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YONETICi OZETi

Teknolojide yasanan gelismeler piyasa katilimcilarinin takas ve saklama
kuruluglarindan olan beklentilerinin seviyesini hizla yiikseltmistir. Gilinlimiizde,
piyasa  katilimcilarinin, degisik  piyasalarda  gergeklestirdikleri  islemlerin
sonuclandirilmasindaki ~ karmasikliklarin =~ ve  operasyonel risklerin  ortadan
kaldirilabilmesi yoniindeki taleplerine cevap verilebilmesi i¢in takas merkezlerinin
birinci gorevi takas siirecinin katilimeilar agisindan sorunsuz isleyip tamamlanmasini
ve takas giinlinde takasa taraf olanlarin alacaklarini almalarin1 saglamaktir. Takas
sisteminde yasanabilecek herhangi bir kesinti sistemin tiim taraflarini etkileyecek ve
olusan zincirleme temerriitlerle sistem calisamaz duruma gelecektir. Bu durumda
piyasada islem yapan tiim yatirnmcilar magdur olacak ve alim-satim sistemi de
calisamaz hale gelecektir. Bu nedenle sorunsuz isleyen bir takas sisteminin kurulmasi
organize piyasalar i¢in vazgegilmez bir unsurdur.

Sermaye piyasalarinin  hizla gelismesi, islem hacimlerinin  6nemli
biiyiikliiklere ulagmasi, diinyadaki yabanci sermayenin sabit kalmak yerine sermaye
piyasalarinda yatirim yapmak icin iilke gozetmemesi, aksine yatirim igin karlilik,
likidite vb. hususlar1 gozoniine almasi bir {ilkenin takas sisteminin Onemini
artirmaktadir.

Bu cergevede, Tirkiye’de takas sisteminin daha saglikli bir yapiya
kavusturulmasi ve daha etkin bir sekilde islemesine yonelik olarak iilkemizde takas
sisteminin isleyisine iliskin Oneriler gelistirilmesinin ve takas sisteminin yeniden
yapilandirilmasi ¢aligmalarina katkida bulunulmasinin amaglandigi bu ¢alismada;

> Ulkemizde takas sistemine iliskin mevcut diizenlemeler ile séz konusu
sistemin isleyisine iliskin bilgilere,

» Takas sistemine iligkin yurtdisi 6rneklere, yurtdisinda sistemin ne sekilde
isledigine, ilgili diizenlemelere ve sistemde yer alan kurumlara iliskin bilgilere,

> Ulkemizdeki mevcut durum ve konuya iliskin yurtdisi érnekler 1s131nda
mevcut takas sisteminin eksik kalan ve aksayan yonleri ile barindirdigr risklere,

» Ulkemizdeki mevcut durum ve yurtdisi uygulamalar 1s131inda takas
sisteminin yeniden yapilandirilmasina yonelik onerilere,

yer verilmigtir.



Ozellikle gelismis piyasalarda takas ve saklama sistemi iiye bazli olarak
yapilandirilmis olup; genel olarak amaglanan sermaye piyasalarinda herhangi bir
aract kurulusun yikiimliliklerini yerine getirememesinin ortaya ¢ikartabilecegi
sistemik riski ve buna bagl zincirleme ¢okiisleri engellemektir. Sorunsuz igleyen bir
takas sistemi kurulmasinin organize piyasalar agisindan vazgeg¢ilmez bir unsur
olmasindan hareketle ¢alismada,

> Ulkemizde de gelismis iilkelerde oldugu gibi borsa iiyeligi ve takas
tiyeligi seklinde bir ayrima gidilmesinin beraberinde getirecegi bazi dezavantajlar
olmakla birlikte takas liyeligi sistemine gegilmesi,

» Takas riskinin izlenebilmesi i¢in iiye bazinda risk kontrolii yapilmasi ve
tistlenilen risk karsilig1 teminatlandirma sisteminin kurulmasi zorunlu goriilmektedir.
Bu ¢ercevede, giin i¢i teminat yatirilmasi suretiyle yeni pozisyon alinmasina olanak
saglayan pozisyon limiti sistemine ge¢ilmesi,

» Takas risklerinin iiye bazinda anlik olarak takip edilmesini, riskler ve
alinan teminatlarin siirekli olarak son piyasa fiyatlarina gore giincellenmesini ve
anlik olarak Ttyelerin ancak teminatlar1 oraninda takas riski tasiyabilmelerini
saglayacak bir risk takip sisteminin kurulmasi,

» Risk takibinin etkin bir sekilde yapilabilmesi i¢in "marking to market"
seklinde calisan bir sistemin kurulmasi, acik pozisyonlar dolayisiyla {iistlenilen
risklerin degisen piyasa fiyatlartyla glincellenmesi ve s6z konusu sistemin alim satim
sistemi ile takas merkezi arasinda on-line ¢aligan bir sistem olmasi,

» Yurtdis1 uygulamalar 1s18inda, temerriit durumlarinda sistemin ve takas
merkezinin istlendigi riskleri ortadan kaldirmak veya en azindan asgariye
indirgemek iizere Takasbank biinyesinde bir garanti fonunun olusturulmast,

» Yatinmcimin korunmasinin saglanmasi ve saklama riskinin asgariye
indirilmesi i¢in Alo-Takas sisteminin yaygin olarak tanitilmasi, sistemi tanitici
bilgilerin araci kuruluslar tarafindan yatirimcilara bildirilmesi ve yatirimeilarin
sistemi etkin bir gsekilde kullanmalarinin 6zendirilmesi,

Onerilmektedir.
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I. GIRIS

1980'li yillarda mali piyasalarda yasanan deregiilasyon ve globallesme
hareketleri, sermaye piyasalarinin ve borsalarin mali sektor i¢indeki dnemini artirmis
ve bu gelismelerin bir sonucu olarak yatirimcilarin sermaye piyasalaria olan ilgisi
artarken, diinyada taraflarin artan menkul kiymet alim satimlarindan dogan
taahhiitlerini yerine getirmelerinde karsilasabilecekleri riskleri ve gecikmeleri
ortadan kaldirmak, islemlerin giivenli bir sekilde yerine getirilmesini, borsa
islemlerinin daha verimli ve hizl1 yiiriitiilmesini saglamak amaciyla takas ve saklama
kurumlari olusturulmustur.

Gilinlimiizde biitlin  diinyada sermaye piyasalari1 hizli bir gelisim
gostermektedir. Sermaye piyasalarmin hizla geligsmesi, islem hacimlerinin 6dnemli
biiyiikliiklere ulagmasi, diinyadaki yabanci sermayenin sabit kalmak yerine sermaye
piyasalarinda yatirim yapmak icin iilke gozetmemesi, aksine yatirim igin karlilik,
likidite vb. hususlar1 g6zoniine almasi, dolayisiyla iilkelerde dolasan yabanci
sermayenin azimsanamayacak boyutlara ulagsmasi bir iilkenin takas sisteminin
Oonemini artirmaktadir. Daha onceleri gerek ortaya cikan yiiksek islem maliyetleri,
gerekse operasyonel zorluklar nedeniyle entegrasyon siirecinin Oniindeki Onemli
engellerden birini olusturan takas ve saklama sistemleri giinlimiizde biiyiik
gelismeler kaydetmis, sinir 6tesi islemlerde yatirimeilara giivenli ve kaliteli hizmet
sunan ve ayni zamanda borsalarla entegre bir sekilde ¢alisan bir¢ok takas kurulusu
ortaya ¢ikmistir.

Teknolojide yasanan gelismeler piyasa katilimcilarinin takas ve saklama
kuruluslarindan olan beklentilerinin seviyesini hizla yiikseltmistir. Giiniimiizde,
piyasa katilimecilarimin, degisik piyasalarda  gerceklestirdikleri  islemlerin
sonuclandirilmasindaki ~ karmasikliklarin ~ ve  operasyonel risklerin  ortadan
kaldirilabilmesi yOniindeki taleplerine cevap verilebilmesi takas ve saklama
kuruluslarinin temel hedeflerinden birini olusturmaktadir.

Bir iilkenin takas sisteminin o iilkenin sermaye piyasalarin saglikli, verimli
ve etkin ¢aligmasi i¢in olmazsa olmaz kosullarindan bir tanesi oldugu aciktir. Bu
cer¢evede, calismanin ikinci boliimiinde iilkemizde takas sistemine iliskin mevcut
diizenlemeler ile anilan sistemin isleyisine iliskin bilgilere yer almaktadir. Uciincii

boliimde, takas sistemine iliskin yurtdisi 6rnekler, yurtdisinda sistemin ne sekilde
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isledigi, ilgili diizenlemeler, sistemde yer alan kurumlara iliskin bilgilere yer
verildikten sonra dordiinci boliimde, mevcut durum ve konuya iligkin yurtdisi
ornekler 1s18inda iilkemizdeki mevcut takas sisteminin eksik kalan ve aksayan
yonleri ile barindirdigi risklere deginilmektedir. Calismanin besinci boliimiinii ise,
Tirkiye’de takas sisteminin daha saglikli bir yapiya kavusturulmasi ve daha etkin bir
sekilde islemesine yonelik olarak iilkemizde takas sisteminin yeniden

yapilandirilmasina iligkin 6neriler olusturmaktadir.



II. TURKIYE’DE TAKAS SISTEMI

2.1. Takas Sistemine iliskin Diizenlemeler

Menkul kiymetler piyasalarinda takas genel olarak, borsada gergeklestirilen
islemler sonucunda olusan bor¢ ve alacaklarin karsilikli olarak tasfiye edilmesi
olarak tanimlanabilir. Borsa’da hisse senedi satin alan borsa iiyesi, almis oldugu
hisse senetlerinin bedelini 6ngdriilen siirede saticiya 6demek ve hisse senedi satan
borsa iiyesi de satmis oldugu hisse senetlerini belirlenen siirede alictya teslim etmek
zorundadir. Alic1 ile satici arasinda 6deme ve teslimin gergeklesmesi ile takas
tamamlanmis olur. Ulkemizdeki menkul kiymet takasma iliskin mevcut
diizenlemelere asagida 6zet bir bicimde deginilmektedir.

a) Sermaye Piyasas1 Kanunu

SPKn’nun SPKr'nun gorev ve yetkilerini diizenleyen 22 nci maddesinin (n)
bendinde yer alan “Sermaye piyasasi araclarinin takasi, saklanmasi veya kaydi deger
haline getirilmesi ve derecelendirilmesini diizenlemek ve denetlemek” hiikmii
SPKr'na takas ve saklamaya iligkin konularda diizenleme ve denetim yapma yetkisi
vermektedir.

b) Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Yonetmeligi

IMKB Yénetmeligimin 33 iincii maddesinde “Menkul kiymetlerin borsa
islemlerinden kaynaklanan taahhiitlerinin yerine getirilme yontem ve kurallari IMKB
Takas ve Saklama Merkezleri Yonetmeligi'nde belirtilir”' denilmektedir. Aym
yonetmeligin 34 iincii maddesinde “Borsa yonetim kurulu takas islemlerinde
gecikmeleri Onlemek amaciyla borsanin kendi kaynaklarindan garanti fonu
kurulmasina karar verebilir. Garanti fonu borsada agilan piyasalar i¢in farkl
zamanlarda farkli esaslar iizerinden kurulabilir. Borsa Yonetim Kurulu fonun
kaynaklarmm1 ve fondan kullanim esaslar1 ile fonun yoOnetim esaslarimi bir
yonetmelikle belirlemeye yetkilidir” ifadesi yer almaktadir. Yonetmeligin 35 inci
maddesinin ilk fikrasinda ise “Borsada menkul kiymetlerin alim satimi pesin esasina
gbre Tirk Lirast ile yapilir. Pesin esasi, alim satim islemlerinin Borsada yapildig:
giin itibariyle kesinlesmesi ve bedelin 6denmesi ile teslimin bu Yonetmelik ve ilgili
piyasa Yonetmeliklerinde dngoriilen siire ve tarzda yapilmasini ifade eder. Yonetim

Kurulu, ilgili mevzuat cercevesinde dovizle 6demeye ve pesin disindaki tiirlerde



islem yapilmasina karar verebilir” hiikkmii ile de genel olarak, alim satim sonrasinda
taraflarin  ylikiimliiliikklerinin  yerine getirilmesine iliskin esaslara yonelik
diizenlemelere yer verilmektedir.

¢) IMKB Hisse Senetleri Piyasas1 Yonetmeligi

S6z konusu yonetmeligin 32 nci maddesinde, “Yikiimliiliklerin Yerine
Getirilmesinde Uygulanacak Yontem” bagligr altinda “Yiikiimliiliiklerin yerine
getirilmesinde IMKB Yé&netmeligi'nin ilgili hiikiimleri ile Takas ve Saklama
Merkezleri Yonetmeligi ve Garanti Fonu Yonetmeligi hiikiimleri uygulanir” hitkmii
yer almaktadir.

d) Takas ve Saklama Yonetmelikleri

Yukarida sayilmis olan genel diizenlemeler disinda, borsada gergeklesen
islemlerin takasi ve menkul kiymetlerin saklamasina iliskin 6zel diizenlemelere
IMKB Takas ve Saklama Merkezleri Yonetmeligi, Uluslararasi Pazar Takas ve
Saklama Islem Esaslar1 Yonetmeligi ve IMKB Vadeli Islemler Piyasasi Takas
Merkezi Uyeligi ve Islemlerine Iliskin Yonetmelik'te yer verilmistir.

2.2. Takas Sisteminin Isleyisi

Tirkiye’de menkul kiymet islemlerinin takas ve saklama hizmetini yerine
getiren kurulus Takasbank’tir. 01.01.1992 tarihinde IMKB Takas ve Saklama A.S.
unvani ile faaliyete gecen Takasbank anonim sirket statiisiinde 28.07.1995 tarihine
kadar faaliyetlerini siirdiirmiistiir. 23.03.1997 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan
95/6551 sayili Bakanlar Kurulu karar1 ile IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S.
unvanlt yatirim bankasi1 kurulmasi izni verilmis ve 01.01.1996 tarihinden itibaren
Takasbank IMKB ve iiyelerinin ortak oldugu bir yatirim bankasi olarak bankacilik
faaliyetlerini yerine getirmeye baslamistir.

2.2.1. Takas Islemi Prensipleri

Mevcut durum itibariyle hisse senedi piyasasinda, islem giliniinde (T)
gerceklesen islemlerin takasi, islem giiniinii izleyen ikinci is giinii (T+2) asagida

belirtilen prensipler ¢ercevesinde gerceklestirilir.

! Tiirkiye’de menkul kiymet islemlerinin takas ve saklama hizmetini yerine getiren kurulus Takasbank’tir.
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a) Net Bakiye Prensibi

Net bakiye prensibi, giin i¢cinde yapilan iki seansin toplam iglemleri tizerinden
alis ve satiglarin netlestirilerek net bakiye lizerinden kiymet ve nakit takasinin
gergeklestirilmesidir.

Bir iiye, gilin i¢indeki iki seansin iglemleri i¢inde ayni hisse senedinden hem
satmis hem de almigsa satislar1 aliglarina mahsup edilerek takasa net bakiye kadar
bor¢lu veya takastan net bakiye kadar alacakli olur. Her islem giiniindeki iki seansa
ait takas ilgili takas giiniinde yapilir. Diger bir deyisle, giinler arasinda yiikiimliiliik
ve alacak gecisi olmaz ve siirekli netlestirme yapilmaz. Giinliikk netlestirme
cercevesinde, iiyenin takas giiniinde 6deyemedigi borcu kaldigi takdirde, bu borg
ertesi giinkii alacagindan mahsup edilmez, takip i¢in ayr1 bir temerriit bor¢ hesabina
aktarilir ve borg kapatildiginda hesap sifirlanir.

b) Teslim Karsihgn Odeme (Delivery Versus Payment) Prensibi

IMKB Takas ve Saklama Merkezleri Ydnetmeligi’nin 4 {incii maddesinin
dordiincti fikrasinda “Takas, teslim karsiligt 6deme prensibiyle yapilir. Buna gore,
satin aldig1 kiymetlerin bedelini 6demeyen liyeye kiymet teslimati, sattig1 kiymetleri
teslim etmeyen liyeye para 6demesi yapilmaz” hiikkmii yer almaktadir.

Bu hiikiim ¢ercevesinde {iyeler takas merkezine olan borg¢larini kapatmadikca
takastan olan alacaklar1 kendilerine 6denmez. Borcun kismen kapatilmasi halinde
alacak, kapatilan borca orantili olarak Odenir. Araci kuruluslarin takas borglari
karsiliginda alacaklarina bloke konmasi en likitten en az likide dogru, borg¢larin
kapatilmas1 durumunda blokelerin kaldirilmasit da en az likitten en likide dogru
gercgeklestirilir.

¢) Aym Giin Valérlii Odeme Prensibi

Prensip olarak takas gilinlinde takas borcunu kapatan araci kuruluslar, ayni
giin i¢inde takas alacaklarini alirlar.

d) Kaydi Takas Prensibi

Takasa olan para borglar ile takastan olan para alacaklari hesaben 6denmekte
ve takasa olan kiymet borglar liyelerce saklama (havuz) hesaplarindan virman (borg
kapatma) suretiyle kapatilmaktadir. Uyelerin takastan olan alacaklari ise saklama

hesaplarina virman (alacak aktarimi) suretiyle aktarilmakta ve takas hesaplarina



fiziken kiymet tevdiati veya takas hesaplarindan fiziken kiymet teslimi miimkiin
olmamaktadir.

e) Merkezi Takas Prensibi

Borsada gerceklesen tiim islemlerin takasinin Takasbank’ta sonuglandirilmasi
esastir. Etkin ve gelismis bir menkul kiymetler saklama merkezine sahip olunmasi
katilim1 artiracak ve kayitlar {izerinde alacaklandirma veya borglanma yapilarak
menkul krymetlerin fiziki dolagimini azaltacaktir.

Ulkemizde menkul kiymetlerin fiziki dolasimi miimkiin oldugundan
Takasbank’ta saklamaya alinan menkul kiymetlerin istenildiginde iiyelere teslimi
yapilmaktadir. Fiziki teslimatin istenmedigi durumlarda menkul kiymet hareketleri
tiye hesaplar lizerinden kayden yapilmaktadir.

f) Fonlarin Transferi Prensibi

Takasin gerceklesmesinden sonra ortaya ¢ikan nakit fonlarin diger
piyasalarda degerlendirilebilmesini saglamak icin hizli ve gilivenli bir elektronik
transfer sistemi gerekmektedir. Takasbank tarafindan yurt i¢i fon transferlerinde T.C.
Merkez Bankast EFT sistemi, yurt dig1 fon transferlerinde ise SWIFT sisteminden
yararlanilmaktadir.

g) Takas Siiresi Prensibi

Takas islemi, islem  giinlinden  sonraki ikinci giin  (T+2)
gerceklestirilmektedir. Diinya sermaye piyasalarinda esas olan, takasin miimkiin olan
en kisa siirede gergeklestirilmesidir. Burada amag, yapilan alim satimlarin fiyat
dalgalanmalarinin en az olmasi ve en kisa siire i¢ginde takas edilmesidir. Boylece
tamamlanamayan takaslarin sayisinin en aza indirilmesi miimkiin olabilecektir.

2.2.2. Takas Siireci

Borsada birinci ve ikinci seansin bitimini takiben iiyelere 1. seans ve 2. seans
islem defterleri ve tiyelerin hisse senedi bazinda netlestirilmis bakiyelerini gosteren
net islem defterleri dagitilir. Uye islem defterlerinde yer alan aliglarin karsiliginda
O0denmesi gereken bedellerin ve satislarin karsiliginda teslim edilmesi gereken hisse
senetlerinin takasinin islemi izleyen ikinci isgiinii sonug¢landirilmasi zorunludur.

Takas stirecini kiymet ve nakit takasi olmak {izere iki boéliime ayirmak

mumkindiir.



2.2.2.1. Kiymet Takasi

a) Hisse Senedi Borcunun Kapatilmasi

T giinii islemlerinden dolayr T+2 giinii takasa hisse senedi borcu olan aract
kuruluslar borg¢larint;

a) Fiziki teslim

b) Baska bir iiyeden virman

¢) Miisteri hesabindan virman

yollarindan birini veya birkagin1 secerek kapatirlar. Ancak hangi sekilde
olursa olsun yiikiimliiliiklerin takas giinii saat 16:00’a kadar yerine getirilmesi
gerekir. Takasa olan borglar, aract kuruluglar tarafindan Takasbank sistemine iiye
ofislerindeki terminaller ile baglanilarak, MBS ekranlarindan tekli ve/veya toplu borg
kapatma islemi yapilmasi suretiyle kapatilir. Bor¢ kapatma isleminde asagida yer
alan yollar izlenebilir.

a) Fiziki Teslimat: Uyeler, takasa olan hisse senedi borglarini fiziki teslim
suretiyle kapatmak i¢in “saklama hesaplari™na tevdi ederler.

b) Baska Bir Araci Kurulus Hesabindan Virman: Virman islemi, hisse
senetlerinin bir aract kurulusun havuz hesabindan diger bir araci kurulusun havuz
hesabina aktarimini ifade eder.

Virman yapmak isteyen araci kuruluslar;

- Takasbank’a yazil1 talimat verebilirler,

- Takasbank’a EFT mesaji1 gonderebilirler,

- Kendi ofislerindeki terminallerinden virman islemlerini
gerceklestirebilirler.

c¢) Miisteri Alt Hesabindan Aktarim: Miusterisi admna islem yapan araci
kuruluglar, satis yapan misterilerin hesaplarindan havuz hesaplarina, havuz
hesaplarindan da bor¢ kapatma islemi yaparak takas havuzuna aktarim yaparlar.

Hisse senedi borcunun kapatilmasinda izlenebilecek farkli yontemler icin

stireler asagidaki tabloda verilmektedir.

Tablo I — Hisse Senedi Bor¢c Kapatma Siireleri

Yontem Saat
Borg kapatma 16:00
Fiziki teslim 14:00
Yazili virman talimati 14:45
EFT ile virman talimati 14:45




Araci kurulus terminalinden virman 16:00

Fiziki kiymet ¢ekme talimati 14:00

b) Hisse Senedi Alacaklarimin Dagitimi

Takas giinli takasa kars1 ylikiimliiliiklerini yerine getiren liyelerin, takastan
olan alacaklarinin kendilerine 6denebilmesi igin, teslim karsiligi 6deme prensibi
cercevesinde, Oncelikle takasa olan borglarin1 6demeleri gerekir. Takastan olan
alacaklar borglar kapandigi oranda serbest hale gelir. Kapatilan kiymet ve nakit
borglar1 karsiliginda mevcut serbestlesme sirasina gore kiymet alacaklari
serbestlestirilir. Takas alacagi olan kiymetin serbestlesmesini saglayan borg
kapatmanin saati zaman Onceliginde esas olarak alinir ve takas havuzunda olusan
kiymet bakiyesi serbestlesme sirasina gore iiye havuz hesaplarina aktarilir. Bloke-
nakit degisimi islemi ile serbestlesen kiymet alacaklar1 i¢cin de degisimin
gerceklestigi saat serbestlesme saati olarak kabul edilir.

Takas havuzuna aktarilan kiymetleri araci kuruluslar;

- Fiziki olarak teslim alabilirler,

- Baska bir iiye hesabina virman yapabilirler,

- Miisteri alt hesabina aktarim yapabilirler.

2.2.2.2. Nakit Takas1

Sistemde nakit takasi, Takasbank Takas Operasyon Merkezi araciligi ile
gerceklestirilmektedir. Borsa {iyelerinin Takasbank nezdinde “Hisse Senetleri Takas
Hesaplar1” ve “Serbest Cari Hesaplar1” mevcuttur. Hisse Senetleri Piyasasinda nakit
borg¢lar Takasbank nezdindeki “Hisse Senetleri Takas Hesab1 na yatirilmaktadirlar.

“Hisse  Senetleri Takas Hesaplar”’nin glin  sonunda sifirlanmasi
gerekmektedir. Takas alacaklar1 Borsa iiyelerinin Takasbank nezdindeki “Serbest
Cari Hesaplari”na aktarilmakta ve bu hesaplardan da iiyelerin talimatlar1 uyarinca
transferler yapilmaktadir.

a) Nakit Borc¢clarinin Kapatilmasi

Aract kuruluslar hisse senedi islemlerinden dogan nakit yilikiimliiliiklerini
asagida belirtilen yollardan bir veya birkagini kullanarak yerine getirebilirler.

a) MBS meniisiinde bulunan nakit bor¢ kapatma ekranindan, bor¢ kapatma
islemi ile,

b) Hisse senedi takas borcu hesabina iiyelerarasi virman yaparak,
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c¢) Hisse senedi takas borcu hesabina EFT gondererek,

d) Tiirkiye Is Bankas1 Borsa Subesi nezdindeki ilgili hesaba nakit yatirarak.

Takasbank nezdindeki hisse senedi bor¢ hesabina iiyeler;

- Nakden (hisse senedi takas borcu hesabina),

- Baska bir bankadan EFT,

- Takasbank nezdindeki baska bir hesaptan virman,

- Diger piyasalardan olan alacaklarinin mahsubu,

yollarindan bir ya da birkagin1 kullanarak borg¢larini yatirabilirler. Nakit
borcunun kapatilmasinda izlenebilecek farkli yontemlere iligkin siireler asagidaki

tabloda verilmektedir.

Tablo II — Nakit Bor¢ Kapatma Siireleri

Yontem Saat
Bor¢ kapatma 16:00
Nakden yatirma 14:30
EFT ile takas borg hesabina aktarim 16:00
Tahvil piyasast mahsup talimati 14:30
Borsa Para Piyasast mahsup talimati 15:45

b) Nakit Alacaklarin Odenmesi

Yukarida belirtilen yollardan biriyle hisse senedi bor¢ hesabina gelen nakitler
icin gelis sirasina gore otomatik bor¢ kapatma islemi yapilir ve borg kapatma islemi
ile takas havuzuna aktarilan her tutar i¢in, otomatik olarak alacak aktarimi programi
calisarak, nakit alacaklar1 serbestlesen iiyeler icin, serbestlesme sirasina goére takas
alacaklar serbest cari hesaplarina aktarilir.

Serbestlesme sirast i¢in yukarida belirtilen yollardan hepsinde nakdin hisse
senedi takas borcu hesabina gelis saati dikkate alinir. Araci kuruluglar, serbest cari
hesaplarina alacak olarak gecen tutarlari;

- Nakden,

- EFT ile baska bir bankaya,

- Takasbank nezdindeki baska bir hesaba aktarabilirler veya

- Diger piyasalardan olan bor¢larina mahsup edebilirler.

2.2.3. Temerriit Islemleri

2.2.3.1. Temerriit Hali ve Temerriit Cezalar

Araci kuruluslarin, IMKB Hisse Senedi Piyasasi islemlerinden kaynaklanan

yikiimliiliiklerini T+2 giinii saat 16:00’a kadar yerine getirmeleri gerekmektedir.
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T+2 giinii saat 16:00’a kadar borcunu kapatmayan araci kuruluslar, herhangi bir
bildirime gerek kalmaksizin temerriide diismiis sayilirlar.

Bu durumda iiyenin temerriide diistiigli tarihten itibaren taahhiidiinii yerine
getirdigi tarihe kadar, tesliminde temerriide diisiilen menkul kiymetlerin islem
glinindeki agirlikli ortalama fiyatlarindan hesaplanan toplam Borsa degerleri veya
nakit borcu esas alinarak IMKB Repo-Ters Repo Pazari’nda veya TCMB
Bankalararast Para Piyasasi’nda olusan bir gecelik agirlikli ortalama faiz
oranlarindan en yiiksek olanin asagida belirtilen katlar1 iizerinden hesaplanan tutar
kadar temerriit faizi tahsil edilir.

Takas siiresi sonu itibari ile yilikiimliiliiklerini yerine getirmeyerek temerriide
diisen iiyeye, aymi giin icinde EFT kapanis saatine kadar yiikiimliliigiinii yerine
getirirse, IMKB Repo-Ters Repo Pazarinda veya TCMB Bankalararasi Para
Piyasasinda olusan bir gecelik agirlikli ortalama faiz oranlarindan en yiiksek olani
esas alinarak hesaplanan tutar kadar temerriit faizi uygulanir.

Yikiimliliigiinii takas giiniinde EFT kapanig saatinden sonra izleyen giinlerde
yerine getiren iiyelere IMKB Repo-Ters Repo Pazari’nda veya TCMB Bankalararasi
Para Piyasasinda olusan bir gecelik agirlikli ortalama faiz oranlarindan en yiiksek
olanin ii¢ kat1 esas alinarak hesaplanan tutar kadar giinliik temerriit faizi uygulanir.

Temerriit faizi, temerriide diisiilen tarih ile yiikiimliiliikklerin yerine getirildigi
tarih arasindaki takvim giinleri esas alinarak hesaplanir.

2.2.3.2. Temerriit Halinde Uygulanan Prosediir

Uye temerriit durumundan kaynaklanan yiikiimliiliiklerinin gerektirdigi
O0demeleri yapmazsa, Odenmesi gereken para iiyenin Borsaya yatirmis oldugu
teminattan Borsaca re'sen karsilanir. Taahhiidiinii yerine getirmeyip temerriide diisen
tiyenin bu durumundan dolayr kendisine teslimat veya 6deme yapilamayan iiyeye,
gecikilen gilinler karsiligi olarak temerriide diisen iiyeden tahsil olunan temerrtit
faizinin 2/3"i 6denir.

Alacakli liyeye ayni giin icinde ddeme yapilmasi durumunda magduriyet
O0demesi s6z konusu olmayacaktir. Magduriyet 6demesinin yapilabilmesi i¢in, ayni
giin yapilamayan teslim ya da 6demenin IMKB, Takasbank ve TCMB’nin sisteminde
meydana gelen sorunlardan kaynaklanmamasi, nakit veya menkul kiymet alacaklisi

tiyenin nakit veya menkul kiymet yiikiimliiligiinii zamaninda yerine getirmesi, nakit
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veya menkul kiymet temerriidiine diisen liyenin yazili itirazinin gecersiz kabul
edilerek temerriit faizinin tahsil edilmesi gerekmektedir.

Temerriide diismiis {iyelerin ve temerriide konu iglemlerin bildirimi
Takasbank tarafindan T+3 giinii 9:15 itibariyle Borsa Baskanligina yapilmakta ve
ilgili piyasa miidiirliigii tarafindan T+3 giinii ilk seansta "ayni1 giin valorli" alim veya
satimlarla temerriit kapatma islemleri yaptirilmaktadir. Yani Borsanin ilgili piyasa
mudiirligi tarafindan yapilacak temerriit kapatmaya yonelik alim veya satimlara
iligkin nakit veya hisse senetlerinin takasi ayni giin kayden veya fiziken teslime
iliskin bu boliimde belirtilen siireler i¢inde sonuglandirilmaktadir.

Re'sen alig satisin gergeklesmemesi ya da kismen gerceklesmesi sonucu
temerriit borcunun saat 16:00'a kadar kapanmamasi veya gerceklestirilen temerriit
islemleri sonucu temerriit tutar1 ile islemler arasinda olumsuz bir fark olugmasi
durumunda, bu farkin temerriide diisen araci kuruluslar tarafindan Takasbank
hesabina aymi giin yatirilmast gerekir. Belirtilen tutarin ayni giin yatirilmamasi
durumunda, ertesi is giini, farklar, temerriit faizleri ve alim satim giderleri ile
temerriit borcunun kargilanmayan kismi temerriide diisen iiyelerin Borsa
teminatindan kesilir ve teminatin1 tamamlamayan iiyelerin Borsada islem yapmasina
izin verilmez.

Temerriide diisen iiye, temerriit cezasini tahakkuk tarihinden itibaren 3 is
giinii i¢inde Takas Merkezinde ilgili hesaplara yatirir. Belirtilen siire iginde
yatirilmayan temerriit cezalar1 liyelerin Takas Merkezi’'nde bulunan serbest cari
hesaplarindan re’sen tahsil edilir. Uye hesaplarindan tahsil edilme imkani olmamasi
durumunda IMKB’de bulunan teminatlarina basvurulur.

2.3. Alo-Takas Sistemi

Alo-Takas, yatirimcilara hizmet vermek tizere Takasbank tarafindan kurulan
sesli yanit sistemidir. Yatirnmcilar, Alo-Takas1 kullanarak; bakiye, hesap, hisse ve
arac1 kurumlarla ilgili bilgileri 68renebilir, bloke koyma ve ¢dzme islemleri yapabilir
ve faksla bilgi alabilirler.

Bloke iglemi; hisse senetlerinin yatirnmcinin bilgisi disinda araci kuruluslar
tarafindan kullanilmasinin 6nlenmesidir. Blokeli hisse senetlerinin hesaptan ¢ikisi
miimkiin degildir. Blokeli hesaplar araci kuruluslar tarafindan da raporlanmaktadir.

Bu durumda blokeli hisse senedinin satig talimatim1 kabul edip etmemek araci
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kuruluslarin  insiyatifindedir. Islem, hesaptaki tiim hisse senetleri iizerine
uygulanabilecegi gibi secilen belli hisse senetleri {lizerine ve adet bazinda da
yapilabilecektir. Bloke iglemleri i¢in Takasbank tarafindan yatirimcilardan herhangi
bir iicret talep edilmemekte olup, bloke saat 20:00-08:00 saatleri arasinda konabilir
ve gliniin 24 saati ¢oziilebilir. Ayrica, yatirimcilar Alo-Takas sistemi ile verilen

hizmetlere Takasbank’in web sitesi tizerinden de ulasabilmektedirler.

III. YURTDISI UYGULAMALAR

3.1. ABD’DE TAKAS ISLEMLERI

ABD’de” 1970°1i yillara kadar takas ve saklama hizmetleri ilgili borsalarm
birimleri ya da yan kuruluglar1 tarafindan sunulmaktaydi. SEC’in takas ve saklama
kuruluglar iizerinde, ilgili borsalar aracilig1 ile dolayli bir kontrolii bulunmaktaydi.
Ancak, 1975 wyilinda 1934 tarihli Menkul Kiymetler Yasasi’nda yapilan
degisikliklerle, SEC bu kuruluslar iizerinde dogrudan bir kontrol saglamis, takas ve
saklama kuruluslar1 yeni diizenleme ile “Ozdiizenleyici Kuruluslar” olarak
tanimlanmistir. Takas kuruluslar1 s6z konusu yasanin 17/A kismi kapsamindadir.

Boylece, menkul kiymetlere iliskin takas ve saklama islemleri, menkul
kiymet borsalar1 ve borsa disi piyasalardan ayrilarak takas sirketleri ve saklama
kuruluglar1 araciligiyla gerceklesmeye baslamistir. 1934 tarihli Menkul Kiymetler
Yasasi’nda yapilan degisiklikler cer¢evesinde, NYSE, AMEX ve NASD tarafindan
getirilen kurallar, takas islemlerinin takas sirketleri aracilig1 ile gergeklestirilmesini
zorunlu kilmistir. Bu kurallar esas olarak, borsa iiyelerinin takas islemlerinden dogan
yiikiimliiliiklerinin “Nitelikli Takas Kuruluslar” araciligi ile yerine getirilmesi
gerektigini ifade etmektedir. S6z konusu yasa uyarinca takas kuruluslart SEC’e
kayith olarak faaliyet gostermek zorundadir. Takas kuruluglart SEC ve ilgili
olduklar1 diizenleyici kurulusun uygun gérmeyecegi higbir faaliyette bulunamazlar.
Takas kuruluslarinin kanun, kanun g¢ercevesinde yapilan diizenlemeler veya kendi

diizenlemelerini ihlal etti§inin veya iyeleri tarafindan bunlara uyulmasini

2 ABD’de takas islemlerine iliskin daha detayli bilgi igin Deniz DERELIOGLUnun 1997 tarihli “Tiirkiye ve ABD’de Takas ve
Saklama Islemleri” Raporu ile Sermaye Piyasast Kurulu’nun 2003 tarihli “Takas Islemlerine liskin Mevzuatin Gelistirilmesi
Calisma Komisyonu ABD Uygulamas1” Raporunun incelenmesi miimkiindiir.
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saglayamadiklariin belirlenmesi halinde ilgili diizenleyici kurulus 12 ay1 gegmemek
lizere soz konusu takas kurulusunun kaydini askiya alabilecegi veya kaldirabilecegi
gibi operasyon ve faaliyetlerini sinirlayabilir veya durdurabilir.

ABD’de menkul kiymetlerin alim satimi sonrasi takas islemlerinin yerine
getirilmesini saglayan cesitli takas kuruluglar1 bulunmaktadir. Bu kuruluslarin 6nde
gelenlerine asagida deginilmektedir.

3.1.1. National Securities Clearing Corporation

1976 yilinda kurulan NSCC (Ulusal Menkul Kiymetler Takas Kurulusu),
aract kurumlar ile yatirnm fonlar1 ve diger finansal kuruluslara merkezi takas,
netlestirme ve bilgi hizmetleri saglamaktadir. NSCC, NYSE, AMEX ve NASD'nin
takas islemlerinin sona erdirilmesi ile faaliyetine baslamistir. ABD’deki hisse senedi
ve tahvil islemlerinin takasinin  %90’indan fazlasi NSCC tarafindan
gerceklestirilmektedir. 1900°Un iizerindeki araci kurulus, banka ve yatirim fonu ile
diger finansal kuruluslar dogrudan ya da dolayli olarak NSCC’nin hizmetlerinden
yararlanmaktadir.

NSCC'de islem yapilmaya elverisli menkul kiymetler; NYSE ve AMEX'de
islem goren menkul kiymetler ve tahviller, NASDAQ ve borsa dis1 piyasalarda islem
gbren hisse senetleri, borsa disinda islem goren sirket tahvilleri, Amerikan Depo
Sertifikalari, kamu kagitlari, yatirim fonlari, lilke fonlar1 ve diger kapali uglu
fonlardir.

NSCC tarafindan verilen hizmetler elektronik ortamda, otomatik olarak
gerceklestirilmektedir. Verilen hizmetlerin ve menkul kiymetlerin tlirlerine gore
degismekle birlikte, hizmetler temelde Automated Customer Account Transfer
Service (ACATS) aracilig1 ile saglanmaktadir.

NSCC'nin 2 temel hizmeti bulunmaktadir. Islemlerin karsilastirilmas: ve
netlestirilmesi. Bu, alim satim isleminin eslestirilmesi ve islem yiikiimliiliikklerinin
yerine getirilmesi amaciyla para ya da menkul kiymetlerin transfer edilmesi
stireclerini kapsamaktadir.

Islemlerin karsilastirilmas: siirecinde, NSCC alicidan veya saticidan alman
detayli islem bilgilerini karsilastirir. Bunun amaci netlestirme i¢in baglayici bir
anlasma olusturmaktir. Islemle ilgili detaylar islem giinii teslim edilir ve eslestirme

stirecinin sonuglar1 islem gerceklestikten bir giin sonra iiyelere raporlanir. Bu
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islemler takas edilmis ve iiglincii isgilinii netlestirilmis olur. Eslestirilmemis islemler
iyelere diizeltme amaci ile raporlanir. NSCC, “siirekli netlestirme” (continuous net
settlement) prensibini uygulayarak tiiyelerin ylikiimliiliiklerinin dogacagi islem
sayisint azaltmaktadir. Siirekli netlestirme sisteminde, islem gilinii sonundaki giinliik
net bakiyeler islemlerin tamamlanma siireci boyunca (T+3) netlestirilebilmekte ve
takas kurulusu iiyelerinin giinliik net bakiyelerinin islemin tamamlanma siireci
boyunca konsolide edilmesine imkan verilmektedir. Bu sekilde, iiyenin alim ve satim
islemlerinin para ve menkul kiymet bazinda netlestirilmesi sonucu operasyonel
olarak yerine getirilmesi gereken prosediirler azalmakta, dolayisiyla daha hizli ve
etkin bir takas siireci ortaya c¢ikmaktadir. Netlestirme islemi NSCC tarafindan
gergeklestirildikten sonra DTC?’deki katilimet hesaplar1 arasindaki transferler
yoluyla takas islemi ger¢eklestirilir.

Stirekli netlestirme sisteminin sagladigr olanaklar asagidaki sekilde
siralanabilir:

e Alim sattma konu olan tim menkul kiymetler bir pozisyonda
netlestirilmektedir.

e Parasal netlestirme islemi bir nakit pozisyonunda gerceklestirilmektedir.

e Temettiiler ve faiz, sistem tarafindan otomatik olarak taraflarin hesabina
gecirilmektedir.

e Sistem, takas kurumu tiiyelerinden birinin hesabindaki menkul kiymetlerin
bir diger liyenin hesabina otomatik olarak transferini olas1 kilmaktadir.

e Biitiin diizenleme islemlerinde, takas kurumunun kars1 taraf olarak hareket
etmesi, takas kurumu iiyelerinin piyasa riskine karst korunmasini saglamaktadir.

Piyasalarda gerceklesen islemler T giinlinde bilgisayar baglantilar1 araciligi
ile NSCC sistemine iletilmektedir. Gergeklesmis islemlere iligkin bilgilerin NSCC
sistemine girisinin ger¢ceklesmesi i¢in, alic1 ve satici taraflara ait islem detaylarinin
birbiri ile uyumlu olmasi gerekmektedir. Ancak, islem bilgilerinin biiyiik cogunlugu
genellikle iglemin gergeklestirildigi piyasanin bilgisayar sistemleri araciligi ile
kesinlesmis sekilde NSCC’ye aktarilmaktadir. Dolayisiyla bu islemlere ait bilgilerde,

alic1 ve satici taraflara ait islem detaylarinin birbiri ile uyumlulugunun kontrolii ilgili

* Sermayesi, iiye olan broker/dealerlar ile bankalara ait olan DTC, saklama hesaplarinda bulunan 20 trilyon $’lik menkul kiymet
ile diinyadaki en biiyiik saklamaci kurulug durumundadir.
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piyasanin kendi olusturdugu mekanizmalar ile yapilmis oldugundan, NSCC
sistemine giris dogrudan yapilmakta ve herhangi bir kontrole tabi tutulmamaktadir.

NSCC, yukarida agiklanan sekilde sisteme girisi yapilan islemlerde iiyelere
takasin tamamlanmasi konusunda garanti vermektedir. Yani, NSCC her iiye i¢in
islemin karsi tarafi durumunda bulunmakta ve iiyelerden birinin 6deme veya teslim
ylkiimliiliiglinii yerine getirememesi durumunda sorumlulugu iistlenerek islemin
tamamlanmasin1 saglamaktadir. Bu bir garanti olusturmakta ve eger netlestirilmis
islemin kars:1 tarafi yiikkiimliligiinii yerine getiremeyip iflas ederse takas kurulusu
islemin kars1 tarafiymis gibi islemi sonuglandiracak anlamina gelmektedir.

Takas islemlerine iliskin faaliyetlerin biiyiik bir boliimii esas itibariyle T+1
giinii gergeklestirilmektedir. T+1 giiniinde, liye tarafindan T giiniinde gergeklestirilen
ve NSCC sistemine girisi yapilan alim satim islemlerine ait raporlar iiyeye elektronik
olarak gonderilmektedir. Bu raporlar NSCC’yi kanuni olarak baglayici nitelik
tagimakta ve raporda yer alan islemlerin takasinin gerceklesmeye hazir durumda
oldugu kabul edilmektedir. Ayrica, iiyelere alici ve satici taraflara ait islem
detaylarinin birbiri ile uyumlu olmadigi islemler de ayr1 bir rapor ile bildirilmektedir.

T+2 giliniinde NSCC sistemi tarafindan {yelerin takas yiikiimliiliikleri
netlestirilerek, bir rapor halinde net takas yiikiimliiliikkleri tiyelere bildirilmektedir.

T+3 giiniinde 1ise, NSCC net pozisyonlar {iizerinden islemleri
sonuclandirmaktadir. Islemler netlestirildigi icin nakit hareketleri her bir iiye ile
NSCC arasinda iiye hesabi bor¢landirilarak ya da alacaklandirilarak tek bir islemde
gerceklestirilmis olmaktadir. Daha sonra alacakli iiyenin bu islemler i¢in belirledigi
bankadaki hesabina alacakli oldugu tutar aktarilmakta, ayni sekilde borglu iiye de
belirledigi banka araciligi ile bor¢lu oldugu tutar1t NSCC hesabina aktarmaktadir. Bu
sekilde her liye, NSCC’deki hesaplarini sifirlayacak sekilde NSCC’ye 6deme veya
NSCC’den tahsilat yapmis olmaktadir.

Menkul kiymet hareketlerine iliskin islemler i¢in ise, NSCC tarafindan
DTC’ye gerekli talimatlar otomatik olarak verilmektedir. Uye hesaplar1 arasindaki
menkul kiymet hareketleri DTC tarafindan kayden yapilmaktadir.

Uyeler NSCC ile menkul kiymet pozisyonuna girebilmektedirler. Uzun

pozisyon; NSCC’nin menkul kiymetleri teslim etme konusunda iiyeye bor¢lu oldugu,
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tiyenin de menkul kiymetleri teslim aldiginda bedelini 6demekle yiikiimlii oldugu
durumdur. Kisa pozisyonda ise bunun tersi gerceklesmektedir.

Sistemin ideal isleyisinde islem tamamlanma giiniinde kisa pozisyona sahip
tim tiyeler, menkul kiymet ylikiimliiliiklerini yerine getirmis, NSCC de uzun
pozisyonda olan iiyelere menkul kiymetleri teslim etmis olacaktir. Ancak taraflardan
birinin yiikiimliiliigiinii yerine getirmemesi durumunda sistemde agik olusacak ve s6z
konusu ylikiimliiliik garanti ¢cergevesinde NSCC tarafindan yerine getirilecektir.

Temerriitle ilgili iki senaryo olusturmak miimkiindiir. Bunlardan birincisi
menkul kiymetleri teslim edecek olan saticitmin ya da alicimin  takasi
sonuclandiramamasi ya da iflas ettiginin agiklanmasi ya da menkul kiymetleri satin
almig olan tarafin menkul kiymetleri teslim aldigi halde bedelini 6deyememesi
durumudur. Her iki durumda da NSCC agisindan bir risk dogmaktadir.

NSCC takas1 garanti ettiginden dolayr her iki durumda da islemi
sonuclandirmakla yiikiimliidiir. Saticinin temerriide diismesi durumunda NSCC
menkul kiymetleri piyasadan satin alarak alictya teslim etmek zorundadir. Piyasa
fiyatinin orijinal sozlesmede belirtilenden farkli olmasi durumunda takas kurulusu
aradaki negatif farka da katlanmak durumundadir.

Alicinin menkul kiymet bedelini 6deyememesi durumunda da NSCC menkul
kiymetleri piyasada satarak elde edilen nakitle saticinin nakit alacagini dder. Satis
hasilat1 ile orjinal sézlesme tutar1 arasinda olusan ya da menkul kiymet fiyatlarini
piyasa fiyatina ayarlama sonucunda (marking to market) olusan negatif fark takas
kurulugsunun riskini olusturmaktadir. S6z konusu uygulama riskleri azaltmakla
beraber tiim risklerin ortadan kalkmasini1 saglayamamaktadir.

- Piyasa fiyatina ayarlama uygulamasi ilk olarak tiye T+3 giinii temerriide
diistiikten sonra yapildig1 i¢in iiye T+3 giiniinden Once islemlerine son verirse, T+3
giinli herhangi bir piyasa fiyatina ayarlama uygulamasi yapilmamaktadir.

- Yukanida so6zii edilen hesaplama yapilsa bile, iiyenin T+3 giinii takas
hesaplarinin netlestirilmesi sirasinda nakit alacak hesabinda hesaplanan tutar
bulunmayabilir, dolayisiyla tutar tahsil edilemeyebilir.

- Bu tutar {liyenin tasfiyesi sirasinda tahsil edilse bile, o tarihteki fiyat ile
temerriide diisiilen giinden Onceki kapamis fiyati arasinda aleyhte fark olusma

olasilig1 mevcuttur.
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Yukarida sayilan riskler dikkate alinarak NSCC sistemi tarafindan asagidaki
islemler de yapilmaktadir.

- Garanti edilmis, fakat T+3 giinline ulasmamis her pozisyon i¢in hisse
senedinin islem gordiigli ana piyasada bir onceki giin olusan kapanis fiyati ile
sozlesme fiyat1 arasindaki farklar otomatik olarak hesaplanmaktadir.

- Tarihsel verilerden hareketle, garanti edilmis her pozisyon i¢in kapanis
fiyat1 ile igslemin NSCC tarafindan sonuc¢landirilmak zorunda kalindigi takdirde
karsilagilabilecek olasi piyasa fiyat1 arasindaki farklar hesaplanmaktadir.

- Garanti edilmis islemler arasinda tarihsel veriler dogrultusunda hareket
etmeme olasilig1 olanlar tespit edilmektedir.

NSCC, yukarida birinci ve ikinci durumda yer alan hesaplamalardan hareket
ederek ve fgclincii durumda sozii edilen olasiliklar1 dikkate alarak teminat
yukiimliiliklerini belirlemektedir. Ayrica, bu teminat yiikiimliiliikkleri bir {iyenin
finansal durumunda bozulma tespit edildiginde ya da piyasa kosullarinda potansiyel
riskler arttig1 takdirde yiikseltilebilmektedir. NSCC’de tutulan bu teminatlar “Takas
Fonu” (Clearing Fund) olarak adlandirilmakta ve takas garantisi amaciyla
kullanilmaktadir. Her {iye takas fonuna belli bir tutarda depozit yatirarak katilmak
zorunda olup, liyelerin NSCC’ye teminat tutarlarini bloke ettirmeleri gerekmektedir.
Teminatlar; nakit, hazine bonosu ya da yetkili bankalar tarafindan diizenlenmis
teminat mektubu seklindedir. Teminatlarin biiyiik boliimii hazine bonosu ve teminat
mektuplarindan olugmaktadir.

3.1.2. International Securities Clearing Corporation

ISCC (Uluslararas1 Menkul Kiymetler Takas Kurulusu), 1985'de kurulan,
NSCC'nin sahibi oldugu ve SEC’ye kayith bir takas kurulusudur. ISCC, denizasiri
tilkelerde islem yapan Amerikali lyelere takas, netlestirme ve bilgi hizmeti
saglamaktadir. ISCC bu kapsamda ¢ok ¢esitli hizmetler* sunmaktadir.

3.1.3. Government Securities Clearing Corporation

GSCC (Kamu Menkul Kiymetleri Takas Kurulusu), 1986°da olusturulmustur.
Sermayesi iiyelerine ait olan bu organizasyon, ABD kamu menkul kiymetleri ile

ilgili islemlerin diizenli ve etkin olarak takasini ve netlestirilmesini saglar. NSCC’nin

* Global takas ag1, Londra Menkul Kiymetler Borsasi baglantisi, Cedel baglantisi, Indeval baglantisi, yabanci menkul
kiymetlerin karsilagtirilmasi ve netlestirilmesi, Kanada Menkul Kiymetler Saklama Kurulugsu Baglantisi, saklama hizmetlerine
giris olanagi ISCC tarafindan saglanan hizmetler arasindadir.
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bir subesi olan GSCC, merkezi ve otomatik olarak hazine bonolar1 ve tahvilleri ile
ipotege dayali olmayan diger kamu menkul kiymetleri ile ilgili islemlerin
karsilagtirilmasini, takas ve netlestirilmesini  saglar. ABD kamu menkul
kiymetlerinde takas siiresi T+1 olarak belirlenmistir.

GSCC tiyesi olabilecek kuruluglar, kamu menkul kiymetleri ile ilgili islem
yapan dealerlar, sigorta sirketleri, SEC'de kayith olan yatirnm ortakliklar1 ve
bankalardir.

GSCC, ABD menkul kiymetler piyasasinda islem yapan katilimcilara
otomatik karsilastirma ve netlestirme hizmetleri sunmaktadir. Ayrica liye olmayan
ancak GSCC araciligr ile takas yapan firmalarin da GSCC’nin karsilagtirma ve
netlestirme hizmetlerinden yararlanmalar1 saglanmaktadir. GSCC, takas ve
netlestirme islemlerinde yabanci iiyeleri de icerecek sekilde iiye olabilecek
kuruluglarin kapsamint genisletmistir. 1995 yilinda GSCC, repo islemlerinin
karsilagtirmasi ve netlestirilmesine yonelik bir uygulama baglatmistir. GSCC’nin bir
diger uygulamasi da, iliyelerin Hazine ihalelerindeki alim islemlerinin netlestirme
stirecine dahil edilmesine yoneliktir.

3.2. AB’DE TAKAS ISLEMLERI

AB’de’ takas ve saklamaya iliskin yasal cer¢eve temel olarak “Settlement
Finality Directive”, “Solvency Ratio Provisions of the Banking Co-ordination
Directive”, “Capital Adequacy Directive” ve “Directive on Financial Collateral
Arrangements”da  diizenlenmis olup, dolayli olarak “Investment Services
Directive”’de de yer almaktadir.

3.2.1. Settlement Finality Directive (98/26/EEC)

SFD’nin temel amact menkul kiymet 6deme ve takas islemlerinin yerine
getirilmesi sistemleriyle iligkili olarak ortaya ¢ikan sistemik risk ile sistemdeki
taraflardan birinin iflasina bagl olarak olusan riski azaltmaktir. Bu kapsamda,
islemin sonuglandirilmas1 ve transfer emirlerinin ve 6deme netlestirmesinin geri
alinamazligi, iflas islemlerinin geriye yiirtimezligi, iflas hukukunda 6deme ve
menkul kiymet takas islemlerinin yerine getirilmesine iliskin hak ve yiikiimliiliiklere
bagvurulabilmesi, sisteme dahil olan teminatlarin iflas islemlerinden arindirilmasi ve

sinir Otesi teminat hiikiimlerine iliskin diizenlemelere basvurulmasini igermektedir.

> AB’de takas islemlerine iliskin daha detayh bilgi igin AB Komisyonu’nun 2002 tarihli “Clearing and Settlement In European
Union Main Policy Issues and Future Challenges” Raporu ile Clearstream International’in 2002 tarihli “Cross-Border Equity
Trading, Clearing and Settlement In Europe” Raporunun incelenmesi miimkiindiir.
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98/26 sayili Direktif kredi kuruluslari, yatirnm sirketleri, kamu otoriteleri ve
merkez ofisi Topluluk disinda bulunan ve faaliyetleri Topluluk kredi kuruluslar1 ve
yatirim sirketlerine karsilik gelen sirketleri kapsamaktadir.

S6z konusu Direktif’te siir Otesi nakit ve menkul kiymet takas
diizenlemelerinin etkinlestirilerek i¢ pazarda sermayenin serbest dolagimi ve hizmet
sunma serbestisinin saglam temellere oturtulmasi amacglanmistir. Buradan hareketle
Direktif’te;

a) Emir Tletilmesine liskin Hiikiimler

- Emir iletimi ve netlestirmesinde, iflas siireci baslamadan Once sisteme
girilen emir iletme taleplerinde de karsi tarafa hiikiim ifade eder.

- Iflas siireci basladiktan sonra sisteme girilen emirler de, eger taraflar bu
stirecin bagladigindan haberleri olmadigini kanitlarlarsa yasal olarak uygulanabilirdir
ve lclinci kisiler i¢in hiikiim ifade eder.

- Emirler sisteme girildikten sonra sistemde yer alan kurallarda tanimlanan
zamandan sonra geri alinamayacaktir.

b) Iflas siirecine iliskin hiikiimler

- Direktif iflas silirecinin baslangicin1 sorumlu idari ya da yargisal otoritenin
kararmi verdigi an olarak tanimlamaktadir. Diger iiye iilkelerin bu karar hakkinda
derhal haberdar edilmeleri gerekmektedir.

- Taraflardan birinin iflasinin geriye doniik etkileri olmayacaktir.

- Bagvurulacak iflas kanunu sistemin yiiriitiildiigi tiye tlkedeki kanun
olacaktir.

¢) Teminata liskin Diizenlemeler

- Menkul kiymet teminati iflas uygulamasindan etkilenmemelidir. Taraflarin
yikiimliiliiklerini yerine getirememe durumu oldugu takdirde, sistem takasi
yapabilmelidir. Bundan dolayi, taraflardan birinin sisteme verdigi menkul kiymet
teminati bunun iflas uygulamasindan ayristirilir.

- Teminat menkul kiymet olarak verildiginde, taraflar ile ulusal merkez
bankalar1 ve Avrupa Merkez Bankasina ait haklar bu haklarin kayitli oldugu iiye

iilkedeki yasal diizenleme c¢ercevesinde belirlenmektedir.
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3.2.2. Banking Coordination Directive/Capital Adequacy Directive
(93/6/EEC, 98/31/EC, 98/33/EC)

93/6/EEC, 98/31/ EC, 98/33/EC sayili Direktiflerde temelde iki unsur yer
almaktadir. Birincisi, merkezi karsi taraf (central counterpart), takas islemlerinin
yerine getirildigi sistemler ve saklamacilara iligkin risk; ikincisi ise kuruluslarin
sermaye ylkiimliiliikleridir.

93/6/EEC sayil1 Direktifte taninmig/kabul gormiis takas kurumlar1 ve borsalar
acisindan ortaya c¢ikan risklerin, karsi tarafin kredi kurulusu olarak belirlenmesi
durumunda kullanilan agirlikla ayn1 sekilde ele alinacagi belirtilmektedir. Taninmis
takas kurumlarina iligskin genel bir tanim AB’de bulunmamaktadir. 98/33/EC sayili
Direktif, iiye lilke yetkili otoritelerine, merkezi karsi taraf kullanilmasi ve tiim spot
ve vadeli iglemlerin tam anlamiyla giinliik bazda teminatlandirilmasi durumunda 31
Aralik 2006 tarihine kadar borsa disi sozlesmelerde karsi taraf riski
yiikiimliiliiklerinden muaf olma imkan1 getirmistir.

Merkezi karsi tarafin fonksiyonunu iistelenen kuruluslar i¢in Ongoriilmiis
spesifik bir sermaye yikiimliligii bulunmamaktadir. Ancak, Avrupa’daki bazi
merkezi karsi taraflar banka oldugundan, s6z konusu diizenleme kapsami iginde yer
almaktadirlar.

3.2.3. Investment Services Directive (93/22/EEC)

“Yatirrm Hizmetleri Direktifi” yetkilendirilmis yatirnm sirketleri ve
bankalara, AB icindeki diizenlenmis piyasalarin {iyelerine saglanan takas ve
yukiimliiliklerin yerine getirilmesi uygulamalarinda tek pasaport araciligiyla
dogrudan ya da dolayl1 kabuliine imkan tanimaktadir.

3.2.4. Directive on Financial Collateral Arrangements (2002/47/EC)

“Finansal Teminat Diizenlemelerine Iliskin Direktif”, 98/26 sayili Direktifin
bir devami olarak finansal piyasalarda teminatlarin sinir 6tesi kullanimini etkileyen
temel problemleri ¢ozmeyi amaclamaktadir. Direktifle teminat olusturma
diizenlemelerinin piyasa katilimcilart agisindan AB’nin her tarafinda ayni sekilde
sonuglandirilabilmesine imkan taniyan etkin ve basit bir Topluluk rejimi
yaratilmaktadir.

Direktifte teminatin kapsami; nakit, finansal araglar (tahvil, hisse senedi,

diger tedaviil edebilir araglar, yatinm fonu katilma belgeleri ve para piyasasi
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araclari), yazili ya da hukuken buna esdeger bicimde hiikiim ifade eden bir hesapla
iligkili kayith menkul kiymetler olarak belirlenmistir.

Ayrica, Direktifte ilgili kurumlar; kamu kurumlar1 ve merkez bankalari, kredi
kuruluglari, yatirim girketleri, sigorta sirketleri gibi denetime tabi finansal kuruluslar,
merkezi takas kurumlari, takas acenteleri, takas kurumlari, gercek kisi disindaki
sirketlesmemis firmalar ya da ortakliklar olarak belirlenmistir.

Direktifte yer alan esaslara 6zet bir sekilde asagida deginilmektedir.

* Finansal teminat diizenlemeleri hem repo-ters repo gibi islemleri hem de
menkul kiymet 6diing islemlerini kapsamaktadir.

= [slem aninda, iflas prosediirleri dikkate almmaksizin taraflar arasindaki
sOzlesmeye uygun bicimde teminatin paraya g¢evrilmesi miimkiindiir. Bu konuda
onceden bildirim, mahkeme karari, kamu ihalesi ya da bekleme donemine gerek
bulunmamaktadir.

» Menkul kiymet 6diing islemlerine iligkin sartlar 6diing alan tarafin teminati
kullanimimi kapstyorsa, iiye iilkelerin buna imkan tanimasi gerekmektedir. Islemin
kapatilmasina iligkin hiikiimlerde de islemlerin kendi sartlarina bagli olmasinin iiye
iilkelerce saglanmasi, diger prosediirlerin dikkate alinmamas1 gerekmektedir.

= flas siirecinin baslangicinda fakat karar agiklanmadan 6nce ya da bu tiir
islemler baslamadan, daha Once belirlenmis belli bir donem 06ncesinde, finansal
teminata iliskin hiikiimlerin gecersizligi sdylenemeyecektir.

3.3. YUNANISTAN’DA TAKAS ISLEMLERI

CSD (Merkezi Saklama Kurulusu) Atina Borsasinda (ASE) gerceklestirilen
hisse senedi islemlerinin takas ve saklanmasinin merkezi olarak gerceklestirmek
tizere 1991 yilinda anonim sirket statiisiinde kanunla kurulmustur. Yunanistan
Merkez Bankasi ise kamu bor¢lanma araglarinin takasi ve saklanmasindan
sorumludur.

Yunanistan’da takas islemlerine yonelik olarak iki ayr1 fon olusturulmustur.
Bunlardan birincisi “Supplementary Fund” olarak adlandirilmakta ve amaci takas
sisteminin glvenilirligini saglamak olarak belirlenmis bulunmaktadir. Bir ASE
tiyesinin herhangi bir sebeple yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi halinde, CSD
nezdindeki bu fon dogrudan devreye girmekte ve ylikiimliiliiklerin yerine

getirilmesinde kullanilmaktadir. Supplementary Fund devreye girdikten sonra,
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gerekmesi halinde “Guarantee Fund” olarak adlandirilan fona basvurulabilmektedir.
Bu durumda iiye ile ilgili hukuki prosediir de baslatilmaktadir.

Yunanistan’da nakit islemler araci kuruluglar bazinda takip edilmekte, ancak
menkul kiymet takasi iglemleri yatirimci1 bazinda gerceklestirilmektedir. ASE’de
yatirimcl hesap numarasi girilerek gerceklesen islemler seans sonunda sozlesme
bazinda CSD’ye iletilir. Menkul kiymet bazinda netlestirme yapilmaz ancak nakit
borg alacaklarinda ¢ok tarafli netlestirme yapilir.

Yunanistan’da takas tiyeligi gibi bir kavram bulunmamakta, tiim borsa iiyeleri
ayn1 zamanda CSD f{iyesi de olmaktadir. Ancak, bu ifade yanlis anlagilabilmektedir.
Yunanistan’da yatirnm hizmeti veren sirketler, “securities companies”, “brokerage
and investment companies”, bankalar ise, “introducing brokers” ve “investment
companies” olmak lizere 5’e ayrilmakta, ancak son iki sirada sayilan kurulus tiiri,
borsa iiyesi olarak kabul edilmemektedir. Dolayisiyla introducing brokers olarak
adlandirilan ve kendi adina islem yapamayan, menkul kiymet ve nakit tutamayan
sitketler Borsa iiyesi sayilmamaktadir. Yatirimcilarin CSD nezdindeki menkul
kiymet hareketleri operatorler araciligi ile yapilmakta, yatirimcilar tarafindan
“securities companies”, “brokerage and investment companies” veya saklamacilik

faaliyetinde bulunan bankalar operatdr olarak yetkilendirilebilmektedir.

IV. MEVCUT TAKAS SiSTEMININ BARINDIRDIGI RiSKLER ILE
EKSIK KALAN VE AKSAYAN YONLERI

4.1. MEVCUT TAKAS SISTEMINiN BARINDIRDIGI RiSKLER*

Takas sisteminde riskler; taraflarin ylikiimliiliiklerini takas siiresi igerisinde
veya daha sonra yerine getirmemesi durumunda ortaya ¢ikan kredi riski, taraflarin
yukiimliiliklerini ge¢ yerine getirmesi sonucu ortaya cikan [ikidite riski, takasin
gorevlendirilen bir ticari banka tarafindan gergeklestirilmesi durumunda bankanin
mali acidan yetersiz duruma diismesinden kaynaklanan takas bankasi riski, menkul

kiymetlerin bir bagkasi tarafindan saklanmasi ve menkul kiymete bagh haklarin

¢ Konuya iliskin daha detayli bilgi igin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 2003 tarihli “Takas Islemlerine iliskin Mevzuatin

Gelistirilmesi Calisma Komisyonu Raporu”nun incelenmesi miimkiindiir.
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saklayic1 tarafindan kullanilmasi durumunda ortaya ¢ikan saklama riski, bilgi
sistemleri ve i¢ kontroldeki yetersizliklerden kaynaklanan operasyonel risk, yasal
sistemin takas prosediiriinii ve kurallarin1 desteklemekteki eksikliginden kaynaklanan
vasal risk ve sistemdeki bir tarafin yiikiimliiliklerini yerine getirmemesinin diger
katilimeilarin  yilikiimliiliikklerini  yerine getirmesini engellemesi sonucu takas
sisteminin mali piyasalarda istikrarsizliga sebep olmasina yol acan sistemik risk
olarak kategorize edilebilir.

4.1.1. Kredi Riski

Kars1 tarafin 6deme gii¢liigline diismesi sonucunda yiikiimliiliiklerini yerine
getirmemesi ile olusabilecek kayip riski olarak tanimlanan kredi riski, takas oncesi
ve takas riski olmak iizere ikiye ayrilir. Takas Oncesi risk, yapilan islem ile elde
edilen kazancin takasin gergeklesmemesi sonucunda realize edilememesi riskidir.
Takas riski ise taahhiitlerini yerine getirmeyen tarafa taahhiitlerini yerine
getirmeyeceginin anlagilmasindan once teslim edilen menkul kiymetleri veya paray1
kaybetme riski olup, anapara riski olarak da adlandirilmaktadir.

Borsada gergeklestirdigi islemler sonucunda yiikiimliiliigli dogmus bir araci
kurulusun, takas giinlinden 6nce o6deme gii¢liigline diismesi ve takas giiniide
yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi halinde, takas giiniinde s6z konusu araci
kurulus tarafindan takas havuzuna aktarilmasi gerekli varliklar aktarilamayacaktir.
Aract kuruluglarin takas havuzundan olan alacaklarini, zaman onceligi prensibi
cergevesinde aldiklar1 dikkate alindiginda, yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyen
araci kurulusun borglu oldugu hisse senetlerinden alacakli olan araci kuruluglardan
zaman Onceliginde geride kalanlar, yiikiimliilikklerini yerine getirmis olsalar bile
takastan alacakli olduklar1 hisse senetlerini alamayacaklardir.

Yikiimliliiklerini yerine getirmeyen bir aracit kurulus sebebiyle takastan
alacaklarini alamayan araci kuruluslarin alacaklarini alabilmeleri i¢in (T+3)’te Hisse
Senedi Piyasas1 Midiirliigli tarafindan ilk seansta "ayni giin valorli" alim veya
satimlarla temerriit kapatma islemleri yaptirilmaktadir.

Temerriit kapatma amaciyla yapilan alim veya satim isleminin sonuglari,
yerine getirilmeyen alim veya satima gore daha olumlu ise herhangi bir islem
yapilmaz, ancak iglem eskisine gore olumsuz kosullarda yapilmigsa, aradaki farkin

temerriide diisen araci kurulus tarafindan Takasbank hesabina ayni giin yatirilmasi
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gerekir. Kendisine teslimat veya oOdeme yapilamayan iiyeye, gecikilen giinler
karsilig1 olarak temerriide diisen iiyeden tahsil olunan temerriit faizinin 2/3'i 6denir.

Yiikiimliliigiinii yerine getirmeyen araci kurulus tarafindan, belirtilen tutarin
ayni giin yatirilmamasi durumunda, ertesi is giinii, farklar, temerriit faizleri ve alim
satim giderleri ile temerriit borcunun karsilanmayan kismi temerriide diisen iiyelerin
Borsa teminatindan kesilir ve teminatini tamamlamayan iiyelerin Borsada islem
yapmasina izin verilmez.

Gorildigl iizere burada riski olusturan ana faktor, satilacak veya satin
alinacak hisse senetlerinin fiyatlarinin islem giiniinde gerceklesen fiyatlardan farkl
olmasidir. Bu durumda yiikiimliligiiniin yerine getirilmemesinin, alacagini
alamayan araci kuruluslar ve sistem i¢in yarattig1 risk, borcun biiyiikliigline, icerigine
(kag farkli hisse senedinden olustugu, belirli bir hisse senedinde yogunlagma olup
olmadigi, hisse senetlerinin likit olup olmadigi) ve dagilimia (yerine getirilmeyen
yiiklimliiliik cinsinden alacakli olan araci kurulus sayis1) gore degisecektir.

Yukarida da agiklandig: {izere, temerriit islemleri sonucunda olusan olumsuz
fark, iiyenin borsadaki teminatlarindan karsilanacaktir. Zira, iilkemizde IMKB iiyesi
olan araci kuruluglarin otomatikman Takasbank’a da {iye oldugu bir yaklasim
benimsenmis olup, bunun dogal bir sonucu olarak Takasbank tarafindan takas liyeligi
karsihiginda herhangi bir teminat alinmamaktadir. IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda
uygulanan teminat sistemi’ ise; oransal teminat, maktu teminat, ortalama teminat ve
munzam teminattan olusmaktadir.

Uyelerin IMKB’deki teminatlarm1 esas itibariyle oransal teminat
olusturmaktadir. Oransal teminatin giinliilk ortalama hisse senedi islem hacminin
%S35'1, Hisse Senetleri Piyasasinda giinliik fiyat hareket marjinin ise %21 oldugu
dikkate alindiginda, aracit kuruluslarin IMKB nezdindeki teminatlarmin yetersiz

kaldig1 durumlarin ortaya ¢ikmasinin olasilik dahilinde oldugu agiktir.

7 Oransal teminat: Giinliik ortalama hisse senedi islem hacminin % 5'idir.

Maktu Teminat: Her iiye i¢in gereken asgari teminat olup 500 milyon TL dir.

Ortalama Teminat: Islemleri gegici olarak durdurulduktan sonra yeniden faaliyet izni verilenler ile ilk defa islem yapacak
iiyeler i¢in uygulanmakta olup, ilgili donemde iiyelerin tesis etmek zorunda olduklar oransal teminatin basit ortalamasidir.
Munzam Teminat: Ug aylik dénemlerde birden fazla temerriide diisiildiigiinde toplam temerriit matrahinimn %10'unun oransal

teminati agan kismidir.
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Ayrica, islemin taraflarindan birinin takas islemlerinin sonuglanacagi giin
taahhiitlerini yerine getiremez duruma diismesi kredi riskinin bir diger bdliimiinii
olusturmaktadir. Bir tarafin takasa iligkin ylikiimliiliiklerini yerine getirmesi fakat
bunun karsiligi olan varligi alamamasi, diger tarafin ise ylikiimliliiklerini yerine
getirmemesi ancak isleme konu olan varliklar1 almasi bu kapsamda
degerlendirilmektedir. Takas sistemimizde uygulanan teslim karsilig1 6deme prensibi
cercevesinde, operasyonel hatalar ve yanlisliklar ortaya ¢ikmadigi taktirde bu riskin
gerceklesme ihtimalinin olmadigint s6ylemek miimkiindiir.

4.1.2. Likidite Riski

Menkul kiymet saticisinin, teslim ettigi kiymet karsiliginda parasim
alamamasi sonucu ddemelerini bor¢ almak ya da bagka varliklarin1 satmak veya
menkul kiymet alicisinin, parasini 6dedigi halde menkul kiymeti teslim alamamasi
nedeniyle kendi teslim yiikiimliliigiini 6diing almak suretiyle gerceklestirmek
zorunda kalmasi taraflar takas giiniinde likidite riskiyle karsilastirir.

Likidite riskinin boyutu piyasalarin ne kadar likit oldugu ile yakindan
iligkilidir. Daha likit piyasalarda bu risk azalmaktadir. Likidite riski potansiyel olarak
sistemik risk yaratma tehlikesini de icinde barindirmaktadir. Ozellikle olaganiistii
durumlar s6z konusu oldugunda, bircok piyasa katilimecisinin anapara riskine karsi
kendilerini korumak diistincesiyle yiikiimliiliiklerini yerine getirmekten kaginmalari,
taahhiitlerin zincirleme olarak yerine getirilememesine yol agcabilmektedir.

Hisse Senetleri Piyasasi ve Tahvil ve Bono Piyasasi nakit alacaklarinin
birbirleriyle mahsup edilme imkani mevcut oldugundan, bir piyasadaki nakit
alacagint alamayan aract kurulus diger piyasada nakit bor¢lusu durumuna
diisebilmektedir. Aract kuruluslar tarafindan yukarida bahsedilen yoOntemlere
miisterilerinin temerriide diismelerinden etkilenmemek i¢in bagvurulabilmektedir.

4.1.3. Takas Bankas1 Riski

Taraflardan kaynaklanan riskin yanmi sira takasin nakit ayaginin ticari bir
banka tarafindan yapilmasi durumunda, taraflarin nakit ylkimliligini yerine
getirmesinde kullanilan hesaplarin bulundugu bankanin hatasi veya mali agidan
yetersiz duruma diismesi takas islemlerinin aksamasina ve likidite problemlerinin
ortaya ¢ikmasina sebep olabilmektedir. Bu durum o6zellikle, sistem iiyelerinin nakit

islemlerinin tek bir banka aracilifiyla yapilmasinin zorunlu tutuldugu durumlarda
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onemli sorunlara yol acabilir. Bu ylizden bdyle bir zorunlulugun bulundugu
sistemlerde segilen banka, genellikle lilkenin merkez bankasi ya da islevi sadece bu
tip faaliyetlerle sinirli, etkin risk kontrol sistemlerine ve yeterli finansal kaynaklara
sahip bir banka olmaktadir.

Ulkemizde hem menkul kiymet hem de nakit islemlerinin takas1 Takasbank
tarafindan yapilmaktadir. Takasbank’in ortaklik yapisi incelendiginde, 6zel bir sirket
olmakla birlikte kamusal bir statiisiiniin oldugu sodylenebilmektedir. Ayrica,
Takasbank tarafindan verilen hizmetler takas ve saklama hizmetleri ile buna bagh
kredi islemlerine aracilikla sinirlidir. Bu ¢ercevede, s6z konusu riskin tilkemiz i¢in
gecerli olmadiginit sdylemek miimkiindiir.

4.1.4. Saklama Riski

Menkul kiymetlerin bir bagkasi tarafindan saklanmasi ve yoOnetilmesi
hizmetinden yararlananlarin; saklamacinin iflas etmesi, gerekli 6zeni gostermemesi
veya sahtekarlik yapmasi sonucu ortaya cikabilecek menkul kiymet kaybi saklama
riskini olusturur. Saklamacida bulunan menkul kiymetlerin degerinde bir diisiis
olmasa bile, menkul kiymetlerini saklatan kisi veya kuruluslar, saklamacindan
kaynaklanan nedenlerle hesaplarinda bulunan menkul kiymetleri transfer edebilme
imkanindan gegcici olarak da olsa yoksun kalabilirler.

Kurulumuzun 15.12.1994 tarih ve 81 sayili toplantisinda alinan karar
geregince Takasbank iilkemizin Merkezi Saklama Kurulusu olarak kabul edilmis
olup, Citibank benzeri kuruluglarin verdikleri saklama hizmetleri, miisterilere ait
varliklarin Takasbank’ta Citibank alt hesaplarinda tutulmasindan ibarettir.

Ulkemizde de aracit kurum ve bankalarin kendi alt hesaplarinda bulunan
miisteri varliklarint miisterilerin bilgileri disinda islemlere konu etmeleri olasiligi
mevcuttur. Ancak, iilkemizde uygulanan Miisteri Ismine Saklama sistemi
cercevesinde yatirimcilara taninmis olan blokaj8 imkani bu riskin bertaraf
edilebilmesi i¢in 6nemli bir imkan sunmaktadir. Yatirimcilar Takasbank’ta serbest
hesaplarinda bulunan hisse senetlerini bloke ederek, araci kuruluslarca bilgileri
disinda kullanilmasini 6nleyebilmektedir. Bloke islemine konu olan alt hesaptaki

hisse senetleri s6z konusu blokaj c¢oziilmeden araci kurulusga hesaptan

¥ Yatinmcilar Alo-Takas sistemi ve Takasbank’mn web sitesi iizerinden internet aracilig1 ile hisse senetleri {izerine bloke koyma
imkanina sahiptirler.
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cikartilamamaktadir. Dolayisiyla saklama riskinin bertaraf edilebilmesi igin
yatirimcilarin - kendilerine sunulmus olan blokaj imkanindan faydalanmalar
gerekmektedir.

Saklatan kisi veya kuruluslarin, saklamacidan kaynaklanan nedenlerle
hesaplarinda bulunan menkul kiymetleri transfer edebilme imkanindan gegici olarak
da olsa yoksun kalabilmelerine iliskin olarak ise iilkemize 6zgii bir durum s6z
konusudur. Mevcut durumda yabanci yatirimeilar, kullandiklar1 saklamaci
kuruluglara, yaptiklari alim satim islemlerinde menkul kiymetler veya nakit kendi
hesaplarina gegmeden nakdi veya menkul kiymetleri teslim etmemeleri yoniinde
talimat verebilmektedir. Bu durumda, yabanci yatirimci adina islem gerceklestiren
aract kurumlar, miisterilerinin saklamacilarinin ilgili varliklar1 hesaplarina
aktarmamalar1 dolayisiyla isleme iliskin yiikiimliilikkleri kendileri karsilama yoluna
gitmekte ya da temerriide diismektedirler.

Sartli virman sistemi bu sorunu ¢ézmeye yonelik olarak tasarlanmistir. S6z
konusu sistem, aract kuruluslar arasinda es-anli kiymet ve nakit transfer imkani
saglamaktadir. Islemin bu sistem iizerinden gerceklestirilebilmesi igin, oncelikle
isleme konu transfer talimatinin sisteme tanimlanmasi zorunludur. Tanimlama,
isleme taraf olan her iki aracit kurulus i¢in ayr1 talimat tanimlamasi seklinde
olabilecegi gibi taraflardan birinin sisteme tanimladig: talimatin diger araci kurulus
tarafindan onaylamasi seklinde de olabilir. Talimatlar sistem tarafindan otomatik
olarak eslestirilir, zorunlu olanlar ayni ise islem teyit edilir. Eslesmis talimatlar i¢in
taraflarin yiikiimliiklerini yerine getirmesi halinde, nakit ve kiymet transfer islemi
esanli ve otomatik olarak gerceklestirilir. Sistemin kabul gérmesi ve kullaniminin
yayginlagsmasina paralel olarak yabancilarin islem kalibindan kaynaklanan sorunlarin
ortadan kalkmas1 miimkiin goriilmektedir.

4.1.5. Operasyonel Risk

Sistem ve kontrolde yer alan yetersizlikler, kisisel hatalar ve yonetim
eksiklikleri operasyonel riski olusturur. Bu risk, takas siirecinin tamamlanmasina
engel olarak, likidite sorunlarmma yol acgarak veya sistemin kredi risk kontrol
mekanizmalarini etkisiz hale getirerek, takas sisteminin etkin bir sekilde islemesine

yonelik olarak olusturulmus mekanizmalarin olumlu etkilerini ortadan kaldirabilir.
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Operasyonel yetersizlikler, hatalar, islemlerde gecikmeler, yetersiz kapasite,
sistemdeki kesintiler ve ¢alisanlarin hileleri risk 6geleridir.

Ulkemizde islemlerin takasina iligkin yasal ve teknik altyapmin gelismis iilke
takas sistemleri ile benzerlik gosterdigini sdylemek miimkiindiir.

Takas islemlerinin operasyonel yoniiniin bir kismi Takasbank sistemine
baglanmak suretiyle aract kurumlarin kendileri tarafindan yerine getirilmektedir. Bu
durumda, kisisel hatalar ve kotiiye kullanimlar konusunda olusturulmus
mekanizmalar 6nem tasimaktadir.

Hisse senedi virman islemlerini, araci kuruluslarin kendi terminallerinden
gerceklestirebilmeleri  i¢in  elektronik  islem  taahhiitnamesini  imzalayarak
Takasbank'a teslim etmeleri gerekmekte, virman iglemleri Takasbank'tan alinmis
olan erigsim numaralarinin kullanilmasi suretiyle yapilabilmektedir. Virman islemleri,
sistemin giivenligi agisindan giris ve onay olmak Tlzere iki asamali olarak
diizenlenmistir. Sisteme girisi yapilan virman kayitlarinin onaylanmasi yani sz
konusu hisse senetlerinin karsi {iyenin saklama havuz hesabina aktarilabilmesi igin
onaya yetkili kullanicinin (birinci derece imza yetkisine sahip) kendi sifresini ve
erisim numaralarin1 kullanarak onaylama yapmasi gerekir. Erisim numaralar1 her iki
kullanict i¢in ayr1 olmak {izere islem yapmaya yetkili kisilere ya da bunlarin yazil
olarak yetki verdigi kisilere Takasbank tarafindan kapal1 zarf i¢cinde verilir.

Ayrica, iyeler Takas Merkezi’nde takas gorevlileri tarafindan temsil
edilmekte olup, takas ve saklama islemleri iiyeler adina bu gorevliler tarafindan
sonuglandirilmaktadir. Uyeler calisanlarindan bir ya da bir kagini takas gdrevlisi
olarak atamak istedikleri takdirde yetki ve temsil belgesi hazirlayip, onaylayarak
Takasbank’a iletirler. Takas gorevlileri bu belge kapsamindaki islemlerin tamamini
re’sen sonuglandirabilirler.

4.1.6. Yasal Risk

Kanunlarin ve diizenlemelerin, takas sisteminin kurallarini1 ve takas sistemi
cercevesinde gergeklesen islemler sonucunda olusan miilkiyet haklari ile diger
haklar1 koruyucu ve destekleyici nitelikte olmamasi durumunda taraflar yasal riskle
kars1 karstya kalir.

Yasal risk ve =zarar kanunlarin uygulanmasindaki belirsizlikten de

kaynaklanabilir. Kanunun beklenmedik sekilde uygulanmasi yapilan soézlesmeyi
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gecersiz kilabilir. Sinir Gtesi takas islemlerinde birden fazla iilkenin kanunlarinin
uygulanmasi taraflar1 zarara ugratabilir.

Ulkemizde Hisse Senetlerinin takasina iliskin olarak temel diizenlemeler
IMKB Ydénetmeligi ve IMKB Takas ve Saklama Merkezleri Yonetmeligi olup, s6z
konusu diizenlemeler genel hiikiimleri igermektedir. Uygulamada kullanilan
yontemler ve prosediirler daha cok IMKB ve Takasbank tarafindan yapilan genelge,
uygulama esaslar1 gibi diizenlemelerle belirlenmis bulunmaktadir. Takas sisteminin
bilgi islem teknolojisindeki gelismelerden yogun olarak etkilenmesi sonucu dinamik
ve siirekli gelisen bir siire¢ olmasi sebebiyle bu yonde bir anlayisin tercih edildigi
goriilmektedir.

4.1.7. Sistemik Risk

Bir kurumun yiikiimliiliklerini yerine getirememesi bagka kurumlarin
yukiimliiliiklerini yerine getirmesini de engelleyebilir. Olusan kredi ve likidite
problemleri mali piyasalarda karisikliklara neden olarak 6deme ve takas sisteminin
gerektigi gibi islemesini Onleyebilir. Menkul kiymet piyasalarinin likiditesi takas
sisteminin glivenilirligine baglidir. Bu nedenle takas sistemindeki risklerin, menkul
kiymet piyasalar1 ve O6deme sistemlerinde sistemik karigikliga neden olmayacak
sekilde yonetilmesi gerekir.

Kredi riski boliimiinde agiklanan risklerin gerceklesmesi halinde, bunlarin
biiytlikliigiine bagl olarak iilkemizde de sistemik bir riskin ortaya ¢ikma ihtimali
bulunmaktadir.

4.2. MEVCUT TAKAS SISTEMININ EKSIK KALAN VE AKSAYAN
YONLERI’

4.2.1. Merkezi Kars1 Taraf Rolii

Gelismis borsa oOrneklerinin tamaminda takas merkezleri hisse senectleri
piyasasinda gerceklesen islemlerde karsi taraf roliinii Ustlenmektedir. Takas
kuruluslar1 tarafindan karsi taraf roliinlin {istlenilmesi s6z konusu kuruluslar

tarafindan 6nemli bir risk iistlenilmesi anlamina gelmektedir. Bu ¢er¢evede, temerriit

° Konuya iliskin daha detayl bilgi i¢in Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 2003 tarihli “Takas Islemlerine iliskin Mevzuatin

Gelistirilmesi Calisma Komisyonu Raporu”nun incelenmesi miimkiindiir.
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durumlarinda, yiikiimliiliikklerin yerine getirilmesi igin isletilmek iizere belirlenmis
prosediirler bulunmaktadir.

Takasa kars1 taraf olunmasi dolayisiyla alinan risklere karsilik olarak; takas
tiyelerinden baslangi¢ ve siirdiirme teminatlar1 alinmakta, takas iiyeligine giris igin
temerriit durumlarinda kullanilmak iizere, takas-temerriit vb. fonlara katki yapilmasi
gerekmekte ve sigorta anlagmalar1 yapilmaktadir. Temerrlit halinde, takas
kuruluglarinin kendi kaynaklarina dahi bagvurulabilmesi s6z konusu oldugundan,
garanti kapsaminin oldukca genis oldugu soylenebilir.

Takas kuruluslarinin merkezi karsi taraf roliinii iistlenmeleri ve takas
islemlerini bir noktada garanti etmelerine bagl olarak, takas kuruluslari nezdinde
garanti fonu benzeri mekanizmalar olusturuldugu goriilmektedir. Garanti Fonu,
temerriit durumlarinda izlenecek prosediirlere bagl olarak temerriide diisen iiyelerin
takas ytuikiimliiliiklerinin yerine getirilmesi amaciyla kullanilmaktadir.

Ulkemizde ise Takasbank’in takas islemlerinde hali hazirda merkezi kars
taraf roliinii Ustlenmis oldugu sdylenebilecektir. Zira, ¢ok tarafli netlestirme
uygulamasi sebebiyle takas islemlerinde araci kuruluslarin muhatabi Takasbank
olmakta, islemin borsada hangi kars1 liye ile gerceklestirildigi araci kuruluslar
etkilememektedir. Hisse senetleri takasi aliciya karsi satici, saticiya karsi alici
seklinde tam garanti edilmese de teslim karsiligi 6deme prensibi uygulandigindan,
herhangi bir bor¢lunun yiikiimliiliigiinii yerine getirmemesi durumunda, blokeli takas
alacagi kullanilarak T+3 giinii Borsa’da T valoriiyle alis veya satig seklinde islem
yaptirilarak takasin tamamlanmasi saglanmaktadir. Bloke konan alacaklarin
piyasadaki fiyat degisimi nedeniyle yetersiz kalmasi durumunda yiikiimliligiin
yerine getirilememesi riski mevcuttur. IMKB diizenlemelerine gére, bu durumda,
bor¢lu iiyeden aradaki farki derhal takas merkezine yatirmasi istenir ve aksi halde
tiyenin Borsa nezdindeki teminatlarina bagvurulur.

Ancak, daha once agiklandig: lizere, Borsa nezdindeki teminat tutarlarinin da
yetersiz kalma riski bulunmaktadir. Sistemde bugiline kadar yasanmasa da, teorik
olarak bir ya da birkag {iyenin biiylik meblagda temerriide diismesi durumunda, fiyat
degisimi veya likidite riski nedeniyle takasin zamaninda tamamlanamamasi ve iiye
teminatlarinin yetersiz kalmasi durumunda piyasada zincirleme temerriitlerin

olusmasi riski mevcuttur. Takas alacaklarmin dagitiminda uygulanan zaman onceligi

30



prensibi dolayisiyla, bir veya birka¢ araci kurumun temerriide diismesi halinde bu
durumdan hangi araci kurumlarin etkilenecegi, takas yiikiimliiliikklerinin yerine
getirilme sirasina bagli olacaktir.

Bu ¢er¢evede, Takasbank’in islemlerde merkezi karsi taraf roliinii istlenmis
oldugu sdylenebilmekle birlikte, sz konusu sistemin gerektirdigi liyelik, teminat ve
garanti sistemi uygulanmamakta ve Takasbank yurtdisi Orneklerine benzer bir
merkezi kars1 taraf fonksiyonunu da tam olarak yerine getirememektedir.

4.2.2. Teminatlar

Takas iiyeligi sisteminin uygulandig1 gelismis piyasalarda teminatlar takas
tiyeligi ile iliskili olarak alinmakta ve borsalar tarafindan iilkemizdeki anlamda bir
teminat alinmamaktadir. Borsalar tarafindan ise, iiyelerden kendisine olan
yiikiimliiklerine (islem iicretleri, iiyelik iicretleri vb.) karsilik olarak teminat veya
cesitli garantiler alinabilmektedir.

Teminatlar, liyelerin takasta olusturduklar: risklere bagli olarak alinmaktadir.
Genellikle baglangi¢c teminat1 takas tiyelerinin net hisse senedi pozisyonlarina gore
belirlenmektedir. Net hisse senedi pozisyonu, gerceklesmis islemler ve takasi heniiz
sonu¢lanmamis islemler dikkate alinarak tespit edilmektedir. Ayrica, fiyat
degisimlerinin takas {iyelerinin teminat hesaplarina yansitilabilmesi amaciyla,
pozisyonlar ve teminatlar degerlenmektedir. Degerleme her giin sonunda
yapilabildigi gibi, giin i¢i hesaplamalar da yapilabilmektedir. Teminatlar1 belirlenmis
seviyenin altina diisen {iyelere teminat tamamlama ¢agrisi yapilmaktadir. Giin
sonunda yapilan teminat tamamlama c¢agrisinin yani sira, giin icerisinde de teminat
tamamlama c¢agris1 yapilabilmektedir. Ayrica, takas kuruluslar1 gerektiginde iiyelerin
marjin ylikiimliiliiklerini artirabilmektedir.

Daha onceki béliimlerde de bahsedildigi iizere iilkemizde IMKB iiyesi olan
araci kuruluslarin otomatikman Takasbank’a da iiye oldugu yaklagim benimsenmis
olup, bunun dogal bir sonucu olarak Takasbank tarafindan takas tiyeligi karsiliginda
herhangi bir teminat alinmamaktadir. IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda uygulanan
teminat sistemi ise; oransal teminat, maktu teminat, ortalama teminat ve munzam
teminattan olusmakta olup, iiyelerin IMKB’deki teminatlarii esas itibariyle oransal

teminatin olusturdugu goéz 6niine alindiginda araci kuruluslarin IMKB nezdindeki
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teminatlarinin yetersiz kaldigi durumlarin ortaya c¢ikmasinin olasilik dahilinde
oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

4.2.3. Borsa ve Takas Uyeligi

Gelismis piyasa orneklerinde borsa liyeligi ve takas tiyeligi birbirinden farkl
olarak tanimlanmistir. Hangi kuruluslarin takas {iyesi olabileceklerine iliskin kriterler
takas kuruluslarinin kendi diizenlemelerinde belirlenmektedir. ABD’de sirketlerin
broker veya dealer olarak SEC kaydinda olma zorunlulugu bulunmasi, ingiltere’de
ise takas iiyelerinin borsa {iyesi olma konusunda zorunlu tutulmalar: takas iiyelerinin
ayn1 zamanda borsa {iyesi olmalar1 sonucunu dogurmaktadir. Ancak, Ingiltere’de
borsa tarafindan takas tiyeleri icin 6zel bir iiyelik statiisii olusturuldugu ve bununla
amaglananin takas tiyelerinin de borsanin takas ve temerriitle ilgili diizenlemelerine
tabi olmasi oldugu dikkate alinmas1 gereken bir husustur.

Takas {iyeligi i¢in temelde aranan sartlar; belirli bir sermayeye sahip olmak,
personel ve teknik alt yap1 konusunda yeterli bulunmak, temerriit/takas fonuna
katkida bulunmak olarak 6zetlenebilir.

Takas tiyeleri de kendi aralarinda ikiye ayrilmaktadir. Bu ayrim {iyelerin,
kendilerinin ve miisterilerinin islemlerinin takasini yapabilmelerinin yanisira, takas
liyesi olmayan araci kuruluslara da hizmet verilip verilmedigine gére degismektedir.
Yurtdisi uygulamalarda genel olarak takas iiyesi olan ve olmayan araci kuruluslar
arasindaki iliskinin borsa veya takas kurulusu tarafindan yapilan diizenlemelerle
belirlendigi, bunun yani sira, takas iiyeleri ile hizmet verdikleri araci kuruluglarin
kendi aralarinda belirledikleri yonlerin de bulundugu goriilmektedir.

Ulkemizde ise mevcut diizenlemeler gergevesinde borsa iiyeligi ve takas
tiyeligi seklinde herhangi bir ayrima gidilmemis, borsa iiyesi olan araci kuruluglarin

otomatikman takas tliyesi oldugu bir yaklagim benimsenmistir.

V. MEVCUT DURUM VE YURTDISI UYGULAMALAR ISIGINDA
TAKAS SISTEMININ YENIDEN YAPILANDIRILMASINA YONELIK
ONERILER

Ozellikle gelismis piyasalarda takas ve saklama sistemi ilye bazli olarak
yapilandirilmis olup; genel olarak amaglanan yatirimcilarin takas ve saklama

tiyelerinin ahlaki problemleri sonucu zarar gdrmelerinin engellenmesi ya da
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manipiilatif islemlerin tespiti degil, sermaye piyasalarinda herhangi bir araci
kurulusun yiikiimliiliiklerini yerine getirememesinin ortaya cikartabilecegi sistemik
riski ve buna bagl zincirleme ¢okiisleri engellemektir.

Bu cergevede, takas merkezlerinin birinci gorevi takas siirecinin katilimcilar
acisindan sorunsuz isleyip tamamlanmasini saglamak ve takas giiniinde takasa taraf
olanlarin alacaklarim1 almalandir. Takas sisteminde yasanabilecek herhangi bir
kesinti sistemin tiim taraflarin etkileyecek ve olugan zincirleme temerriitlerle sistem
calisamaz hale gelecektir. Bu durumda piyasada islem yapan tim yatirimcilar
magdur olacak ve alim-satim sistemi de ¢alisamaz duruma gelecektir. Bu nedenle
sorunsuz igleyen bir takas sisteminin kurulmasi organize piyasalar i¢in vazgecilmez
bir husustur.

Konuya iilkemiz 6zelinde bakildiginda, gerek aract kurumlarimizin mevzuata
uyum ve yatirimei haklarinin korunmasi konusunda yeterli olmamalarinin goriilmesi
ve aract kurumlarda yatirimcr varliklarinin gilivenligi ile ilgili olarak yasanan ahlaki
problemler, gerekse yatirimcilarimizin bilingsizligi sonucunda araci kurulus se¢imi
ve varliklarinin korunmasi konusunda kendilerine taninan imkanlardan faydalanma
konusunda gerekli 6zeni gostermedikleri dikkate alindiginda iilkemize 6zgii bazi
¢Oziimlerin giindeme getirilmesi de s6z konusu olabilecektir.

Yukarida yer verilen amaglar dogrultusunda, iilkemizde takas sisteminin
yurtdigi uygulamalar 15181nda daha saglikli bir yapiya kavusturulmasina ve daha etkin
bir sekilde islemesine yonelik onerilere asagida yer verilmektedir.

5.1. TAKAS UYELIGI SISTEMI

Gelismis piyasa orneklerinde borsa liyeligi ve takas tiyeligi birbirinden farklh
olarak tanimlanmistir. Bu cergevede, lilkemizdeki borsa iiyeligi ve takas iiyeligi
seklinde herhangi bir ayrima gidilmedigi mevcut durumun degistirilip, borsa ve takas
tiyeligi seklinde bir ayrima gidilmesinin getirecegi avantaj ve dezavantajlar asagida
tartisilmaktadir.

5.1.1. Avantajlar

= Takas merkezi olarak Takasbank, ancak belirlenecek mali yeterlilik
sartlarin1 saglayan kuruluslar1 takas iiyesi olarak kabul edeceginden riskini azaltmis

olacaktir.
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= Takas T{yesi olmayan kurumlarin riskleri takas {iyeleri tarafindan
istlenileceginden riskin dagitilmasi saglanacaktir. Takasbank takasa taraf olamayan
araci1 kuruluslarin riskini dogrudan tasimayacaktir.

= Sinirlt sayida {iye i¢in teminat ve risk takibi yapilacagindan risk kontrolii
daha etkin olarak yapilabilecektir.

5.1.2. Dezavantajlar

* Alim-satim yetkisi oldugu halde takas yetkisi olmayan bazi kurumlar
islemlerini sonuglandiracaklar: takas {iyesi bulmakta giicliik ¢ekebilirler ve herhangi
bir takas tiyesi ile anlasamadiklar1 takdirde alim-satim islemi yapamazlar.

» Takas iiyeligi yetkisi bulunmayan aract kuruluslar takas islemlerini
gerceklestirecekleri takas iiyelerine komisyon ddeyecekler ve bu komisyonlart kendi
miisterilerine yansitabileceklerdir. Bunun sonucunda hem islem maliyetleri artacak,
hem de takas iiyesi olan kurumlar ile olmayan kurumlar arasinda haksiz rekabet
dogabilecektir.

» Takas iiyesi olmayan kurumlarin takasi baska bir kurum {izerinden
gergeklestirileceginden operasyonel giigliikler ortaya ¢ikabilecektir.

» Takas iiyesi olan kurumlarin digerlerine gore daha gilivenilir kurumlar
olduguna iliskin yatirimcilar arasinda bir inan¢ dogmasi durumunda, takas tyesi
olmayan kurumlar miisteri kaybina ugrayabilecek ve haksiz rekabet ortami ortaya
cikabilecektir.

Takas lyeligi sisteminin beraberinde getirecegi avantaj ve dezavantajlar
151¢inda her ne kadar, mevcut sistemde takas iiyeligi kavrami bulunmadigi igin
sistem degisikliginin hem piyasa katilimcis1 kuruluglarca hem de yatirimcilarca
benimsenmesinin zor olmasi ve gecis asamasinda problemlerle karsilagilmasi
ihtimali bulunsa da takas iyeligi sistemine gecilmesinin sermaye piyasalarinda
herhangi bir araci kurulusun yiikiimliiliikklerini yerine getirememesinin ortaya
cikartabilecegi sistemik riski ve buna bagh zincirleme ¢okiisleri engellemeye iliskin
temel amacin gerceklestirilmesinde dnemli oldugu kanaati tasinmaktadir.

5.2. POZISYON LiMiTi UYGULAMASI

Takas riskinin izlenebilmesi i¢in iiye bazinda risk kontrolii yapilmasi ve
tistlenilen risk karsilig1 teminatlandirma sisteminin kurulmasi zorunlu goriilmektedir.

Uyeler tarafindan yapilan islemler sonucunda {istlenilen risklere bir smirlama
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getirilmesini iiyelere islem limitleri getirilmesi seklinde saglamak miimkiindiir.
Ancak, bunun giin i¢i alig satis yoluyla pozisyon kapatma islemlerinin oldukg¢a fazla
oldugu Hisse Senetleri Piyasasinda oOzellikle bazi hisse senetlerinde likidite
sorununun yaganmasina sebep olabilecegi ve islem hacmini olumsuz etkileyebilecegi
thtimali var oldugundan anilan uygulama yerine giin i¢i teminat yatirilmasi suretiyle
yeni pozisyon alinmasina olanak saglayan pozisyon limiti sistemine ge¢ilmesi hem
esnek bir yapi saglayacak hem de iiyelerin ve dolayisiyla takas merkezinin 6nemli
riskler iistlenmesini dnleyecektir.

Baslangicta iiye bazinda pozisyon limitlerinin; {iyelerin ge¢mise doniik
ortalama takas riskleri, asgari 6zsermaye tutarlari, gegmiste diisiilen temerriitlerin TL
degerleri, Borsa iglem hacmi/saklama bakiyesi vb. kriterler kullanmak suretiyle
belirlenmesi miimkiindiir.

5.3. TEMINATLANDIRMA

Uyenin toplam takas riski; takas merkezine kars1 olan net nakit borcu ile net
hisse senedi borglarinin toplamindan olugmaktadir. Araci kurulusun Borsada yaptigi
menkul kiymet bazinda alis ve satig islemleri netlesmedigi siirece menkul kiymet
bazinda agik pozisyonu olugsmaktadir. Nakitte ise alis ve satis islemlerinin TL degeri
arasindaki fark agik pozisyona baz teskil eder. Uyeler takas merkezi nezdinde
olusturduklar1 riski karsilayacak kadar teminati Takasbank nezdinde bulundurmak
zorundadirlar.

Takas risklerinin iiye bazinda anlik olarak takip edilmesini, riskler ve alinan
teminatlarin siirekli olarak son piyasa fiyatlarina gore giincellenmesini ve anlik
olarak iiyelerin ancak teminatlar1 oraninda takas riski tagiyabilmelerini saglayacak bir
risk takip sisteminin kurulmasi uygun olacaktir.

S6z konusu sistem ile teminatlar1 yetersiz kalan iiyelerin Borsada yeni
pozisyon almalarma izin verilmeyecek, teminat tutari, siirdiirme teminatinin altina
diisen iiyeler i¢cin Borsa'ya uyart mesaji gonderilerek risk artirict iglem yapmasi
engellenecek, ancak takas riskini azaltan islemler yapilarak, ek teminat yatirilarak ya
da mevcut takas ylikiimliiliikleri yerine getirilerek yeni pozisyon agilabilecektir.

5.4. RISK TAKIP SISTEMi

Yukarida da bahsedildigi iizere takas risklerinin iiye bazinda anlik olarak

takip edilmesini, riskler ve alinan teminatlarin siirekli olarak son piyasa fiyatlarina
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gore giincellenmesini ve anlik olarak iiyelerin ancak teminatlar1 oraninda takas riski
tagtyabilmelerini saglayacak bir risk takip sisteminin kurulmasimin uygun olacagi
distiniilmektedir.

Risk takibinin etkin bir sekilde yapilabilmesi i¢in Oncelikle "marking to
market" seklinde calisan bir sistemin kurulmasi, acgik pozisyonlar dolayisiyla
iistlenilen risklerin degisen piyasa fiyatlariyla gilincellenmesi, alim satim sistemi ile
takas merkezi arasinda on-line ¢alisan bir sistemin kurulmasi gerekmektedir.
Teminat tamamlanmas1 gereken durumlarda kisa siirede ilgili iiyelere margin call
yapilabilen bir sistemin gelistirilmesi risk takip sisteminin diizgiin islemesi agisindan
son derece dnemlidir.

5.5. GARANTI FONU

Konuya iligkin yurtdis1 uygulamalar 1s18inda, temerriit durumlarinda sistemin
ve takas merkezinin iistlendigi riskleri ortadan kaldirmak veya en azindan asgariye
indirgemek tizere Takasbank biinyesinde bir garanti fonunun olusturulmasinin uygun
olacag diisiiniilmektedir.

Anilan diizenleme kapsaminda;

= Garanti fonunun nakit ve nakit dis1 varliklardan olusmasi,

= Nakit temerriitlerinde, takas kurumunun ayni giin valorle nakit alacakli
liyeye alacak tutarini 6demesi temel prensip oldugundan olusturulacak fonun bir
boliimiiniin nakit olarak tutulmasi,

= Garanti fonu igindeki nakit Tiirk Lirasinin para piyasalarinda Takasbank
tarafindan degerlendirilmesi ve elde edilen nemanin iiyelerin nakit teminatlarina
paylar1 oraninda belirli donemler itibariyle eklenmesi,

» Nakit ve nakit dist teminat fazlalarinin {yeler tarafindan fondan
¢ekilebilmesi,

uygun olacaktir.

5.6. ALO-TAKAS SISTEMI

Yatirimcilarin korunmasi agisindan 6nemli bir uygulama olan miisteri ismine
saklama sisteminin saglikli isleyisi yatirimeilarin hesaplarini yakindan izlemelerine
ve gerek gormeleri halinde hesaplarina blokaj koymalarina bagli bulunmaktadir. Bu
nedenle araci kuruluslar nezdindeki hesaplarin siirekli olarak yakindan izlenmesi

biiylik 6nem tagimaktadir.
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Ote yandan, Alo-Takas sisteminin kullanilma verilerinin incelenmesinden;
aylik olarak Alo-Takas’1t 16.000 civarinda yatirimcinin aradigi anlagilmakta olup,
aylik olarak anilan sistemi kullanan yatirimci sayis1 Takasbank’a kayitli yatirimei
sayisinin ancak %1-2’sini bulmaktadir.

Bu ¢ergevede, yatinmcinin korunmasinin saglanmasi ve saklama riskinin
asgariye indirilmesi i¢in Alo-Takas sistemi yaygin olarak tanitilmali, sistemi tanitic
bilgilerin, araci kuruluslar tarafindan yatirimcilara bildirilmesi ve yatirimcilarin
sistemi etkin bir sekilde kullanmalarinin 6zendirilmesi gerekmektedir. Sistemin
tanittminda ticari bankalarca kullanildig1 iizere gorsel yaym organlarimin da

kullanilmasi mimkiindir.

VI. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Giliniimiizde biitlin diinyada sermaye piyasalar1 hizli bir gelisim
gostermektedir. Sermaye piyasalarmin hizla geligsmesi, islem hacimlerinin 6nemli
biiyiikliiklere ulasmasi, diinyadaki yabanci sermayenin sabit kalmak yerine sermaye
piyasalarinda yatirnm yapmak i¢in iilke gdzetmemesi, aksine yatirim i¢in karlilik,
likidite vb. hususlar1 goézoniine almasi, dolayisiyla iilkelerde dolasan yabanci
sermayenin azimsanamayacak boyutlara ulasmasi, bir {ilkenin takas sisteminin
Onemini artirmaktadir.

Daha oOnceleri gerek ortaya c¢ikan yiiksek islem maliyetleri, gerekse
operasyonel zorluklar nedeniyle entegrasyon siirecinin oniindeki 6nemli engellerden
birini olusturan takas ve saklama sistemleri giinlimiizde biiylik gelismeler kaydetmis,
sinir Otesi islemlerde yatirimcilara giivenli ve kaliteli hizmet sunan ve ayni1 zamanda
borsalarla entegre bir sekilde ¢alisan bir¢ok takas kurulusu ortaya ¢ikmustir.

Tiirkiye’de menkul kiymet islemlerinin takas ve saklama hizmetini yerine
getiren kurulus Takasbank’tir. Mevcut durum itibariyle hisse senedi piyasasinda,
islem giinlinde gerceklesen islemlerin takasi, islem giiniinii izleyen ikinci is giinii net
bakiye, teslim karsiligi 6deme, ayni giin valorlii 6deme, kaydi takas, merkezi takas
ve fonlarin transferi prensipleri ¢ergevesinde gerceklestirilir.

Takas sisteminde riskler; kredi riski, likidite riski, takas bankasi riski,

saklama riski, operasyonel risk, yasal risk ve sistemik risk olarak kategorize

edilebilir.
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Kredi riskinin bir bdliimii olan takas oncesi riskinde yiikiimliiliigiiniin yerine
getirilmemesinin, alacagini alamayan araci kurumlar ve sistem i¢in yarattig risk,
borcun biiyiikliigiine, icerigine ve dagilimina gore degisecektir. Temerriit islemleri
sonucunda olusan olumsuz fark, iiyenin borsadaki teminatlarindan kargilanacaktir.
Ulkemizde IMKB iiyesi olan araci kuruluslarin otomatikman Takasbank’a da iiye
oldugu bir yaklasim benimsenmis oldugundan, Takasbank tarafindan takas iiyeligi
karsih@inda herhangi bir teminat alinmamaktadir. Ancak {iyelerin IMKB’deki
teminatlarini esas itibariyle oransal teminat olusturmakta oldugu ve oransal teminatin
giinliik ortalama hisse senedi islem hacminin %5'i, Hisse Senetleri Piyasasinda
giinliik fiyat hareket marjinin ise %21 oldugu dikkate alindiginda, araci kuruluslarin
IMKB nezdindeki teminatlarmin yetersiz kaldigi durumlarin ortaya ¢ikmasiin
ihtimal dahilinde oldugu agiktir. Ayrica, kredi riskinin diger bir boliimii olan takas
riskinin lilkemizde 6deme prensibi ¢ergevesinde operasyonel hatalar ve yanhsliklar
ortaya ¢ikmadig taktirde gerceklesme riskinin olmadigini séylemek miimkiindiir.

Likidite riskinin boyutu piyasalarin ne kadar likit oldugu ile yakindan
iligkilidir. Daha likit piyasalarda bu risk azalmaktadir. Likidite riski potansiyel olarak
sistemik risk yaratma tehlikesini de icinde barindirmaktadir. Ulkemizde ise Hisse
Senetleri Piyasast ve Tahvil ve Bono Piyasasi nakit alacaklarinin birbirleriyle
mahsup edilme imkan1 mevcut oldugundan, bir piyasadaki nakit alacagini alamayan
bir arac1 kurulus diger piyasada nakit bor¢lusu durumuna diigebilmektedir.

Ulkemizde hem menkul kiymet hem de nakit islemlerinin takasini
gerceklestiren Takasbank’in ortaklik yapisi incelendiginde, 6zel bir sirket olmakla
birlikte kamusal bir statiisiiniin oldugu soylenebilmektedir. Ayrica, Takasbank
tarafindan verilen hizmetler takas ve saklama hizmetleri ile buna bagh kredi
islemlerine aracilikla sinirhidir. Bu g¢ergevede, takasbankasi riskinin iilkemiz igin
gecerli olmadigini sdylemek miimkiindiir.

Ulkemizde de araci kuruluslarin Takasbank’ta kendi alt hesaplarinda bulunan
miisteri varliklarint miisterilerin bilgileri disinda islemlere konu etmeleri olasiligi
mevcuttur. Ancak, mevcut durumda uygulanan Miisteri Ismine Saklama sistemi
cercevesinde yatirimcilara taninmis olan blokaj imkani bu riskin bertaraf edilebilmesi
icin 6nemli bir imkan sunmaktadir. Yatirnmcilar Takasbank’ta serbest hesaplarinda

bulunan hisse senetlerini bloke ederek, araci kuruluglarca bilgileri disinda
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kullanilmasii onleyebilmektedir. Bloke islemine konu olan alt hesaptaki hisse
senetleri  s6z  konusu blokaj ¢Oziilmeden aract  kurulusca  hesaptan
cikartilamamaktadir.

Operasyonel risk, takas siirecinin tamamlanmasina engel olarak, likidite
sorunlarina yol acarak veya sistemin kredi risk kontrol mekanizmalarini etkisiz hale
getirerek, takas sisteminin etkin bir sekilde islemesine yonelik olarak olusturulmus
mekanizmalarin olumlu etkilerini ortadan kaldirabilir. Operasyonel yetersizlikler,
hatalar, islemlerde gecikmeler, yetersiz kapasite, sistemdeki kesintiler ve ¢alisanlarin
hileleri risk &geleridir. Ulkemizde islemlerin takasma iliskin yasal ve teknik
altyapinin gelismis {ilke takas sistemleri ile benzerlik gosterdigini sdylemek
miimk{indiir.

Yasal riske iliskin olarak; iilkemizde takas sisteminin bilgi islem
teknolojisindeki gelismelerden yogun olarak etkilenmesi sonucu dinamik ve siirekli
gelisen bir siireg olmasi sebebiyle bu yonde bir anlayisin tercih edildigi
goriilmektedir.

Kredi riskiyle ilgili risklerin gergeklesmesi halinde, bunlarin biiytkliigiine
bagli olarak {ilkemizde de sistemik bir riskin ortaya ¢ikmasi sz konusudur.

Ote yandan, iilkemizdeki mevcut takas sisteminin eksik kalan ve aksayan
yonlerinin belirtilmesinde yarar goriilmektedir.

Bunlardan birincisi, merkezi karsi taraf roliidiir. Gelismis borsa 6rneklerinin
tamaminda takas merkezleri hisse senetleri piyasasinda gergeklesen islemlerde karsi
taraf rollinii {iistlenmektedir. Takas kuruluslar1 tarafindan kars1 taraf roliiniin
tistlenilmesi s6z konusu kuruluslar tarafindan 6nemli bir risk iistlenilmesi anlamina
gelmektedir. Takasa kars: taraf olunmasi dolayisiyla alinan risklere karsilik olarak;
takas liyelerinden baslangi¢ ve siirdiirme teminatlar1 alinmakta, takas iiyeligine giris
i¢in temerriit durumlarinda kullanilmak {izere, takas-temerriit vb. fonlara katki
yapilmasi gerekmekte ve sigorta anlagmalar1 yapilmaktadir. Temerriit halinde, takas
kuruluglarinin kendi kaynaklarina dahi bagvurulabilmesi s6z konusu oldugundan,
garantinin kapsaminin oldukga genis oldugunu séylemek miimkiindiir.

Ulkemizde ise Takasbank islemlerde merkezi karsi taraf roliinii iistlenmis

olmakla birlikte, s6z konusu sistemin gerektirdigi iiyelik, teminat ve garanti sistemi
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uygulanmamakta ve Takasbank yurtdisi 6rneklerine benzer bir merkezi karsi taraf
fonksiyonunu tam olarak yerine getirememektedir.

Mevcut takas sisteminin eksik kalan ve aksayan yonlerinden ikincisi ise
teminat sistemidir. Takas tyeligi sisteminin uygulandig1 gelismis piyasalarda
teminatlar takas iiyeligi ile iliskili olarak alinmakta ve borsalar tarafindan
tilkemizdeki anlamda bir teminat alinmamaktadir. Borsalar tarafindan iiyelerden
kendisine olan yiikiimliiklerine karsilik olarak, teminat veya g¢esitli garantiler
alinabilmektedir. Ulkemizde IMKB iiyesi olan araci kuruluslarin otomatikman
Takasbank’a da iiye oldugu bir yaklagim benimsenmis olup, bunun dogal bir sonucu
olarak Takasbank tarafindan takas iiyeligi karsiliginda herhangi bir teminat
alinmamaktadir. Uyelerin IMKB’deki teminatlarini esas itibariyle oransal teminatin
olusturdugu gdz ©Oniine alindiginda araci kuruluslarin  IMKB  nezdindeki
teminatlarinin yetersiz kaldigi durumlarin ortaya ¢ikmasinin ihtimal dahilinde oldugu
sonucuna ulasilmaktadir.

Mevcut takas sisteminin elestirilebilecek {igiincii bir noktasi ise iilkemizde
gelismis piyasa Orneklerinde oldugu gibi borsa tiyeligi ve takas iiyeliginin birbirinden
ayrilmis olmasi yerine borsa iiyesi olan araci kuruluslarin otomatikman takas iiyesi
oldugu bir yaklagimin benimsenmis olmasidir.

Ulkemizde SPKn’nun SPKr'nun gérev ve yetkilerini diizenleyen 22 nci
maddesinin (n) bendi hiikkmii SPKr'na takas ve saklamaya iliskin konularda
diizenleme ve denetim yapma yetkisi vermektedir. Ote yandan, hisse senetlerinin
takasina iliskin olarak temel diizenlemeler IMKB Yonetmeligi ve IMKB Takas ve
Saklama Merkezleri Yonetmeligi olup, s6z konusu diizenlemeler genel hiikiimleri
icermektedir. Uygulamada kullanilan ydéntem ve prosediirler daha ¢ok IMKB ve
Takasbank tarafindan yapilan genelge ve uygulama esaslari gibi diizenlemelerle
belirlenmis bulunmaktadir.

Gilinlimiizde takas sitemlerinde genel olarak amaglanan yatirimcilarin takas ve
saklama tiyelerinin ahlaki problemleri sonucu zarar goérmelerinin engellenmesi ya da
maniptlatif islemlerin tespiti degil, sermaye piyasalarinda herhangi bir araci
kurulusun yiikiimliiliiklerini yerine getirememesinin ortaya cikartabilecegi sistemik

risk ve buna bagh zincirleme ¢okiisleri engellemektir.
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Yukarida yer verilen amaclar dogrultusunda, iilkemizde takas sisteminin
yurtdist uygulamalar 1s181inda daha saglikli bir yapiya kavusturulmasi ve daha etkin
bir sekilde islemesine yonelik oneriler asagida 6zetlenmektedir.

a) Takas Upyeligi Sistemi: Ulkemizde de gelismis iilkelerde oldugu gibi borsa
tiyeligi ve takas iiyeligi seklinde bir ayrima gidilmesinin beraberinde getirecegi bazi
dezavantajlar olmakla birlikte her ne kadar, mevcut sistemde takas iiyeligi kavrami
bulunmadig: i¢in sistem degisikliginin hem piyasa katilimcis1 kuruluslarca hem de
yatirimcilarca benimsenmesinin zor olmasi ve geg¢is asamasinda problemlerle
karsilagilmasi ihtimalleri mevcut olsa da takas sistemine iligkin olarak yukarida
bahsedilen temel amaca ulasilmasi i¢in takas iiyeligi sistemine gecilmesi uygun
olacaktir.

b) Pozisyon Limiti Hesaplanmasi: Takas riskinin izlenebilmesi icin iiye
bazinda risk kontrolii yapilmasi ve iistlenilen risk karsiligi teminatlandirma
sisteminin kurulmasi zorunlu goriilmektedir. Bu cergevede, giin i¢i teminat
yatirilmas1 suretiyle yeni pozisyon alinmasina olanak saglayan pozisyon limiti
sistemine geg¢ilmesi hem esnek bir yap1 saglayacak hem de iiyelerin ve dolayisiyla
takas merkezinin 6nemli riskler {istlenmesini 6nleyecektir.

¢) Teminatlandirma: Takas risklerinin iiye bazinda anlik olarak takip
edilmesini, riskler ve alinan teminatlarin siirekli olarak son piyasa fiyatlarina gore
giincellenmesini ve anlik olarak {iyelerin ancak teminatlari oraninda takas riski
tagtyabilmelerini saglayacak bir risk takip sisteminin kurulmasi uygun olacaktir. S6z
konusu sistem ile teminatlar1 yetersiz kalan iiyelerin Borsada yeni pozisyon
almalarina izin verilmeyecek, teminat tutari siirdiirme teminatinin altina diisen tiyeler
icin Borsa'ya uyan mesaji gonderilerek risk artinci islem yapmasi engellenecek,
ancak takas riskini azaltan islemler yapilarak, ek teminat yatirilarak ya da mevcut
takas yukiimliiliikleri yerine getirilerek yeni pozisyon agilabilecektir.

d) Risk Takip Sistemi: Risk takibinin etkin bir sekilde yapilabilmesi igin
oncelikle “marking to market” seklinde c¢alisan bir sistemin kurulmasi ve agik
pozisyonlar dolayisiyla iistlenilen risklerin degisen piyasa fiyatlariyla glincellenmesi,
alim satim sistemi ile takas merkezi arasinda on-line c¢alisan bir sistemin kurulmasi

gerekmektedir. Teminat tamamlanmasi gereken durumlarda kisa siirede ilgili tiyelere
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margin call yapilabilen bir sistemin gelistirilmesinin risk takip sisteminin diizgiin
islemesi agisindan son derece 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.

e) Garanti Fonu: Konuya iliskin yurtdisi uygulamalar 1s18inda, temerriit
durumlarinda sistemin ve takas merkezinin iistlendigi riskleri ortadan kaldirmak veya
en azindan en aza indirgemek iizere Takasbank bilinyesinde bir garanti fonunun
olusturulmasi uygun goriilmektedir.

Anilan diizenleme kapsaminda;

» Garanti fonunun nakit ve nakit dis1 varliklardan olugsmasi,

= Nakit temerriitlerinde, takas kurumunun aymi giin valorle nakit alacakl
liyeye alacak tutarini 6demesi temel prensip oldugundan olusturulacak fonun bir
boliimiiniin nakit olarak tutulmasi,

= Garanti fonu igindeki nakit Tiirk Lirasinin para piyasalarinda Takasbank
tarafindan degerlendirilmesi ve elde edilen nemanin iiyelerin nakit teminatlarina
paylar1 oraninda belirli donemler itibariyle eklenmesi,

» Nakit ve nakit dist teminat fazlalarinin {yeler tarafindan fondan
¢ekilebilmesi,

uygun olacaktir.

Teknolojide yasanan gelismeler piyasa katilimcilarimin takas ve saklama
kuruluslarindan olan beklentilerinin seviyesini hizla yiikseltmistir. Giiniimiizde
piyasa katilimecilarimin, degisik piyasalarda  gerceklestirdikleri  islemlerin
sonuclandirilmasindaki ~ karmasikliklarin ~ ve  operasyonel risklerin  ortadan
kaldirilabilmesi yoniindeki taleplerine cevap verilebilmesi icin takas merkezlerinin
birinci gorevi takas siirecinin katilimeilar agisindan sorunsuz isleyip tamamlanmasini
ve takas gilinlinde takasa taraf olanlarin alacaklarini almalarini saglamaktir.

Takas sisteminde yasanabilecek herhangi bir kesinti sistemin tiim taraflarini
etkileyecek ve olusan zincirleme temerriitlerle sistem calisamaz duruma gelecektir.
Bu durumda piyasada islem yapan tiim yatirimcilar magdur olacak ve alim-satim
sistemi de calisamaz hale gelecektir. Bu nedenle sorunsuz isleyen bir takas
sisteminin kurulmasi organize piyasalar i¢in vazgecilmez bir zorunluluk olup,
Oniimiizdeki gilinlerde {iilkemizde de bu temel amag¢ dogrultusunda yeni

diizenlemelere gidilecegi asikardir.
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) Alo-Takas Sistemi:

Yatirimcilarin korunmasi agisindan 6nemli bir uygulama olan miisteri ismine
saklama sisteminin saglikli isleyisi yatirimeilarin hesaplarini yakindan izlemelerine
ve gerek gormeleri halinde hesaplarina blokaj koymalarina bagli bulunmaktadir. Bu
nedenle araci kuruluglar nezdindeki hesaplarin siirekli olarak yakindan izlenmesi
biiylik onem tagimaktadir.

Bu cercevede, yatirimcinin korunmasinin saglanmasi ve saklama riskinin
asgariye indirilmesi i¢in Alo-Takas sistemi yaygin olarak tanitilmali, sistemi tanitic
bilgilerin, araci kuruluslar tarafindan yatirimcilara bildirilmesi ve yatirimcilarin
sistemi etkin bir sekilde kullanmalarinin 6zendirilmesi gerekmektedir. Sistemin
tanitiminda ticari bankalarca kullanildig1 {izere gorsel yayin organlarinin da

kullanilmasi mimkiindiir.
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