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Menkul kiymet odiing islemleri, takas yukamldluklerinin yerine getiriimesinde avantaj
saflamasi ve agida satig islemlerini kolaylagtrmasi nedeniyle sermaye piyasalarinda
6nemli  bir unsurdur. Ote yandan 0diing islemlerinin organize bir piyasada
gerceklestirilmesi farkli yatinm  stratejilerinin olusturulabilmesine katki saglamaktadir.

Menkul kiymet oding islemleri ayrica, sermaye piyasasinda hizmet gesitliligini artirici
ve gelir yaratici bir oOzellik de tagimaktadir. Odiing islemlerinin bu ozelligi, arac
kurumlarin gelir yapilarini saglamlagtirmalar agisindan da 6nem arz eder.

Ulkemizde, 6ding iglemlerinin tarihsel gelisimine bakhigimizda, onemine Karsin
organize bir oding piyasasinin yerlestigini  séylemek zordur. Bu durumun baglica
nedeni ise konuya iligkin dizenlemelerdeki belirsizliklerdir. Birligimizin de katkilanyla,
Sermaye Piyasasi Kurulu ve Takasbank tarafindan yasal altyapi 2005 yili sonunda
olugturulmugtur. Ancak Takasbank binyesindeki Oding Pay Senedi Piyasasi heniz
istenilen ddzeye ulasmamistir.

Bu gercevede, Takasbank'la birlikte, Tirkiye'de organize bir 6ding piyasasinin
yerlesmemis - olmasini; nedeni, sonuglar ve ¢ozim onerileriyle tartigtigimiz - bir
panel dizenledik. Panel, Sermaye Piyasasinda Oding Islemleri, Avantajlan ve
‘Takasbank Odiing Pay Senedi Piyasasimin Geligtirilmesi adiyla 23 Mayis 2006
tarihinde, Birlik merkezimizde gerceklestirildi. Menkul kiymet oding islemleri konusu
uzmanlar tarafindan ayrintilariyla ele alindi, son derece degerli gordg ve Oneriler
dile getirildi.




Bu kitapla kalici hale getirilen panelin, 0ding islemlerinin gelismesine ve
yerlesmesine katki saglayacagina inaniyoruz. Birligimiz, piyasamizda yeni teknikler ve
araglarin yerlesip gelismesi yonindeki gabalanini artirarak strdurecektir.
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T. METIN AYISIK
Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglar Birligi Baskani

Degerli (ye temsilcilerimiz, sayin basin mensuplart ve sayin katilimeilar, Tarkiye
Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglan Birligi adina hepinizi saygiyla selamliyor ve
panelimize hog geldiniz diyorum.

Takasbank ile ortaklasa dizenledigimiz “Sermaye Piyasasinda Odiing Iglemleri”
panelimizde konunun uzmani degerli panelistler birazdan oding islemlerini ayrintili
olarak ele alacaklar.

Bilindigi Uzere, oding iglemleri hem takas ydkamluliklerinin yerine getiriimesinde
hem de agida satig islemlerinde blytk kolaylk saglamaktadir. Bu bakimdan oding
islemleri, bir yandan agija satig ve takas islemlerini kolaylagtinrken diger yandan
yatinmcilara yeni bir secenek, araci kuruluglara da yeni gelir kaynadi yaratabilecek
niteliktedir. Piyasamizda bugiin, 6ding menkul kiymet iglemlerinin istenilen dizeyde
gerceklestigini soylemek zor. Birligimizin de Katkilariyla, SPK ve Takasbank tarafindan
konuya iliskin yasal altyapi 2005 yili sonunda olusturulmus ancak Takasbank
binyesindeki 0diing pay senedi piyasasi istedigimiz dizeye gelmemigtir. Bugun
burada yapilacak degerlendirmelerin 6ding iglemlerinin gelismesine ve yerlesmesine
blyik katki saglayacagina inaniyorum.

Degerli katilimeilar, ginimizde, uluslararasi olgekte, biitin araci kuruluglann bir yandan
kullandiklan teknolojileri geligtirip maliyetlerini azaltmaya caligirken ayni zamanda faaliyet
alanlarini gesitlendirme ve daha fazla katma deger yaratacak faaliyetlere yonelme gabasi
icinde olduklarini gordiyoruz. Yatinm bankacihigi, yatinm danigmanhir, portfoy yoneticiligi
benzeri faaliyetlerin yani sira, yeni araglar ve yeni teknikler araci kuruluglann yogun
rekabet ortaminda karlliklanni strddrebilmeleri igin 6n plana gikmaktadir.




ste boyle bir ortamda Birligimiz, piyasamizda yeni araclar ve yeni teknikler
gelistirilerek daha fazla katma deQer yaratacak faaliyetlere yonelmek igin her
tarld - secenedin degerlendiriimesi  gerektigine inanmakta ve cabalarini bu yonde
yogunlastirmaktadir.

Aracl  kurumlarin - gelir - yapilanni  saglamlastirmak igin orta ve uzun vadede
hizmet gesitliligine yonelmesi ve yeni pazarlama teknikleri gelistirmeleri zorunlu
gorilmektedir. Bu cercevede araci kurumlarin, hisse senedi alim satim iglemleri ile
sinirli- kalmayip hizmet cesitliliginin arttinimasi, bir yandan sektordeki yogunlasma
carpikhigini ortadan  kaldirabilecek diger yandan da sermaye piyasalarina - yeni
yatinmcl giriginihizlandirabilecektir.

Birazdan burada ele alacagimiz Sermaye Piyasasinda Odiing Islemlerinin, hizmet
cesitliligini artiner ve gelir yaratici ozelligini 6zellikle vurgulamak istiyorum. Aracilik
faaliyetlerinin - geligtirilmesi amaciyla Birligimiz yeni piyasalarin yani sira bagka
calismalar da sirdirmektedir. Birligimiz halka arzlarda yurtdigi kurumlarda oldugu
gibi aract kurumlanmiza daha fazla esneklik taninmasi ve yatinmcilara sundugu
olanaklanin genigletilmesi ile borsa iglem siresinin uzamasiyla ilgili gordglerini ilgili
sermaye piyasasi kurumlaryla paylasmaktadir.

Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglarn Birligi olarak, piyasamizda yeni teknikler
ve yeni araglarin yerlesip gelismesi igin her tirlii cabayl gostermeye hazinz. Bu
yondeki calismalanimizi artirarak strdirmeyi planliyoruz.

Stzlerime son verirken panelimizin tim katiimcilara ve piyasamiza faydali olmasini
diler hepinizi saygiyla selamlarim.




EMIN GATANA
IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. Genel Mudird

Tesekkir ederim Sayin Bagkan. Degerli meslektaglanm, TSPAKB'nin girigimi, bizim
katkilanmiz ve SPK'nin talebiyle yapmayr uygun gordigiimiz, Bankamizca uyarlanmig
ve dizenlenmig olan menkul kiymet 6ding piyasasinin daha iyi tanitilabilmesi, varsa
bir takm eksik ve yanhglann giderilmesi ve sermaye piyasasinin gelismesinde Gok
6nemli bir unsur olduguna inandidimiz bu piyasasinin gergek manada igleyebilmesi
icin sizlerin de gortslerini alacagimiz bu onemli toplantimiza hepiniz hog geldiniz.

Ben konugmamda sizlerin fazla vaktini almadan 6ding piyasasinin genel manada
neden gerekli olduguna deginmeye calisacagim. Bildiginiz gibi Oding piyasalan,
aslinda Tirk sermaye piyasasindaki yakin ge¢misinde esas itibariyle takas iglemlerinin
tamamlanmasindaki geciktirici faktorleri ortadan kaldirmak, bir 6n takas tamamlama
faktord olarak kullamimak amaciyla baslanmis islemlerdi. Fakat dinya sermaye
piyasasi literatirine baktigimizda, o0ding islemlerinin aslinda sermaye piyasalarinda
dengeleyici bir unsur oldugunu goriyoruz. Gnki sermaye piyasalarinda, cok kolay
aligiimig  bir baska unsur olan kredili aim satim da Gnemli bir fakiér olarak
yerini almistir. Zaten sermaye piyasalarinda menkul kiymet alim satimlarindan kar
elde etmek isteyenler, pozisyon tutanlar, bu pozisyonlarinin kredili alim satimlarla
desteklendigi stregte, bir baska denge unsuruna ihtiyag oldugunu gormisler ve
acija satig fonksiyonu bu manada ortaya gikmistir.

Dolayisiyla 0diing iglemleri, menkul kiymetlerin agida satisinda menkul - kiymet
tarafinin finansmanini saglamak amaciyla kullanilan bir aragtir. Bu arag gok onemli
dengeleyici bir unsurdur. Menkul kiymetler piyasalarinda en onemli husus sermaye
kapitalizasyonunun biydtalmesidir. Bu biyttme iki temel sekilde olur. Bir tanesi son
derece kolaydir. Sig, menkul kiymet arzinin kisitl oldugu piyasalarda hisse senedinin




fiyatlarnni alimlarla gsisirirsiniz, gok 6nemli fiyat miktarlanina gelir ve sermayelerle
carptigimizda piyasa kapitalizasyonlari yikselir. Ama beklenen ve arzu edilen biyiime,
bu sekilde bir biylime degildir. Beklenen ve arzu edilen kabul edilebilir dengeler
icerisinde piyasa kapitalizasyonunun yikselmesi, burada da ihraglarin artmasi, bitin
piyasa unsurlannin tam manada randimanli bir sekilde kullaniimasidir. Piyasada
aciga satig islemlerini bir arag olarak kullanirsaniz, piyasanin dengelerini saglar ve
sermaye piyasalarinda iglem yapan gerek yatnmeilann gerekse aracilarnn moralini
bozan sireglere bu kadar kolay girilmesine mani olursunuz. Dolayisiyla agija satig
ve bunun finansmanini saglayan odiing iglemleri oldukga Gnemli bir aragtrr.

Biz, Takasbank Oding Pay Senedi Piyasasi seklinde orgiitlenmeden once, Gdng
verene kargl Oding alan, oOding alana kargl ise Oding veren pozisyonu almak
suretiyle odung islemlerini 6ding alan ve 6ding veren adina takip eder durumdaydik.
Islemlerin bu sekilde yapiimas 6ding alma ve vermenin bir pazarlik unsuru olmas|
imkanini pek fazla vermiyordu. Gunki bir takim sabitler gerekiyordu. Piyasa'dan
6nce kullandigimiz 6ding sisteminde, 6nceden birisinin adina Takasbank 0diing
anyor ve buldugu odinci de diger tarafa 6ding veriyordu. Bu uygulamada taraflar
birbirini gormediginden pazarlik edilebilir bir ortam saglanamiyordu. SPK’ya burada
ok tesekkiir ediyorum. Bu konu hakkinda ok biyik performans gosterdi ve gok
biyik Katkilarda bulundular. Odiing iglemlerinin bir piyasa seklinde Grgitienmesi
uygun goriildi. Bu gorls neticesinde “piyasada nasil bir kargilama olur?”, “Oding
alanlarca, Oding verenlerce sanki bir piyasa kavrami igerisinde pozisyonlari belli
ediyorlar gibi bir durum ortaya gikarsa, acaba bundan nasil bir tedirginlik olur?”
gibi soru igaretleri olugtu. GUnkd bizim piyasalanmizda insanlar —yatinmeilar da dahil
olmak Uzere hatta aracilar bile pozisyonlarini birbirlerine gdstermemek igin bayik bir
gayretin igerisindeler. Akla gelen bu gibi sorular nedeniyle belli bir tedirginligimiz
vard. Fakat gordik ki, bu tedirginlik o kadar da onemsenecek bir sey degilmis.

Az 6nce Sayin Bagkanin da soyledigi gibi, gok hizli bir biyime kaydedemedik.
Clnkd bu piyasanin kurulmasinda bize baski yapan, bir an 6nce kurun diye bizi
harekete geciren borsa (yelerinden sanki bu piyasanin gok ciddi bir bayime
gosterecegi izlenimi edinmigtik. Aclkcasi biz de gok fazla anlayabilmis degiliz. Ama
dustindigiimiz en blyk sebep, agia satigin sermaye piyasalarinda dengeleyici bir
unsur, bir arag olarak pek fazla kullanma egiliminde olunmamasindan kaynaklaniyor.
Borsalar stabilitenin en son arandigi yerlerdir ama sunu da soylemek gerekir ki
eder bu araglar kullaniimis olsaydi, bugin ve onceki gin IMKB'de yasanan diisiisler
belki firsata donusecekti.




Onceki uygulamayla onemli farkiiliklar nedir konusuna gelince: ilki, komisyon
oraninda pazarlik imkdni olmasidir. Oding Pay Senedi Piyasasi, organize bir
piyasadir. Daha oOnceki uygulamamizda; biz 0ding alana karst oding veren, 6ding
verene kargi 0diing alan konumundayken, simdi Piyasa'nin isleticisi konumundayiz.
Piyasa'da iglemler komisyona tabi ve taraflarca pazarlik usuliyle belirleniyor.
Teminatlarda yine Onceki Oding uygulamamizdan farkliliklanmiz var. Piyasa ile
arac kuruluglann ve yatmmeilann lehine bir teminatlama yontemi getirildi. iglemler
tamamiyla seffaf bir ortamda gerceklesiyor. Alici ve satici birbirlerini  ekranda
fiyatlamalar g6riyorlar ve b(tin veriler, veri yayin ekranlarina yansiyor. Ayrica
ulusal pazardaki bitin hisse senetleri ve borsa yatinm fonlar da iglemlere konu
olabiliyor. Islemler, talimat gerektirmeksizin uzaktan erisim ile yapilabiliyor. Daha
6nceden diizenlenmig taahhtitnameler ve teminatlama yGntemlerinin sonucu olarak
uzaktan erisim ok rahat yapilabiliyor. En onemlisi de nakit teminatinin zorunlulugunu
orfadan kaldirarak, sadece menkul kiymet ve diger teminatlarin teminat olarak kabul
edildigi yonteme gegilmis olmasidir.

Odiing Pay Senedi Piyasasi'na gecisin, bir onceki yontemden 6nemli farkliliklar
getirecegini ve bunlarin engelleyici fakior oldugunu dastndyorduk. Ancak bugin
itibariyle anladik ki, acida satigin ve bunun menkul kiymet tarafi finansman
olan menkul kiymet Gding islemlerinin yeterince bir piyasa enstrimani olarak
algilanmamasindan  kaynaklaniyor.

Burada konusmama son veriyorum. Katkilannizi - bekliyoruz. - Piyasanin - sizlerin
menfaatine nasil calisabilecedini hep beraber arastiralim. Beni dinlediginiz igin gok
tesekkar ediyorum.




SERMAYE PiYASASINDA ODUNG iSLEMLERI

ALP TEKINCE
Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglan Birligi
Yonetim Kurulu Uyesi

Herkese bir defa daha hos geldiniz diyorum. Sermaye piyasasi Oding islemleri
gercekten hem TSPAKB hem de Borsa Aract Kurumlar Yoneticileri Dernedi'nin
oldukca (Uzerinde ugrastidl, konustuu bir konuydu. Az oOnce Sayin Gatana'nin
soyledigi gibi, 0ding islemlerinin cazip taraf, piyasayl dengeleyici bir unsur
olarak kullanilabilmesi. Kredili iglemler Tirkiye'de hep var ama agija satis tarafi
hep riskli bir enstriman olarak kabul edildi. Agida satis organize bir piyasas
olmayacak bir alan olarak goralir ancak, 6ding menkul kiymet piyasasi oldugu
sirece aslinda agida satig islemleri daha kolay bir sekilde gerceklesecektir. Biz bu
nedenle hem TSPAKB hem de demek biinyesinde bunu hararetle savunduk. Hala
da savunmaya devam ediyoruz. Aslinda bunu piyasada daha iyi tanitmak ve daha
iyi dizenleyebilmek igin bu tip toplantilann daha da sik yapiimasina ihtiyag var
diye dustinmekteyim. TSPAKB'nin ve Demegin onerisini ciddiye aldiji igin Sermaye
Piyasasi Kurulu'na, 6ding piyasasini gayet guzel bir gekilde kurdugu igin de
Takasbank'a tesekkir ediyorum. Bunu bir baslangic olarak distntyoruz. Gelismelere
ve gelistirmeye de acik bir konu zira.

Bu konuda tim konusmacilardan gériislerini alacagiz. Once Sermaye Piyasasi
Kurulu'ndan Uzman Tuncay Yildiran, daha sonra Takasbank'tan Mehmet Ginal, Gedik
Yatinm Menkul Degerlerden Erhan Topag, Karden Yeminli Mali Migavirlikten Vehbi
Karabiyk ve Merkezi Kayit Kurulusundan Gokhan Karel konusmalarini yapacaklar.
Simdi s6zi Tuncay Yildiran'a veriyorum. Buyurun Sayin Yildiran.
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TUNCAY YILDIRAN
Sermaye Piyasasi Kurulu, Aracilik Faaliyetleri Dairesi,
Uzman

llk 6nce hepinize gok gok tegekkir etmek istiyorum. Aslinda benden onceki konugmacilar
benim konugmamdaki bazi ifadelere yer verdiler. Ozellile neden ddiing islemi konusunda.
Sermaye Piyasasi Kurulu olarak agia satigin stabilizator roli oynadigina  inaniyoruz.
Ozellikle digen bir piyasada, diisiisi engelleme imkani sadlamasi Gnemli bir unsur. Yasal
dizenlemeler mevcut olmasina ragmen acida satigin neden etkin olarak kullaniimadig
Kurul olarak bizim de anlamakta glcluk gektigimiz bir noktadr.

Neden 6ding islemi? Her seyden once odiing islemi bir likidite kaynagi. Oding menkul
kiymet piyasalar, agija satig ve benzeri arbitraj stratejilerine imkan saglamaktadir.
Odiing menkul kiymet iglemleri sadece agija satista degil hisse senedi bazli tirev
ve diger sermaye piyasas araglarnnin piyasada iglem gormeye baslamasi neticesinde
de buradan dogan risklerin hedge amaciyla etkin kullanilabilen bir enstriman olarak
kargimiza gikiyor. Takasin sonlandinimasi ve finansman teknigi konusunda daha onceki
konugmacilar bazi seyler soylemiglerdi, bu nedenle uzun uzun tekrarlamaya gerek
gormiyorum. Oding menkul kiymet piyasasi ayni zamanda AB srecinde onemli bir
rol oynuyor. Keza AB tarafindan yayimlanan 98/26/EEC sayili Direktif, takas iglemlerinin
sonlandinimasina yonelik bir direktif. Temel amaci her ne kadar iflas strecinde takasin
sonlandirimasina yonelik bir diizenleme olsa da giri bolimine baktiginizda (ye
ilkelerin takasin sonlandinimasina yonelik mekanizmalari kurmakla yikamlt kilindiklarmni
gortyorsunuz. Bunlann en baginda da etkin bir oding menkul kiymet piyasasl
kurulmasi  gerektigi yer aliyor. Avrupa Birligi Gyesi dlkelerin, takas saklama veya
merkezi kayit kuruluglarnin web sitelerini - inceledigimizde olusturulmus olan 6dng
menkul kiymet piyasalaninin temelinde yatan gerekgenin “settlement finality” olarak
fanimlanan soz konusu Direktif oldugunu goriyorsunuz.
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Odiing menkul kiymet islemlerinin avantajlan nelerdir, teknikleri nelerdir, katthmcilar
nelerdir gibi ok genig bir literatirden ziyade sunumumu Oding menkul kiymet
islemlerinde Sermaye Piyasasi Kurulu'nun pozisyonu nedir noktasinda yogunlagtirmak
istiyorum. Biz neden 6ding menkul kiymet islemlerine bu kadar Gnem veriyoruz?
Nasil bir piyasa olusturulmasina yonelik bir calismamiz oldu? Bunlar dile getirmek
istiyorum.  Bizim yaptigimiz calismalarda Takasbank ile cok yakin bir igbirligini
yUrattik. 2003 yili sonundan baglayan bu sireg biraz sekteye ugrasa da cok yakin
bir calisma seklinde ydrattigimiz bir projeydi.

Temelde Kurulun pozisyonunu Tarkiye'deki oding menkul kiymet islemlerinde ne
kadar uluslararasi standartlan yakalayabiliriz noktasinda toplamak mimkin. Buradaki
varsayimimiz, e@er etkin bir piyasanin olugturulmasini istiyorsak ve 0zellikle Turk
menkul kiymetlerine iliskin yurt diginda olusan 0diing piyasalarinin Tirkiye'de kalmasini
istiyorsak, uluslararasi standartlarda bir piyasa olusturulmasi gerektigi yonindedir.

lkinci onceligimiz, dogal olarak givenlik. Sonucta gerek oding verenler, gerekse
de 0diing alanlar pozisyonundaki katiimcilarin bu piyasaya guvenlerinin saglanmasi
lazim ki, katiim yeterli seviyede gigli olsun

Ugiincti  onceligimiz, disik maliyet unsuruydu. Ozellikle teminatlar ve islem
komisyonlar konusunda. Daha sonra gelen 6nceligimiz, teknoloji. Biz bu calisma
sirasinda diinyada gok 6nemli sayilan uygulamalar inceledik. Sonunda gordik ki,
dinyada ortaya ¢ikan trend, merkezi kayit kuruluglar ya da takas ve saklama
kuruluglar daha Once Takashank'n yaptigi gibi manuel bazda degil, daha gok
elektronik ve bilgisayar tabanli bir 6diing menkul kiymet piyasasina yonelmektedir. Bu
piyasa elbette ki duragan olmayacaktir, dedisime mutlaka agik olmasi gerekiyor.

Uluslararasi standartlar noktasinda temel aldi§imiz standartlar hangileri oldu?, Temelde
dikkate aldigimiz standartlar, sizlerin de bildi§i gibi International Securities Lending
Association isimli 6rgut tarafindan olusturulan  standartlardir. S6z  konusu - Orguittin
yayinlamig oldugu Global Master Securities Lending Agreement olarak adlandinlan
ve dinyada genel kabul goren ve standart olarak bilinen sozlesme prototipi,
dizenlemelerin ok onemli bir temelini olusturmustur. Bunun yani sira Ingiltere
Menkul Kiymet Odinci ve Repo Komitesinin yayinlamis oldugu dokimanlar onemli
bir dider bilgi kaynagimiz oldu. S6z konusu kurumlann her ikisi de ingiltere tabanl|
olmakla birlikte yaptigimiz incelemede ABD ile Londra'daki piyasanin es deger
oldugunu gordik. Bu standartlar tercih etmemizin nedenlerinden bir tanesi de Avrupa
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daha dodru oldugudur. Uluslararasi standartlar incelendikten sonra tlke uygulamalarini
ortaya koyabilmek amaciyla Ulkelerin incelenmesi gerekti. Bu CGlkeler uluslararasi
standartlar nasil uyguluyorlar? Listede gordiginiz gibi iki tane Amerikall sirket olsa
da, ilgi alanimiz hep Avrupa Birli§i oldu. Omek olarak, Liksemburg'tan Clearstream
Banking, italya'dan Monte Titoli, Ispanya'dan iberClear vb. Kurulacak olan bu sistem
daha cok teknoloji tabanli bir piyasa niteligini tagidigi icin bilgisayar tabanli internet
Uzerinden yapilan iglemler konusunu inceleme ihtiyacl duyduk. Bu konuda fazla
uygulama inceleme imkdni bulmak gok momkin olmadi. Ancak ilgili piyasalarla
yapilan yazigmalarda Takasbank'ta su anda kurulan bilgisayar tabanli bir piyasanin nasil
islemesi gerektigi yoninde cok ok faydali bilgiler temin edildi.

Guvenilir bir piyasa igin 6ding verenler agisindan en 6nemlisi teminatlandirmadir.
Teminatlar konusunda diinya uygulamasini taradigimizda teminatlarin %102 ile %110
arasinda degistigini goriyoruz. Ortalama %105 civarinda. Biz Tirkiye'de bu marjlarin
biraz daha yuksek tutulmasinin faydali olacagina karar verdik ve baslangic oraninin
%120 olmasina karar verildi. Ancak, sadece Oding verenler agisindan piyasanin
gavenli olmasi elbette ki yeterli degdil. Ayni zamanda oOding alanlar agisindan da
guvenligin saglanmasi gerekiyor. Sonugta unutulmamasi gereken 0diing alanin da
belirli bir vade ile kendisini belirli bir sozlesemeye baglyor olmasidir. Ve dogal
olarak yatinm saikini bu sozlesmeye bagl olarak olusturuyor. Diinya uygulamasinda
oldugu gibi geri cagirma opsiyonunu yani “Oding verenin 6ding sOzlesmesini
bozma hakkin” ¢ok sinirli tutmanin daha dogru bir yaklasim olacagl sonucuna
vardik. Aksi takdirde oding verenler lehing, Oding alanlar aleyhine bir sistem
yaratma riskiniz soz konusu olabilir. Odiing veren istedigi zaman bu sozlegmeyi
bozabilecek konumda ise, 6ding alan agisindan bir risk oldugu agiktir. Bu, piyasaya
katiimi- sinirlandirabilecek bir engel olarak algilanmalidir.

Genel olarak cabamiz her zaman dusik maliyetli bir piyasa olmasi yoninde olmustur.
Teminatlan olabildigince disik belirlemeye calistik. Islem komisyonu konusunda da
sektorden gelen talepler var ama iglem komisyonu konusunda yaptigimiz taramada
ok farkli unsurlar ile karsilasmak mamkin. Farkli Glkelerde farkli uygulamalar oz
konusu, sadece islem bazinda alinan komisyonlardan sadece iglemin belirli bir
ylizdesinin alinmasina kadar gok genis bir yelpaze soz konusu. Sonug olarak, islem
bazinda on binde 1 oranini Takashank uygun gordd.

Bir bagka onemli unsur Takasbank tarafindan olusturulacak piyasanin teknoloji
fabanli bir piyasa olmasi gerektigini disindik. Bu noktada Takasbank'in olusturmayi
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dusinduigd piyasanin nitelikleri asil belirleyici oldu. Ancak bu noktada sunu
soylemekte yarar var ki, gergekten olusturulan 6ding menkul kiymet piyasasl,
dinyada ender rastlanan uygulamalardan bir tanesi. Hem teknoloji tabanli bir piyasa
hem piyasanin bir isleticisi var ve hem de teminatlar piyasada belirleniyor. Esas
itibariyle teknoloji tabanl, OTC piyasalara baktigimizda emirler gerceklestikten sonra
faraflar bir araya gelip sozlesmeyi kendi aralarinda imzaliyorlar. Hatta teminat oranini
taraflarin farkli belirlemeleri de mdmkun.

Bir anekdotu anlatmak istiyorum. Bizim yaptigimiz calismalar sirasinda yurtdigindaki
fakas ve saklamacr kuruluglarla yaptigimiz gorismelerde kurmayr diistindigiimiz bu
sistemin olmayacagini soylediler. Bunu soyleyen de dinyada bu isin onde gelen
kurumlarindan bir tanesiydi. Ancak, Takasbank ve Araci Kuruluglar Birligi ile yakin
calisma neticesinde bu piyasayr olusturduk.

Gelecekte her seyden Once tim sermaye piyasas! araglarinin 6ding islemlerine konu
olabilmesinin ontinin agilmasi gerekir diye ddstndyorum. Bu konuda da sektdrden
talepler var. Bu konuda Kurul icerisinde bir degerlendirme calismasi devam ediyor.
Dogal olarak bu konular sadece SPK'nin yetkisinde olan konular degil. ilgili kurumlar
ile bu konulardaki calismalarimiz ve bilgi alig verisimiz devam ediyor.

Diger bir konu teminat hesaplama yontemleri. Teminat yonetimi ilging bir konu.
Takasbank tarafindan igletilen oding menkul kiymet piyasasinda teminat yonetimi
mimkin madar? Agikcasi ben mimkin olduguna inaniyorum. Dinya uygulamasina
baktiginizda, bir piyasa igleticisi var, taraflar var, taraflar anlagiyorlar ama teminatlar
piyasanin diginda taraflarin belirleyecegi bir yedieminde tutulabiliyor. Bu ontimizdeki
dénemde degerlendirmeye alacagimiz bir konu.

Dider bir konu rekabet, rekabetten kastim su; eder bu piyasada hem Gding alan hem
de Gding veren tarafinda katiim artar ise bu sonugta fiyata yansiyacaktir. Ne kadar gok
6ding veren olursa rekabet artacak ve sonugta daha distk bir fiyatta bu islemlerin
gergeklesmesi mimkin olacak. Avrupa Birligi'nin yayinlamig oldugu birkag dokiimanda
ve prensipte de rekabetin artinimasi ve takas ve saklama islemlerinin piyasa temelli
olmasi gerektigi yer aliyor.. Kurul olarak temel prensipleri belirleyerek, piyasanin ve
sektorn kendi  olusumlarini ortaya glkarmasl, birden fazla o0ding mekanizmasinin
olusturulmasi mimkin mudur? Bu da degerlendirme alanlanmiz ierisinde.

Beni dinlediginiz icin ok tesekkiir ediyorum. Sayenizde umanm piyasa Gok daha
iyi bir noktaya gelecektir.
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ODUNC PAY SENEDI
PIYASASI

Tuncay YILDIRAN

Sermaye Piyasas1 Kurulu
Aracilik Faaliyetleri Dairesi Bagkanligi

NEDEN ODUNC ISLEMLERI

Likidite Kaynagi
AB Uyum Sureci (98/26/EEC)
Takasin Tamamlanmasi

Finansman Teknigi
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NASIL BIR PIYASA :t

Uluslararasi Standartlara Uyumlu Hukuki Alt
Yapi

Givenilir

Dusuk Maliyet

Teknoloji Tabanh

Gelisime Ac¢ik

Piyasa Katilimi

HANGI STANDARTLAR - 1 :

Uluslararasi Standartlar
e Uluslararast Menkul Kiymet Odiuing Islemleri Birligi
(International Securities Lending Association, ISLA)
Global Master Securities Lending Agreement (GMSLA)

o Ingiltere Menkul Kiymet Oduinci ve Repo Komitesi
(Securities Lending and Repo Committee)

16




HANGI STANDARTLAR -2

Ulke Uygulamalari

Clearstream Banking (Frankfurt, Luksemburg),

EuroClear (Ingiltere),
Monte Titoli (Italya),
IberClear (Ispanya),
State Street Bank (ABD),

National Securities Clearing Corporation (ABD)

HANGI STANDARTLAR -3

OTC Piyasalar

Sunguard Enterprises (Loanet) (ABD)

eSecLending (ABD)

EquiLend (ABD, Ingiltere)

SecFinex (Ingiltere)
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GUVENILIR BIR PIYASA

Odiung Verenler Acisindan
e Teminatlandirma
Odiuing Alanlar Acisindan

e Geri Cagirma Hakkinin Kullanimi

DUSUK MALIYETLI BIR
PIYASA

Teminatlar

Islem Komisyonlari
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TEKNOLOJI TABANLI BIR T

PIYASA 3
Bilgisayar Temelli
Islem Defteri

GELECEK SUREC 3

Odiunce Konu Sermaye Piyasas1 Araclari
Teminat Hesaplama Yontemleri
Teminat Yonetimi

Rekabet
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TAKASBANK ODUNG PAY SENEDI PiYASASI

h MEHMET GUNAL

IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S., Grup Bagkani

Sayin Bagkan, de@erli Gyeler ben kisaca Piyasa'nin igleyisini anlatmaya calisacagim.
Odiing Pay Senedi Piyasasi genel olarak: pay senedi ve borsa yatim fonlan
6ding almak isteyen arac kurulug taleplerinin, pay senedi ve yatmm fonu 6ding
vermek isteyen araci kuruluglarin teklifleriyle kargilagtigi organize bir piyasa olarak
tanimlanmaktadir. Borsa yatinm fonlarn eski 6ding uygulamamizda islemlere konu
edilmez iken Piyasa'da oding alinip verilebilmektedir. Piyasa'nin islemeye baslamasi
ile birlikie, Takasbank olarak, Gding alan ve veren konumundan ciktik. Oding
islemlerini tamamiyle organize bir piyasa haline getirdik. Piyasamizda Takasbank, alinan
teminatlarla takasin sonlanmasina aracilik eden ve Piyasa'yr isleten kurum olarak yer
almaktadir. Piyasa ile ilgili gbrev Bankamiza SPK’nun; Seri: V., No: 65 numaral Tebligin
4incii maddesinde verilmigtir. Odiing Pay Senedi Piyasas'nda, Sermaye Piyasasi
Kurulunca Teblig kapsamina giren oOdiing islemleri yapmalar yasaklananiar digindaki
tim araci kuruluglar iglem yapabiliyorlar. Piyasamizda iglem yapabilmek igin Gncelikle
bir Taahhiitname imzalanmasi ve Piyasamiz uzaktan erigimli oldugu icin kendilerini
temsil edip iglemlerini yapacak temsilcilerini bildirmeleri gerekiyor.

Islemlere konu menkul kiymetlere baktigimizda; bunlar IMKB Ulusal Pazardaki tim pay
senetleri ve borsa yatinm fonlandir. Sizin de bildiginiz gibi bundan 6nce yaptigimiz
oding iglemlerinde IMKB 100 ile kisithydik. Su anda oldukga genis bir yelpazede
islem  yapabiliyoruz. IMKB'de swasi kapatilan kiymetler igin siranin - kapatimasini
takiben emirlerin girisine izin vermiyoruz ve mevcut olan pasif emirleri de iptal
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ediyoruz. Teminat tiirleri; nakit, hazine bonosu, devlet tahvili, pay senedi, yatinm fonu
katilma belgesi, borsa yatinm fonu katilma belgesi, altin ve teminat mektubudur. Eski
uygulamamizda olmadigi halde Odiing Pay Senedi Pivasas'na kabul edilen teminat
tirleri, altn ve borsa yatnm fonu katilma belgesi olarak sayilabilir.

Daha Onceki 0ding uygulamamizda teminatlar 1'e 2 olarak alinyordu ve bu
teminatin yanisi, yani oding alinan kiymetin piyasa degeri kadar, nakit teminat
blokaji olmak zorundaydi. Oding Pay Senedi Piyasasi ile bizim igin oldukca esnek
sayllabilecek bir teminat yapisina gectik. Su anda %20 marjla teminat aliyoruz ve
bu marj %5'e indidinde Uyelere teminat tamamlama cagnsi yapiliyor. Teminatlar
her gun degerlendiriliyor.

Piyasa ile eski 0diing uygulamamiz arasindaki en biyik farklardan biri, daha once
aracl kurumlardan bor¢ alip aract kurumlara borg verirken su anda sistemdeki
emirlerin hepsinin gergek veya tlizel kisi, musteri, portfdy, fon, yatinm ortakliklar
detayr ile tanimlaniyor olmasidir. Piyasa'da biitin teminat ve risk kontrolleri tamamen
musteri bazinda yapilmaktadir. Az once de dedidim gibi emirler aract kurumlarin
ofislerinde bulunan Takashank terminalleri vasitasiyla piyasaya iletmektedir.

Piyasa'da islemler ayni gin valorli olarak, sabah 09:30-12:.00 ve 13:30-16:15
olmak (zere iki seans halinde yapiliyor. Yonetmeligimizde belirtilen arizi bir takim
hallerde piyasa isleticisi olarak seans saatlerinde gerekli degisiklikleri yapabiliyoruz.
Vadelere baktigimizda; daha oOnceki Oding uygulamamizda vade azami 30 glne
kadar iken su anda 1 yila kadar uzamig durumda. Bir haftaya kadar her gin 1-2-3
hafta ve 1-2-3-6-9 ve 12 ay olmak (zere degisik vadelerde islemler yapabiliyoruz.
Baglangicta 2 haftaya kadar olan islemlere izin verebiliyorduk. Odiince konu
kiymetten dogan haklar ile ilgili yazihm ve testlerimiz tamamlandiktan sonra gegen
ay sonu itibariyle belirttigim tim vadelere emir almaya bagladik.

Emir tarlerini incelersek; sizin daha Onceki piyasalardan gok da yabanci olmadiginiz
“Seanslik”, “Gunlik”, “Kalani Iptal Et” ve “Blok Eslesmezse Iptal Et” seklinde
4 emir tOrd var. Seans iginde pasif emirlerin komisyon orani, taleplerde yukar,
tekliflerde asa@r yonde degistirilebiliyor. Pasif emirlerin komisyon orani  digindaki
unsurlari degistirilemiyor. Ayrica verilen emirler iptal de edilemiyor.

Islem komisyon oranlarina bakarsak, emirlerin ve dolayisiyla stzlesmelerin (islemler)
komisyon oranlar taraflarca tamamen serbestge belirleniyor. Emir komisyon adimlar on
binde 1 ve katlar seklinde sisteme girilebiliyor. Islem komisyonu vade sonunda 6ding
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alanin cari hesabindan tahsil edilerek 0diing verenin hesabina aktariliyor. Komisyon
matrahi ise valor yoninde saptanmig olan islemin piyasa degderi oluyor.

Odiing alma (talep emri verme) limiti, talep eden misterinin degerlenmis teminati
oraninda belirleniyor. Onceki 6ding uygulamamizda, tim araci kurumlara, belli bir
de@erlemeden gectikien sonra Takasbank tarafindan iglem yapabilme limiti tahsis
ediliyordu. Bu uygulamaya da Oding Pay Senedi Piyasasi ile son verildi. Su
anda Uyeler degerlenmis teminatlar oraninda (talep edenler igin gecerli) limitlerini
istedikleri seviyeye yikseltebiliyorlar. Teklif verenler icin herhangi bir teminat sarti
yok. Ancak teklif verebilmesi icin, teklif veren mdsterinin Merkezi Kayt Kurulusu
nezdindeki serbest alt hesabinda odince konu menkul kiymetlerin mevcut olmasi
gerekiyor. Emir verildiginde bu kiymetler yine Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde
musterinin kendi altindaki 0diing pay senedi alt hesabinda bloke ediliyor.

Piyasa'da sozlesmeler adet ve katlar bazinda gercgeklesiyor. Girilen emrin piyasa
degeri 1,5 Milyon YTUsini asamiyor. Aynica girilen emir adedi, kiymet bazinda
IMKB'ce belirlenen bir defada islem yapilabilecek maksimum adet miktarini da
asamiyor. Eslesmeler yabanci olmadiginiz bir piyasa kurali olan, talepte en yuksek,
teklifte en distk komisyon oranlarina oncelik verilerek gerceklesiyor. Sozlesmede
faraflar msterinin farkli olmasi kaydiyla ayni araci kurulug olabiliyor ki bu da
daha onceki uygulamamizda olmayan bir yenilik. Bundan oOnceki 0ding menkul
kiymet islemlerimizde ayni araci kurulusun farkli masterisi de olsa hem alan hem
veren ayni aracl kurulug olamiyordu. Piyasa'da gerceklesen islemlerin (Sozlesmenin)
taraflarina karg! taraftaki araci kurulug veya mdsteri bilgisi verilmiyor. Stzlesmeler
iptal edilmiyor ve herhangi bir sekilde degistirilmiyor. Gergeklesen islem bilgileri
anlik olarak piyasa ekranlarina yansitiliyor.

Piyasa'da eslesmeyle birlikte takas gerceklesiyor. Yani islem gerceklestigi an, esanli
olarak Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde takas yapilyor. Odince konu menkul
kiymetler, teklif verenin Merkezi Kayit Kurulusu nezdindeki alt hesabindan cikarak
talep edenin serbest alt hesabina aninda aktarilyor.

Vadesi gelen 6ding borglarinin son kapama saatine kadar kapatilmamasi durumunda
temerrat hakimleri uygulaniyor.

Stzlesmeye konu pay senetlerinden dodan haklar konusuna geldigimizde, odiince
konu menkul kiymetin sermaye artinmi veya temettl dagiimlarinin - baglangig
farihlerinin -~ sozlesmenin - vadesi icerisinde  olmasi  durumunda, 0ding  verenin
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haklarini - kaybetmeyecedi sekilde dizenleme yapilmis durumda. Aynica dddncin
valor gininden sonra sozlesmeye konu menkul kiymetin ihraggisinin, vadeyi asan
bir Genel Kurul tarihi agiklamasi durumunda da 6ding verene vadeden oOnce geri
cagirma hakki verilmistir.

Odiince konu kiymetin geri cagrimasi veya vadenin kinlmasi ne sekillerde oluyor?
Odiing alan veya veren araci kurumun faaliyetierini gecici ya da sirekli olarak
durdurulmasi durumunda, 0diing alan musteriye islem yasagl gelmesi durumunda,
0ding islemine konu olmug pay senedinin sirasinin kapatilmasi durumunda, araci
kurulusun IMKB fyeliginden gikanimas durumunda, teminat cagrisina uyulmamas|
veya Merkezi Kayit Kurulusunca dzerinde haciz uygulanmig veya hareketsizlegtirilmis
olan teminatlarin degistirilmesi istenip de bunlarin degistirilmemesi  durumlarinda,
6dince konu kiymetler geri cagrilyor.

Genel olarak ve basitce Piyasa igleyisine bakarsak, teklif veren araci kurum
emrini giriyor. Ayni anda emir Merkezi Kayit Kurulusu'na gidiyor ve Merkezi Kayit
Kurulugunda teklif yapan kuruma ve musteriye iliskin gerekli kontroller yapiliyor.
Herhangi bir problem yoksa ve 0diing vermek istedigi kiymet serbest havuz hesabinda
bulunuyorsa kiymet yine musterinin altinda 0diing alt hesaba virmanlanip orada
bloke ediliyor. Merkezi Kayit Kurulusu'ndan gelen cevabin ardindan veri sirketlering
aninda data gonderiliyor. Diger taraftan, talep emri girildiginde bu kez Oncelikle
teminatlarin yeterli olup olmadigina bakiliyor ve eder yeterli ise yine emir bilgisi
Merkezi Kayit Kurulusu'na gonderiliyor ve orada gerekli kontroller yapiliyor. Sonucu
geldiginde yeniden veri girketlerine bilgi gonderiliyor ve ekranlar guncelleniyor.

Odiing Pay Senedi Piyasasi ile ilgili bazi rakamlan incelersek, Su ana kadar islem
yetkisi almig olan araci kurum sayisinin 84 oldugunu gordyoruz. Bunlardan 69'u
su ana kadar en az bir defa iglem yapmig durumda. Piyasa'da 229 tane tanimli
temsilcimiz var. Piyasa’ya bir ginde gelen maksimum emir sayisi 325 olarak
gorandyor. 2006 yili ginlik emir sayisi ortalamamiz 89 adet. Piyasa'da bir giinde
olusan en yiksek emir sayisi 99 iken 2006 yili ortalamamiz 34. Su ana kadar
gerceklesen en yiksek islem adedi toplami 1.443.000 adet. Bunun 2006 yili
ortalamas! ise 292.883 adet. islem hacmine YTL olarak bakiigimizda maksimum 9
milyon YTL.si civaninda. Ortalama iglem hacmimiz gunliik, yil bagindan bu yana 2
milyon YTL.sI olarak gerceklesmis. Bir ginde en fazla 33 gesit hisse senedinden
0ding yapmis durumundayiz. Bunun da yil bagindan bu yana ginlik ortalamasl,
yani her giin iglem goren hisse senedi gesidi 14 adet. Bir ginde iglem yapan (ye
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sayisl en yiksek 26 olarak saptandi. Ortalama olarak da her gin 13 civarinda
(yemiz Piyasa'da iglem yapiyor. Su an itibariyle acik islemlerimize baktigimizda
toplam 1.900.000 adetlik acik islemimiz cesitli vadelerde halen devam ediyor.

Kisaca benim aktaracaklanm bu kadar. Beni dinlediginiz igin cok tesekkar
ediyorum.
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TAKASBANK A.S.
ODUNC PAY SENEDI PIYASASI
(OPSP)

Mayis / 2006

OPSP, TEMINAT TESIS EDEREK PS VE BYF
ODUNC ALMAK ISTEYEN ARACI KURULUSLARIN
TALEPLERININ, PS VE BYF ODUNC VERMEK
ISTEYEN ARACI KURULUSLARIN TEKLIFLERI
ILE KARSILASTIGI VE TAKASIN ISLEM ANINDA
GERCEKLESTIRILDIGI ORGANIZE PIYASADIR.
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TAKASBANK’IN KONUMU

SPK.NUN SERI:V No:65 SAYILI TEBLIGININ
4.MADDESINDE VERILEN GOREV UZERINE
TAKASBANK BUNYESINDE YER ALAN
OPSP’DE TAKASBANK, ALINAN
TEMINATLARLA TAKASIN SONLANMASINA
ARACILIK EDEN VE PIYASA’YI ISLETEN
KURUM OLARAK YER ALMAKTADIR.

OPSP’DE ISLEM
YAPABILMENIN ON
SARTLARI

OPSP’DE, SPK’CA TEBLIG KAPSAMINA GIREN
ODUNC ISLEMLERINI YAPMALARI
YASAKLANANLAR DISINDAKI ARACI KURULUSLAR
ISLEM YAPABILIRLER.

PIYASA’DA ISLEM YAPACAK ARACI KURULUS’LARIN;
3% “OPSP TAAHHUTNAMESI”NI IMZALAMALARI,

3% TEMSILCILERINI BILDIRMELERI
GEREKMEKTEDIR.
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ISLEMLERE KONU
KIYMETLER

ISLEMLERE KONU KIYMETLER, IMKB ULUSAL
PAZARDAKI PS VE BYF’LERDIR.

IMKB’DE  SIRASI KAPATILAN KIYMETLER ICIN,
SIRANIN KAPATILMASINI TAKIBEN, EMIR GIRILEMEZ
VE VAR OLAN PASIF EMIRLER IPTAL EDILIR.

TEMINAT TURLERI
NK 3% NAKIT
HB % HAZINE BONOSU
DT 3% DEVLET TAHVILI
PS % PAY SENEDI
YF % YATIRIM FONU KATILMA BELGESI
BYF 3 BORSA YATIRIM FONU KATILMA BELGESI
AL 3% ALTIN
™ % TEMINAT MEKTUBU
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3 TUM TEMINATLAR SISTEME ARACI KURULUSUN
MUSTERILERI (GERCEK VEYA TUZEL KISi
MUSTERI /| PORTFOY | FON | YATIRIM
ORTAKLIKLARI) DETAYI ILE TANIMLANIR.

% RISK VE TEMINAT KONTROLLERI DE YINE,
MUSTERI DETAYI ILE YAPILIR.

UZAKTAN ERISIM

EMIRLER, ARACI KURULUSLARIN OFISLERINDE
BULUNAN TAKASBANK TERMINALLERI VASITASI
ILE PIYASA’YA ILETILIR.
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SEANSLAR ve SEANS
SAATLERI

PIYASA’DA ISLEMLER;

AYNI GUN VALORLU,

SAAT 09:30-12:00 VE 13:30-16:15
OLMAK UZERE 2 SEANSTIR.

VADELER

VERILECEK EMIRLERIN VADESI;
1 haftaya kadar her giin,

1, 2, 3 hafta,

1,2, 3,6, 9 ve 12 ay olabilir.
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EMIR TURLERI

# SEANSLIK EMIR

3¢ GUNLUK EMIR

#% ‘KALANI IPTAL ET’ EMRI (KIE)

% ‘BLOK ESLESMEZSE IPTAL ET’ EMRI (BEIE)

EMIR DEGISTIRME VE
IPTALI

% SEANS ICINDE KOMISYON ORANI SADECE,
TALEPLERDE 1 TEKLIFLERDE | YONDE
DEGISTIRILEBILIR

3 PASIF EMIRLERIN KOMISYON ORANI DISINDAKI
UNSURLARI DEGISTIRILEMEZ.

3 VERILEN EMIRLER IPTAL EDILEMEZ.
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ISLEM KOMISYON ORANLARI

EMIR KOMISYON  ORANLARI TARAFLARCA
SERBESTCE BELIRLENIR.

EMIR KOMISYON ADIMLARI % 0.01 (ONBINDE BIR)
VE KATLARI SEKLINDE SISTEME GIRILIR.

ISLEM KOMISYONU, VADE SONUNDA ODUNC ALANIN
11 SERBEST CARI HESABINDAN TAHSIL EDILEREK
ODUNC VERENE AKTARILIR.

KOMISYON MATRAHI, VALOR GUNUNDE SAPTANMIS
PIiYASA DEGERIDIR.

LIMITLER VE ISLEM SINIRLARI

# TALEP EDEN  MUSTERININ  DEGERLENMIS
TEMINATI ORANINDA LIiMIT BELIRLENIR.

s TEKLIF VERENLER ICIN TEMINAT SARTI YOKTUR.

% TEKLIF VERILEBILMESI ICIN, TEKLIF VEREN
MUSTERI’NIN MKK NEZDINDEKI SERBEST ALT
HESABINDA  ODUNCE KONU  KIYMETLERIN
MEVCUT OLMASI GEREKIR. EMIR VERILDIGINDE
BU KIYMETLER OPSP ALT HESABI’'NDA BLOKE
EDILIR.
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3% SOZLESMELER ADET VE KATLARI BAZINDA
GERCEKLESIR.

% GIRILEN EMRIN PIYASA DEGERI 1,5 MILYON
YTL.SINI ASAMAZ.

% GIRILEN EMIR ADEDI KIYMET BAZINDA
IMKB’CE BELIRLENEN “BIR DEFADA ISLEM
YAPILABILECEK MAKSIMUM ADET MIKTARI’NI
ASAMAZ.

ESLESME | SOZLESME
OZELLIKLERI

# TALEPTE EN YUKSEK, TEKLIFTE EN DUSUK
KOMISYON ORANLI EMIRLERE ONCELIK VERILEREK
ISLEMLER GERCEKLESIR.

#% SOZLESMEDE TARAFLAR, (MUSTERININ FARKLI
OLMASI SARTIYLA) AYNI ARACI KURULUS OLABILIR.

s SOZLESMENIN TARAFLARINA, ARACI KURULUS VEYA
MUSTERI BILGISI VERILMEZ.

% SOZLESMELER; IPTAL EDILEMEZ, DEGISTIRILEMEZ.

3% GERCEKLESEN ISLEM BILGILERI ANLIK OLARAK
VERI YAYIN SIRKETLERININ (Foreks, Matriks, Plato,
Reuters) PIYASA EKRANLARINA YANSITILIR.
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TAKAS VE ODEMELER

ESLESME ILE BIRLIKTE TAKAS GERCEKLESIR VE
ODUNCE KONU KIYMETLER TEKLIF VERENIN
MKK NEZDINDEKI OPSP ALT HESABINDAN TALEP
EDENIN SERBEST ALT HESABINA AKTARILIR.

VADESI GELEN ODUNC BORCLARININ SON
KAPAMA SAATINE KADAR KAPATILMAMASI
DURUMUNDA TEMERRUT HUKUMLERI
UYGULANIR.

SOZLESMEYE KONU PS’DEN
DOGAN HAKLAR

s ODUNCE KONU KIYMETIN ; SERMAYE ARTTIRIMI VE
TEMETTU DAGITIMI BASLANGIC TARIHLERININ
SOZLESMENIN VADESI ICINDE OLMASI
DURUMUNDA, ODUNC VERENIN HAKLARINI
KAYBETMEYECEGI SEKILDE DUZENLEME
YAPILMISTIR.

3% ODUNCUN VALOR GUNUNDEN SONRA SOZLESMEYE
KONU KIYMETIN; VADEYI ASAN BIR GENEL KURUL
TARIHI ACIKLAMASI DURUMUNDA ODUNC VERENE,
VADEDEN ONCE GERI CAGIRMA (VADE KIRMA)
HAKKI VERILMISTIR.
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ODUNCE KONU KIYMETIN GERI
CAGRILMASI (VADENIN KIRILMASI)

% ODUNC ALAN/VEREN ARACI KURUMUN
FAALIYETLERININ GECICI YA DA SUREKLI OLARAK
DURDURULMASI DURUMUNDA,

% ODUNC ALAN MUSTERIYE ISLEM YASAGI GELMESI
DURUMUNDA,

s ODUNC ISLEMINE KONU OLMUS BIR PAY SENEDININ
SIRASININ KAPATILMASI DURUMUNDA,

3 ARACI KURULUSUN IMKB UYELIGINDEN CIKARILMASI

# TEMINAT TAMAMLAMA CAGRISINA UYULMAMASI,

% MKK’CA UZERINE HACIZ UYGULANMIS VEYA
HAREKETSIZLESTIRILMIS OLAN TEMINATLARIN
DEGISTIRILEMEMESI

MKK

Kontroller yapilir Kontroller yapilir.
2 2 OPSP Alt Hs.a Virman (bloke) yapilir.

1.ARACI KURUM 1 1

2.ARACI KURUM
(TALEP) T Emir giel (TEKLIF)

3 Emir sisteme girilmis 3
olur.

Bilgi génderilir 4 4 Bilgi gdnderilir

VERI YAYIN
SIRKETLERI

5 Ekranlar giincellenir. 5
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RAKAMLAR ILE OPSP

Islem Yetkili Araci Kurulus Sayisi 84
En az 1 Kez Islem Yapms Araci Kurum Sayisi 69
Tanimh Temsilci Sayis1 229
En Yuksek 2006 Yili Ortalama
Emir Sayis1 325 89
Sozlesme Sayisi 99 34
Islem Adeti 1,443,871 292,883
Islem Hacmi (YTL) 8,915,584 2,083,820
Kiymet Cesidi 33 14
Uye Sayisit 26 13
22 Mayis 2006 itibariyle
ACIK OPSP ISLEMLERININ PS ve
PS ADET PS ADET —
AEFES 20,915 NTHOL 52 VADE TURU ADET
AKBNK 101,302  PETKM 11,250
AKCNS 20,485 PTOFS 27,069 ON 702,379
ARCLK 13,321 SAHOL 74,340 ¥
DENIZ 24,238  SISE 23,765 26UN 54,978
DOHOL 36,434 SKBNK 14,537 5GUN 165,438,
DYHOL 31,236  TCELL 45,560 .
ENKAI 1,000  THYAO 5,409 6 GUN 10,000
EREGL 38,187  TNSAS 22,678
FINBN 63,453  TOASO 17,369 LHAFTA 144
FORTS 169,346 TSKB 12,414 2 HAFTA 243,810
GARAN 617,077  TUPRS 17,255
HURGZ 24,297 ULKER 9,532 3AY 45,868
ISCTR 129,171 VAKBN 89,583 6AY 746 380
KCHOL 32,729  VESTL 13,151 .
MIGRS 91,135  YKBNK 172,011 Toplam 1,970,301
[Toplam 1,970,301 |

22 May»s 2006 itibariyle
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ALP TEKINCE

Sayin Gunal'a konugmasi igin cok tesekkir ediyoruz. Katiimeilar igin faydali olur
dustincesiyle soruyorum. Sadece hisse senedi teminati vermek kaydiyla ornegin,
100 liralik bir odiing intiyaciniz var. Odiing yatiracaginiz hisse senedi teminatlar
ise sadece %125 fazla degil mi?

MEHMET GUNAL

IMKB Ulusal 30'a tabi hisse senetlerinde %0, IMKB Ulusal 30 haricindeki senetlerde
%70 katsayimiz var.
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ODUNG iSLEMLER UYGULAMASI VE AVANTAJLARI

ERHAN TOPAG
Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. Yonetim Kurulu Bagkani

Ben konuya araci kuruluglar agisindan bakacagim. Odiing piyasasinin aract kuruluglar
agisindan amag ve avantajlari, mevcut durumda ne yapiyoruz, ondan bahsedecegim.
Islem hacminin Gstinden birkag analiz verecegim. Onerilerimizi verecegim. Bir de
degerlendirme ve sonug. Oding islemlerinin aract kuruluglar agisindan bes temel
amacl var. Bu konu Ustine daha once Araci Kuruluglar Birliginde de galigmistik.
Birinci konu, hatali iglemlerin minimumu- indirilmesi. Ikincisi, agija satig iglemleri
yoluyla piyasa disislerinden yararlaniimasi.  Ugiinciisii ~ arbitraj ve  korunma
olanaklarindan yararlaniimasi. Dérdincii olarak, portfoylere ilave getiri. Ozellikle
6dung verenler icin. Besinci olarak, araci kuruluglar igin ek islem hacmi ve gelir
olanag.

Mevcut durumda islem ana hatlaryla hatali temerrdt islemleri igin kullaniliyor. Eger
bir aract kurum calisani hata yaptiysa veya yatinmcisi hata yaptiysa bu aciklar
kapatmak igin kullaniyoruz. Bu bakimdan ana amag bu. En azindan bir amag icin
kullaniliyor. Bir hata yapildigi zaman bunu Karsilayabiliyoruz. lkincisi, acija satis
yoluyla piyasadaki disislerden yararlanmak. Bu konuyu gok daha az kullanabiliyoruz.
Bildiginiz gibi sadece borsa yukar giderken para kazammaz. Halbuki agija satis
yapilsa yatimmeilar para kazanabilir, ¢ift yonld bir borsa olur. Buradaki ana konu
bizim T+3'te hisse senedi bulabilmemiz lazim. Oregin gecen iki hafta siresince
piyasalar dustd. Fakat hicbir sekilde T+3'te mal bulamadifimiz igin yatinmcilara
bunu sunamadik. Yani vadeli ve valorlli agida satis yaptiramadik. Aciga satigin
kendi prensipleri var. Bu amagla da piyasa cok caligmiyor. Ugiincii konu, arbitraj
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ve korunma olanaklarindan yararlanmak. Vadeli piyasalar ile birlikte bu trend
dinyada gok artt. Agida satig islemlerinin ve 0ding piyasalarin kullamim yeri vadeli
piyasalarla hedge islemleri. Bunun detayina cok girmeyecegim. Bizde de vadeli
islemler bagladi. Yatmmcilar bu konuda yavag yavag egitiliyor, islem hacmi yavas
yavas artiyor. Ozellikle hisse senedi bazinda vadeli opsiyonlar devieye girmedi.
Bunlar da olunca cok daha kullamm olanagl artacak. Burada da sinirli kullanim
yapilabildi. Piyasa buna pek aligmadi. Vadeli piyasa fiyati, teorik piyasa fiyatindan
digtkse spottan hisse oding alip satabilirsiniz. Bununla piyasada vadeli sozlesme
satin alabilirsiniz. Gesitli yontemleri var. Burada en onemli araglardan biri borsa
yatnm  fonlari. Bunlar da gelisirse cok ciddi arbitraj olanaklan dogabilir. Onemli
olan, bu piyasalarin etkin iglemesi.

Odiing verenler agisindan portfoylere ilave getiri ok 6nemli. Yatimmeilar hisse senedi
aldigi zaman bunun deger artigindan ve temettisiinden yararlaniyor. Simdi bunu uzun
donemli distndyorsa 0ding vererek de bir getiri elde edebilir. Burada maalesef
Takasbank komisyon oranlari, 6ding veren yatinmcidan her seferinde onay alinmasi
gibi bir prosedir var. Bu bir kere islemi zorlastiyor. Ikincisi, yatmmeilar vergi
nedeniyle vermek istemiyor. Takasbank'n komisyon oranlanindan sikdyetler var. Odiing
veren, verdigi hisse senedinin satildigi zaman digecegini zannediyor ve onun igin
vermek istemiyor. Araci kurumlara kargt bir giiven sorunu var, borg verdigi zaman
bir sorun olacak gibi. Hisse senetlerine Tirk yatnmeisi kisa baktigi igin, uzun vadeli
6ding vermeye ok sicak bakmiyor. Burada kurumsal yatinmcilar, borsa yatinm fonlari,
A tipi yatinm fonlar, ortaklar, yurt digi yatinm fonlannin bu konuda etkin olarak
devieye girmesi lazim. Burada hald sinirli bir katki gériyoruz. Ozellikle borsa diginda,
Gding piyasasi diginda oding islemlerinin daha aktif oldudunu da biliyoruz.

En son olarak da, araci kurumlar igin ek islem hacmi ve gelir olanagi. Gink
6ding piyasasi yayginlagirsa agifa satis ek islem hacmi getirecek. Piyasalar daha
hizll dengede olacak. Gerek vadeli piyasalarda gerek spot piyasada islem hacimleri
artacak. Bu araci kurumlar agisindan komisyon demek. Maalesef araci kurumlar
buradan cok disik bir komisyon elde ettiler. Ginki genellikle T+0'da hatali
islemler icin bu yapild, onlardan da biz bir sey almiyoruz.

Islem hacmi Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan da agiklandi. Kabaca yillik 2 milyon
YTL civaninda iglem hacmi var, artig trendi goraltyor. Ben bunu gerek agida satis
gerekse borsa iglem hacmi ile kargilagtirdim. Agija satisin IMKB icindeki payr %2
civannda. Yalmz bunlar yasal agiga satiglar. Bunlann da gogu ginlik, gin iginde
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kapanan agiga satislar. Uzun vadeli agida satiglar pek yok. Bu konuda da istatistik
yayinlanmiyor. Bence bunlarin yayinlanmasinda ciddi fayda var. Oding islemlerinin
IMKB'ye orani ok disik, binde 1'ler civarinda. Odiing islemlerinin acija satis
icindeki payr da %5,5 civarinda. Agiga satiglarin %5,5 civarinda 0diing piyasas! var.
Yurt diginda kullanifan en 6nemli norm, 6ding aglk pozisyonunun halka agik hisse
senedi piyasa degerine oranidir. Bu da gok distk bir orandadir. Birgok nokfada bu
oranin %25'e kadar gikmasina musaade edilir. %25 civarinda da bu acija satiglar
genellikle kisitlanir. Su an biz o oranlardan gok uzaktayiz. Yabanci yatinmcilar 88
gunde bir portfoy degistiriyorlar. Yerli yatinmcilarda ise bu oran 10 gun. Onun igin
yerli yatinmcilardan 6ding almak su an ¢ok zor oluyor.

Bizim genel olarak Onerilerimiz. Birincisi, belge kayit agisindan SPK'dan istenen her
0ding islemi icin yatmmcilardan yazili talimat. Bu fillen mimkin degil. Biz istiyoruz
ki, en azndan telefonla talimat alabilelim, bu bile cok zor. Zaman darligi var,
cUnka islemlerin gok hizli bir sekilde olabilmesi lazim. Yatinmcilara ulasma sorunlari
olabiliyor. Yatmmcilar bizde stzlesme yaptiysa ve o gin hisse senedini satmadiysa
T+2'ye kadar odiing verebilelim ve talimata da gerek olmasin diyoruz. Zaten
T+2'de borglanma olmazsa iki tane amag¢ mimkin dedil ve yapilamaz, Ozellikle
agija satis yaptinlamaz. Ikinci ginde biz borclanmayl garanti etmeden T+0'da
hisse sattiramayiz. O bakimdan T+2'de borglanma olanaginin gok agiimasi lazim.
Odiing havuzunun gelistirilmesi lazim. Bunun igin piyasaya derinlik kazandiracak en
6nemli konu oOding havuzu. Burada da Takasbank'in oding verenlerden komisyon
almamasi lazm. Ya da gok sembolik bir komisyon almasi lazm. Onemli olan
havuzda bir sey birikmesi.

Aract  kurumlar yatinmeilara bu piyasayl tanitarak, yatnmeilarn egiterek hesap
agihiglarinda oding sozlesmelerini tamamlamalar lazim. Burada egitim ve tanitim gok
6nemli. A tipi yatinm ortakliklan, A tipi yatinm fonlar yasal limitler icinde T+2'ye
ve daha uzun valorli oding verme havuzu olusturuimasinda katkida bulunmali.
Boylece yatinmlarin artmasinin onii de agilacak. Yalniz burada biraz otomasyon
lazm. En son olarak havuz igin borsa yatnm fonlan gelisirse bu piyasalar igin
onemli. Ozellikle arbitraj isleri igin Gnemli. Bu konuda (g tane borsa yatmm fonu
var. Bunlardan iki tanesi bir bankanin. Buradaki oding iglemleri aslinda galisiyor.
Fakat bu piyasada caligmiyor. islemler dding piyasasinda olmuyor, dding piyasas|
diginda yapiliyor. Onlari da buraya getirecek oneriler bulunabilir.

Takasbank komisyonu on binde 1, gecelik faizin 1/3'lne geliyor. Hatta ik taraftan
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da alimyor. Teminat kurallar biraz kati. Hisse senetlerinde % 156’ya kadar aliniyor.
Aracl kurumlar teminat mektubu veriyor. Bunun da % 20'si sayiliyor. Bunlarin
hepsi, isleyiste bir sird problem getiriyor. Bunlarin hepsi zamanla duzeltilebilir.
Orta donemde seans saatlerinin hem IMKB ile hem de vadeli piyasalarla paralellik
yapmas! lazim ki, piyasalar agisindan gegig saglanabilsin. Parametre sayisini azaltmak
lazm. Omegin tek faiz bir sird yerde uygulaniyor, yurt diginda da uygulaniyor.

Bu piyasanin gelismesi, hem sermaye piyasasi igin hem araci kurumlar agisindan
hem de yatinmelilar agisindan son derece onemli. Araci kurumlarin bu piyasaya ikinci
bir kdr unsuru olarak bakmasi lazim. Mevcut kadrolarla, mevcut takas kadrolanyla
otomasyon destedi olmadan bagari sansi yok. Ginki mevcut kadro takasi yetistirene
kadar bir sird olayla ugrasiyor. Onun igin ek kadro ve kar merkezi olarak yeni birim
olusturmakta yarar var. Takas piyasanin gelisimi stresince 0ding verenden komisyon
almamasi, oding piyasasinin bayatalmesi igin yontemler Gzerine galigiimasi gerekir.
Teminat sistemi daha pratik hale getirilebilir. SPK’'nin her seferinde yatinmcidan
onay almayr kaldirmasi gerekir. Bizim T+2'de borglanabilmemiz lazim. O zaman
bu piyasa gok canlanir. Yatmmer bugin sattigi zaman ertesi giin bu acik devam
ederse T+2'de borglanmamiz lazim. Halbuki mali bugin alirsa 3 gun faiz 6deyecek.
T+2'de belki ayr bir piyasa agilr. 0 zaman agida satis gergek anlamda baglar.
Beni dinlediginiz igin gok tesekkdr ediyorum.
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ODUNC ISLEM
UYGULAMALARI VE
AVANTAJLARI

ERHAN TOPAC
Gedik Yatirnm

Yonetim Kurulu Bagskam
23 Mayis 2006

Odiing Pay Senedi Piyasasi ‘ G E DiK Yatl rim

www.gedik.com

ICINDEKILER
1.  Odung Islemlerin Amag¢ ve Avantajlari
2. Mevcut Durumun Degerlendirilmesi
3.  Odung Pay Senedi Piyasasinin Islem Hacmi
4. Oneriler
5. Degerlendirme ve Sonug¢
Odiing Pay Senedi Piyasasi G GEDiK Yatlrlm

www.gedik.com
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ODUNC ISLEMLERIN AMACLARI VE AVANTAJLARI

1. Hatali Islem Temerrutlerinin Minimuma I ndirilmesi

2. Aciga Satis I slemleri Yoluyla Piyasa Dususlerinden
Yararlanilmas1 (I MKB)

3. Arbitraj ve Korunma (hedging) Olanaklarindan Yararlanmak (VOB-
IMKB)

4. Portfoylere I1ave Getiri(Odung Verenler)

5. Arac1 Kurumlar I¢in Ek I slem Hacmi ve Gelir Olanag:

Oduing Pay Senedi Piyasast GEDiK Yatirim

www.gedik.com

MEVCUT DURUMUN DEGERLENDIRILMESI

1. Hatal Islem Temerritlerinin Minimuma Indirilmesi

Mevcut durumda Odung Piyasa buyuk ¢ogunlukta Aract Kurum galisanlarinin ve
yatirimcilarin yaptiklar: hatali iglemler sonucu olusan aciklarin kapatilmasi igin
kullanilmaktadir. (T + 0)

2. Aciga Satis Ile Piyasadaki Dususlerden Faydalanilmasi
Oding hisse senedi islemleri sayesinde sadece ytikselen piyasalarda degil, dusen
piyasalarda da getiri saglamak mumkiin olmaktadir. Ek olarak, agiga satig yoluyla
piyasalarin denge seviyelerine gelmesi hizlanmaktadir.
Yurt dis1 spot piyasalarda da yapilan hisse senetlerinde agiga satis islemi, yurt icinde
de oduing pay senedi piyasasi ile yapilabilir hale gelmistir. Ancak, henuiz 0diing
piyasasinda T+2 ve sonras1 valorli odiing alma olanaklari ¢ok kisith oldugundan
araci kurumlar gunlik diginda ¢ok sinirli agiga satis olanagini yatirimeilarina
taniyabilmektedir.

Odiing Pay Senedi Piyasasi G E DiK Yatl rim

www.gedik.com
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3. Arbitraj ve Korunma (hedging) Olanaklarindan Yararlanmak

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda su anda yogun olarak islem gormekte olan endeks 30
kontratlarinda uygun fiyatlar yakalandiginda, odung pay senedi piyasas: kullanilarak arbitraj
olanaklarindan yararlanilabilir.

Odung Pay Senedi Piyasasi’nda komisyon karsiligi alinan IMKB-30’u temsil oram1 yuksek
odung hisse senetleri spot piyasada satilarak, endeks-30 kontratlarinda agilacak pozisyonlar ile
arbitraj firsati yakalanabilir.

Gectigimiz gunlerde de goruldugu gibi kimi zaman spot piyasa ile VOB’ta islem goren endeks
sozlesmeleri arasinda yaklasik %3 fark bulunabilmektedir. Buna gore spot piyasada IMKB30
50000 seviyesinde iken haziran vadeli IMKB30 sozlesmeleri 48500 seviyelerinden islem
gormekteydi. Bu durumda spot piyasada oding pay alma piyasasina girilerek odung alinip
agiga satilmasi ve buna mukabil VOB’ta uzun pozisyon alinmasi mumkiindir. Ancak valorla
odung alma sorunu ile 0dung alma maliyetleri girdiginden ve maliyet mevcut durumda yuksek
olmasindan yapilmasi planlanan islem rasyonel olamamaktadir.

Orta donemde Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda hisse senedi sozlesmeleri ve opsiyonlar
ile ilgili kontratlarin iglem gormesi planlanmaktadir. Boylece odung piyasasinin kullanim
olanaklari daha da gelisecektir.

Odiing Pay Senedi Piyasasi G E DiK Yatl rim

www.gedik.com

Arbitraj Amach Islem Ornegi (Vadeli Piyasa
Fiyati1 Teorik Fiyattan Dusuikse)

Haziran Eylul

Spot endeks: 37.800

Eylil vadeli endeks: 38.500
Endeks ¢arpani: 1.000 YTL
3 aylik faiz orani: %13

Eylul vadeli teorik fiyat: 37.800x(1 +0 13xi) _ 39,028
T

Odiing Pay Senedi Piyasasi G E D i K Yatl rim

www.gedik.com
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Arbitraj Amach Islem Ornegi (Vadeli Piyasa
Fiyat1 Teorik Fiyattan Dusukse)

Odung alinan hisseler
IMKB’de Satilir e
s

A

Vadeli Pazarda J
ozlesme Satin Alir

Odiing Pay Senedi Piyasasi G E DiK Yatl rim

www.gedik.com

BORSA YATIRIM FONLARI ILE ARBITRAJ ORNEGI

*Su an IMKB’de islem gormekte olan DJIST fonun IMKB 100 endeksine korelasyonu %98
civarindadir. Verilen ornekte de goriildiigi izere yapilacak bir arbitraj iglem risksiz getiri
saglama potansiyeline sahiptir:

*IMKB 30 Spot Fiyat 50.000
*Ayn1 anda DJIST fiyat1 10 YTL
*VOB IMKB30 Haziran Sozlesmesi 49.000

*50.000 YTL’lik DJIST fon odiing alinarak 10 YTL den satilir. Ayn1 anda 10 VOB haziran
IMKB30 sozlesmesinde 10 adet uzun pozisyon alinir.

*Vade sonunda IMKB 30 kapanis ve dogal olarak IMKB 30 haziran sozlesmesinin kapanisi ayn1
fiyattan olacaktir.

*Vade sonu IMKB30 49.000 kapanirsa DJIST den briit 1.000 YTL kar edilirken VOB ’ta kar ve
zarar olmayacaktir.

*Briit Kar = 1.000 YTL

Odiing Pay Senedi Piyasasi G E DiK Yatl rim

www.gedik.com

44




4. Portfoylere Ilave Getiri(Odung Verenler)

Odiing piyasasi, hisse senetlerini elinde tutan ozellikle uzun vadeli yatirnmcilar i¢in deger
artig1 ve temettunun diginda yeni bir getiri olanagi sunmaktadir. Ancak, odung sozlesmesi ile
odiing veren yatirrmcilardan her seferinde onay alinmasi, Takasbank komisyon oranlari, emir
verildiginde virman yapilmasi geregi, yatinmcilarin stopaj vergisi, odung verdigi hissenin
dusecegi beklentisi, araci kurumlara guven, hisse senetlerine kisa donemli bakma gibi
nedenlerle, ozellikle vadeli odung vermeye sicak bakmamasi sonucu odung havuzu
gelisememektedir. Kurumsal yatirnmcilarin (Borsa Yatirim Fonu, A Tipi Yatirim Ortakliklari,
A Tipi Fonlar, Ortaklar, yurtdisi kurumsal yatirimcilar) katkisinin ise istatistik olmamakla
birlikte smirli kaldigr gozlemlenmektedir. Araci kuruluglar arasinda borsa dis1 oding
islemlerinin yapildig: bilinmektedir.

5. Aract Kurumlar I¢in Ek Islem Hacmi ve Gelir Olanag:

Odung piyasasinin gelismesi, yukaridaki amaglar dogrultusunda borsalardaki islem hacmi
artisginin getirdigi ek komisyon ile odiing piyasasindan elde edecekleri komisyonlar yoluyla
aract kurumlarin gelirlerinin cesitlenmesine katkida bulunacaktir. Ancak, mevcut durumda
odung piyasasi agirlikli olarak hatali islem aciklart igin kullamldigindan araci kurumlarm
gelirlerine hentiz ¢cok sinirli katkida bulunabilmistir.
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ODUNC PAY SENEDI PIYASASININ ISLEM HACMI

Yil Donem
2005 Kasim

Arank
2005 Yil Geneli 25
2006 Ocak 17
Subat 20
Mart 23
Nisan 20
2006 Y1l Geneli 80

Islem Hacmi  Sozlesme  Islem Goren PS Islem Hacmi

Tslem Adeti (YTL) Sayist Sayist Tslem Adeti (YTL) Sozlesme Sayist
1 125 1,146,119 7 8 12 382,040 2
3,543 915 26,002,420 121 48 161,087 1,181,928 )
3,679,040 27,148,539 128 49 147,162 1,085,942 5
2,799,886 23,684,026 331 57 164,699 1393178 19
3,031,640 20,101,875 348 63 151,582 1,335,394 17
10,084,515 6133173 1065 ¥4 438,448 2,606,599 46
5,650,597 41,225,444 729 T 282,530 2,061,272 36
21,566,444 152,949,117 2473 130 269,581 1,911,864 31
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ODUNC PAY SENEDI PIYASASININ ISLEM HACMI

ISLEM HACIMLERI ORANLAR
YIL Agiga Satis Oding Islemler IMKB AE‘I‘EI‘“KS;‘-/ Odi?\r/}%lgl. ! Oding Isl. / IMKB
2005 5,442,309,562 27,148,539 263,655,918,602 2.06% 0.01% 0.50%
Ocak 550,893,377 23,684,026 26,897,444,266 2.05% 0.09% 4.30%
Subat 616,516,579 26,707,875 32,262,326,511 1.91% 0.08% 4.33%
Mart 900,851,157 61,331,773 36,086,514,273 2.50% 0.17% 6.81%
Nisan 707,886,151 41,225,444 27,298,946,354 2.59% 0.15% 5.82%
2006 2,776,147,264 152,949,117 133,854,696,578 2.07% 0.11% 5.51%
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ISLEM HACMI VE ISLEM DEVIR HIZI

Yabanciler  Piy. Yerilerin Piy.
YabancilannIsl.  Yerliterin lst.
Yab. Isl. Hac. YertilsL Hacmi  Yab. Isl. / Top. Hacim Yerli IsL. / Top. Hac.  Degerindeki Pavi  Dederindeki Payi  Devir Hiz: [giin) Devir Hizt
Kasim 1.6 38,440,178.420 23.2% 76.8%
Aralik 44,094,094,548 20.1% 79.9%
2005 418,827,055.027 20.6% 79.4% 43562644843 21456228057 102 13
Ocak 57,129,402 20.0% 80.0%
Subat 2,355,237 17.3% 82.7%
Mart 59,749,742.966 17.2% 82.8%
Nisan 44,445,823,500 18.6% 81.4%
2006/4 46455411704 200,635,081,105 18.1% 81.9% 48819827816 24045586835 88 10
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ONERILER- BELGE KAYIT DUZENI

Mevcut : OPSP’de islem yapacak her yatirnmcinin Oding alma ve
Odung Verme sozlesmelerinin olmasi ve her bir odung islemi igin
yatirimcilardan yazili talimat alinmasi gerekmektedir.

Oneri : Ozellikle, Yaygin calisan Aracit Kuruluglar agisindan oding
alma ve verme sozlegmesi olan yatirnmcilardan en fazla kayith olmak
kosulu ile telefonla talimat almak, odung verme islemini iceren genel
talimat veren yatirimcilarin bu talimatlar1 ile odun¢ verme islemini
gergeklestirmek ve bunlar1 belge kayit diizeni tebligi hukuimlerine gore
muhafaza etmek yeterli olmalidir. Zaman darlig1 ve yatinmcilara ulagma
sorunlart nedeniyle sozlesmesi olan yatinmcilardan o gun islem
yapmadiysa T+2’ye kadar odung vermek igin ayrica talimat
gerekmemelidir.
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ONERILER- ODUNC HAVUZUNUN GELISTIRILMESI

1. Piyasaya derinlik kazandirmak, tesvik etmek amaci ile Takasbank odung
verenlerden komisyon almamali ya da sembolik bir oran uygulanmalidir.

2. Aract Kurumlar yatirimcilara bu piyasay: tanitarak ve yatirnmeilari egiterek
hesap acilislarinda odung sozlesmelerini de tamamlayarak odung¢ verme
bazini artirabilirler.

3. A tipi Yaturim Ortakliklart ve A tipi Yatinm Fonlar1 yasal limitler
icerisinde ©Ozellikle T+2 ve daha uzun valorlu odung verme havuzu
olugturulmasina katkida bulunmalidir. Boylece getirilerinin artmasinin da
onu acilacaktir. Bu amagla ozellikle otomasyon olanaklar1 kullanilmalidir.

4. Borsa yatirnm fonlarmin oding piyasasinda islerlik kazanmasi i¢in Oneri
geligtirilmelidir. Mevcut durumda borsa yatirim fonlar1 odung islemleri
odung piyasasi disinda gergeklestirilmektedir.

Odiing Pay Senedi Piyasasi G E D i K Yatl rim
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ONERILER- DIGER

1. Mevcut durumda Takasbank komisyonu (onbinde 1-binde 1)
yaklagik gecelik faizin 1/3’tne denk gelmektedir. Bu komisyon
oranlar1 ve kati teminat kurallartyla yatirime1 adina odung almak
fazla cazip olmamaktadir. Oduing verenlerden alinacak komisyonun
tekrar degerlendirilmesinde ve teminatlar ile teminat tamamlamada
yeni duzenlemeler yapilmasinda yarar gorillmektedir. (Ornek:
Teminat mektubu oraninin artirilmasi, 5 hisse yerine 2 hisse gibi.)

2. Piyasa islem saatlerinin orta donemde VOB ile aym1 olmasi yararh
olacaktir.

3. Piyasanin etkin igleyisi acisindan parametre sayisi azaltilmalidir. Tek
faiz (komisyon orani), faize ust sinir getirilmesi, Takasbank’in
minimum rakamini kaldirmasi uygun olacaktir.
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DEGERLENDIRME VE SONUC

1. Odiing Piyasalarin Gelisimi, hem aract kurumlar hem de yatirnmcilar
acisindan son derece donemlidir.

2. Araci kurumlar bu piyasaya ayri bir kar merkezi olarak bakmalidir.
Ek birim olusturmadan ve otomasyon destegi olmadan basar1 sansi
dusuktur.

3. Takasbank, piyasanin gelisim surecinde, oding verenden komisyon

almamalidir. Odun¢ havuzunun buyutulmesi igin yoOntemler
gelistirilmelidir. Odiing teminat sistemi pratiklestirilmelidir.

4. SPK Odung Tebligi’nde yapilabilecek degisikliklerle, her seferinde
yatirimcilardan yeni onay almanin onuine gecilerek, uygulamanin
pratiklesmesi saglanmalidir.
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TEMINATLAR

Meveut  : Odiing igleminin yapilabilmesi igin toplam % 120 kadar defierlenmis baslangig teminati
istenmektedir. Degerleme teminat tiirderine gore agagudaki gibidir

ot i 2 = DEGERLEME
TEMINAT TURLERI ACIKLAMA KATSAYISI
NK Makit USD/EUROYYTL 1,00
HB Hazine Bonosu USD/EUROYYTL 1,00
DT Devlet Tahvili USD/EUROYYTL 1,00
YMKB 30 0,80
PS Pay Senedi
YMEB 30 D 0,70
A Tipi 0,90
YF Yatirim Fonu Katilma Belgesi
B Tipi 1,00
BYF Borsa Yatirim Fonu Katilma Belgesi 0,80
AL Altin 1,00
T™ Teminat Mektubu USDVEURONYTL 1,00

Bunlara ek olarak,

a) Toplam degerlenmis teminat icindeki; NK, HB, DT, PS, BYF veya YF turu
kiymetlerin piyasa degerinin, toplam odiing borcunun en az %100’u kadar
olmast,

b) Toplam degerlenmis teminat icindeki; AL ve TM turt kiymetlerin piyasa
degerinin, toplam odung borcunun en fazla %20’si kadar olmasi,

¢) Ayrica, teminata alinan her bir ¢esit pay senedinin degerlenmis tutarinin, toplam
odung alinan kiymetin piyasa degerinin %20’sini gegmemesi istenmektedir.

Bu durumda, Odung alinan kiymetler karsiliginda hisse senedi teminati verilmek
istenmesi durumunda baglangi¢ teminati %120 olmak uzere tablodaki
degerleme katsayilar1 kullanilarak;

Odiing Pay Senedi Piyasast GED i K Yatirim
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Eger,

Eger,

Oneri :

IMKB 30 ici hisse senedi verilecekse degerlenmis hali ile odiung alinan
kiymetin %144 kat1 ve (c) maddesi kullanildiginda (her bir pay senedinin
odung alinan kiymetin %20’sini gegcmemesi kurali) en az (sekiz) 8 gesit
IMKB 30 hissesi gerekmektedir.

IMKB 30 dig1 hisse senedi verilecekse degerlenmis hali ile d6diing alinan
kiymetin %156 kat1 ve (c) maddesi kullanildiginda (her bir pay senedinin
odung alinan kiymetin %20’sini gegmemesi kurali) en az (sekiz) 8 gesit
IMKB 30 hissesi gerekmektedir.

Odung karsihgi verilen hisse senetlerinin tablodaki degerleme
katsayilarinin, IMKB 30 yerine Seri: V, No: 65 kredili iglemler, agiga satis,
odung alma verme islemleri tebligindeki degerleme katsayilar: olan IMKB
100 igin %90 ve IMKB 100 dis1 i¢in %75 oraninin kullanilmasi, buna ek
olarak her bir hisse senedinin 0dung i¢indeki degerlenmis oraninin %50’yi
gegmemesi yani 2 (iki) cesit hisse senedi olmasidir.

Odiing Pay Senedi Piyasasi
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TEMINAT TAMAMLAMA CAGRISI

Mevcut : Teminat tamamlama c¢agrisinin yapilacagi oran toplam odiing

borcunun (piyasa degerinin) % 105’1 olarak belirlenmis olup, teminat
tamamlama g¢agrisinin yapildigi giin sonuna kadar ek teminatlarin
yatirilmasi ile teminat oraninin baslangi¢ teminati olan %120’ye
¢ikarilmasi seklindedir.

Bu durumda; Teminat tamamlama oranimmin % 105’e diismesi

durumunda teminatin cagrimin yapildig: giun 16:30’a kadar
tekrar baslangic teminati olan %120’ye cikarilmasi oldukca
yuksek bir oran ve kisith zamam icermektedir.
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TEMINAT TAMAMLAMA CAGRISI

Oneri :

a) Teminat tamamlama c¢agrisina ek olarak verilen teminatlarin degistirilmesinin de
istenebilecegi (ozellikle hisse senedi teminat1 veren yatirimcilar igin) goz oniine
alinarak teminat tamamlama suresinin spot piyasadaki gibi T+2 olarak
degistirilmesi, (Yatinmcidan istenen teminat degistirmeleri icin IMKB’ de
alacagi yeni pozisyonlarmnin takasi ancak T+2’de gerceklesecektir.)

b) Surdirme teminatir oran1 Seri: V, No: 65 kredili islemler, agiga satis, odiing alma
verme iglemleri tebligindeki orani baz alinarak (2/3) %80’e c¢ekilmeli,

¢) Veya, Surdiurme teminatinin donerdigimiz uizere tamamlamasinin T+2 takas guntine
kadar %80’in altina dismemesi durumunda (eger teminat orani tekrar sirdirme
teminati olan %105’in tizerine ¢ikartilmamigsa) temerrut uygulanmamali.

d) Teminat tamamlama c¢agrisina muteakip stirdirme teminat1 %80’in altinda kalmis ve
T+2 takas gunune kadar %105 duzeyine ¢ikarilmamigsa temerrit hukumleri

uygulanmali.
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Uluslar arasi1 Odiin¢g Verme Orgutu(ISLA)

ABN AMRO Mellon Global
Securities Services B.V.

Acgon Asset Management
Aerion Fund Mgmt Ltd

AIG Global Investment Corp
(Europe) Ltd

AXA Investment Managers Ltd
Banca IMI

Bank of Ireland Secs Services Ltd

Bank of New York

Barclays Capital

Barclays Global Investors Ltd
BCEE

BNP Paribas Securities Services BP
Investment Management Ltd
Britannic Asset Managers Ltd
Brown Brothers Harriman &
Company

Calyon

Cargill Investor Servies Ltd
Cater Allen International Ltd
Chuo Mitsui Trust Int'l Ltd CIBC
Mellon

Citibank NA

Citigroup

Clearstream Banking
Co-operative Insurance Soc Ltd
Credit Industriel et Commercial
Credit Suisse First Boston

Credit Suisse First Boston (Europe)
Ltd

Daiwa Securities SMBC Europe
Ltd

Danske Bank AS

Deutsche Bank

Dresdner Kleinwort Wasserstein
Dresdner Kleinwort Wasserstein
Secs Ltd

ESecLending

Euroclear

Foreign & Colonial management
Ltd

Fortis Bank
Goldman Sachs Europe

Goldman Sachs International Guild
Global Securities Ltd

Hermes Admin Services Ltd
HSBC Bank

HSBC Bank plc

ING Bank NV

Insight Investment Mgmt Ltd

J P Morgan Chase Bank

I P Morgan Securities Ltd
KAS-Associatie N.V.

KBC Bank NV

Kredietbank SA Luxembourgeoise

Legal & General Invest. Man. Ltd

Lehman Brothers

Lincoln Financial Group

Lloyds TSB Treasury

Merrill Lynch International
Mizuho International plc

Morgan Stanley

Morley Fund Management Ltd
Nomura International

The Northern Trust Co

Paloma Securities London Limited

Prudential M & G

RBC Dexia Investor Services
Netherlands NV

RBC Global Services

Robeco

Royal Bank of Scotland

Santander Central Hispano
Scotiabank (Ireland) Limited Scotia
Capital Inc

SIS SegalnterSettle AG

Standard Bank of South Africa
State Street Bank & Trust Co
Stiching Pensioenfonds ABP Stock
Exchange Centralised Pension Fund

Sumitomo Trust & Banking
Threadneedle Asset Mgmt Ltd UBS
AG

UBS Gbl. Asset Mgmt

UBS Limited

Zurcher Kantonalbank
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ODUNG iSLEMLERININ VERGi MEVZUATI AGISINDAN
DEGERLENDIRILMESi

VEHBi KARABIYIK
Karden Yeminli Mali Misavirlik A.S., Yeminli Mali Musavir

Sayin Bagkan, dederli katilimcilar hepinizi saygiyla selamlarim. Benim konum; odiing
menkul kiymet islemlerinin vergi hukuku ve vergi mevzuati kargisindaki durumu. Bu
konu 0diing menkul kiymet iglemleri veya genel olarak modern sermaye piyasas
araglan, finansal araglar ve vergi hukuku. EGer derinlemesine girilirse burada
dinleyenlerin ilgisini fazla fazla asacak kadar derin olabilir. Teknik diizeyde kalabilir.
Ben bunu distnerek ve sireyi de gbz Onine alarak momkin oldugunca sizleri
stkmadan —zaten vergi de sevimsiz bir konu oldugu igin- kisaca nasil aciklayabilirim
diye diosindim ve konusmami iki bolim halinde yapmayl distndim. Birinci
bolimde, oding menkul kiymet iglemlerini bugin yaparsaniz ne durumdasiniz.? Yani
alan ve veren, vergi ve stopaj kargisinda ne yapacak? Bunlar asadi yukan ¢ozilmus
durumda. Daha sonra genel olarak bildigimiz modern finansal enstrimanlarin vergi
hukukunda, uluslararasi hukukta buginki sorunlarinda nerelerdeyiz, ne yapmak
gerekir, hangi onerilerde bulunabiliriz? Bunlari anlatmaya calisacagim.

Bunu vyaparken sizlere hem araci kurumlarla ilgili hem de vergi ile ilgili
tecriibelerimden mumkin oldugunca Ozet vermeye calisacagim. Gunkd ben 1992
yiinda bir aract kurumun kurucu ortadi oldum. Sayin Baskanla o zamanlardan
faniglyoruz. Hatta o zamanlar Araci Kuruluglan Birliginin kurulmasi bizim  riyamizdi.
0 zamanlar araci kurum yoneticileri derne@i kurmustuk ve ben yonetimindeydim.
Dolayisiyla piyasa ile bir sekilde hep ilgiliydim. Size sikici gelen terimleri agiklamaya
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calisacagim. Bu konu, odiing menkul kiymetlerle ilgili su anda vergi mevzuatimiz
olan kaynaklardir. Bagindan beri bu konunun igindeyiz. Bunlarin her birinde Emin
Beyle bizzat bulunduk. Oding menkul kiymetlerin alinip verilmesi konusu 2000
yiinda ilk defa mevzuatimiza girmistir. Biz bunu Emin Beyle birlikte aldik. Gegici
67. maddeyi Emin Beyle birlikte yazdik ve daha sonra Meclisten gegti. Bunlar gibi
6nemli konularda ve her birinde bizzat bulunduk. Bunlarn size kisaca agiklayacagim
ve daha sonra ikinci bolime gegecegim.

lkinci bolime gecmeden 6nce su baglanti ciimlesini yapmam lazm. 0 da su;
bildiginiz gibi hep 2000 yilinda baglyor ve cozimleri hep eklettik. Ihtiyacimiz
olduju zaman Emin Beyle Maliye Bakan’na gittik bize mukteza verin dedik ve
verdiler. Fakat asil sorun cozilmis dedil. Yani 6ding menkul kiymet alip verilmesi
isleminin hukuksal niteligi tanimlanmig degil. Ozel hukukta da maalesef boyle.
Bunun gibi birgok konu var. Borsa para piyasasi konusu var. Bunlar hdld ¢ozilmig
degil. Bunlardan size daha sonra bahsedecegim. Fakat simdilik oding menkul kiymet
alip verirseniz ne olacak, onlara deginmeye calisacagim. Ozelge uzun bir zelge,
hepsini buraya almadim. Fakat bir kisi menkul kiymetini kargiya verdi ve bundan
para aliyor. Bu nedir? Nasil beyan edilecek? Maliye Bakanhigi tarafindan menkul
sermaye iradi olarak gelir vergisine tabi tutulacagi ifade edildi. Bildiginiz gibi bu
konuda tim dinyada farkli gérigler var. Oding menkul kiymeti alip verdiginizde
mulkiyetinin - ge¢mesi dolayisiyla bunun alim satim olabilecedini o zamanlarda
da ileri siren gorGsler ve kuruluglar vardi. Baska bir gords, hayir bu satiimig
olmaz, sadece bir kira gibi olmasi gerekir tlrinde gordsler vardi. Maliye Bakanlig
gorsimiize itibar etti ve bunu bdyle verdi. lyi ki boyle vermis, yoksa gegici 15
kargisinda bir siri sorun olacakt, maliyet sorunlari dogacaktl.

Dikkat ederseniz menkul sermayenin iradi olarak gordlmektedir. Menkul sermaye iradlar
gelir vergisi kanununda tek tek sayilmistir. Temettd, alacak faizi, mevduat faizi vs. Tek
tek sayllmigtir ama bugin soylenen menkul sermaye iradi bu unsurlardan birine girer.
Burada Gding menkul kiymetler karsisinda elde edilen gelire menkul sermaye irad
deniliyor ama hangisine girdigi ifade edilmiyor. Gunki sokma sansiniz da yok zaten.
Bu bir alacak faizi midir, temetti muddr sokamiyorsunuz. Mukteza bunu g6ziyor ama
vergi kurulu tam ¢6zmag degil. Bunu anlatmaya caligtyorum. Gegici 67°de oding
menkul kiymet unutulmustu, sonradan c¢ikan kanun da eklendi. Denildi ki; araci
kuruluglar aracilik ettikleri menkul kiymetlerinden dider sermaye piyasasi araglan odiing
menkul kiymet iglemlerinden saglanan gelirle stopaj yapacaklar. Belki bunu ilave etmek
iyi olmadi ama hi¢ olmazsa stopaj yapacaklann kimligi belli oldu. Daha sonra 257
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no.lu genel tebligle 2.4.4 boliminde o6ding iglemlerinin tevkifat matrahiyla ilgili bu
konu agiklandi. Ote yandan oding isleme konu menkul kiymet ve dider sermaye
piyasasi araci ile ilgili olarak oding veren tarafin elde ettigi gelirlere iligkin tevkifat
kazanci nihai olarak elde eden kisi veya kuruma 0demeyi gerceklestiren piyasa (yesi
banka ya da aracl kurumlar tarafindan yapilacaktir.

Yine ayni tebligde, bu oding verildigi anda maliyet hesaplamasi nasil olacak?
Bunlar tartigildiginda bizim onerilerimiz kabul edildi. Alan kisi kendisi alip satiyor
ve vergilendiriyor. Veren kisi de bunun kendisinde daima varmig gibi hesaplamasini
yapiyor. Dolayisiyla bu ¢ozim( de boyle getirmig olduk. En son 258 no.lu teblig
faslagr var. Orada Oding islemlerinde elde edilen gelirler Gzerinden yapilacak
tevkifatla ilgili bir husus var. Ben bu konuyu gok inceleyemedim, bugin gelirken
gordam. Litfen bunlar nihai sozlerim olarak kabul etmeyin. Fakat ilk gordagumu
sizinle paylastim. Israr da ediyorum, benim gordigim su; bugin sizin 0ding
verdiginiz menkul kiymet dolayisiyla ilave bir %115 stopaj dogmug, bana Gyle
geliyor. Bana gore o temettiinin %115 stopaja tabi olmamasi lazim. Ama o temett
icin %115 stopaj 0denecek, ben tebligden bunu anliyorum. Yanlg anliyorsam
mesele yok. Fakat dogru anliyorsam bunu Maliye Bakanligi ile konugmak lazim.

Simdi ikinci bolimii gegiyorum. Ikinci bélam bizim 15 senedir udrastigimiz konu.
Odiing islemleri iginde gitmeye calisacagim ama bunu  genelleyebilirsiniz. Benim
tespitime gore bitlin finansal enstrimanlar sermaye piyasasi araglan igin vergi
hukukumuz, 6zel hukukumuz ayni durumdadir. Gozimi Ug yerde bulacagiz. Bunlar
0zel hukuk, -Ozel hukuktan kasit, borglar hukuku ve ticaret hukuku gibi- vergi
hukuku ve uluslararast hukuk. Ozel hukuk, vergi hukuku ve uluslararasi hukuk
deyince, buradaki kavramlar bizim anahtarlanmiz. Sorunu g6zmeye yarayacak olan
anahtarlar bu kavramlar. Ozel hukukta milkiyet kaviami, milkiyetin devri, zilyetlik,
misli mal ve akitler. Bunlar kisaca nedir? Bir 6ding menkul kiymet verdidinizde
6ding menkul kiymetin sahibi bagkasi olmaktir. Yani para gibidir. Bu parayr aslinda
0ding vermigsinizdir ama bu para sizde yoktur. Bir ev esyasi oding vermek gibi
de@il. Ben size televizyonumu 6ding verirsem, herhalde satmazsiniz. O televizyonu
sonra bana iade edersiniz. Fakat parayla hisse senedi ayni sey degil. Ben size
0ding veriyorum ama satiyorum. Milkiyeti size gegiyor. Mulkiyeti sizde olmayan
bir seyi nasil satabilirsiniz. Dolayisiyla bagkalarinin kafasinda bu o6ding md yoksa
satig mi diye soru isareti olusuyor. Bu mukteza ile ¢oOzildi ama hukukumuzda bu
konu ¢6zilmag degil. Hisse senedini 6ding verdigimizde mulkiyet devir oldu mu,
olmadi mi? Bu misli mal midir? Hamiline olunca farkli mi olur? Nama yazilinca
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misli maldan ¢ikar mi? Biittin bunlar elimizde bulunan kavramlarla konuyu ¢ézmeye
calistyoruz. Bunu Ozel hukukta gozemedigimiz igin vergi hukuku da yetersiz kaliyor.
Vergi hukukundaki kavramlar elde etme, elden cikarma kavramlari. Yani bir menkul
kiymet 6ding verildiginde kim elde etti, kim elden ¢ikardi. Satig mudir, kira midir?
Diger kavramlar menkul sermaye iradi, saik kazang ve kira kavrami. Bunlari higbirini
0ding menkul kiymet igine sokamiyoruz. Dikkat ederseniz yasaya koyduk, teblige
koyduk ama 0zind bulamadik. Sadece gozime eklettik, gegistiriyoruz.

Diger lkelerin vergi hukukunu incelemedim. Oding menkul kiymet islemini nasll
yaptiklarini incelemedim ama kanimca cifte vergilendirme yok. Hep sair kazang
ve iradlardan ve menkul sermaye iradlarindan bahsediliyor. Her Ulke kendi iginde
¢Ozmdis. Benim 6nerim, Vergi Konseyi buginlerde bitin vergi mevzuatini yayinlamaya
caligirken elden geldigince vergi mevzuatimizi yeni sermaye piyasasi finansal
araglanini kapsayacak sekilde degistirin. Bunlanin yerini tanimlayalim. Finansal araglar
icin Ozel hukukta malkiyet kavramina yeni bir ifade getirmek isteniyorsa, mesela
borsa para piyasasinda elde edilen bir getiri nasil mevduat faizi olabiliyor? Bu
alacak faizi midir? Nedir? Bunlarin higbiri tanimlanmiyorsa bunlan 6zel hukukumuza
getirelim.  Malkiyet kavramini, zilyetlik kavramini ticaret hukukunda agiklayalim.
Dolayisiyla vergi hukukunun da isi kolaylagsin. Vergi geliri elde edenlerde soru
isareti kalmasin. Sayin Baskan bu konuyu bana verdiginiz igin size ve Yonetim
Kuruluna ok tesekkir ederim. Bu amagla hig olmazsa ok oOnemli bir kesime
yillardir i¢inde bulundugumuz ve ilerleyemedigimiz konuyu aktarmak firsati buldum.
Beni dinlediginiz igin cok tesekkir ediyor ve saygilanmi sunuyorum.
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ODUNC MENKUL KIYMET ISLEMLERI

04.05.2000 giin ve 21250 say1il1 ozelge
G.V.K. Gegici 67. Madde:

257 no’lu G.V. Genel Tebligi 2.4.4.
257 no’lu G.V. Genel Tebligi 2.4.1.2
258 no’lu G.V. Genel Tebligi Taslagi

A e

1. 04.05.2000 gun ve 21250 sayih 0zelge

“.... Odunc verenlerin elde etmis oldugu
komisyon gelirleri gercek kisiler
bakimindan menkul sermaye iradi olarak
gelir vergisine tabi tutulacak; kurumlar
bakimindan ise kurum kazanci olarak
kurumlar vergisine tabi tutulacaktir....”
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2. G.V.K. Gecici 67. Madde

1-d: Aracilik ettikleri menkul kiymet veya

diger sermaye piyasasi
araclarinin odung islemlerinden saglanan
gelirler.”

3. 257 no’lu G.V. Genel Tebligi 2.4.4.

“Odung islemlerde tevkifat matrahi:

Menkul kiymet ve diger sermaye piyasasi araglarinin 6dung islemlerine
konu olmasi halinde, 6diing veren tarafin lehine kalan tutar izerinden
tevkifat yapilacaktir. Bu islem sirasinda varsa 6denen komisyon veya
banka ve sigorta muameleleri vergisi tevkifat matrahinin tespitinde
dikkate alinacaktir.

Ote yandan, odung igleme konu menkul kiymet ve diger sermaye
piyasasi araci ile ilgili olarak odung veren tarafin elde ettigi gelirlere
iligkin tevkifat kazanci nihai olarak elde eden kisi veya kuruma 6demeyi
gerceklestiren, piyasa ityesi banka ya da aract kurumlar tarafindan
yapilacaktir. ”
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4. 257 no’lu G.V. Genel Tebligi 2.4.1.2

113

Menkul kiymet veya diger sermaye piyasasi araclarinin
teminat gosterilmesi veya odung igslemlerine konu olmasi
halinde, s6z konusu kiymetler mugteri portfoyu icinde
degerlendirilecektir. Ancak, maliyet hesaplamasinda ddiing
islemine konu olan kiymetler portfoy disinda, teminat
gosterilen kiymetler ise portfoy i¢inde varsayilacaktir.

2

5. 258 no’lu G.V. Genel Tebligi Taslag: 11-2:
T

“Odung islemlerinden elde edilen gelirler tizerinden
yapilacak tevkifat”
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HUKUK ve ODUNC ISLEMLER
.

1. Ozel Hukuk
2. Vergi Hukuku
3. Uluslararasi Hukuk

1. Ozel Hukuk

.
Miilkiyet

Miilkiyetin devri

Zilyetlik

Misli mal

Akitler

* ok ko %
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2. Vergi Hukuku

Elde etme
Elden ¢ikarma
Kira

M.S.I

Sair kazang

3. Uluslararas1 Hukuk

Cifte Vergilendirmeyi Onleme Anlagmalar1
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ODUNG PAY SENEDI PiYASASINDA GERGEK ZAMANLI
TAKAS ve GERi DONUS AMAGLI VIRMAN

GOKHAN KAREL
Merkezi Kayit Kurulusu A.S.

Degerli katilimeilar hepinizi saygiyla selamliyorum. Benim esas aktarmak istedigim
Merkezi Kayit Kurulusunun ilk kurulusu sirasinda diisiinilen OPSP prosesinin temelli
olmasina dayanan bir yapinin yansimasi olarak bir gegis yapmak istiyorum. Bir kere
ugtan uca otomasyon diye aktardigimiz bu sistemi ilk basta neden segtik. Bir kere
hataya hizmet verebilmek igin boyle bir sistem yaptik. Disik maliyetli bir etkinligi
ve givenilirligi vardi. Bu proses cercevesinde OPSP'nin temel ilkelerini oldukga
oturtmaya caligtik. Zincirin en basinda halkaya elektronik ortamda dahil olmasini
saglamak, verinin otomatik olarak transferini saglamak ve insan midahalesini
minimumda tutmak. Odiing piyasasi iglemlerinde Takasbank'in gerceklestirdigi araci
kurumlar tarafindan girilen islemler otomatik olarak Takasbank tarafindan Merkezi
Kayt kurulusuna iletilmekte ve oradan da sonuglanarak gergek zamanli bir takas
islemi yapiimaktadir. Burada iglemler yatinmci bazinda yapiimakta. Gelen islemler
6ding piyasasi alt hesabindan diger kurulugun yatinmeinin altindaki serbest hesabina
aktariimaktadir.

Bir diger konumuz ise, Merkezi Kayit Kurulugunda islemlere iligkin ~yapilan
raporlamalardir. Burada yapilan iglemler hesap bazinda oldugu igin yatinmcilara
cesitli iletisim kanallanndan bilgilendirme yapiimakta ve ayni zamanda es zamanli
yapilan iglemler gosterilmektedir. Uyelere Takasbank'in  saglacigi bilgilendirmenin
yani sira daha kisith imkanlarla iglem raporlar ayni sekilde verilmektedir. Bizim
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burada hedefimiz on-line entegrasyonu ashinda (yelerimizle beraber ayni anda
gerceklestirebilmek. OPSP'yi uluslararasi standartlarda sadece Takasbank ile Merkezi
Kayit Kurulugu arasinda kalan standartta degil, daha genig kitleye, butin araci
kurumlanimizi kargilayacak hatta bdtin kurumlardan el degmeden bilginin - akigini
saflayacak gekilde gelmesini sadlamak olmalidir diye distiniyorum. Benim
soyleyeceklerim bu kadar beni dinlediginiz igin cok tesekkdr ediyorum.
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SERMAYE PIYASASINDA

ODUNC ISLEMLERI

MERKEZI
KAYIT
KURULUSU

/
a

Gokhan Karel
gokhan.karel@mkk.com.tr

OPSP - Islem

m Real-Time Takas
m Yatirimci Bazinda

MKK
Yatinmer A OPSP Takas Yatinme: B
Havuzu

Serbest Serbest
OPSP
A I
14 14
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" JE
m OPSP - Raporlama

Yatinmcilan Bilgilendirme (Web-IVR)
= Acik Islemler

Uyeleri Bilgilendirme
=lslem Raporu
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ALBERT KRESPIN

Ben Bender Menkul Degerler A.S.'nde ve vadeli iglemler masasinin bagindayim.
Oncelikle Erhan Beyin tim tespitlerine katiliyorum ama bir tanesinin altini 6zellikle
Gizmek istiyorum. Sonugta bu piyasanin ekranlari operasyon odasinda bulunuyor.
Aslinda boyle bir piyasayl yerine getirebilecek kapasiteye sahip insanlar daha gok
traderlar. Bunlarin boyle bir piyasadan haberdar olup olmadigindan emin degilim.
Bunu sadece operasyonel bir piyasa olarak distndiklerini zannediyorum. Ikincisi,
benim kendi musterilerimden aldigim izlenim bu piyasadaki vergi konusundaki
farklilik. Vadeli iglemler piyasasinin bu piyasayla birlikte ve ayni zamanda nakit
piyasasi ile birlikte cok ciddi birbirini besleyecek sekilde destekleyecegine
inaniyorum. Fakat bu piyasadaki vergi ve vadeli iglemler piyasasindaki vergisizlik
ve arbitrajlarin kullaniimasi iglem hacminin arttinimasina hizmet etmiyor. Su anda
IMKB 30 endeksi belirli bir seviyede islem hacmine ulasmis durumda. IMKB
30'daki olmasi gereken fiyati ve iskontolari giderecek 0ding piyasasinda bir
islem yapmak isterseniz, 0diing piyasasinda vergilendirileceksiniz. Fakat burada
vergilendirilmediginiz igin o arbitraj hichir zaman bir sekilde duzeltiimeyecek. Bu
vergi farkli§l da aslinda bu iki piyasanin birbirini desteklemesini engelliyor diye
dustnayorum.

Verginin  durumu  stirekli yabanci musteriler tarafindan soruluyor. Birinci tespitime
gore sunu soylemek istiyorum. Aslinda Takasbank'in daha fazla bir borsa gibi
caligip bu ekranlan IMKB'de insanlarin onine getirecek hale getirmesi- gerekiyor. Bu
piyasanin biiylimesine katkida bulunacaktir diye ddstindyorum.

GUNSEL TOPBAS

Ben Citibank menkul kiymetler hizmetleri muddrdydm. Sorumu sormadan 6nce
kigk bir yorum ile katkida bulunmak istiyorum. Son ddnemde vergi ile ilgili
karmasikliga ragmen biz yabanci misterilerimizden 6ding menkul kiymet piyasasi ile
ilgili sorular almaya bagladik. Degerli panelistlerin bahsettigi oding menkul kiymet
piyasasinin arz tarafinda, Ozellikle ellerindeki menkul kiymetleri uzun vadede tutan
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yabancl kurumsal yatinmcilarin bu konuya ilgisinin artigini biliyoruz. Yeter ki, biz
vergi ve diger sorunlarla ilgili bolimleri bir an once gozelim.

Benim burada iki tane sorum var. Bir tanesi, benim gorebildigim kadariyla bu piyasa
organize bir piyasa. Gunki dizenleyicisi belli, igleticisi belli, temerrt kurallar var.
Bu piyasayl tezgah Ustd olarak algiladiniz. Bunu 6grenmek istiyorum. ikinci sorum
Vehbi Beyin bahsetmis oldugu uluslararasi sozlesmeler vardi. Gegici 67'de bahsedilen
muafiyet, daha dogrusu bizim oradan cikarmig oldugumuz muafiyet sadece Gding
menkul Kkiymet iglemlerini mi kapsamaktadir? Yoksa yabanci yatinmcilarn su anda
kendi aralarinda yapmig olduklan sozlesmeler de bu kapsamda midir?

VEHBI KARABIYIK
Buradaki muafiyet hangi muafiyet.

GUNSEL TOPBAS

Oding menkul kiymet islemlerinde sadece komisyon gelirleri vergive tabi. Dolayisiyla
0ding menkul kiymete tabi olan bir virman satig saylmiyor. Sorumu sbyle
degistireyim. Sadece Takasbank'in igletmekte oldugu piyasadaki oding menkul kiymet
islemlerinin virmanlanr mi- satig sayllmamaktadir? Yoksa genel olarak mi boyledir?
Gunkd sonucunda vergisel bir sonug doguruyor.

VEHBI KARABIYIK
Tek bir cevabimiz var. Bir vergici olarak hayir ama Takasbank'in migaviri olarak
gvet.

TUNCAY YILDIRAN

Takasbank tarafindan olusturulan piyasa elbette ki dizenlenmis bir piyasa, elbette
temerr(tleri var ve organize bir piyasa niteliginde caligiyor. Sunumum sirasinda tezgah
Ustl piyasa terimi ile kastim, bilgisayar tabanl, taraflann dogrudan bilgisayarlar
tzerinden iglem gergeklestirdikleri igletim sistemlerini tanimlamaya calismakt.
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VEHBI KARABIYIK

Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuatini bilmiyorum. Orada bir aract kurulus olmadan
0ding alip verebilir misiniz, bilmiyorum. Fakat bizim 2000 yilindaki muktezadaki
konustugumuz konu, 6zel milkiyet kargisinda bu midilkiyetin dedismesi midir, degil
midir? Yani bir kiginin menkul kiymeti borg vermesi milkiyetin degismesi midir?
Bakanlik “hayir” dedi, “mulkiyet ayni kalmaktadir” dedi. Fakat Maliye Bakaninin
yerinde ben olsam efer, sermaye piyasasi hukuku “bu over the counter’
yapamazsiniz. Bunu organize bir piyasada yapmaniz gerekir” diyorsa ona tabi kalinm.
Su asamada odiing vermek, satig degildir. O mukteza bu anlama geliyor. Konuyu
tam bilemedigim igin haddimi asmak istemiyorum.

EMIN CATANA

Odiing iglemi kendi basina hukuki bir s6zlesmedir. Bir 6diing alan, bir dding veren
ve bunun bir bedeli vardir. Bizim, vergi agisindan degerlendirmek istedigimiz konu
ise, 0dinciin aligindaki maksadin hasil olmasidir. Ortada bir agida satis oldugu
icin 0ding verilmektedir. Acida satis islemini ayn bir hukuki sozlesme olarak
de@erlendirmek, bu ikisini birbirine baglamamak gerekir. Bizim kotarmaya calistigimiz
vergi rejimi, aracilik itibariyle 0diing alan ve oOding veren arasindaki komisyonun
vergilendirilmesidir. Ayni zamanda eger 0ding sOzlesmesinin  stresi igerisinde,
Odiince konu menkul kiymetlerin temettl 6deme tarihi rastliyorsa bu temettiy( de
icerecek gekilde agija satigin sonucunda ayrn bir sozlesme olarak degerlendirilmesi
lazim. GUnk( agija satis, acida satisin kendisi olarak spot piyasada itibar bulmaz.
Aciga satis onun bir niteligidir. Ama takasin tamamlanmasi zorunlu oldugu igin
bunun nihayetinde mdlkiyetin gegtigi var sayilir. Agida satig, 6ding alinan menkul
kiymetin devrini ifade eder veya etmez mi sorusuna da cevap aranmaz. Dolayisiyla
acija satigin sonucunda menkul kiymetler kimin elindeyse, o kisi menkul kiymetin
sahibidir. Odiing sézlesmesinin vadesinde 6ding alan, kiymeti borsadan satin alip
iade etmek durumundadir.

lkinci soru, gecici 67'deki muafiyet sadece Takasbank'in islettigi piyasa igin mi
0z konusu oldugu hususudur. Maliye 0diing iglemini, adi Uzerinde, “0ding”
olarak kabul ettigi icin vergilendirme konusu geldiginde bunun gercekten bir
6ding olup olmadigini arayacaktir. O yizden bunu Maliye'ye izah ederken, odiing
piyasasini Omek olarak izah ettik. EGer teblije bakacak olursaniz organize piyasa
diginda yapilan iglemleri odince benzeten bir tamimlama olmadigini - gordrsiniz.
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Orada virman islemleri kendi bagina ifade edilmis ve miulkiyetin gegisi olarak
adlandinimig. Bunun istisnasi, ancak 6ding islemine konu olmasi halidir. Bunun
ikisini birbirinden ayiran 0Ozellik ise ne kanunda ne de tebligde yoktur. Burada agik
olan, iglemin, bir 6ding islemi oldugunu Maliyenin anlamasi gerekliligidir. Bunu
anlayabilmek igin de Maliye bir referans arayacaktir. Dolayisiyla 6dincin piyasa
lzerinden gegmesi bir referans yaratir diye dasintyorum ve Maliyenin de boyle
distndigund zannediyorum.

Diger sorunun cevabi olarak ise, bildiginiz gibi aract kuruluglar yeni bir Grdn
de olsa, maliyet arttinct unsurlardan hoslanmazlar. Takasbank'in araci kuruluslarda
mevcut ekranlar oldugundan, Piyasa iglemlerinin, maliyet arttinct bir unsur haline
dontsmemesi igin, bu ekranlar kullanilarak yapiimasini aract kuruluglar ile konusarak
yaptik. Haklisiniz bu bir operasyonel iglem degil, bir piyasa iglemidir.

Bir sonraki sorunun cevabi ise, vadeli islemler ile 6ding piyasasinin birbirine paralel
calismasi gerekliligidir. Bu sayede hedge amacli arbitrajlardan yararlanilabilinir. Bu
Piyasa'da, odingte vergi yoktur ama odincin komisyonunda vergi vardir. Burada
esas olan kar ve zarardir. Musaade ederseniz ben bir elestiride bulunacagim.
Belirli olmayan bir hizmette bir avantaj yakalanmasi mimkin degildir. Bizim buna
alismamiz ve magterilerimizi buna aligtirmamiz gerekir. ~ Size bir sey sormak
istiyorum. - Aldiginiz komisyonlardan  memnun  musunuz? Degilsiniz.  Attiginiz  tas,
Urkiittgtindz - kurbagaya degiyor mu? Degiyor ki, yapiyoruz —denilebilir.  Fakat
dinyadaki benzerlerine baktigimiz zaman gérlrdz Ki; bizdeki gibi bir piyasa, ucuz
komisyon ve hatta boyle bir piyasa bulunmamaktadir.

SORU

Ben geri cadirma kosullart ile ilgili bir sey sormak istiyorum. Ben menkul
kiymetimi 1 haftalik bir stire icin verdim. Benim calistgim araci kurum daha
sonra kapandi ve geri cagirma durumu olustu. Bu kosul olustugu zaman geri
cagirmak zorunlu mu? Yoksa bu iki tarafin inisiyatifine mi birakiliyor. Zorunlu ise
bu alan kigi igin bir risk yaratmiyor mu? Tamamen onun hesaplarindan farkli bir
sey gelisiyor. Ben bir haftaligina oding aldigimi ddstndyorum ve kimden aldigim
da bilmiyorum. Oding aldigim kisi islem yasakiisi haline geldigi anda ben onu
piyasadan satin alip o6demek durumunda kaliyorum ya da onun iglem yaptigi
aracl kurum bir sekilde kapatiliyorsa ben o menkul kiymeti 6demek durumunda
kaliyorum. Burada belki iki tarafin nizasi alinarak, oding alan ve 0ding veren
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acisindan; benim araci kurumum  kapandi. Ben oding verenim, bir hafta daha
beklerim tarzinda olabilir mi?

CEVAP
Gergekten bu uzun sire tartigildi. Pozisyonlarin nakilleri (zerinde tartigtik. Fakat
netice itibariyle buraya vardik.

SORU

lkinci sorum ise, emir girildiji zaman Merkezi Kayit Kurulusunda bakiye kontroli
emir gereklestii anda yapiliyor dendi. Bu soyle bir sorun yaratiyor. Omegin,
1000 lot X hisse senedi oOding verecegim diye goriniyor ama oOding almak igin
islem yaptigimizda yetersiz bakiye denip, islem gerceklesmiyor. Bu konu hakkinda
ne ddstndyorsunuz.

CEVAP
Bahsettikleri sekilde herhangi bir sey yok.

SORU

Ben oduncteki menkul kiymet iliskisine iligkin cok kisa bir sey soylemek istiyorum.
Odingte milkiyetin gectigi Borclar Kanunu'nda dizenlenmis, o konuda bir tereddut
yok. Takasbank dizenlemelering baktigimizda oy hakki genel kurullarda oding alan
tarafindan kullanilir seklinde dizenlenmis. Odiingte milkiyetin gegmesi, bunun alim
satim sonucu oldudunu dogurur mu? O yizden mulkiyetin gectigine iligkin bir
sonuca varmak vergisel agidan bir sorun yaratmayacak diye dusintyorum.

SORU

Gelir Vergisi Kanununda gegici 67. maddede (gincl kisilerin hesabina yapilan
virmanlar igin herhangi bir alim satim kabul edilecegi ve onun dzerinden stopaj
kesilecegi yazlmamigti. Daha sonra 257 sayili Gelir Vergisi Kanununda boyle bir
hiikim getirildi. Maliye orada bir yorum yapti. Ugiincii kisilerin hesaplanna yapilan
virmanlar satim kabul etti. Bunlarin (zerinden %15 stopaj yapilacagini kabul etti.
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Sadece miilkiyet devrini engelleyecek sekilde yapilacak virmanlarda bir tanim koydu.
Oding islemi konu ise, stopaj yapilmayacak dendi. Ancak orada hangi tir islemler
0ding iglemi olacagr bir tartismaydi. Bu konuda Maliye Bakanlgr 258 sayili gelir
vergisi tebligi taslaginda bir agiklama yapti. EGer bir oding sozlesmesi veya teminat
sozlesmesi varsa, Gglnct kKigilerin hesabina yapilan virmanlarda stopaj kesintisi
yaplimayacak dendi. Esas sormak istedigim, Gginct kisi hesabina oding maliyetiyle
yapilan virman mutlaka karsiliginda agiga satis yapilan bir virman olmasi mi gerekir?
Yoksa her tirli oding islemi 257 sayil gelir vergisi tebligine tabi tutulabilir mi?

VEHBi KARABIYIK

Elimde 2000 yilindaki mukteza var, bu o zamanlar ¢ok tartisildi. Birkac meslektagimiz
Gzellikle bunun satis oldugunu soyledi. Ginki mulkiyetin devredildigi soylendi. Elden
clkarma gergeklestirilmistir dendi. Bu kavramlarla bu isi gozmek zorundayiz. Hukukta
elden cikarma, midlkiyetin ge¢mesi anlamina geliyor. Fakat Maliye Bakanhigi bu
muktezada 1srarla elden cikarma gerceklesmediginden “bu satig dedildir” dedi.
Gorinen o ki, organize piyasa iginde tutmak hepimiz igin daha yararl. Aksi
halde iki kisi arasinda 0diing vermeyi, satin almayr goremezsiniz. Burada Maliye
Bakanligi hukuken elden cikarma oldudu halde “biz elden cikarma oldugunu kabul
etmiyoruz” diyor. Burada satig derseniz is daha da kangiyor. Buna artik elden
clkarma gerceklesmemistir diyecegiz.

SORU

Ben bu Gding verilen menkul kiymetin temettisi  hakkinda bir ey soylemek
istiyorum. Bence 0diing alan kisi 6ding aldijinda temettli vermesi durumunda aldigi
temettiyd oOding verene vermek zorundadir. Gunki menkul kiymet otomatik olarak
temettl kadar dismektedir. Aksi halde oding alan kisi bu temettly vermezse haksiz
kazang elde etmig olmaktadir. Bunu boyle distndyorum.

CEVAP

Ben bunu rakamlarla yaptim, temetti ilk bagta Oding verene gidiyor. Fiyat
dusmesinden kaynaklanan ortada bir menfaat var. Temettd bir sekilde Gding verene
gidiyor. Omnegjin, hisse senedini 100 lira agija sattiniz, birisinden 6ding aldiniz,
Obur tarafa verdiniz ve 10 lira temettt dagitildi. Agiga satmig olan bu senedi tekrar
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geriye alsa 100 liradan senedi alan 90 liradan senedi satacak ve 10 lira zarar
edecek. Ekonomik olarak baktiginizda hak yerini buluyor.

ALP TEKINCE
Simdi stz Sayin Erhan Topag'a veriyorum.

ERHAN TOPAG

Arac kuruluglar agisindan bu oding islemleri giizel bir olay, acija satis da guzel
bir olay ama bunun riskini hig unutmamalanini diliyorum. Bildiginiz gibi kredi
verirseniz, verdiginiz kredinin bir st limiti var. Fakat agija satigin bir Gst limiti
yok. Onun igin riski kontrol ederek yapiimasinda fayda var. Araci kuruluglarin bu
isi gok gizel yonetmesi lazm. Eder yonetmezse ciddi sorunlar olabilir. Ozellikle
0ding islemlering, acida satiglara gok dikkat etmelerini Gneriyorum.

ALP TEKINCE
Tesekkirler Sayin Topag. Vehbi Bey son bir soz istemisti. Buyrun Vehbi Bey, stz
sizin.

VEHBI KARABIYIK

Oding menkul kiymetler her zaman iade edilmeyebiliyormus. Onun yerine nakit
teminati soz konusu olabilir diye muktezada sOyle bir yorum da yer aldi. Eger
boyle bir sey s0z konusu olursa Odincl alan kigi onu geri vermezse, onun yerine
nakit verirse, bu durumda artik elden cikarma gerceklesmis sayilacak, satig islemi
yapilacak dendi. Oding menkul kiymet isleminde elden cikarma var mi, yok mu?
T+1 aninda belli degil. ik anda elden glkarma gerceklesmemis sayiliyor ama daha
sonra Odeyemezse elden ¢ikarma gerceklesmis sayiliyor.

ALP TEKINCE
Bitlin panelistlere emekleri igin cok tesekkir ediyoruz. Zannediyorum verimli bir
panel oldu. Katiimcilara da gosterdikleri sabir icin gok tesekkir ediyorum.
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