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Sermaye piyasasinda GaNDeM, Tlrkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB) tarafindan bilgilendirme ama-
clyla hazirlanmistir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki degerler, hazirlandig| tarih
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Degerli GeNDeM okurlari,

uresel kriz, sektdrdeki mevcut dizenleyici stan-

dartlarin uygulamada yetersiz kaldigini ve piya-
salarin isleyisinin daha siki kosullar altinda denetlen-
mesi gerektigini gosterdi. Krizden cikisin belirli bir
asamasina gelindigi su glinlerde, finans sektoriine
yonelik yapilan dizenlemelere yenileri eklenirken,
farkl gorisler de glindemde yer aliyor.

Hatirlanacagi Uzere, gegen sene Nisan ayinda
Londra’da dlizenlenen G-20 toplantisinda finansal
mimarinin yeniden ele alinmasina yonelik uluslara-
rasi kurumlara 6nemli gorevler verilmisti. Bu bag-
lamda, Finansal Istikrar Kurulu (FSB), Uluslararasi
Muhasebe Standartlari Kurulu (UMSK) ve Uluslara-
rasi Menkul Kiymet Diizenleyicileri Orgiitii (I0SCO)
gibi kurumlar, cesitli konularda varolan altyap! ve
diizenlemelerde revizyonlar yapmaya basladilar. Ca-
ismalarin bir kismi tamamlanirken, bir kisminin da
bu yil icerisinde tamamlanmasi bekleniyor.

Diinya sermaye piyasalarina yon veren uluslararasi
kurumlarin 6nerdikleri degisikliklerin, diger Ulkelerde
oldugu gibi, bizim sermaye piyasamizi da etkileyece-
§i asikar. Iste bu noktada, yurtdisindaki gelismeleri
sadece takip etmek yetersiz kaliyor. Kiiresel yarista
ulke olarak 6éne cikmamiz igin, ilgili global dizenle-
meler henliz olusturulmadan, daha calisma asama-
larinda bu platformlarda aktif olarak yer almamiz,
karar mekanizmalarini etkilememiz gerekiyor. Biz

Birlik olarak, katildigimiz uluslararasi Gyeliklerimi-
zin sayisini artirirken, Gyesi oldugumuz kurumlarda
yapllan galismalara dogrudan katkida bulunuyoruz.
Alinacak kararlarin, olusturulacak global kurallarin
ulkemizin kosullarini da dikkate alacak sekilde cik-
masi igin gaba gosteriyoruz.

Bu calismalar cercevesinde, gectigimiz yil araci
kurulus birliklerini temsil eden Uluslararasi Men-
kul Kiymet Birlikleri Konseyi (International Council
of Securities Associations-ICSA) ydnetim kuruluna
girdik. Bilindigi izere, 1988 yilinda kurulan Konse-
yin amaci, Uye birlikler arasinda isbirligi saglayarak,
sermaye piyasasinin gelisimine katkida bulunmak.
2006 yilindan bu yana Konseyin Uyeleri arasinda yer
alan Birligimiz, 9-13 Mayis tarihleri arasinda yapila-
cak olan ICSA Genel Kurulunun ev sahipligini Gst-
lendi. Istanbul'da diizenlenecek olan genel kurul
kapsaminda, 11 Mayis tarihinde cesitli Ulkelerden
Ust diizey konusmacilarin yer alacagi uluslararasi
konferansimiza biitlin Uyelerimizi davet ettigimizi
hatirlatmak isterim.

Degerli okurlarimiz,

Gectigimiz Mart ayinda Birligimiz, Sermaye Piyasa-
si Kurulu ve Milli Egitim Bakanldi ile isbirligi iginde
lisanslama sinavlarini ilk defa diizenledi. Sinav mer-
kezi sayisi 6'dan 10a cikarilirken, sinavlar Ankara,
Adana, Antalya, Bursa, Diyarbakir, Erzurum, Istan-
bul, Izmir, Kayseri ve Samsun’da yapildi. Sinavla ilgili
uyelerimizden olumlu geribildirimler aldik. Sonugla-
rin da yakinda acgiklanmasini bekliyoruz. Birligimizin
misyonunda da yer alan, ¢alisanlari en Ust derecede
mesleki bilgi ile donatiimis ve sayginligina 6nem ve-
ren bir meslek mensuplari kitlesi olusturma hedefi
dogrultusunda, bundan sonraki sinav organizasyon-
larini da basariyla yerine getirecedimiz kanaatinde-
yim.

Saygilarimla,

4,

E. Nevzat OZTANGUT
BASKAN
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Lisanslama Sinavlan Yapildi

ermaye Piyasasi Kurulu, 2010 yili itibariyle li-

sanslama sinavlarini diizenleme gdrevini, bir
sinav ile sinirl olmak (izere Birligimize devretmis-
tir. Bu gergevede Birligimiz, Milli EGitim Bakanhg ile
isbirligi icinde 27-28 Mart 2010 tarihlerinde lisansla-
ma sinavlarini diizenlenmistir. Sinav merkezi sayisi
6’'dan 10’a gikarilmis olup, sinavlar Ankara, Adana,
Antalya, Bursa, Diyarbakir, Erzurum, Istanbul, Izmir,
Kayseri ve Samsun’da yapilmstir.

Lisanslama sinavlarinda 6nceki dénemlerden farkli
olarak, moddillerin soru sayilari 40tan 25’e, cevap
siklar sayisi 5'ten 4’e indirilmistir. Takas ve Operas-
yon Islemleri ile Tiirev Araglar Muhasebe ve Ope-
rasyon sinavlarinda ise soru sayilari 20 olarak belir-
lenmistir.

Lisanslama sinavlarina basvuran 23.919 aday,
24.341 adet sinav bagvurusu gerceklestirmistir. Bag-
vurularin sinav tiiri bazinda dagilimi tabloda yer al-
maktadir.

Basvuru
Sinav Tiirii Sayisi
Temel Dilzey 13,273
Ileri Diizey 3,481
Tlrev Araclar 1,775
Tlrev Araglar Muhasebe ve Operasyon 83
Sorumlusu
Gayrimenkul Degerleme Uzmanhgi 2,206
Takas ve Operasyon Sorumlusu 45
Kredi Derecelendirme Uzmanligi 424
Kurumsal Yonetim Derecelendirme Uzm. 246
Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim 2,548
Konut Degerleme Uzmanligi 260
Toplam 24,341

ICSA Genel Kurulu Mayis'ta
Istanbul'da

onetim kurulunda yer aldigimiz Uluslararasi

Menkul Kiymet Birlikleri Konseyi’'nin (ICSA) 23.
Genel Kurulu, Birligimizin ev sahipliginde 9-13 Ma-
yis 2010 tarihleri arasinda Istanbul'da yapilacak.
ICSA Genel Kurulunun bir pargasi olarak, 11 Mayis
2010 tarihinde, “Kriz Sonrasi Kiiresel Finans Sektori
Diizenlemeleri-Global Financial Regulations in the

ICSA 2010

234 Annual General Meeting
May 9-13, 2010, Istanbul, Turkey

\\‘M

Aftermath of the Crisis” konulu bir konferans diizen-
lenecektir.

Acilis konusmasini Devlet Bakani ve Basbakan
Yardimcisi Ali Babacan ve Sermaye Piyasasi Kuru-
lu Baskani Vedat Akgiray'in yapacadi konferansta,
kriz sonrasi kiiresel finansal mimarinin yeniden se-
killendirilmesi konusunda goérigler paylasilacaktir.
Konferansta Uluslararasi Menkul Kiymet Diizenleyi-
cileri Orgiitii (I0SCO), Diinya Borsalar Federasyonu
(WFE), Avrupa Sermaye Piyasasi Dizenleyicileri Ko-
mitesi (CESR) gibi uluslararasi kuruluslardan cesitli
konusmacilarin yani sira IMKB Baskani Hiiseyin Er-
kan ve Tiirkiye Bankalar Birligi Bagkani Ersin Ozince
yer alacaktir.

S6z konusu konferansin dinleyicileri arasinda gesitli
ulkelerden gelen sermaye piyasasi dlizenleyicileri,
araci kurulus birlikleri ve borsalarin yani sira, sekt6-
rimdzin énde gelen temsilcileri, ilgili kamu kurum
ve kurulus yetkilileri, akademisyenler ve ekonomi
basini olacaktir.

11 Mayis'ta diizenlenecek olan konferansimiza bu-
tdn Gyelerimiz davetlidir. ICSA Genel Kurulu ve kon-
feransla ilgili detayh bilgiye www.icsa2010agm.com
adresinden ulasabilirsiniz.

Ucretlendirme Teblig Taslagi

ermaye Piyasasi Kurulu tarafindan hazirlanan

“Araci Kurumlarin Ucretlendirme Esaslarina Ilis-
kin Tebli§g Taslagi” sektoriin gorislerine acilmistir.
Taslak ile, bir araci kurumda lisansa tabi alanlarda
calisanlar ile yonetim kurulu Uyesi, genel midir ve
genel mudir yardimcisi olarak gérev yapanlar “nite-
likli calisan” olarak tanimlanmistir. Nitelikli calisanla-
rin Ucretlendirilmesine iligskin yazil politika ve prose-
dirlerin olusturulmasi, Taslakta tim araci kurumlar
icin bir zorunluluk olarak éngd6rilmustir.
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Haberler

Nitelikli calisan sayisi 50 kisiden fazla veya hakim
ortadi finansal kurulus olan araci kurumlarin lcret
komitesi olusturmasi, degisken Ucretlerin belirlen-
mesi, Ust dlizey yOneticilere ddenecek tazminatlar
ile kamuyu aydinlatma ve Kurula yapilacak bildirim-
ler Taslakta diizenlenen diger konulardir.

Bilindigi Gizere, finansal kriz siirecinde yonetici licret-
lerine iligkin gelisen duyarhliklar, konunun uluslarara-
sl boyutta gozden gegirilmesini saglamistir. Finansal
Istikrar Kurulu (The Financial Stability Board—FSB)
tarafindan hazirlanan “FSF Saglam Ucretlendirme
Uygulamalarina iliskin ilkeler” (FSF Principles for
Sound Compensation Practices) uluslararasi plat-
formda konuya iliskin temel calismalardan biri olarak
karsimiza cikmaktadir. Taslagin “gerekce” kisminda
da belirtildigi tizere, lilkemizi temsilen Tirkiye Cum-
huriyet Merkez Bankasi A.S.nin lye oldugu FSB'nin
s6z konusu ilkeleri esas alinarak Teblig Taslagi ha-
zirlanmistir.

FSB'nin konuya iligkin ilkeleri blylk mali kurumla-
rin Ucretlendirme politikalarini diizenlemeyi hedef-
lemektedir. Ancak llkemizde faaliyet gbsteren araci
kurumlar, bu ilkelerin uygulanmasini gerektirecek
buyiiklikte degildir. Ornegin, Ingiltere’de finansal
piyasalari diizenleyici otoritesi olan Financial Servi-
ces Authority (FSA) tarafindan belirlenen ilkelerde,
buyuk bankalar, broker ve dealerlar, tcret politikala-
rina iliskin diizenlemeleri uygulamakla ylkimli tu-
tulmus ve belirlenen kriterlere gére kapsama sadece
26 kurum dahil olmustur.

Ote yandan Sanayi ve Ticaret Bakanligi'nin “Kiigiik
ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Tanimi, Nitelikleri
ve Siniflandiriimasi Hakkinda Yénetmeligi” hiikiimle-
ri dikkate alindiginda, Birligimiz lyesi 103 araci ku-
rumun 69'u KOBI tanimi igerisine girmektedir. Hatta
bunlarin 14’G mikro, 13U kuguk isletme sinifindadir.
KOBI siniflamasina girmeyen 34 (yemizin hicbiri,
herhangi bir iflas durumu s6z konusu oldugunda
sistemik risk olusturacak blyiikliikte degildir. Halbu-
ki gerek FSB dlizenlemeleri, gerek buna dayanilarak
yapilan ulusal diizenlemeler, sistemik riske yol aca-
cak buytk finansal yapilara yodneliktir.

Diger taraftan araci kurumlar, mevduat toplayarak
kaynak yaratan ve bu kaynagi yatirm bankacilidi ya

da ticari bankacilik gibi faaliyetlerle riskli alanlara
aktaran kurumlar degildir. Misteri varliklan ise ba-
gimsiz saklama sisteminde tutulmakta, yatirim fonu
varliklari tamamen ayri bir stiregte yonetilmektedir.

Bu degerlendirmelerimiz gercevesinde, sdz konusu
Teblig Taslaginda yer alan hususlarin tekrar gézden
gecirilmesi ve araci kurumlarin ilgili sermaye yeter-
lilik oranini tutturduklar sirece Ucretlendirme po-
litikalarini serbest bicimde belirlemeleri yonindeki
goruslerimiz Kurula iletilmistir.

Fiyat Adimlarinin Kiigultiilmesi

MKB'nin 12 Mart 2010 tarih ve 328 sayili Genel-

gesi ile mevcut fiyat adimlarinin iki asamali olarak
%50 oraninda kuglltilmesine karar verildigi bildi-
rilmistir. Sektor goérislerinin belirlenmesi icin, plan-
lanan yeni uygulama ile ilgili olarak Uyelerimizden
gorus toplanmis ve lye gorisleri olumlu ve olumsuz
yonleri ile degerlendirilerek IMKB'ye bildirilmistir.

Birincil Piyasa Islemleri

|
MKB, Hisse Senetleri Piyasasi blinyesindeki Bi-
rincil Piyasa'da gergeklestirilen ilk halka arz is-
lemlerine iliskin olarak, yeni islem ve takas yontemi
gelistirmis ve bu yeni ydnteme iliskin gorus almak
lUzere diizenlemeyi Birligimizin degerlendirmelerine
sunmustur. Uyelerimizden alinan gériisler dogrultu-
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Haberler

sunda olusturulan sektoér dederlendirmesi IMKB'ye
bildirilmistir.

Emisyon Ticareti ve Hukuki Boyutu
Semineri

Unyada mevcut karbon ticareti uygulamalar ile

Tirkiye'de halihazirda uygulama imkani bulu-
nan karbon ticareti yontemlerinin tanitiimasina y6-
nelik olarak 1 Mart 2010 tarihinde “Emisyon Ticareti
ve Emisyon Azaltimi Satin Alma Anlagmalarinin Hu-
kuki Boyutu” konulu seminer Birligimiz merkezinde
dizenlenmistir. Seminer, Turkish North American
Consulting European murahhas Uyesi Nursel Atar ve
Jpmorganclimatecare Turkiye ofisinden Dr. G. Asli
Sezer Ozgelik tarafindan verilmistir.

Piyasa Riski Semineri

yelerimizi bilgilendirmek amaciyla, 11 Mart

2010 tarihinde JCR Eurasia Rating Yénetim Ku-
rulu Uyesi ve Finecus Financial Software & Consul-
tancy yoneticisi Ekrem Kilig tarafindan “Piyasa Riski”
konulu seminer diizenlenmistir. Birligimiz merkezin-
de, teorik ve uygulamali olarak gerceklestirilen se-
minere Uyelerimizden yogun katihm olmustur.

Lisanslama Sinavlarina

.o . Lisans Tiiri Ocak Subat Mart Toplam
Hazirlik Egitimleri Temel Diizey 318 469 267 1,054
Ileri Diizey 233 84 59 376
7-28 Mart 2010 tarihlerinde ger- |Turev Araglar _ 134 73 - 207
ceklestirilen Lisanslama Sinavlari- |Takas ve Operasyon Islemleri - 25 - 25
na yonelik Temel Diizey, fleri Diizey Gaynmenkt.!! De_gerleme Uzma_nllgl 45 45 49 139
ve Tiirev Araclar e"itimle,ri tamamlan- Kurumsal Yonetim Derecelendirme Uzm. 25 - - 25
¢ giumier te Kredi Derecelendirme Uzmanlhgi -
mistir. Mart ayinda; Ileri Dizey sina-

2010 Yili Yenileme Egitimleri Katiimci Sayilan

vinin tiim modiillerine yonelik egitimler gercekles-
tirilmis ve bu egitimlere toplam 234 kisi katilmistir.
Temel Diizeyde sadece Ilgili Vergi Mevzuati egitimi
yapillmis ve egitim 19 kisinin katilimi ile tamamlan-
mistir. Tlrev Araclar sinavinin ise Tirev Araglar, Va-
deli Islem ve Opsiyon Piyasalarinin Isleyisi ve Tiirev
Araclarla Arbitraj ve Korunma modiillerine ydnelik
egitimler diizenlenmis olup egitimlere toplam 68 kisi
katilmistir.

VOB Egitimleri

HE
yelerimizden gelen talep dogrultusunda, Mayis
ay! icin VOB Uye Temsilcisi ve VOB Uygulama
Egitimleri planlanarak Uyelerimize duyurulmustur.
Egitim tarihleri tabloda yer almaktadir. Egitimlere
basvurular egitim tarihinin g giin 6ncesine kadar
devam etmektedir.

Mayis 2010 VOB Egitimleri

Tarihi
10-14 ve 17 Mayis
18 Mayis

Egitim Adi
VOB Uye Temsilcisi
VOB Uygulama

6 gln
1 glin

Lisans Yenileme Egitimleri

Lisans yenileme editimleri Mart ayinda da, Birlik
merkezinin yani sira Ankara, Izmir ve Adana’da
diizenlenmeye devam etmistir. Istanbul’da Birligimiz-
de diizenlenen egitimlere Temel Diizeyde 90, Ileri
Dizeyde 59 kisi katilmistir. Adana’daki Temel Dlizey
yenileme egitimine 40 kisi katilirken, Ankara’daki
Temel Diizey egitimine 67 kisi katilmistir. Izmir'de
Temel Diizey egitimi yapilmis olup bu egitime de 70
kisi katilmistir.

Tim egitimlere iliskin detaylar Birligimizin internet
sitesinde Egitim/Egitimlerimiz bdlimiinden takip
edilebilir.
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Rakamlarla Borsa Disi Islemler

5 Subat 2010 ile 29 Mart 2010 tarihleri arasinda

borsa disinda islem goéren 6zel sektor tahville-
ri icerisinde Akfen Holding A.S. tahvilinde 337 adet
sdzlesme ile toplam 22.836.106 TL, Kog Tiketici Fi-
nansmani A.S. tahvilinde 2 adet sézlesme ile toplam
228.491 TL, Creditwest Faktoring Hizmetleri A.S.
tahvilinde ise 95 adet s6zlesme ile toplam 9.988.433
TL islem hacmi gerceklesmistir.

Lisans Basvurularinda Son Durum

isanslama ve Sicil Tutma Sistemi'nde kayith kisi

sayisi 29 Mart 2010 tarihi itibariyle 33.136'ya
ulagmistir. 12.595 Kkisi, herhangi bir sermaye piya-
sasl kurumunda calismamakta olup bu kisilere ait
toplam 11.068 adet lisans bulunmaktadir. Lisans-
lama sinavlari sonucunda basarili olan adaylardan
20.143'lnln lisans basvurusu Birligimize ulasmis,
basvurularin 19.935 adedi sonuglandiriimistir.

Lisans Basvurulari

Basvurulan Onaylanan Sonuclanan

Lisans Tiirii Lisans Lisans Basvuru %
Temel Dlzey 10,519 10,470 99.5
Ileri Diizey 4,477 4,463 99.7
Tlrev Araglar 1,562 1,557 99.7
Gayrimenkul 1,383 1,305 94.4
Dederleme Uzmanlgi

Takas ve Operasyon 468 467 99.8
Kredi Derecelendirme 407 389 95.6
Kurumsal Yénetim 468 442 94.4
Derecelendirme

Sermaye Piyasasinda 742 739 99.6
Bagimsiz Denetim

Konut Degerleme 117 103 88.0
Toplam 20,143 19,935 99.0
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Efsun Ayca Degertekin
edegertekin@tspakb.org.tr

DOVIZ PIYASALARI

ara birimlerinin degistirilmesi, uluslararasi tica-

retin ve sermaye hareketlerinin temelini olus-
turmaktadir. Ancak hizla gelisen finansal piyasalara
paralel olarak, doviz piyasasi islemleri uluslararasi ti-
caret hacminden bagimsiz, cok daha buiyik bir piya-
sa haline gelmistir. 2009 yilinda ddviz piyasalarinin
glnlik ortalama islem hacmi 3 trilyon $'1 gegmisken,
bu bliytklik, 2008'de kaydedilen yillik 3,8 trilyon $
uluslararasi ticaret hacminin 230 katina denk gel-
mektedir.

Doviz piyasalarinda islemler genellikle tezgahistiinde
yapilmaktadir. Bu noktada, finans sisteminin temel-
lerinin yeniden olusturuldugu son dénemde, detay-
Il bir denetim mekanizmasina sahip olmayan doviz
piyasalarinin diizenlenmesi ile ilgili hem yurtdiginda
hem de yurtiginde gesitli calismalar yirdtilmektedir.

Ddviz piyasalariyla ilgili temel kavramlarin tanimlan-
maslyla baslanacak bu raporda, piyasa buyukltkleri
ile doviz islemleri sunan platformlar incelenecektir.
Ardindan, son dénemde ABD ve Ingiltere’de déviz
piyasalariyla ilgili gindemde olan dizenleme degi-
sikliklerine yer verilecektir.

I. TARIHCE

I1. Dlinya savasinin ardindan 1944 yilinda, uluslara-
rasl para sisteminin yeniden kurulmasi igin ABD ve
Ingiltere’nin dnclliigiinde, Tirkiye'nin de dahil oldu-

gu 44 llkenin katiimiyla Bretton Woods Konferansi
dizenlenmistir. Bu konferans sonucunda, déviz kur-
larindaki istikrarin yeniden olusturulabilmesi icin 35
ABD dolari, 1 ons altina es deder olarak kabul edil-
mis, diger Ulkelerin para birimleri ise ABD dolari-
na karsi sabitlenmistir. Bu sistem ile diger Ulkelerin
para birimlerinin ABD dolarina karsi %1'i asmaya-
cak oranda dalgalanmasina izin verilmistir. Bu ora-
nin asiimasi durumunda ise paritedeki istikrarin ilgili
ulkedeki Merkez Bankasinin ddviz piyasasina miida-
halesiyle saglanmasi amaglanmistir.

Ilerleyen dénemlerde ABD, artan dis ticaret acikla-
rindan dolayi dolari devaliie etmek istemis ve 1971
yllinda altina donustirilebilirligi tek tarafli olarak
kaldirmisti. Hemen ardindan, doéviz kurlarindaki
kisa dénemli spekiilatif dalgalanmalara bir care ola-
rak planlanan Bretton Woods sistemi, petrol krizinin
patlak verdigi 1973 yilinda gelismis Ulkelerin parala-
rini dalgalanmaya birakmasiyla ¢okmustur.

Turkiye'de doviz piyasalarina iliskin en énemli du-
zenlemelerden birisi 17 sayill 1962 tarihli Turk Pa-
rasinin Kiymetini Koruma Kanunu'dur. Bu karar ne-
ticesinde, miilkiyeti ve kaynagi gozetilmeksizin, bi-
tlin dovizlerin kontrolliyle Maliye Bakanhgi gérevlen-
dirilmistir. 17 sayih Kararla, yerli sermayeyi temsil
edenlerin yurtdigina ihrag edecekleri menkul kiymet-
ler ve yabancilar tarafindan yurticindeki yatinmcila-

ra satilacak olan menkul kiymetler Mali-

Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu ye Bakanligi'nin iznine tabi tutulmustur.

Doviz islemlerinin diizenlenmesi ve kontroliiyle Maliye Bakanligi

1984 yilinda ddviz girisinin blyuk 6lgi-
de serbestlestigi 30 Sayili Karar ile yur-

yetkilendirildi.

tici yerlesiklere ddéviz bulundurma ve

verildi.

TCMB'nin yani sira bankalara da kendi déviz kurlarini belirleyebilme yetkisi

yabanci para cinsinden tasarruf yapa-
bilme hakki taninmistir. Ayrica, banka-

lara, TCMB tarafindan ilan edilen kur-

Déviz girisi biiylik 6lglide serbestlesti. Yurtici yerlesiklere yabanci para
bulundurma, yabanci para cinsinden tasarruf yapabilme hakki tanindi.

lar disinda, kendi belirleyecekleri kurla-

ri kullanabilme imkani verilmistir.

konvertibiliteye kavustu.

Yabanci para islemleri tizerindeki kisitlamalar kaldirildi. Ulusal para tam

30 Sayili Karar ile kambiyo rejiminin

Kaynak: TCMB

serbestlesme silireci 1989'da yurirli-
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de giren 32 Sayil Karar ile bir adim ileriye gotirtil-
mustir. Bu Karar ile yurtici yerlesiklere sinirsiz déviz
bulundurma ve transfer etme hakki getirilmistir. Bu
Karar'in ardindan Maliye Bakanliginin doviz piyasala-
ri Uzerindeki kontrolli tamamen kalkmistir.

II. GENEL BILGILER

1980'li yillarin basina kadar tezgahisti piyasalar-
da doviz islemleri telefon araciligiyla yapilmaktaydi:
ddviz islemi yapmak isteyen broker diger bir finans
kurumunu arayarak belirli bir miktar islem buyuk-
[igu icin alim-satim kotasyonu almaktaydi. Ancak,
ilerleyen teknoloji sayesinde bankalarin terminal-
ler araciigiyla kotasyon alabilecegi sistemlerin ku-
rulmasi glindeme gelmistir. Elektronik bir platform
Uzerinden bankalararasi emir iletiminin yapildigi ilk
platform 1989 yilinda Reuters tarafindan hayata ge-
Girilmistir.

1990l yillarin baginda gelindiginde ise bankalar
kendi musterileri igin de benzer platformlar kurmus-
tur. Bankanin musterisi olan kurumsal ya da bireysel
yatirrmcilar, ilgili bankadan alim-satim kotasyonunu
bankanin sahip oldugu elektronik platformlar (ize-
rinden almaya basglamistir.

1990’larin sonunda bu sireci, bircok bankanin li-
kidite saglayicisi olarak yer aldigi elektronik islem
platformlari takip etmistir. Bu platformlarda ise, ya-
tinmcilar bircok bankadan alim-satim kotasyonu ala-
bilmeye baslamig, kurumlar arasi rekabet artmistir.

Bu béliimde halihazirda piyasanin nasil bir isleyise
sahip oldugu ve yatinmcilarin hangi kanallar kulla-
narak islemlerini gerceklestirdigi lzerinde durula-
caktir.

A. Piyasa Isleyisi

Doviz islemleri godunlukla tezgahisti piyasalarda
gerceklestigi icin, organize piyasalardan farkl bir is-
leyise sahiptir. Spot ddviz islemleri iki temel yontem
ile yapiimaktadir. Finans kurumlari ve yatinmcilar,
dogrudan bir baska kurumla telefon ile ya da farkli
kanallan kullanarak belirtilen déviz kuru igin iste-
digi miktarda alim-satim kotasyonu alabilmektedir.
Bu islemlerde herhangi bir kisitlama olmadidi gibi,

dlzenleyici otoriteler tarafindan da ayrica sinirlan-
dinlmamaktadir. Kurumlar islemlere iliskin strecleri
karsilikl olarak kendi aralarinda belirlemektedir.

Ornegin, 15 milyon TL dederinde ABD $' almak is-
teyen bir yatinmci, bir diger kurumu arayarak kotas-
yon isteyip, uygun bir seviyede anlasmaya varildigi
durumda iglemi gergeklestirebilir. Bu tlir islemlerde
karsi taraf olarak yalnizca bir kurum yer almaktadir.

Alternatif olarak, kurumlar bir elektronik platformun
musterisi olarak da islemlerini gergeklestirebilmek-
tedir. Platformlarda islem yapabilmek icin, finans
kuruluslar ya da yatirnmcilar, mali yapilari ve gelir
akiglari gibi farkh kriterler gercevesinde ilgili platfor-
mun kredi boélimu tarafindan incelenmektedir. Bu
incelemenin ardindan olumlu sonug alan kurumlar,
platform Uzerinden, ilgili platform nezdinde agilan
limitler dahilinde islem gergeklestirmeye baslamak-
tadir. Bu islemlere iliskin islem teminatlari, komisyon
politikasi ve emir biyUkligld gibi unsurlar finansal
kurulusun sectigi platforma gore degismektedir.

Ornegin, déviz piyasasinda islem yapan kurumsal
ve bireysel yatirrmcilar, musterisi olduklar elektro-
nik platforma 15 milyon TL degerinde $ satin almak
istediklerinin emrini girerler. Bu emir platform Uze-
rinde islem yapan diger kurumlardan birisi ile esle-
sir. Bu tir emirlerde karsi taraf olarak birden fazla
kurum vardir.

Bir kurumun elektronik déviz platformu (zerinden
bir giinde ne kadar biyiklikte emir girebilecegi
veya hesabinda bulundurmasi gereken teminat mik-
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tarina iliskin hu-

Spot Déviz Piyasasi Isleyis Mekanizmasi

suslar yine ilgi- 15 mn. 10 mn.
li platform tara- TL ABD $
findan yapilan in- X Araci Y Araci
celemeler sonu- Kurulusu Kurulusu

cunda belirlen-
mektedir. Dolayi-

Takas Mekanizmasi

siyla, bir kuruma

15 mn. TL |

iliskin degerlen-

dirme, farkh plat-

[
L

A

formlarca farkli
kriterler gbz 6nu-
ne alinarak yapil-
maktadir.

Kaynak: IFSL

Ozetle spot piyasalarda, yatinmcilar déviz kuru ko-
tasyonlarini iki sekilde almaktadir. Ornegin, alim ko-
tasyonu islem platformuna girilmekte ve alim kotas-
yonu bir diger kurumun satis kotasyonuyla eslesti-
gi zaman islem gerceklesmektedir. Ya da daha dnce
deginildigi gibi, araci kurulus istedigi miktardaki ahm
kotasyonunu bir diger araci kurumun sistemine ilet-
mekte ve verilen alim satim emirleri kurumlarin kar-
silikh olarak mutabik kaldiklar déviz kuru seviyesin-
de kurumlar arasinda gergeklestiriimektedir.

Déviz piyasasinda spot islemler kaldiraglh olarak ya-
pilabilmektedir. Ornegin, bir bankanin sahip oldugu
platform Uzerinden islem yapmak isteyen yatirimci
bankanin sundugu islem limitleri (izerinden kaldirag
etkisinden yararlanarak da islem yapabilmektedir.
Ornegin yatinmai, hesabinda bulunan nakdin 100
katina kadar islem gergeklestirebilmektedir.

Kaldirag oranlarinin yer aldigi spot piyasada, vadeli
islemlerde oldugu gibi, baslangig ve siirdiirme te-
minatlarina iliskin uygulamalar yer almaktadir. Bag-
langig teminatlari, yatinmcilarin platformlarda islem
yapabilmesi icin yatirmalari gereken tutarlar ifade
edip, 100 $ gibi ufak meblaglar ile baslaylp daha
yuksek rakamlara cikabilmektedir. Strdirme temi-
natlari ise alinan pozisyonlarin biyiikligine ve kal-
dirag oranina gore degismektedir.

Kaldirag oranlarina iliskin uygulamalar, platform,
ulke veya yatinmcl bazinda farklilik gésterebilmek-
tedir. Ornegin, ABD'deki diizenlemeler ile uygulana-
bilecek en yliksek kaldirag orani 100:1 olarak belir-
tilmistir. Bu konudaki mevcut bazi uygulamalar, di-
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| 10 mn. ABD $ |

zenlemeler basligi altinda incelenmistir.

Yatirim, korunma veya spekiilatif amacl yapilan d6-
viz islemlerinde 6 tip piyasa katiimcisi bulunmakta-
dir. Bu katilimailar; ticari bankalar, araci kurumlar,
banka disi finansal kuruluslar, firmalar, bireyler ve
merkez bankalarnidir. Merkez Bankalari déviz kurla-
rindaki istikrarin korunmasi igin piyasada ddviz alim
satimi yaparak kurlara midahale etmektedir. TCMB
1988 yilinda Bankalararasi Déviz ve Efektif Piyasasi-
ni hayata gegirmistir.

B. Islemlerin Yapildig: Kanallar

2007 yilinda Uluslararasi Odemeler Bankasi (Bank
for International Settlements-BIS) merkez banka-
larindan topladid bilgiler 1siginda kiiresel doviz pi-
yasalarina iligkin bir rapor yayinlamistir. Tabloda,
rapordan derlenen verilerle, kurumlarin ne tir plat-
formlar veya kanallar kullanarak spot déviz iglemi
gerceklestirdigine yer verilmistir.

Yiksek doviz islemi hacmine sahip ve/veya banka-
lararasi platformlarda islem yapan araci kurum ve
bankalarin doéviz islemleri “bankalararasi islemler”
altinda yer almaktadir. “Banka disi finans kurumlar”
siniflandirmasinda ise orta ve kicuk 6lcekli banka,
aracl kurum ve yatinm bankalari ile serbest fonlar,
sigorta sirketleri ve kiralama sirketleri gibi kurumlar
toplanmistir. Bu tanimlamalara girmeyen kuruluslar
ise “finans disI yatinmcilar” altinda takip edilmistir.

BIS tarafindan hazirlanan raporda, lguncl bir taraf
olmadan, kurumlarin birbirleriyle dogrudan gercek-
lestirdigi islemler “bankalararasi kanallar”, “telefon
araciligiyla” ve “bankalararasi olmayan islemler” ola-
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Giinliik Ortalama islem Hacmi
(2007)

Elektronik Islemler
Bankalararasi Bankalararasi Cok Tarafli Tek Bankali

Olmayan islem Islem Islem
Kanallar Platformlan Platformlan Platformlan

Bankalararasi Telefon
Kanallar Araciligiyla

Bankalararasi Islemler

Banka Disl Finans Kurumlari - 18% 48% 15% 8% 11%

Finans Disi Yatinmcilar - 7% 62% 9% 8% 14%
Toplam (%) 19% 17% 17% 7% 10%
Toplam (Milyar ABD $) 670 599 599 247 353

Kaynak: Uluslararasi Odemeler Bankasi

rak g baslik altinda siniflandiriimistir.

2007 yilinda 3,2 trilyon $ ddviz islemi spot piyasa-
larda gergeklesmistir. Bankalararasi kanallar (inter-
bank) bankalarin birbirleriyle yaptigi islemleri ifa-
de etmekte olup, 2007 yilindaki ddviz islemlerinin
%19u bu yolla yapilmistir. 2007 yilinda islem hacmi-
nin %17’si telefon araciligiyla kaydedilmistir. Banka-
larin, araci kurum ve diger finans disi yatirmcilarla
yaptigi islemleri gosteren bankalararasi olmayan is-
lemler, bu piyasadaki hacmin %30’unun bu yontem
ile yapildigina isaret etmektedir.

“Elektronik islemler”de ise kurumlar arasi doviz is-
lemlerinin bir elektronik sistem Uzerinden egslestigi
islemler toplanmistir. Bankalararasi iglem platform-
lar bashidinda ileride bahsedilecek olan Dealing on
Reuters veya EBS gibi, yalnizca araci kurulus veya
kurumsal yatinrmcilarin kullandigi sistemler toplan-
mistir. Elektronik platformlarda glinlik ortalama do-
viz islem hacminin %17'si yapilmaktadir.

Currenex veya FXall gibi ¢ok tarafli islem platformlar
ise birden fazla araci kurulusun yatinmcilara kotas-
yon verdigi sistemlerdir. Bu platformlar (izerinden
glnlik ortalama islem hacminin %7’si kaydedilmis-
tir.

Tek bankali platformlar yatinmcilarin tek bir banka-
nin sistemini kullanarak islem yaptigi platformlari
ifade etmektedir. Ornegin yatinmci, hesabinin bu-
lundugu bankanin bu platformunu kullanarak sade-
ce ilgili bankadan ddéviz kotasyonu alabilmektedir.
Bu platformlar aracilidiyla, toplam giinliik ortalama
islem hacminin %10°u yapilmistir.

Bankalararasi déviz islemlerinde en sik kullanilan
kanal, %45 ile elektronik olmayan bankalararasi ka-

GiNDeM

nallardir. Banka digi finans kurumlari arasinda ise en
biyulk pay %48 ile bankalararasi olmayan kanallar-
da yogunlasmaktadir. Tablonun genel goriniimiine
bakildiginda ise ddviz islemlerinin Ugte ikisinin dog-
rudan karsi kurulusla temasa gegilerek yapildigi go-
rlilmektedir. Elektronik islemler arasinda ise agirlikli
olarak kurumsal yatirmcilarin yer aldigi bankalara-
rasi elektronik platformlar éne gikmaktadir.

C. Yatinm Araclari

Ddviz piyasalarinda kullanilan temel piyasalar spot,
vadeli islemler ve ddviz swapi piyasasi olarak sirala-
nabilir. Bu piyasadaki islemler kisaca asagidaki gibi
tanimlanabilir.

a. Spot Islemler: Bu islemler, iki para biriminin 6n-
ceden belirlenmis bir kur Gzerinden degistirilmesidir.
Spot piyasalarda islemlerin takasi nakit olarak iki
gln icinde yapilmaktadir.

b. Vadeli islemler (Outright Forward): iki para
biriminin belirlenmis bir kur Gzerinden ileri bir tarih-
te takasinin yapilmasi esasina dayanan anlagmalar-
dir. Spot islemlerden farki, takas tarihinin iki giinden
fazla olmasidir.

c. Doviz Swaps: ki kurumun farkli para birimle-
rinden olusan iki anaparayi birbiriyle degistirmesidir.
Bu islemlerde, anaparalar yapilan s6zlesmenin va-
desi doldugunda onceden belirlenmis bir kur lze-
rinden geri ddenmektedir. Ornegin, A bankasinin
100.000 ABD $, B bankasinin ise 150.000 TL tu-
tarinda nakde ihtiyaci oldugunu varsayalim. A ve B
bankalari arasinda bu nakitler degistirilir. Yapilan an-
lasmanin igerigine gore, ileri bir tarihte belirlenen bir
kur tzerinden kurumlar birbirlerine bu anaparalarin
geri 6demesini yapar. Kurumlar arasinda belirlenmis
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olan gelecekteki kur genellikle faiz oranlarindaki de-
gisimleri yansitacak sekilde yapilr.

d. Para Swapi: ki farkli para biriminden olusan
anapara ve faiz 6demelerine iliskin nakit akiglarinin
birbiriyle degistirilmesidir. Ornegin, iki kurum arasin-
da ABD $'1 ve Avro cinsinden anaparalarin degistiril-
digini varsayalim. Kurumlar birbirlerine degistirdik-
leri bu anaparalar Uzerinden faiz 6demesi yaparlar.
Bdylece, piyasadan borclanarak daha fazla faiz 6de-
mek yerine, ihtiyac duyduklari anaparalara daha di-
suk maliyetle sahip olabilirler. D6nem sonunda ise,
degistirilen ana paralar énceden belirlenmis bir kur
Uzerinden geri 6denir.

e. FX Opsiyonlar: Onceden belirlenmis bir miktar-
da dovizi, belirlenmis bir tarihte, belirli bir kurdan
alma ya da satma hakki taniyan kontratlardir.

D. Emir Turleri

Doviz islemlerinin emir iletiminde hisse senedi ve
tirev piyasalarina benzer yontemler kullaniimakta-
dir. Doviz piyasalarinda kullanilan temel emir tirleri
asagidaki gibi siralanabilir.

a. Piyasa Emri (Market Order): Piyasada var
olan fiyat Uzerinden islemin yapilmasi piyasa emri
olarak adlandiriimaktadir.

b. Limitli Emir (Limit Order): Emri veren alici-
nin islemin gergeklesmesi igin kabul ettigi en yliksek
fiyat, saticinin ise satmay! kabul ettigi en distk fi-
yat seviyesini belirttigi emir tipi limitli emirdir. Limitli
emrin, piyasa emrinden farki, limitli emirde yatirim-
cnin islemin hangi fiyat tGzerinden gergeklese-

viz kurlarinin hareketlerinden dogabilecek kayiplari-
ni bu emir tard ile sinirlandirabilir.

d. Bagh Emir (Pegged Order): Bagli emir, bir ce-
sit dinamik limitli emir tartdir. Bu emir ile, kullanici-
lar tarafindan verilen limitli emirlerin asagi veya yu-
kari yonlii artip azalmasi saglanabilir. Ornegin, piya-
sada TL/$ kurunun 1,50-1,51 oldugunu varsayalim.
Yatinnmal “en iyi alis emrine bagli” bir alis emri verir.
Emir piyasaya 1,50’den alim emri olarak girilir. Ancak
emir gerceklesmeden piyasa fiyati 1,53-1,54'e yuk-
selirse, bagli emir de otomatik olarak 1,53'e yiiksel-
tilir. Bdylece yeniden en iyi alici haline gelir. Fiyat dui-
serse emirde dlizeltme yapilmaz, emir gerceklesir.

e. Sarth Emir (If Done): Bu emir tirinde iki is-
lem birbirine bagll hale getirilmektedir. Ornegin,
TL/$ kurunun 1,53 seviyesine diismesi durumunda
100.000 ABD $'lik alim ve ardindan 50.000 avro-
luk satis emirlerinin birlikte verilmesi saglanabilir. Bu
durumda, birinci islem gergeklesmezse ikinci islem
de gerceklesmemektedir.

f. Gizli Emir (Hidden Order): Bu emir, blyik
emirlerin bolinerek kiglk emirler haline getirilmesi
esasina dayanmaktadir. Bdylece, islemdeki asil bi-
yukluk gizlenmis olmaktadir.

E. Piyasa Biyiikliikleri

Ddviz piyasasi buyukliklerine yer verilen bu bélim-
de, grafiklerde verilen rakamlar Uluslararasi Odeme-
ler Bankasi (Bank for International Settlements-BIS)
ve Londra Uluslararasi Finansal Hizmetler'den (In-

Tezgahiistii Giinlitk Ortalama Déviz Piyasasi Islem Hacmi

cegini bilmesidir. Bu noktada bazi durumlarda, .
. . . . Milyar $
yatinmcilar tarafindan verilen fiyatlar istenilen 4000
limite ulagmazsa islem gerceklesemeyebilir. 3500
. .| 3,000
c. Durma Emri (Stop Order): Durma emri, | 5’5
zarar durdurma emri (stop loss order) olarak | > oo
da bilinir. Bu emir tlru bir 6rnek ile daha agik | 1,500
ifade edilecektir. Ornegin, 1,50 TL/$ kurun- | 1,000
dan dolar alindigini varsayalim. Yatirimci kay- | 500
binin en fazla %10 ile sinirh olmasini istiyor- 0
e deu- . ) LN [ce) — <+ * * ~N * *
sa, kur 1,35’e indiginde pozisyonun otomatik S & 8 8 8 8 8 8 3
v .. i — N (V] o o (a\] o o
olarak kapanmasi (aldigi dolarin satilmasi) igin N N N N
durma emri verebil. Boylece, yatmmetar do-
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Ulke Bazinda Tezgahiistii Déviz Islemleri
mingiltere ®WABD Japonya Singapur Diger
19% 17% 14%
32% 35% 36%
2004 2007 2008* 2009*
Kaynak: BIS, Londra Uluslararasi Finansal Hizmetler *Tahmin

Yatinm Araci Bazinda Tezgahiistii D6viz Islemleri

Kaynak: BIS, Londra Uluslararasi Finansal Hizmetler

W ABD Dolari M Euro Yen Pound
38%
90%
2001 2007 2009*

W Spot M Vadeli Islemler Doviz Swapi Hata
4% 6% 5% 5%
11% 11%

32% 33%

2001 2004 2007 2009*

Diger

Déviz Cinsi Bazinda Tezgahiistii Islemler (Toplam %200)

*Tahmin

Kaynak: BIS, Londra Uluslararas Finansal Hizmetler

GiNDeM

ternational Financial Services London-
IFSL) derlenmistir. IFSL, Ingiltere finans
piyasalarinin desteklenmesi icin kurul-
mus, kar amaci glitmeyen bir kurulustur.
IFSL'nin araci kurum, banka, bagimsiz de-
netim kuruluglarindan olusan 144 lyesi
bulunmaktadir.

BIS, doviz piyasalarina iliskin verileri 3’er
yillik periyotlarda aciklamaktadir. Tablolar-
da, 2004 ve 2007 yillarina ait veriler BIS
tarafindan aciklanan kesin verileri goster-
mektedir.

2005, 2006, 2008 ve 2009 yili igin kullani-
lan rakamlar ise IFSL'in tahminlerini icer-
mektedir. Bu rakamlar, ABD, Ingiltere,
Singapur ve Japonya’daki ddviz piyasa-
lari komitelerinden derlenerek olusturul-
mustur. 2009 yili biydkltkleri Nisan 2009
itibariyle toplulastirilan rakamlari ifade et-
mektedir.

Tezgahlstl doviz piyasalarinin ginliik or-
talama islem hacmi, 2008 yilinda 4 trilyon
$’a yaklasmisken, Nisan 2009°da 3 trilyon
$ civarina inmistir. Bu islemlere spot, va-
deli, swap ve opsiyonlar dahildir.

Ddviz piyasalarinda yapilan islemlere ba-
kildigi zaman, Ingiltere’nin en biiyiik paya
sahip oldugu gdriilmektedir. Ingiltere, or-
talama %35 pay ile déviz islemlerinin en
cok yapildigi Glkedir. Ingiltere’yi %14 pay
ile ABD izlemektedir. Japonya ve Singapur
ise %6sar paya sahiptir.

Yatirnm araci bazinda ddéviz islemleri, spot
ve swap islemlerinin 6ne giktigini gdster-
mektedir. 2001-2007 yillan arasinda orta-
lama %52 paya sahip olan swap islemle-
rinin payr 2009 yil tahminlerinde %45’e
gerilemistir. Buna karsin payini 7 puan ar-
tiran spot islemler %38 paya sahip olmus-
tur.

Ddviz cinsi bazinda islemlerin gdsterildi-
gi grafik, alis ve satis rakamlarini icerdi-
di icin toplamda %200'liik bir payi goster-
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Déviz Piyasalarinda En Yiiksek Islem

Hacmine Sahip 20 Kurum
1 Deutsche Bank 21%
2 UBS 15%
3 Barclays Capital 10%
4 RBS 8%
5 Citi 7%
6 J.P. Morgan 5%
7 HSBC 4%
8 Goldman Sachs 3%
9 Credit Suisse 3%
10 BNP Paribas 2%
11 Morgan Stanley 2%
12 Bank of America 2%
13 Societe Generale 2%
14 Dresdner Kleinwort 1%
15 State Street 1%
16 Standard Chartered 1%
17 RBC Capital Markets 1%
18 Calyon 1%
19 ABN Amro 1%
20 Merrill Lynch 1%
Toplam 91%

Kaynak: 2009 Yili Anketi, Euromoney

mektedir. Dolar %86 pay ile en ¢ok islem gdren do-
viz turldir. Dolan, %40 pay ile Euro takip etmekte-
dir. Yen ve Pound ise islem goren diger 6nemli para
birimleridir.

Euromoney dergisinin, 2009 yili Mayis ayinda yap-
tig1 anket sonucunda doviz piyasalarinda en yik-
sek islem hacmine sahip 20 kurulusun toplam kire-
sel islemlerin %91'ini gerceklestirdigi gorilmektedir.
Bu veri seti, finans kurumlarinin Nisan 2008-Subat
2009 arasindaki islemlerini icermektedir. Aciklanan
rapora gore, %21 pay ile Deutsche Bank, %15 pay
ile UBS ve %10 pay ile Barclays ilk Ug sirayl almistir.
Bu kurumlarin toplam islem hacmi kiresel doviz is-
lemlerinin neredeyse yarisini olusturmaktadir.

III. ELEKTRONIK ISLEM
PLATFORMLARI

Doviz islemleri tezgahlistii piyasalarda ya da banka-
lararasi kanallar araciligiyla yapilmaktadir. Bir bas-
ka ifadeyle, dbviz piyasalarinin hisse senetleri veya
tahviller gibi organize bir piyasasi bulunmamakta-
dir. Bu bolimde, déviz islemlerinin yapildidi bazi
tezgahustl platformlar incelenecektir.
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A. Bankalararasi Islem Platformlar

Ddviz piyasalarindaki gunlik ortalama islem hacmi-
nin %17'si (600 milyar $) bankalararasi islem plat-
formlari (interdealer) lizerinden yapilmaktadir. Bu
platformlar, bankalara doéviz islemlerinin elektronik
bir sistem Uzerinden yapilabilmesi icin hizmet ver-
mektedir. Dolayisiyla, bu islemlerde platformlarin
yerine getirmesi gereken bir yakimlilik bulunma-
maktadir. Bankalar karsilikli olarak mutabik kaldiklar
kriterler gercevesinde islemlerini gerceklestirip, yu-
kimlGltklerini kendi aralarinda yerine getirmektedir.

Bu platformlarda islem yapabilmek icin bankacilik li-
sansina sahip olunmasi, bankanin merkezinin bulun-
dugu (lkedeki bankacilik sektoriindeki diizenleyici
otoritenin denetimine tabi olunmasi gerekmektedir.
Onde gelen bankalararasi islem platformlari arasin-
da Dealing on Reuters ve EBS yer almaktadir.

1. Dealing on Reuters

Dealing on Reuters’ta, spot ve vadeli doviz islemleri
piyasa emri veya limitli emir olarak gergeklesmek-
tedir. Reuters Uzerinden yapilan bu islemler karsi
kurumun ismi belirtiimeden yapilmaktadir. Islem
gerceklestikten sonra kurumlara bu konuda bilgi ve-
rilmektedir. Reuters ddviz platformu araciidiyla ile
finans kuruluslarini bir araya getirmekte, bu kurum-
lara, altyapi hizmeti sunmaktadir. Islemlerin gercek-
lesmesine iligkin bir kisitlama ya da denetim Reuters
Uzerinden yapilmamaktadir.

Reuters'ta, TL'nin de iginde bulundugu 54 doviz
kurunda spot islem gerceklestiriimektedir. Bu plat-
formda 1.100°den fazla banka spot ddviz islemi yap-
maktadir. 36 ddviz kuru icin ise forward doviz islemi,
800'den fazla banka tarafindan yapilabilmektedir.

2. EBS

EBS, tezgahiistli piyasalarda emtia ve doviz islem-
lerine aracilik eden ICAP firmasinin sahip oldugu bir
platformdur. Bu platform Uzerinde bankalar, spot
doviz ve dederli metallerde islem yapabilmektedir.
250 Ulkeden 2.800 bankanin tye oldudu bu platfor-
mun gunlik ortalama spot dodviz islem hacmi 145
milyar $'dir. EBS’de 44 doviz kuru igin islem yapila-
bilmektedir.
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B. Cok Tarafli Islem Platformlar

Daha once belirtildigi gibi cok tarafli islem platform-
lan, yatinmcilara birden fazla araci kurulusun kotas-
yon verdigi kanallardir. Bu platformlara lye olarak,
alim-satim kotasyonu veren kuruluslar likidite sag-
layicisi (liquidity provider) olarak adlandiriimaktadir.
Ddviz piyasasinda gunlik ortalama islem hacminin
%7'si cok tarafli islem platformlari araciigiyla Uretil-
mektedir. Bu bdlimde ise Currenex ve FXall adl iki
platforma yer verilecektir.

1. Currenex

1999 yilinda kurulan Currenex, State Street adinda
ABD'li bir yatinm bankasinin istirakidir. Yatirimcilar
Currenex Uzerinde spot, vadeli ve swap islemleri ya-
pabilmektedir. Islemler anlik emir iletimi (Executab-
le Streaming Price-ESP) veya kotasyon teklif istegi
(Request for Quotation-RFQ) seklinde yapilmakta-
dir. Anlik emir iletiminde, sistemi kullanan yatirmci,
Currenex platformuna alim veya satim emri girebil-
mekte, emir, sistem Uzerindeki kargi emir ile esles-
mektedir. Kotasyon teklif istedi ise iki kurum arasin-
da yapilan islemlerde kullaniimaktadir.

Currenex’te 2007 yilindan bu yana sarth emir giri-
si yapilabilmektedir. Bu emir trleri ile yatinmcilar,
birden fazla islemi 6nceden belirtikleri kriterler ger-
cevesinde birbiriyle iliskilendirerek gergeklestirebil-
mektedir. Ancak, sartl emirler dogrudan piyasaya
iletilmemektedir. Eger bir kurum sartli emir vermek
isterse bu emir Currenex’in ana sistemine iletiimek-
te, bdylece eslestirme merkezi bir sistem Uzerinden
yapllmaktadir. Alternatif olarak, bir kurum karsi tara-
fin sistemine de bunu iletebilmektedir.

Bu islem platformunda 1.900°den fazla kullanici is-
lem yapmaktadir. Bu yatirrmcilarin %30unu sirketle-
rin hazine bolimleri, diger %70°lik kismini ise emtia
islemleri danismanlari, serbest fonlar ve fon yoneti-
cileri olugturmaktadir.

2. FXall

FXall, Goldman Sachs, BNP Paribas ve UBS gibi 17
uluslararasi finans sirketi tarafindan 2001 yilinda ku-
rulmustur. 2009 sonu itibariyle platformda 500'den
fazla doviz kuru islem goérmektedir. FXall, 4 Ocak

GiNDeM

2010'da Citi Grubun sahip oldugu LavaFX adli spot
doviz islemlerinin yapilabildigi elektronik platformu
satin almistir.

FXall'da doviz islemlerinin yapilabildigi 3 sistem var-
dir: Quick Trade, QuickFill ve PortfolioOMS.

Quick Trade sistemi ile kullanicilar likidite saglayici
kurumlardan anlik olarak kotasyon teklifi alabilmek-
tedir.

QuickFill sisteminde ise yatirrmcilar tarafindan siste-
me girilen butln emirler bir havuzda toplanmaktadir.
Ancak bu sistemde yatirimai, islem yapmak istedigi
karsi taraflari tanimlayabilmektedir. Bdylece yati-
rimcinin emri ancak islem yapmak istedigi taraflarla
gerceklesebilir, diger kurumlarin daha iyi kotasyon-
lari olsa dahi o kurumlarla emir gerceklestirilmez.

FXall'in PortfolioOMS (Order Management System)
adi verilen bir diger hizmeti ise portfoy yoneticile-
ri basta olmak Uzere kurumsal yatirimcilar igin olus-
turulmustur. Bu emir yonetimi sistemi ile kullanici-
lara portféylerini ydnetirken kullanabilecekleri cesit-
li araclar sunulmaktadir. Ornegin, belirli karsi taraf-
lara belirli bir seviyeden emirler iletilebilmekte, FXall
sistemine iletilen spot ve forward emirlerin iletimin-
de siralama yapilabilmektedir.

FXall''n yilhk toplam islem hacmi 2007 yilinda 13,4
trilyon $ iken, 2008'de 15 trilyon $'a ylkselmistir.
FXall Gzerinde islem yapan 800 kurumsal yatirimci
bulunmaktadir. Bu yatirimcilar, portféy yoneticileri,
banka ve araci kurumlar ile serbest fonlardir.

C. Tek Bankali Islem Platformlari

Tek bankali platformlar, bankalarin masterilerinin
spot doéviz islemi yapabilmesi icin bankalar tarafin-
dan olusturulmus sistemlerdir. Bu platformlar Gze-
rinden bankanin mdisterisi olan yatirimcilar, banka
sisteminde yer alan ddviz kurlari igin alim-satim ko-
tasyonu alabilmektedir.

Ingiltere bazl bir sirket olan dbFX, ddviz piyasala-
rinda en ytksek islem hacmine sahip olan Deutsche
Bank’a aittir. dbFX'de 34 déviz kurunda islem ya-
pilmaktadir. dbFX platformunda likidite saglayic tek
kurum Deutsche Bank'tir. Diger bir deyisle, platfor-
ma Uye olan misterilerin verdigi emirler Deutsche
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Bank tarafindan karsilanmaktadir.

Yatinmcilara platform Gzerinde maksimum 100:1
kaldirag orani sunulmaktadir. Boylece yatirnmcilar 1
ABD $'lik teminat tutari ile 100 ABD $'lik pozisyon
alabilmektedir. dbFX platformlari minimum bagslan-
gi¢ teminati 5.000 $ altinda olan hesaplari kabul et-
memektedir. islemlerdeki minimum islem biyiikligi
ise 100.000 lottur.

dbFX misterileri platforma Uyelik Ucreti ddememek-
te, yalnizca islem lizerinden komisyona tabi olmak-
tadir.

IV. DUZENLEMELER

Yasanan global krizle birlikte, dlizenleyicilerin piya-
salarin igleyisini ve kurumlarin faaliyetlerini daha siki
denetlemesi gerektigi goriisi olusmustur. Bdylece,
muhasebe standartlari, kredi derecelendirme ku-
rumlari, serbest fonlar gibi birgcok alanda, varolan
dizenlemelerle ilgili revizyonlar yapilmaya baslan-
misti. Bu noktada, organize piyasalardan daha az
denetime tabi olan déviz piyasalariyla ilgili mevcut
dizenlemelerin gdzden gecirilmesi icin calismalar
baslatiimistir.

Ddviz piyasalarindaki ana risk, kars taraf riski olarak
karsimiza cikmaktadir. Belirlenen bir tarihte alim-
satim islemlerinin gergeklestirildigi forward ve swap
piyasalarda, taraflardan birinin ydkimliligund yeri-
ne getirememesi durumunda dogabilecek risk, sis-
temik bir yapiya donlslp birden fazla kurum veya
kisiyi etkileyebilir. Diger taraftan déviz islemlerinde
uygulanan kaldirac oranlari ise hem bireysel hem de
kurumsal yatirrmcilar igin ytksek getirilerin yani sira
ylksek risk barindirma 6zelligine sahiptir. Diizenle-
melerde yapilmasi planlanan degisikliklerde bu risk-
lerin minimize edilmesi glindemdedir.

ABD’de halihazirda ddviz islemlerine iliskin yaygin
olarak kullanilan 10 para birimi icin (Avro, Avustral-
ya Dolari, Danimarka Kronu, Ingiliz Sterlini, Isveg
Kronu, Isvicre Frangi, Japon Yeni, Kanada Dolari,
Norveg Kronu, Yeni Zelanda Dolari) 100:1, yaygin
olmayan para birimleri igin 25:1 oraninda maksi-
mum kaldirag orani uygulanmaktadir.

Ancak, Emtia Vadeli Islemler Komisyonu (Com-
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modity Futures Trading Commission-CFTC) 2010
yill Ocak ayinda bireysel yatirimcilarla déviz islemi
yapan kurumlara iliskin yeni bir diizenleme taslagi
yayinlamistir. Bu taslak metinde, ABD'de vadeli is-
lemler borsalarinda faaliyet gdsteren araci kurumlar
disinda, bireysel yatinmcilarla déviz islemi yapan ku-
rum ve calisanlarin CFTC'nin sicil sistemine kaydol-
mas! gerektigi belirtilmistir. Bu kurum ve galisanlar
arasinda bireysel déviz islemi yapan dealerlar (retail
foreign exchange dealers), acenteler (introducing
broker), emtia islemleri bazli yatirrm fonlari (com-
modity pool operator), emtia islemleri danismanlar
(commodity trading advisor) ve bu kurumlarla bag-
lantili kisiler (associated persons) bulunmaktadir. Bu
taslak metinde bireysel yatinmci islemlerine iligkin
10:1 oraninda kaldirag uygulanmasinin planlandigi
belirtilmistir.

Ingiltere’de Finansal Hizmetler Otoritesi (Financial
Services Authority-FSA) tarafindan doviz piyasalari
icin uygulanan diizenlemelerde ise kaldirag oranlari-
na iliskin maksimum limit bulunmamaktadir. Ancak,
FSA'nin denetimine tabi olan sirketlerde kurumun ve
musterilerin parasinin ayr hesaplarda izlenmesi zo-
runludur. Bdylece, musteri paralari, ayri hesaplarda
izlendigi igin, ilgili kurumun karsi karsiya kalabilecegi
risklerden korunmus olmaktadir. Ayrica, FSA tarafin-
dan yetkilendirilmis kurumlarin ylr{ittligu faaliyetler
Finansal Hizmetler Tazminat Plani (Financial Servi-
ces Compensation Scheme) araciligiyla korunmak-
tadir. Bu Plan, Yatirimcilari Koruma Fonu ile benzer
bir yapiya sahip olmakla beraber, kapsaminda finans
kurumlarinin bittn faaliyetleri yer almaktadir.

Diger (lkelerde genellikle doviz piyasalarinin diizen-
lenmesi ve denetlenmesinin menkul kiymet piyasala-
rini diizenleyen kurumlar araciigiyla yapildigi gordil-
mektedir. Ornegin, bu diizenlemeler Japonya'da Fi-
nansal Hizmetler Kurumu (Financial Service Agency)
tarafindan yurdtdlirken, Almanya’da Federal Finan-
sal Denetim Otoritesi'nin (BaFin) denetimine tabidir.
Turkiye'de halihazirda ydrrliikte olan bir diizenle-
me olmamakla birlikte Sermaye Piyasasi Kurulu do-
viz piyasalarinin denetlenmesi konusunda girisimler-
de bulunmustur.

V. GENEL DEGERLENDIRME

Ddviz piyasasl, glinlik ortalama 3 trilyon $'I gegen
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glnlik islem hacmiyle diinyanin en likit piyasalarin-
dan biridir. Ingiltere %35 pay ile déviz islemlerinin
en cok yapildigi (ilke, dolar %86 pay ile (%200’llik
toplam icinde) en ¢ok islem gdéren ddviz tirt, déviz
swapl %45 pay ile en cok tercih edilen islem tir{-
dir. Déviz swapi, farkli para birimlerinden olusan iki
anaparanin kurumlar arasinda degistiriimesi esasina
dayanmaktadir.

Déviz iglemleri, elektronik platformlar (zerinden
kurumlar arasinda, ya da kurumlar ve yatinmcilar
arasinda emirlerin otomatik eslesmesi seklinde ger-
ceklesmektedir.

Bankalararasi platformlarda bankacilik lisansina sa-
hip ve ilgili Glkedeki yetkili otorite tarafindan denet-
lenen kurumlarin islem yapmasina izin verilmektedir.
Bu platformlarda bankalar, karsi bir kurum ile Ggtin-
cu bir taraf olmadan islemlerini gergeklestirmekte-
dir. EBS ve Dealing on Reuters, énde gelen bankala-
rarasi platformlardandir. Bankalararasi platformlarda
gerceklesen emirler 2007 yilindaki bankalararasi d6-
viz iglemlerinin %45’ini, toplam ddviz islemlerinin
ise %19’unu olusturmustur.

Ddviz piyasalarinin gelisim sirecinde bankalarara-
si platformlari, banka veya araci kurumlarin kendi
binyelerinde musterileri icin olusturduklan tek ban-
kal sistemler takip etmistir. Tek bankali bu sistemler
Uzerinde toplam ddviz islemlerinin %10°u yapiimak-
tadir. Bu platformlarda likidite saglayici tek kurum il-
gili bankadir ve musteriler ilgili bankadan alim-satim
kotasyonu almaktadir.

Ilerleyen dénemlerde, yatinmcilarin birden fazla
bankadan ddviz islemlerine iliskin kotasyon alabil-
digi sistemler gelistirilmistir. FXall ve Currenex gibi
sistemler (zerinde yatinmcilar, platformda yer alan
likidite saglayici kurumlardan kotasyon alabilmeye
baslamistir. Bu platformlar (izerinden yapilan islem-
ler ise toplam ddviz piyasasi islem hacminin %7'sini
olusturmaktadir.

Son dbénemde, organize piyasalara goére daha az
denetime sahip olan ddviz piyasalarina iligkin mev-
cut dizenlemeler gézden gegirilmeye basglanmistir.
ABD'de bireysel yatirimcilarin spot piyasada yaptig
doviz islemlerinde uygulanan kaldirag oranlarindaki
mevcut sinirin distrilmesinin planlandigi belirtil-

GiNDeM

mistir. TUrkiye'de ise doviz piyasalarinin dizenlen-
mesine iliskin Sermaye Piyasasi Kurulu cesitli giri-
simlerde bulunmustur.
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ULUSLARARASI TAKAS
KURUMLARI

K2r§lllk|l iki taraf arasinda gerceklesen ticarette,
atici sahip oldugu Uriin, hizmet veya mall, razi
oldugu bir bedel karsiliginda aliciya devretmektedir.
Burada bahsedilen “bedel” glinimiizde agirlikh ola-
rak para iken, ¢ok eskiden bir Urlin veya mal ola-
bilmekteydi. Ticaretin 6zl ise aslinda bir mal veya
urlin icin degis tokusu, bir baska ifadeyle, iki taraf
arasinda “takas”| ifade etmektedir.

Konuyu sermaye piyasalari agisindan degerlendirdi-
gimizde de durum aynidir. Saticinin elinde bir men-
kul kiymet, alicinin elinde ise nakit bulunmaktadir.
Yapilan anlagma sonucunda nakit ile menkul kiymet
karsilikli olarak el degistirmektedir. Ancak menkul
kiymet piyasalarinda iki tarafin yiz yize bu aligverisi
yapamamasi ve fiziki olarak nakit ve menkul kiymet
takasinin yapilmayisi, iki taraf arasina aracilarin gir-
mesine sebep olmustur.

Alm-satim iglemleri sonrasi icin temelde dért asama
bulunmaktadir: Mutabakat, takas, saklama ve fiziki
saklama.

Ilk asama olan mutabakat (clearing), alim-satim ve
takas arasindaki baglantiyr kurmaktadir. Mutabakat,
alim-satim islemlerinin onaylandigi, takas asamasi
icin tim 6n hazirliklarin yapildigi devredir.

Sonraki asama olan takas (settlement) ise menkul
kiymetlerin sahipliginin degistigi, menkul kiymetin
saticidan aliclya, karsihdi olan nakdin ise alicidan
saticlya gectigi asamadir. Gegmiste ilgili menkul kiy-
metin fiziki takasi mimkin iken, ginimuizde fiziki
takas yaygin olmamakla beraber nadir de olsa uy-
gulanabilmektedir. Takas islemlerinde eger nakit ve
menkul kiymet birbirine bagli olarak islem gorirse,
diger bir ifadeyle nakit karsiligi menkul kiymet teslim
edilirse, bu islem “6deme karsiligi teslimat” (delivery
versus payment-DvP), eder bu iki arag birbirinden
bagimsiz olarak karsi hesaba gegerse “bedelsiz 6de-
me” (free of payment-FoP) olarak tanimlanmaktadir.

Takas igleminde araci kurumlarin énemli sorum-
luluklari  bulunmaktadir. Yatinmcilarin borsalarda
dogrudan islem yapamamasi sebebiyle alim-satim
islemleri bir araci kurum Uzerinden verilen emirler
ile yapilabilmektedir. Ardindan alici ile satici tarafin
aracl kurumlari, tlim yatirrmailarin emirlerini ortak
bir merkezde netlestirirler. Diger bir ifadeyle, araci
kurum blnyesinde yapilan tim satim islemlerinin
karsihdinda para alinirken, yapilan tiim alim islem-
lerinin karsihdinda ise menkul kiymet alinir. Ancak
bu netlestirme islemi bagimsiz baska bir kurum ara-
chdyla yapilmaktadir. Merkezi karsi taraf (Central
Counterparty-CCP) olarak tanimlanan bu aracilar,
iki araci kurumun menkul kiymet ile nakit takasini
yapmaktadir. Alici taraf karsisinda satici; satici ta-
raf karsisinda ise alici gibi davranarak kargi tarafin
islemlerini karsilamakta, glivence altina almaktadir.

Takasin ardindan gelen asama olan saklama (cus-
tody); mdisteri hesaplarindaki menkul kiymetlerin
saklanip, bunlarin musteri adina ydnetilmesi asama-
si olarak tanimlanmaktadir. Menkul kiymet sahipleri
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icin sermaye artirimi, itfa, temettli ve faiz gibi is-
lemleri ylritmektedir. Bu asamada ayrica raporlama
ve saklamaci kuruma bagl olarak teminat yonetimi,
vergi hizmetleri, portfdy analizi gibi hizmetler de su-
nulabilmektedir.

Saklamanin ardindan, fiziki ortamda bulunan men-
kul kiymetlerin fiziki saklamasi (safe keeping) s6z
konusudur. Genelde bankalar bu islemi yatinmcilar
adina yapmaktadir. Ancak daha 6nce de belirtildigi
gibi, gelisen teknolojiyle beraber son vyillarda fiziki
saklama islemi hayli azalmistir.

Ulkemizde takas ve saklama faaliyetlerinde IMKB
Takas ve Saklama Bankasi A.S. (Takasbank) yetki-
lidir. Menkul kiymet alim-satim islemlerinin sonunda
bu araclarin takasi baslangicta IMKB iiyelerinin ken-
di aralarinda gergeklestirilirken, 1988'den itibaren
IMKB biinyesinde kurulan bir midiirligiin biinyesin-
de yapilmaya baslanmistir. 1992 yilinda ise IMKB ve
tyelerinin ortakhdi ile kurulan Takasbank bu konuda
yetkilendirilmigtir.

Merkezi karsi taraf ylkimlligl bulunan Takasbank;
takas ve transfer hizmetlerini tek ¢ati altinda topla-
mistir. IMKB'nin yani sira, Subat 2005'te faaliyetle-
rine baglayan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinin
(VOB) takas ve teminatlandirma faaliyetleri de Ta-
kasbank biinyesinde yapilmaktadir. Kuruldugu yildan
itibaren borsada islem goren hisse senetleri ve yati-
rnm fonu katilma belgelerine yonelik merkezi sakla-
ma hizmeti veren Takasbank, 2005te Merkezi Kayit
Kurulusunun (MKK) kurulmasiyla bu sorumlulugunu
MKK'ya birakmistir. Bununla birlikte, araci kuruluslar,
ihraccl sirketler ve kurumsal yatirrmcilara yonelik fi-
ziksel saklama hizmeti verilmeye devam etmektedir.

IMKB’de yatirim fonlari/ortakliklari ve bireysel emek-
lilik fonlari adina gergeklestirilen islemlerin takasi
Takasbank'ta yapilir. Ayrica, bu fonlarin Takasbank'ta
saklama hesaplari olup, fon portféylerinde bulunan
varliklarin MKK'daki hareketleri Takasbank'taki he-
saplara da yansitiimaktadir.

Ileride detayl olarak bahsedilecek olan Euroclear
Bank'in Tirkiye muhabiri olan Takasbank, yurtdis
piyasalarda yapilan eurobond, yabanci tahvil, depo
sertifikasi gibi yabanci menkul kiymetlerin takas ve

saklamalarini da yapmaktadir. Tim bu faaliyetlerinin
yaninda Takasbank, pay senedi ve borsa yatirim fonu
katilma belgelerinin islem gérdiigii Odiing Pay Sene-
di Piyasasi ile araci kuruluglar arasinda para aligverisi
imkani saglayan Para Piyasasi’'ni isletmektedir.

Globallesen diinyada uluslararasi mali piyasalar ara-
sindaki sermaye hareketleri artmig, bunu (lkeler
arasl, hatta kita asirn borsa birlesmeleri takip etmistir
(Detayli bilgi icin bknz: Sermaye Piyasasinda Gin-
dem No:68). Borsa birlesmelerinin yani sira son yil-
larda gelisen alternatif igslem sistemleri (Detayli bilgi
icin bknz: Sermaye Piyasasinda Glindem No:76) ile
yatinmcilar tek merkezden birgok farkli cografyadaki
sermaye piyasasinda islem yapabilme imkanina ka-
vusmustur. Bu gelismelere bagh olarak yatirmcilarin
takas islemleri de kiresel takas kurumlarn tarafin-
dan yapilmaktadir. Bu kurumlar sayesinde yatirim-
cilar birgok farkli piyasada galisabilirken, alim-satim
islemlerinin takasi tek merkezden yapilmakta, daha
etkin ve verimli bir teminat yonetimi imkani saglan-
maktadir.

1982 yilinda Ingiltere’de ekonomik analizler ko-
nusunda arastirmalar yapmak icin kurulan Oxford
Ekonomik Arastirmalar Dernegi (Oxford Economic
Research Associates-Oxera), Temmuz 2009°da Avru-
pa Komisyonu I¢ Piyasa ve Hizmetler Genel Direk-
torligl (European Commission DG Internal Market
and Services) icin “Alim-Satim Islemleri Sonrasi Hiz-
metlerde Fiyat, Maliyet ve Islem Hacimleri” (Monito-
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Avrupa’da Takas Merkezi Faaliyetleri

2006 2008

Uye Sayisi 100% 100%
Yerel 70% 68%
Uluslararasi 30% 32%
Takas Islem Sayisi 100% 100%
Yerel 81% 77%
Uluslararasi 19% 23%

Kaynak: Oxera

ring Prices, Costs and Volumes of Trading and Post-
Trading Services) isimli bir rapor hazirlamigtir. Ulusal
ve Avrupa capindaki alim-satim platformlari, araci
kurum ve altyapi saglayicilari ile beraber hazirlanan
bu raporda, Avrupa’nin 18 llkesi (Almanya, Avus-
turya, Belgika, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Fransa,
Hollanda, Ingiltere, Irlanda, Ispanya, Isveg, Isvicre,
Italya, Liiksemburg, Norveg, Polonya, Portekiz, Yu-
nanistan) inceleme kapsamina dahil edilmistir.

CGalismada bu Ulkelerdeki merkezi karsi taraflar da
incelenmistir. 2006 ve 2008 vyillari arasindaki degi-
simlerin incelendigi calismaya gore, 2006 yilinda
toplam merkezi kars! taraf kurumlarinin %70Q’i yerel
iken, bu oran 2008 itibariyle 2 puan gerilemis ve
uluslararasi kurumlarin toplam igindeki payi artmis-
tir. Hisse senedi takas islemi sayilarinda uluslararasi
kurumlarin payi ise 2006 yilinda %19 iken, iki yil
iginde %?23’e ulagmistir.

Bu calismamizda, sermaye piyasasi faaliyetlerinde
Onemli bir basamak olan takas islemlerini, global
capta yapan merkezi karsi taraf kurumlarini incele-
mekteyiz. Raporda ele alinan kurumlar agirlikh ola-
rak Avrupa merkezli olup; hisse senedi, tirev Grin-
ler ve sabit getirili menkul kiymetler konularinda
faaliyet goOstermektedir. Son vyillarda borsalar
arasinda yasanan birlesme ve devralmalarin ya-
ninda, takas kurumlari arasinda da benzer gelis-
meler gorilmektedir.

I. LCH.CLEARNET

LCH.Clearnet Grubunun olusumu temelde iki
takas kurumunun birlesmesine dayanmaktadir.
Bu kurumlardan ilki olan The London Clearing
House (LCH) 1888'de Londra’daki emtia Uriin-
lerinin takasi icin kurulmustur. Bir diger kurum
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ise 1969'da Paris emtia piyasalarinin takas islemleri
icin kurulan ve daha sonradan Fransa Vadeli Islem-
ler Borsasi Matif blinyesine katilan Banque Centrale
de Compensation’dir. 1998'de Paris Borsasi Matif’i
almistir. Clearnet olarak adi dedisen Banque Centra-
le de Compensation da 1998'de Fransa devlet tah-
villeri igin takas hizmeti sunmaya baslamistir. 2000
yilinda Paris Borsasinin Euronext olusumuna dahil
olmasiyla, Clearnet de Euronext’in diger Uyeleri olan
Amsterdam ve Briksel'in takas kurumlariyla birles-
mistir. 2003 yilinda ise LCH ile Clearnet birleserek
LCH.Clearnet gatisi altinda, holding yapisinda birles-
mistir.

Ekim 2009 itibariyle LCH.Clearnet'te %73 pay ile
borsa kullanicilari en biyik ortak grubunu olus-
turmaktadir. Borsa kullanicilari, araci kuruluglar ile
emtia borsalarinda korunma amaciyla islem yapip,
takasini LCH.Clearnet (zerinden yapan ticari sirket-
lerdir. Onu %16 ile baska bir global takas kurumu
olan Euroclear takip ederken, %11'lik pay ise bazi
borsalara aittir. Ancak Eyliil 2009'da Euroclear, LCH.
Clearnet'teki paylarini satmak istedigini belirtmistir.
Raporumuz hazirlandigi dénem itibariyle konuy-
la ilgili olarak LCH.Clearnet, kendi hisselerinin geri
alim programi baglatiimasi yoniinde karar almistir.
Bu cercevede, Euroclear'in payinin LCH.Cleranet’in
kendisi tarafindan alinmasi giindeme gelebilecektir.

ingiltere’de kurulu olan LCH.Clearnet Grubu,
Fransa'da sundugu saklama hizmetlerine yonelik
olarak Fransa Bankacillk Komitesi diizenlemelerine
tabidir. 2005 yilinda Grubun faaliyet alaninda bulun-
dugu Ulkelerin (Fransa, Hollanda, Belgika, Portekiz

LCH.Clearnet Grubu Istirakleri

LCH.Clearnet Grubu

(Ingiltere)
LCH.Clearnet Ltd. LCH.Clearnet SA
(Ingiltere) (Fransa)
Amsterdam Briiksel Porto
(Sube) (Sube) (Temsilcilik)

Kaynak: LCH.Clearnet
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ve Ingiltere) yetkili otoriteleri; LCH.Clearnet'in go-
zetim, denetim ve diizenlemesinde isbirligi ve ko-
ordinasyonun saglanmasi icin bir mutabakat zapti
imzalamistir.

Grubun istirakleri arasinda LCH.Clearnet Ltd. bulun-
maktadir. Bu sirket Ingiltere’de Finansal Hizmetler
Otoritesi (Financial Services Authority-FSA) tarafin-
dan takas kurumu olarak taninmaktadir. LCH.Clear-
net Ltd. ABD Emtia Vadeli islem Sézlesmeleri Islem
Komisyonu (US Commodity Futures Trading Com-
mission) tarafindan ise Tlrev Takas Kurumu olarak
yetkilendirilmistir. Kurumun édeme sistemleri Ingil-
tere Merkez Bankasi tarafindan denetlenmektedir.
Kurum, spot ve tiirev iriinlerde Ingiltere, Avrupa ve
ABD’de bulunan farkli borsa ve tezgahisti piyasala-
rin takas islemlerini yapmaktadir.

Bir diger istirak olan Fransa merkezli LCH.Clearnet
SA ise takas ve kredi kurulusu olarak tanimlanmistir.
Bu sebeple Fransa Merkez Bankasi, Fransa Finansal
Piyasa Otoritesi ve Bankacilik Komitesi diizenlemele-
rine tabidir. Sirketin Amsterdam ve Briksel'de sube-
si, Porto'da ise temsilciliginin bulunmasi sebebiyle,
ilgili Glkelerdeki dizenleyici kurumlarin da denetim
ve gbzetimi s6z konusudur.

Halihazirda kurumun Ingiltere istirakinde 118, Fran-
sa istirakinde ise 102 lyesi bulunmaktadir.

LCH.Clearnet birgok uluslararasi borsa, alim-satim
platformu ve tezgahisti piyasaya hizmet vermekte-
dir. Bir takas kurumu olarak LCH.Clearnet, islem ya-

pan taraflarin ortasinda yer alarak karsi taraf riskini
Ustlenmektedir. Taraflardan birisinin ylkimltligind
yerine getirememesi durumunda, LCH.Clearnet bu
yUkimlGlGga karsilamaktadir. S6z konusu yikim-
lGlGga, Gyelerinden aldigi baslangic ve degisim te-
minatlar (variation margin) ile yerine getirmektedir.
Degisim teminati glinliik fiyat hareketlerinden kay-
naklanan farklari yansitmaktadir. Bu anlamda, zarar
eden (lyelerden gerekli teminat alinirken, kar eden
Uyelere ise fazla bakiye iade edilmektedir.

LCH.Clearnet hisse senedi, borsa yatinm fonu,
gayrimenkul sertifikasi gibi trlinlerde birgok borsa-
ya hizmet vermektedir. Bunlarin arasinda Isvicre,
Londra ve Liuksemburg gibi organize piyasalar bu-
lunurken, Avrupa Birligi'nin Finansal Uriin Piyasa-
lar Direktifinde (Markets in Financial Instruments
Directive-MiFID) “Gok Tarafli Islem Sistemleri” (Mul-
tilateral Trading Facility-MTF) olarak tanimlanan
Chi-X, Turquoise, SmartPool gibi alternatif islem
sistemlerine de hizmet vermektedir. Alternatif islem
sistemleri hakkinda detayli bilgiye Sermaye Piyasa-
sinda Gindem'’in Aralik 2008 tarihli yayinindan ula-
sabilirsiniz. LCH.Clearnet son olarak Ekim 2009'da
Oslo Borsasi ile takas hizmeti verme konusunda bir
mutabakat zapti imzalamistir.

Turev Urlnlerde EDX London ve NYSE Euronext
Liffe’'ye hizmet verilmektedir. EDX London kisa va-
deli faiz orani ve hisse senedi tiirevleri konusunda
Londra Borsasinin Iskandinav ve Rus piyasalarina
yonelik tirev borsasidir.

LCH.Clearnet'in Hizmet Verdigi Piyasa ve Uriin Gruplari

Hisse Senedi ve

Hisse Senedi Kredi Tiirevleri

Bérse Berlin Equiduct |EDX London eSpeed

Isvigre Borsasi Liffe ETCMS

Londra Borsasi Depository Trust and [ICAP
Clearing Corporation*

Liksemburg Borsasi MTS

NYSE Euronext tpRepo

PLUS Markets

SecFinex

SmartPool

BATS Trading

Chi-X*

Chi-East*

Nasdaq OMX Europe*
NYSE Arca Europe*
Turquoise*

Kaynak: LCH.Clearnet

GiNDeM

Sabit Getirili
Menkul Kiymet Swaplar

Emtia
MarkitWire HKMEx* BlueNext
SWIFTNet Accord [Liffe Nodal
Londra Metal |Enerji & Navlun
Borsasi Aracilari

*Yakinda Uygulamaya Baslanacak
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LCH.Clearnet Islem Sayisi (Bin Adet-Tek Taraf)

2008 2009
1,614,261 1,290,737

406,651 343,542

2,698 2,690
Swaplar 228 306
Toplam 2,023,838 1,618,377
* NYSE Liffe Clearing adina yapilan islemleri icermektedir.
Kaynak: LCH.Clearnet

Finansal ve Emtia Tirevleri*
Hisse Senedi

SGMK

Sabit getirili menkul kiymetler (SGMK) konusunda
da bircok kuruma hizmet verilmektedir. Italya’nin
devlet tahvilleri icin kullanilan, ilk elektronik piya-
sa olan MTS ile BGC Partners araci kurumunun eS-
peed elektronik platformu bu kurumlar arasindadir.
Euroclear’in tezgahustu islem eglestirme ve yonlen-
dirme sistemi olan ETCMS (Euroclear Trade Captu-
re and Matching System), hizmet verilen bir diger
olusumdur. Tezgahisti piyasalarda faiz orani, kre-
di, turev, doviz ve hisse senedi gibi alanlarda islem
sonrasi hizmet veren ICAP da LCH.Clearnet’le SGMK
konusunda calismaktadir. Benzer sekilde hizmet
verilen bir diger olusum, Tullett Prebon firmasinin
tpREPO sistemidir. Tullet Prebon; Almanya, Fransa,
Hollanda ve Belgika'da avro cinsinden repo islemle-
rinin yapilabildigi elektronik bir platformdur.

Swaplar konusunda ABD dolari, avro, Japon yeni,
Ingiliz sterlini cinsinden 10 ve 30 yillik vadeye sahip
swaplar ile gesitli para birimlerine dayali LIBOR, EU-
RIBOR gibi faiz oranlarinda takas islemleri yapiimak-
tadir. Bu alanda hizmet verilen kurumlar arasinda
Markit Wire yer almaktadir. Markit Wire, tezgahstu
tlrev piyasalarinda yapilan islemlerin, islemi gercek-
lestiren taraflar arasinda onaylanmasi icin kullanilan
bir sistemdir. Ayrica, finansal bilgi iletimi konusunda
8.300'ln Uzerinde banka, araci kurum ve kurumsal
sirkete hizmet veren SWIFT (Society for Worldwide
Interbank Financial Telecommunication) sirketinin
doviz, para piyasas! ve tlrev islemleri konusunda
gercek zamanl eglestirme sistemi olan SWIFTNet
Accord’da yer alan swap islemlerinin takasi LCH.Cle-
arnet tarafindan yapiimaktadir.

NYSE Euronext Liffe ve Londra Metal Borsasi'nda is-
lem gdéren tarim, metal, plastik, kahve ve pamuk gibi
emtialarin mutabakati LCH.Clearnet'te yapilabilmek-
tedir. Diger taraftan, Hong Kong Ticaret Borsasi'nin
(Hong Kong Mercantile Exchange-HKMex) mutaba-
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kat islemleri yakinda baslayacaktir.

Son olarak, Fransiz BlueNext ile Kuzey Amerikali
Nodal gibi borsalarda islem gdren enerji Urinleri ile
tezgahustl piyasalarda islem géren navlun vadeli
islem sdzlesmelerinin takasi da LCH.Clearnet’te ya-
piimaktadir.

Islem hacimlerine bakildiginda, agirhigin finansal ve
emtia tlirevlerinde oldugu gorilmektedir. Bu driin-
lerde mutabakat islemi sayisi, 2008 yilinda 1,6 mil-
yar adet iken 2009'da 1,3 milyar adet olmustur. ikin-
ci sirada hisse senedi islemleri gelmektedir.

II. EUROCLEAR

Ulusal ve uluslararasi alanda islem gdren hisse
senedi, fon ve tlrev Urlnlerine iliskin takas ve di-
ger islem sonrasi hizmetleri sunan bir diger kurum
Euroclear'dir.

1968'de Briiksel'de ABD dolari cinsinden eurobond-
larin takas islemlerinin yapilmasi igin Euroclear Sis-
temi kurulmustur. Bu sistem daha sonra, su an JP
Morgan olarak bilinen finans grubu Morgan Guaranty
Trust Company of New York’un bir parcasi olmustur.
Sonug olarak Euroclear, gesitli uluslararasi ve yerel
menkul kiymetlerin takas ve saklamasinin yapildigi
ilk uluslararasi merkezi menkul kiymet saklamacisi
(International Central Securities Depository-ICSD)
olmustur. 1970'lerin basinda Euroclear, Uyelerinin
sahibi oldugu bir yapi olan Euroclear Takas Sistemi
sirketine doénusmdis, ancak isletmesi Morgan Gua-
ranty Trust Company of New York tarafindan yapil-
maya devam etmistir.

2000 yilinda ise Uyelerinin sahip olup yonettigi, ulus-
lararasi merkezi menkul kiymet saklama kurumu
olarak Euroclear Bank kurulmus ve sistemin iglet-
mesi devralinmistir. Ardindan, yerel menkul kiymet
saklama kurumlari Euroclear Gruba dahil edilmeye
baslamistir. Ilk olarak, Fransiz merkezi menkul kiy-
met saklama kurumu olan Sicovam, Euroclear Fran-
sa ismi ile 2001 Ocak ayinda Gruba dahil olmustur.
Yapilan anlagsmaya gore Fransiz merkezi saklama
kurumu Grup buinyesine katilirken, Sicovam’a Eu-
roclear Grubundan pay verilmistir.
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Ardindan, Mayis 2002'de Hollanda merkezi sakla-
ma kurumu (NECIGEF) Euroclear Hollanda, Eylul
2002'de Ingiltere ve irlanda igin merkezi saklama
islemlerini yiriiten kurum (CRESTCo) Euroclear In-
giltere & Irlanda adini alarak Euroclear Grup biinye-
sine dahil olmustur.

Ocak 2006'da Belcikal merkezi saklama kurumu CIK,
Euroclear Belcika olurken, 2007 basinda Ingiltere'de
yatirim fonu emir yoénlendirme sistemi EMXCo Gruba
dahil edilmistir.

Ekim 2008'de Finlandiyali (APK) ve Isvecli (VPC)
merkezi saklama kurumlari, sirasiyla Euroclear Fin-
landiya ve Euroclear Isveg olarak Grubun biinyesine
katilmistir.

Nisan 2009'da ise sabit getirili menkul kiymet, hisse
senedi ve turev islemlerde emir eslestirme ve ra-
porlama sistemi TRAX'in sahibi Xtrakter firmasi satin
alinmistir.

2005 yihinda holding seklinde yeniden yapilanma
siirecini tamamlayan Grubun Ingiltere’de kurulu
sirketinin %87’sine Uyeler sahipken, %13‘line daha
Oonceden bahsedildigi gibi Sicovam sahiptir. Ulusla-
rarasl ve yerel takas kurumlari ile diger sirketler ise
Belcika merkezli sirkete baghdir.

Uyeler (%87)

Euroclear, Euronext piyasalarindaki islemlerin yani
sira, Kanada, Hong Kong, Singapur, Israil gibi {lke-
lerde hisse senedi, tahvil, varant gibi UGrlnlere y6-
nelik de takas ve saklama hizmeti sunabilmektedir.
Bununla beraber, Euronext Uyelerinin bu piyasalar-
daki islem takaslarini Euroclear’de yaptirma zorun-
luluklari yoktur.

Baslangicta eurobondlar icin kurulan takas sistemi
zamanla kapsamini genigletmis, tahvil, hisse sene-
di, fon, tlrev Urinler, emisyon haklari gibi trlinlerin
takasi konusunda da hizmet vermeye basglanmistir.

Takas farkl formlarda olabilmektedir. Eger karsilikli
islemler ayni yerel ya da uluslararasi merkezi sakla-
ma kurumu kullanilarak yapilirsa, nakit ve menkul
kiymet takasi anlik olarak basit bir sekilde yapilabil-
mektedir. Diger taraftan, eger islemler farkh tlkeler-
deki iki merkezi karsi taraf ile yapilirsa, takas iglemi
yerel piyasa takas yapilarina bagh olarak degismek-
tedir. Grup binyesinde Euroclear Bank ile beraber,
tim yerel istiraklerde takas yapilmaktadir.

Grup, takasin yani sira saklama hizmetleri de sun-
maktadir. Euroclearin yerel ve uluslararasi kurum-
larinda islem yapan Uyeler varliklarini bu kurumlar-
da saklamaktadir. Varliklarin saklamasinin yaninda,
elde edilen gelirin takibi, kurumsal vergilendirmesi,

Euroclear Holding

Sicovam (%13)

Euroclear Bank

Hong Kong Sb. Euroclear Bank <+
Euroclear Fransa S

Euroclear Ingiltere & Ilanda <«—

Euroclear Hollanda <«

v
Euroclear PLC (Ingiltere)

v

Euroclear SA/NV (Belgika)

—> Euroclear Belgika
—> EMXCo
—> Xtrakter

Euroclear Finlandiya

Baltik Merkezi Saklama
Kurumlari Holdingi

>

v

Euroclear Isveg

v

Kaynak: Euroclear
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vergi muafiyeti ve ihrag prosedurleri konularinda da-
nismanlik hizmeti sunulmaktadir.

Ote yandan, uluslararasi bir menkul kiymet sakla-
ma kurumu olarak Euroclear Bank, ihraccilara ve
yatirrmcilara temettl ve faiz ddemeleri konusunda
yardimci olmaktadir. Bu hizmet Euroclear Bank dahil
olmak Uzere tim istiraklerce verilmektedir.

Verilen son hizmet basligi ise varlik optimizasyonu
olarak tanimlanmaktadir. Varlik optimizasyonunda,
bankacilik ve kredi iliskili hizmetlerde kullanilan te-
minatlarin verimli bir sekilde yonetilmesi amaglan-
maktadir. Grup icinde Euroclear Bank, uluslararasi
faaliyetlerinin etkisiyle en genis varlik optimizasyonu
hizmeti veren birimdir. Euroclear Bank, 30 yabanci
banka ve islem platformu baglantisiyla takas islem-
leri icin glin ici likidite saglamaktadir. Dider taraftan
Euroclear Sistemi’nde 30 farkli para biriminde takas

Euroclear Verileri

hizmeti sunulmaktadir. Ayrica menkul kiymet 6diing
alma ve verme islemleri yapilabilmektedir.

Euroclear Bank, iki taraf arasinda araci olarak repo,
tdrev, teminatlandiriimig kredi ile takas ve netlestir-
me gibi cesitli teminat ydnetimi araclari sunmakta-
di.

Varlik optimizasyonunda Euroclear ingiltere & Irlan-
da, 6diing menkul kiymet ve repo imkanlari sunmak-
tadir. Diger taraftan Euroclear Fransa ise teminat
yonetimi, kredi ve para transferi konusunda hizmet
sunmaktadir.

Grubun Uyeleri arasinda 80 (ilkeden banka, araci ku-
rum, saklamaci kurum gibi 2.000'in izerinde finans
kurumu bulunmaktadir.

Euroclear, piyasa uygulamalarini uyumlastirip ortak
platform belirleyerek sinir
asin takas islemlerinin daha

: a— AVD Dy S ALbe ucuz ve verimli yapilmasini
Islem Hacmi (Trilyon €) 451.7 561.8 559.8 5135 amaclamaktadir. Bu amacla
Euroclear Bank 218.8 284.5 2825 219.9 Euroclear Grub.u biinvesin-
Euroclear ingiltere & irlanda 1448 1765 1777 2014) O E BT DT
Euroclear Fransa 84.3 94.7 93.6 79.6 Ik K tleri k ! ]
Euroclear Hollanda 3.5 5.6 4.3 7.3 :;e VI?“ IZImE_ er On:JSljcm
Euroclear Belcika 0.3 0.5 0.3 4.4| da Kapsamil bir uyumiastr-
Euroclear isvec* _ _ 1.3 0.5| Ma programi yuritme karari
Euroclear Finlandiya* - - 0.1 0.4 almgfc_lr. Ulyumlacsjtlrur_r@, Iyajc’al
Saklamasi Yapilan Menkul Kiymetlerin ve duzenleme degisimlerin-
Degeri (Trilyon €) 182 192 180 20.2) 4., cok piyasa uygulamalari
Euroclear Bank ) 8.1 9.2 9.1 9.8 lizerine yoéunlasmaktadlr
Euroclear Ingiltere & Irlanda 3.8 3.5 2.6 3.3

Euroclear Fransa 5.0 5.3 4.5 5.1| Tekli Platform olarak bahse-
Euroclear Hollanda 1.0 1.0 0.8 0.8 dilen bu uygu|amaya asama
Euroclear Belcika 0.3 0.2 0.2 0.2 asama gecilecektir.  Plat-
Euroclear Isvec* - - 0.6 0.9 formun 2011 itibariyle ta-
Euroclear Finlandiya* - - 0.2 0.1] mamen hayata gegcirilmesi
Netlestirme Yapilan Islem Sayisi (Mn.) 143.1 155.6 157.3 179.5 planlanmaktadr. Platform ile
Euroclear Baqk _ 33.9 40.8 42.0 39.3 grup biinyesindeki kurumlar
Euroclear Ingiltere & Irlanda 70.2 75.0 69.1 63.3 arasinda uyumlastirilmis  bir
Euroclear Fransa 32.5 32.3 31.7 27.9 saklama hizmeti sunulmasi
Euroclear Hollanda 3.8 4.7 4.4 5.2 amaclanmaktadir

Euroclear Belcika 2.7 2.8 2.2 1.9 S '

Euroclear Isvec* - - 5.3 27.9| piatformun ilk mas! olan
Euroclear Finlandiya* 2.6 14.0 atrormu asamas! ola

Kaynak: Euroclear

Euroclear Ingiltere & Irlanda, teminat repolarini icermemektedir.

*: 2008 yili isveg ve Finlandiya verileri Kasim ve Aralik aylarina aittir.
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Tekli Takas Motoru (Sing-
le Settlement Engine-SSE)
2007 yili baglarinda uygula-
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maya sokulmustur. Sistem, gruptaki yerel ve ulusla-
rarasi merkezi menkul kiymet saklama kurumlarinin
takas islemlerini toplulastirimakta, Grup binyesin-
deki yerel saklama kurumlarindaki nakit ve uluslara-
ras! saklama kurumu olan Euroclear Bank'taki ticari
banka paralarinin takasi konusunda hizmet sunmak-
tadir. SSE, birazdan bahsedilecek olan ESES sistemi
ve Tekli Platformun temelini olusturmaktadir.

Ocak 2009°da Euroclear, Euronext bdlgesindeki
(Amsterdam, Briksel ve Paris) (¢ piyasa icin ESES
(Euroclear Settlement of Euronext—zone Securities)
platformunu devreye sokmustur. Bu platform, ilgi-
li bolgelerdeki Euroclear istiraklerine, ilgili borsa ve
tezgahustu piyasalarda yapilan islemler icin entegre
bir takas ve uyumlastiriimis saklama hizmeti sun-
maktadir. Platform, NYSE Euronext’in (¢ piyasasin-
da islem gbren hisse senetlerine tek merkezden ula-
sabilme imkani saglayan “Tekli Emir Defteri” (Single
Order Book) sistemiyle entegrasyonun ardindan,
islem ve takas sistemlerini birlestirmistir. Yine Ocak
2009'da, platformun arayiizii olan “Genel Iletisim
Araylzi” (Common Communication Interface-CCI)
devreye alinmistir.

2010 ve 2011 yillan arasinda tekli platform basli-
g1 altinda yapilmasi planlananlar arasinda saklama,
teminat yonetimi, islem yonetimi gibi agamalar bu-
lunmaktadir.

Euroclear islem hacimlerine bakildiinda 2006 yi-
lindan itibaren en fazla islem hacminin, uluslararasi
takas hizmetleri veren Euroclear Bank'a ait oldugu
gorilmektedir. 2009 yilinda Euroclear Ingiltere &
irlanda’da 201 trilyon € degerinde islem yapilirken,
onu Grubun Fransa birimi takip etmistir.

Diger taraftan donem sonlari itibariyle saklamasi ya-
pilan menkul kiymet buyukltklerinde, 2009 sonuna
gore Euroclear Bank 10 trilyon € ile ilk siradadir. Onu
5 ve 3 trilyon € ile sirasiyla Fransa ve Ingiltere &
irlanda birimleri takip etmektedir.

Netlestirme yapilan islem sayisinda 2009'da
63 milyon adet ile Grubun Ingiltere & Irlan-
da birimi ilk sirada yer almaktadir. Isvecg ve

Hisse Senedi

kiymet sayisinda st siralarda yer almakta olup, top-
lamda 42 milyon adet isleme ulagmiglardir.

I11. EUREX CLEARING

1998 yilinda Deutsche Terminbérse ile Isvigreli tii-
rev borsasi SOFFEX'in (Swiss Options and Financial
Futures Exchange) birlesmesiyle Eurex borsasi ku-
rulmus ve kurumlarin tlirev Urdnleri burada islem
gérmeye basglamistir. Halihazirda, Deutsche Bdrse
ve Isvicre Borsasi, Eurex'te esit paya sahiptir. Eu-
rex hakkinda detayli bilgiye Sermaye Piyasasinda
Glndem’in Nisan 2008 ve Subat 2010 tarihli yayin-
larindan ulasabilirsiniz.

Merkezi karsi taraf konumunda olan Eurex Clearing
mutabakat hizmeti sunmaktadir.

Holding yapisindaki Eurex Grubunun istiraki olan Eu-
rex Clearing’i, Deutsche Bérse ve Isvicre Borsasi or-
tak isletmektedir. Diger taraftan sirketin, Avrupa’da
elektrik enerijisi, dogalgaz, komdir gibi Grlnlerin is-
lem gordigl Avrupa Enerji Borsasi'nda (European
Energy Exchange-EEX) %23 payr bulunmaktadir.
EEX'in takas islemleri, istiraki olan Avrupa Emtia
Takas Kurumu’nda (European Commodity Clearing-
ECC) yapilirken, EEX ile Eurex arasinda kurulan bag-
lanti ile Eurex Uyelerinin EEX'teki islemlerinin muta-
bakati konusunda isbirligine gidilmistir.

Eurex Clearing agirlikli olarak Eurex piyasalarinda
mutabakat hizmeti verirken, farkli borsalara da bu
hizmeti sunmaktadir.

Eurex Clearing, Alman Deutsche Boérse biinyesinde-
ki Frankfurt Borsasinda islem goéren hisse senetleri,
borsa yatirim fonlari gibi Urlinlere yonelik mutabakat
hizmeti sunmaktadir. Benzer hizmet Xetra Uluslara-
ras| Pazarindaki trlnler igin de verilmektedir. Frank-
furt Borsasi blinyesindeki bu pazarda ABD, Alman-
ya, Avusturya, Belcika, Finlandiya, Fransa, Hollanda,
Irlanda, Italya, Isvicre ve Lilksemburg borsalarinda-
ki Urlnler islem gorebilmektedir.

Eurex Clearing’in Hizmet Verdigi Piyasa ve Uriin Gruplar

SGMK Emisyon Tiirev Uriinler

Finlandiya birimleri, islem hacmi ve sakla-
masl yapilan menkul kiymet degeri baslikla-
rinda sonda yer alirken, netlestirilen menkul

GiNDeM

Frankfurt Borsasi
Irlanda Borsasi
Kaynak: Eurex

Eurex EEX Eurex
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Irlanda Borsasinda islem gdren hisse senedi ve bor-
sa yatinm fonlarinin mutabakati da yine Eurex tara-
findan yapiimaktadir.

Eurex’in tahvil-bono (Alman devlet tahvilleri, ipo-
tekli konut finansmanina dayali bonolar, uluslararasi
kurumlarin bonolari, cesitli sirket ve Avrupall devlet
tahvilleri), repo (Avrupali devlet ve sirket tahvilleri
ile Avrupa Yatinm Bankasi gibi kurumlarin bonolar
Uzerine) ve tirev (faiz orani, hisse senedi ve endeksi,
kredi, enflasyon ve Avrupali devlet tahvillerine daya-
I tlrev Urlinler) piyasalarinda islem goéren Urinlerin
mutabakati Eurex Clearing’de yapilabilmektedir.

Bununla birlikte, daha 6nceden bahsedilen EEX ile
Eurex arasindaki isbirligine bagl olarak Eurex Uye-
lerinin EEX'te yaptiklari emisyon izni iglemlerinin
takasi; Eurex Clearing araciidiyla Avrupa Eneriji
Borsasi'nda (ECC) yapilmaktadir.

Eurex ayrica, ileride bahsedilecek olan ABD'li Cle-
aring Corporation ile igbirligi iginde, ABD'li takas
kurumlarinin secilmis hisse senedi ve sabit getirili
menkul kiymetlerinin mutabakatinin yapilmasi konu-
sunda hizmet vermektedir.

Eurex Clearing’de mutabakati yapilan islemlerin ta-
kas ve saklamasi Clearstream, Euroclear ve Isvicreli
merkezi saklama kurumu SIS SegainterSettle gibi
ulusal ve uluslararasi saklama kuruluslarinca yapilir.

Tudm bu islemlerin yaninda Eurex Clearing baska hiz-
metler de sunmaktadir. Bunlardan ilki tezgahiisti ve
blok islemler icin verdigi mutabakat hizmetidir. Eu-
rex OTC Clear uygulamasi ile, islem yapanlara karsi
taraf hizmeti sunmaktadir.

Islem sonrasi yénetimi bashginda ise genel hatla-
riyla, Uyenin tim islemlerinin ilgili hesaplara kay-
dedilmesi, Uyenin talebine badli olarak islemlerin
yapilmasi ve pozisyonlarin diizeltilmesi, tirev islem-
lerinde pozisyon transferlerinin (give-up) Uyenin il-
gili hesabina yonlendirilmesi, vadesi gelen opsiyon
kontratlari hakkinda bilgi verilmesi gibi gesitli hiz-
metler sunulmaktadir.

Bir diger hizmet ise piyasada seffaflik ve gdzetimi
artirmaya yonelik olarak islem 6ncesi, islem sirasin-
da ve islem sonrasinda risk kontrollerini yapan uy-
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Eurex islem Hacimleri (mn. adet)
2006 2007 2008 2009
1,527 1,900 2,165 1,688

Kontrat Sayisi
Kaynak: Eurex

gulamalardir.

Bahsedildigi lzere, Eurex Clearing adirlikli olarak
Eurex’in islemlerini yapmaktadir. Bu sebeple Eurex’in
islem hacimleri Eurex Clearing igin gosterge teskil
edecektir. Eurex'te 2006 yilinda 1,5 milyar adet olan
takas! yapilan kontrat sayisi 2008 yilinda 2 milyar
adeti gecmis ancak 2009 yilinda 1,7 milyar adette
kalmistir.

IV. CLEARSTREAM

1971’de kurulan menkul kiymet takas kurumu Ce-
del International (Liksemburg), Deutsche Borse’nin
(DB) istiraki olan takas kurumu DB Clearing ile bir-
likte 2000 yilinda Clearstream International’l olus-
turmustur. Temmuz 2002'de ise Clearstream’in ta-
mami Deutsche Borse'ye gegmistir.

Clearstream Sirket Yapisi

Deutsche Borse
(Frankfurt)

v

Clearstream Holding

(Frankfurt)
Clearstream
International
(Liksemburg)
v v
Clearstream Clearstream
Bankacilik Temsilciligi (Londra)
(Luksemburg)
Clearstream Clearstream
Bankacilik <—T—» International Subesi
(Frankfurt) (Londra)
Clearstream Clearstream
HEmElE Operasyonlar (Prag)
(Liksemburg)

Kaynak: Clearstream
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Deutsche Borse’nin sahip oldugu bir istirak olan
Clearstream Holding, Clearstream International’a
sahiptir. Clearstream International’in faaliyetleri ise
alti farkl istiraki tarafindan yurdtilmektedir.

Clearstream Bankacilik Liiksemburg (CBL) LuxClear
sistemini isletmektedir. Takas ve saklama islemleri-
ni yapan LuxClear, Liksemburg Merkez Bankasi ile
bankalar arasindaki tiim menkul kiymet islemleri-
nin ydritilmesini saglamaktadir. Bu sistem iginde
LuxClear, Avrupa Merkez Bankasi (European Central
Bank-ECB) tarafindan para politikasi operasyonlarini
yapmaya yetkili menkul kiymet takas sistemi olarak
taninmaktadir. Sunulan hizmetler arasinda para po-
litikasi operasyonlari cercevesinde menkul kiymet
transferi, ECB'nin Liksemburg piyasasinda borg-
lanma faaliyetlerinin yonetimi, teminatlandirma gibi
faaliyetler bulunmaktadir. Dider taraftan Liiksem-
burg Merkez Bankasindan fon temin etmek isteyen
finansal kurumlarin teminat olarak vermesi gereken
menkul kiymetlerin transferini de yine LuxClear yap-
maktadir.

LuxClear’a benzer sekilde Almanya’nin merkezi
menkul kiymet saklama kurumu olan Clearstre-
am Bankacilik Frankfurt (CBF) da ECB tarafindan
menkul kiymet takas sistemi olarak taninmaktadir.
Almanya’da ihrag edilen menkul kiymetler icin mer-
kezi menkul kiymet saklamaciligi yapan kurum, ay-
rica yabanci menkul kiymetler igin de saklamacilik
yapmaktadir.

Mutabakati Eurex Clearing’de yapilan Frankfurt Bor-
sasindaki Urlnlerin takas islemleri Clearstream’da
yapilmaktadir.

Clearstream, nakit ve menkul kiymet takasini yap-
maktadir. Sirket, takas islemi ile beraber, saklama,
menkul kiymet 6ding islemleri ve teminat yonetimi
gibi hizmetleri sunmaktadir. Ayrica, Vestima+ adli
elektronik adiyla, farkli kurumlarin ihrag ettigi ya-
tirm fonlarina tek bir noktadan erisim imkani sag-
lanmaktadir. Ornegin A bankasinin ve B araci kuru-
munun yatinm fonlarini almak isteyen bir yatirimci,
tek tek bu kurumlara gitmek yerine, bu emirlerini
Vestima+'ya girmekte, emirler fon ihraggilarina yon-
lendirilmektedir.

Clearstream’de takasi yapilan drlnler arasinda

GiNDeM

global tahvil ve eurobondlari igeren uluslararasi
borclanma araclari, yabanci tahviller, para piyasasi
araclari, devlet ve sirket tahvilleri, hisse senetleri,
yatinm fonlari, varantlar, depo sertifikalari, varliga
dayall menkul kiymetler ve diger teminath borglan-
ma araglari bulunmaktadir.

Uluslararasi bir menkul kiymet saklama kurumu olan
Clearstream, Uyelerine gesitli takas opsiyonlari sun-
maktadir. Bunlar, karsi tarafin Clearstream musterisi
oldugu islemler (ic), Euroclear miisterisi oldugu is-
lemler (koprii) ve bu iki kurumun miisterisi olmadigi
islemler (dig) olmak Uzere tge ayriimaktadir.

Her iki tarafin da Clearstream mdsterisi oldugu ig
islemlerde avro ya da yerel para cinsinden enstri-
manlar olabilir. Ayrica, bedelsiz veya 6deme karsiligi
seklinde takas yapilabilmektedir.

Kopri sistemi diye adlandirilan bir diger islem gesi-
dinde, bir Clearstream musterisi ile Euroclear Bank
musterisinin takas islemleri yapilmaktadir. Kopri
sistemi, Clearstream Bankacilik Liksemburg-CBL
ile Euroclear Bank arasinda menkul kiymet takas is-
lemlerinin yapilabilmesi igin kurulmusg bir elektronik
iletisim platformudur. Ancak, ilgili menkul kiymet iki
taraf icin de tanimlanmig ise islem yapilabilmektedir.
i¢ islemlerde oldudu gibi bu sistemde de islemler
bedelsiz veya 6deme karsiligi seklinde yapilmaktadir.

Dis islemlerde ise bir Clearstream miusterisi ile lye
olmayan bagka bir misteri arasindaki islemler konu
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edinilmistir. Bu islemlerde avro cinsinden ya da yerel
para cinsinden enstrimanlarin fiziki takasi yapiimak-
tadir. Bu islemlerin takas tarihi ve enstriiman cesidi,
yerel piyasalara bagll olarak degisiklik gostermek-
tedir.

Uluslararasi bir menkul kiymet saklama kurumu ol-
manin yaninda, Clearstream’in yerel menkul kiymet
saklama hizmetleri de bulunmaktadir. Bunlardan ilki
ortak guvenli saklamadir (Collective Safe Custody-
CSD). Clearstream Bankacilik Frankfurt-CBF'in ta-
kas sistemi olan CASCADE'de, takas sisteminin
asamalar édeme, menkul kiymet transferi, menkul
kiymet yonetimi, bedelsiz ve 6deme karsiligi takas
emirlerinin eglestirilmesi ile menkul kiymet ve nakit
degisimi gibi tim islemleri kapsamaktadir. Sistem,
nakit takasini avro cinsinden yaparken, diger ticari
banka paralarinin takasini farkli para birimlerinden
yapabilmektedir. Tezgahistl ve Deutsche Borse ile
Eurex Tahvil ve Repo platformlarinda yapilan islem
takaslari da s6z konusudur. Ayrica CBF musterisi ile
Avrupali farkli bir menkul kiymet saklama kurumu
musterisi arasinda yapilan islemlerin takasi da ya-
piimaktadir.

Bir diger hizmet bireysel giivenli saklamadir (Indi-
vidual Safe Custody). Bu baslkta, musterilere fiziki
menkul kiymetlerin saklanmasi, faiz ve itfa 6deme-
leri gibi hizmetler sunulmaktadir.

Son hizmet basligi ise ortak olmayan gilivenli sak-
lamadir (Non-Collective Safe Custody-NCSC). Bu
islemler icin CBL'in Creation platformu kullaniimak-
tadir. Yatinmcilarin CBL'de Liksemburg kanunlarina
gore hesabi bulunurken, CBF'de de Alman kanunla-
rina gére ayr hesaplari bulunmaktadir. Bu hesaplar
CASCADE ve Creation platformlarinda paralel isle-
mektedir. Alman borsalarinda islem gdren menkul
kiymetlerin takasi dogrudan Creation platformuna,
tezgahlsti islemlerde ise takas emirleri dogrudan
CBL'in sistemine yansitiimaktadir.

Nisan 2008'de CBF; Avusturya (Oesterreichische
Kontrollbank), Danimarka (VP Menkul Kiymet Hiz-
metleri), Ispanya (IBERCLEAR), Isvicre (SIS Sega-
InterSettle), Norveg (VPS) ve Yunanistanin (Hellenic
Borsalari Grubu) merkezi menkul kiymet saklamaci-
lariyla ortak bir girisim ile Link Up Markets olusu-
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munu kurmustur. Olusuma daha sonradan 2008 ve
2009 Eylll aylarinda, sirastyla Gliney Kibris ve G-
ney Afrika'nin (STRATE) merkezi saklama kurumlari
dahil olmustur. 30 Mart 2009 tarihinde uygulamaya
alinan olusum ile Avrupa ¢apinda alim-satim sonrasi
islemlerin etkinliginin artinimasi hedeflenmektedir.
Uye piyasa katiimcilar arasinda kolay uygulanabil-
mesi agisindan ortak bir altyapi sunulmustur. Bir-
birleriyle bu altyapi sayesinde baglanabilecek olan
katiimcilarin farkh formatlardaki iletisim standartlar
da kalkmis olacaktir. Avrupa’da genis bir cografyaya
ulasan bu olusumun, islem maliyetlerini ve yabanci
menkul kiymetler icin saklama Ucretlerini distirmesi
hedeflenmektedir.

Clearstram’in verdigi hizmetlerden bir digeri ise sak-
lama islemidir. Dunya ¢apinda 45 farkli piyasada is-
lem gobren eurobond ve hisse senetleri igin verilen
bu hizmetler arasinda, yeni ihrag edilen menkul kiy-
metlerin takasi, anapara ve faiz 6demeleri ile vergi
islemleri gibi hizmetler bulunmaktadir. Clearstream
musterilerinin saklamasini yapabilecedi menkul kiy-
metler arasinda yabanci bonolar, eurobondlar, para
piyasas! araclari, yerli sirket ve devlet tahvilleri, his-
se senetleri, depo sertifikalari, yatinm fonlari ve va-
rantlar vardir.

Sirketin sundugu bir diger hizmet ise emir yonlen-
dirme sistemi olan Vestima+'tir. 2000 yilinda uygu-
lamaya alinan sistem, yatirmcilardan fonlara emir
iletimi, bu islemlerin takasi ve saklamasi gibi im-
kanlar sunmaktadir. Uygulama Avrupa capinda bir
emir yonlendirme sistemi olup Almanya, Avusturya,
Danimarka, Fransa, irlanda, Ingiltere, Isvicre, Liik-
semburg ve bazi offshore merkezlerindeki fonlarla
calismaktadir. TUm bu Ulkeler igin ayni emir ydnlen-
dirme asamalari kullanilmaktadir.

Diger taraftan sirket, Global Menkul Kiymet Kredisi
(Global Securities Financing) hizmeti ile musterile-
rine teminat karsiiginda nakit ya da menkul kiymet
odiing alinip verilmesi imkani saglamaktadir.

V. EUROPEAN MULTILATERAL
CLEARING FACILITY

European Multilateral Clearing Facility-EMCF, Mart
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2007'de - faalli-
BATS Trading Europe yetlerine  bas-
Chi-X Europe lamistir. Kurum
Nasdaq OMX Ozellikle MIFID
Nasdaq OMX Europe ile Avrupa'da
QUOTE MTF hizh blylmek-
Burgundy te olan c¢ok
TOM tarafli islem
Baikal* sistemleri (Mul-

tilateral Trading
Facility-MTF)
icin merkezi

*Yakinda Faaliyete Baglayacak
Kaynak: EMCF

kars! taraf gorevini Ustlenmistir.

Hollanda merkezli olarak kurulan EMCF'nin %77’si
Fortis Bank Global Takas sirketine aittir. Diger ta-
raftan Fortis Bank Hollanda (%1) ve Nasdag OMX
grubunun Iskandinav bdlgesindeki sirketi OMX'in
(%22) de EMCF'de paylar bulunmaktadir. Mevcut
durumda EMCEF, 13 farkli tlke (Almanya, Avusturya,
Belcika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Ingiltere,
Ispanya, Isveg, Isvicre, Italya, Hollanda, Norvec)
piyasasinda islem goéren menkul kiymetler igin mer-
kezi kars! taraf hizmeti vermektedir.

Oncelikle Chi-X Europe’a bu hizmeti veren kurum,
daha sonra dider alternatif islem sistemleri olan
Nasdaq OMX Europe ile BATS Trading Europe’u da
kapsamina almistir. Alternatif islem sistemleri ve bu
konuda hizmet veren kurumlar hakkinda daha de-
tayli bilgiye Sermaye Piyasasinda Glindem’in Aralik
2008 tarihli yayinindan ulasabilirsiniz.

Eyliil 2009'da, bir diger cok tarafli islem sistemi olan
QUOTE MTF de EMCF'den takas hizmeti almaya
baslamistir. QUOTE MTF, cogunluk hissesi menkul
kiymet ve gok tarafli islem sistemleri konusunda fa-
aliyet gosteren Kanadali BRMS Holding’e ait Maca-
ristan merkezli bir sirkettir.

Diger taraftan Ekim 2008'de Iskandinav bolgesinde
(Danimarka, Finlandiya, izlanda ve Isvec) merkezi
kars! taraf olma konusunda Nasdaq OMX ile muta-
bakat zapti imzalayan EMCF, Mart 2009'dan itibaren
bu bdlge borsalari icin merkezi karsi taraf hizmeti
vermektedir.

2009 Eyliil'den itibaren Iskandinav bdlgesinden

GiNDeM

banka ve menkul kiymet sirketlerinin olusturdugu
bélgesel cok tarafli islem sistemi olan Burgundy’nin
takas islemleri de EMCF tarafindan yapilmaya bas-
lanmistir. Benzer sekilde, 2009 Aralik ayindan itiba-
ren EMCF, Hollanda merkezli The Order Machine'de
(TOM) gergeklesen islemler icin merkezi karsi taraf
konumundadir. Alternatif bir islem platformu olan
TOM ayrica bireysel ve kurumsal musterilerine ce-
sitli borsa ve platformlarda islem géren Urlnlerin
fiyatlarini karsilastirma imkani sunmaktadir.

Londra Borsasi'nin gok tarafli islem sistemi Baikal'in
yakin zamanda isleme baslamasi beklenmektedir. Al-
ternatif islem platformu olan Baikal'in takas hizmet-
lerini de EMCF Ustlenecektir.

VI. ICE Clear

Ozellikle enerji ve tarim riinlerine dayali kontrat-
larin islem gordiigl Intercontinental Exchange’in
(ICE) Avrupa, ABD ve Kanada'da piyasalari bulun-
maktadir. ICE hakkinda detayl bilgiye Sermaye Pi-
yasasinda Glindem’in Subat 2010 sayisindan ulasa-
bilirsiniz.

ICE'in takas operasyonlari, ABD, Avrupa ve
Kanada'da bulunan toplam bes farkl takas kurumu
ile yapiimaktadir.

Bu kurumlardan biri ABD'li ICE Clear US’dir. ICE'In
ABD istiraki olan ICE Futures US'te yapilan vadeli

ICE Clear

v

ICE Clear US

v

ICE Clear Europe

ICE Clear Canada €+—+—» ICE Trust

Clearing Corp <€—

Kaynak: ICE
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islem ve opsiyon sézlesmesi islemlerinin mutabakat
ve takasl yalnizca bu sirket tarafindan yapiimaktadir.

ICE'In Avrupa istiraki olan ICE Futures Europe bor-
sasinda yapilan vadeli islem ve opsiyon s6zlesmeleri
ile tezgahustl piyasalarda yapilan eneriji kredi trevi
kontratlarinin takasi ise yalnizca ICE Clear Europe'ta
yapiimaktadir.

Grubun Kanada birimi olan ICE Futures Canada’nin
takas islemleri ise ICE Clear Canada’da yapilmakta-
dir. Dider sirketlere benzer sekilde, borsada gercek-
lesen vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinin muta-
bakat ve takasi yalnizca burada yapiimaktadir.

ICE Trust ise yine Kuzey Amerika'daki kredi temer-
rut takasi (CDS-Credit Default Swaps) islemlerinin
yapilmasi icin ABD'de kurulmustur. Grup tarafindan
devralinan ve birazdan bahsedilecek olan Clearing
Corporation, takas, risk yonetimi ve teknoloji konu-
larinda ICE Trust’I desteklemektedir.

Son takas kurumu olan Clearing Corporation
(CCorp), CDS islemlerinin takasinin yapilmasi igin
devralinan ABD’li sirkettir. CCorp, 3 Eylll 1925%te
Sikago Ticaret Borsasi (Chicago Board of Trade-
CBOT) tarafindan Ticaret Borsasi Takas Sirketi ola-
rak kurulmustur. Sirket'e dnceleri, agirlikla kiresel
tirev piyasalarinda islem yapan ya da piyasa yapi-
¢l konumundaki toplam 17 finansal kurum sahipti.
Mart 2009'da Intercontinental Exchange, dokuz fi-
nans sirketiyle (Bank of America, Citi, Credit Suis-
se, Deutsche Bank, Goldman Sachs, J.P. Morgan,
Merrill Lynch, Morgan Stanley ve UBS) CDS iglem-
lerinin takasinin yapilmasi icin anlasmis ve Clearing
Corporation’l devralmistir.

Zaman icinde CCorp, 6nemli igbirliklerine dahil ol-
mustur. Mayis 1997°de CBOT ile Londra Uluslarara-
si Finansal Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi (Lon-
don International Financial Futures and Options
Exchange-LIFFE) arasinda yapilan anlasmaya gore
CBOT, LIFFE'nin Alman devlet tahvili kontratlarinda,
LIFFE ise CBOT'un ABD Hazine bonosu kontratlarin-
da islem yapmaya basglamistir. CCorp ise bu isgbirli-
dinde takas merkezi goérevini Ustlenmistir. CBOT'ta
islem goren LIFFE kontratlarinin takasi CCorp'ta ya-
pilirken, glin sonunda kalan Alman tahvillerinin agik
pozisyonlari LIFFE'ye yonlendirilmektedir. Diger ta-
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ICE Islem Hacmi (mn. adet-kontrat sayisi)
2005 2006 2007 2008
153.0
81.0
3.3 3.6
237.2 240.3

Kaynak: ICE

raftan LIFFE'de giin sonunda kalan ABD bonolarina
ait acik pozisyonlar ise yine CCorp’a yonlendirilmek-
tedir.

CCorp; Eurex US, emisyon haklarinin islem gordui-
§i Sikago Iklim Borsasi ile enerji, cevre ve finans
alaninda hisse senedi, tiirev Urlnleri ve tezgahis-
tl piyasalarda hizmet veren Avustralyali Finansal
ve Enerji Uriinleri Borsasina (Financial and Energy
Exchange-FEX) takas ve mutabakat hizmeti ver-
mektedir.

Ayrica CCorp, Kuzey Amerika Enerji Kredileri ve Ta-
kas Kurumu (North America Energy Credit and Clea-
ring) ve Intercontinental Exchange ile beraber enerji
piyasalari icin fiziksel takas hizmetleri alaninda calis-
maktadir.

ICE Clearing’in islemlerinin tamamina yakini ICE pi-
yasalarinda yapildidi icin piyasalarda yapilan islem
hacimlerini incelemek ICE Clearing hakkinda bilgi
verecektir. Sirkette en yodun islemler Avrupa biri-
minde yapilmaktadir. 2009 yilinda bu birimden yapi-
lan kontrat sayisi 166 milyon adete ulasmigtir. Onu
93 milyon adet ile ABD piyasasi takip ederken, Kana-
da piyasasinda 3,6 milyon adetlik islem yapilmistir.

VII. Depository Trust &
Clearing Corporation

Depository Trust & Clearing Corporation-DTCC'ye,
aralarinda uluslararasi araci kurumlar, takas banka-
lar, yatinm fonu sirketleri ve yatinm bankalarinin
bulundugu Uyeleri sahiptir.

DTCC'nin ilk olusumu, ABD'de 1973'te kurulan De-
pository Trust Company (DTC) ile 1976'da kurulan
National Securities Clearing Corporation’in (NSCC)
1996 yilinda birlesmesiyle gerceklesmistir. Iki sirket
once International Depository & Clearing Corporati-
on isimli ortak bir girisimi, ardindan 1999°da DTCC
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DTCC Istirakleri sira repo-ters repo islemleri

ile ABD Hazinesinin actigi

DTCC cesitli ihalelerdeki islem-

lerin netlestirmesi yapilir.

Ipotekli konut finansmani-

Saklama, Emanet | oo Coziimleri —» DTCC Borg na dayali menkul kiymetler
Sirketi (DTC) 9 Hizmetleri bélimiinde ise benzer sekil-

de islem eslestirmesi, islem

onaylamalari, risk yonetimi,

Ulusal Menkul DTCC Tiirev netlestirme gibi islemler ya-
Kiymetler Takas <———> Hizmetleri —» MarkitSERV pilmaktadi. Bu piyasanin
Sirketi (NSCC) katiimcilar arasinda ipotekli
konut finansmani ihraggilari,

Sabit Getirili Menkul kamu kurumlari, araci kuru-
Kiymet Takas Sirketi «——> Omgeo luglar, kurumsal yatirmcilar
(FICC) gibi finansal kurumlar bu-
lunmaktadir. Bu hizmetlerin

: yani sira, FICC'de sirket ve

Avrupa Merkezi Thomson Reuters Orak i belediye tahvillerine yéne-
Kari Taraf Sirketi Markit Ortak Sirketi lik netlestirme hizmeti de
sunulmaktadir. Bu Urunle-

rin takas islemleri DTCC'nin

Holdingi olusturmustur. Mevcut holding yapisindaki
sirket ile sirketin istirakleri semada gorilmektedir.

DTCC'nin istiraklerinden Ulusal Menkul Kiymetler Ta-
kas Sirketi (National Securities Clearing Corporation-
NSCC); takas, mutabakat, risk yonetimi, merkezi
kargi taraf hizmetleri ile hisse senedi, sirket ve be-
lediye tahvilleri, Amerikan depo sertifikalari, borsa
yatinm fonlar ve yatirm fonlari gibi enstrimanlar
Uzerine yaplilan islemlerin tamamlanmasini garanti
etmektedir. Kurum ayrica, alim-satim ve ddeme is-
lemlerinde netlestirme yapmaktadir.

Diger bir istirak olan Saklama, Emanet Sirketi (De-
pository Trust Company-DTC), NSCC'nin takas net-
lestirme islemlerini, saklamaci banka ve araci kuru-
luglar arasindaki nakit ve menkul kiymet transferini
ve para piyasasl araglarinin takasini yapmaktadir.

Sabit Getirili Menkul Kiymet Takas Sirketinde (Fixed
Income Clearing Corporation-FICC) kamu menkul
kiymetleri ile ipotekli konut finansmanina daya-
I menkul kiymetler bélimleri vardir. Kamu menkul
kiymetleri béliminde, ABD devlet tahvillerine ilig-
kin islem eslestirmeleri, netlestirme ve takas hizme-
ti verilir. Bu béliimde risk yonetimi hizmetinin yani

GiNDeM

bir diger istiraki olan Ulusal
Menkul Kiymetler Takas Sirketinde (NSCC) yapilir.

DTCC Is Coziimleri, menkul kiymetlere yonelik ser-
maye artinmi ve temettli dagitimi gibi konularda fi-
nansal kurumlari haberdar etmektedir. Ayrica mis-
teri hesap acma islemlerini kolaylastiracak yazilimlar
sunmaktadir.

DTCC Borg Hizmetleri, sendikasyon kredilerinde kul-
lanilmak igin olusturulmustur. Borg alan ve veren ta-
raf arasindaki mutabakati saglamaktadir.

DTCC Tirev Hizmetleri; kredi, hisse senedi ve faiz
orani konulu tezgahistu tirev islemleri igin otomatik
eslestirme ve onay imkani saglamaktadir. Ayrica sir-
ket, ilgili islemler igin 6deme eslestirmesi ve karsilikli
netlestirme yapmaktadir.

DTCC, kuresel capta finansal veri hizmetleri konu-
sunda calisan Markit sirketi ile beraber bir sirket
kurmustur. DTCC Tirev Hizmetleri ile Markit sirket-
lerinin tezgahUstu tirev piyasalarina yonelik sistem-
leri birlestirilerek MarkitSERV olusturulmustur. Mar-
kitSERV, tezgahUstl tlirev islemlerinin islem sonrasi
emir onaylari, farkl piyasalarda yapilan islemlerin
tek bir pozisyonda gosterilmesi ve is akislari yoneti-
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mini kolaylastirmak icin kurulmustur.

Bir diger isbirligi ise, cesitli alanlarda bilgi yayini ko-
nusunda galisan Thomson Reuters ile beraber 2001
yilinda yapilan Omgeo ortak girisimidir. Omgeo, is-
lem onaylamasi, karsi taraf risk yonetimi, teminat
yonetimi gibi konularda galismaktadir.

Avrupa Merkezi Karsi Taraf Sirketi (European Central
Counterparty-EuroCCP) ise DTCC'nin Avrupa istira-
kidir. Adustos 2008'de faaliyetlerine baslayan sir-
ket, ilk 6nce Avrupall alternatif islem sistemlerinden
Turquoise’in takas islemlerini yapmaya baglamistir.
Mevcut durumda Turquiose’a ek olarak NYSE Eu-
ronext, HSBC, BNP Paribas ve JP Morgan’in olus-
turdugu SmartPool; 11 Avrupa piyasasini kapsayan
cok tarafli islem sistemi NYSE Arca Europe ile yine
Avrupa’da blok alim-satim islem platformu Pipeline
Finans Grubu ile galismaktadir. Genel olarak sirket,
Avrupa capinda 15 dlkenin (Almanya, Avusturya,
Belcika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda,
irlanda, Ingiltere, ispanya, Isvicre, Isveg, Italya,
Norveg ve Portekiz) piyasasinda takas ve mutabakat
yapmaktadir. Diger taraftan EuroCCP; Nasdag OMX
ile Kopenhag, Helsinki ve Stockholm piyasalarina
takas hizmeti saglamak icin mutabakat zapti imza-
lamistir.

EuroCCP, Citigroup Global islemler Hizmeti ile bera-
ber takas islerini ylrttmektedir. Citigroup’un bu biri-
mi finans kurumlarina islem sonrasi gesitli hizmetler
sunmaktir. Avrupal saklamaci kurumlar ile baglanti
icinde olan bu birim, bir anlamda EuroCCP’nin ta-
kas acentesi seklinde calismaktadir. Bununla birlikte
katiimcilarin bu hizmeti kullanmasi istege baghdir.
Bu hizmeti kullanmayan katilimcilarin ise yerel bir
merkezi saklama kurumlarinda hesabi olmasi gere-
kir. EuroCCP, biitlin islemlerde karsi taraf konumun-
dadir. Halihazirda takasi yapilan para birimleri Avro,
Ingiliz poundu, ABD dolari, Isvicre frangi, Danimar-
ka kronu, Isve¢ kronu ve Norveg kronudur.

DTCC Verileri (Trilyon $)

Takas! Yapilan Menkul Kiymetlerin Degeri

Takas! Yapilan Para Piyasasi islemlerinin Degeri
DTC Saklamasindaki Menkul Kiymetlerin Degeri 40
Kaynak: DTCC
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DTCC'nin islemlerine bakildiginda, 2008'de yapi-
lan takas islemlerinin degeri 1,9 katrilyon $ iken,
2009'da 1,5 katrilyon $a gerilemistir. Benzer sekilde
karsilastirilan iki yil arasinda takasi yapilan para pi-
yasasl islemlerinin degeri 95 trilyon $'a inmistir. An-
cak, DTC saklamasinda bulunan menkul kiymetlerin
dederi 28 trilyon $'dan 34 trilyon $'a gikmistir.

GENEL DEGERLENDIRME

Sermaye piyasas! faaliyetlerinin énemli bir ayadini
olusturan takas islemleri, alim-satim emirlerinin es-
lesmesinden sonra yapilmaktadir. Daha agik bir ifa-
deyle, ilgili menkul kiymeti alan taraf parasini satan
tarafa iletirken, satan taraf ise menkul kiymeti alici
tarafa iletmektedir. Ancak bu iletim dogrudan yiz
ylize degil, takas merkezleri lizerinden yapilmak-
tadir. Merkezi kars taraf olarak da tanimlanan bu
kurumlar; alici karsisinda satici, satici karsisinda ise
alici olarak islemleri glivence altina almaktadir.

Sermaye piyasasindaki kiiresellesme, son yillarda
daha ileriye giderek sinir asiri, hatta okyanus asiri
birlesmelere sebep olmustur. Bununla beraber, geli-
sen teknoloji ile Ulkeler arasinda sinirlar kaldiran ve
tek merkezden bircok cografyada islem yapabilme
imkani saglayan alternatif islem sistemleri, yatirimci-
lara gok farkl imkanlar sunmustur. Sonug olarak, bu
kiresel hareketlenme uluslararasi takas kurumlari-
nin olusumunu kaginilmaz kilmistir. Borsalara benzer
sekilde, yillar iginde cesitli birlesme ve devralmalarin
yaninda, isbirlikleri de yapmiglardir.

Bu takas kurumlarinin sahiplik yapilarina bakildigin-
da, temelde finansal kurumlarin ortak oldugu gortil-
mektedir. LCH.Clearnet ve Euroclear gibi kurumlarin
en blylk ortaklik paylarina, borsalarda islem yap-
maya yetkili kurumlar sahiptir.

Bu kurumlarin hizmet verdigi alanlar ele alindigin-
da, LCH.Clearnet, pek ¢ok borsa, cok tarafli islem
sistemi ve gesitli elektronik alim-satim
platformlarindaki hizmetleri ile kar-
simiza c¢ikmaktadir. Benzer sekilde
1,880 Euroclear, biinyesinde bulundurdugu

140 uluslararasi ve yerel merkezi menkul

28 kiymet saklama kurumlari ile genis bir
cografyada takas hizmeti vermektedir.
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Diger taraftan Clearstream, Eurex Clearing, ICE Cle-
ar gibi uluslararasi mutabakat ve takas kurumlari ise
bagli bulunduklari gruplarin borsalarindaki islemle-
rin mutabakat ve takasini yapmaktadir. Bu sekilde
yapilan dikey birlesmeler ile, ilgili borsalardaki islem
sureclerinin tamami tek bir ¢ati altinda toplanmakta-
dir. Ayrica, alim satim sonrasi iglemlerin grup biinye-
sinde tamamlanmasi ile bu basamaktaki gelirler de
ayni grupta kalmaktadir.

Takas kurumlari, hisse senedi, borsa yatirim fonu,
sabit getirili menkul kiymetler, swap gibi finansal
araclarin yani sira, son dénemlerde giindemde olan
emisyon, enerji ve emtia gibi Urlnlerin de takasini
yapmaktadir.

Kurumlar genellikle takas hizmetinin yaninda, risk
yonetimi ve teminat yénetimi gibi hizmetler de sun-
maktadir.
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Avrupa Coktarafli Takas Kurumu: www.euromcf.nl
Avrupa Emtia Takas Kurumu: www.ecc.de

Avrupa Merkezi Karsi Taraf Sirketi:
WWW.euroccp.co.uk

Clearstream: www.clearstream.com

Citigroup GTS:
www.transactionservices.citigroup.com
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Depository Trust & Clearing Corporation:
www.dtcc.com

Eurex Clearing: www.eurexclearing.com
Euroclear: www.euroclear.com

ICAP: www.icap.com

ICE: www.theice.com

IMKB: www.imkb.gov.tr

LCH.Clearnet: www.Ichclearnet.com

Link Up markets: www.linkupmarkets.com
Londra Borsasi: www.londonstockexchange.com
Markit: www.markit.com

MarkitSERV: www.markitserv.com
Omgeo: www.omgeo.com

OMV Grubu: www.omv.com

SWIFT: www.swift.com

Takasbank: www.takasbank.com.tr

The Clearing Corporation-ICE:
www.clearingcorp.com

Tullett Prebon: www.tullettprebon.com
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GUNDEMDEKI MEVZUAT DEGISIKLIKLERI

Mart ayinda; aracilik faaliyetinde belge ve ka-
yit diizeni, repo-ters repo, agija satis islem-
leri, borclanma araclari ve araci kurulus varantlar
hakkinda diizenleme getiren tebliglerde degisiklige
gidilmistir. Asagida, gerceklestirilen diizenleme de-
gisikliklerine okuyucularimizin mevzuat takibine yar-
dimcr olmak amaciyla yer verilmistir.

DUZENLEME DEGISIKLIKLERI

ARACILIK FAALIYETINDE BELGE VE
KAYIT DUZENI HAKKINDA TEBLIGDE
DEGISIKLiK YAPILMASINA DAIR SERi:V,
NO:116 SAYILI TEBLIG

Araci kuruluslanin aracilik faaliyetlerinde diizenleye-
cekleri belgeler ile muhasebe islemlerinde uygula-
yacaklari esaslar Seri:V, No:6 sayili “Aracilik Faali-
yetinde Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda Teblig” ile
belirlenmistir. Araci kuruluglar, aracilik faaliyetlerine
iliskin muhasebe kayit ve islemlerine dayanak teskil
etmek lzere, bu Tebligde agiklanan form ve belge-
leri eksiksiz olarak diizenlemek ve saklamak zorun-

dadirlar.

18.03.2010 tarih ve 27525 sayili Resmi Gazete'de,
Tebligin, araci kuruluglar tarafindan diizenlenecek
belgeleri belirleyen 4. ve misteri emirlerinin alin-
masl ve izlenmesini dizenleyen 9. maddelerinde
degisiklik yapan Seri:V, No:116 sayili “Aracilik Faa-
liyetinde Belge ve Kayit Diizeni Hakkinda Tebligde
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” yayimlanmustir.

Getirilen yeni hikimler;

e Piyasa yapicilidi faaliyeti kapsaminda iletilen ko-
tasyon emirleri igin Misteri Emri Formu diizen-
lenmesi zorunlulugu olmadigt,

e Piyasa yapicilidi faaliyeti kapsaminda iletilen ko-
tasyon emirleri icin misteri emirlerinin alinmasi
ve izlenmesine iliskin hiktumlerin uygulanmaya-
cadu,

yonundedir.

Diizenleme ile, piyasa yapiciligi faaliyeti kapsaminda
borsaya iletilen kotasyon emirlerinin, seans icinde
ExAPI'de siraya girmek zorunda kalmadan ve bdyle-
ce belirlenen kotasyon fiyatinin giincelligini yitirme-
den sisteme ulastiriimasi amaclanmistir.

MENKUL KIYMETLERIN GERI ALMA VEYA
SATMA TAAHHUDU ILE ALIM SATIMI
HAKKINDA TEBLIGDE DEGISIKLIK
YAPILMASINA DAIR SERI:V, NO:117
SAYILI TEBLiG

Menkul kiymetlerin geri alma taahhudi ile satim ve
geri satma taahhldu ile alim islemleri Seri:V, No:7
sayil “Menkul Kiymetlerin Geri Alma veya Satma Ta-
ahhiidi Ile Aim Satimi Hakkinda Teblig” ile diizen-
lenmektedir.

18.03.2010 tarih ve 27525 sayili Resmi Gazete'de,
ilgili Tebligin kapsamini belirleyen 3., islem konusu
menkul kiymetleri belirleyen 5. maddelerinde degi-
siklik yapan ve Teblige 5. maddeden sonra gelmek
lUzere isleme konu borglanma araglarinin degerle-
mesine ve teminat oranlarina iliskin 6zel hikdmleri
belirleyen 5/A maddesini ekleyen Seri:V, No:117 sa-
yilh “Menkul Kiymetlerin Geri Alma veya Satma Ta-
ahhiidi ile Alim Satimi Hakkinda Tebligde Degisiklik
Yapilmasina Dair Teblig” yayimlanmigtir.

Diizenleme ile, banka bonolari ve varliga dayal
menkul kiymetler dahil olmak izere menkul kiymet-
ler borsalari veya teskilatlanmis diger piyasalarda is-
lem gdren veya borsada tescil edilmis olan borglan-
ma senetleri kullanilarak yapilacak repo ve ters repo
islemlerinin, minhasiran yetkili kuruluslar arasinda
ve yetkili kuruluglar ile nitelikli yatirrmcilar arasinda
gerceklestirilebilecegi yoniinde hiikkiim getirilmistir.
S6z konusu menkul kiymetler, hicbir sekilde yuka-
rida sayilan yatinmcilar disindaki kisilerle yapilacak
repo ve ters repo islemlerinde kullanilamayacaktir.
Getirilen hikim ile, repo konusu kiymetin teminat
kalitesinde yasanabilecek sorunlar nedeniyle, s6z
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konusu kiymetlerin musteri repo islemlerinde kulla-
nilmamasi amacglanmstir.

Teblige eklenen ve teminat oranlarina iliskin 6zel hii-
kiimleri belirleyen 5/A maddesi ile de; repo ve ters
repo islemlerine konu olacak banka bonolarinin ve
varlida dayali menkul kiymetler dahil olmak (zere
menkul kiymetler borsalari veya teskilatlanmis diger
piyasalarda islem goren veya borsada tescil edilmis
olan borclanma senetlerinin, degerlemesine ve te-
minat oranlarina iliskin bir diizenlemeye gidilmis ve
repo ve ters repo islemlerine konu olan devlet ic
borclanma senetlerine kiyasla daha yiksek riskler
icerdigi dustnilen 6zel sektor borglanma araglari-
nin, dederleme esaslari ile teminatlandirma yontem-
lerine iliskin 6zel hikimler getirilmistir.

SERMAYE PIYASASI ARAGLARININ
KREDILI ALIM, ACIGA SATIS VE ODUNC
ALMA VE VERME ISLEMLERI HAKKINDA
TEBLIGDE DEGISiKLIK YAPILMASINA
DAIR SERi:V, NO:118 SAYILI TEBLIG

Sermaye piyasasl araglarinin kredili alim, agiga sa-
tis ve 6diing alma ve verme islemleri ile bu faaliyeti
yapacak olan kurumlara iligkin ilke ve esaslar Seri:V,
No:65 sayill “Sermaye Piyasasi Araclarinin Kredili
Alim, Agida Satis ve Odiing Alma ve Verme Islemleri
Hakkinda Teblig” ile diizenlenmektedir.

18.03.2010 tarih ve 27525 sayill Resmi Gazete'de,
ilgili Tebligin acida satis islemlerini diizenleyen 24.
maddesinde degisiklik yapan Seri:V, No:118 sayi-
Il “Sermaye Piyasasl Araglarinin Kredili Alim, Aciga
Satis ve Odiing Alma ve Verme Islemleri Hakkinda
Tebligde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” yayim-
lanmistir.

Teblige eklenen yeni hiikiimler ile; IMKB tarafindan
cift tarafli kotasyon vermek Uizere yetkilendirilen pi-
yasa yapicilarinin, portfoylerinde karsihdi bulunma-
yan miktardaki kotasyon satigini, kotasyon alisindan
once gergeklestirdigi islemlerin, acida satis islemi
olarak kabul edilmeyecedi yoniinde diizenleme ge-
tirilmistir.

BORCLANMA ARAGLARININ KURUL
KAYDINA ALINMASI VE SATISINA
ILISKIN ESASLAR HAKKINDA
TEBLIGDE DEGiSiKLIK YAPILMASINA
DAIR SERI:II, NO:24 SAYILI TEBLIG

Borglanma araclarinin Kurul kaydina alinmasi ve
ihracinda uyulmasi gereken esaslar ile borglanma
araclarinin nitelikleri, Seri:II, No: 22 sayili “Borglan-
ma Araglarinin Kurul Kaydina Alinmasi ve Satigina
Iliskin Esaslar Hakkinda Tebli§” ile diizenlenmekte-
dir.

18.03.2010 tarih ve 27525 sayili Resmi Gazete'de,

ilgili Tebligin;

e Tanimlar ve kisaltmalar diizenleyen 3.,

e Kurul kaydina alinmaya iliskin hikimler getiren
4.,

e Kayda alinma icin Kurula bagvuruyu ve gerekli
belgeleri diizenleyen 5.,

e Borclanma araclarinin tahsisli satigini diizenle-
yen 8.,

 Ihrag limitini belirleyen 11.,

o Izahname ve sirkiiler diizenleme esaslarini be-
lirleyen 13.,

¢ Halka aciklanan konulardaki degdisiklikleri diizen-
leyen 14.,

e Izahnamenin tescili ve ilanini diizenleyen 15.,

e Tasarruf sahipleri sirkilerinin ilanini diizenleyen
16.,

« 1lan ve reklamlara iligkin hiikiimler getiren 17.,

e Satig suresi ve vade baslangig tarihini belirleyen
18.,

e Hisseleri IMKB'de islem gérmeyen ihraggilara
iliskin 6zel hikimleri belirleyen 21.,

o Ozel durumlarin agiklanmasina iliskin diizenleme
getiren 23.,

e Kayda alma Ucretini belirleyen 26.,

e Tahvillerin vadesine ve faizine iligkin hikimler
getiren 27. ve 32,,

e Finansman bonosunu, altin, gimis ve platin bo-
nolarini, banka bonolarini diizenleyen 55., 56.,
57.,

e Banka bonolarinin tedavil ve satig limitlerini be-
lirleyen 58.,

maddelerinde degdisiklik yapan Seri:II, No:24 sayili

“Borglanma Araclarinin Kurul Kaydina Alinmasi ve

GiNDeM
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Satisina Iliskin Esaslar Hakkinda Tebligde Degisiklik
Yapilmasina Dair Tebli§” yayimlanmistir.

Yapilan degisiklikler uyarinca;

e Teblige nitelikli yatimci tanimi eklenmis ve sade-
ce nitelikli yatinmcilara yonelik olarak halka arz
yoluyla satis yapilabilmesine imkan sagdlanmistir.

e Teblige KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu)
tanimi eklenmis ve konuya iliskin diizenlemeler
getirilmistir.

o Ihrag edilecek borclanma araglarina iliskin ola-
rak alinacak yetkili organ kararinda bu araclarin
tutarinin, tlirlinlin, vadesinin ve faizinin belirlen-
mesine iligkin genel esaslara yer verilmesi zo-
runlu tutulmustur.

e Kurul kaydina alinan borglanma araglari, bir yil-
ik dénem iginde farkll vade yapisi ve faiz orani
Uzerinden satilabilecektir. Yeni diizenleme ile 1
yillik slirec icinde ihrag edilecek, halka arz edilsin
veya edilmesin, farkl faiz ve vade yapisina sahip
borclanma araclarn tek seferde kayda alinacak,
piyasa sartlarina ve ihraggl sirketin finansal ihti-
yaclarina uygun zamanda bor¢lanma araci satisi
yapilabilecektir.

e 1 vyllik sire icerisinde yapilacak borclanma
araclari ihraglarinin tek seferde kayda alinmasi
uygulamasina gecilmesi nedeniyle, Kurul kayit
Ucretinin kayda alma asamasinda degil, her bir
borglanma aracinin satisindan énce alinmasi uy-
gulamasina gegilmistir.

e Satisindan vazgegilen veya satilamayan borglan-
ma araclari Kuruldan uygun goris alinmak sure-
tiyle Kurul kaydina alinma tarihinden itibaren bir
yil icinde tekrar satisa sunulabilecektir.

e Halka arz edilecek borglanma araclarina likidite
kazandirilmasi ve satisa olan talebin artirilmasi
amaciyla, borsada islem gérmek lizere basvuru-
da bulunulmasi zorunlulugu getirilmistir.

e Kayda alma basvurular sirasinda, ihracin tarihi-
ne bagh olarak Kurula iletilecek ve kamuya agik-
lanacak finansal tablolar yeniden diizenlenmistir.

e Tasarruf sahipleri sirkllerinin, satisin baslan-
gic tarihinden en az 1, en ¢ok 5 glin 6nceden
baslamak Uizere, ihragginin internet sitesinde ve
KAP'ta satis slresince ilan edilmesi gerekmek-
tedir.

o Izahname ve sirkiilerlerin bagimsiz denetim ku-
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ruluglan tarafindan imzalanmasi uygulamasina
son verilmistir. Izahname ve sirkiilerin sadece
konsorsiyum lideri veya es liderleri tarafindan
imzalanmasi uygulamasina gecilmistir.

Tebligin ydrirlige girdigdi tarihte (18.03.2010) Kurul
nezdinde mevcut bulunan borglanma araglarinin Ku-
rul kaydina alinmasina iliskin basvurular, yeni Teblig
hikumlerine gére sonuglandirlacaktir.

ARACI KURULUS VARANTLARININ
KURUL KAYDINA ALINMASINA VE ALIM
SATIM ISLEMLERINE ILISKIN ESASLAR
TEBLIGINDE DEGISiKLIK YAPILMASINA
DAIR SERI:III, NO:42 SAYILI TEBLIiG

Borsada islem goérecek araci kurulus varantlarinin
Kurul kaydina alinmasi ve ihracinda uyulmasi gere-
ken esaslar ile araci kurulug varantlarinin nitelikleri,
alim satim islemlerine iligskin esaslari Seri:III, No:37
sayill “Araci Kurulusg Varantlarinin Kurul Kaydina
Alinmasina ve Alim Satim Islemlerine iligkin Esaslar
Tebligi” ile diizenlenmektedir.

23.03.2010 tarih ve 27530 sayili Resmi Gazete'de,
ilgili Tebligin, izahname ve sirkiiler diizenleme esas-
larini belirleyen 8. ve kayda alma (cretini dizen-
leyen 22. maddelerinde degisiklik yapan Seri:III,
No:42 sayilh “Araci Kurulus Varantlarinin Kurul Kay-
dina Alinmasina ve Alim Satim Islemlerine iliskin
Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teb-
lig” yayimlanmistir.

Degisiklik ile, izahname ve sirkiilerin, ihraggl, ara-
¢l kurulus veya konsorsiyum olusturulmus olmasi
halinde sadece konsorsiyum lideri/liderleri ve varsa
garantdr kurulus tarafindan imzalanmasi yoniinde
hikim getirilerek, izahname ve sirkiilerin sadece
konsorsiyum lideri veya es liderleri tarafindan im-
zalanmasl uygulamasina gegilmistir. Halka arzlarda
konsorsiyum Uyesi tim arac kurumlarin izahname
ve sirkileri imzalamasi uygulamasina son verilmistir.
Yine surecin hizlandiriimasi amaciyla yapilan bir di-
der degisiklik ile, izahname ve sirkilerlerin bagimsiz
denetim kuruluglar tarafindan da imzalanmasi uy-
gulamasina da son verilmistir.
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Kayda alma Ucretlerinin hesaplanmasinda varantlara
0zgu islem esaslar dikkate alinarak yapilan degisik-
ligin yani sira, Kurul kayit tcretinin hesaplanmasi ve
yatiriimasinin ihragginin sorumlulugunda oldugu yo6-
niinde hiikmin de Teblige eklendigi gorilmektedir.

GiNDeM
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Yurtici Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Milyon TL 2009/11
TL Mevduat 209,846 268,803 287,950 7.1%
DTH 104,196 127,823 138,833 8.6%
Katilim Bankalarinda Toplanan Fonlar 14,828 18,796 25,954 38.1%
DiBS 56,851 62,747 64,804 3.3%
Eurobond 4,281 4,478 5,201 16.1%
Yatirm Fonlari 26,498 24,200 31,409 29.8%
Repo 2,733 2,199 3,634 65.3%
Emeklilik Yatirim Fonlari 4,559 6,042 8,796 45.6%
Hisse Senedi 31,246 19,623 38,781 97.6%
Toplam 455,038 534,711 605,362 13.2%
Yurtdisi Yerlesiklerin Yatinm Tercihleri
Milyon TL 2009/11
Hisse Senedi 81,085 35,417 71,342 101.4%
DiBS 36,618 30,221 32,969 9.1%
Eurobond 432 927 1,259 35.8%
Mevduat 5,735 9,972 12,263 23.0%
Toplam 123,870 76,537 117,834 54.0%

Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri

2008 2009 02/04/2010 %A

Milyon TL 182,025 350,761 396,855 13.1%

Milyon $ 119,698 235,837 262,713 11.4%

Halka Agik Kismin Piyasa Degeri (Milyon $) 36,816 78,128 85,676 9.7%
Ortalama Halka Agiklik Orani 30.8% 32.8% 32.6% A.D.

IMKB'de Islem Géren Hisse Senedi Sayisi

Islem Goren Sirketler 317 315 317
Islem Goren Borsa Yatirim Fonlari 9 10 9 A.D.

Birincil Halka Arzlar

Toplam Hacim (Milyon $) 1,895 76 435.5 A.D.

Hisse Senedi Sayis 3 2 1 A.D.
Halka Agik Sirket Karliigi

2006 2007 2008 %A

Kar Eden Sirket Sayis 219 252 171 -32.1%

Zarar Eden Sirket Sayisi 100 68 141 107.4%

Kar Edenlerin Toplam Kari (Milyon TL) 22,575 31,962 25,660 -19.7%

Zarar Edenlerin Toplam Zarari (Milyon TL) -1,271 -714 -3,514  391.9%

Toplam Kar/Zarar (Milyon TL) 21,303 31,248 22,146 -29.1%
Kurumsal Yatirimci Portfoy Bilyiikliigi

Milyon $ 2009 02/04/2010

A Tipi Yatinm Fonlari 365 674 746 10.6%

B Tipi Yatirim Fonlari 15,253 19,047 19,079 0.2%

Emeklilik Yatirim Fonlari 4,193 6,084 6,465 6.3%

Borsa Yatirim Fonlari 128 170 126 -26.1%

Yatinnm Ortakliklari 152 339 378 11.6%

Gayrimenkul Yat.Ort. 776 1,904 2,271 19.3%

Risk Sermayesi Yat.Ort. 27 55 104 89.1%

Toplam 20,895 28,273 29,169 3.2%

Kurumsal Yatirimci/GSYH 3.3% 4.5% 4.6% A.D.

Yatirimci Sayisi
2008 2009 2010/03 %A
Yatirmci Sayisi 989,853 1,000,261 1,017,636 0.8%

Yabanci Yatirimci Islemleri

Milyon $ 2008 2009 2010/03 %A

Hisse Senedi Saklama Bakiyeleri 27,297 56,246 60,505 7.6%

Saklamadaki Payi 67% 67% 67% -0.9%

Hisse Senedi Islem Hacimleri 142,126 91,965 32,136 A.D.

islem Hacmi Pay 27% 15% 14% A.D.

Net Hisse Senedi Yatirimi -2,988 528 414 A.D.
TSPAKB Uyeleri

2008 2009 02/04/2010 %A

Araci Kurumlar 104 103 103 0.0%

Bankalar 41 41 41 0.0%

Toplam 145 144 144 0.0%
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IMKB Islem Hacimleri*

Milyar $ 2008 2009 2010/02 %A

Hisse Senedi Piyasasi
Araci Kurum 514 624 159 A.D.

Tahvil-Bono Kesin Alim-Satim Pazari
Araci Kurum 95 88 19 A.D.
Banka 681 712 131 A.D.
TCMB+Takasbank 0 0 0 A.D.
Toplam 776 800 150 A.D.

Repo-Ters Repo Pazari
Araci Kurum 852 676 116 A.D.
Banka 3,704 2,955 587 A.D.
TCMB+Takasbank 288 499 54 A.D.
Toplam 4,844 4,129 757 A.D.

*:Alim-Satim Toplamidir.

VOB Verileri*
2009 2010/03
Islem Goren Kontrat Sayisi (Milyon Adet) 54 79 15 A.D.
Hacim (Milyon TL) 415,925 668,346 190,925 A.D.
Acik Pozisyon (Ddnem Sonu) 209,382 188,976 279,220 A.D.

*:Alim-Satim Toplamidir.

Araci Kurumlarla Ilgili Veriler*

Milyon TL 2007 2008 2009/09** %A

Dénen Varliklar 3,377 3,689 4,547 23.3%

Duran Varliklar 464 474 677 42.9%

o _.___.___AdifToplam___ 3841 ___ 4163 __ 525 _ 255%
Kisa Vadeli Yikimldlikler 1,641 1,980 3,120 57.6%

Uzun Vadeli Yikimldlikler 46 33 44 31.2%

Azinlik Paylari 212 180 0 A.D.

Ana Ortaklik Ozsermaye 1,942 1,970 2,061 4.6%

| ._._._ Toplam Ozsermaye ve Yukumidlikler 3841 _ 4163 ___ 5225 _ 255%
Net Komisyon Gelirleri 605 473 411 A.D.

Faaliyet Kari/Zarari*** 302 73 123 A.D.

Net Kar 309 181 247 A.D.

Personel Sayisi 5,860 5,102 4,697 -7.9%

Subeler 234 185 156  -15.7%

Irtibat Biirosu 51 44 38  -13.6%

Acente Subeleri 4,775 5,664 5,727 1.1%

*:UFRS'ye iliskin teblig 2008'de degismistir.
**:Solo veriler.
**x:2007 icin esas faaliyet karidir.

IMKB-100 Endeksi ve Islem Hacmi

2008 2009 02/04/2010 %A

IMKB-100 26,864 52,825 58,060 9.9%

IMKB-100 (En Yiiksek) 54,708 52,825 48,739 9.9%

IMKB-100 (En Disiik) 21,228 23,036 58,060 111.6%

Giinliik Ortalama Islem Hacmi (Milyon $) 1,041 1,254 1,842 46.9%
Yurtdisi Borsa Endeksleri

2008 2009 02/04/2010 %A

ABD Nasdaq 100 1,212 1,860 1,960 5.3%

ABD S&P 500 903 1,115 1,178 5.6%

Almanya DAX 4,810 5,957 6,236 4.7%

Arjantin Merval 1,080 2,321 2,374 2.3%

Brezilya Bovespa 37,550 68,588 71,136 3.7%

Fransa CAC 40 3,218 3,936 4,034 2.5%

Gliney Afrika FTSE/JSE 21,509 27,666 29,020 4.9%

Hindistan BSE Sens 9,647 17,465 17,693 1.3%

Hong Kong Hang Seng 14,387 21,873 21,537 -1.5%

Ingiltere FTSE 100 4,434 5,413 5,745 6.1%

Japonya Nikkei 225 8,860 10,546 11,286 7.0%

Meksika IPC 22,380 32,120 33,266 3.6%

Rusya RTS 632 1,445 1,614 11.8%

A.D.: Anlamli degil
Haftalik olarak giincellenen Sermaye Piyasasi Ozet Verileri Tablosuna www.tspakb.org.tr adresindeki internet sitemizden ulasabilirsiniz.

Kaynak: AK Yatirim, DPT, Financial Times, Garanti Yatirim, IMKB, MKK, SPK, TCMB, TSPAKB, TUIK, VOB
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