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XII. Üye Toplantımız, 9 Kasım 2004 Salı 
günü, 17:00–20:00 saatleri arasında Birlik 
Merkezi’nde yapılacaktır.  
 
Toplantıda, Avrupa Birliği’ne giriş sürecin-
de sermaye piyasamız için son derece   
önemli gelişmelerin yaşandığı bugünlerde, 
piyasamızın değerli temsilcileri ile bir ara-
ya gelip görüş alışverişinde bulunulması     
amaçlanmaktadır.  

Üye Toplantımız 9 Kasım’da 

Avrupa’da Teminat Koşulları 
Bankalar ve aracı kurumlar finansal aracılık hizme-
ti verirken doğrudan ve dolaylı bazı maliyetlere 
katlanmaktadır. Coğrafi sınırların finans piyasaları 
açısından öneminin giderek azaldığı bugünkü or-
tamda aracılık maliyetlerinin boyutu ve niteliği 
hem ulusal, hem uluslararası ölçekte kaynakların 
dağılımını etkilemektedir.  
 
Bu ayki raporumuzda Avrupa ülkelerinin sermaye 
piyasalarında aracı kuruluşların teminat yükümlü-

lükleri inceleniyor. Bu ana amacın dışında Avrupa 
piyasalarındaki güncel gelişmelerden ortaya çıkan 
diğer sonuçlara da değinilmekte. Örneğin, Avrupa 
borsalarında ve takas sistemlerindeki ülkeler ve 
kurumlar arası entegrasyon ve işbirliği anlaşmala-
rının yaygınlaştığı ve menkul kıymet alım-satım sü-
recindeki işlevlerin ayrı ayrı kar merkezi olarak ha-
reket eden kurumlar tarafından gerçekleştirildiği 
gözleniyor. Raporumuzu Sayfa 7’de bulabilirsiniz. 

  sermaye piyasasında 

gündem 

Vergi Konseyi’nce oluşturulan Finansal 
İş ve İşlemlerin Vergilendirilmesi Alt 
Çalışma Komitesi’nin oluşturduğu gö-
rüş ve öneriler çerçevesinde hazırla-
nan “Para ve Sermaye Piyasalarının 
Vergilendirilmesi” raporu yayınlandı.  
 
Hazırlanan rapor, para ve sermaye pi-
yasalarının vergisel sorunlarını objektif 
bir yaklaşımla ele almaktadır. Para ve 
sermaye piyasalarının geliştirilmesi, bu 

yolla da ülke kalkınmasının hızlandırıl-
ması yönünde atılması gereken adım-
lar, gerekçeleriyle birlikte raporda ele 
alınmaktadır.  
 
Maliye Bakanlığı ve ilgili çevrelere su-
nulacak olan raporda yer alan önerile-
rin, yapılması planlanan vergi refor-
munda dikkate alınarak somut çözüm-
lere ulaşılması temel hedeftir. 

Vergi Raporu Yayınlandı 

ISSN 1304-8155 
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Değerli gündem okurları,  
 
Bildiğiniz üzere Birliğimiz, sektö-
rümüz için son derece önemli 
görev ve sorumluluklara sahip. 
Gerek Yönetim Kurulumuz, ge-
rekse çalışanlarımız olarak, sü-
rekli bu sorumluluğun bilincinde 
olarak çalışmalarımızı sürdürme-
ye gayret gösteriyoruz. Çok ö-
nemli olduğunu düşündüğümüz 
sorumluluklarımızdan biri Serma-
ye Piyasası Kurulu üyeliğine sek-
törün bir temsilcisini aday gös-
termek.  
 
Sermaye Piyasası Kanunu, Birli-
ğimizin Kurul üyeliğine iki aday 
göstermesini ve gösterilecek bu 
adaylar arasından bir kişinin Ba-
kanlar Kurulunca atanmasını ön-
görmekte. Birliğimiz daha evvel 
Türkiye Bankalar Birliği tarafın-
dan yürütülen bu görevi ilk defa 
üstlenerek Kurul üyeliğine çok 
değerli iki aday önerdi; Sayın 
Muhammed Emin Özer ve Sayın 
Oktay Aydın. Hepinizin yakından 
tanıdığını düşündüğüm arkadaş-
larımızın üstlenecekleri görevleri 
layıkıyla yerine getireceklerinden 
hiç kuşkumuz yok. Sektörümü-
zün Kurul nezdinde doğrudan 

temsili açısından önemli bir adım 
olan bu gelişmenin hayırlı olma-
sını dilerim.  
 
Öte yandan, üzerinde çok uzun 
bir süredir çalışılmakta olan, 
Vergi Konseyinin “Para ve Ser-
maye Piyasalarının Vergilendiril-
mesi” raporu Birliğimiz tarafın-
dan yayınlandı. Bildiğiniz üzere, 
Mart ayında Birliğimiz Vergi Kon-
seyi nezdindeki Finansal İş ve 
İşlemlerin Vergilendirilmesi Alt 
Çalışma Komitesinin sekreter-
yasını yürütme sorumluluğunu 
almıştı. Rapordaki görüş ve öne-
riler, büyük bir titizlikle ve çok 
geniş bir kesimin katkıları ile,  
üzerinde finans piyasalarındaki 
her kesimin mutabık kaldığı şe-
kilde oluşturuldu.  
 
Uygulanması halinde sermaye 
piyasalarında yeni bir çığır aça-
cağını düşündüğümüz önerileri-
mizi sunmak için ilgili makamlar 
nezdinde gerekli girişimleri sür-
dürmekteyiz. Ümit ediyorum ki 
bu girişimlerimiz neticesinde tüm 
finans sektörü için sevindirici so-
nuçlar alabileceğiz.  
 
Değerli okurlar, 
 
6 Ekim’den itibaren sermaye pi-
yasalarımızın ve ülkemizin yeni 
bir sürece girdiğini söyleyebiliriz. 
Avrupa Komisyonu’nun Tavsiye 
Kararı 17 Aralık’ta tam üyelik için 
müzakere tarihi alacağımızı ne-
redeyse kesinleştirdi. Pek çok 
diğer sektör gibi, Avrupa Birliği-
ne katılımın getireceği mevzuat 
çalışmaları sermaye piyasamızı 
da etkileyecek. Gelecekte piya-

salarımızda ne tür değişiklikler 
ve gelişmeler olacağını görebil-
mek amacıyla hazırladığımız “AB 
Yolunda Türkiye Sermaye Piya-
sası” adlı kitapçığımızı Kasım ayı 
başında kamuoyuna sunduk. Ra-
porumuzun sizlerin de çalışmala-
rında faydalı olacağını umuyo-
ruz. 
 
gündem’in bu ayki sayısında 
Avrupa Birliği yolunda önemli ol-
duğunu düşündüğümüz bir ko-
nuyu inceliyoruz; Avrupa ülkele-
rinin sermaye piyasalarında aracı 
kuruluşların teminat yükümlülük-
leri. Teminat uygulamaları, ara-
cılık maliyetlerini dolaylı olarak 
etkilemesinden dolayı önem taşı-
maktadır. Çalışmamızın, ülkemiz-
de teminat sistemlerinin gözden 
geçirilmesi aşamasında yararlı 
olacağını umuyoruz.  
 
Birliğimizin yönetim ve denetim 
kurulları ile çalışanları adına, 
gündem okurları ve sektör 
mensuplarımızın Ramazan bay-
ramını en iyi dileklerimle kutlar, 
mutluluklar dilerim.  
 
Saygılarımla, 

 
 
 
 

Müslüm DEMİRBİLEK 
BAŞKAN 

Sunuş 
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Yatırım Profesyonelle-
ri Derneği ile Beraber 
Düzenlediğimiz Panel 
İMKB’de 
 
Yatırım Profesyonelleri Derneği 
ve Birliğimiz tarafından düzenle-
nen “Yatırım Yönetiminde Sınır-
lar: Davranışsal Finans ve Küre-
sel Demografi" konulu panel 5 
Kasım 2004 Cuma günü 13:30-
17:00 saatleri arasında İMKB 
Konferans Salonu’nda düzenle-
necektir. 

 
Asgari Komisyon  
Tutarı 1 YKr Olacak 
 
Sermaye Piyasası Kurulu’nun 
(Kurul) 22.10.2004 tarih ve 43 
sayılı toplantısında, Birliğimizin 
önerisi çerçevesinde;  
“Yeni Türk Lirası (YTL) uygula-
masının başlayacağı 01.01.2005 
tarihinden itibaren hisse senedi 
işlemlerindeki komisyon tutarının 
1 Yeni Kuruş’un (YKr) altında 
kalması halinde asgari maktu 
komisyon tutarının 1 YKr olması-
na”  
karar verilmiştir. 

 
 
 
 

Sektörümüz Kurul’da 
Temsil Edilecek 
 
Sermaye Piyasası Kanunu, Birli-
ğimizin Kurul üyeliğine ilişkin  
olarak iki aday göstermesini ve 
gösterilecek bu adaylar arasın-
dan bir kişinin Bakanlar Kurulun-
ca atanmasını öngörmektedir.  
 
Birliğimizin kuruluşuna ilişkin hu-
kuki prosedürün tamamlanması-
na kadar olan süre içerisinde 
Birlik tarafından gösterilmesi ge-
reken adaylar, Türkiye Bankalar 
Birliği tarafından gösterilmişti. 
Türkiye Bankalar Birliği tarafın-
dan aday gösterilen Kurul üyesi-
nin görev süresi 20.11.2004 tari-
hinde sona ermektedir.  
 
Birlik Yönetim Kurulumuz, Ser-
maye Piyasası Kurulu’nun boşa-
lan Kurul üyeliği için Sermaye 
Piyasası Kanunu gereğince, Sa-
yın Muhammed Emin Özer ve 
Sayın Oktay Aydın’ın aday göste-
rilmesine karar vermiştir. Birlik 
tarafından önerilen iki aday ara-
sından Bakanlar Kurulunca bir 
kişinin seçilerek Kurul üyeliğine 
atanmasına ilişkin hukuki sürecin 
tamamlanması beklenmektedir.  
 
 
 

AB Yolunda Türkiye 
Sermaye Piyasası  
Raporumuz Yayınlandı 
 
Avrupa Komisyonu, 6 Ekim 2004 
tarihinde açıklanan İlerleme Ra-
porunda, hazırlık aşamasında  
olan bir takım temel mevzuat 
çalışmalarının tamamlanması ko-
şuluyla Türkiye ile müzakerelere 
başlanması tavsiyesinde bulun-
du. Bilindiği üzere Türkiye’nin 
Avrupa Birliği’ne katılımı, serma-
ye piyasamız da dahil bir çok  
alanda AB mevzuatına tam uyu-
mu gerektirmekte.  
 
Üyelik sonucunda hizmet sunma 
serbestisi ve sermayenin serbest 
dolaşımının sağlanması için yeni 
düzenlemeler yapılması gereke-
cek. Bu düzenlemeler, yapısal 
bir değişiklik yaratmayacaksa 
da, önümüzdeki dönemde ser-
maye piyasasının AB’ye uyumu 

Birlik’ten Haberler... 
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konusunda yeni bir aşamaya ge-
çilecek.  
 
Birliğimizce hazırlanan, “AB Yo-
lunda Türkiye Sermaye Piyasası-
AB Müktesebatının Üstlenilmesi-
nin Sermaye Piyasasına Etkileri” 
adlı raporda AB müktesebatına 
uyum amacıyla yapılacak deği-
şikliklerin, sermaye piyasasına 
etkileri detaylı olarak ele alını-
yor.  
 
Piyasamızla ilgili geniş bir kitleye 
ulaştırılan raporumuza internet 
sitemizden ulaşabilirsiniz.  
 
İpotekli Konut  
Finansmanı Kanun 
Taslağı 
 
İpoteğe dayalı uzun vadeli konut 
finansmanı (mortgage) sistemi-
nin ülkemizde kurulması ve faali-
yete geçirilmesi amacıyla Serma-
ye Piyasası Kurulu’nca hazırla-
nan kanun taslağı Birliğimizce 
incelenmiş, üyelerimizden gelen 
görüşler de dikkate alınarak    
oluşturulan önerilerimiz Kurul’a 
iletilmiştir.  
 
2 Yıllık Modül Geçme 
Süresinin Başlangıç 
Tarihi Mayıs 2003     
Olarak Belirlendi 
 
Bilindiği üzere, 28-29 Eylül 2002 
tarihlerinde düzenlenen lisansla-
ma sınavlarına katılan adaylar 
için, 18-19 Eylül 2004 tarihlerin-
de düzenlenen lisanslama sınav-
ları ile 2 yıllık modül geçme sü-
resi tamamlanmıştır.  
 

Birliğimizce, sektörün ihtiyacı  
olan lisanslı personel talebinin 
karşılanabilmesi ve çalışanların 
mağduriyetlerinin önlenebilmesi 
açısından, Eylül 2002 ve Ocak 
2003 dönemlerinde sınavlara ka-
tılanlar için modül geçme süresi-
nin Mayıs 2005 olarak belirlen-
mesi yönünde Sermaye Piyasası 
Kurulu’na başvuruda bulunul-
muştur.  
 
Kurul’un 08.03.2002 tarih ve 
13/303 sayılı kararında modül 
geçme süresi 2 yıl olarak belir-
lenmişti. Kurul’un, 15.10.2004 
tarih ve 42/1334 sayılı kararı ile; 
2 yıl olarak belirlenen modül 
geçme süresinin, Eylül 2002 ve-
ya Ocak 2003 dönemlerinde dü-
zenlenen lisanslama sınavlarına 

katılmış adaylar için; Mayıs 2003 
dönemi sınav sonuçlarının açık-
landığı tarihten itibaren başlatıl-
masına karar verilmiştir. 
 
Bu çerçevede, Eylül 2002 ve   
Ocak 2003 dönemlerinde sınav-
lara katılan, fakat tüm modüller-
de başarılı olamayan adayların, 
lisanslı personel çalıştırma zo-
runluluğunun başlayacağı 2005 
Mayıs ayına kadar yapılacak sı-
navlarda başarılı oldukları mo-
düllerin değerlendirmeye alın-
ması mümkün olacaktır. 
 
Bu arada, 8-9 Ocak 2005 tarihle-
rinde düzenlenecek lisanslama 
sınavlarının başvurularının 5 Ka-
sım 2004 tarihinde sona erdiğini 
tekrar dikkatlerinize sunarız. 
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Lisanslama Sınav  
Kılavuzları 
Güncellendi 
 
Birliğimizce Temel Düzey, İleri 
Düzey ve Türev Araçlar Lisansla-
ma Sınavlarına yönelik olarak 
hazırlanan kılavuzların, YTL’ye 
uyumlu hale getirilmiş ve 
güncel lenmiş  nüsha lar ına     
www.tspakb.org.tr internet ad-
resinden ulaşabilirsiniz.  
 
Lisanslama  
Sınavlarına Hazırlık  
Eğitimleri 
 
Ocak 2005 döneminde yapılacak 
olan lisanslama sınavlarına yö-
nelik Temel Düzey, İleri Düzey 
ve Türev Araçlar lisanslama eği-
timleri 253 No’lu Genel Mektup 
ile üyelerimize duyurulmuştur.  
 
Eğitimlerimiz, sınavlara ka-
tılacak olan sermaye piya-
sası çalışanları ile herhangi 
bir kurumda çalışmadığı 
halde sınavlara giren her-
kesin katılımına açıktır. 
 
Başvurular eğitim başlangıç 
tarihinden 3 gün öncesine 
kadar devam etmekte olup, 
eğitim programı tabloda yer 
almaktadır.  
 
Vadeli İşlemler  
Piyasasında  
Çalışmak  
İsteyenlere Yeni 
Sınav Hakkı  
 
Üyelerimizin, Vadeli İşlem 
ve Opsiyon Borsası A.Ş.ye 
üyelik ve faaliyetlere başla-

ma aşamasında lisanslı personel 
temininde karşılaşılabilecekleri 
sorunları asgari düzeye indirebil-
mek için, Sermaye Piyasası 
Kurulu’nun 06.10.2004 tarih, 
41/1273 sayılı kararı ile, sadece 
türev araçlar alanında çalışan 
personele mahsus olmak üzere, 
Türev Araçlar Belgesi olmayan 
ve geçiş sürecinden yararlana-
mayan kişilerin en geç 
2005 yılının Mayıs ayın-
da yapılacak sınava ka-
tılmaları koşuluyla, anı-
lan sınavın son başvuru 
tarihine kadar işe gir-
melerine imkan tanın-
mıştır. 
 

VOB Eğitimleri 
 
1-8 Ekim 2004 tarihlerinde        
V. Dönem ve 21-28 Ekim 2004 
tarihlerinde VI. Dönem VOB Üye 
Temsilcisi eğitim programları ta-
mamlanmıştır.  
 
Devam zorunluluğu olan teorik 
ve uygulamalı eğitimlere katılan 
193 kişi, Birlik’ten almış oldukları 
katılım sertifikaları ile VOB’a Üye 
Temsilcisi belgesi almak üzere 
başvurabileceklerdir. 
 
 

(Sayfa 6’da devam ediyor) 

Eğitim Adı 
Düzenlenen 

Eğitim Sayısı 
Katılımcı 

Sayısı 
VOB Takas Uzmanları  2 69 
VOB İleri Düzey 1 21 
VOB Yönetici 1 16 
VOB Üye Temsilcisi 6 118 
VOB Muhasebe Uzm. 3 78 
VOB Uygulama Eğitimi 4 75 

Vadeli İşlem ve Opsiyon Borsası Eğitimleri 

Eğitim Tarihi Eğitim Adı Lisans Türü Süre 
5-6 Kasım Analiz Yöntemleri İleri Düzey 2 gün 
10-12 Kasım Temel Finans Matematiği, Değerleme 

Yöntemleri, Muhasebe ve Mali Analiz 
Temel Düzey 3 gün 

10-12 Kasım Ulusal ve Uluslararası Piyasalar İleri Düzey 3 gün 
18 Kasım Menkul Kıymet ve Diğer Sermaye  

Piyasası Araçları 
Temel- 

İleri Düzey 
1 gün 

17-19 Kasım Sermaye Piyasası Mevzuatı, İlgili  
Mevzuat ve Etik Kurallar 

Temel- 
İleri Düzey 

3 gün 

22-23 Kasım Muhasebe, Denetim ve Etik Kurallar  İleri Düzey 2 gün 
25 Kasım Hisse Senedi Piyasaları Temel Düzey 1 gün 
26 Kasım Tahvil ve Bono Piyasaları Temel Düzey 1 gün 
29 Kasım Diğer Teşkilatlanmış Piyasa ve Borsalar Temel Düzey ½ gün 
11-12 Aralık Genel Ekonomi ve Mali Sistem İleri Düzey 2 gün 
13-14 Aralık Ticaret, Borçlar Hukuku ve İlgili Mevzuat İleri Düzey 1½ gün 
18-19 Aralık Genel Ekonomi Temel Düzey 2 gün 
18-19-25-26 Aralık Finansal Yönetim İleri Düzey 4 gün 
21 Aralık İlgili Vergi Mevzuatı İleri Düzey 1 gün 
24-25 Aralık Vadeli İşlem ve Opsiyon Piyasalarının  

İşleyişi, Türev Araçlar 
Türev  2 gün 

26 Aralık Türev Araçlarla Arbitraj ve Korunma Türev  1 gün 
27 Aralık İlgili Vergi Mevzuatı Temel  Düzey 1 gün 

Kasım-Aralık 2004 Dönemi Lisanslama Eğitim Programı  
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Mesleki Gelişim  
Eğitimleri 
 
Mesleki gelişim eğitimlerimizden, 
Uluslararası Muhasebe Standart-
ları ve Sermaye Piyasası 
Kurulu’nun Yeni Düzenlemeleri 
eğitiminin ikincisi 1-2 Kasım 
2004 tarihlerinde düzenlendi.  
 
4-5 Aralık 2004 tarihlerinde    
üçüncüsü düzenlenecek olan  
eğitim programına başvurular 
devam etmektedir. Eğitim prog-
ramına ve içeriğine internet site-
mizden ulaşabilirsiniz.  
 
Lisans Başvurularında 
Son Durum 
 
2002 yılının Eylül ayından itiba-
ren düzenlenen 7 sınavda oluşan 
başarı durumuna göre; 5.406 
kişi temel düzey, 2.166 kişi ileri 
düzey, 371 kişi türev araçlar, 
536 kişi takas ve operasyon, 123 
kişi değerleme uzmanlığı olmak 
üzere toplam 8.602 kişi lisans 
belgesi almaya hak kazandı. 
 
Muafiyete sahip olanlardan te-
mel düzeyde 21, ileri düzeyde 
107, türev araçlarda 107 ve de-
ğerleme uzmanlığında 107 ol-
mak üzere toplam 342 başvuru 
gerçekleşti. 
 
Birliğimize ulaşan 2.412 lisans 
başvurusundan 1.355’inin onay 
işlemleri tamamlandı.  
 
Öte yandan, Lisanslama ve Sicil 
Tutma Sisteminde kayıtlı kişi sa-
yısı 9.000 kişiye ulaştı.  

Rakamlarla Borsa Dışı 
İşlemler 
 
Borsa Dışı İşlemler Pazarında,  
1-28 Ekim 2004 döneminde 11 
hisse senedinin birinde işlem 
gerçekleşmiş ve işlem hacmi 1,1 
milyar TL olmuştur. Borsa dışı 
işlemlerin başladığı 19 Ağustos 
2002 tarihinden 28 Ekim 2004 
tarihine kadar gerçekleşen top-
lam işlem tutarı ise 270 milyar 
TL olmuştur. 
 
Borsa Dışı İşlemler sistemine   
1-28 Ekim 2004 döneminde giri-
len 755 emir ile birlikte toplam 
emir sayısı 69.971’e ulaşmıştır. 
En çok emir girilen 3 hissedeki 
emir sayısı toplam emirlerin     
%60’ına karşılık gelmekte olup, 
bu hisseler EGS Holding (226), 
Medya Holding (125) ve Sabah 
Yayıncılık’tır (79). 
 

1-28  Ekim 2004 Tarihleri Arasındaki Borsa Dışı İşlemler 
  En Düşük 

Fiyat 
En Yüksek 

Fiyat 
Ortalama 

Fiyat 
Toplam 

Lot 
Hacim 

(mn. TL) 
EGS Holding 80 90 88 12,500 1,100 
Kaynak: TSPAKB  
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Sermaye piyasasının etkin işleyi-
şi açısından aracılık maliyetleri 
çok önemli bir faktör olarak or-
taya çıkmaktadır. Bankalar ve 
aracı kurumlar finansal aracılık 
hizmeti verirken doğrudan ve 
dolaylı bazı maliyetlere katlan-
maktadırlar. Bu maliyetlerin bo-
yutu ve niteliği hem ülke gene-
linde, hem de uluslararası bo-
yutta kaynak dağılımını etkileye-
bilmektedir.  
 
Örneğin şirketler açısından bakıl-
dığında, borçlanma aracı ihraç 
maliyetleri ile hisse senedi ihraç 
maliyetlerine karşılık banka kre-
disi maliyetleri kıyaslandığında 
şirketlerin finansman tercihleri 
etkilenmektedir. Bu açıdan aracı-
lık maliyetleri, şirketlerin finans-
man tercihlerini ve dolayısıyla 
kaynakların dağılımını etkileye-
bilmektedir.  
 
Öte yandan, artık coğrafi sınırla-
rın finans piyasaları açısından 
önemi giderek azalmaktadır. Bir 
ülkedeki menkul kıymet ihraçla-
rının maliyetleri, başka ülkedeki 
maliyetler ile kıyaslanmakta ve 
ihraç kararları buna göre alın-
maktadır.  
 
Doğal olarak yatırımcılar açısın-
dan da benzer tercihler söz ko-
nusudur. Örneğin Volkswagen 
AG hisse senetleri 11 ülkedeki 
20 ayrı piyasada işlem görmek-

tedir. Teknolojik imkanların ve 
özellikle internet kullanımının 
geldiği noktada yatırımcı açısın-
dan Volkswagen hisse senetleri-
ne erişim için önemli olan faktör 
işlem maliyetleri olmaktadır. Bu 
açıdan da aracılık maliyetleri, ül-
keler ve piyasalar arasındaki re-
kabet ortamında belirleyici ol-
maktadır.  
 
Sonuç olarak aracılık maliyetleri, 
hem uluslararası ölçekte, hem 
ulusal bazda kaynakların dağılı-
mını etkilemektedir.  
 
Finansal aracılık maliyetlerinin 
pek çok bileşeni vardır. Vergi, 
yasal yükümlülükler, teknolojik 
gelişim, iş gücü kaynakları, bilgi-
ye erişim maliyetleri, komisyon-
lar gibi doğrudan ve dolaylı mali-
yet faktörleri aracılık maliyetleri-
ni etkilemektedir. Bu çalışmada 
aracılık maliyetleri konusunda 
genellikle göz ardı edilen, veya 
çok tartışılmayan, zorunlu işlem 
teminatları konusu incelenmek-
tedir.  
 
Teminat sistemi ulusal ve ulusla-
rarası tüm finans piyasalarının 
belkemiğidir denilebilir. Dolayı-
sıyla teminat sisteminden vaz-
geçmek, ya da bu sisteme alter-
natif üretmek pek mümkün gö-
rülmemektedir. Fakat, teminat 
olarak tutulan varlıklar bir alter-
natif maliyet unsuru olabilmek-

tedir. Kurumlar, teminat koşulla-
rına bağlı olarak, hem daha yük-
sek özsermaye bulundurmak, 
hem de varlıklarını daha düşük 
getirili alanlarda değerlendirmek 
zorunda kalmaktadırlar. Bununla 
beraber teminat koşullarında ya-
pılacak değişikliklerle bu maliyet-
ler azaltılabilmektedir.  
 
Bu çalışmada Avrupa ülkelerinin 
sermaye piyasalarında aracı ku-
ruluşların teminat yükümlülükleri 
incelenmektedir. Bu ana amacın 
dışında Avrupa piyasalarındaki 
güncel gelişmelerden ortaya çı-
kan diğer sonuçlara da değin-
mek, sistem değişikliklerinin an-
laşılması açısından faydalı ola-
caktır.  
 
Öncelikle, Avrupa sermaye piya-
salarında (borsa, takas ve sakla-
ma kuruluşlarında) iki ana trend 
dikkati çekmektedir; 
1.  Entegrasyon 
2.  Kâr amaçlı işlevler ayrılığı 
 
Entegrasyon 
 
Avrupa Birliği müktesebatının 
ana fikirlerinden biri Avrupa Bir-
liği bünyesinde tek bir sermaye 
piyasasının oluşumudur. Piyasa 
koşulları ise bu süreci kendiliğin-
den başlatmıştır. Borsalar ve di-
ğer sermaye piyasası kurumları 
birleşmekte, ülkeler arası işbirliği 
anlaşmaları yaygınlaşmakta, iş-

Avrupa Sermaye Piyasalarında 
Teminat Koşulları 
Bu çalışmamızda, Avrupa ülkelerinin sermaye piyasalarında aracı 
kuruluşların teminat yükümlülüklerini inceledik.  
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lem platformları ortak olarak kul-
lanılmaktadır.  
 
Burada entegrasyonu yatay ve 
dikey olarak ikiye ayırmak müm-
kündür. 
 
Yatay entegrasyonda birkaç ül-
kenin borsaları veya takas kuru-
luşları kendi aralarında birleş-
mektedir. Aynı işlevi gören ku-
rumlar hizmet verdikleri coğrafi 
alanları genişletmektedirler. Ör-
neğin, dört ülke borsalarının bir-
leşmesiyle oluşan Euronext. Ve-
ya İngiltere’nin merkezi takas 
kuruluşu olan London Clearing 
House ile Euronext’in takas ku-
ruluşu olan Clearnet’in birleşerek 
LCH.Clearnet’i oluşturması. Ya-
tay entegrasyon, ülkeler arası 
işbirliğini artırmakta, uluslararası 
yatırımları kolaylaştırmakta, ül-
keler arası mevzuat uyumunu 
sağlamakta ve belki de en      
önemlisi ölçek ekonomisinden 
faydalanarak işlem maliyetlerini 
düşürmektedir.  
 
Dikey entegrasyonda ise borsa-
lar, takas ve saklama kuruluşları 
ile birleşmektedir. Farklı, fakat 
birbirini bütünleyen işlevlere sa-
hip kuruluşlar birleşmektedir. 
Örneğin, borsa işleten Deutsche-
Börse’nin, takas ve saklama ku-
ruluşu olan Cedel’i, bünyesindeki 
Deutsche-Börse Clearing ile bir-
leştirerek aynı grup çatısı altında 
Clearstream’i oluşturması. Dikey 
entegrasyonda bir menkul kıy-
met işleminin yapılmasından, ta-
kasın gerçekleştirilmesine kadar 
olan süreç aynı çatı altında ger-
çekleşmekte ve maliyet avantajı 
sağlanmaya çalışılmaktadır.  
 
Son yıllarda Avrupa sermaye pi-
yasalarında hem yatay, hem de 

dikey entegrasyon örneklerinin 
yoğunlaştığı görülmektedir. Av-
rupa çapında faaliyet gösteren 
büyük borsalarla beraber büyük 
takas ve saklama kuruluşları o-
luşmaktadır. Daha küçük olan 
kurumlar ise bu oluşumlara katıl-
ma, ya da bu oluşumlarla işbirli-
ği yapma çalışmaları içindedir.  
 
Kar Amaçlı İşlevler 
Ayrılığı 
 
Bir menkul kıymet işleminin ger-
çekleşme süreci dört ana bölü-
me ayrılabilir. 
1.  Borsa işlemi: Alım-satım işle-

minin gerçekleşmesi. 
2.  Mutabakat (clearing): Alıcı ve 

satıcının yükümlülüklerinin 
belirlenmesi. 

3.  Takas: Alıcı ve satıcının belir-
lenen yükümlülüklerinin el 
değiştirmesi. 

4.  Saklama: Menkul kıymetlerin 
muhafaza edilmesi.  

 
Kar amaçlı işlevler ayrılığı, borsa 
işletmesi, mutabakat (clearing), 
takas ve saklama hizmetlerinin 
ayrı ayrı kar amacı güden ku-
rumlar tarafından verilmesini ifa-
de etmektedir. Borsa işleten ku-
rumla, takası gerçekleştiren, ve-
ya saklama hizmeti veren ku-
rumlar ayrı şirketler olarak ör-
gütlenmişler ve hizmetlerini aynı 
çatı altındaki şirketlerin ve piya-
saların dışına da taşımışlardır. 
Örneğin Euronext grubunun bir 
şirketi olan Euroclear, Euronext 
dışında yapılan işlemlerin de mu-
tabakatını yapmaktadır.  
 
Her kurum müşteri tabanlarını 
genişletmek için aktif olarak ça-
lışmakta, rekabet koşulları içinde 
hizmet fiyatlarını belirlemekte ve 

hizmet alanlarını genişletmekte-
dirler. Örneğin borsada işlem 
yapmak için aranan koşullar ile 
takas kurumundan hizmet almak 
için aranan koşullar farklıdır. Bu 
koşullar doğal olarak kurumların 
aldıkları risklerle orantılıdır. Ge-
nel olarak daha yüksek riskle 
karşı karşıya olan takas kurum-
ları, borsalara kıyasla üyelerin-
den çok daha katı koşullar talep 
etmektedirler.  
 
Kurumların kar amacı gütmeleri-
ne paralel olarak “üyelik” kavra-
mı yerini “ortaklar” ve “müşte-
riler” kavramlarına bırakmıştır. 
“Borsa üyesi” artık “borsa müş-
terisi”, “takas üyesi” ise “takas 
müşterisi” olarak tanımlanmak-
tadır.   
 
Kar amacı güden kurum haline 
gelmenin yarattığı bir diğer so-
nuç ise hizmet alanlarının geniş-
lemesidir. Hizmet alanlarının ge-
nişlemesi, yeni ürünlerin veya 
daha önce verilmeyen hizmetle-
rin sunulmaya başlamasıdır. Ör-
neğin borsalar giderek daha 
yaygın bir şekilde Borsa Yatırım 
Fonlarının kotasyonuna önem 
vermekte, BYF’lerin sağladığı li-
kidite üzerinden aldıkları işlem 
payları ile gelirlerini artırmakta-
dırlar. Takas ve saklama kurum-
ları ise repo, borçlanma ve ö-
dünç piyasası hizmetlerine ağır-
lık vermeye başlamışlardır.  
 
Öte yandan, takas ve saklama 
hizmetlerine özgü önemli sistem 
değişiklikleri mevcuttur. Giderek 
yaygınlaşan bir uygulama ola-
rak, takasın parasal bacağı mer-
kez bankalarına devredilmekte-
dir. Böylece kurumların teminat-
ları karşılığı ve merkez bankası 
kredi kanalları aracılığı ile borç-
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lanma olanakları artırılmış, taka-
sın parasal bacağında sorunlar 
yaşanması halinde merkez ban-
kası kredilerinden takasın karşı-
lanması imkanı yaratılmıştır. Ay-
rıca ülkelerin merkez bankaları 
ile takas ve saklama kuruluşları 
arasındaki işbirlikleri çerçevesin-
de bir ülkenin aracı kuruluşu 
başka bir ülkedeki saklama kuru-
luşundaki menkul kıymetlerini 
teminat göstererek kendi ülkesi-
nin merkez bankasından kredi 
kullanma imkanına sahip olmak-
tadır.  
 
Sistemin işleyişi bir örnekle daha 
anlaşılır hale gelecektir. Bir İs-
panyol bankası İspanya Merkez 
Bankası’ndan kredi talebinde bu-
lunur. Kredi karşılığında Clear-
stream’deki (Almanya) menkul 
kıymetlerini teminat gösterir. İs-
panya Merkez Bankası, Alman 
Merkez Bankası’na talimat gön-
derir ve Clearstream’deki men-
kul kıymetlerin İspanya Merkez 
Bankası lehine teminata alınma-
sını ister. Alman Merkez Bankası 
Clearstream’e talimatı iletir ve 
menkul kıymetleri kendi nezdin-
deki İspanya Merkez Bankası he-
sabına kaydeder. Alman Merkez 
Bankası İspanya Merkez Banka-
sı’na işlemin teyidini gönderir. 
İspanya Merkez Bankası, kredi 
talebinde bulunan bankanın iste-
diği krediyi verir.  
 
Yukarıda açıklanan işlem biraz 
uzun gibi görünse de, süreç ta-
mamen elektronik ortamda yü-
rütüldüğünden bir gün içinde 
kredi talebi karşılanabilmektedir. 
Ana prensip, her ülkenin finans 
kurumunun kendi merkez ban-
kası ile işlem yapması, ülkelera-
rası işlemlerde de merkez ban-
kalarının birbirleri ile işlem yap-

ması üzerine kuruludur.  
 
Bu sistemde kurumların teminat-
ları daha aktif kullanılmakta, ül-
ke kurumları arasındaki işbirliği 
imkanları geliştirilerek tek ser-
maye piyasası hedefine doğru 
entegrasyonun adımları atılmak-
tadır.  
 
Çalışmamızda borsalarla takas 
ve saklama kurumları ayrı ayrı 
ele alınmaktadır. Avrupa Birliği 
ülkeleri arasında sermayenin 
serbest dolaşımı ilkesi çerçeve-
sinde, aracı kuruluşlar ve diğer 
sermaye piyasası kurumları ülke-
ler arasında çok daha kolay bir 
şekilde hizmet sunabilmektedir. 
Bununla beraber, ülkeler arası 
yaygınlaşan birleşmeler ve işbir-
liği anlaşmaları ile, çoğu ülkenin 
kendisine özgü bir sermaye pi-
yasası kurumu kalmamıştır. Bun-
ların yerini geniş bir coğrafi ala-
na hizmet veren şirketler almış-
tır. Örneğin, artık bir Fransız 
borsasından ya da Fransa Mer-
kezi Takas ve Saklama Kurulu-
şundan bahsetmek mümkün de-
ğildir. Onun yerine Euronext, 
LCH.Clearnet ve Euroclear’dan 
bahsetmek gerekmektedir.  
 
İlerleyen bölümlerde görüleceği 
üzere borsalar genel olarak üye-
lerinden teminat talep etmemek-
te, buna karşın teminatlandırma, 
risk üstlenen mutabakat, takas 
ve saklama kuruluşları tarafın-
dan istenmektedir.  
 
NOREX-Nordic 
Exchanges 
 
NOREX, 7 kuzey ve Baltık ülkesi-
nin işbirliği ile kurulmuş bir bor-
sadır. Kopenhag (Danimarka), 

Stokholm (İsveç), Oslo (Norveç) 
ve İzlanda borsaları NOREX’i o-
luşturmuşlardır. Başlangıçta 
NOREX’ten ayrı olan ve HEX 
Borsaları adı ile faaliyet gösteren 
oluşum 2004 yılı içinde işlem sis-
temlerini NOREX ile birleştirmiş-
tir. HEX Borsaları, Helsinki 
(Finlandiya), Riga (Letonya), 
Tallinn (Litvanya) ve gene 
Stockholm (İsveç) borsalarının 
işbirliği ile oluşmuştur.  
 
Sonuç olarak bugün NOREX çatı-
sı altında işlem yapılabilen bor-
salar; 

1.  Helsinki (Finlandiya) 
2.  İzlanda  
3.  Kopenhag (Danimarka) 
4.  Oslo (Norveç) 
5.  Riga (Letonya) 
6.  Stokholm (İsveç) 
7.  Tallinn’dir (Litvanya). 

 
NOREX’teki 7 borsanın toplam 
170 üyesi vardır.  
 
Borsaların işlem platformlarının 
aynı olmasının yanı sıra ortak iş-
lem kuralları belirlenmiş ve ülke-
lerin mevzuatları genel hatları ile 
uyumlu hale getirilmiştir.  
 
Buna göre, bir borsanın üyesi 
doğrudan diğer borsaların da  
üyesi olmaktadır. Yeni üye ol-
mak isteyen bir kurum herhangi 
bir borsaya başvurusunu yap-
makta, üyeliği kabul edildikten 
sonra bu 7 borsada işlem yapa-
bilmektedir. Herhangi bir borsa-
da işlem yapma yetkisine sahip 
olan personel (broker veya 
trader) diğer borsalarda da işlem 
yapabilmektedir.  
 
Üyelik kabulünde üyelik aidatı 
alınmamakta, ayrıca teminat is-
tenmemektedir.  
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Üyelik için kurumlarda aranan 
koşullar aşağıda sunulmaktadır; 
¾ En az 730.000 € tutarında 

özsermayeye sahip olmalı-
dır.  

¾ Borsa işlemi yapmak için ye-
terli organizasyon yapısına 
sahip olmalıdır. 

¾ Risk yönetimi prosedürleri 
uygun olmalıdır.  

¾ Güvenli teknik altyapıya sa-
hip olmalıdır. 

¾ İşlem yapmak için en az iki 
personel (broker veya 
trader) görevlendirmelidir.  

 
Takas işlemleri yerel takas mer-
kezlerince yapılmaktadır. Örne-
ğin NOREX sistemine gönderilen 
bir emir İzlanda Borsası’nda ger-
çekleşiyorsa, bu işlemin takası 
İzlanda Merkezi Saklama Kuru-
mu tarafından gerçekleştirilmek-
tedir. Borsa üyeleri ilgili ülkelerin 
takas ve saklama kuruluşlarına 
ayrıca üye olabilmekte, veya ilgi-
li ülkede takas ve saklama yetki-
si olan bir kuruluş aracılığı ile ta-
kası gerçekleştirebilmektedirler.  
 
Euronext 
 
Euronext, Belçika, Fransa, Hol-
landa ve Portekiz borsalarının 
işbirliği ile oluşturulmuş bir bor-
sadır. 200’ün üzerinde üyesi, 
1.400 civarında işlem gören şir-
keti vardır.  
 
Üyelik kabulünde üyelik aidatı 
alınmamakta, ayrıca teminat is-
tenmemektedir.  
 
Üyelik için aranan koşullar; 
¾ AB ülkelerinden birinde faa-

liyet yetkisine sahip olmalı-
dır.  

¾ Borsa işlemi yapmak için ye-

terli organizasyon yapısına 
sahip olmalıdır. 

¾ Güvenli teknik altyapıya sa-
hip olmalıdır. 

¾ İlgili personelin İngilizce, ya 
da Euronext bölgesi dillerin-
den en az birini akıcı olarak 
konuşması şarttır. 

¾ 3 kişiden az işlem yapan 
personeli varsa bir Yönetici 
Trader, 3’ten fazla işlem ya-
pan personel varsa en az iki 
Yönetici Trader görevlendir-
melidir.  

¾ Yönetici Trader, mesleki ye-
terliliğini kanıtlamalı veya 
Euronext’in sınavlarında ba-
şarılı olmalıdır.  

 
Deutsche Börse 
 
Almanya’da hisse senedi işlemle-
ri ağırlıklı olarak Deutsche-
Bö r s e ’ d e  y ap ı lmak t ad ı r . 
Deutsche-Börse’nin yanı sıra ye-
rel borsalar da faaliyet göster-
mektedirler. Almanya’da faali-
yette bulunmak isteyen aracı ku-
ruluşlar Federal Bankacılık Göze-
tim Dairesi’nden lisans almak zo-
rundadırlar. Lisans almak için a-
racı kuruluşlarda aranan mali 
koşullar; 
¾ Sadece müşteri emirlerini 

gerçekleştiren, kendi adına 
alım-satım yapmayan kuru-
luşlar için asgari sermaye 
tutarı 50.000 €’dur.  

¾ Müşteri emirlerinin yanı sıra 
kendi adına alım-satım ya-
pan kuruluşlar için asgari 
sermaye tutarı 730.000 
€’dur.  

¾ Mevduat kabul eden kuru-
luşlar için asgari sermaye 
tutarı 5 milyon €’dur. 

 
Deutsche-Börse yönetimi, üye-
nin sermayesine göre işlem limiti 

belirleyebilmektedir. Ayrıca üye-
ler garanti veya teminat vererek 
bu işlem limitlerini arttırabilmek-
tedir. Fakat bu uygulama gerek-
lilik olmayıp, uygun görüldüğü 
takdirde yapılabilecek bir işlem-
dir.  
 
Üye aidatları, üyenin işlem yap-
ma tercihlerine bağlı olarak 
7.500 €, 15.000 € veya 20.000 € 
olabilmektedir.  
 
Barcelona Borsası 
 
Üyelik için, mali ve operasyonel 
yeterliliği belgeleyerek Merkezi 
Düzenleyiciden izin almak gerek-
mektedir . Bunun d ış ında 
Trader’ların mesleki yeterliliğinin 
belgelenmesi istenmektedir.  
 
Üyelik girişinde 100.000 € giriş 
aidatı alınmaktadır. Daha sonra 
İspanya’daki diğer borsalarda da 
işlem yapılması isteniyorsa o 
borsalara ayrıca giriş aidatı     
ödenmemektedir.  
 
Yıllık aidat 2.900 €’dur. Teminat 
şartı aranmamaktadır.  
 
Hellenic Exchanges 
 
Yunanistan’da bütün sermaye 
piyasası kuruluşları, Hellenic 
Exchanges S.A. adlı tek bir hol-
ding çatısı altındadır. Atina Bor-
sası’nda işlem gören Hellenic 
Exchanges S.A.’nın ortakları ka-
mu, aracı kuruluşlar, halka açık 
şirketler ve diğer yatırımcılardan 
oluşmaktadır.  
 
Menkul kıymet işlemleri Atina 
Borsası’nda yapılmakta, takas ve 
saklama hizmetleri Merkezi Sak-
lama Kuruluşu tarafından veril-



Sayfa 11 gündem 

TSPAKB 

mektedir. Merkezi Saklama Ku-
ruluşu, takas ve saklama hiz-
metlerinin yanı sıra Merkezi Ka-
yıt Kuruluşu’nun işlevlerini aynı 
çatı altında yürütmektedir. Taka-
sın parasal bacağı Alpha 
Bank’taki üye hesaplarından kar-
şılanmaktadır.  
 
Aracı kuruluşlar faaliyete geç-
mek için Merkezi Düzenleyiciden 
izin almak zorundadır. Trader’lar 
merkezi düzenleyici tarafından 
yapılan bir lisanslama sınavını 
geçmek zorundadırlar. 
 
Borsa üyelerinin yapabilecekleri 
işlemler sermayeleri ile belirlen-
miş durumdadır. 
1. Sermayeleri 586.940 €-

880.410 € arasında olanlar 
sadece müşterileri adına alım-
satım yapabilirler.  

2. Sermayeleri 880.410 €-
2.934.702 € arasında olanlar 
müşterileri ve kendi adlarına 
alım-satım yapabilirler.  

3. Sermayeleri 2.934.702 €’dan 
fazla olanlar yukarıdaki işlem-
lere ek olarak, halka arz yük-
lenimi ve piyasa yapıcılığı ya-
pabilirler.  

 
Borsa üyeliği için sabit 88.041 € 
giriş aidatı alınmaktadır.  
 
Atina Borsası’nda yapılan işlem-
lerin ardından günlük işlem so-
nuçları Merkezi Saklama Kurulu-
şuna gider. Müşteri ve kurum 
bazında takas yükümlülükleri be-
lirlenir. T+3’te takas gerçekleşir. 
Merkezi Saklama Kuruluşu, kaydi 
sistemi de barındırdığından iş-
lemler müşteri bazında takip edi-
lebilmektedir.  
 
Sabit bir teminat yükümlülüğü 
yoktur, fakat teminatlar işlem 

limitleri ile ilişkilendirilmiştir.   
Eğer bir üyenin günlük toplam 
işlem hacmi sermayesinin iki ka-
tını aşıyorsa, aşan kısmın tama-
mı kadar banka teminat mektu-
bu, veya nakit, veya menkul kıy-
meti teminat olarak Merkezi 
Saklama Kuruluşuna yatırmak 
zorundadır. Eğer bir üyenin gün-
lük toplam işlem hacmi, serma-
yesinin iki katını aşıyorsa üyenin 
borsaya erişimi gerekli teminat-
lar alınıncaya kadar otomatik  
olarak kesilir.  
 
Teminatlarla beraber garanti 
fonlarına katılım söz konusudur. 
Yunanistan’da yatırımcı koruma-
sı ile ilgili iki ayrı fon vardır. Bi-
rincisi, Borsa Üyeleri Garanti Fo-
nu, ikincisi ise Destek Fonu.  
 
Garanti Fonu, ödeme güçlüğüne 
düşen bir aracı kuruluşun diğer 
kuruluşlara ve yatırımcılara olan 
yükümlülüklerini karşılamak için 
kurulmuştur. Üyelerin zararının 
tamamı tazmin edilebilirken, ya-
tırımcıların 30.000 €’ya kadar o-
lan varlıkları teminat kapsamın-
dadır.  
 
Destek Fonu ise takas işlemleri-
nin güvenliği için kurulmuştur. 
Üyelerin borsadaki işlem hacim-
lerinin %0,01’i, Merkezi Saklama 
Kuruluşunda takasa konu olan 
menkul kıymetlerin ise %0,01’i 
oranında fona katkı payı kesil-
mektedir.  
 
Yuınanistan’da ayrıca üyeler çe-
şitli risklere karşı sigorta poliçe-
leri yaptırabilmektedir. Bu poli-
çeler; 
1.  Çalışanların doğurabileceği 

zararlara karşı, 
2.  Elektronik sistemlerin kötüye 

kullanımından doğabilecek za-

rarlara karşı, 
3.  Borsa kurallarına aykırı işlem-

lerden doğabilecek zararlara 
karşı, 

şeklinde çeşitlenebilmektedir.  
 
Londra Borsası 
 
Londra Borsası, üyelik başvuru-
sunda bulunan her şirkete so-
rumlu bir personelini atamakta-
dır. Sorumlu personel, başvuran 
şirketin özelliklerine (elektronik 
bağlantı tercihleri, altyapısı, şir-
ketin yeri, işlem yapacağı pazar-
lar vs.) göre değişen üyelik iş-
lemlerinin yürütülmesinde şirke-
te yardımcı olmaktadır.  
 
Üyelik giriş aidatı 10.000 £’dur 
(≅ 15.000 €). 
 
Yıllık aidat üyenin personel sayısı 
ile orantılıdır. Örneğin personel 
sayısı 20 kişiden az olan kurum-
lar için yıllık 5.150 £ (≅ 7.700 €), 
500 kişiden fazla kurumlar için 
51.500 £’dur (≅ 77.000 €).  
 
Teminat şartı yoktur.  
 
İstanbul Menkul  
Kıymetler Borsası 
 
Sermaye Piyasası Kurulu tarafın-
dan yetkilendirilen aracı kurum 
ve bankalar, İMKB Yönetim Ku-
rulu kararı ile Borsa üyesi olur-
lar. Üyelerin, İMKB’deki bütün 
pazar ve piyasalarda işlem yap-
ma zorunluluğu bulunmamakta-
dır. Borsa üyeleri birden fazla 
pazar ve piyasada faaliyet gös-
termek üzere yetkilendirilebilir.  
 
Üyeler, müşterilerine ve Borsaya 
verebilecekleri zararlara karşılık 
faaliyet gösterebilecekleri her bir 
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piyasa için belirlenen teminatı 
yatırmakla yükümlüdürler. Hisse 
senetleri piyasasında işlem ya-
pan üyelerin yatırmak zorunda 
olduğu toplam teminat; maktu 
teminat, lot altı teminat, oransal 
teminat, ortalama teminat ve 
munzam teminat tutarlarının 
toplamından oluşmaktadır.  
 
Maktu Teminat: 500 milyon TL 
olup, tüm üyelerin eşit olarak 
yatırması gereken asgari tutar-
dır.  
Lot Altı Teminat: Borsa dışı 
küsürat işlemleri yapmaya yetkili 
olan kuruluşların yatırmaları ge-
reken 50 milyar TL tutarındaki 
teminattır.  
Oransal Teminat: Üçer aylık dö-
nemler itibariyle, üyelerin günlük 
ortalama işlem hacminin %5’i 
olup, dönem sonunu izleyen ay 
içerisinde tamamlanması gerek-
mektedir. 
Ortalama Teminat: Üç aylık he-
saplama dönemlerinde tüm üye-
ler için hesaplanan Oransal Te-
minat tutarlarının basit ortala-
masıdır. Bu teminat, Hisse Se-
netleri piyasasında ilk defa işlem 
yapmaya başlayacak üyeler ile, 
faaliyetleri geçici olarak durdu-
rulduktan sonra yeniden işlem 
yapma izni verilen üyelerden  
Oransal Teminat yerine alınmak-
tadır.  
Munzam Teminat: Takas yüküm-
lülüğünü yerine getirmeyerek 
temerrüde düşen üyeler için ü-
çer aylık dönemler itibariyle he-
saplanmaktadır. 
 
Swiss Exchange 
 
İsviçre’de tek menkul kıymetler 
borsası Swiss Exchange’dir 
(SWX). Tek merkezi takas ve 
saklama merkezi SegaInterSettle 

AG’dir (SIS). İsviçre Merkez Ban-
kası (SNB) ise nakit takası için 
kullanılmaktadır. Bu üç kurum 
birbirleri ile entegre bir sistem 
üzerinde çalışmaktadır.  
 
Sistemin işleyişi kısaca şöyledir; 
1.  Aracı kurum borsada (SWX) 

işlem yapar. 
2.  Gerçekleşen emirlerin kaydı 

anında elektronik ortamda 
merkezi takas ve saklama ku-
rumu olan SIS’in sistemine 
işlenir.  

3.  İşlemin kaydı aynı zamanda 
İsviçre Merkez Bankası’na 
yansır. Takas gününde İşlem 
yapan kurumların İsviçre Mer-
kez Bankası’ndaki hesapları 
arasında nakit transferi olur-
ken SIS sisteminde de men-
kul kıymet takası gerçekleşir.  

 
İsviçre Borsası’na üye olmak is-
teyen gerçek kişiler ve kuruluşlar 
Federal Bankacılık Komisyonun-
dan (FBC) izin almak zorunda-
dırlar.  
 
Üyelerin en az 10 milyon CHF   
(≅ 6,5 milyon €) özsermayesi ol-
malıdır.  
 
Üyelerden ayrıca 500.000 CHF 
(≅ 325.000 €) teminat istenmek-
tedir. Teminat İsviçre Borsası’nın 
SIS’teki hesabına yatırılır.  
 
Teminatlar nakit ya da İsviçre 
Merkez Bankası’nın kabul ettiği 
menkul kıymetlerden olabilmek-
tedir. Bunlar borçlanma senetleri 
ile kamu kurumlarının organize 
piyasalarda işlem gören menkul 
kıymetleridir. Banka teminat 
mektubu kabul edilmemektedir.  
 
489 üyesi olan İsviçre Borsası’n-
da giriş aidatı ve yıllık aidat 

20.000 CHF’dir (≅ 13.000 €).  
 
Aynı zamanda uluslararası bir 
saklama kuruluşu olan SIS, 
Clearstream, Euroclear gibi ta-
kas ve saklama kurumları ile 
yaptığı işbirliği anlaşmaları çer-
çevesinde 60 ayrı piyasada takas 
ve saklama hizmeti vermektedir. 
Bu sistemlere üye olan aracı ku-
ruluşlar işlemlerinin tercih ettik-
leri takas sistemi aracılığı ile ya-
pılmasını isteyebilmektedirler.  
 
SIS’in saklamasındaki menkul 
kıymetlerin değeri yaklaşık ola-
rak 1,6 trilyon CHF’dir (≅ 1 tril-
yon €). 
 
İsviçre Borsasında aynı zamanda 
bir Dayanışma Fonu bulunmak-
tadır. Bu fon takas işlemleri es-
nasında bir sorun çıkması halin-
de borsa üyelerinin tazmini için 
kullanılmaktadır. Borsa üyeleri 
fona yıllık olarak 5.000 CHF     
(≅ 3.250 €) katkıda bulunurlar. 
Katkı payları fonun toplam tutarı 
10 milyon CHF’ye (≅ 6,5 milyon 
€) ulaşıncaya kadar alınır. Takası 
karşılanmayan bir üye fondan en 
fazla 1 milyon CHF (≅ 650.000 
€) tutarında tazminat alabilir.  
 
Eurex–Deutsche Börse  
Grubu 
 
Almanya’da hisse senedi işlemle-
ri ağırlıklı olarak Deutsche-
Bö r s e ’ d e  y ap ı l mak t ad ı r . 
Deutsche-Börse’de yapılan iş-
lemlerin ardından mutabakat 
(clearing) Eurex’de, takas ve 
saklama işlemleri ise Clear-
stream’de yapılmaktadır. Eurex 
aynı zamanda türev borsası ola-
rak da faaliyet göstermektedir. 
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Üyelerine karşı Merkezi Takas 
Garantörü (central counter-
party) olarak mutabakat işlemle-
rini gerçekleştirmektedir. Bütün 
bu kuruluşlar Deutsche-Börse 
grubu altındadır.  
 
Eurex’te iki çeşit üyelik vardır; 
Genel Mutabakat Üyel iğ i 
(General Clearing Member) ve 
Doğrudan Mutabakat Üyeliği 
(Direct Clearing Member). Genel 
Üyeler, kendi işlemlerini, müşteri 
işlemlerini ve Eurex üyesi olma-
yan diğer kurumların mutabakat 
işlemlerini gerçekleştirebilir.  
 
Doğrudan Üyeler, kendi işlemle-
rini, müşteri işlemlerini ve kendi 
şirketler grubu çatısı altında bu-
lunan fakat Eurex üyesi olmayan 
kurumların mutabakat işlemlerini 
gerçekleştirebilir. Hisse senedi 
mutabakatı için Genel Üyeler as-
gari 25 milyon €, Doğrudan Üye-
ler asgari 2,5 milyon € sermaye-
ye sahip olmalıdırlar. Bono, repo 
ve türev işlemleri için daha yük-
sek tutarlarda asgari sermaye 
koşulları gerekmektedir.  
 
Eurex bünyesindeki Mutabakat 
Fonu’na Genel Üyeler 5 milyon 
€, Doğrudan Üyeler 1 milyon € 
katkıda bulunmaktadırlar.  
 
Genel Üyeler için üyelik giriş ai-
datı ve yıllık aidat 50.000 € iken 
Doğrudan Üyeler için 25.000 
€’dur.  
 
Clearstream–
Deutsche Börse Grubu 
 
2000 yılında Cedel ve Deutsche-
Börse Clearing’in birleşmesiyle 
kurulan Clearstream, Deutsche-
Börse grubunun takas ve sakla-

ma kuruluşudur. Avrupa’daki iki 
büyük Uluslararası Saklama Mer-
kezinden biridir. Diğeri Euronext 
grubu altındaki Euroclear’dır.  
 
Clearstream, 94 ülkede 2.500’ün 
üzerindeki kuruluşa hizmet ver-
mektedir. 24’ü Avrupa’da, 5’i A-
merika’da, 10’u Asya Pasifik böl-
gesinde, biri de Güney Afrika’da 
olmak üzere 40 ayrı pazarın ta-
kas işlemlerini gerçekleştirmek-
tedir. Saklamasındaki menkul 
kıymetlerin değeri 2003 sonu iti-
barı ile 7,3 trilyon €’dur.  
 
Deutsche-Börse grubu takas sis-
temini 2004 yılı içinde değiştir-
miştir. Buna göre, takas üyeleri 
Alman Merkez Bankası’nda 
(Bundesbank) hesap açtırmak 
zorunda olup takasın parasal 
kısmı Merkez Bankası hesapla-
rından yapılmaktadır. Menkul 
kıymet takası ise ağırlıklı olarak 
Clearstream ya da diğer saklama 
kuruluşları aracılığı ile yapılmak-
tadır.  
 
Merkez Bankası, hesap sahipleri 
ile yapılan anlaşmalar çerçeve-
sinde kredi limitleri tahsis et-
mektedir. Kurumun takas için 
hesabında yeterli nakdi olmama-
sı halinde takas yükümlülüğü 
Merkez Bankası kredisi ile karşı-
lanmaktadır.  
 
Standard Takas işlemi yapan ku-
ruluşlar için Clearstream teminat 
istememektedir. Standart takas 
işleminde, takastan bir gün ön-
cesinin sabahında üyelerin Mer-
kez Bankası’ndaki hesapları 
kontrol edilir, yeterli bakiye var-
sa takas tutarı bloke edilir, ak-
şam takas gerçekleşir.  
 
Bundesbank’ta kredi limiti olma-

yan kurumlar en az 3 milyon € 
teminat vermek zorundadırlar. 
Clearstream takas ve saklama ile 
ilgili hizmetlerin yanı sıra repo 
hizmeti de vermektedir. Bu iş-
lemler için teminat alınmaktadır. 
Verilen teminat oranında işlem 
limiti değişmektedir.  
 
Teminatlar Avrupa Merkez Ban-
kası’nın (European Central Bank) 
belirlediği menkul kıymetler ola-
rak tanımlanmıştır. Ayrıca men-
kul kıymetin niteliğine göre deği-
şen teminat değerleme oranları 
belirlenmiştir.  
 
LCH.Clearnet–
Euronext Grubu 
 
London Clearing House (LCH) 
İngiltere piyasalarının merkezi 
takas kuruluşu iken 2003 yılının 
Aralık ayında Euronext’in takas 
kuruluşu olan Clearnet ile birleş-
miştir. LCH.Clearnet Nisan 
2004’te tüm faaliyetlerin enteg-
rasyonunu sağlamıştır. LCH.
Clearnet mutabakat (clearing) 
ve takas işlemlerini yapmaktadır, 
saklama hizmeti vermemektedir.  
 
Londra  pazar l a r ında  ve 
Euronext’te işlem gören hisse 
senedi, sabit getirili enstrüman-
lar, türev araçlar ve emtia işlem-
lerinin mutabakatını üstlenmek-
tedir. Üyelerine karşı merkezi ta-
kas garantörü (central counter-
party) olarak mutabakat işlemle-
rini gerçekleştirmektedir.  
 
LCH.Clearnet’te iki tür üyelik 
vardır; Bireysel Üyelik (Indivi-
dual Clearing Member) ve Genel 
Üyelik (General Clearing Mem-
ber). Bireysel Üyeler sadece 
kendi işlemlerinin ve müşterileri-
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nin mutabakatını yaparken Ge-
nel Üyeler kendilerinin, müşteri-
lerinin ve diğer kuruluşların mu-
tabakatını yapabilirler.  
 
Organize piyasalarda işlem ya-
pan Bireysel Üyeler için aranan 
asgari sermaye tutarı 10 milyon 
€’dur. Genel üyelerde ise asgari 
sermaye mutabakatını yaptıkları 
kurum sayısı ile orantılıdır. 9 ku-
ruma kadar mutabakat müşterisi 
olan Genel Üyeler asgari 25 mil-
yon € sermayeye sahip olmalı-
dır. 20’den fazla müşterisi olan-
lar için bu rakam 37 milyon 
€’dur.  
 
Organize olmayan piyasalarda 
işlem yapan Bireysel Üyelerin, 
30 milyon € asgari sermaye tu-
tarına ve uluslararası derecelen-
dirme kuruluşlarından en az A 
derecesine sahip olması şartları 
aranmaktadır. Organize olmayan 
piyasalarda işlem yapan Genel 
Üyeler için aranan şartlar A de-
recesi ve 150 milyon € asgari 
sermaye tutarıdır.  
 
Sadece emtia mutabakatı yapan 
üyeler için asgari sermaye tutarı 
1,9 milyon €’dur.  
 
LCH.Clearnet takas riskini üst-
lendiği için üyelerinden teminat 
almakta, ayrıca çeşitli Garanti 
Fonlarına katkıda bulunmalarını 
istemektedir.  
 
Teminat miktarları ve garanti fo-
nuna yatırılacak miktarlar üyele-
rin risk yaratabilecek işlem tutar-
larına bağlı olarak (örneğin, repo 
hacmi, açık türev pozisyonu vs.) 
üye bazında hesaplanmaktadır. 
Teminat tutarları günlük olarak, 
Garanti Fonu katkıları aylık ola-
rak hesaplanmaktadır.  

Takasın ödenmemesi riskinin 
gerçekleşmesi halinde riskin kar-
şılanması prosedürü aşağıdaki 
şekildedir; 
1.  Öncelikle temerrüde düşen 

üyenin teminatlarından öde-
me yapılır.  

2.  Teminatlar yetersiz kalırsa 
temerrüde düşen üyenin Ga-
ranti Fonuna yaptığı katkıdan 
ödeme yapılır.  

3.  Üyenin katkısı yetersiz kalırsa 
Garanti Fonundan 220 mil-
yon €’ya kadar ödeme yapı-
lır.  

4.  Ardından LCH.Clearnet’in 
sermayesinden 60 milyon 
€’ya kadar ödeme yapılır.  

5.  Bu ödemenin de yetersiz kal-
ması halinde LCH.Clearnet’in 
280 milyon € tutarındaki si-
gorta poliçesinden 150 mil-
yon €’ya kadar ödeme yapı-
lır.  

6.  Yetersiz kalırsa Garanti Fon-
larının kalanı kullanılır. 

7.  Bu da yetersiz kalırsa LCH.
Clearnet’in özsermayesinin 
kalanından ödeme yapılır.  

8.  Son aşamada grubun ana 
şirketi olan Euronext Paris’in 
koşulsuz garantisi devreye 
girer. 

 
Euroclear-Euronext 
Grubu 
 
Euroclear şirketler grubu, 
Euronext Borsası’nın takas ve 
saklama kuruluşudur. Grup çatısı 
altındaki şirketler Euroclear 
Bank, Euroclear  France, 
Euroclear Nederland (Hollanda) 
ve CRESTCo’dur (İngiltere).  
 
Belçika’da kurulu olan Euroclear 
Bank, Avrupa’daki iki büyük    
uluslararası merkezi saklama ku-

ruluşundan biridir. Hisse sene-
dinde 25, bono piyasasında 30 
ayrı pazara hizmet vermektedir. 
Grubun diğer şirketleri, kurul-
muş oldukları ülkelerin yerel 
merkezi saklama kuruluşları ola-
rak hizmet vermektedir.  
 
Dünyada 80 ülkede yerleşik 
2.000’in üzerinde kuruluş 
Euroclear müşterisidir. 210.000 
adet menkul kıymette ve 30 ayrı 
para biriminde takas ve saklama 
hizmeti vermektedir. Saklama-
sındaki menkul kıymetlerin top-
lamı 2004 Haziran itibarı ile 13 
trilyon €’dur. Teminat olarak alı-
nan menkul kıymetlerin ortala-
ma günlük tutarı 292 milyar 
€’dur.  
 
Euronext borsasında yapılan iş-
lemlerin mutabakatı LCH.
Clearnet’te yapıldıktan sonra 
Euroclear’da takası ve saklaması 
yapılır. Fakat, Euroclear sadece 
Euronext’e hizmet vermemekte-
dir. Hisse senedi, borçlanma 
enstrümanları, yatırım fonları, 
depo sertifikaları, warrant’lar ve 
benzeri enstrümanların takas ve 
saklaması yapılmaktadır. Ayrıca 
repo ve ödünç menkul kıymet 
işlemleri hizmeti vermektedir.  
 
Euroclear’daki takas işlemlerinde 
merkez bankaları kullanılmamak-
tadır. İşlemler özel bankalardaki 
hesaplar aracılığı ile yapılmakta-
dır.  
 
Sonuç 
 
Avrupa borsalarında ve takas 
sistemlerindeki genel eğilimler 
özetlenecek olursa, iki ana geliş-
meden bahsetmek gerekmekte-
dir. Birincisi, ülkeler ve kurumlar 
arası entegrasyon ve işbirliği an-
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laşmalarının yaygınlaşması. İkin-
cisi ise menkul kıymet alım-
satım sürecindeki işlevlerin ayrı 
ayrı kar merkezi olarak hareket 
eden kurumlar tarafından ger-
çekleştirilmesi.  
 
Genel olarak borsalar teminat 
almamakta, üyelik koşullarını 
çok esnek tutarak borsa üyeliğini 
kolaylaştırmaktadırlar. İncelenen 
16 Avrupa borsası içinde teminat 
koşulu arayan sadece İsviçre 
Borsasıdır. O da takas ve sakla-
ma işlemlerinin entegre bir sis-
tem üzerinde yürütülmesinden 
dolayı istenmektedir. Örneğin, 
Norex ve Euronext gibi işbirliği-
ne dayalı borsalarda üyelik giriş 
aidatı dahi alınmamaktadır. 
 
Genel olarak borsaların gelir un-
surları, üyelik aidatları, işlem 
payları ve kotasyon ücretlerine 
dayanmaktadır. Bunun dışında 
teknik altyapı ve bağlantı ücret-
leri gibi bilgi teknolojilerine da-
yalı gelirlerin önemi artmaktadır.  
 
Borsa üyelerinin, ya da daha 
doğru bir deyişle müşterilerinin, 
yaratabilecekleri riskler ise ser-
maye yeterliliği koşulları ile dü-
zenlenmektedir. Burada da ge-
nel uygulama olarak Avrupa Bir-
liği’nin genelinde baz alınan ser-
maye yeterliliği rakamları kulla-
nılmaktadır. Avrupa Birliği’nce 
belirlenen minimum sermaye ye-
terliliği koşullarından daha ağır 
yükümlülükler isteyen borsa, Yu-
nanistan gibi bir iki istisna dışın-
da, pek yok gibidir.  
 
Öte yandan, teminat sistemleri 
mutabakat (clearing), takas ve-
ya saklama şirketleri tarafından 
kullanılmaktadır. Menkul kıymet 
alım satım sürecindeki risklerin 

önemli bir kısmı, borsalardan zi-
yade bu şirketler tarafından üst-
lenilmektedir. Örneğin, mutaba-
kat şirketlerinin bir çoğu aynı za-
manda merkezi takas garantörü 
olduğundan, karşı taraf riskini 
almaktadır. Fakat burada da te-
minatların aktif olarak kullanıla-
bilmesi esas alınmaktadır.  
 
Takas ve saklama kurumları bir-
birleri ile kurdukları ağlar saye-
sinde işlem yapan kuruluşların 
menkul kıymetlerinin nerede bu-
lunduğu çok önem taşımamakta-
dır. Dolayısıyla, takas ve sakla-
ma kurumlarının birbirleri ile re-
kabeti artmış, hizmet fiyatlarını 
düşürmek için sistem geliştirme 
çalışmaları yoğunlaşmıştır.  
 
Teminatlar ağırlıklı olarak ku-
rumların işlem ve borçlanma li-
mitleri ile ilişkilendirilmiştir. Böy-
lece işlem hacmini veya borçlan-
ma limitlerini artırmak isteyen 
kurumların teminatlarını artırma-
ları özendirilmektedir.  
 
Yeni bir eğilim olarak, takasın 
parasal kısmının merkez banka-
ları aracılığı ile yapılması ortaya 
çıkmıştır. Merkez bankaları aracı 
kuruluşlara, herhangi bir kurum-
da bulunan menkul kıymetlerini 
teminat olarak göstermeleri kar-
şılığında kredi limitleri belirle-
mektedir. Böylece takas günü 
yapılacak olan ödemelerde bir 
aksilik olması durumunda mer-
kez bankası kredileri devreye 
girmekte ve takas sorunsuz ola-
rak gerçekleşmektedir. Takas 
güvenliğini sağlamanın yanı sıra 
bu sistem ülkeler arası kredi kul-
lanımının yaygınlaşması için de 
kullanılmaktadır. Bir aracı kuru-
luş, başka ülkedeki bir saklama 
merkezinde bulunan menkul kıy-

metlerini teminat olarak göstere-
rek kendi ülkesinin merkez ban-
kasından kredi kullanabilmekte-
dir.  
 
Ülkelerin hemen hepsinde bir 
garanti fonu bulunmaktadır. Bu 
fon genelde takas işlemlerini gü-
vence altına almak için kurul-
muştur. Bazı ülkelerde bunun 
dışında aracı kurumun iflas et-
mesi halinde kullanılabilecek 
fonlar da bulunmaktadır.  
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