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Sermaye Piyasaları Altyapı 
Kurumlarının Endüstriyel 
Yapılanması

Öz

Borsalar, merkezi takas ve karşı taraf kurumları ile merkezi saklama kurumla-
rı sermaye piyasası altyapı endüstrisini oluşturmaktadır. Bu çalışmada, bu en-
düstrideki ağ ekonomileri, yönetim yapıları, kar amacı, bütünleşme ve bağlantı 
modelleri, küresel rekabet ve nakit ödeme sistemleri ile ilişkiler irdelenmektedir. 
Altyapı kurumları, bölgesel ve küresel çapta, yatay, dikey veya çok yönlü olarak 
bütünleşmektedir. Hizmet bazında yatay birleşme en verimli bütünleşme modeli 
olup, tüm hizmetlerin birlikte verildiği dikey siloların çifte kotasyon gibi yöntem-
lerle rekabete açılması da verimlidir. Merkezi saklama kurumu bağlantıları ve 
küresel saklama hizmetleri ekonomik verimliliği artırmaktadır. Rekabet içinde fa-
aliyet gösteren borsaların teknik/maliyet verimliliği yüksektir. Dünyada ABD en az 
maliyetli ve en rekabetçi işlem sonrası altyapıyı sunmaktadır. Avrupa Bölgesinde 
işlem sonrası mutabakat hizmeti, ödeme sistemleri ile bütünleştirilerek maliyetle-
rin düşürülmesi hedeflenmektedir. Sermaye piyasası altyapı kurumlarının dünya 
piyasaları ile rekabet edebilir durumda olması ve uyumlu bir şekilde çalışması 
finans merkezi oluşumunda önemli bir yapı taşıdır. Önümüzdeki on yılda dağı-
tık veri tabanı (blockchain) gibi yeni teknolojiler sayesinde maliyetlerin düşmesi 
beklenmektedir.  
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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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Sermaye Piyasaları Altyapı Kurumlarının Endüstriyel Yapılanması

1. Giriş

Özellikle son on beş yılda uluslararası sermaye pi-
yasalarında sınır ötesi işlemler artmakta, yerel pi-
yasalar farklı ülke yatırımcılarına hızlı bir biçimde 
açılmaktadır. Finansal krizler sonrası sistemi güç-
lendirme ve regülasyon çalışmaları ile maliyetler 
ön plana çıkmış,  işlemlerin gerçekleştiği altyapı 
sistemlerinin önemi artırmıştır. Yerel ve uluslara-
rası sermaye yatırımlarının verimli ve güvenilir bir 
ortamda gerçekleşmesi için işlem ve işlem sonrası 
hizmetleri sağlayan altyapı kurumlarının yapılan-
ma biçimleri ve verimliliği kritik hale gelmiştir. 
Borsaların ve işlem sonrası altyapı kuruluşlarının 
dünya çapında birleşmeleri ses getirmiş, büyük 
altyapı kuruluşları likidite merkezi olma yarışı 
içerisine girmiştir. Böylece sermaye piyasası alt-
yapısının endüstriyel yapılanmasında yeni yak-
laşımlar ortaya çıkmıştır. Finansal krizler sonrası 
maliyetlerin düşürülmesi ve etkin sistem altyapı-
larının kullanılmasına yönelik çalışmalar ulusal 
devletlerin ve uluslararası piyasaların önceliği ha-
line gelmiştir. Ülkemiz de dahil olmak üzere bir-
çok ülke, bölgesel ve küresel finans merkezi olma 
çalışmaları kapsamında diğer piyasalar ile uyumlu 
çalışabilir, düşük maliyetli sistem altyapısı kurma 
yönünde projeler yürütmektedir.  

Bu çalışmada sermaye piyasası altyapı hizmetleri 
tanıtılarak, bu endüstrideki ağ ekonomileri, altyapı 
kurumlarının yönetim yapısı, bütünleşme ve bağ-
lantı modelleri, küresel rekabet ve nakit ödeme 
sistemleri ile ilişkiler irdelenmektedir. Literatürde 
borsaların kurumsal yapısıyla ilgili çalışmalar bol 
olduğu halde altyapı endüstrisiyle ilgili çalışmalar 
yetersiz kalmaktadır. Bu makale, sermaye piyasa-
ları altyapı sistemlerini tanıtmanın ötesinde, sek-
tördeki verimlilik ve rekabet durumunu inceleye-
rek özgünlük taşımakta ve literatüre katkı yapmayı 
hedeflemektedir.

İşlem ve işlem sonrası hizmetler endüstri yapısı 
genel olarak telekomünikasyon ve enerji gibi ağ 
ekonomileri ile benzerlik kurularak açıklanabil-
mektedir (Knieps, 2006; Milne, 2007; Polato ve 
Floreani, 2008). Ancak bu hizmetlerin finansal 
istikrar kapsamında sıkı denetim altında olması, 
hizmetlerin aynı anda hem tek yönlü hem de çift 
yönlü ağ özelliği göstermesi sebebiyle diğer en-
düstriyel yapılanmalardan ayrılmaktadır (Milne, 
2007).  Tek yönlü ağ ekonomilerini menkul kıy-
metlerin ihracında altyapı kurumundan ihraççıya 

sunulan birincil pazar hizmetleridir. Çift yönlü ağ 
ekonomilerini ise alıcı ve satıcıları bir araya geti-
ren ikincil pazar hizmetleri oluşturmaktadır. Ser-
maye piyasaları altyapı hizmetleri, ileri teknoloji 
ve güvenlik sistemleri gerektiren, sabit maliyetle-
rin ve likidite etkisinin yüksek olduğu bir endüstri 
olduğundan tekelleşme eğilimindedir. Bu endüst-
ride ölçek ekonomisi etkilerinden faydalanmak 
için yatay ve dikey bütünleşme uygulamalarına 
sıkça rastlanır. Bununla birlikte rekabetin sağlan-
ması önem taşımaktadır. Rekabeti sağlamak üzere 
kanun koyucuların dikte ettiği uygulamaların et-
kinliği ise tartışmalıdır. Bu uygulamalar arasında 
uzaktan erişim, kurumların birlikte çalışabilirliği 
ve çifte kotasyon gibi uygulamalar veya altyapı 
kurumlarının yönetim ve bütünleşme yapılarına 
doğrudan müdahale etme sayılabilir. Bu uygula-
malar ilerleyen bölümlerde detaylı olarak incele-
necektir ancak birkaçını burada örneklendirmek 
yerinde olacaktır. Bu uygulamalardan birisi uzak-
tan erişimdir. Uzaktan erişim sayesinde mesafe-
lerin önemi azalmakta, küresel yatırımcılara eşit 
fırsatlar sunulmakta, bu da kurumlar arasında re-
kabet doğurmaktadır. Örneğin, İngiltere’deki bir 
aracı kurum bir Türk aracı kuruma ihtiyaç duyma-
dan direkt olarak Türk borsasında işlem yapabilir 
ve yaptığı işlemlerin takasını yine bir Türk aracı-
ya ihtiyaç duymadan gerçekleştirebilirse, Türkiye 
sistemlerine aynen İngiltere sistemlerine erişebil-
diği rahatlık ve teknik altyapı ile erişebilecek ve 
Türk kıymetlerine aynı rekabet şartlarında yatırım 
yapabilecektir1. Altyapı kurumlarının birlikte çalı-
şabilirliği ise daha çok işlem sonrası altyapı (takas 
ve saklama) kurumları için kullanılan bir terimdir. 
Altyapı kurumları aralarında oluşturdukları teknik 
bir bağlantı ile birbirlerine erişim sağlar. Böylece 
yatırımcıların işlemlerine ilişkin takas ve saklama 
operasyonlarını bu altyapılar arasından tercih et-
tikleri bir tanesi üzerinden  gerçekleştirebilir. Ör-
neğin, halihazırda işlemlerini Londra Borsası’nda 
gerçekleştirerek işlemlerinin takas ve saklamasın-
da İngiltere altyapı kurumlarını kullanan bir yatı-
rımcı, Amsterdam Borsası’ndan aldığı kıymetlerin 
takas ve saklamasını yeni bir altyapı kurumuna 
ihtiyaç duymadan İngiltere’de çalıştığı mevcut ku-
rumlar üzerinden sürdürebilir. Böylece küresel ya-
tırımcı her yeni yatırımı için yeni bir takas ve sak-
lama ağı kurmak zorunda kalmaz, tercih ettiği bir 
kurum üzerinden işlerini halleder. Çifte kotasyon 

1	 Örnek farazidir; Türk Sermaye Piyasaları mevzuatı  henüz 
uzaktan erişime imkan vermemektedir.
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ise bir hisse senedinin aynı anda birden çok piya-
sada işlem görmesi demektir. Böylece yatırımcılar 
yatırım yaptıkları ülke işlem ve işlem sonrası alt-
yapısı içinde kalarak yabancı kıymetlere erişebilir; 
yabancı ülkede yeni bir bağlantı kurmalarına ge-
rek kalmaz. 

Makalenin ilerleyen bölümlerinde sermaye piya-
saları altyapı endüstrisi tanıtılarak, endüstri yapısı 
değerlendirmede kullanılan verimlilik, ölçek ve 
kapsam ekonomileri kavramları açıklanmaktadır. 
Bunu takip eden bölümlerde endüstride (1)  ma-
liyetlerin önemi, (2) yönetim yapısı ve kar amacı, 
(3) bütünleşme modelleri,  (4)  merkezi saklama 
kurumu bağlantıları, (5) küresel saklama hizmeti 
modelleri ile (6) menkul kıymet mutabakat sistem-
lerinin ödeme sistemleri ile ilişkisi teknik, ekono-
mik ve sistemsel verimlilik açısından irdelenmek-
tedir.

2. Endüstriye Genel Bakış ve Tanımlar

Bu bölümde öncelikle altyapı hizmetleri genel 
olarak tanıtılmaktadır. Ayrıca, altyapı kurumla-
rının değerlendirilmesinde kullanılan verimlilik 
kavramları ile ölçek ve kapsam ekonomisi kav-
ramlarının unsurlarına ilişkin tanımlamalar yapıl-
maktadır.

Altyapı Hizmetleri

Sermaye piyasası altyapı hizmetleri işlem ve işlem 
sonrası hizmetler olarak iki genel kategoride de-
ğerlendirilmektedir.  

İşlem altyapı hizmetleri kapsamına temel olarak 
işlem platformu üzerinde emir eşleştirme (order 
matching) ve kotasyon (listing) hizmetleri gir-
mektedir. Emir eşleştirme hizmetleri, alım satım 
emirlerinin eşleşmesini sağlayan platformun tek-
nik olarak kurulması ve belirlenen kurallar çer-
çevesinde yönetilmesi hizmetidir. Kotasyon ise 
şirket hisselerinin, tahvillerin veya diğer yatırım 
araçlarının işlem platformlarında işlem görmesini 
sağlayacak mekanizmaların kurulması ve belir-
lenen kurallar çerçevesinde bu yatırım araçlarını 
ihraç eden şirketlerin sisteme kabulü ve denetlen-
mesini içermektedir. İşlem hizmetlerini geleneksel 
olarak borsalar vermektedir. Ancak, çeşitli yatırım 
kuruluşları kendi kurdukları işlem platformunda 
emir eşleştirme hizmeti sunarak müşteri emirleri-

nin bir kısmını içselleştirmektedir. Bazı kurumlar 
ise münferit olarak işlem platformu kurup emir 
eşleştirme hizmeti sunabilmektedir. Bu platform-
lar Avrupa Bölgesinde çoklu işlem platformu 
(multilateral trading facilities-MTF), ABD’de ise 
alternatif işlem platformları (Alternative Trading 
Platforms-ATP) olarak adlandırılmaktadır. Kotas-
yon hizmeti ise sadece görevli borsalar tarafından 
verilebilmektedir.

İşlem sonrası hizmetler takas (clearing), merkezi 
karşı taraf (central counterparty- CCP) hizmetle-
ri, mutabakat/teslimat (settlement), saklama (sa-
fekeeping / depository) ve varlık hizmetlerinden 
(asset servicing / downstream custody services) 
oluşmaktadır. Sermaye piyasası altyapı kurumla-
rı, sundukları hizmetler ve bu kurumlara üye olan 
veya bu kurumlarda hesap bulunduran katılımcılar 
Şekil 1’de özetlenmektedir. 

Takas (clearing), işlem platformunda emirlerin eş-
leşmesinden, net borç ve alacakların belirlenmesi-
ne kadar olan süreci ifade etmektedir. Bu hizmet 
takas kurumları (clearing house) tarafından verilir. 
Birçok uygulamada takas kurumları eşleşen emir-
leri takiben tarafların arasına girerek alıcıya karşı 
satıcı, satıcıya karşı alıcı rolünü üstlenir; böylece, 
takas kurumu aynı zamanda piyasa riskini üstlene-
rek her bir piyasa katılımcısının2 karşı tarafı olur. 
Bu durumda takas kurumu aynı zamanda merkezi 
karşı taraf kurumu (central counterparty) olarak 
da adlandırılır. Merkezi karşı taraf hizmeti piyasa 
riskinin takip edilmesi, buna ilişkin teminat yapısı-
nın oluşturularak yönetilmesi süreçlerini içermek-
tedir. Takas kurumları, merkezi karşı taraf hizmeti 

2	 Piyasa katılımcıları ilgili altyapı kurumunun üyesi, 
müșterisi veya altyapı kurumlarındaki hesap sahipleridir. Pi-
yasa katılımcıları, emirler/ișlemler (trading) kapsamında borsa 
üyesi olan aracı kurumları ve bankaları, takas ve merkezi karșı 
taraf hizmeti (clearing and central counterparty) kapsamında 
takas kurumunda hesabı olan takas üyelerini (clearing mem-
bers), mutabakat/teslimat (settlement) ve saklama (safekee-
ping) kapsamında merkezi saklama kurumunda menkul kıymet 
hesabı bulunduran finans kurumlarını (saklama bankaları- cus-
todian banks, aracı kurumlar- brokerage houses veya mutaba-
kat aracıları- settlement agents) ifade eder. Bir finansal kurum 
tüm altyapı kurulușlarında üye ve hesap sahibi olarak ișlemden 
mutabakatın sonlanması ve saklamaya kadar tüm hizmetleri 
direkt kendisi alabileceği gibi, çeșitli hizmetleri farklı finansal 
kurumları hizmet sağlayıcı olarak atamak suretiyle dolaylı ola-
rak da alabilir.



80 olmaksızın da faaliyet gösterebilir. Bu durumda 
piyasa riskinin yönetilmesi işlem yapan katılımcı-
lara bırakılmıştır. Merkezi karşı tarafların ortaya 
çıkışı türev piyasalar ile olmuştur. Spot piyasa-
larda piyasalar katılımcılarının aldığı risk takas 
döngüsü3 ile sınırlıyken, türev ürünlerde vadeye 
kalan süre için risk alınmaktadır. Bu sebeple türev 
piyasalarda daha karmaşık ve kapsamlı bir merke-
zi karşı taraf risk ve teminat yönetimi söz konuş 
udur.

Mutabakat veya teslimat (settlement), takas so-
nucu oluşan net borç ve alacakların hesaben veya 
fiziken taraflar arasında aktarılması, işlemlerin ha-
yat döngüsünün fiilen sonlandırılması hizmetidir. 
Bu hizmet kapsamında piyasa katılımcıları mer-
kezi saklama kurumunda menkul kıymet hesabı 
açar ve mutabakat bu saklama hesapları üzerinde 
gerçekleşir. Merkezi saklama kurumlarının muta-
bakatı gerçekleştirmek için kurdukları sistemler 
mutabakat sistemi (settlement system) olarak ad-
landırılır ve genel olarak merkez bankası ödeme 
sistemleri (payment systems) ile bağlantılı olarak 
çalışır. Merkezi saklama kurumunun aynı zaman-
da banka olması durumunda işlemlerin nakit mu-
tabakatı kendi nezdindeki hesaplarda tamamlanır. 
Böylece teslim karşılığı ödeme prensibinin etkin 
biçimde uygulanması sağlanır, eş zamanlı men-
kul kıymet ve nakit hareketi ile karşı taraf riskini 
azaltılır. Merkezi saklama kurumunun bankacılık 
faaliyetlerinin bulunmaması durumunda işlemle-
rin nakit bacağı ticari bankaları nezdindeki muta-
bakat hesaplarında gerçekleşir, bu ticari bankalar 
mutabakat bankaları (settlement banks) olarak 
adlandırılır. Bu iki durumda da nakit mutabakat 
ticari bankalarda tamamlanmış sayılır ve bu muta-
bakata “ticari banka mutabakatı” (settlement with 
commercial bank money) denir. Nakit mutabakatın 
merkez bankası ödeme sistemi üzerindeki hesap-
larda tamamlanması durumu ise “merkez bankası 
mutabakatı” (settlement with central bank money) 
olarak adlandırılır. Ticari banka mutabakatında 
nakit borç ve yükümlülükler ticari banka hesap-
larında oluşurken, merkez bankası mutabakatında 
bankaların borç ve yükümlükleri merkez bankası 
hesapları üzerinde oluşur. 

Saklama (safekeeping / depository), menkul kıy-

3	 İşlemden takasın sonlanmasına kadar geçen süredir. Tür-
kiye ve Avrupa piyasalarında T+2, ABD’de ise T+3’tür. (T: işlem 
günü)

met ihracı ve menkul kıymetlerin hesaben saklan-
ması hizmetlerinden oluşmaktadır. Menkul kıymet 
ihracı,  şirketler tarafından menkul kıymetlerin 
tasdik edilmek suretiyle ihraç edilmesi (issuance 
/ depository / notary) anlamına gelir.  Menkul kıy-
metlerin hesaben saklanması ise ihraç edilen kıy-
metlerin piyasa katılımcılarına ait menkul kıymet 
hesaplarında tutulması ve buna bağlı hesap işletim 
hizmetlerini (safekeeping / central securities ac-
counts maintenance) ifade eder. İhraç hizmeti kap-
samında ihraççı kuruluşlar merkezi saklama kuru-
munda ihraççı hesapları açarlar. İhraççı hesapları 
ilk ihraçta kullanılır. Kıymet ihracını takiben olu-
şan alımlar ile menkul kıymetler piyasa katılım-
cılarının hesaplarına aktarılır. Dünya uygulamala-
rında genel olarak mutabakat/teslimat ve saklama 
hizmeti merkezi saklama kurumları (central secu-
rities depository) tarafından verilmekle birlikte bu 
iki hizmetin ülkemizde olduğu gibi farklı kurum-
lar tarafından verilmesi de mümkündür.4 

Varlık hizmetleri (asset servicing / downstream 
custody services), kıymet sahipliğinin ihraççı nez-
dinde kayıt ettirilmesini içeren kayıt (registry), ve 
yatırımcıların sahip oldukları menkul kıymetlere 
ilişkin hakları kullanmalarını sağlayan hak kulla-
nım ve öz sermaye halleri hizmetlerini (corporate 
actions) içermektedir. Bazı durumlarda vergiye 
ilişkin hizmetler de varlık hizmetleri kapsamında 
değerlendirilebilir ancak vergi hizmetleri karma-
şıklığı, ülkeden ülkeye farklılık göstermesi gibi se-
beplerle genel olarak literatürün dışında tutulmuş-
tur. Varlık hizmetleri, merkezi saklama kurumları 
tarafından tamamen veya kısmen verilebilir veya 
hiç verilmeyebilir. Ayrıştırılmış hesap yapısının 
(segregated account structure) uygulandığı ülke-
lerde merkezi saklama kurumlarında yatırımcı ba-
zında saklama hesabı tutulur. Böylece bu ülkelerde 
(ör. Türkiye, Polonya) varlık hizmetlerinin merke-
zi saklama kurumu tarafından verilmesi mümkün-
dür. Ancak vekil hesap yapısının (nominee concept 
/ safe custody) kabul edildiği, çok katmanlı hesap 
tutma (tiered booking system) uygulanan ülkeler-
de, varlık hizmetleri daha çok bu alanda uzman-
laşmış saklama bankalarına (custodian banks) bı-
rakılmıştır. Gelişmiş piyasalarda (örneğin Kuzey 
Amerika, İngiltere, Kıta Avrupası) genel olarak 

4	 Ülkemizde mutabakat/teslimat hizmeti Takasbank (İstan-
bul Takas ve Saklama Bankası), saklama hizmeti ise MKK 
(Merkezi Kayıt Kuruluşu) tarafından verilmektedir.
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81çok katmanlı hesap yapısı uygulanmaktadır5. Uluslararası merkezi saklama kurumları (international 
central securities depository) ise uluslararası piyasalarda işlem gören, belirli bir ihraç ülkesi olmayan 
vatansız kıymetler6 için mutabakat ve saklama hizmeti sunan kurumlardır. Bu kurumlar çok katmanlı 
hesap yapısını uygulamakla birlikte varlık hizmetleri ile çeşitli bankacılık hizmetlerini (FX, kredi vb.) 
de sunmaktadır7. Saklama bankaları (custodian banks) ise merkezi saklama kurumunda müşterilerine ait 
menkul kıymetleri tutan ve müşterilerine varlık hizmetleri ile bankacılık hizmetleri sunan kurumlardır. 
Saklama bankaları genel olarak özel bankalardır ve sermaye piyasası altyapı kurumu olarak değerlen-
dirilmez. Ancak, hizmetlerin kesişmesi sebebiyle zaman zaman altyapı kurumları (merkezi saklama 
kurumları) ile rekabet halinde olabilirler. Küresel çapta hizmet sunan az sayıda saklama bankası (ör. Ci-
tibank, HSBC, Deutsche Bank, RBC Investor Services, State Street, BNY Mellon, JP Morgan) vardır8. 
Ancak, dünya genelinde birçok yerel banka tabi olduğu yasal mevzuat çerçevesinde saklama hizmeti 
sunmaktadır. Ülkemiz sermaye piyasaları mevzuatında saklama bankacılığı faaliyetleri “genel saklama 
hizmeti” olarak nitelendirilir. Genel saklama lisansına sahip bankalar bu faaliyetleri yürütebilir. 

Şekil 1:  Sermaye Piyasası Altyapı Kurumları, Fonksiyonları ve Katılımcıları

Verimlilik, Ölçek ve Kapsam Ekonomisi Kavramları

Endüstrinin performansı genel olarak verimlilik kavramı üzerinden tartışılmaktadır. Ancak her bir çalış-
ma farklı bir verimlilik kriteri sunmaktadır. Firmaların üretim fonksiyonlarının verimliliğini ifade eden 
statik verimlilik (teknik verimlilik) en düşük maliyet ile en yüksek miktarda üretimi yapabilmeyi ölç-
mektedir. İşlem ve işlem sonrası hizmetler endüstrisinde ampirik çalışmalar altyapı kuruluşlarının ma-
liyet fonksiyonlarını tahmin ederek teknik verimliliklerini ölçme üzerine yoğunlaşmaktadır. Ekonomik 
verim ya da dağıtım etkinliği, piyasa yapısının müşterilere etkin bir fiyat dağılımı sunma gücünü, başka 
bir deyişle, piyasada fiyatların rekabetçi olup olmadığını göstermektedir. Piyasada rekabet ortamının 

5	 Vekil hesap yapısı (nominee concept / safe custody) yetkili bankaların merkezi saklama kurumunda tüm yatırımcılarının 
kıymetlerini tek bir havuz hesapta tutmalarına olanak sağlayan yasal kavramı ifade eder. Vekil hesap yapısı kavramının kabul 
edildiği ülkelerde saklama bankalarının merkezi saklama kurumunda tek hesapta tuttuğu kıymetler saklama bankasının varlığı 
olarak kabul edilmez, hak sahipliği için saklama bankasının müșteri bazındaki esas alınır. Bu uygulama çok katmanlı hesap yapısı 
uygulaması olarak bilinir. Ülkemiz mevzuatlarında vekil hesap yapısı kavramı yer almamaktadır ve merkezi saklama kurumunda 
(MKK) genel olarak yatırımcı bazında hesaplar tutulmaktadır. Bu sebeple, merkezi saklama kurumundaki hesaplar nihai hak sa-
hipliğini gösterir. 

6	 Vatansız kıymetler daha çok tahvillerden oluşmaktadır, en yaygın ve geleneksel vatansız kıymetler devletler tarafından ihraç 
edilen Euro-tahvillerdir.

7	 Euroclear Bank (Euroclear- ICSD), Brussels ve Clearstream Banking Luxemburg (Clearstream- ICSD) 1970’li yıllardan bu 
yana faaliyet gösteren uluslararası merkezi saklama kurumlarıdır. 2014 yılında “BNY Mellon CSD”, yatırım ve saklama bankası 
olan BNY Mellon tarafından, 2015 yılındaysa “globeSettle SA” London Stock Exchange Grubu tarafından Lüksemburg’da ulusla-
rarası merkezi saklama kurulușları olarak kurulmuş ancak henüz faaliyete geçmemiştir.

8	 Global Custodian veri tabanı (http://www.globalcustodian.com/directories/global-custodians/?p=9999) bu konuda endüstride 
referans alınan bir kaynaktır. (Erişim tarihi: 27/11/2016) 
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82 sağlanması ekonomik verime ulaşıldığının göster-
gesidir. Dinamik verimlilik, uzun dönemde tekno-
lojik gelişmelere açıklığı ölçmektedir. Bu kavram 
endüstriye yönelik ampirik çalışmalarda açıkça 
irdelenmekle birlikte, teorik çalışmalarda genel 
olarak rekabete açıklık ile özdeşleştirilmiştir. Sis-
temsel verimlilik, endüstrinin ekonomideki kötü 
koşullara, işlem taraflarının temerrüde düşmesine 
veya ahlaki tehlikeye karşı ne kadar dirençli ol-
duğunu ifade etmektedir. Literatürde önemli bir 
kıstas olarak tanımlanmakla birlikte, ölçümündeki 
zorluklar sebebiyle özellikle ampirik çalışmalarda 
inceleme dışı bırakılmıştır.  

Ölçek ekonomileri üretimdeki miktar artışının, 
kapsam ekonomileri ise ürün veya hizmet farklı-
laşmasının verimliliği artırmasını ifade eder. İş-
lem ve işlem sonrası altyapı hizmetlerinde, ölçek 
ekonomileri aynı hizmeti sunan kurumların bir-
leşmesi ile sağlanabilir. Bu tip birleşmeler yatay 
bütünleşme (horizontal integration) olarak tanım-
lanır. Merkezi saklama kurumlarının birleşmesi, 
borsaların aynı menkul kıymet çeşidi için işlem 
platformlarını birleştirmesi (consolidation) veya 
platform çeşitlendirmesi yoluyla farklı tip men-
kul kıymetler için emir eşleştirme hizmeti sunma-
ya başlaması (diversification of trading; ör. spot 
piyasaların yanı sıra türev ürünler piyasalarının 
açılması) yatay bütünleşmeye örnektedir. Kapsam 
ekonomileri ise bir kurumun dikey bütünleşme 
(vertical integration) veya ürün çeşitlendirmesi 
yöntemi ile ana fonksiyonun yanı sıra başka fonk-
siyon ve hizmetleri de bünyesine katması ile sağla-
nır. Dikey bütünleşme daha çok değer zincirindeki 
takas, merkezi karşı taraf, mutabakat ve saklama 
gibi diğer hizmetlerinin borsa bünyesine katılma-
sı şeklinde görülür. Merkezi saklama kurumları 
için ise dikey bütünleşme, bu kurumların saklama 
bankaları ile birleşmesi şeklinde olabilir. Merkezi 
saklama kurumları bankacılık ve varlık hizmet-
leri gibi geleneksel olarak saklama bankaları ta-
rafından verilen hizmetleri ürün çeşitlendirmesi 
yoluyla sunmaya başlayabilir. Borsalar için ürün 
çeşitlendirmesi, borsaların yazılım geliştirmesi, 
teknolojilerini satılabilir ürünlere dönüştürmesi, 
veri yayıncılığı hizmetleri sunması gibi ek iş kol-
ları yaratılması ile oluşturulabilir.

3. Maliyetler

Özellikle Avro Para Birliği’nin söz konusu oldu-
ğu tek pazar bölgesinde, sermaye pazarı tek pazar 
olmasına rağmen altyapı kurumlarının ulus devlet 
bazında parçalı yapıdadır. 

İşlem sonrası atyapı kurumlarına üzerine yapı-
lan ampirik çalışmalar, işlem sonrası hizmetlerde 
ABD piyasasının en verimli yapı olduğunu (Köppl 
ve Monnet, 2007; Schmiedel, Malkamäki, ve 
Tarkka, 2006) göstermektedir. Ulus devlet bazında 
bölümlü endüstriyel yapılanma sebebiyle Avrupa 
Birliği’ndeki sınır ötesi işlem maliyetlerinin ABD 
piyasasının üzerinde olduğu görülmektedir (Eu-
ropean Comission, 2006). Örneğin, 2004 yılında 
yapılan bir çalışmada borsada gerçekleşen bir işle-
min mutabakat maliyetinin ABD’de yaklaşık 0,10 
EUR, Avrupa bölgesinde ise yerel işlemlerde 0,35-
0,80 EUR arasında olduğu, Avrupa içindeki sınır 
ötesi işlemlerde ise bu maliyetlerin 35 EUR’ya 
kadar çıkabildiği ortaya konmuştur (NERA Eco-
nomic Consulting, 2004). 

Yapılan ekonomik etki analizlerinde sermaye pi-
yasalarında işlem sonrası hizmetlerden elde edile-
cek %18’lik maliyet verimlilik artışının takip eden 
yıllarda Avrupa para birimi bölgesinin gayrisafi 
milli hasılasını %0,6 oranında artıracağı tahmin 
edilmiştir (Schulze & Baur, 2006). Yapılan mali-
yet çalışmalarında Avrupa piyasalarındaki 2000’li 
yılların başından itibaren Giovannini Grubu (Gio-
vannini Group, 2001) önerileri ışığında süregelen 
bütünleşme çabalarının, altyapı kurumu birleşme-
lerinin sınır ötesi işlem maliyetlerini bir miktar 
düşürdüğü görülmektedir. Örneğin, Avrupa Birliği 
içindeki sınır ötesi işlem maliyetlerinin yerel işlem 
maliyetlerine oranının 2006-2009 yılları arasında 
1,5 kattan fazla azalarak 4,1’den 2,6’ya düştüğü 
yapılan maliyet çalışmalarında tespit edilmiştir 
(Oxera, 2011). 2015 yılında devreye alınmaya 
başlanan ve Avrupa çapında tüm mutabakat hiz-
metlerini tek bir platform altında toplamayı hedef-
leyen “Target 2- Securities” projesi ile Avrupa Bir-
liği içindeki mutabakat maliyetlerinin mutabakat 
işlemi başına 0,30 EUR9 seviyelere düşürülmesi 
hedeflenmektedir (European Central Bank, 2008, 
2016). 

4. Yönetim Yapısı ve Kar Amacı

Dünyada geleneksel olarak bağımsız veya bütün-
leşik milli şirketler şeklinde yapılanan altyapı ku-
rumları zaman içinde bölgesel ve küresel çapta, 
yatay veya dikey olarak birleşme eğilimi göster-
mektedir. 

9	 Eşanlı nakit ve kıymet hareketinin gerçekleştiği teslim 
karşılığı ödeme işlemlerinde işlemin her iki tarafından alınacak 
toplam ücrettir.
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83Grafik 1: Dünyada Borsalarındaki Toplam Piyasa Değerleri

Dünya Borsalar Birliği (WFE) 2015 verileri ile 
yapılan analizde, hisse senetleri piyasalarında top-
lam küresel piyasa değerinin %48’inin 6 büyük 
küresel ve bölgesel holding borsalarında işleme 
konu olduğu, %42’sinin diğer 74 borsada işleme 
konu olduğu görülmüştür (Bkz Grafik 1). ICE 
Grubu altında faaliyet gösteren New York Borsa-
sı dünya piyasa değerinin %26’sına, Avrupa mer-
kezli LSE, Deutsche Börse ve Euronext grupları 
% 13’üne, hem ABD hem de Avrupa’da borsaları 
olan Nasdaq % 12’sine ve Japon Borsalar Grubu 
ise % 7’sine sahiptir.

Uluslararası Ödemeler Bankası (BIS) verileri kul-
lanılarak 2015 yılı için 19 ülkede faaliyet gösteren 
19 takas ve merkezi karşı taraf kurumu ve 21 ülke-
de faaliyet gösteren 19 merkezi saklama kurumu-
nun mevcut yönetim yapıları incelenmiş, sonuçlar 
Grafik 2’de özetlenmiştir. Bu çalışma kapsamın-
daki takas hacminin % 59’unu halka açık, çok 
yönlü bütünleşmiş küresel ve bölgesel dört hol-
ding (Deutsche Börse, London Stock Exchange 
Group-LSEG), Japan Exchange Group, Nasdaq), 

%33’ünü kooperatif olarak yapılanan ABD işlem 
sonrası altyapı kuruluşu DTCC (Depository Trust 
and Clearing Corporation), %6’sını borsalar yöne-
timinde faaliyet gösteren 13 merkezi takas kuru-
mu oluşturmaktadır. İncelenen ülkelerde sadece 
bir kurum (Euro CCP, Hollanda) bağımsız olarak 
takas hizmeti sunmaktadır. 21 ülkede faaliyet gös-
teren 19 merkezi saklama kurumu için yapılan 
analizde ise10 hesaplarda saklanan kıymetlerin 
toplam değerinin %45’ini oluşturan merkezi sak-
lama kurumlarının kooperatif (ABD ve Japonya), 
%42’sinin halka açık veya özel hissedarlı bölgesel 
ve küresel holdingler (Euroclear, Deutsche Börse, 
LSEG) tarafından yönetildiği görülmektedir. Top-
lam saklama değerinin %13’ünü oluşturan 14 ku-
rum ise borsalar tarafından yönetilmektedir (Bkz 
Grafik 2).

10	 İncelenen on sekiz kurum için Uluslararası Ödemeler Ban-
kası Ödeme Sistemleri ve Piyasa Altyapı Kuruluşları Komitesi 
verileri, bir kurum (Clearstream- ICSD) için ise ECSDA (Euro-
pean Central Securities Depositories Association) verileri kulla-
nılmıştır.
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Grafik 2: Dünyada takas ve saklama kurumları hacimleri ve yönetim şekilleri

Knieps, (2006) normatif ağ ekonomisi analizi ile 
takas ve mutabakat endüstrisinin tekel bir darbo-
ğaz değil, çok katmanlı rekabete açık katma değer-
li bir telekomünikasyon hizmeti sunması gerekti-
ğini belirtmiştir. ABD11 ve Japonya altyapıları bu 
ekolün uygulamaları olarak kar amacı gütmeyen, 

11	 ABD’de işlem sonrası hizmetler 1980’li yılların başından 
itibaren spot piyasalar için konsolide olarak Depository Trust 
and Clearing Corporation (DTCC), türev piyasalar için ise Op-
tions Clearing Corporation (OCC) çatısı altında toplanmıştır. 
DTCC takas, merkezi karşı taraf, mutabakat, saklama gibi te-
mel fonksiyonların yanı sıra teknoloji ve türev ürünleri için veri 
depoculuğu alanlarında da faaliyet göstermektedir. OCC ise tü-
rev ürünler için takas ve merkezi karşı taraf hizmeti sunmakta-
dır. 2010 yılında yayımlanan Dodd-Frank düzenlemesi ile takas 
hizmeti sunan OCC ile takas, merkezi mutabakat ve saklama 
hizmeti sunan DTCC sistematik öneme sahip finansal piyasa 
kamu hizmet kuruluşu olarak tanımlanmış, DTCC’ye gözetim 
ve denetim açısından ek görevler (raporlama, veri depoculuğu 
gibi) verilmiştir. [Dodd-Frank Wall Street Reform and Consu-
mer Protection Act (2010) ișlem sonrası altyapı düzenlemeleri: 
Title VII—Wall Street Transparency and Accountability,  Title  
VIII—Payment, Clearing, and Settlement Supervision]

kooperatif şeklinde yapılanan büyük kurumlardır. 
Bu modelde altyapı kurumu rekabet dışı tutulur, 
yatırım araçlarının ihracını ve tasdik edilmesini 
sağlayan noter benzeri düzenleyici bir otorite ro-
lünü üstlenir. Böylece ağ ekonomisi, yüksek ölçek 
ve kapsam ekonomileri ve de düşük maliyetli bir 
altyapı sağlanır. Piyasada rekabetin çok katmalı 
yapının diğer katmanlarındaki rekabet ile (aracı 
kurum, saklama bankası ve diğer işlem aracıları-
nın rekabeti) sağlanacağı düşünülür. Merkezi ta-
kas ve saklama kurumlarının yanı sıra ve merkezi 
olamayan aracı kurum, saklama bankası ve diğer 
işlem aracılarının da dahil edildiği çalışmada ABD 
bölgesinin Avrupa’ya göre daha rekabetçi olduğu-
nun (Li ve Marinč, 2016) gösterilmesi bu tezi güç-
lendirmektedir. Ancak Avrupa bölgesi tarihi olarak 
ulusal bazda parçalı bir altyapıdan gelmektedir. Bu 
parçalı altyapının kamu gücüyle tekleştirilmesi-
nin, rekabeti engelleyerek, teknolojik gelişmelere 
kapalılık, gözetim ve denetim maliyetlerinin yük-
sekliği, sistemik riskin tek merkezde toplanma-
sı, batmasına izin verilmeyecek kadar büyük bir 
yapıya yol açılması ve ahlaki tehlike oluşturması 
mümkündür. Bu sebepler ile rekabete açık birkaç 
büyük bölgesel altyapı kuruluşu modeli özellikle 
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Rekabete açık birkaç büyük bölgesel altyapı ku-
ruluşu modelinde, kar amaçlı altyapı kuruluşları 
büyük ölçekli olmaları sebebiyle ağ ekonomisi et-
kileri, yüksek ölçek ve kapsam ekonomilerinden 
faydalanır. Mevcut rekabet ortamı ise rekabetçi fi-
yatlamayı ve teknolojik gelişmeyi sağlar. Böylece 
hem teknik hem de ekonomik verimlilik sağlanır. 
Sistemik riskin birkaç merkezde toplanması bat-
masına izin verilmeyecek kadar büyük bir yapı 
sorununa açık olmakla birlikte, devlet tarafından 
kurtarılma yollarının tamamen kapalı olması ve 
rekabet, bu sorunu hafifletmektedir. Bu yapıda 
denetim mekanizmasının sistem katılımcıları ve 
devlet otoriteleri tarafından birlikte sağlanması 
mümkündür. Bu yapının rekabete açık olması, alt-
yapı kurumlarının herkese açık olması ve böylece 
ihraççı ve piyasa katılımcılarının her bir hizmet 
kalemini istedikleri kurumdan alabilmeleri (yani 
dikey kapalı bütünleşmelerin olmaması) koşulla-
rına bağlıdır  (Serifsoy ve Weiß, 2007; Van Cay-
seele, 2004). 

2000’li yılların başında Euroclear ve Clearstream 
gibi uluslararası merkezi saklama kurumları milli 
merkezi saklama kurumlarını bünyelerine katmak 
veya farklı işbirlikleri şeklinde bağlantı kurmak 
yoluyla Avrupa bölgesinde mutabakat ve saklama 
hizmetlerinde ilk konsolidasyon hamlesini yap-
mışlardır. Ayrıca, İngiltere takas kurumu LCH ile 
Fransa takas kurumu Clearnet birleşerek Avrupa 
ölçekli bir takas kurumu yaratmışlardır. Ancak, 
şirket birleşmeleri ve bağlantılar konsolidasyonu 
bir ölçüye kadar sağlamış, Avrupa Birliği çapında 
rekabete açık birkaç büyük bölgesel altyapı kuru-
luşu modeli tam olarak uygulanamamıştır.  Piyasa 
uygulamalarındaki giderilemeyen farklılıklar, hak 
kullanımı, menkul kıymet sahipliği ve vergi konu-
larındaki farklı ülke mevzuatları, Avrupa Birliği 
çapında tam bir teknik birleşmenin yasal yaptırım 
gücü olmayan özel sektör merkezi takas ve sakla-

12	 Avrupa Birliği’nde işlem sonrası hizmetler ülke bazında 
ayrışık yapı göstermektedir. 1990’lı yılların sonundan itibaren 
“tek pazar” fikri ile finans piyasalarının birleşmesi ve maliyetle-
rin düşürülmesi kapsamında konsolidasyon gündeme gelmiş, 
işlem ve işlem sonrası hizmet kurumlarının faaliyetleri rekabet, 
birlikte çalışabilirlik, şeffaflık ve harmonizasyon  gözetilerek 
Markets in Financial Instruments Directive (MiFID, 2004) ile 
düzenlenmiştir.

ma kurumları üzerinden olmasını engellemiştir13. 
Bu durumda Avrupa Komisyonu’nun gözetim ve 
kontrolünde Avrupa Merkez Bankası çatısı altında 
oluşturulan ve Avrupa bölgesinde ülke sınırları ol-
maksızın mutabakatın gerçekleşmesini sağlayacak 
“Target 2 - Securities (T2S)” projesi geliştirilmiş-
tir. Sonuç olarak, hem Avrupa Birliği içinde bölge-
sel olarak, hem de küresel çapta şirket birleşmeleri 
ile altyapı kurumlarının birleşme ve bütünleşme 
süreçleri devam etmektedir. 

5. Bütünleşme 

Bütünleşme modelleri ve bu modeller kapsamında 
söz konusu olabilecek rekabet biçimleri Şekil 2’de 
genel bir biçimde gösterilmektedir. Buna göre, ba-
ğımsız kurumların tam rekabetinde (şekilde a pa-
neli), ihraççı şirketler kotasyon ve ihraç için iste-
dikleri borsa ve merkezi saklama kurumunu seçer. 
Yatırımcılar ve aracıları ise alım-satım emirlerini 
istedikleri borsalara yönlendirir; takas, merkezi  
karşı taraf ve mutabakat hizmetini istedikleri ku-
rum veya kurumlardan alabilir. Dikey bütünleşik 
silo modelinde (şekilde b paneli) rekabet ihraççı 
şirketlerin istedikleri borsada menkul kıymet kote 
ettirebilmeleri mümkündür. Yatırımcılar men-
kul kıymetin ihraç edildiği altyapı grubunda tüm 
işlemleri gerçekleştirmek zorundadır. Yatay bü-

13	 Mutabakat ve saklama alanında sistem altyapılarının 
bütünleşmesi kapsamında Euroclear grubu “Single Platform” 
projesi ile grup altındaki tüm merkezi saklama kurumlarının 
mutabakat ve saklama sistemlerini tek bir sistem altyapısında 
birleştirmeyi hedeflemiş ancak, ülke mevzuatlarındaki farklılık-
lar ve karmaşıklıklar ile sabit maliyetlerin yüksekliği bu çapta 
bir projenin gerçekleşmesine engel olmuştur. Proje, Fransa, 
Hollanda ve Belçika piyasalarının tek bir sistem altyapısında 
birleştiği ilk fazda  (Euroclear Settlement for Eurozone Securi-
ties – ESES) kalmış, 2008 yılında dondurulmuştur. Bu ilk fazın 
başarılı olmasında da bu ülke borsalarının Euronext altında bir-
leşmesi ve bunun sonucu bu piyasaların diğerlerine göre göre-
ce daha harmonize olması etkili olmuştur. Avrupa bölgesindeki 
ikinci özel sektör bütünleşme projesi ise Clearstream liderliğin-
de 2008 yılında oluşturulan “Link-up Markets” ortaklığıdır. Bu 
modelde piyasaların harmonizasyonu yoluna gidilmemiş, yerel 
sistemlerin mevcut işleyişlerini devam ettirdiği, ancak yerel 
merkezi saklama kurumlarının birbirlerinde hesap açmak su-
reti ile bağlantı kurduğu bir yapı oluşturulmuştur. Link-up, yerel 
formatları standart dönüşüm kalıpları ile birbirine dönüştürerek, 
yerel sistemlerin birbirleri ile konuşmasını sağlayan bir altyapıyı 
hayata geçirmiştir. Ancak bu girişim de istenen bütünleşmeyi 
yaratamamıştır.
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86 tünleşmede (şekilde c paneli) ise borsa, takas ve 
merkezi karşı taraf kurumları ve merkezi saklama 
kurumları ayrı ayrı birleşmektedir. Bu yapıda ih-
raççı şirketlerin menkul kıymetlerini kote edecek-
leri ve saklayacakları borsa ve merkezi saklama 
kurumlarını, yatırımcılar veya aracıların ise emir 
girecekleri borsaları ve hizmet alacakları altyapı 
kurumlarını seçebilmeleri ile rekabet sağlanır.

Geleneksel olarak borsalar ve diğer altyapı kurum-
ları bağımsız veya dikey bütünleşik şekilde yapı-
lanmıştır. Günümüzde bağımsız altyapı kurumları 
giderek azalmaktadır. Bu kurumlar birleşme yoluy-
la ya bölgesel/küresel holdinglerin çatısı altına gir-
mekte ya da daha korumacı bir yaklaşımla altyapı 
zincirindeki diğer halkalar ile ulusal çapta birleş-
mektedir. Şekil 3’de dünya çapında altyapı kurum-
ları yapılanma biçimlerine göre ayrıştırılmıştır.  
İsviçre, Singapur, Avusturalya, Brezilya, Yunanis-
tan ve Suudi Arabistan piyasaları bu ulusal altyapı 
silolarına örnek teşkil etmektedir. LCH.Clearnet 
spot piyasa takasında, Eurex ise türev ürünler iş-
lem ve takasında Avrupa bölgesine liderlik eden 
altyapı gruplarıdır.  CME, ICE, Japan Exchange ve 
Euronext ise bölgesel/ küresel borsa gruplardır. Bu 
gruplar bağımsız olarak kurulmuş, zaman içinde 
birleşmeler yoluyla büyümüştür. DTCC, mevzuat 

ve piyasa katılımcıları desteğiyle kurulmuş ABD 
çapında takas, mutabakat ve saklama kuruluşudur. 
Euroclear grubu ise İngiltere, Fransa, Hollanda, 
Belçika, İsveç, Finlandiya merkezi saklama ku-
rumlarını içeren, aynı zamanda küresel saklama 
hizmeti sunan bir Avrupa mutabakat ve saklama 
devi olarak zaman içinde ortaya çıkmıştır. Clears-
tream en yakın rakibidir. 2015 ECSDA (European 
Central Securities Depositories Association) veri-
lerine göre Euroclear ve Clearstream grupları Av-
rupa piyasalarındaki tüm kıymetlerin piyasa değe-
rine göre %74’ünün saklamasını yapmakta ve Av-
rupa bölgesindeki mutabakat sayısının % 44’ünü,  
mutabakat hacminin ise % 84’ünü oluşturmakta-
dır. Target 2 - Securities (T2S) ise Avrupa Merkez 
Bankası’nın inisiyatifiyle oluşturulan Avrupa ça-
pında bir mutabakat platformu olup, Avrupa Birli-
ği içindeki tüm mutabakat süreçlerini bütünleştir-
meyi hedeflemektedir. Deutsche Börse, Nasdaq ve 
London Stock Exchange Group (LSEG) gibi grup-
lar ise hem dikey hem de yatay yönlü birleşmeler 
ile son yıllarda dev holdinglere dönüşmüştür. Bu 
gruplar bünyelerinde hali hazırda bölgesel holding 
niteliği taşıyan takas ve saklama gruplarını barın-
dırmaktadır. Türkiye, Rusya ve Hindistan altyapı 
kurumlarında ise bağımsız yapılanmadan milli silo 
modeline geçiş gözlenmektedir.
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87Şekil 2:  Altyapı Kurumları Bütünleşme Modelleri ve Rekabet Biçimleri

Şekil 3: Dünyada Çeşitli Altyapı Kurumları Yapılanmaları

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. 

S. İPEK - C. EKİNCİ

Van Cayseele ve Wuyts (2007) tarafından 1999-
2004 yılları arasındaki veriler kullanılarak Avrupa 
bölgesindeki 10 merkezi saklama kuruluşu üzerine 
yapılan çalışama minimum ölçek ekonomilerine 
mutabakat hizmetinde yaklaşık 1500 hesap sayısı 
ile, saklama hizmetinde ise 25000 menkul kıymet 
ile ulaşıldığını göstermiştir. Çalışmada özellikle 
küçük kurumlar için ölçek ekonomisinden sağla-
nacak verimlilik artışı potansiyelinin yüksek ol-

duğu, merkezi saklama kurumlarının mutabakat 
ve saklama hizmetini birlikte vermesinin kapsam 
ekonomisi sağlayarak verimliliği artırdığı göste-
rilmiştir. Küresel çapta 16 merkezi saklama ku-
ruluşunu 1993-2000 yılları arasında inceleyen 
Schmiedel, Malkamäki ve Tarkka (2006) ise sis-
temlerdeki mutabakat sayısı iki katına çıktığında 
maliyetlerin %70 arttığı, saklanan kıymet değeri 
iki katına çıktığında ise maliyetlerin %18 arttığını 



88 ortaya koymuştur. Bu çalışma, ABD piyasasında 
merkezi saklama kuruluşunun ölçek ekonomisin-
de doygunluk seviyesine yaklaştığı, Avrupa ve As-
ya-Pasifik bölgesinde ise birleşme ve yoğunlaşma 
potansiyelinin yüksek olduğunu göstermiştir. Şe-
rifsoy (2007) dünya çapında 28 borsayı 1999-2003 
yılları arasında incelediği çalışmasında, borsaların 
değer zincirinde dikey bütünleşmesinin veya ürün 
farklılaşmasına giderek spot yanında türev, emtia 
gibi diğer piyasaları da bünyelerine katması, tek-
noloji satışı yapmasının verimliliklerini düşürdü-
ğünü göstermiştir. Ancak, dikey bütünleşik bor-
saların verimlilik artış hızları diğer borsalara göre 
daha yüksektir. Teknolojik ilerlemenin ise dikey 
bütünleşme veya ürün çeşitlendirmesinden negatif 
etkilendiği görülmekle birlikte bu sonuçlar istatis-
tiksel olarak anlamlı değildir.

Yatay birleşmeler ile borsacılık faaliyetlerini ge-
nişleten ve ölçek ekonomisi verimliliğinden fay-
dalanan gelişmiş ülke borsaları, özel işlem plat-
formları ile rekabet nedeniyle gelirlerinde düşüş 
yaşamış ve gelirlerini artırıcı yönde stratejiler 
geliştirmeye başlamışlardır. Sharper (2012) 2005-
2008 yılları arasında 26 borsanın verilerini ince-
leyerek rekabet altında çalışan gelişmiş ülke bor-
salarının karlılıklarının daha düşük olduğunu gös-
termiştir. 2015 yılı FESE (Federation of European 
Stock Exchanges) verileri ile yapılan analiz, Avru-
pa bölgesinde hisse senetleri piyasalarında toplam 
işlem hacminin %50’sinin geleneksel borsalarda, 
% 20’sinin ise çoklu işlem platformları veya daha 
sonradan borsa özelliği kazanmış çoklu işlem 
platformlarında, %30’unun ise borsa veya işlem 
platformu dışında gerçekleştiğini göstermektedir. 
Bu rekabet ortamında gelirlerini artırmak isteyen 
borsalar, rekabetin olmadığı veya daha az olduğu 
diğer altyapı alanlarında genişleme stratejisine git-
miştir. Gerçekleşen yatay ve dikey bütünleşmeler 
sonucu bölgesel borsa ve diğer altyapı hizmetleri 
grupları oluşmuştur. 

Pirrong (2008) özellikle türev ürünler piyasaların-
da işlem ve takas hizmetlerinin bütünleşmesinin 
çifte fiyatlamanın önüne geçerek ve kapsam eko-
nomisi oluşturarak verimliliği artırdığını, rekabet 
unsurunun bu hizmetlerin ayrılmasıyla değil ser-
maye piyasalarının değer zincirinin bütün olarak 
rekabete açılması ile mümkün olacağını savun-
muştur. Tapkin ve Yang (2006) da benzer şekil-
de, işlem ve işlem sonrası hizmetin tamamlayıcı 
hizmet olması sebebiyle bu hizmetlerin farklı ku-
rumlarca verilmesinin çifte fiyatlama etkisi yara-

tacağını ileri sürmüştür. Bu çalışmada, iki ülkeli 
modelde, ülkeler arası yatay teknik bütünleşme ve 
ülke içinde dikey bütünleşme modelleri karşılaştı-
rılmıştır (Şekil 2, b ve c panelleri). Toplumsal re-
fah düzeyinin teknik bütünleşme maliyetine göre 
değişmektedir. Teknik bütünleşmenin maliyetinin 
yüksek olmadığı durumlarda düşük maliyetli olan 
sistemin adapte edilmesiyle takas ve mutabakat 
maliyetinin düşeceği böylece teknik yatay bütün-
leşmenin daha yüksek toplumsal refah sağlayacağı 
gösterilmiştir. Yurt dışı yatırım talebinin olmadı-
ğı ülkeler için dikey bütünleşme modelinin, ülke 
yatırımcılarının karşılıklı olarak işlem yaptığı 
ülkelerde ise teknik yatay bütünleşme modelinin 
en yüksek toplumsal faydayı sağladığı sonucuna 
varılmıştır. Ancak, kurulan modelde ülke borsa-
larının ve merkezi saklama kuruluşlarının hiçbir 
şekilde rekabet etmediği varsayıldığından çifte 
kotasyon veya  farklı merkezi takas ve saklama 
kurumlarında takas ve mutabakat yapılabilmesi ile 
oluşacak rekabet etkisi tamamen göz ardı edilmiş-
tir. Bu sebeple, sonuçların sadece altyapı kurumla-
rının rekabetine kapalı piyasalarda geçerli olduğu 
söylenebilir. 

Avrupa ve ABD bölgesinde, yatırımcılar işlemle-
rini rekabet halindeki çok sayıda işlem platformu, 
borsa ve tezgah üstü piyasada gerçekleştirebil-
mektedir. Yatırımcılar, takas ve merkezi karşı taraf 
hizmetlerini de rekabet halindeki altyapı kurum-
ları arasında tercih ettiklerinden almayı talep et-
mektedir. Örneğin Avrupa bölgesinde Chi-X çoklu 
işlem platformunun açıldığı 2007 yılını takiben bir 
yıl içinde, bu işlem platformunun takasını yapan 
EMCF’nin (bugünkü adıyla EuroCCP) LCH.Cle-
arnet ile rekabet etmesi sayesinde takas ücretleri-
nin %50 ile %60 arası düşüş gösterdiği gözlenmiş-
tir (Menkveld, 2013). Bugün bağımsız bir takas ve 
merkezi karşı taraf kurumu olan EuroCCP Avrupa 
bölgesindeki 19 ülkede faaliyet gösteren 17 plat-
form üzerinde gerçekleşen işlemlerin takasını ya-
pabilmektedir. 1989-2012 yılları arasında 23 ülke-
den 46 takas ve mutabakat kurumunun dengelen-
memiş finansal verileri üzerine yapılan çalışma ise 
yatay bütünleşmelerin rekabeti artırdığını, dikey 
bütünleşmelerin ise zedelediğini vurgulamaktadır 
(Li ve Marinč, 2016). Çalışma ayrıca mevcut mer-
kezi takas ve mutabakat kurumlarının uzun dönem 
denge durumundan uzak olduğunu göstermektedir. 

Her borsa ve işlem platformu için bir takas meka-
nizmasından uzaklaşılarak, birçok işlem platformu 
ile çalışabilen rekabet içindeki az sayıda merke-
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89zi takas kurumunun daha verimli olacağı görüşü 
özellikle Avrupa Birliği içinde ağırlık kazanmıştır. 
Az sayıda takas kurumunun piyasalar arası mah-
suplaşma, netleştirme ve gelişmiş risk yönetimi 
hizmetleri sağlayacağı, ölçek ekonomisi, tekno-
lojik ilerleme ve teknik verimliliği sağlayacağı 
düşünülmektedir. Köppl ve Monnet (2007) Paris, 
Amsterdam ve Brüksel borsalarının başarılı bir şe-
kilde Euronext grubu altında birleşmesi ile 2011 
yılında son aşamada vazgeçilen Deutsche Börse 
ve London Stock Exchange birleşmesi sürecin-
den hareketle, etkin borsa birleşmeleri önündeki 
engelin borsaların mevcut dikey yapılanmaları 
olduğunu ileri sürmüştür.  Etkin borsa birleşme-
leri için, takas ve saklama altyapısının bağımsız 
bir hizmet altyapısı kurumuna devredilmesi ge-
rektiğini savunmuştur. Nitekim Euronext birleş-
mesi başarılı olmuş, Euronext piyasalarında takas 
ve merkezi karşı taraf hizmetleri LCH.Clearnet, 
mutabakat ve saklama hizmetleri ise Euroclear’a 
verilmiştir.  2016 yılına gelindiğinde, Deutsche 
Börse (DB) ve London Stock Exchange Grubu 
(LSEG) birleşmesi tekrar gündeme gelmiştir. Bir-
leşme, Avrupa çapında en büyük borsayı oluştura-
rak Avrupa içinde rekabeti tehdit etmekle birlikte, 
küresel çapta Avrupa merkezli bir grubun dünya 
çapında CME Grup, ICE ve Hong Kong Borsa-
sı gibi büyük devler ile rekabet etmesinin önünü 
açabilecektir. Ayrıca, DB ve LSEG’nin, zaman 
içinde büyüyen ve derinleşen hizmetlerinde güçlü 
oldukları altyapı alanları farklılaşmıştır. Örneğin, 
LSEG LCH.Clearnet ile spot piyasa merkezi karşı 
taraf hizmetinde çok güçlü iken DB merkezi karşı 
taraf kurumu olan Eurex’te, özellikle türev ürünle-
rin takasında çok güçlüdür. Mutabakat ve saklama 
hizmetlerinde DB altındaki Clearstream bu alanda 
piyasada rekabet eden birkaç büyük kurumdan bi-
ridir. Bu birleşmeyle, gruplar göreli avantajlarına 
ve en güçlü oldukları alanlara odaklanarak daha 
büyük bir grup oluşturmayı hedeflemektedir. An-
cak Brexit’den sonra birleşmenin yasal otoriteler 
tarafından nasıl ele alınacağı belirsizdir. Birleşme 
gerçekleşirse Brexit öncesi Londra merkezli olma-

sı beklenen faaliyetlerin bir kısmının Frankfurt’a 
kaydırılması ve böylece Frankfurt’un finans mer-
kezi olarak güçlenmesi de söz konusu olabilir.  

Günümüze kadar bağımsız yapılanma örneği gös-
termiş olan Türkiye, Rusya ve Hindistan’da ise son 
dönemde benimsenen yasal çerçeve ve gerçekleşen 
şirket birleşmeleriyle bağımsız kurumlar birleşe-
rek milli silolar oluşmaktadır. Hindistan’da çoklu 
borsa, takas ve saklama yapısından ikili dikey silo 
grubu (Bombay Stock Exhange ve National Stock 
Exchange) yapısına birleşme ve satın almalar ile 
yaklaşılmaktadır. Rusya’da ise çok karmaşık olan 
takas ve saklama süreçleri sadeleştirilerek takas 
ve saklamada yeknesaklık sağlanmıştır. Bunun 
yanı sıra MICEX, RTS, DCC ve Moskova Bor-
sası gibi farklı borsalar Moskova Borsası Grubu 
çatısı altında birleşmiş ve bu borsa grubu takas ve 
saklama kurumlarını da bünyesine katmıştır. Ül-
kemizde 2012 yılından bu yana yasal mevzuattaki 
değişiklikler, sermaye artırımı gibi uygulamalar ve 
ana ortak Borsa İstanbul’un stratejik kararlarıyla 
tüm sermaye piyasası altyapı hizmetlerinin Borsa 
İstanbul çatısı altında verilmesi yönünde adımlar 
atılmaktadır. Bu gelişmelerle birlikte, Hindistan, 
Rusya ve Türkiye’de dikey bütünleşmenin tamam-
landığı ve sistemlerin dikey hizmet halkalarında 
tam olarak bütünleşik çalıştığını söylemek için 
henüz erkendir. Bu ülkelerin bağımsız yapılardan 
milli silolara geçiş aşamasında olduğunu söyle-
mek daha doğru bir yaklaşım olacaktır. 

6. Bağlantılar

Kauko (2004 ve 2007) merkezi saklama kurum-
larının teknik bağlantı kurmak suretiyle rekabete 
açılmalarını hem tek yönlü (ihraççıdan yatırımcıya 
ihraç ve kayıt hizmetleri) hem de çok yönlü (alıcı 
ve satıcılar arasında mutabakat hizmeti) ağ etkile-
rini içeren modellerle incelemiştir. Bu modellere 
ilişkin kurumsal yapılanma ve rekabet olanakları 
Şekil 4’te gösterilmiştir.
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Borsaların dahil edilmediği oligopolistik model-
lerde merkezi saklama kuruluşlarının borsalardan 
bağımsız yapılar olarak yapılandığı varsayılmıştır. 
İhraççılar merkezi saklama kurumlarında ihraç 
gerçekleştirmektedir. Yatırımcılar kendi ülkele-
rinde yatırımcı bankalar aracılığıyla mutabakat 
ve saklama hizmetine erişmektedir. Yabancı ül-
kede ihraç edilen kıymetlerin mutabakatına buna 
ek olarak saklama bankaları aracılık etmektedir. 
Merkezi saklama kurumlarının bağlantı kurması 
durumunda yatırımcı bankalar, saklama bankasına 
ihtiyaç duymaksızın yabancı ülke merkezi sakla-
ma kurumuna doğrudan erişebilmektedir. Merkezi 
saklama kurumları kıymet ihracında ihraççılardan, 
mutabakat hizmetinde ise yatırımcı bankalar ve 
saklama bankalarından gelir elde etmektedir.

Kauko (2004) ihraççıların hangi merkezi saklama 
kurumunda ihraç yapacaklarını seçebildikleri re-
kabete açık bir iş modeli ortaya koymuştur. Mer-
kezi saklama kurumları ikincil piyasada likidite 
ve ödeme merkezi olarak piyasa gücünü ellerinde 
tutmak için birincil piyasada kuvvetli bir rekabet 
içinde olmakta, bu sebeple ihraç ve kayıt hizmet-
lerini ücretsiz vermekte, sadece ikincil piyasadan 
gelir elde etmektedir. Bu yapı içerisine merkezi 
saklama kuruluşları birbirlerinde hesap açma sure-
tiyle “bağlantı” kurmaları halinde,  yatırımcıların 
yabancı ülke yatırımlarında o ülkedeki saklama 
bankalarını kullanma mecburiyeti ortadan kalk-
maktadır. Yatırımcılar mevcut yerel aracılarıyla 
merkezi saklama kurumu bağlantıları üzerinden 
yabancı piyasada doğrudan mutabakat yapabilir 
hale gelmektedir. Bu durumda, birincil piyasada 
ihraç elde etmek için yapılan rekabet azalmakta-
dır. Böylece, ihraç hizmetleri de gelir kalemi ola-
bilecek, yerel mutabakat hizmetlerinden alınan 
ücretler düşebilecek ve sınır ötesi işlemler makul 
bir ücretlendirme ile yatırımcılara sunulabilir hale 

gelecektir. Bu nedenlerden ötürü, merkezi saklama 
kuruluşları arasında bağlantı kurulmasının yasal 
otoritelerce yaptırım gücü kapsamında zorunlu-
luk haline getirilmesi tavsiye edilmektedir. Ancak, 
sınır ötesi bağlantıyla gerçekleşen mutabakatların 
yerel mutabakatlar ile aynı fiyat üzerinden ücret-
lendirilmesinin zorunlu olmasının, yerel mutaba-
kat ücretlerini artıracağı öngörülmektedir. Kauko 
(2004) modeli, özellikle Avrupa Birliği içindeki 
ulusal merkezi saklama kurumları arasında ger-
çekleşen piyasalar arası bağlantı, çoklu kotasyon 
ve ihraç iş modellerini basit bir şekilde yansıtan 
başarılı bir örnek olarak ortaya çıkmaktadır. Ancak 
model, merkezi saklama kurumlarının yatay (ulus-
lararası merkezi saklama kuruluşları gibi) veya di-
key (bu hizmetlerin borsa çatısı altında verilmesi 
gibi) olarak birleştiği ve farklı mekanizmalar ile 
yönetildiği uygulama örneklerini kapsamamakta-
dır. İhraççıların istedikleri merkezi saklama kuru-
luşunda saklama yapabildikleri varsayılmış, sınır 
ötesi ihraçların zorluğu göz ardı edilmiştir. Kauko 
2007 yılındaki çalışmasında ise sınır ötesi ihraç-
ların mümkün olmadığını varsayarak benzer bir 
iki ülke modeli ortaya koymuştur. Bu modelde iki 
merkezi saklama kuruluşunun bağlantı kurması 
mutabakat hizmetinde optimal ücretlendirmeyi 
sağlamaktadır. Ancak, mutabakat hizmetindeki 
ücret azalışı ihraç hizmetlerine ücret artışı olarak 
yansıtılmaktadır. Böylece, merkezi saklama ku-
ruluşları bağlantıyı stratejik taahhüt olarak kul-
lanmak suretiyle ihraç hizmet kalemlerinde ücret 
artışları yaparak gelirlerini artırmaktadır. Piyasa 
uygulamalarında, ülkeler arası mevzuat farkları ve 
daha fazla aracı kullanma ihtiyacı nedeniyle sınır 
ötesi ihraçların yüksek maliyetli olması bu tür ih-
raçları birçok durumda mümkün kılmamaktadır. 
Bu durumda, kanun koyucuların, altyapı kurum-
ları arasındaki bağlantıların rekabeti sağlamak ye-
rine stratejik taahhüt olarak kullanılmasının önüne 
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91geçmek için önlem alması önem taşımaktadır.

7. Küresel Saklama Hizmeti

Küresel saklama hizmeti rekabeti merkezi sakla-
ma kurumlarının (ör. Euroclear- ICSD, Clearstre-
am- ICSD) saklama bankaları (ör. Citibank, Bank 
of New York Mellon) ile rekabetini içerir. Bu re-
kabet, merkezi saklama kurumlarının bankacılık 
hizmeti vermeye başlaması (satın alma, birleşme 
veya hizmet çeşitlenmesi yollarıyla olabilir) veya 
saklama bankalarının merkezi saklama kurumu 
kurması şeklinde olabilir. Böylece oluşan yapı-
lar merkezi saklamanın yanı sıra küresel saklama 
hizmeti sunmaktadır. Bu süreç ulusal bir merkezi 
saklama kurumunun, Euroclear veya Clearstream 
gibi uluslararası merkezi saklama kurumuna dönü-
şümü olarak da yorumlanabilir.

Şekil 5’de merkezi saklama kurumunun saklama 
bankası ile birleşerek veya kendi bünyesinde bu 
hizmetleri vermeye başlayarak küresel saklama 
hizmeti sunması gösterilmektedir. Yatırımcı ban-
kalar direkt veya saklama bankaları aracılığı ile 
merkezi saklama kurumuna erişmektedir. Merkezi 
saklama kurumu bir saklama bankası ile birleş-
mekte, saklama bankaları arasındaki rekabet kay-
bolmaktadır.

Rochet (2005) merkezi saklama kuruluşunun (di-
key şekilde) bir saklama bankasıyla birleşerek di-
ğer saklama bankalarıyla rekabetini modellemiştir. 
Buna göre, birleşme sonrasında merkezi saklama 
kuruluşu diğer saklama bankalarına ilk durumda 
olduğu gibi mutabakat ve saklama hizmeti verme-
ye devam eder. Birleşmeden sonra merkezi sakla-
ma kurumunun mutabakat başına uyguladığı ücret 
düşer ancak merkezi saklama kurumuna erişimin 
sabit maliyeti artar. Bu durum son yatırımcı için 

fiyat avantajı sağlayarak sosyal faydayı artırır. 
Diğer saklama bankalarının ise sabit maliyetleri 
artar. Sonuçta piyasada mutabakat maliyetleri aza-
lırken varlık ve bankacılık hizmetlerindeki rekabet 
zayıflar. Bu yüzden, bu şekilde yapılanan merke-
zi saklama kurumlarının devlet gözetim ve dene-
timinde olması ve pazarın aynı hizmetleri sunan 
başka merkezi saklama kuruluşlarının yaratılması 
suretiyle rekabete açılması önerilmektedir.  

Holthausen ve Tapking (2007) merkezi saklama 
kurumunun ürün çeşitlendirmesine giderek (var-
lık ve bankacılık hizmetleri gibi) küresel saklama 
bankaları ile homojen hizmetler sunması durumu-
nu modellemiştir. Tekel pozisyonundaki merkezi 
saklama kurumu, saklama bankasını fiyat ayrımcı-
lığı uygulayarak pazar dışına itmektedir. Bu şekil-
de oluşan piyasa dengesinde, uluslararsı merkezi 
saklama kurumu sosyal optimumun üzerinde pazar 
payına sahip olur. Ancak, rekabet içindeki ulusla-
rarası merkezi saklama kurumları düşünüldüğün-
de, bu kurumların mutabakat hizmetinde likidite 
havuzu oluşturmak, mutabakat hacmini ve verim-
liliği artırmak için rekabet edecekleri açıktır. Bu 
kapsamda büyük müşteri olan saklama bankalarını 
kapmak için birbirleriyle yarışacakları ve onlara 
fiyat avantajı bile sağlayabilecekleri düşünülebilir.  

Bu çalışmalar sadece mutabakat ve saklama hiz-
meti sunan geleneksel merkezi saklama kuruluş-
larından, mutabakat, saklama, varlık ve bankacılık 
hizmetleri sunan uluslararası merkezi saklama ku-
ruluşuna geçişi kurgulamaktadır. Modeller, mev-
cut iki geleneksel uluslararası merkezi saklamacı 
kurum olan Euroclear Bank Brussels ve Clears-
tream Banking Luxemburg’un kuruluş ve 1990’lı 
yılların sonuna kadar olan işleyiş şeklini yansıt-
maktadır. Önerilen uluslararası merkezi saklama 
kurumları rekabeti ise güncelliğini korumaktadır. 
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92 Günümüzde rekabet farklı yönlerden gelmektedir. 
Saklama bankası olan BNY Mellon’un ve borsa 
grubu olan London Stock Exchange Group’un 
2015 yılında Lüksemburg’da kurduğu BNY Mel-
lon CSD ve globeSettle CSD örnekleri14 küresel 
saklama hizmetinde rekabetin etkinliğini  ve gün-
celliğini kanıtlamaktadır.

Ayrıca, günümüzde uluslararası merkezi sakla-
ma kurumları aynı zamanda diğer ulusal merkezi 
saklama kurumlarını alarak yatay mutabakat ve 
saklama zincirleri oluşturmakta (Euroclear Grubu 
gibi) veya hem dikey hem de yatay bütünleşmeler 
ile silo holding yapılanması göstermektedir (De-
utsche Börse - Clearstream gibi).  2015 ECSDA 
(European Central Securities Depositories Asso-
ciation) verilerine göre Avrupa bölgesinde ihraç 
edilen menkul kıymetlerin %34’ü banka olarak 
yapılanmış Euroclear ve Clearstream uluslararası 
merkezi saklama kurumlarında, %74’ü ise yine 
bu grupların sahipliğindeki ulusal ve uluslararası 
merkezi saklama kurumlarında saklanmaktadır.15  

Günümüzde uluslararası merkezi saklama kuru-
luşları  hem birbirleriyle hem de küresel sakla-
ma bankalarıyla rekabet etmektedir. Uluslararası 
merkezi saklama kurumları, ulusal eşdeğerlerine 
göre daha güçlü bir rekabet ortamında varlıklarını 
sürdürmektedir (Li ve Marinč, 2016). Dolayısıyla, 
güncel rekabetin mevcut kuramsal modellerin öte-
sinde çok yönlü olduğu görülmektedir. 

8. Menkul Kıymet Mutabakat Sürecinin Nakit 
Ödeme Sistemleriyle İlişkisi

Bu bölümde, merkez bankası ödeme sistemleri ile 
birlikte çalışan ve ayrı çalışan menkul kıymet mu-
tabakat sistemlerinin verimliliği incelenmektedir.  
Özellikle Avrupa Birliği’nde 2010 yılında gelişti-
rilmeye başlanan ve 2015 – 2017 yılları arasında 
dört aşamada devreye alınmakta olan “Target 2 - 
Securities (T2S)” mutabakat platformundan hare-
ketle ödeme ve mutabakat sistemlerininde bütün-
leşmenin etkileri irdelenmektedir.

14	 BNY Mellon CSD ve globesettle CSD Luxemburg’da mer-
kezi saklama kurumu lisansı almış ancak faaliyete geçmemiş-
lerdir. Yüksek regülasyon maliyeti ve diğer birleşme kararları 
sebepleri ile bu projeler beklemeye alınmıştır.

15	 Saklama bakiyesinin piyasa değerine göredir.

Ödeme ve Mutabakat Sistemleri İlişkisi

Mutabakat sistemleri, ödeme sistemleriyle olan 
ilişkilerine göre genel olarak üç gruba ayrılabi-
lir. (i) Tam bütünleşik yapı: Ödeme ve mutabakat 
sisteminin merkez bankası bünyesinde bütünleşik 
bir biçimde yapılanması durumunda genel olarak 
“Ödeme Karşılığı Teslimat Model 1”16 uygulanır. 
Mutabakat sürecinde, menkul kıymet ve nakit ka-
yıtları eş anlı olarak gerçekleşir. ABD’deki Fedwi-
re, İngiltere’deki CREST, Avupa Merkez Bankası 
“Target 2 - Securities (T2S)” mutabakat platformu 
ve Türkiye’deki EMKT (Merkez Bankası- Elekt-
ronik Menkul Kıymet Transfer) sistemi bu şekilde 
çalışır. Bu yapılarda mutabakat merkez bankası 
parası ile gerçekleşir. (ii) Bağlantı yapısı: Merkez 
bankasının ödeme sistemini, başka bir kurumun 
ise mutabakat sistemini ödeme sistemi ile bağlan-
tılı bir şekilde yürüttüğü yapılardır. Genel olarak 
“Ödeme Karşılığı Teslimat Model 1” uygulanır 
ancak bu yapılarda mutabakat ticari banka parasıy-
la gerçekleşir. Bu yapılarda mutabakat sisteminin 
bankacılık lisansı vardır. Türkiye’de Takasbank, 
İsviçre’de SIX SIS, Uluslararası Merkezi Saklama 
Kurumları (ör. Euroclear Bank, Clearstream Ban-
king Luxemburg) bu yapıya örnektir. (iii) Bağ-
lantısız yapı: Ödeme sistemini merkez bankası, 
menkul kıymet mutabakat sistemini ise başka bir 
kurum yürütür. Bu iki sistem arasında teknik bağ-
lantı yoktur. Mutabakat sistemini yürüten merkezi 
saklama kurumu banka özelliği taşımaz. Bu yapı-
da “Ödeme Karşılığı Teslimat Model 2”17 uygula-
nır ve menkul kıymet mutabakatı gerçek zamanlı 
olarak brüt, nakit mutabakatı ise gün sonunda net 
olarak gerçekleşir. ABD’de DTC sistemi bu yapı-
ya örnektir. 

Yapılan ekonomik analizlerde (ör. Mills ve Husain, 
2013) bu üç yapıda da bankaların menkul kıymet 

16	 Teslim karşılığı ödeme (Delivery versus Payment- DVP) 
mutabakat modelleri Uluslararası Ödemeler Bankası tarafın-
dan üç model olarak tanımlanmaktadır. “Ödeme Karşılığı Tes-
limat Model 1  (DVP Model 1)” nakit ve kıymet bacaklarının 
gün içinde gerçek zamanlı, brüt ve eş anlı olarak el değiştirdiği 
teslim karşılığı ödemeleri ifade eder. 

17	 Teslim karşılığı ödeme (Delivery versus Payment- DVP) 
mutabakat modelleri Uluslararası Ödemeler Bankası tarafın-
dan üç model olarak tanımlanmaktadır. “Ödeme Karşılığı Tesli-
mat Model 2 (DVP Model 2) ” nakit bacağının gün sonunda net 
olarak, kıymet bacağının ise gün içinde gerçek zamanlı ve brüt 
olarak el değiştirdiği teslim karşılığı ödemeleri ifade eder. 
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93borçlarını günün erken saatlerinde, nakit borçlarını 
ise gün sonuna doğru kapattıkları belirtilmektedir. 
Bunun sebebi bankaların menkul kıymet akışlarını 
gün başında kesin olarak bilmeleri ve pozisyon-
larını ona göre ayarlamaları, ancak gün içindeki 
nakit akışlarını (özellikle gelen nakitleri) kesin 
olarak bilememeleridir. Borçların kapanma süresi 
gün içi likiditenin maliyeti, mutabakat riski ve sis-
temin genel yapısından etkilenmektedir. Sistemik 
risk açısından üç yapı değerlendirildiğinde ise, 
tam bütünleşik yapıda ödeme veya menkul kıymet 
mutabakat sistemlerinden birindeki temerrüt duru-
munun nakit ve menkul kıymet işlemlerini eşit şe-
kilde etkilediği, bağlantı yapısında ve bağlantısız 
yapıda ise menkul kıymet mutabakat sistemindeki 
bir temerrüdün ödeme işlemlerini aksatmadığı gö-
rülmüştür. Fakat, bağlantısız yapıda ödeme veya 
menkul kıymet mutabakat sistemlerinde nakit 
borçların ayrı ayrı takip edilmesi nedeniyle bir sis-
teme gelen nakit akışının diğerindeki borcu kapa-
mada kullanılamaması zincir veya çoklu şokların 
gerçekleşmesi durumunda sistemi kilitlemektedir. 

Ödeme ve Mutabakat Sistemleri Bütünleşmesi 
ve “Target 2- Securities (T2S)”

Avrupa Birliği’nde 2010 yılında geliştirilme-
ye başlanan ve 2015 – 2017 yılları arasında dört 
aşamada devreye alınmakta olan T2S mutabakat 
platformuyla ile Avrupa çapında tüm mutabakat 
sistemlerinin birleştirilmesi hedeflenmiş ve muta-
bakatın nakit bacağının doğrudan Avrupa Merkez 
Bankası hesapları üzerinden yapılmaya başlan-
mıştır. Böylece merkez bankası ödeme sistemleri 
ve menkul kıymet mutabakat sistemlerinin bütün-
leşmesi gerçekleşmiştir. Projenin ilk iki aşamasın-
da Yunanistan ve Belçika merkez bankaları ile Ro-
manya, Malta, İtalya, İsviçre ve Portekiz merkezi 
saklama kurumları, Eylül 2016’daki ikinci aşama-
da Euroclear ESES (Belçika, Fransa, Hollanda) ve 
Danimarka merkezi saklama kurumları platformu 
kullanmaya başlamıştır. Şubat 2017’deki üçüncü 
aşamada Almanya, Lüksemburg, Macaristan, Slo-
venya, Slovakya ve Avusturya merkezi saklama 
kurumlarının, Eylül 2017’deki dördüncü ve son 
aşamada ise İspanya, Finlandiya ve Baltık (Eston-
ya, Letonya ve Litvanya) merkezi saklama kuru-
lumlarının projeye katılması planlanmaktadır.

T2S projesi ile sermaye piyasaları mutabakat iş-
lemlerinde merkez bankası likiditesinin kullanıl-
ması, teminat sistemleri arasında bağlantı kurul-

ması, tüm likiditenin tek merkezde toplanması, 
böylece Avrupa piyasalarında işlerliğin artması ve 
sinerji etkileri oluşması beklenmektedir. Öte yan-
dan, sermaye piyasalarında mutabakat sürecinin 
ödeme sistemleri ile ilişkisi sistemik riskin yayıl-
ması bakımından da önemlidir.

Calès, Chabert, Hichri, ve Marchand (2011) mer-
kezi saklama kurumlarının mutabakat hesapları-
nı Avrupa çapında tek bir platforma devretmesi 
tercihlerini teorik olarak incelemiştir. Çalışmada 
yeni yapı, merkezi saklama kurumlarının yeni 
platforma katılma durumlarına göre şu üç şekilde 
oluşabilir: (i) hiçbir kurumun yeni platforma ka-
tılmaması ve yeni platformun olmaması, (ii) tüm 
merkezi saklama kurumlarının yeni platforma ka-
tılması (tam katılım) ve (iii) bazı merkezi sakla-
ma kurumlarının yeni platforma katılması (kısmi 
katılım). Tam katılım durumunda, Avrupa çapında 
tam rekabet sağlanacak, merkezi saklama kurum-
ları mutabakat hizmetindeki pazar gücünü tama-
men kaybedecek, ancak ihraç hizmetlerinde tekel 
olmaya devam edecektir. Bu yüzden, tam katılım 
durumu yeni platformun sağlayacağı ağ etkisinin 
yeni platforma devir maliyetinden yüksek olması 
durumunda gerçekleşecektir. Yatırımcılar açısın-
dan en cazip durum tam katılım, en kötü durum 
ise kısmi katılım durumdur. Çünkü kısmi katılım 
durumunda hem yeni platforma devir maliyetleri 
ücretlere yansıyacak, hem de tek platform tam an-
lamıyla oluşamadığı için tek platformun ağ etkisi 
(likidite avantajı, tek merkezden mutabakat yöne-
timi, ödeme sistemi ile tam uyum vb) kısıtlı kala-
caktır. Merkezi saklama kurumları ise yeni plat-
formun cazibesi (ağ etkisi) ve yeni platforma dev-
rin maliyetlerine bakarak karar vermektedir. Bu 
modelde birden çok denge durumu oluşmakta, bu 
da merkezi saklama kurumlarında koordinasyon 
problemi yaratmaktadır. Sonuç olarak, merkezi 
saklama kurumlarının bir kısmı platforma katılma-
mayı tercih etmektedir. Bu durum, gerçek hayatta 
da İngiltere, Yunanistan, İsveç, Norveç, Polonya 
ve Çek Cumhuriyeti merkezi saklama kurumları 
gibi bazı kurumların yeni platforma ilk aşamada 
katılmayarak bir süre daha dışarıda kalmayı tercih 
etmelerini açıklamaktadır. Ancak, merkezi sakla-
ma kurumlarının sonsuza kadar tekrar eden oyun-
da gizli anlaşmaya giderek katılım kararını sürekli 
erteleyebileceği (Mercier ve Sauer, 2013) tezi ger-
çek hayattaki yüksek katılım (Almanya, Fransa, 
Hollanda, Belçika, Avusturya, Lüksemburg, Fin-
landiya merkezi saklama kurumları katılımı gibi) 
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94 göz önüne alındığında olası değildir. Özellikle Eu-
roclear, Clearstream gibi büyük merkezi saklama 
gruplarının T2S geçişini başarıyla tamamlaması 
T2S’e ilişkin tartışmaları büyük ölçüde sonlandır-
mıştır. Bu altyapıya katılmayan ülke altyapılarının, 
T2S’in oluşturduğu likidite havuzu etkisi,  merkez 
bankası parası ile mutabakat yapılmasının kazan-
dıracağı verimlilik artışı, sermaye piyasaları ile 
merkez bankası teminat sistemleri arasında köprü 
kurulması gibi pozitif özelliklerden faydalanama-
yarak yalnızlaşacağı görüşü ağırlık kazanmıştır.

T2S’in Avrupa bölgesindeki ekonomik verimlili-
ğe etkisini Mercier ve Sauer (2013) incelemiştir. 
Merkezi saklama kurumları verdikleri hizmet ba-
kımından homojen olsalar da, müşteri potansiyeli, 
yoğunlaşması ve işlem miktarı bakımından fark-
lılık göstermektedir.  Bu farklılık yeni platforma 
katılımın işlem başına maliyetini etkilemektedir. 
Merkezi saklama kurumlarının bir kez katılım ka-
rarı verdiği tek oyun modelinde, optimal ücretlen-
dirme ortalama maliyet ve hizmetin diğer merkezi 
saklama kuruluşlarından ikame edilebilir olması-
nın etkisine bağlıdır. Merkezi saklama kurumları 
pazar paylarını korumak için ücret artışına gitme-
meli, hatta T2S’den elde ettikleri maliyet azalışla-
rını müşterilerine yansıtmalıdır. Bu sebeple T2S’in 
Avrupa bölgesinde merkezi saklama kurumu reka-
betini güçlendireceği söylenebilir. 

9. Sonuç ve Değerlendirme

Günümüzde sermaye piyasası altyapı kurumla-
rı birleşme ve bütünleşme sürecinden geçmekte, 
bağımsız kurumların sayısı giderek azalmaktadır. 
ABD ve Avrupa bölgesi gibi gelişmiş piyasalar-
da çok yönlü bölgesel ve küresel birleşmeler ile 
bütünleşme sağlanırken, Türkiye’nin de içinde ol-
duğu gelişmekte olan piyasalarda daha çok ulusal 
çapta dikey bütünleşme gözlenmektedir. Ayrıca, 
birçok altyapı kurumu aralarında bağlantı kurarak 
birlikte çalışabilmektedir. Altyapı kurumlarının di-
key/yatay bütünleşmeleri veya hizmet çeşitlendir-
mesine gitmeleri maliyet verimliliğini etkilerken, 
etkin bir rekabet ortamı sağlanması ekonomik ve-
rimi ve rekabetçi fiyatlamayı sağlar. Sabit maliyet-
lerin yüksekliği nedeniyle rekabetçi girişlerin sı-
nırlı olduğu, likidite merkezlerinin piyasa gücünü 
elinde tuttuğu bu endüstride, rekabetin sağlanması 
kanun koyucuların üzerinde özenle durması gere-
ken bir husustur. 

Yurt dışı işlem talebinin olmadığı ülkelerde dikey 
bütünleşme daha verimli görünmektedir. Yurt dışı 
işlem talebinin olduğu ülkelerde ise dikey ve yatay 
bütünleşmeden hangisinin daha verimli olduğunu 
teknik birleşmenin maliyeti belirler. İşlem sonrası 
hizmet maliyetlerinin her borsa için özel bilgi ol-
ması sebebiyle etkin borsa birleşmeleri için takas 
ve saklama altyapısının bağımsız hizmet altyapısı 
kurumlarına devredilmesi bir çözüm olabilir. Hiz-
met bazında yatay entegrasyon en verimli bütün-
leşme modeli olup, bu mümkün değilse tüm hiz-
metlerin birlikte verildiği dikey entegre siloların 
çifte kotasyon gibi yöntemlerle rekabete açılması 
da verimli bir yapılanma sağlar. 

Devlet yönetimindeki altyapı kurumlarında, göze-
tim ve denetim maliyetlerinin yüksekliği, sistemik 
riskin tek merkezde toplanması ve ‘batmasına izin 
verilmeyecek kadar büyük yapılar’ ortaya çıkması 
gibi sorunlarla karşılaşmak olasıdır. Rekabete açık 
yapılanmalar ise ölçek ve kapsam ekonomilerin-
den yeterince faydalanmamaya yol açabilir. Ancak 
rekabetçi yapılanma sistemik riskin birden çok 
merkeze dağılmasını sağlar; herhangi bir piyasa 
katılımcısının temerrüdünün tüm piyasayı kilitle-
me riskini azaltır. İşlem sonrası altyapı kurumları-
nın ülkeler arası bağlantı kurmasının zorunlu kılın-
ması rekabeti sağlar; ancak bu bağlantının stratejik 
taahhüt olarak kullanılmasına imkan vermeyen bir 
yapıda kurgulanmasına özen gösterilmelidir.

Yapılan ampirik çalışmalar, dikey bütünleşik bor-
saların maliyet verimliliklerinin daha düşük, kar-
lılıklarının ise daha yüksek olduğunu ortaya koy-
maktadır. İşlem ve işlem sonrası altyapı hizmet-
lerinde ölçek ekonomilerinin mevcudiyeti açıktır. 
Özellikle, ABD’deki işlem sonrası hizmet endüst-
risindeki ölçek ekonomisi ölçüt olarak öne çık-
maktadır. ABD bölgesi, Avrupa’ya göre daha reka-
betçi bir altyapı sunmaktadır. Borsaların gerek ta-
kas ve mutabakat hizmetlerini sağlayacak şekilde 
dikey bütünleşmeye gitmesi, gerekse piyasa çeşit-
lendirmesi veya teknoloji satışı gibi yeni ürünlere 
yönelmesinin altında, verimliliği artırmaktan çok 
karlılığı artırma motivasyonu yatmaktadır. Özel-
likle rekabet içinde faaliyet göstermelerinden ötü-
rü karlılıkları düşen gelişmiş ülke borsaları, ürün 
farklılaşması yoluyla karlılıklarını artırma veya 
maliyetleri düşürecek yeni teknolojiler geliştirme 
çabasındadır. Örneğin, yüksek hızlı işlem (high-
frequency trading, HFT) teknolojileri 2000’li yıl-
ların başında borsa gelirlerini artırıcı bir teknoloji 
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95olarak borsalar tarafından desteklenmiştir. Bugün 
ise dağıtık veri tabanı (blockchain) teknolojisi18,  
altyapı kuruluşları tarafından dikkatle incelenmek-
te ve üzerinde çalışmalar yürütülmektedir. Bu tek-
nolojinin işlem sonrası hizmetlerde kullanılmasıy-
la önümüzdeki on yılda önemli bazı maliyet unsur-
larının ortadan kalkacağı düşünülmektedir. Yatay 
ve katmansız bu teknoloji sayesinde yatırımcıların 
daha az aracı kullanarak işlemlerini tamamlayabi-
lecekleri öngörülmektedir.  Ne var ki, bu teknoloji 
üzerindeki çalışmalar henüz deneysel niteliktedir. 

Altyapı kurumlarının yönetim, bütünleşme, bağ-
lantı yapısı gibi özellikleri finans merkezleri açı-
sından da önemlidir. Finans merkezleri konusu ge-
nel olarak bu makalenin kapsamı dışında kalmakla 
birlikte, bu makalenin de gösterdiği üzere, serma-
ye piyasası altyapı kurumlarının dünya piyasaları 
ile rekabet edebilir ve dünya sistemleri ile bütünle-
şik bir şekilde çalışmasının finans merkezi oluşu-
munda önemli bir yapı taşı olduğu söylenebilir. Bu 
bağlamda, ülkemizde son dönemde gerçekleşen 
dikey bütünleşmenin mevcut ulusal sistemde ma-
liyetleri düşüreceği, karlılığı artıracağı ancak uzun 
vadede küresel rekabet ve bütünleşmeden uzaklaş-
tıracağı düşünülebilir. Bu nedenle, bölgesel finans 
merkezi olma hedefindeki ülkemiz için daha yatay 
bir bütünleşme modeline geçilmesi önerilebilir. Bu 
geçiş, bu bölgede merkez olma hedefinde ancak 
dikey bütünleşik şekilde yapılanmış olan Rusya, 
Yunanistan, Avusturya ve Dubai gibi merkezlerin 
önüne geçilmesinde rekabet avantajı sağlayabilir.

Sermaye piyasası altyapı kurumlarına yönelik 
mevcut akademik çalışmalarda sadece borsa veya 
sadece mutabakat/teslimat ve saklama kurumla-
rının verimlilikleri incelenmiştir. İşlem ve işlem 
sonrası tüm hizmetleri tek bir çatıda veren borsa-
ların, sadece işlem hizmetleri veren borsalar ile 
karşılaştırıldığı çalışmalar veya sadece mutabakat 
kurumları ile yapılan çalışmalar endüstri yapı-

18	 Dağıtık veri tabanı teknolojisi merkezi bir veri tabanı ol-
maksızın çok merkezde depolanan ve çok merkezden yöneti-
lebilen bir veri tabanı teknolojisidir. Bu teknolojide işlemler tek 
katmanlı varlık defter-i kebirlerinde tutulur; elektronik kriptoma 
ve sağlama sistemleri, akıllı sözleşmeler kullanılır. Dağıtık veri 
tabanı teknolojisinin en bilinen uygulaması dünya çapında 
bitcoin, etherium gibi ürünlerde kullanılan blockchain teknolo-
jisidir. Sermaye piyasalarında daha genel olması ve mevcut 
blockchain uygulamalarından farklıklar içermesi sebepleri ile 
dağıtık veri tabanı terimi daha yoğunluklu kullanılmaktadır.  

lanmasını hep bir yönü ile ele almaktadır. Birçok 
modelde takas mutabaktın bir parçası olarak gö-
rülmüş, takas ve merkezi karşı taraf kurumlarının 
yapılanması üzerinde çok az çalışılmıştır. Bu en-
düstride gerçekleşen hizmetlerin çok taraflı yapısı 
nedeniyle karşı taraf riski vardır ve bu riskin yö-
netilmesi sistemik riskin yönetilmesi demektir. Bu 
nedenlerle takas ve merkezi karşı taraf kurumları-
nın yapılanmasının daha detaylı incelenmesini ge-
rektirmektedir. Ayrıca, daha kesin ve genellenebi-
lir sonuçlar için tüm işlem ve işlem sonrası hizmet 
sunan kurumların birlikte analiz edilerek işlemden 
saklamaya tüm değer zincirini kapsayan bir karşı-
laştırma yapılması anlamlıdır. 

Mevcut çalışmalarda teknolojik ilerlemenin mali-
yetleri düşürdüğü gözlenmekle birlikte, altyapı ku-
rumlarındaki teknolojik yatırımların verimliliğine 
etkisi özel olarak incelenmemiştir. Yeni teknoloji 
üretiminin verimliliğe etkisinin modellenmesi bu 
alanda bir boşluğu dolduracaktır. 

Özellikle Avrupa ve Amerika’da, borsa ve işlem 
platformlarının rekabete açılması, işlem sonrası 
hizmetlerin ise teknolojik ilerleme sayesinde gö-
rünmezleşmesi, finans merkezlerinin Amerika’da 
New York, Avrupa bölgesinde ise Londra gibi bil-
gi, tecrübe ve ilişkilerin yoğunlaştığı merkezlerde 
kümelenmesine yol açmıştır. Ancak İngiltere’nin 
Avrupa Birliği’nden çıkmasının Londra’nın finans 
merkezi olma rolünü nasıl etkileyeceği belirsizdir. 
Bu kapsamda finansal merkezler, altyapı kurumla-
rı ve teknoloji ilişkisi ayrıca incelenmelidir.
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