.

Mevcut caligmalarda teknolojik ilerlemenin mali-
yetleri diislirdiigli gézlenmekle birlikte, altyap1 ku-
rumlarindaki teknolojik yatirimlarin verimliligine
etkisi 0zel olarak incelenmemistir. Yeni teknoloji
dretiminin verimlilige etkisinin modellenmesi bu
alanda bir boslugu dolduracaktur.

Ozellikle Avrupa ve Amerika’da, borsa ve islem
platformlarinin rekabete agilmasi, islem sonrasi
hizmetlerin ise teknolojik ilerleme sayesinde go-
rinmezlesmesi, finans merkezlerinin Amerika’da
New York, Avrupa bolgesinde ise Londra gibi bil-
gi, tecriibe ve iligkilerin yogunlastigi merkezlerde
kiimelenmesine yol agmustir. Ancak Ingiltere’nin
Avrupa Birligi’nden ¢ikmasinin Londra’nin finans
merkezi olma roliinii nasil etkileyecegi belirsizdir.
Bu kapsamda finansal merkezler, altyap1 kurumla-
r1 ve teknoloji iliskisi ayrica incelenmelidir.
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