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TSPAKB Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslan Birligi

Uye Toplantlmlz 9 Ka5|m’da

XII. Uye Toplantimiz, 9 Kasim 2004 Sali
glind, 17:00-20:00 saatleri arasinda Birlik
Merkezi'nde yapilacaktir.

Toplantida, Avrupa Birligi'ne giris siirecin-
de sermaye piyasamiz icin son derece |
onemli gelismelerin yasandigi bugiinlerde, &
piyasamizin degerli temsilcileri ile bir ara-
ya gelip gorls alisverisinde bulunulmasi
amaclanmaktadir.

Vergl Raporu Yayinlandi

PARA VE SERMAYE
PIYASALARININ
VERGILENDIRILMEST

#1

FinANSAL 15 \.-E Isl.B-.nu mt.t.u.n DiRILMEST

Istanbul Ekim 2003

Vergl Konseyi'nce olusturulan Finansal

Is ve Islemlerin Vergilendirilmesi Alt
Calisma Komitesi'nin olusturdugu go-
ris ve oOneriler cercevesinde hazirla-
nan “Para ve Sermaye Piyasalarinin
Vergilendirilmesi” raporu yayinlandi.

Hazirlanan rapor, para ve sermaye pi-
yasalarinin vergisel sorunlarini objektif
bir yaklasimla ele almaktadir. Para ve
sermaye piyasalarinin gelistirilmesi, bu

yolla da llke kalkinmasinin hizlandiril-
masl yoninde atilmasi gereken adim-
lar, gerekgeleriyle birlikte raporda ele
alinmaktadir.

Maliye Bakanhgi ve ilgili cevrelere su-
nulacak olan raporda yer alan onerile-
rin, yapilmasi planlanan vergi refor-
munda dikkate alinarak somut ¢6ziim-
lere ulagiimasi temel hedeftir.

Avrupa’da Teminat Kosullan

Bankalar ve araci kurumlar finansal aracilik hizme-
ti verirken dogrudan ve dolayli bazi maliyetlere
katlanmaktadir. Cografi sinirlarin finans piyasalari
acgisindan oneminin giderek azaldigi bugiinki or-
tamda aracilik maliyetlerinin boyutu ve niteligi
hem ulusal, hem uluslararasi 6lcekte kaynaklarin
dagiimini etkilemektedir.

Bu ayki raporumuzda Avrupa (llkelerinin sermaye
piyasalarinda araci kuruluglarin teminat yukimlu-

lUkleri inceleniyor. Bu ana amacin disinda Avrupa
piyasalarindaki gtincel gelismelerden ortaya cikan
diger sonuclara da deginilmekte. Ornegin, Avrupa
borsalarinda ve takas sistemlerindeki dlkeler ve
kurumlar arasi entegrasyon ve isbirligi anlasmala-
rinin yayginlastigi ve menkul kiymet alim-satim s-
recindeki islevlerin ayri ayri kar merkezi olarak ha-
reket eden kurumlar tarafindan gergeklestirildigi
gozleniyor. Raporumuzu Sayfa 7’de bulabilirsiniz.
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Degerli giindem okurlari,

Bildiginiz lizere Birligimiz, sekto-
rimiz icin son derece dnemli
gorev ve sorumluluklara sahip.
Gerek Yonetim Kurulumuz, ge-
rekse calisanlarimiz olarak, su-
rekli bu sorumlulugun bilincinde
olarak calismalarimizi surdirme-
ye gayret gosteriyoruz. Cok 6-
nemli oldugunu distindigimiz
sorumluluklarimizdan biri Serma-
ye Piyasasl Kurulu uyeligine sek-
térin bir temsilcisini aday gos-
termek.

Sermaye Piyasasi Kanunu, Birli-
gimizin Kurul Uyeligine iki aday
gostermesini ve gosterilecek bu
adaylar arasindan bir kisinin Ba-
kanlar Kurulunca atanmasini 6n-
goérmekte. Birligimiz daha evvel
Tirkiye Bankalar Birligi tarafin-
dan yuritilen bu gorevi ilk defa
Ustlenerek Kurul Uyeligine cok
dederli iki aday Onerdi; Sayin
Muhammed Emin Ozer ve Sayin
Oktay Aydin. Hepinizin yakindan
tanidigini diisiindigiim arkadas-
larimizin Gstlenecekleri gorevleri
layikiyla yerine getireceklerinden
hic kuskumuz yok. Sektérimdi-
ziin Kurul nezdinde dogrudan

temsili agisindan énemli bir adim
olan bu gelismenin hayirli olma-
sini dilerim.

Ote yandan, lizerinde ¢ok uzun
bir slredir caligimakta olan,
Vergi Konseyinin “Para ve Ser-
maye Piyasalarinin Vergilendiril-
mesi” raporu Birligimiz tarafin-
dan yayinlandi. Bildiginiz Uzere,
Mart ayinda Birligimiz Vergi Kon-
seyi nezdindeki Finansal Is ve
Islemlerin  Vergilendirilmesi  Alt
Calisma Komitesinin sekreter-
yasini yiritme sorumlulugunu
almisti. Rapordaki goriis ve dne-
riler, buylk bir titizlikle ve ¢ok
genisg bir kesimin katkilar ile,
Uzerinde finans piyasalarindaki
her kesimin mutabik kaldigi se-
kilde olusturuldu.

Uygulanmasi halinde sermaye
piyasalarinda yeni bir ¢igir aga-
cagini diisiindiigiimiiz 6nerileri-
mizi sunmak icin ilgili makamlar
nezdinde gerekli girisimleri str-
diirmekteyiz. Umit ediyorum ki
bu girisimlerimiz neticesinde tiim
finans sektdru igin sevindirici so-
nuglar alabilecegiz.

Degerli okurlar,

6 Ekim’den itibaren sermaye pi-
yasalarimizin ve Ulkemizin yeni
bir slirece girdigini soyleyebiliriz.
Avrupa Komisyonu’nun Tavsiye
Karari 17 Aralik’'ta tam Uyelik igin
miizakere tarihi alacagimizi ne-
redeyse kesinlestirdi. Pek ¢ok
diger sektdr gibi, Avrupa Birligi-
ne katilimin getirecedi mevzuat
calismalarl sermaye piyasamizi
da etkileyecek. Gelecekte piya-

Sayfa 2

salarimizda ne tir degisiklikler
ve gelismeler olacagini gorebil-
mek amaciyla hazirladigimiz “AB
Yolunda Tulrkiye Sermaye Piya-
sasl” adli kitapgigimizi Kasim ayi
basinda kamuoyuna sunduk. Ra-
porumuzun sizlerin de calismala-
rinda faydali olacagini umuyo-
ruz.

giindem'in bu ayki sayisinda
Avrupa Birligi yolunda 6nemli ol-
dugunu distindigimiz bir ko-
nuyu inceliyoruz; Avrupa Ulkele-
rinin sermaye piyasalarinda araci
kuruluglarin teminat yukimlulik-
leri. Teminat uygulamalari, ara-
clik maliyetlerini dolayl olarak
etkilemesinden dolay! énem tasi-
maktadir. Calismamizin, tlkemiz-
de teminat sistemlerinin gézden
geciriimesi asamasinda yararli
olacagini umuyoruz.

Birligimizin yonetim ve denetim
kurullari ile galsanlari adina,
giindem okurlari ve sektor
mensuplarimizin Ramazan bay-
ramini en iyi dileklerimle kutlar,
mutluluklar dilerim.

Saygilarimla,

Miisliim DEMIRBILEK
BASKAN

TSPAKB



Sayfa 3

Birlik’ten Haberler...

Yatirnm Profesyonelle-
ri Dernegi ile Beraber
Diizenledigimiz Panel
IMKB’'de

Yatinm Profesyonelleri Dernegi
ve Birligimiz tarafindan diizenle-
nen “Yatinm Yonetiminde Sinir-
lar: Davranissal Finans ve Ktire-
sel Demografi” konulu panel 5
Kasim 2004 Cuma glini 13:30-
17:00 saatleri arasinda IMKB
Konferans Salonu’nda dizenle-
necektir.

Asgari Komisyon
Tutar 1 YKr Olacak

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
(Kurul) 22.10.2004 tarih ve 43
saylll toplantisinda, Birligimizin
Onerisi gcercevesinde;

“Yeni Tirk Lirasi (YTL) uygula-
masinin baslayacadi 01.01.2005
tarihinden itibaren hisse senedi
islemlerindeki komisyon tutarinin
1 Yeni Kurus'un (YKr) altinda
kalmasi halinde asgari maktu
komisyon tutarinin 1 YKr olmasi-
na”

karar verilmistir.

Yasasin

Yend Térk Liras:

T

SERMAYE PIYASASI KURULU

CAPITAL MARKETS BOARD OF TURKEY

Sektoriimiiz Kurul'da
Temsil Edilecek

Sermaye Piyasasi Kanunu, Birli-
gimizin Kurul Uyeligine iliskin
olarak iki aday gobstermesini ve
gosterilecek bu adaylar arasin-
dan bir kisinin Bakanlar Kurulun-
ca atanmasini 6ngoérmektedir.

Birligimizin kurulusuna iliskin hu-
kuki prosediriin tamamlanmasi-
na kadar olan sire igerisinde
Birlik tarafindan gosterilmesi ge-
reken adaylar, Tirkiye Bankalar
Birligi tarafindan gosterilmisti.
Turkiye Bankalar Birligi tarafin-
dan aday gosterilen Kurul tyesi-
nin gdrev siresi 20.11.2004 tari-
hinde sona ermektedir.

Birlik Yonetim Kurulumuz, Ser-
maye Piyasasli Kurulu’nun bosa-
lan Kurul Uyeligi icin Sermaye
Piyasasi Kanunu geregince, Sa-
yin Muhammed Emin Ozer ve
Sayin Oktay Aydin‘in aday goéste-
rilmesine karar vermistir. Birlik
tarafindan onerilen iki aday ara-
sindan Bakanlar Kurulunca bir
kisinin secilerek Kurul Uyeligine
atanmasina iligkin hukuki strecin
tamamlanmasi beklenmektedir.

gundem

AB Yolunda Tiirkiye
Sermaye Piyasasi
Raporumuz Yayinlandi

Avrupa Komisyonu, 6 Ekim 2004
tarihinde aciklanan ilerleme Ra-
porunda, hazirlk asamasinda
olan bir takim temel mevzuat
calismalarinin tamamlanmasi ko-
suluyla Turkiye ile mizakerelere
baslanmasi tavsiyesinde bulun-
du. Bilindigi Uzere Tirkiye'nin
Avrupa Birligi'ne katiimi, serma-
ye piyasamiz da dahil bir cok
alanda AB mevzuatina tam uyu-
mu gerektirmekte.

Uyelik sonucunda hizmet sunma
serbestisi ve sermayenin serbest
dolasiminin saglanmasi icin yeni
dizenlemeler yapilmasi gereke-
cek. Bu dizenlemeler, yapisal
bir dedisiklik yaratmayacaksa
da, 6nimuizdeki ddnemde ser-
maye piyasasinin AB'ye uyumu

TURKIYE SERMAYE PIYASASI
ARACI KURULUSLARI BIRLIGI

TSPA

AB Yolunda
Tiirkiye Sermaye Piyasas:1

AB MUKTESEBATININ USTLENILMESININ
SERMAYE PIYASASINA ETKILERI

Kasim 2004
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konusunda yeni bir asamaya ge-
cilecek.

Birligimizce hazirlanan, “AB Yo-
lunda Tirkive Sermaye Piyasasi-
AB Miiktesebatinin Ustlenilmesi-
nin Sermaye Piyasasina Etkileri”
adli raporda AB miiktesebatina
uyum amaciyla yapilacak degi-
sikliklerin, sermaye piyasasina
etkileri detayli olarak ele alini-
yor.

Piyasamizla ilgili genis bir kitleye
ulastirilan raporumuza internet
sitemizden ulasabilirsiniz.

Ipotekli Konut
Finansmani Kanun
Taslagi

Ipotede dayall uzun vadeli konut
finansmani (mortgage) sistemi-
nin Glkemizde kurulmasi ve faali-
yete gegirilmesi amaciyla Serma-
ye Piyasasi Kurulu’nca hazrla-
nan kanun taslagi Birligimizce
incelenmig, Uyelerimizden gelen
gorusler de dikkate alinarak
olusturulan o&nerilerimiz Kurul'a
iletilmigtir.

2 Yilhk Modiil Gegme
Siiresinin Baslangic
Tarihi Mayis 2003
Olarak Belirlendi

Bilindigi tizere, 28-29 Eylil 2002
tarihlerinde diizenlenen lisansla-
ma sinavlarina katilan adaylar
icin, 18-19 Eylil 2004 tarihlerin-
de dizenlenen lisanslama sinav-
lar ile 2 yillik modil gegme sli-
resi tamamlanmistir.

Birligimizce, sektoriin ihtiyaci
olan lisansl personel talebinin
karsilanabilmesi ve calisanlarin
madduriyetlerinin  6nlenebilmesi
acisindan, Eylil 2002 ve Ocak
2003 doénemlerinde sinavlara ka-
tilanlar icin modul gegme siresi-
nin Mayis 2005 olarak belirlen-
mesi yoniinde Sermaye Piyasasi
Kurulu’'na basvuruda bulunul-
mustur.

Kurul'un 08.03.2002 tarih ve
13/303 sayih kararinda modiil
gecme suresi 2 yil olarak belir-
lenmigti. Kurul’'un, 15.10.2004
tarih ve 42/1334 sayil karari ile;
2 yil olarak belirlenen modiil
gecme suresinin, Eyltl 2002 ve-
ya Ocak 2003 doénemlerinde di-
zenlenen lisanslama sinavlarina

katilmis adaylar icin; Mayis 2003
dénemi sinav sonuglarinin agik-
landidi tarihten itibaren baslatil-
masina karar verilmistir.

Bu cercevede, Eylul 2002 ve
Ocak 2003 doénemlerinde sinav-
lara katilan, fakat tim moddller-
de basarnl olamayan adaylarin,
lisansli personel calistirma zo-
runlulugunun baslayacagi 2005
Mayis ayina kadar yapilacak si-
navlarda basarh olduklari mo-
dillerin  dederlendirmeye alin-
masl mimkuin olacaktir.

Bu arada, 8-9 Ocak 2005 tarihle-
rinde dizenlenecek lisanslama
sinavlarinin basgvurularinin 5 Ka-
sim 2004 tarihinde sona erdigini
tekrar dikkatlerinize sunariz.

TSPAKB



Sayfa 5

Lisanslama Sinav
Kilavuzlari
Giincellendi

Birligimizce Temel Diizey, Ileri
Diizey ve Turev Araglar Lisansla-
ma Sinavlarina yonelik olarak
hazirlanan kilavuzlarin, YTLye
uyumlu hale getirilmis ve
glincellenmis nilshalarina
www.tspakb.org.tr internet ad-
resinden ulasabilirsiniz.

Lisanslama
Sinavlarina Hazirhik
Egitimleri

Ocak 2005 déneminde yapilacak
olan lisanslama sinavlarina yo6-
nelik Temel Diizey, Ileri Diizey
ve Tirev Araglar lisanslama egi-
timleri 253 No'lu Genel Mektup
ile Gyelerimize duyurulmustur.

Egitimlerimiz, sinavlara ka-
tilacak olan sermaye piya-

sas! galisanlar ile herhangi R RERLT Egitim Adi Lisans Tiirii lire
bir kurumda gcalismadigi [5-6 Kasim Analiz Yéntemleri Ileri Diizey 2 giin
halde sinavlara giren her-|10-12 Kasim Temel Finans Matematigi, Deerleme ~ Temel Diizey 3 giin
kesin katiimina aciktir. Yontemleri, Muhasebe ve Mali Analiz _
10-12 Kasim Ulusal ve Uluslararasi Piyasalar Ileri Diizey 3 gilin
Basvurular egitim baslangig |18 Kasim Menkul Kiymet ve Diger Sermaye ~ Temel- 1gin
tarihinden 3 glin Oncesine Piyasasi Araclari _ Ileri Duzey
kadar devam etmekte olup, 17-19 Kasim Sermaye Piyas_a5| Mevzuati, Ilgili _ _Te_r_nel- 3 gln
egitim programi tabloda yer Mevzuat ve Etik K_urallar _ Iler! Dgzey )
almaktadir. 22-23 Kasim Muhasebe, Denetim ve Etik Kurallar Ileri Dizey 2 gln
25 Kasim Hisse Senedi Piyasalari Temel Diizey 1 gln
.= 26 Kasim Tahvil ve Bono Piyasalari Temel Diizey 1 gln
v_adell Islemler 29 Kasim Diger Teskilatlanmig Piyasa ve Borsalar ~ Temel Diizey 2 giin
Piyasasinda 11-12 Aralik Genel Ekonomi ve Mali Sistem fleri Diizey 2 giin
Calismak 13-14 Aralik Ticaret, Borclar Hukuku ve lgili Mevzuat  Ileri Diizey 12 giin
isteyenlere Yeni 18-19 Aralik Genel Ekonomi Te_mel Dizey 2 gin
S Hakk 18-19-25-26 Aralik I_:inansal Yonetim ;Ieri Dizey 4 gin
Inav Rakki 21 Aralik figili Vergi Mevzuati fleri Dizey 1 giin
.. L L 24-25 Aralik Vadeli islem ve Opsiyon Piyasalarinin Turev 2 gln
Uyelerimizin, Vadeli Islem isleyisi, Tirev Araclar
ve Opsiyon Borsasl A.S.ye |26 Aralik Tlirev Araclarla Arbitraj ve Korunma Tlrev 1 gln
tyelik ve faaliyetlere basla- 27 Aralik lgili Vergi Mevzuati Temel Diizey 1 giin

x VADELIi iSLEM VE
OPSiYON BORSASI

ma asamasinda lisansli personel
temininde karsilasilabilecekleri
sorunlari asgari diizeye indirebil-
mek icin, Sermaye Piyasasl
Kurulu'nun 06.10.2004 tarih,
41/1273 sayilh karari ile, sadece
tirev araclar alaninda calisan
personele mahsus olmak (izere,

gundem

VOB Egitimleri

1-8 Ekim 2004 tarihlerinde
V. Dénem ve 21-28 Ekim 2004
tarihlerinde VI. Dénem VOB Uye
Temisilcisi egitim programlari ta-
mamlanmigtir.

Devam zorunlulugu olan teorik
ve uygulamali egitimlere katilan
193 kisi, Birlik'ten almis olduklar
katiim sertifikalari ile VOB’a Uye
Temsilcisi belgesi almak Uizere
basvurabileceklerdir.

Turev Araglar Belgesi olmayan
ve gegis slrecinden vyararlana-
mayan Kisilerin en geg

PUI SRV W Wi’ Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Egitimleri

da yapilacak sinava ka-
tilmalar kosuluyla, ani- [S<LdnLY] E
lan sinavin son bagvuru [VOB Takas Uzmanlari
tarihine kadar ige gir- VOB lleri Dizey

i i VOB Yoénetici
melerine imkan tanin- ! o
mistir. VOB Uye Temsilcisi

VOB Muhasebe Uzm.
VOB Uygulama Egitimi

itim Sayisi

Diizenlenen Katilimci

Sayisi
69
21
16

118

Kasim-Aralik 2004 D6nemi Lisanslama Egitim Programi
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gundem

Mesleki Gelisim
Egitimleri

Mesleki gelisim egitimlerimizden,
Uluslararasi Muhasebe Standart-
lari ve Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun Yeni Diizenlemeleri
egitiminin ikincisi 1-2 Kasim
2004 tarihlerinde diizenlendi.

4-5 Arallk 2004 tarihlerinde
Uclncist  dazenlenecek olan
egitim programina bagvurular
devam etmektedir. Egitim prog-
ramina ve igerigine internet site-
mizden ulasabilirsiniz.

Lisans Basvurularinda
Son Durum

2002 yilinin Eylll ayindan itiba-
ren diizenlenen 7 sinavda olusan
basari durumuna goére; 5.406
kisi temel dlzey, 2.166 kisi ileri
dizey, 371 Kkisi tlrev araclar,
536 kisi takas ve operasyon, 123
kisi degerleme uzmanligi olmak
uzere toplam 8.602 kisi lisans
belgesi almaya hak kazandi.

Muafiyete sahip olanlardan te-
mel dizeyde 21, ileri dizeyde
107, turev araclarda 107 ve de-
gerleme uzmanliginda 107 ol-
mak Uzere toplam 342 basvuru
gerceklesti.

Birligimize ulasan 2.412 lisans
basvurusundan 1.355'inin onay
islemleri tamamlandi.

Ote yandan, Lisanslama ve Sicil

Tutma Sisteminde kayitl kisi sa-
yisi 9.000 kisiye ulasti.

TSPAKB

1-28 Ekim 2004 Tarihleri Arasindaki Borsa Disi islemler
En Diisiik En Yiiksek Ortalama

Fiyat Fiyat

EGS Holding 80
Kaynak: TSPAKB

Rakamlarla Borsa Disi
Islemler

Borsa Disi Islemler Pazarinda,
1-28 Ekim 2004 doéneminde 11
hisse senedinin birinde islem
gerceklesmis ve islem hacmi 1,1
milyar TL olmustur. Borsa disi
islemlerin basladigi 19 Agustos
2002 tarihinden 28 Ekim 2004
tarihine kadar gerceklesen top-
lam islem tutari ise 270 milyar
TL olmustur.

Borsa Digi Islemler sistemine
1-28 Ekim 2004 ddéneminde giri-
len 755 emir ile birlikte toplam
emir sayisi 69.971'e ulasmistir.
En cok emir girilen 3 hissedeki
emir sayisi toplam emirlerin
%601na karsilik gelmekte olup,
bu hisseler EGS Holding (226),
Medya Holding (125) ve Sabah
Yayincilik'tir (79).

Sayfa 6

Toplam Hacim
Lot (mn. TL

1,100
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gundem

Avrupa Sermaye Piyasalarinda
Teminat Kosullari

Bu calismamizda, Avrupa iilkelerinin sermaye piyasalarinda araci

kuruluslarin teminat ylikiimliiliiklerini inceledik.

Sermaye piyasasinin etkin isleyi-
si acgisindan aracihk maliyetleri
cok 6nemli bir faktér olarak or-
taya cikmaktadir. Bankalar ve
aracl kurumlar finansal aracilik
hizmeti verirken dogrudan ve
dolayli bazi maliyetlere katlan-
maktadirlar. Bu maliyetlerin bo-
yutu ve niteligi hem (lke gene-
linde, hem de uluslararasi bo-
yutta kaynak dagilimini etkileye-
bilmektedir.

Ornegin sirketler acisindan bakil-
diginda, borglanma araci ihrag
maliyetleri ile hisse senedi ihrac
maliyetlerine karsilik banka kre-
disi maliyetleri kiyaslandidinda
sirketlerin finansman tercihleri
etkilenmektedir. Bu agidan araci-
ik maliyetleri, sirketlerin finans-
man tercihlerini ve dolayisiyla
kaynaklarin dagihmini etkileye-
bilmektedir.

Ote yandan, artik cografi sinirla-
rn finans piyasalari agisindan
O6nemi giderek azalmaktadir. Bir
ulkedeki menkul kiymet ihragla-
rinin maliyetleri, bagka Ulkedeki
maliyetler ile kiyaslanmakta ve
ihrag kararlari buna goére alin-
maktadir.

Dogal olarak yatirimcilar agisin-
dan da benzer tercihler s6z ko-
nusudur. Ornedin Volkswagen
AG hisse senetleri 11 (lkedeki
20 ayri piyasada islem gdrmek-

tedir. Teknolojik imkanlarin ve
Ozellikle internet kullaniminin
geldigi noktada yatirrmci agisin-
dan Volkswagen hisse senetleri-
ne erisim icin dnemli olan faktor
islem maliyetleri olmaktadir. Bu
acidan da aracihik maliyetleri, l-
keler ve piyasalar arasindaki re-
kabet ortaminda belirleyici ol-
maktadir.

Sonug olarak araciik maliyetleri,
hem uluslararasi Olcekte, hem
ulusal bazda kaynaklarin dagili-
mini etkilemektedir.

Finansal aracihik maliyetlerinin
pek cok bileseni vardir. Vergi,
yasal yukamldlikler, teknolojik
gelisim, i glici kaynaklari, bilgi-
ye erisim maliyetleri, komisyon-
lar gibi dogrudan ve dolayli mali-
yet faktorleri aracilik maliyetleri-
ni etkilemektedir. Bu calismada
aracilk maliyetleri konusunda
genellikle g6z ardi edilen, veya
cok tartisiimayan, zorunlu islem
teminatlari konusu incelenmek-
tedir.

Teminat sistemi ulusal ve ulusla-
rarasi tim finans piyasalarinin
belkemigidir denilebilir. Dolayi-
siyla teminat sisteminden vaz-
gecmek, ya da bu sisteme alter-
natif tGretmek pek mimkin go6-
rilmemektedir. Fakat, teminat
olarak tutulan varliklar bir alter-
natif maliyet unsuru olabilmek-

tedir. Kurumlar, teminat kosulla-
rina bagh olarak, hem daha yik-
sek oOzsermaye bulundurmak,
hem de varliklarini daha dugik
getirili alanlarda degerlendirmek
zorunda kalmaktadirlar. Bununla
beraber teminat kosullarinda ya-
pilacak degisikliklerle bu maliyet-
ler azaltilabilmektedir.

Bu calismada Avrupa llkelerinin
sermaye piyasalarinda araci ku-
ruluglarin teminat yakimltltkleri
incelenmektedir. Bu ana amacin
disinda Avrupa piyasalarindaki
gincel gelismelerden ortaya ¢i-
kan diger sonuglara da degin-
mek, sistem degisikliklerinin an-
lagilmasi agisindan faydali ola-
caktir.

Oncelikle, Avrupa sermaye piya-
salarinda (borsa, takas ve sakla-
ma kuruluslarinda) iki ana trend
dikkati cekmektedir;

1. Entegrasyon

2. Kar amacli islevler ayriligi

Entegrasyon

Avrupa Birligi miktesebatinin
ana fikirlerinden biri Avrupa Bir-
ligi blinyesinde tek bir sermaye
piyasasinin olusumudur. Piyasa
kosullar ise bu sireci kendiligin-
den baglatmistir. Borsalar ve di-
der sermaye piyasasl kurumlari
birlesmekte, Ulkeler arasi isbirligi
anlagsmalari yayginlasmakta, is-
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lem platformlar ortak olarak kul-
laniimaktadir.

Burada entegrasyonu yatay ve
dikey olarak ikiye ayirmak mim-
kindar.

Yatay entegrasyonda birkag Uil-
kenin borsalari veya takas kuru-
luglari kendi aralarinda birles-
mektedir. Ayni iglevi goren ku-
rumlar hizmet verdikleri cografi
alanlari genisletmektedirler. Or-
negin, dort Ulke borsalarinin bir-
lesmesiyle olusan Euronext. Ve-
ya Ingiltere'nin merkezi takas
kurulusu olan London Clearing
House ile Euronext’in takas ku-
rulusu olan Clearnet’in birleserek
LCH.Clearneti olusturmasi. Ya-
tay entegrasyon, (lkeler arasi
isbirligini artirmakta, uluslararasi
yatinmlan kolaylastirmakta, Ul-
keler arasi mevzuat uyumunu
saglamakta ve belki de en
Onemlisi dlcek ekonomisinden
faydalanarak islem maliyetlerini
disurmektedir.

Dikey entegrasyonda ise borsa-
lar, takas ve saklama kuruluslari
ile birlesmektedir. Farkl, fakat
birbirini bitiinleyen iglevlere sa-
hip kuruluslar birlesmektedir.
Ornegdin, borsa isleten Deutsche-
Borse'nin, takas ve saklama ku-
rulusu olan Cedel’i, blinyesindeki
Deutsche-Borse Clearing ile bir-
lestirerek ayni grup catisi altinda
Clearstream’i olusturmasi. Dikey
entegrasyonda bir menkul kiy-
met isleminin yapilmasindan, ta-
kasin gergeklestirilmesine kadar
olan silire¢c ayni cati altinda ger-
ceklesmekte ve maliyet avantaji
saglanmaya calisiimaktadir.

Son vyillarda Avrupa sermaye pi-
yasalarinda hem yatay, hem de

TSPAKB

dikey entegrasyon o6rneklerinin
yogunlastigi gorilmektedir. Av-
rupa capinda faaliyet gdsteren
biyilk borsalarla beraber buyik
takas ve saklama kuruluglan o-
lusmaktadir. Daha kiguk olan
kurumlar ise bu olusumlara katil-
ma, ya da bu olusumlarla igbirli-
gi yapma calismalari icindedir.

Kar Amach Islevier
Ayrihigi

Bir menkul kiymet isleminin ger-
ceklesme sureci dort ana bolu-
me ayrilabilir.

1. Borsa iglemi: Alim-satim igle-
minin gerceklesmesi.

2. Mutabakat (clearing): Alici ve
saticinin  yakimldldklerinin
belirlenmesi.

3. Takas: Alici ve saticinin belir-
lenen yukumliliklerinin el
degistirmesi.

4. Saklama: Menkul kiymetlerin
muhafaza edilmesi.

Kar amagli islevler ayrhdi, borsa
isletmesi, mutabakat (clearing),
takas ve saklama hizmetlerinin
ayri ayri kar amaci gliden ku-
rumlar tarafindan verilmesini ifa-
de etmektedir. Borsa isleten ku-
rumla, takasi gergeklestiren, ve-
ya saklama hizmeti veren ku-
rumlar ayri girketler olarak or-
gutlenmigler ve hizmetlerini ayni
cati altindaki sirketlerin ve piya-
salarin digina da tagimiglardir.
Ornedin Euronext grubunun bir
sirketi olan Euroclear, Euronext
disinda yapilan islemlerin de mu-
tabakatini yapmaktadir.

Her kurum misteri tabanlarini
genisletmek icin aktif olarak ga-
lismakta, rekabet kosullari iginde
hizmet fiyatlarini belirlemekte ve
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hizmet alanlarini genigletmekte-
dirler. Ornegdin borsada islem
yapmak icin aranan kosullar ile
takas kurumundan hizmet almak
icin aranan kosullar farkhdir. Bu
kosullar dogal olarak kurumlarin
aldiklari risklerle orantihdir. Ge-
nel olarak daha yiksek riskle
karsi karsiya olan takas kurum-
lar, borsalara kiyasla Uyelerin-
den ok daha kati kosullar talep
etmektedirler.

Kurumlarin kar amaci glitmeleri-
ne paralel olarak “lyelik” kavra-
mi yerini “ortaklar” ve “migste-
riler” kavramlarina birakmistir.
“Borsa uyesi” artik “borsa mis-
terisi”, “takas Uyesi” ise “takas
musterisi” olarak tanimlanmak-

tadir.

Kar amaci giden kurum haline
gelmenin yarattigi bir diger so-
nug ise hizmet alanlarinin genis-
lemesidir. Hizmet alanlarinin ge-
nislemesi, yeni Urlnlerin veya
daha 6nce verilmeyen hizmetle-
rin sunulmaya baglamasidir. Or-
nedin borsalar giderek daha
yaygin bir sekilde Borsa Yatirm
Fonlarinin  kotasyonuna &nem
vermekte, BYF'lerin sagladig li-
kidite Uzerinden aldiklari islem
paylar ile gelirlerini artirmakta-
dirlar. Takas ve saklama kurum-
lari ise repo, borglanma ve 6-
diing piyasasi hizmetlerine agir-
lik vermeye baglamiglardir.

Ote yandan, takas ve saklama
hizmetlerine 6zgl 6nemli sistem
degisiklikleri mevcuttur. Giderek
yayginlasan bir uygulama ola-
rak, takasin parasal bacagi mer-
kez bankalarina devredilmekte-
dir. Boylece kurumlarin teminat-
lari karsiigi ve merkez bankasi
kredi kanallari araciligi ile borg-
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lanma olanaklarn artiriimig, taka-
sin parasal bacaginda sorunlar
yasanmas! halinde merkez ban-
kasi kredilerinden takasin karsi-
lanmasi imkani yaratilmistir. Ay-
rica Ulkelerin merkez bankalari
ile takas ve saklama kuruluslari
arasindaki igbirlikleri gergevesin-
de bir dlkenin araci kurulusu
baska bir tlkedeki saklama kuru-
lusundaki menkul kiymetlerini
teminat gostererek kendi Ulkesi-
nin merkez bankasindan kredi
kullanma imkanina sahip olmak-
tadir.

Sistemin isleyisi bir 6rnekle daha
anlagilir hale gelecektir. Bir Is-
panyol bankasi Ispanya Merkez
Bankasi'ndan kredi talebinde bu-
lunur. Kredi karsihginda Clear-
stream’deki (Almanya) menkul
kiymetlerini teminat gosterir. Is-
panya Merkez Bankasi, Alman
Merkez Bankasi'na talimat gon-
derir ve Clearstream’deki men-
kul kiymetlerin ispanya Merkez
Bankasl lehine teminata alinma-
sini ister. Alman Merkez Bankasi
Clearstream’e talimati iletir ve
menkul kiymetleri kendi nezdin-
deki Ispanya Merkez Bankasi he-
sabina kaydeder. Alman Merkez
Bankasi Ispanya Merkez Banka-
si'na iglemin teyidini gdnderir.
Ispanya Merkez Bankasi, kredi
talebinde bulunan bankanin iste-
digi krediyi verir.

Yukarida agiklanan islem biraz
uzun gibi goérinse de, sireg ta-
mamen elektronik ortamda Y-
ritildiginden bir gin iginde
kredi talebi karsilanabilmektedir.
Ana prensip, her Ulkenin finans
kurumunun kendi merkez ban-
kasi ile islem yapmasi, Ulkelera-
rasi islemlerde de merkez ban-
kalarinin birbirleri ile islem yap-

masi Uzerine kuruludur.

Bu sistemde kurumlarin teminat-
lari daha aktif kullanilmakta, Ul-
ke kurumlan arasindaki isbirligi
imkanlari gelistirilerek tek ser-
maye piyasasl hedefine dogru
entegrasyonun adimlarn atilmak-
tadur.

Calismamizda borsalarla takas
ve saklama kurumlari ayri ayn
ele alinmaktadir. Avrupa Birligi
Ulkeleri arasinda sermayenin
serbest dolagimi ilkesi cerceve-
sinde, araci kuruluslar ve diger
sermaye piyasasl kurumlari tlke-
ler arasinda ¢ok daha kolay bir
sekilde hizmet sunabilmektedir.
Bununla beraber, ulkeler arasi
yayginlasan birlesmeler ve isbir-
ligi anlagsmalari ile, gogu Ulkenin
kendisine 6zgu bir sermaye pi-
yasasl kurumu kalmamistir. Bun-
larin yerini genis bir cografi ala-
na hizmet veren sirketler almis-
tir. Ornegin, artik bir Fransiz
borsasindan ya da Fransa Mer-
kezi Takas ve Saklama Kurulu-
sundan bahsetmek mimkin de-
dildir. Onun yerine Euronext,
LCH.Clearnet ve Euroclear'dan
bahsetmek gerekmektedir.

Ilerleyen bélimlerde goriilecedi
Uzere borsalar genel olarak Uye-
lerinden teminat talep etmemek-
te, buna karsin teminatlandirma,
risk Ustlenen mutabakat, takas
ve saklama kuruluslari tarafin-
dan istenmektedir.

NOREX-Nordic
Exchanges

NOREX, 7 kuzey ve Baltik tlkesi-
nin isbirligi ile kurulmus bir bor-
sadir. Kopenhag (Danimarka),
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Stokholm (Isveg), Oslo (Norveg)
ve Izlanda borsalari NOREX'i o-
lusturmuslardir. Baslangicta
NOREX'ten ayri olan ve HEX
Borsalari adi ile faaliyet gosteren
olusum 2004 yili icinde islem sis-
temlerini NOREX ile birlestirmis-

tir.  HEX Borsalari, Helsinki
(Finlandiya), Riga (Letonya),
Tallinn (Litvanya) ve gene

Stockholm (Isveg) borsalarinin
isbirligi ile olusmustur.

Sonug olarak bugliin NOREX cati-
sI altinda islem yapilabilen bor-
salar;

. Helsinki (Finlandiya)

. Izlanda

. Kopenhag (Danimarka)

. Oslo (Norveg)

. Riga (Letonya)

. Stokholm (Isveg)

. Tallinn’dir (Litvanya).

NOUuT D~ WN =

NOREX'teki 7 borsanin toplam
170 Uyesi vardir.

Borsalarin islem platformlarinin
ayni olmasinin yani sira ortak is-
lem kurallari belirlenmis ve (lke-
lerin mevzuatlari genel hatlan ile
uyumlu hale getirilmistir.

Buna goére, bir borsanin (yesi
dogrudan diger borsalarin da
Uyesi olmaktadir. Yeni Uye ol-
mak isteyen bir kurum herhangi
bir borsaya bagvurusunu yap-
makta, Uyeligi kabul edildikten
sonra bu 7 borsada islem yapa-
bilmektedir. Herhangi bir borsa-
da islem yapma yetkisine sahip
olan personel (broker veya
trader) diger borsalarda da islem
yapabilmektedir.

Uyelik kabuliinde (yelik aidati

alinmamakta, ayrica teminat is-
tenmemektedir.
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Uyelik icin kurumlarda aranan
kosullar asagida sunulmaktadir;

» En az 730.000 € tutarinda
O0zsermayeye sahip olmali-
dir.

» Borsa islemi yapmak igin ye-
terli organizasyon yapisina
sahip olmalidir.

» Risk yo6netimi
uygun olmalidir.

» Gulvenli teknik altyapiya sa-

prosediirleri

hip olmalidir.
» Islem yapmak icin en az iki
personel (broker veya

trader) gorevlendirmelidir.

Takas islemleri yerel takas mer-
kezlerince yapilmaktadir. Orne-
gin NOREX sistemine gonderilen
bir emir Izlanda Borsasi’nda ger-
ceklesiyorsa, bu islemin takasi
izlanda Merkezi Saklama Kuru-
mu tarafindan gergeklestirilmek-
tedir. Borsa Uyeleri ilgili tlkelerin
takas ve saklama kuruluglarina
ayrica uye olabilmekte, veya ilgi-
li ilkede takas ve saklama yetki-
si olan bir kurulus araciligi ile ta-
kasi gergeklestirebilmektedirler.

Euronext

Euronext, Belgika, Fransa, Hol-
landa ve Portekiz borsalarinin
isbirligi ile olusturulmus bir bor-
sadir. 200'Un Uzerinde (Qyesi,
1.400 civarinda islem géren sir-
keti vardir.

Uyelik kabuliinde (yelik aidati
alinmamakta, ayrica teminat is-
tenmemektedir.

Uyelik icin aranan kosullar;

> AB llkelerinden birinde faa-
liyet yetkisine sahip olmali-
dir.

» Borsa islemi yapmak icin ye-
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terli organizasyon yapisina
sahip olmalidir.

» Gulvenli teknik altyapiya sa-
hip olmalidir.

> Ilgili personelin Ingilizce, ya
da Euronext bdlgesi dillerin-
den en az birini akici olarak
konusmasi sarttir.

» 3 Kkisiden az islem yapan
personeli varsa bir Yonetici
Trader, 3'ten fazla islem ya-
pan personel varsa en az iki
Yonetici Trader goérevlendir-

melidir.
> YOnetici Trader, mesleki ye-
terliligini  kanitlamali  veya

Euronext’in sinavlarinda ba-
sarili olmalidir.

Deutsche Borse

Almanya’da hisse senedi islemle-
ri agirhkh olarak Deutsche-
Borse'de vyapilmaktadir.
Deutsche-Bdrse’nin yani sira ye-
rel borsalar da faaliyet gdster-
mektedirler. Almanya’da faali-
yette bulunmak isteyen araci ku-
ruluglar Federal Bankacilik Goze-
tim Dairesi’nden lisans almak zo-
rundadirlar. Lisans almak igin a-
raci kuruluslarda aranan mali
kosullar;

» Sadece miusteri emirlerini
gergeklestiren, kendi adina
alim-satim yapmayan kuru-
luglar icin asgari sermaye
tutar 50.000 €'dur.

» Musteri emirlerinin yani sira
kendi adina alim-satim ya-
pan kurulusglar igin asgari
sermaye tutari 730.000
€'dur.

» Mevduat kabul eden kuru-
luglar icin asgari sermaye
tutari 5 milyon €'dur.

Deutsche-Borse yonetimi, Uye-
nin sermayesine gore islem limiti
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belirleyebilmektedir. Ayrica lye-
ler garanti veya teminat vererek
bu islem limitlerini arttirabilmek-
tedir. Fakat bu uygulama gerek-
lilik olmayip, uygun gorildigi
takdirde yapilabilecek bir islem-
dir.

Uye aidatlari, iyenin islem yap-
ma tercihlerine badh olarak
7.500 €, 15.000 € veya 20.000 €
olabilmektedir.

Barcelona Borsasi

Uyelik icin, mali ve operasyonel
yeterliligi belgeleyerek Merkezi
Duzenleyiciden izin almak gerek-
mektedir. Bunun disinda
Trader'larin mesleki yeterliliginin
belgelenmesi istenmektedir.

Uyelik girisinde 100.000 € giris
aidati alinmaktadir. Daha sonra
Ispanya’daki diger borsalarda da
islem yapilmasi isteniyorsa o
borsalara ayrica giris aidati
6denmemektedir.

Yillik aidat 2.900 €'dur. Teminat
sarti aranmamaktadir.

Hellenic Exchanges

Yunanistan’da biitiin sermaye
piyasasi kuruluslari, Hellenic
Exchanges S.A. adl tek bir hol-
ding catisi altindadir. Atina Bor-
sas’'nda islem goéren Hellenic
Exchanges S.A.'nin ortaklari ka-
mu, aracl kuruluslar, halka acik
sirketler ve diger yatirrmcilardan
olusmaktadir.

Menkul kiymet islemleri Atina
Borsasi’'nda yapilmakta, takas ve
saklama hizmetleri Merkezi Sak-
lama Kurulusu tarafindan veril-
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mektedir. Merkezi Saklama Ku-
rulusu, takas ve saklama hiz-
metlerinin yani sira Merkezi Ka-
yit Kurulusu’nun islevlerini ayni
cati altinda yUritmektedir. Taka-
sin parasal bacadl Alpha
Bank'taki Uye hesaplarindan kar-
silanmaktadir.

Araci kuruluglar faaliyete geg-
mek igin Merkezi Dizenleyiciden
izin almak zorundadir. Trader'lar
merkezi dlzenleyici tarafindan
yapilan bir lisanslama sinavini
gecmek zorundadirlar.

Borsa Uyelerinin yapabilecekleri
islemler sermayeleri ile belirlen-
mis durumdadir.

1. Sermayeleri 586.940 €-
880.410 € arasinda olanlar
sadece mdisterileri adina alim-
satim yapabilirler.

2. Sermayeleri 880.410 €-
2.934.702 € arasinda olanlar
musterileri ve kendi adlarina
alim-satim yapabilirler.

3. Sermayeleri 2.934.702 €'dan
fazla olanlar yukaridaki islem-
lere ek olarak, halka arz yik-
lenimi ve piyasa yapicihdi ya-
pabilirler.

Borsa (yeligi icin sabit 88.041 €
giris aidati ahinmaktadir.

Atina Borsasi'nda yapilan islem-
lerin ardindan ginlik islem so-
nuclari Merkezi Saklama Kurulu-
suna gider. Musteri ve kurum
bazinda takas ylkumldlikleri be-
lirlenir. T+3'te takas gergeklesir.
Merkezi Saklama Kurulusu, kaydi
sistemi de barindirdigindan is-
lemler misteri bazinda takip edi-
lebilmektedir.

Sabit bir teminat yUkimluligu
yoktur, fakat teminatlar islem

limitleri ile iligkilendirilmistir.
Eger bir (yenin ginlik toplam
islem hacmi sermayesinin iki ka-
tinl agiyorsa, asan kismin tama-
mi kadar banka teminat mektu-
bu, veya nakit, veya menkul kiy-
meti teminat olarak Merkezi
Saklama Kurulusuna yatirmak
zorundadir. Eger bir Giyenin giln-
lik toplam islem hacmi, serma-
yesinin iki katini aslyorsa tyenin
borsaya erisimi gerekli teminat-
lar alinincaya kadar otomatik
olarak kesilir.

Teminatlarla beraber garanti
fonlarina katilim s6z konusudur.
Yunanistan‘da yatinmci koruma-
st ile ilgili iki ayn fon vardir. Bi-
rincisi, Borsa Uyeleri Garanti Fo-
nu, ikincisi ise Destek Fonu.

Garanti Fonu, édeme giigligiine
disen bir araci kurulusun diger
kuruluglara ve yatirrmcilara olan
yukumltltklerini karsilamak igin
kurulmustur. Uyelerin zararinin
tamami tazmin edilebilirken, ya-
tinmcilarin 30.000 €'ya kadar o-
lan varliklari teminat kapsamin-
dadur.

Destek Fonu ise takas islemleri-
nin glvenligi icin kurulmustur.
Uyelerin borsadaki islem hacim-
lerinin %0,01'i, Merkezi Saklama
Kurulusunda takasa konu olan
menkul kiymetlerin ise %0,01’i
oraninda fona katki payi kesil-
mektedir.

Yuinanistan'da ayrica Uyeler ce-

sitli risklere karsi sigorta police-

leri yaptirabilmektedir. Bu poli-

celer;

1. Calisanlarin
zararlara karsl,

2. Elektronik sistemlerin koétiye
kullanimindan dogabilecek za-

dogurabilecegi
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rarlara karsl,

3. Borsa kurallarina aykiri islem-
lerden dogabilecek zararlara
karsl,

seklinde gesitlenebilmektedir.

Londra Borsasi

Londra Borsasi, Uyelik bagvuru-
sunda bulunan her sirkete so-
rumlu bir personelini atamakta-
dir. Sorumlu personel, bagvuran
sirketin &zelliklerine (elektronik
badlanti tercihleri, altyapisi, sir-
ketin yeri, islem yapacadi pazar-
lar vs.) gore dedisen Uyelik is-
lemlerinin ydrittlmesinde sirke-
te yardimci olmaktadir.

Uyelik giris aidati 10.000 £'dur
(= 15.000 €).

Yillik aidat tyenin personel sayisi
ile orantiidir. Ornegdin personel
sayisl 20 kisiden az olan kurum-
lar icin yillik 5.150 £ (= 7.700 €),
500 kisiden fazla kurumlar icin
51.500 £'dur (= 77.000 €).

Teminat sarti yoktur.

Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi

Sermaye Piyasas! Kurulu tarafin-
dan yetkilendirilen araci kurum
ve bankalar, IMKB Yénetim Ku-
rulu karar ile Borsa Uyesi olur-
lar. Uyelerin, IMKB'deki biitiin
pazar ve piyasalarda islem yap-
ma zorunlulugu bulunmamakta-
dir. Borsa Uyeleri birden fazla
pazar ve piyasada faaliyet gos-
termek lizere yetkilendirilebilir.

Uyeler, miisterilerine ve Borsaya

verebilecekleri zararlara karsilik
faaliyet gosterebilecekleri her bir
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piyasa igin belirlenen teminati
yatirmakla ylkimltdurler. Hisse
senetleri piyasasinda iglem ya-
pan Uyelerin yatirmak zorunda
oldugu toplam teminat; maktu
teminat, lot alti teminat, oransal
teminat, ortalama teminat ve
munzam teminat tutarlarinin
toplamindan olugmaktadir.

Maktu Teminat: 500 milyon TL
olup, tim Uyelerin esit olarak
yatirmasi gereken asgari tutar-
drr.

Lot Altt Teminat: Borsa disl
kisurat islemleri yapmaya yetkili
olan kuruluslarin yatirmalari ge-
reken 50 milyar TL tutarindaki
teminattir.

Oransal Teminat: Ucer aylik dé-
nemler itibariyle, tyelerin glnlik
ortalama islem hacminin %05'i
olup, dénem sonunu izleyen ay
icerisinde tamamlanmasi gerek-
mektedir.

Ortalama Teminat: Ug aylik he-
saplama dénemlerinde tim lye-
ler icin hesaplanan Oransal Te-
minat tutarlarinin basit ortala-
masidir. Bu teminat, Hisse Se-
netleri piyasasinda ilk defa iglem
yapmaya bagslayacak Uyeler ile,
faaliyetleri gegici olarak durdu-
rulduktan sonra yeniden islem
yapma izni verilen (yelerden
Oransal Teminat yerine alinmak-
tadir.

Munzam Teminat: Takas ylkim-
lGlGgund  yerine  getirmeyerek
temerriide dlsen Uyeler icin U-
cer aylik dénemler itibariyle he-
saplanmaktadir.

Swiss Exchange

Isvicre'de tek menkul kiymetler
borsasi Swiss Exchange’dir
(SWX). Tek merkezi takas ve
saklama merkezi SegalnterSettle
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AG'dir (SIS). Isvicre Merkez Ban-
kasi (SNB) ise nakit takasl icin
kullanilmaktadir. Bu ¢ kurum
birbirleri ile entegre bir sistem
Uzerinde calismaktadir.

Sistemin isleyisi kisaca soyledir;

1. Araci kurum borsada (SWX)
islem yapar.

2. Gergeklesen emirlerin  kaydi
aninda elektronik ortamda
merkezi takas ve saklama ku-
rumu olan SIS‘in sistemine
islenir.

3. Islemin kaydi ayni zamanda
Isvicre Merkez Bankasi'na
yansir. Takas giiniinde Islem
yapan kurumlarin Isvicre Mer-
kez Bankasi'ndaki hesaplari
arasinda nakit transferi olur-
ken SIS sisteminde de men-
kul kiymet takasi gergeklesir.

Isvicre Borsasi’'na liye olmak is-
teyen gercek kisiler ve kuruluglar
Federal Bankacilik Komisyonun-
dan (FBC) izin almak zorunda-
dirlar.

Uyelerin en az 10 milyon CHF
(= 6,5 milyon €) 6zsermayesi ol-
malidir.

Uyelerden ayrica 500.000 CHF
(= 325.000 €) teminat istenmek-
tedir. Teminat Isvicre Borsasi’nin
SIS'teki hesabina yatirilir.

Teminatlar nakit ya da Isvicre
Merkez Bankasi’'nin kabul ettigi
menkul kiymetlerden olabilmek-
tedir. Bunlar borglanma senetleri
ile kamu kurumlarinin organize
piyasalarda islem gdéren menkul
kiymetleridir. Banka teminat
mektubu kabul edilmemektedir.

489 {iyesi olan Isvicre Borsasi’n-
da giris aidati ve yillk aidat
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20.000 CHF'dir (= 13.000 €).

Ayni zamanda uluslararasi bir
saklama kurulusu olan SIS,
Clearstream, Euroclear gibi ta-
kas ve saklama kurumlar ile
yaptig isbirligi anlasmalari cer-
cevesinde 60 ayr piyasada takas
ve saklama hizmeti vermektedir.
Bu sistemlere (iye olan araci ku-
ruluslar islemlerinin tercih ettik-
leri takas sistemi araciligi ile ya-
pilmasini isteyebilmektedirler.

SIS'in  saklamasindaki menkul
kiymetlerin degeri yaklasik ola-
rak 1,6 trilyon CHF'dir (= 1 tril-
yon €).

Isvicre Borsasinda ayni zamanda
bir Dayanisma Fonu bulunmak-
tadir. Bu fon takas islemleri es-
nasinda bir sorun gikmasi halin-
de borsa Uyelerinin tazmini igin
kullanilmaktadir. Borsa (yeleri
fona vyillk olarak 5.000 CHF
(z 3.250 €) katkida bulunurlar.
Katki paylari fonun toplam tutari
10 milyon CHFye (=z 6,5 milyon
€) ulagincaya kadar alinir. Takasi
karsilanmayan bir Gye fondan en
fazla 1 milyon CHF (=z 650.000
€) tutarinda tazminat alabilir.

Eurex—Deutsche Borse
Grubu

Almanya’da hisse senedi islemle-

ri adirhkl olarak Deutsche-
Borse'de vyapilmaktadir.
Deutsche-Borse’de yapilan is-
lemlerin ardindan mutabakat
(clearing) Eurex'de, takas ve
saklama iglemleri ise Clear-

stream’de yapilmaktadir. Eurex
ayni zamanda tirev borsasi ola-
rak da faaliyet gostermektedir.
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Uyelerine karsi Merkezi Takas
Garantorl  (central counter-
party) olarak mutabakat islemle-
rini gergeklestirmektedir. Butln
bu kuruluglar Deutsche-Borse
grubu altindadir.

Eurex'te iki gesit Uyelik vardir;
Genel Mutabakat Uyeligi
(General Clearing Member) ve
Dogrudan Mutabakat Uyeligi
(Direct Clearing Member). Genel
Uyeler, kendi islemlerini, miisteri
islemlerini ve Eurex Uyesi olma-
yan diger kurumlarin mutabakat
islemlerini gerceklestirebilir.

Dogrudan Uyeler, kendi islemle-
rini, magsteri islemlerini ve kendi
sirketler grubu gatisi altinda bu-
lunan fakat Eurex uyesi olmayan
kurumlarin mutabakat iglemlerini
gerceklestirebilir. Hisse senedi
mutabakati icin Genel Uyeler as-
gari 25 milyon €, Dogrudan Uye-
ler asgari 2,5 milyon € sermaye-
ye sahip olmalidirlar. Bono, repo
ve tilrev islemleri icin daha yuk-
sek tutarlarda asgari sermaye
kosullar gerekmektedir.

Eurex blnyesindeki Mutabakat
Fonuna Genel Uyeler 5 milyon
€, Dogrudan Uyeler 1 milyon €
katkida bulunmaktadirlar.

Genel Uyeler icin uyelik giris ai-
dati ve yillik aidat 50.000 € iken
Dogrudan Uyeler icin 25.000
€'dur.

Clearstream—
Deutsche Borse Grubu

2000 yilinda Cedel ve Deutsche-
Borse Clearing’in birlesmesiyle
kurulan Clearstream, Deutsche-
Borse grubunun takas ve sakla-

ma kurulusudur. Avrupa’daki iki
biyik Uluslararasi Saklama Mer-
kezinden biridir. Digeri Euronext
grubu altindaki Euroclear'dir.

Clearstream, 94 (ilkede 2.500'Un
Uzerindeki kurulusa hizmet ver-
mektedir. 24'G Avrupa’da, 5 A-
merika'da, 10'u Asya Pasifik bdl-
gesinde, biri de Gliney Afrika'da
olmak Uzere 40 ayrn pazarin ta-
kas islemlerini gergeklestirmek-
tedir. Saklamasindaki menkul
kiymetlerin degeri 2003 sonu iti-
bari ile 7,3 trilyon €'dur.

Deutsche-Bdrse grubu takas sis-
temini 2004 yili icinde degistir-
mistir. Buna gore, takas uyeleri
Alman Merkez Bankasi‘nda
(Bundesbank) hesap actirmak
zorunda olup takasin parasal
kismi Merkez Bankasi hesapla-
rindan yapilmaktadir. Menkul
kiymet takasi ise agirlikli olarak
Clearstream ya da diger saklama
kuruluslar araciligi ile yapiimak-
tadur.

Merkez Bankasi, hesap sahipleri
ile yapillan anlagmalar cergeve-
sinde kredi limitleri tahsis et-
mektedir. Kurumun takas igin
hesabinda yeterli nakdi olmama-
si halinde takas yukimluliga
Merkez Bankas! kredisi ile karsi-
lanmaktadir.

Standard Takas islemi yapan ku-
ruluslar igin Clearstream teminat
istememektedir. Standart takas
isleminde, takastan bir giin 6n-
cesinin sabahinda Uyelerin Mer-
kez Bankasi'ndaki hesaplari
kontrol edilir, yeterli bakiye var-
sa takas tutarn bloke edilir, ak-
sam takas gerceklesir.

Bundesbank’ta kredi limiti olma-
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yan kurumlar en az 3 milyon €
teminat vermek zorundadirlar.
Clearstream takas ve saklama ile
ilgili hizmetlerin yani sira repo
hizmeti de vermektedir. Bu is-
lemler icin teminat alinmaktadir.
Verilen teminat oraninda islem
limiti degismektedir.

Teminatlar Avrupa Merkez Ban-
kasi'nin (European Central Bank)
belirledigi menkul kiymetler ola-
rak tanimlanmistir. Ayrica men-
kul kiymetin niteligine gore degi-
sen teminat degerleme oranlar
belirlenmigtir.

LCH.Clearnet—
Euronext Grubu

London Clearing House (LCH)
Ingiltere piyasalarinin  merkezi
takas kurulusu iken 2003 yilhnin
Aralik ayinda Euronextin takas
kurulusu olan Clearnet ile birles-
mistir. LCH.Clearnet Nisan
2004'te tim faaliyetlerin enteg-
rasyonunu saglamistir. LCH.
Clearnet mutabakat (clearing)
ve takas islemlerini yapmaktadir,
saklama hizmeti vermemektedir.

Londra pazarlarinda ve
Euronextte islem gdéren hisse
senedi, sabit getirili enstriman-
lar, tlrev araglar ve emtia islem-
lerinin mutabakatini tstlenmek-
tedir. Uyelerine karsi merkezi ta-
kas garantéri (central counter-
party) olarak mutabakat islemle-
rini gerceklestirmektedir.

LCH.Clearnet'te iki tir Uyelik
vardir; Bireysel Uyelik (Indivi-
dual Clearing Member) ve Genel
Uyelik (General Clearing Mem-
ber). Bireysel Uyeler sadece
kendi islemlerinin ve musterileri-
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nin mutabakatini yaparken Ge-
nel Uyeler kendilerinin, miisteri-
lerinin ve dider kuruluslarin mu-
tabakatini yapabilirler.

Organize piyasalarda islem ya-
pan Bireysel Uyeler icin aranan
asgari sermaye tutari 10 milyon
€'dur. Genel lyelerde ise asgari
sermaye mutabakatini yaptiklan
kurum sayisi ile orantilidir. 9 ku-
ruma kadar mutabakat musterisi
olan Genel Uyeler asgari 25 mil-
yon € sermayeye sahip olmali-
dir. 20’den fazla misterisi olan-
lar icin bu rakam 37 milyon
€'dur.

Organize olmayan piyasalarda
islem yapan Bireysel Uyelerin,
30 milyon € asgari sermaye tu-
tarina ve uluslararasi derecelen-
dirme kuruluglarindan en az A
derecesine sahip olmasi sartlari
aranmaktadir. Organize olmayan
piyasalarda islem yapan Genel
Uyeler icin aranan sartlar A de-
recesi ve 150 milyon € asgari
sermaye tutaridir.

Sadece emtia mutabakati yapan
Uyeler igin asgari sermaye tutari
1,9 milyon €'dur.

LCH.Clearnet takas riskini Ust-
lendigi icin Uyelerinden teminat
almakta, ayrica cesitli Garanti
Fonlarina katkida bulunmalarini
istemektedir.

Teminat miktarlar ve garanti fo-
nuna yatirilacak miktarlar Gyele-
rin risk yaratabilecek islem tutar-
larina bagli olarak (6rnegin, repo
hacmi, acik tlirev pozisyonu vs.)
Uye bazinda hesaplanmaktadir.
Teminat tutarlari gunlik olarak,
Garanti Fonu katkilari aylk ola-
rak hesaplanmaktadir.
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Takasin d6denmemesi riskinin
gerceklesmesi halinde riskin kar-
silanmasi prosediirii asagidaki
sekildedir;

1. Oncelikle temerriide diisen
dyenin teminatlarindan dde-
me yapilr.

2. Teminatlar vyetersiz kalirsa
temerriide disen Uyenin Ga-
ranti Fonuna yaptigi katkidan
O6deme yapilir.

3. Uyenin katkisi yetersiz kalirsa
Garanti Fonundan 220 mil-
yon €'ya kadar 6deme yapi-
lr.

4. Ardindan LCH.Clearnet’in
sermayesinden 60 milyon
€'ya kadar 6deme yapilir.

5. Bu ddemenin de yetersiz kal-
mas! halinde LCH.Clearnet’in
280 milyon € tutarindaki si-
gorta policesinden 150 mil-
yon €'ya kadar ddeme yapi-
lr.

6. Yetersiz kalirsa Garanti Fon-
larinin kalani kullanihr.

7. Bu da yetersiz kalirsa LCH.
Clearnet’in  6zsermayesinin
kalanindan 6deme yapllir.

8. Son asamada grubun ana
sirketi olan Euronext Paris’in
kosulsuz garantisi devreye
girer.

Euroclear-Euronext
Grubu

Euroclear sirketler grubu,
Euronext Borsasi’'nin takas ve
saklama kurulusudur. Grup catisi
altindaki sirketler Euroclear
Bank, Euroclear France,
Euroclear Nederland (Hollanda)
ve CRESTCo'dur (Ingiltere).

Belgika'da kurulu olan Euroclear
Bank, Avrupa’daki iki buyuk
uluslararasi merkezi saklama ku-
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rulusundan biridir. Hisse sene-
dinde 25, bono piyasasinda 30
ayri pazara hizmet vermektedir.
Grubun diger sirketleri, kurul-
mus olduklari (lkelerin yerel
merkezi saklama kuruluslari ola-
rak hizmet vermektedir.

Dinyada 80 ulkede vyerlesik
2.000'in Gzerinde kurulus
Euroclear musterisidir. 210.000
adet menkul kiymette ve 30 ayn
para biriminde takas ve saklama
hizmeti vermektedir. Saklama-
sindaki menkul kiymetlerin top-
lami 2004 Haziran itiban ile 13
trilyon €'dur. Teminat olarak ali-
nan menkul kiymetlerin ortala-
ma ginlik tutan 292 milyar
€'dur.

Euronext borsasinda yapilan is-
lemlerin mutabakati LCH.
Clearnet'te yapildiktan sonra
Euroclear’da takasl ve saklamasi
yapilir. Fakat, Euroclear sadece
Euronext’e hizmet vermemekte-
dir. Hisse senedi, borglanma
enstrimanlari, yatirnm fonlari,
depo sertifikalari, warrant’lar ve
benzeri enstriimanlarin takas ve
saklamasi yapilmaktadir. Ayrica
repo ve 6ding menkul kiymet
islemleri hizmeti vermektedir.

Euroclear’daki takas islemlerinde
merkez bankalari kullanilmamak-
tadir. islemler 6zel bankalardaki
hesaplar araciligi ile yapilmakta-
drr.

Sonug

Avrupa borsalarinda ve takas
sistemlerindeki genel egilimler
Ozetlenecek olursa, iki ana gelis-
meden bahsetmek gerekmekte-
dir. Birincisi, Ulkeler ve kurumlar
arasl entegrasyon ve isbirligi an-
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lasmalarinin yayginlagmasi. Ikin-
cisi ise menkul kiymet alim-
satim slrecindeki iglevlierin ayri
ayri kar merkezi olarak hareket
eden kurumlar tarafindan ger-
ceklestirilmesi.

Genel olarak borsalar teminat
almamakta, dyelik kosullarini
cok esnek tutarak borsa uyeligini
kolaylagtirmaktadirlar. Incelenen
16 Avrupa borsasi icinde teminat
kosulu arayan sadece Isvicre
Borsasidir. O da takas ve sakla-
ma islemlerinin entegre bir sis-
tem (izerinde yUritlilmesinden
dolay istenmektedir. Ornegin,
Norex ve Euronext gibi isbirligi-
ne dayal borsalarda Uyelik girig
aidati dahi alinmamaktadir.

Genel olarak borsalarin gelir un-
surlar, Uyelik aidatlan, islem
paylari ve kotasyon (cretlerine
dayanmaktadir. Bunun disinda
teknik altyapi ve badlanti Ucret-
leri gibi bilgi teknolojilerine da-
yali gelirlerin dnemi artmaktadir.

Borsa (yelerinin, ya da daha
dogru bir deyisle musterilerinin,
yaratabilecekleri riskler ise ser-
maye yeterliligi kosullar ile di-
zenlenmektedir. Burada da ge-
nel uygulama olarak Avrupa Bir-
ligi'nin genelinde baz alinan ser-
maye vyeterliligi rakamlari kulla-
nilmaktadir. Avrupa Birligi'nce
belirlenen minimum sermaye ye-
terliligi kosullarindan daha agir
yukumliltkler isteyen borsa, Yu-
nanistan gibi bir iki istisna disin-
da, pek yok gibidir.

Ote yandan, teminat sistemleri
mutabakat (clearing), takas ve-
ya saklama sirketleri tarafindan
kullanilmaktadir. Menkul kiymet
alim satim surecindeki risklerin

6nemli bir kismi, borsalardan zi-
yade bu sirketler tarafindan Ust-
lenilmektedir. Ornedin, mutaba-
kat sirketlerinin bir cogu ayni za-
manda merkezi takas garantdru
oldugundan, karsi taraf riskini
almaktadir. Fakat burada da te-
minatlarin aktif olarak kullanila-
bilmesi esas alinmaktadir.

Takas ve saklama kurumlari bir-
birleri ile kurduklan aglar saye-
sinde islem yapan kuruluslarin
menkul kiymetlerinin nerede bu-
lundugu ¢ok 6nem tasimamakta-
dir. Dolayisiyla, takas ve sakla-
ma kurumlarinin birbirleri ile re-
kabeti artmig, hizmet fiyatlarini
dustrmek igin sistem gelistirme
calismalari yogunlagmistir.

Teminatlar adirlkli olarak ku-
rumlarin islem ve borglanma li-
mitleri ile iligkilendirilmistir. Boy-
lece islem hacmini veya borglan-
ma limitlerini artirmak isteyen
kurumlarin teminatlarini artirma-
lari 6zendirilmektedir.

Yeni bir egilim olarak, takasin
parasal kisminin merkez banka-
lari araciligi ile yapilmasi ortaya
cikmistir. Merkez bankalari araci
kuruluslara, herhangi bir kurum-
da bulunan menkul kiymetlerini
teminat olarak gbstermeleri kar-
sihdinda kredi limitleri belirle-
mektedir. BoOylece takas guni
yapilacak olan &demelerde bir
aksilik olmasi durumunda mer-
kez bankasi kredileri devreye
girmekte ve takas sorunsuz ola-
rak gerceklesmektedir. Takas
guivenligini saglamanin yani sira
bu sistem Ulkeler arasi kredi kul-
laniminin  yayginlagsmasi icin de
kullanilmaktadir. Bir araci kuru-
lus, baska Ulkedeki bir saklama
merkezinde bulunan menkul kiy-
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metlerini teminat olarak gdstere-
rek kendi utlkesinin merkez ban-
kasindan kredi kullanabilmekte-
dir.

Ulkelerin hemen hepsinde bir
garanti fonu bulunmaktadir. Bu
fon genelde takas islemlerini gu-
vence altina almak igin kurul-
mustur. Bazi dlkelerde bunun
disinda aracl kurumun iflas et-
mesi halinde kullanilabilecek
fonlar da bulunmaktadir.
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