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YONETICIi OZETi

Hem biitge agiklarinin finansmani hem de para politikasina destek bir maliye
politikas1 araci olarak, devlet hazinelerinin ihrag ettigi DIBS’lere iliskin piyasalarin
gordiigli islevler son yillarda meydana gelen finansal krizlerden sonra daha iyi
anlasilmistir. Bu piyasalarin gelistirilmesi amaciyla 6zellikle menkul kiymet hak
sahipliginin takibi i¢in etkin ve giivenilir bir saklama sisteminin kurulmasina ve
yatirimcl tabaninin korunmasi agisindan bireysel yatirimcilara yonelik dogrudan
cesitli hizmetlerin sunulmasina daha fazla 6nem verilmeye baslanmistir.

Hem piyasalarin likiditesinin artirilabilmesi hem de haksahipliginin etkin ve
giivenilir olarak izlenmesinin saglanmasini teminen saklama sisteminde kaydedilen
gelismeler esas itibariyle, menkul kiymetlere iliskin haksahipliginin basili
sertifikalardan koparilarak kaydi menkul kiymet hesaplarinda izlenmesine
dayanmaktadir. Baslangicta hareketsizlestirmenin benimsenmesi seklindeki bir kaydi
sisteme gecise DIBS’lerin onciiliik ettigi goriilmektedir. Ancak kaydi sistem ile
ongoriilen faydalarin elde edilebilmesi hukuki ve teknik altyapisi olan bir saklama
sisteminin olusturulmasina bagli bulunmaktadir.

Saklama sisteminin yapisi biiyiik 6l¢iide iilkelerin tarihsel ve sosyo-ekonomik
kosullarina dayali olarak gelismistir. Takas ve saklamaya iligkin olarak uluslararasi
olusumlar tarafindan gelistirilen tavsiye ve ilkelerde menkul kiymetlerin merkezi
saklamaci nezdinde kaydilestirilerek izlenmesi ve saklanmasi dnerilmekte, katilimel
(liye) olan finansal kuruluslarin kendilerine ait menkul kiymetlerin miisterileri adina
tuttuklart menkul kiymetlerden ayri izlenmesi yatirimcilarin korunmasi agisindan
temel giivenlik mekanizmasi olarak diisiiniilmektedir. Bu baglamda ileri bir asama
olarak, merkezi saklamaci nezdinde nihai yatirimcilarin hesaplarinin tutulabilmesi
anlaminda basta Iskandinav iilkeleri ve Yeni Zelanda olmak iizere miisteri ismine
saklama sisteminin kuruldugu &rnekler de bulunmaktadir. Ote yandan, birgok drnekte
DIBS’ler icin merkezi saklama sisteminin Once merkez bankas1 biinyesinde
kuruldugu, daha sonra da merkez bankasina bagli ayr1 bir birime devredildigi
goriilmektedir. Ancak, son yillarda DIBS’lerin saklanmasinin merkez bankalar1 veya
onlara bagli birimlerin biinyesinden c¢ikarilarak tim menkul kiymetlere yonelik
hizmet veren merkezi saklama kuruluslarina devredildigi 6rneklerin sayis1 giderek
artmaktadir.

Ulkemizde de 1980’li yillarin ortalarindan baslayarak giiniimiize kadarki

siiregte DIBS’ler kamu finansmaninmn en énemli unsurlarindan biri haline gelmistir.



Hazine ve TCMB tarafindan olusturulan diizenlemeler ¢er¢evesinde ihrag¢ edilen ve
gerek IMKB’de gerekse borsadisi piyasada islem géren DIBS’ler TCMB biinyesinde
saklanmakta ve izlenmektedir. Takasbank ise IMKB’deki islemler ile ilgili olarak
TCMB sisteminin bir katilimcisi sifatiyla saklama hizmeti vermektedir. Ulkemizde
DIBS islemlerine iliskin temel sorunlar yeterli hukuki ve teknik altyap:
olusturulmadan fiilen kaydi sisteme gecilmesi, kurumlar arasindaki yetki
paylasimimin belirsizligi, DIBS’lerin diger yatirim araglar1 igin gelistirilen giivence
mekanizmalar1 kapsaminda olmamast ve Ozellikle de gerek miisterilerin gerekse
denetleyici kurumlarin miisterilerin banka veya araci kurumdan aldigi DIBS’lere
iligkin bilgileri kontrol edebilecekleri ii¢lincii bir tarafin olmamasidir.

DIBS islemlerinin giivenligi acgisindan mevcut ve muhtemel sorunlarmn
giderilebilmesi i¢in dncelikle yurtdist uygulamalarinda heniiz ¢ok yaygin bir bigimde
goriilmemekle birlikte bazi iilkelerde benimsenmis oldugu ve iilkemiz kosullari
dikkate alindiginda, mevcut durumda Takasbank’ta hisse senetleri i¢i uygulanan
miisteri ismine saklama ve izleme sistemine benzer bir yapmm DIBS’ler igin de
kurulmasi gerektigi diisiiniilmektedir. Bu baglamda, SPK tarafindan karar verilecek
sermaye piyasast araclarina iligkin haklar1 kayden izleyecek MKK biinyesinde
DIBS’lerin de kaydilestirilerek saklanmasi ve izlenmesi yerinde olacaktir. Bu gegis,
yurtdisi uygulamalarinda tiim menkul kiymetlerin tek bir merkezi saklamaci
biinyesinde kaydilestirilerek saklanmasi ve merkez bankalarinin DIBS’ler igin
merkezi saklamaci islevini bu kuruluslara devretmesi egilimine paralellik

gosterecektir.
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GIRIS

“Kamu maliyesinin parasal yonii” olarak tanimlanan devlet hazinelerinin
(Tiirk.1998:186), son 50 yilda kamu harcamalarinin artis1 nedeniyle olusan biitce
aciklarmin finansman1 yaninda merkez bankasinca yiiriitiilen para politikasini
tamamlayan bir maliye politikas1 araci olarak biiyilk meblaglarda borg¢lanmalari
yadsimmamaz hale gelmistir. Devlet hazineleri, kamu gelir ve giderleri arasinda hem
miktar hem de zaman itibariyle ortaya ¢ikan uyumsuzlugun denklestirilmesi
sorununu biiyiik 6l¢iide i¢ borglanma sayesinde ¢dzmektedir. i¢ borglanma ise
anapara ve faiz 6demeleri bizzat hazinenin garantisi altinda olan menkul kiymetlerin
ihrac1 yoluyla yapilmakta ve devlet i¢c borglanma senetleri (DIBS) piyasalari
gelistirilmeye calisilmaktadir. Sozkonusu piyasalarin gelismesi ise istikrarli ve
kredibl bir siyasi yapi, saglam maliye ve para politikalari, uygun vergisel ve hukuki
diizenlemeler ve mali aracilarin serbest rekabet sartlar1 altinda faaliyet gosterdigi bir
liberal mali sistem (WB&IMF.2001:5) yaninda, gelismis bir takas ve saklama
altyapisina da bagli bulunmaktadir.

Etkin ve gilivenilir bir saklama sistemi tim menkul kiymetler i¢in 6nem
tasimakla birlikte, DIBS’ler icin 6zel 6nemi haizdir. Zira sdzkonusu menkul
kiymetler genellikle yiiksek meblaglar seklinde alim satima konu olmakta, bu
nedenle takas ve saklama risklerinin zayif bir sekilde yonetilmesi durumunda mali
sistem acgisindan bu islemlerinden kaynaklanabilecek Onemli sistemik riskler
bulunmaktadir. Ozellikle sabit getirili menkul kiymet islemlerinde yatirimcilar
maliyet ve riske ¢ok daha fazla hassasiyet gostermekte, bu nedenle etkin bir takas ve
saklama altyapisi bunlar1 asgariye indirmek acisindan Onemli goriilmektedir
(Akamatsu. 2003).

Diger taraftan, i¢ borg¢larin yatirimci tabanina dagiliminin belirlenmesi ve
buna uygun bor¢lanma politikalarinin benimsenmesi i¢in gerekli istatistiki bilgilerin
gitvenilir ve gercek zamanlh olarak elde edilmesi biiyiik 6lgiide kullanilan kayit' ve
saklama sistemine baghidir. Devletin ihragcc1i konumunda olmasit nedeniyle
yatirimeilarin korunmasimin dzel bir anlam ifade ettigi DIBS piyasalarinda, gerek

islem hacimlerinin biiyiikliigii gerekse de bor¢lanmay1 saglamak i¢in ¢ok sayida ve

' Kayit (registration), DIBS’lerin finansal kuruluslar ve hatta bazi yatirimeilar bazinda piyasadaki
dagilimi konusunda genellikle i¢ bor¢ yonetim birimi veya merkez bankasi tarafindan tutulan hesap
sistemi olarak ifade edilebilir.



tiirde finansal kurulusun kullanilmasi zorunlulugu karsisinda hem hak sahipliginin
giivenli bir sekilde izlenmesini ve ilgili faiz ve anapara dédemelerinin yapilmasini
hem de piyasada yapilan alim satim islemlerinin etkin gdézetimini saglayacak bir
saklama altyapisinin kurulmasi sarttir.

Bu calismanin amaci devlet hazineleri tarafindan ihra¢ edilen ve ikincil
piyasalarda alim-satima konu olan DIBS’lerin saklanmasi ve bunlara iliskin hak
sahipliginin izlenmesine iligkin olarak, yurtdist uygulamalarimin da incelenerek
tilkemizdeki sistemin degerlendirilmesi, varolan sorunlarin ¢dzlimiine ve mevcut
risklerin azaltilmasina yonelik oneriler getirilmesidir. Birinci bdliimde DIBS’lerin
tabi tutuldugu diizenleme rejimi {lizerinde durulmakta, ikinci bdliimde bir saklama
yontemi ya da fiziki saklamanin alternatifi olarak kaydi sisteme gecis tartisilmakta,
liciincii  bolimde DIBS’lerin  saklanmasma iliskin  yurtdist uygulamalari
degerlendirilmekte?, dérdiincii bolimde ise iilkemizde DIBS’lerin saklanmasina
iligkin mevcut sistemde varolan risk ve sorunlara iliskin tespitlerde bulunulmakta, bu
dogrultuda sdzkonusu risklerin giderilebilmesi ve DIBS islemlerinin daha giivenli bir

bicimde yapilabilmesi i¢in alinmasi gereken onlemlere yer verilmektedir.

BiRiNCi BOLUM
DIiBS PIiYASALARINA iLISKIN DUZENLEME YAKLASIMI

1.1. Kavramsal Cerceve ve Piyasa Yapisi

Kamunun bor¢lanma ihtiyacmln3 karsilanmasi i¢in Devlet hazinesi tarafindan
kullanilan baslica ara¢ o iilkenin para birimi cinsinden ihrag¢ edilen borg¢lanma
senetleridir. S6zkonusu menkul kiymetler lilkemizde Hazine Miistesarlig1 tarafindan

1 yildan kisa vadeli ve iskontolu olarak ihra¢ edilen hazine bonolari ile 1 yildan uzun

? Bu kapsamda 21 iilkede DiBS’lerin saklanmasma iligkin temel yapiy 6zetleyen bilgilere Ek 2°de yer
verilmistir. Sézkonusu 6rnekler miimkiin oldugu kadar DIBS piyasalari gelismis iilkeler yaninda
ozellikle son yillarda kaydi sistemi benimseyen iilkeleri de kapsayacak sekilde belirlenmistir. Bu
cergevede 30°dan fazla tilkenin ilgili kuruluslarina hazirlanan soru anketi génderilmis, ancak bu soru
anketi az sayida iilke tarafindan cevaplandirilmistir. Bu nedenle s6zkonusu ¢aligsma biiyiik l¢iide BIS,
ECB gibi kuruluslarin 6deme ve takas sistemlerine iliskin yaynlari ile CPSS-IOSCO ve AGC
tarafindan hazirlanan anketlere ilgili kuruluslarca verilen cevaplara dayanmaktadir.

3 Kamunun borglanma ihtiyaci, kamu kesiminin bir yil iginde gelirleri ile giderleri arasinda olusan
fark olup genellikle Gayri Safi Milli Hasilaya oran seklinde tanimlanan “Kamu Kesimi Borglanma
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Geregi” kavrami ile ifade edilmektedir.



vadeli olarak iskontolu veya donemsel faiz 6demeli seklinde ihrag edilen devlet
tahvillerinden olusmakta olup, DiBS olarak adlandirilmaktadir. *

Bircok iilkede, hazine bonolar1 genellikle “treasury bills” veya “cash
management bills” olarak adlandirilirken, devlet tahvilleri orta ve uzun vadeli
olmalarina gore “notes” ve “bonds” olarak karsimiza ¢ikmaktadir. OECD iilkelerinde
devlet hazineleri tarafindan ihra¢ edilen borg¢lanma senetlerini (Broker.1993:53-54)
dort gruba ayirmustir: (1) genellikle bir mali yil igerisinde, donemsel gelir gider
uyumsuzlugu nedeniyle dogan finansman ihtiyaglarinin karsilanmasi suretiyle nakit
yonetiminin kolaylastirilmasi, i¢ bor¢ geri ddemelerinin yapilabilmesi ve merkez
bankasinin likidite ve kisa vadeli faiz oranlarna iliskin politikalarmi desteklemek
icin ¢ikarilan 1 yildan kisa vadeli “treasury bills”, (2) vadesi 1 ile 10 yil arasinda
degisen orta vadeli “government notes”, (3) vadesi 10 yildan fazla olan, uzun vadeli
“government bonds”, (4) kurumsal yatirnmcilar veya riske duyarli bireysel
hanehalklarma satilan, ancak ikincil piyasada alim-satima konu olmayan borglanma
araclar1 (“non-marketable government debt instruments”).”

DIBS Piyasalar1 alim satima konu diger menkul kiymetlerde oldugu gibi
birincil ve ikincil piyasalardan olusmaktadir. Birincil piyasa, DIBS’lerin ilk defa
devlet hazinesi veya devlet hazinesi adina bir kamu bor¢ yénetim birimi® tarafindan
genellikle merkez bankalar araciligiyla cesitli satis yontemleri kullanilarak ihrag
edildigi ve devlet hazinesine ihtiya¢ duydugu fonlar1 saglayan piyasadir. ikincil
piyasalar ise, daha dnce ihra¢ edilen DIBS’lerin menkul kiymet borsalar1 biinyesinde
veya tezgahiistii piyasalarda (OTC) kesin alim-satim’ veya repo-ters repo islemlerine
konu oldugu piyasalardir. Merkez bankalari tarafindan para arzinin ve ekonominin

likiditesinin etkin bir sekilde diizenlenmesi amaciyla bir para politikas1 araci olarak

* Ulkemizde ihra¢ edilen DiBS’ler iskontolu senetler, enflasyona endeksli senetler, sabit faizli-
kuponlu devlet tahvilleri ve degisken faizli devlet tahvilleri seklinde siniflandirilmaktadir. Biitge
finansmaninda kullanilan DiBS’ler disinda, ihrac edilen 6zel tertip tahviller de bulunmaktadir. Bunlar
yasal yiikiimliiliikler nedeniyle ¢ikarilan, Hazineye herhangi bir nakit girisi olmadan mahsup yoluyla
finansman saglayan, dolayisiyla kuruluslar ile Hazine arasinda bir bor¢ alacak iliskisi doguran, nakit
dis1 senetlerdir. Nakit dist senetler piyasada ¢ok fazla islem gormemektedir (DPT.2001:86-89).

> Bu caligmada, bir iilkenin devlet hazinesi veya onu temsil eden kurulus tarafindan i¢ bor¢lanma
amactyla ¢ikarilan ve ikincil piyasada alim-satima konu olabilen menkul kiymetleri ifade etmek tizere
ortak olarak DIBS terimi kullamlacaktir.

¢ Birgok iilkede borg yonetimi faaliyetleri Maliye-Ekonomi Bakanlig1 tarafindan yerine getirilmekle
birlikte, son yillarda i¢ bor¢ yonetimi igin ilgili bakanlik veya merkez bankasi biinyesinde Debt
Management Office veya Public Debt Office seklinde ayr1 bir birim kuran ¢ok sayida iilke
bulunmaktadir.

7 Bu kapsamda kuponlu devlet tahvilleri igin tahvil ve kuponun ayri ayri islem gormesi (STRIP-
Separate Trading of Registered Interest and Principal of Securities) de sozkonusu olabilmektedir.



kullanilan agik piyasa islemleri kapsaminda DIiBS kullanilarak gergeklestirilen alim-
satim islemleri ile repo-ters repo islemleri de ikincil piyasa islemleridir. DIBS
piyasalar1 gelismis ¢ogu iilkede menkul kiymet borsalarinda yapilan ikinci el DIBS
islemleri toplam DIBS islem hacminin énemli bir kismini olusturmamakta, alim-
satim daha cok OTC piyasalarda gerceklesmektedir.®

Son yillarda o6zellikle Rusya ve Asya krizlerinden sonra uzun donemli
kalkinmanin saglanmasi ve finansal krizlerin O6nlenmesi i¢in bankacilik yoluyla
finansmana bagimliligin azaltilmasina ve uzun vadeli finansman stratejilerine ihtiyag
duyuldugu, bunun i¢in 6zellikle yerli tahvil piyasalarinin gelistirilmesinin 6nemi
vurgulanmaya baslamistir. Bankacilik kesimi yerine tahvil piyasalart yoluyla
dogrudan finansman saglanmasimnin (disintermediation) sistemik riski ve kriz
ihtimalini azaltacagr savunulmaktadir (Szilagyi, Batten ve Fetherston. 2003:67).
Gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerin bircogunda borglanma senetleri
piyasasinm en dnemli kismini basta DIBS’ler olmak {izere kamu sektériiniin yaptig
ihraclarin olusturdugu goriilmektedir.” Nitekim 1990’11 yillarda OECD iilkelerinde
merkezi hiikiimetlerin bor¢lanma ihtiyacinin %70’i DIBS ihrac ile karsilanmugtir'®
(OECD.2002:6).

Makroekonomik politika seviyesinde, gelismis bir DIBS piyasasinin varligi
blitce agiklarmin yerli kaynaklarla finansmani1 agisindan merkez bankasindan fon
kullanilmasina alternatif olmakta, bodylece biit¢ce aciklarinin ekonomik istikrari
bozucu bir gekilde parasal finansmanina basvurulmasini ve yabanci para cinsinden
bor¢ stogunun artmasini engellemektedir. Ayni zamanda enflasyon hedeflerinin veya
parasal hedeflerin basarilmasi dahil olmak iizere para politikasinin niifuz etmesi ve
uygulanmasimi giliclendirmekte ve piyasa bazli dolayli para politikasi araglarinin
kullanilmasini miimkiin kilmaktadir (Del Valle. 2002). D1s bor¢lanmaya ve yabanci
tahvil piyasalarina bagimliligin azaltilmasinda 6nemli rol oynayan bu tiir piyasalarin
varligr, mali soklar karsisinda kamunun tiketim ve yatirnm harcamalarini

siirdiirmesine imkan vermekle kalmayip, saglam bir bor¢ yonetimi ile desteklendigi

¥ OECD iilkelerinde genellikle DIBS’ler bir borsaya kote olmaktadir. Fakat 6rnegin; biiyiik hacimli
DIBS piyasalarmin oldugu ABD ve Ispanya’da DIBS’ler borsada islem gorebilmesine ragmen OTC
ile karsilastirildiginda yapilan iglem hacmi 6nemsiz 6l¢iide kalmaktadir. Ek 3’de yer alan tabloda da
goriildiigii iizere, 2003 yilinda DIBS islemlerinin yaklasik %70’inin borsada gerceklestigi iilkemiz ise
buna istisnai bir 6rnek teskil etmektedir.

? Ek 4’de yer alan tabloda baz iilkelerde i¢ bor¢lanma senetleri piyasasinin ihragcilar (kamu, finansal
kurumlar ve sirketler) bazinda dagilimi yer almaktadir.

' Merkezi hiikiimetlerin (devlet hazinelerinin) alim satima konu bor¢ stoguna (DiBS’ler) iliskin
detayli istatistiki bilgiler i¢cin (OECD:2002)’ye bakilabilir.



takdirde devlet hazinesinin faiz ve kur riski gibi finansal risklere maruz kalma
derecesini de azaltmaktadir. Ote yandan, biitge agiklarinin likit bir DIBS piyasasinin
varlig1 sayesinde piyasa bazli finansmanin tercih edilmesi orta ve uzun vadede devlet
hazinesinin bor¢lanma maliyetlerini de diisiirecektir. Mikroekonomi ve piyasa
mimarisi ac¢isindan ise DIBS’ler finansal iiriin ve hizmetlerin cesitlendirilmesi ve
rekabet¢i bir ortamin olusturulmasi suretiyle tiim finansal sistemin yararlandigi
hukuki ve kurumsal bir altyapr saglamaktadir. DIiBS’ler finansal varliklarin
fiyatlandirilmasi ve risk yonetimi amaciyla gelistirilen ¢esitli finansal araglar i¢in
gerekli gosterge (benchmark) faiz oranlarimin ve getiri egrisinin olusturulmasi,
ozellikle finansal kurumlarca risk yonetimi araci ve birgok finansal islemde teminat
olarak kullanilmalar1 bakimindan O6nem tasimaktadir. Ekonomideki risklerin
yonetimi ve finansal istikrarin artirilmasi i¢in faydalanilabilecek bir¢ok finansal
iirlin; 0rnegin tiirev araglar, repo islemleri ve para piyasasi araclari, ancak gelismis
veya gelisen bir DIBS piyasasmin varligi halinde etkin olarak kullanilabilmektedir''
(BIS.2002:2,3,199; WB&IMF.2001:4-5).

1.2. DiBS Piyasalarim Diizenleme ve Denetleme YetKisi 12

DIBS piyasalarmin likiditesinin, biitiinliik ve etkinliginin saglanmasi para ve
maliye politikalarin saglikli bigimde yiiriitiilebilmesinde hayati 6neme sahiptir. Bu
nedenle diger menkul kiymetlere gore DIBS’ler i¢in 6zel bir statii dngdriilmekte ve
diizenlemede farkli yaklagima tabi tutulduklar1 goriilmektedir. Bunlardan belki de en
onemlisi DIBS piyasalarinda gerek kayda alinmadan gerekse de ihragcinin (hazine)
kamuyu aydimlatma yiikiimliiliiklerinden muaf tutulmasidir. Bu yiizden DIBS’ler
“istisnai menkul kiymetler” (exempt securities) olarak adlandirilmaktadir. Hem
thragct hem de diizenleyici olarak Hazine bu piyasada merkezi oyuncu
konumundadir. ihragci olan Hazinenin aym zamanda diizenleme yetkilerine sahip
konumda olmas: ¢ikar ¢catigmasina neden olabilmektedir. Her ne kadar yatirimeilarin

korunmasi diizenleme amaglar1 arasinda yer alsa da, o6zellikle kamu sektoriiniin

" Siiphesiz DIBS piyasalarmin biiyiitiilmesi gerekli mekanizmalar ile tamamlanmadig taktirde
birtakim riskler de getirmektedir. Ozellikle tasarruf agigmin oldugu iilkelerde yiiksek kamu
bor¢lanmasinin gerek yatirima yonlendirilebilecek fonlari kamu tarafindan ¢ekmesi gerekse de faiz
oranlarimi yiikseltmesi nedeniyle 6zel sektoriin reel yatirimlarini disladigindan (diglama-crowding out
etkisi) s6z edilmektedir. DIBS ihracinin kamuda mali ihtiyatliligi birakma ve basarisiz maliye
politikalarmi gizlemede kullanilan bir ara¢ oldugu, hatta ahlaki riziko sorununa neden oldugundan
(Sahin. 2004:152) da bahsedilmektedir. Ote yandan uluslararasi finansal krizlerin yayilmasina
(contagion effect) bu piyasalarin aracilik ettigini diisiinenlerin sayisi da az degildir.

'> DIBS piyasalarmim ve aracilarimin diizenlenmesi ve denetlenmesine iliskin olarak ABD 6rnegi
Ek/1°de yer almaktadir.



bor¢lanma gereginin yiliksek olmasi durumunda para ve maliye politikalarinin
amaclariin gerceklestirilmesi daha belirleyici rol oynayabilmektedir. Ote yandan,
daha c¢ok profesyonel katilimcilara dayali olarak yapilandirilan bu piyasalarda
agirlikli olarak bankalar ve kurumsal yatirnmcilar iglem yapmaktadir. Cok fazla
diizenleme yapilmasimin maliyetleri artirmast ve islemleri baska {ilkelere veya
piyasalara kaydirmasimndan endise edildigi icin, DIBS yatinmcilarinin genellikle
uzmanlasmis yatirimcilar oldugu varsayimiyla yatirimcilarin korunmasina yonelik
diizenlemelere goreceli olarak fazla gerek goriilmemesine yonelik bir egilim
s0zkonusu olmustur (Odubekun. 2003).

Cogu iilkede DIBS’ler diger menkul kiymetlerle birlikte ikincil piyasalarda
alim-satima konu oldugu icin ikincil piyasa diizenlemelerine tabi olmaktadir.
Diizenlemeler ve yetkili otoritelerin niteligi tilkeden iilkeye degismekle birlikte, tipik
durum merkez bankasi veya ekonomi bakanliginin birincil piyasayi, aracilarla ilgili
otoritelerin (sermaye piyasasini ve/veya bankacilik sektoriinii diizenleyici ve
denetleyici kuruluslar) ise ikincil piyasayr diizenlemesi seklinde olmaktadir. Bu ise
s6zkonusu diizenleyici kurumlar arasinda gorev ve yetkilerin agik¢a belirlenmesini
ve uygulamada uyum ve koordinasyonu gerekli kilmaktadir. Aksi taktirde diizenleme
boslugu veya diizenleyici arbitraj sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Ote yandan, 6zellikle
borsada gerceklesen DIBS islemlerinin diisiik olmas1 basta borsalar olmak iizere
0zdiizenleyici kuruluslarin diizenlemedeki roliinii sinirlandirmaktadir.

1.3. Yatirnmcilar1 Koruma Perspektifi

1.3.1. Saklama Sisteminin Sagladig1 Koruma

Menkul kiymetler ve bunlara iliskin haklar, saklama sistemi olarak
adlandirilan kurumsal altyapi igerisinde izlenmektedir. Bu altyapinin temel hukuki
islevi s6zkonusu menkul kiymetlere iligkin hak sahipliginin birincil piyasada yapilan
ihrag sonrasinda tespit edilmesi ve ikincil piyasada gerek alim-satimlar gerekse alim
satim dis1 (virman ve teminat verme gibi) islemler nedeniyle hak sahipliginde
meydana gelen degisikliklerin izlenmesidir. Saklama sisteminin temel iktisadi islevi
ise ikincil piyasada alim satima konu olan menkul kiymetlerin takasina yonelik
hizmetlerinin verilebilmesi saglamaktir. Bu agidan saklama, takas diizenlemeleri ile
yakindan iligkilidir.

Bir menkul kiymet piyasasinin ¢aligmasi ve gelismesi i¢in sézkonusu menkul
kiymetlerin takas ve saklamasina yonelik yeterli altyapmin olmasi elzemdir.

Yeterince gelismis bir saklama altyapisinin olmamasi halinde 6nemli dl¢ilide sistemik



risklerin varligi s6zkonusudur. Geligsmis bir saklama altyapisi ise iktisadi agidan etkin
ve diisiik risk icerme, hukuki agidan ise hak sahipliginin ve buna iliskin
degisikliklerin kapsamli, zamaninda ve giivenilir bilgi saglayacak sekilde izlenmesini
miimkiin kilma 6zelliklerine sahiptir.

1.3.2. Giivence Fonlar1 Aracihigiyla Koruma

Sermaye piyasalarinin en 6nemli unsurlarindan biri olan aracilar, sermaye
piyasasi araglarini ihrag¢ eden isletmeler ile yatirimcilar arasindaki menkul kiymet ve
para hareketine yardimeci olmakta, cesitli konularda bilgi sunmakta ve piyasadaki
islem maliyetlerinin diismesine katkida bulunmaktadir. Sermaye piyasalarindaki bu
isleyis sekli, sagladigi faydalara karsin aracilik faaliyetlerinin yapisindan
kaynaklanan sebeplerle yatirimcilarin varliklarina yonelik riskleri de beraberinde
getirmektedir. Bu nedenle, sistem igerisinde araciliktan kaynaklanan, yatirimci
varliklarina yonelik risklerin en aza indirilmesi biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu durum
her ne kadar ihragci devlet hazinesi oldugu icin risksiz araclar olarak kabul edilseler
de, DIBS’ler i¢in de gecerlidir. Bu baglamda finansal piyasalarda yatirimci
varliklara yonelik suistimaller nedeniyle yatirimcilarin magduriyetinin azaltilmasi
i¢cin Avrupa Birligi ve ABD’de olusturulan tazmin sistemlerinde DIBS’lerin de
kapsam altina alindig1 goriilmektedir.

Avrupa Birligi (AB) diizenlemelerinde menkul kiymetler piyasasindaki
yatirimcilarin korunmasina yonelik bir sistemin olusturulmasi ile ilgili Yatirimei
Tazmin Sistemine iliskin AB Direktifi 1 Ocak 1996 tarihinde yiiriirliige girmistir.
Direktif yatirim firmalari (yatirim hizmetleri vermek iizere yetkilendirilmis banka ve
banka dis1 sirketler) tarafindan verilen yatirnrm hizmetleri sirasinda, yatirim
firmalarimin  mali agidan zor duruma diismeleri sonucunda yatirimcilarin
ugrayacaklari1 zararlarin belirli bir ol¢liye kadar tazmin edilmesini amaglamaktadir.
Koruma kapsaminda; “devredilebilir menkul kiymetler” ve yatirim faaliyeti
kapsaminda miisteriler adina elde bulundurulan ve miisterilere geri verilmesi gereken
nakitler de yer almaktadir. Bu kapsamda kamu menkul kiymetleri ve DIBS’ler de AB
Direktifinin belirledigi koruma kapsamindadir. AB iiyesi iilkelerde uygulamaya
konacak yatirime1 tazmin sistemlerinin, yatirimci basina en az 20.000 Euro tutarinda
bir koruma saglamasi gerekmektedir. Uye iilkeler daha yiiksek tutarda bir koruma
saglayan yatirime1 tazmin sistemleri gelistirebilmektedir.

ABD’de ise yatirimci koruma sistemleri ara¢ bazinda degil, kurumlar esas

almarak gelistirilmistir. Bu nedenle araci kurumlar ve bankalara yonelik farkl



koruma mekanizmalar1 olusturulmustur. Araci kurumlar i¢in Menkul Kiymet
Yatirimcilarint Koruma Sirketi (Securities Investor Protection Corporation-SIPC)
adi altinda kar amaci giitmeyen bir sirket kurulmustur. Sirket tarafindan
yatirimeilarin araci kurumlar nezdindeki menkul kiymetleri ve bunlarla ilgili nakitler
korunmaktadir. DiBS’ler de bu koruma kapsamma girmektedir. Yatirimcilarin
alacaklarmin en ¢ok 100.000 dolar1 nakit olmak iizere, 500.000 dolarlik kism1 (kamu
menkul kiymetleri dahil) SIPC tarafindan korunmaktadir. ABD’de bankalarin
topladiklar1 mevduat ise Federal Mevduat Sigorta Sirketi (Federal Deposit Insurance
Corporation — FDIC) tarafindan koruma altinda alinmis olup, FDIC mevduat i¢in
100.000 dolara kadar koruma saglamaktadir. DIBS’ler, FDIC tarafindan saglanan
koruma kapsamina girmemektedir. FDIC kapsaminda bankalarin miisterilerine
varolmayan DIBS’leri satmasi halinde ortaya ¢ikan zararlara karsilamay: saglayacak

bir diizenleme ise bulunmamaktadir.

IKiINCi BOLUM
SAKLAMA YONTEMi OLARAK KAYDILESTIRME

2.1. Saklama Yontemlerindeki Gelismeler

Ik saklama ydntemleri, ihra¢ edilen menkul kiymetlerin saklatana aynen iade
edilmek iizere miinferit olarak ve sahibi adma saklanmasma dayanmaktadir. Thrag
edilen menkul kiymet adedinin milyarlara ulagmasiyla menkul kiymetlerin giinliik
hareketlerinin takip edilebilmesi giiclesmis, menkul kiymetlerin 6zellikle bankalar
tarafindan saklanmasi ve yonetimi konusunda gesitli gelismelerin saglanmasi zorunlu
hale gelmistir.

Menkul krymet sayisindaki ve giinliilk hacmindeki artis miinferit ve ada gore
saklamadan toplu saklamaya, daha sonra toplu senet sistemlerine ve en son asamada
ise tam kaydi sisteme ge¢isi zorunlu kilmistir (Ozkul.2003:4). Dolayisiyla saklama
altyapisindaki gelismeler esas itibariyle, kagit sertifikalar ile temsil edilen menkul
kiymetlerin kaydi (book-entry) menkul kiymetler, kaydilestirilmis (dematerialized)
menkul kiymetler veya menkul kiymet hesaplar1 (securities accounts) seklinde ifade
edilen ve sertifikaya bagli olmayan menkul kiymetlere doniistiiriilmesine
dayanmaktadir. Bu agidan giliniimiizde gelismis bir saklama altyapisi, menkul
kiymetlerin kaydi hesaplarda izlenmesiyle birlikte menkul kiymetlerin hak

sahipligine iliskin giivenilir kayitlar {iretilmesini ve bununla ilgili risklerin asgariye



indirilmesini ifade etmektedir. Kaydi hesaplara dayali saklama ydntemleri basili bir
sertifikanin olup olmamasina gore hareketsizlestirme (“kismi kaydilestirme™) ve tam
kaydilestirme (dematerializasyon)" olarak smiflandirilabilir.'

2.1.1. Hareketsizlestirme ve Global Sertifika (Toplu Senet) Kullanilmasi

Basili sertifikalarin hareketsizlestirilmesi (kismi hareketsizlestirme) veya
bunlar i¢in global sertifikalarin kullanilmasi (tam hareketsizlestirme) halinde,
sertifikalarin fiziksel olarak dolagima girmemesi ve bodylece hak sahipliginin iki
tarafin kaydi menkul kiymet hesaplar1 arasinda devredilebilmesi i¢in saklamacinin
kendisinin veya miisterilerinin basili sertifikalarinin merkezi bir ortamda saklanmasi
s6zkonusudur. Saklama toplulastirilmis (commingled) sertifikalar veya global
sertifikalar, Ornegin tek bir sertifika seklinde olabilmektedir. Kismi
hareketsizlestirme veya global sertifikalarin kullanilmasma iliskin uygulamalarin
tamaminda hak sahipligi kaydi sistemde izlenmekle birlikte, fiziksel sertifikalar ihrag
edilmekte ve hak sahipligi hukuken hala sertifikaya baglh kalmaktadir (FLB.2003:5-
6).

2.1.2. Kaydilestirme (Dematerializasyon)

Hak sahipliginin kaniti i¢in herhangi bir fiziksel belgenin olmadigi, hak
sahipliginin temsil edilmesinde basili sertifikalarin hiikiimsiiz kilindig1 (voiding)
sistemdir. Kaydilestirilmis menkul kiymetler i¢in ihra¢ asamasinda higbir sertifika
basilmamaktadir. Herhangi sertifika olmadig1 i¢in de sertifika sahipligi sorunu ortaya
¢ikmamakta, hak sahipliginin izlenmesi tamamen menkul kiymet hesaplarina, bu
hesaplar1 tutan mali kurumlara verilen talimatlara ve hesap kayitlarinin
dogrulanmasina dayanmaktadir.

Genel olarak tiim menkul kiymetlerin kaydilestirilmesinin ¢ok ¢esitli
yararlarindan bahsedilmektedir: (1) tiim piyasa aktorleri icin daha disiik risk ve
maliyet, (2) sertifika basim ve ihra¢ masrafindan tasarruf, (3) personel, saklama,
sigorta ve borclanma/odiing maliyetlerinden tasarruf, (4) O6deme ve iletigim
hizmetlerinde zaman ve maliyet avantaji, (5) sifir sahte/kayip/¢alinma riski ve

maliyeti,"”> (6) daha kisa, etkin ve hizli takas siireci,'® (6) ikincil piyasa islem

"> Tam kaydilestirme menkul kiymetlerin fiziksel olarak basilmayip, bunlara iliskin islemlerin (alim-
satim, rehin, haciz vs.) bilgisayar kayitlar1 seklinde elektronik ortamda gergeklestirilmesini ifade eder.
4 Menkul kiymetlerin kaydilestirilmesi konusunda ayrmntih bilgi i¢in SPK biinyesinde yapilan
calismalara bakilabilir: Manavgat ve Erkan (1998), Vural (1999), Ozcam ve Ayyildiz (1999).

"% Ozellikle ABD’de kaybolan veya ¢alman menkul kiymet sertifikalarnin sayisinin artmasi nedeniyle
1977°de ABD Kongresi bunlara iligkin bir veritabani tutmak tizere Menkul Kiymet Bilgi Merkezini
(Securities Information Center-SIC) kurmustur. ABD’de fiziksel sertifikalarla ugrasilmasindan



miktarlarindaki artis nedeniyle takas ve saklamaya iliskin operasyonel zorluklarin
azalmasi, (7) ihraggi-yatirnmc iligkilerinde etkinlik, ihraggilar i¢in yatirimcilarini
tanima ve yatirimci iliskilerini yonetme firsati, (8) olast mali kurum suistimallerini
teshis imkan1 ve sistemik riski azaltma, (9) uluslararasi entegrasyonu kolaylastirma
(MKK.2000b:1).

Diinya uygulamalarina bakildiginda, basili sertifikalar seklinde ihrag edilen
menkul kiymetlerden 6zel bir saklama kurulusunda kaydi tutulan menkul kiymet
hesaplar1 seklinde izlenen menkul kiymetlere gecilmesine genellikle DiBS’lerin
onciiliik ettigi goriilmektedir. DIBS’lerde basili sertifikalar yerine menkul kiymet
hesab1 seklinde ihra¢ yapilmasinin tercih edilmesinin baslica nedenleri arasinda
bor¢lanma maliyetlerinin azaltilmasi, likit bir piyasanin olusturulabilmesi i¢in alim-
satima konu olmada gecikmelerin 6nlenmesi, hak sahipligini izlemede ve ilgili
anapara ve faiz 6demelerini yonetmede basitlik saglanmasi ve tahribat, hirsizlik,
kay1p gibi sorunlara karsi korunma sayilmaktadir. Bununla birlikte, DIBS’lerin kaydi
menkul kiymet hesaplarinda izlenmesinin temel yararinin hem birincil hem de ikincil
piyasada etkin takas diizenlemelerinin yolunu agmasi oldugu
goriilmektedir' (WB&IMF.2001:247).

Bu yararlarin gercekten elde edilebilmesi ig¢in, kaydilestirme ile birlikte
saklama sisteminde varolan hukuki riskin artirilmamasi, islemlere taraf olanlarin hak
ve yiukiimliiliikklerinin agik bir sekilde belirlenmesi ve yatirimcilarin hak sahipligi

hususunda emin olmalarin1 saglayacak yonde oOzellikle devirlerin nihailigi ve

kaynaklanan yillik maliyetin finansal kuruluslar i¢in yaklagik 185 milyon dolar oldugu hesaplanmustir.
Ote yandan 11 Eyliil saldirisinda Diinya Ticaret Merkezindeki kuruluslarin kasalarmda bulunan
nominal degeri toplam 16 milyar dolar sertifika yok oldugundan yeniden c¢ikarilmasi gerekmis,
yatirimcilarin olasi felaket olaylart nedeniyle fiziki sertifika tutma konusundaki endigeleri artmstir.
"ABD’de Securities Industry Association (SIA) kaydi sistemin yaygmlastirilmasina yonelik
cabalarinda, kaydilestirmenin kaybolan veya ¢alinan sertifika sayis1 azaltmasi yaninda 6zellikle takas
stiresinin kisaltilmasini sagladigi i¢in yatirimcilarin giivenligi agisindan sart oldugunu savunmustur.
Nitekim 1934 tarihli ABD Menkul Kiymet Borsasi Kanununda, menkul kiymet iglemlerinde dogru ve
hizli bir sekilde takasin yapilmasinin ve miilkiyet kayitlarinin devrinin saglanmasinin yatirimeilar ile
yatirimcilar hesabina hareket eden kisilerin korunmasi i¢in gerekli oldugundan bahsedilmektedir
(SIA.2000:3).

"7 Sertifikaya baglanan menkul kiymetlerin kaydi forma doniistiiriilmesine iliskin olarak ABD Hazine
Bakanliginin kiiciik yatirrmcilara gosterdigi gerekgeler sunlardir: (1) DIBS piyasasi i¢in kaydi formun
endiistri standardi olmasi, (2) sertifikaya baglanan DIBS’lerin otomatik olarak vadesinde temdit
edilememesi, (3) sertifikaya baglanan DIBS’lerin sahiplerinin faiz vs odemelerini dogrudan
alamamas1, (4) sertifikaya baglanan DIBS’lerin sahiplerinin diizenli hesap ozeti alamamasi, (5)
sertifikaya baglanan DiBS’lerin kaydi menkul kiymetlerde oldugu kadar hizl ve etkin bir sekilde alim
satim ve takasinin olamamasi, (6) sertifikaya baglanan DIBS’lerin sahiplerinin endiistrideki elektronik
hizmetleri kullanamamasi, (7) baz1 finansal kuruluslar hak sahibi ¢alint1 veya hirsizliga kars1 kendisini
tazmin etmeyi kabul etmedigi siirece sertifikaya baglanan DIBS’leri kabul etmemesi (SIA.2000:5).
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mislilik, teminata verilen menkul kiymetlerin hukuki niteligi, aracinin iflas1 halinde
menkul kiymet hesaplarinin durumu gibi konularda yeterli hukuki diizenlemelerin
olmasi gerekmektedir.'®

2.2. Kaydi Sisteme Gegiste Sorunlar

2.2.1. Hukuki Sorunlar

Basili sertifika seklinde ihra¢ edilen DiBS’lerden kaydi menkul kiymet
hesaplarina gecilmesinin getirdigi yararlar karsisinda, saklama sisteminin saglikli
olabilmesi miilkiyet hakkinin elektronik kayitlar yoluyla kurulmasi, ilgili kayitlarin
devri ile hak sahipligin devredilmesi ve yine bloke kayitlarinin olusturulmasi ile
rehin haklarinin (teminat vs) kurulmasina imkan verecek sekilde kaydi menkul
kiymet hesaplarinin hukuki dayanaginin olusturulmasina baghdir.

Hemen hemen tiim iilkelerde geleneksel olarak kagida basili sertifikalara
iliskin 6zel birtakim hukuki diizenlemeler yapilmis ve bunlara dayali olarak bazi
hukuki igtihatlar gelistirilmistir. Bu diizenleme ve ictihatlar kaydi menkul kiymet
hesaplarina kolaylikla uygulanabilir degildir. Bu nedenle genellikle ¢ogu {ilkede
saklama kuruluslariin basili sertifikalarin hareketsizlestirilmesine dayali bir gecis
asamasi benimseyerek kaydi menkul kiymet hesaplarina benzer hesaplar yoluyla
miilkiyet hakkini izlemeye basladiklar1 goriilmiistiir. DIBS’lere iliskin haklar menkul
kiymet hesaplarinin sahipligine iliskin kayitlarin degistirilmesi yoluyla devredilmeye
baslanmigtir. Bazi durumlarda hesaplarin karisik bir sekilde tanimlanmasi basili
sertifikalardaki numaralandirmay1 andirmis, bazen ise kaydi menkul kiymet hesaplari
misli miktardaki DIBS’lere genel bir hak sahipligi (entitlement) anlamma gelmistir.
DIBS’ler tiim vadeleri boyunca hareketsiz kalmaya baslarken, yiiksek miktardaki
ithraglar i¢in ¢ok az basili sertifika ¢ikarma uygulamasi baglamis, hatta tiim ihrag i¢in
tek bir jumbo sertifika basilmasi yoluna gidilmistir. Biitiin bu uygulamalar basil
sertifikalarin zilyetliginin hak sahipligine, sertifikalarin teslim edilmesinin ise hak
sahipligindeki degisiklige karine oldugu ilkesine dayali hukuki yaklagim
cercevesinde calismistir. Pratikte ¢cogu yatirimcil alim-satimdaki kolaylik nedeniyle
devlet hazinesi ve saklamacilar tarafindan getirilen bu ¢oziimii kabullenmis, basili

DIBS sertifikalarina olan ihtiyag ve talep istisnai kalmistir.

'8 Fakat, ¢ogu iilkenin hukuki diizenlemeleri hala fiziksel sertifikalara dayanmakta, miilkiyet hakki
fiziksel malvarlig1 haklar1 (traceable property rights) olarak tanimlanmaktadir. Halbuki bu kavramlar
takasta otomasyonun gelistigi, menkul kiymetlerin hareketsizlestirilmis veya tamamen kaydilestirilmis
formda tutulabilmesine ve kaydi olarak el degistirmesine imkan veren merkezi saklama kuruluslarinin
kuruldugu modern uygulamalar ile bagdagmamaktadir.
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Nama ve hamiline yazili menkul kiymetler arasindaki geleneksel ayirim
fillen “tam nama yazili” islevi goren kaydi menkul kiymet hesaplar1 agisindan
uygulanabilir olmaktan ¢ikmis, fakat nihai hak sahibinin dogrudan izlenmesi ile nihai
hak sahibininin temsilci-aracilar (nominee) yoluyla dolayli olarak izlenmesi
seklindeki ayirim onem kazanmistir. Kaydi menkul kiymet saklama sistemi icin
getirilen hukuki diizenlemelerde iki tip hukuki yaklagim benimsendigi goriilmektedir.

Birinci yaklasimda, merkezi saklama kurulusunda hesap acan katilimcilar
(aracilar) ve aracilarda hesap agan miisteriler (yatirimcilar) seklindeki sistemin
merkezinde bir merkezi saklama kurulusu bulunmakta, merkezi saklamacinin ve
aracilarin hesaplaria yapilan kayitlarin hukuki etki dogurdugu ve menkul kiymet
hesabinda ismi goziiken kisinin haklarinin basili sertifika sahibi ile ayni oldugu kabul
edilmektedir. Japonya, Fransa ve Almanya’da bu yaklasim benimsenmistir. Ornegin
1982 yilinda bir kanunla tiim menkul kiymetlerin kaydilestirilmesinin zorunlu
tutuldugu Fransa’da hesap kayitlari menkul kiymet olarak diisiiniilmiistiir."”

Diger yaklasimda ise kaydi sistem, taraflar arasindaki yatirinmci ve araci
seklinde dogrudan iligkiler silsilesi olarak varsayillmakta ve menkul kiymet
hesaplarinin temsil ettigi haklarin menkul kiymetten farkli oldugu diistiniilmektedir.
Ormegin; ABD’de ihragciya karsi hak sahibinin belirlenmesi sorununa iliskin olarak,
Uniform Commercial Code c¢ergevesinde hesap sahiplerinin kaydi haklar
yatirimeinin araciya, aracinin da merkezi saklamaciya karsi bir talep hakki seklinde
“security entitlement” olarak degerlendirilmektedir (FLB.2003:7-8).

Ancak, ilgili hukuki diizenlemelere birka¢ maddenin eklenmesi ¢esitli hukuki
sorunlar1 gidermeye yetecek olmasina ragmen, sertifikasiz sistemi benimseyen ¢ogu
iilkede menkul kiymet hesaplar1 i¢in yeterli hukuki dayanagin olusturulmadigi
goriilmektedir.

2.2.2. Yatirnmcilarin Kaydi Sisteme Intibaki

Hukuki zorluklarin 6tesinde kaydi menkul kiymet hesaplarinin getirilmesi
sirasinda basta hamiline yazili sertifikalar olmak {izere basili sertifikalara aligkin olan
yatirimeilarin isteksizligi ile karsilagilabilmektedir. Buna karsin, kaydi menkul
kiymet hesaplarina gecisin ¢esitli yontemlerle kolaylastirilmaya calisildigi
goriilmektedir. Cogu iilke kaydi menkul kiymet hesaplarina gegis sirasinda asamali
bir yaklasim benimsemistir. Bazi iilkelerde bu hesaplarin hazine bonolar1 tiiriindeki

menkul kiymetler veya sadece yeni ihraglar icin zorunlu tutuldugu, basil

¥ “The book entries inure to the securities” seklinde ifade edilmektedir.
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sertifikalarin ise gecis siireci ile siirli olarak diger ihraglarda kullanilmaya devam
edildigi  goriilmektedir. Yatirimcilarin  kaydi menkul kiymet hesaplarinin
avantajlarinin  farkina vararak basili sertifikalar1 artik tercih etmeyecekleri
beklentisiyle, kaydi menkul kiymet hesaplarinin en azindan gegici olarak veya bazi
menkul kiymetler i¢in sadece istege bagl olarak sunulmasi da diisiintilmiistiir. Diger
bir secenek Ispanya’da 1987-1991 yillar1 arasinda uygulanmaya c¢alisildig1 iizere
basili sertifikalarin kaydi menkul kiymet hesaplarina veya bunlarin da tekrar basil
sertifikalara doniistiiriilmesine imkan taninmasidir.

Tamamlayic1 bir yontem, menkul kiymet hesaplarinin kaydi olmakla birlikte
islem bildirimlerinin banka hesap Ozetleri seklinde basili olarak gonderilmesidir.
Bazi iilkelerde hak sahipliginin finansal kurum dis1 yatirimcilara devrini 6ngdren
islemler i¢in, basili bir menkul kiymeti andiran standart formatta bir belge verilmesi
istenmektedir. Bu belgeler smirli bir hukuki deger tasimakta, devredilebilir
olmamakta ve basili bir menkul kiymetin yerine ge¢gmemekte, ancak saklamacinin
kredibilitesi ve yatirimcilara giiven vermesi agisindan énemli rol oynayabilmektedir.

Gegis asamasinda basili sertifikalarin ve kaydi menkul kiymet hesaplarinin
esanli olarak kullanilmasi da sdzkonusu olabilmektedir. Kaydi menkul kiymet
hesaplar1 i¢in gegerli bir hukuki dayanagin olmadig iilkelerde gecici bir siire i¢in
kaydi menkul kiymet hesaplarinin istege bagh bir hareketsizlestirmeye dayali olarak
olusturuldugu goriilmektedir. Bu tiir bir sistem yakin bir gegmiste drnegin Banglades

ve Kenya’da hazine bonolar1 i¢in uygulanmustir.

UCUNCU BOLUM
SAKLAMA SISTEMININ YAPILANDIRILMASI VE DUNYA
UYGULAMALARI

3.1. Temel Konular

DIBS’lerin saklamasina iliskin uygulamalarda saklama sisteminin kurulmasi
sirasinda glindeme gelen temel politika konulari, merkezi saklamaci ve alt-
saklamacilarla ilgili olanlar seklinde siniflandirilabilir. Merkezi saklamaci ile ilgili
baslica hususlart menkul kiymet hesaplarinin niteligi, merkezi saklamacinin merkez
bankas1 biinyesinde olup olmamasi, saklama hesabi agabileceklerin (iiyelerin) niteligi

ve sayist; alt-saklamaciya iligkin temel hususlari ise alt-saklamacilarin gerekli olup
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olmadigi, alt-saklamacidaki islemlerin merkezi saklamacinin sisteminde ne sekilde
izlenecegi ve alt-saklamacilarin denetlenmesi olusturmaktadir.

3.2. islemlerin Saklama Sistemine Yansitilmasi

Saklama sisteminin hukuki ve ekonomik islevlerinin biitlinliikk arzetmesi
nedeniyle, saklama kayitlarindaki degisiklik talepleri ¢ogunlukla takas amacl
islemlerden kaynaklanmaktadir. Sistem tarafindan kaydedilecek farkli islem
kategorilerinin  tanimlanmasi  islemlerin  kaydedilmesinin  ¢ikis  noktasini
olusturmaktadir. DIBS’ler farkli nedenlere dayali olarak ve gesitli hukuki formlarda
el degistirebilir. DIBS’lerdeki tiim islemlerin izlenmesi ve kaydedilmesi ¢ok biiyiik
maliyetler gerektirecek ve yonetimsel zorluklara neden olacaktir. Bu nedenle
DIBS’lerin  saklanmasma iliskin uygulamalarda islemlerin kaydedilmesinde
basitlestirilmis bir siniflandirma tercih edilmektedir.

Devlet hazinesi karsit taraf durumunda oldugundan birincil piyasadaki
islemler farkli olarak ele alinmaktadir. Bu kapsamda ii¢ temel islem g¢esidi
bulunmaktadir: yeni DIBS’lerin ihra¢ edilerek saklama sistemine ilk kez
kaydedilmesi, ¢ikarilmis olan DIBS’lerin itfa edilerek ilgili saklama kayitlarinin iptal
edilmesi, anapara ve donemsel faiz 6demeleri. Modern i¢ bor¢ yonetimi sistemleri
saklama sisteminin seffafliginin saglanabilmesi ve basit sekilde ¢alisabilmesi i¢in bu
tiir islemleri miimkiin oldugu kadar ¢esitlendirmemeye caligmaktadir.

Ikincil piyasa islemlerine iliskin olarak ise saklama sistemi DIBS’lerin bag1s,
miras, teminat amaci gibi ddeme olmaksizin alim-sattim dist yollarla da devrini
kaydedebilecek sekilde tasarlanmaktadir. Bu durumda saklama sistemi devrin
gerceklestirilmesini karsi 6demenin yapilmasina baglamaz. Bu tiir islemler alt-
saklamacilarin  hesaplarinin merkezi saklamaci nezdinde izlenmesine ydnelik
devirler, alt-saklamacilar arasindaki devirler ile 6diing islemlerine yonelik devirleri
de kapsamaktadir.

Saklama sistemlerinin temel dzelligi DIBS’lerin alim-satim nedeniyle bloke
edilebilmesidir. Hemen hemen gelismis saklama sistemleri olan tiim iilkelerde
saklama sistemi menkul kiymetlerin alim-satiminda blokaj imkani saglamaktadir.
Bu, DiBS’lerin teminat olarak kullamlmasi imkanini kolaylastirmas: agisindan da
onemlidir. Bir repo anlasmasinda teminat olarak kullanilan DiBS’leri bloke etmek
suretiyle saklamaci, teminat verenin ylikiimliiliiglinii ifa etmemesi (defaulf) halinde
sozkonusu DIBS’lerin kullanilabilir olmasini garanti altina almaktadir. Ancak

saklama sistemleri DIBS’lerin bloke edilmesinin nedenlerine iliskin her tiirlii bilgiyi
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islememekte, ancak 6zellikle yargisal ve idari otoritelerce verilen kararlar ile DIBS
sahipleri tarafindan verilen kararlar arasindaki ayrimi gézetmektedir. Baz1 saklama
sistemlerinde DIBS’lerin bloke edilmesini saglamak amaciyla iptal edilene kadar
ilgili DIBS’ler iizerindeki hak sahipligini kanitlayacak 6zel sertifikalarin gikarilmasi
distinilmistiir.

3.3. Merkezilik ve Basamaklama

Saklama sisteminin merkezilik derecesi biiyiik Olclide ilgili {ilkelerin
kosullaria baghdir. Gelisen piyasa ekonomileri igin, sahsi olarak elde tutulan tiim
menkul kiymetlerin (individual holdings) haksahipliginin sadece tek bir kayit
kurulusu (single register) nezdinde, toplanarak izlendigi bir yap1 yeterli goriilebilir.
Bu tiir saklama sistemlerinde, bireysel yatirimcilar (retail customer) dahil olmak
lizere tiim yatirimcilarm ve kurumlarin sahip oldugu DIBS’lerin kaydinin tek
saklamacida tutulmasi veya ¢ofu uygulamada goriildiigii iizere, sadece finansal
kurum seklindeki tiyelerin katilimina izin verilerek bu kurumlarin kendi hesaplar1 ve
miisterileri hesabma tuttuklar1 DIBS’lerin tek saklamacida ayrilarak izlenmesi
s6zkonusu olmaktadir. Bu ikinci durumda s6zkonusu kurumlar pratikte misterileri
icin zimnen alt-saklamaci islevi gérmektedir.

Modern bilgisayar ve iletisim teknolojileri sayesinde tek bir saklamaciya
dayali sistemler teknik olarak miimkiindiir. Ornegin; Isvec tek saklamaci modeline
yaklagmaktadir. Herhangi bir yatirimcinin merkezi saklamacida bireysel hesap sahibi
olma imkan1 da vardir. Bu hesaplarin yonetimi bir bankanin araciligin1 gerektirse de
bir¢ok yatirime1 bu imkan1 kullanmaktadir. Danimarka da benzer bir modele sahiptir.
Finlandiya ise sahip oldugu iki basamakli saklama sistemine bdyle bir imkani
sonradan eklemistir. Tek bir saklamaciya dayali sistemleri benimseyen diger iilkeler
ise Litvanya ve Slovenya gibi genellikle sinirli sayida ihracin yapildigr ve ikincil
piyasalarin dar oldugu kiiciik iilkelerdir.

DIBS yatirimcilarinin sayisi ve yaptiklari islemler arttikca ve tahsisli olarak
ihra¢ edilen DIBS’ler alim-satima konu oldukca, merkezi bir saklamaci yetersiz
kalabilmekte ve alt-saklamacilarin kullanilmasi gerekebilmektedir. Bu nedenle ¢ogu
tilkede merkezi saklamaci ve onu tamamlayan alt-saklamaci olarak faaliyet gosteren
bir¢ok finansal kurulus seklinde iki basamakl1 bir yap1 benimsendigi goriilmektedir.
Bu sistemde merkezi saklamaci nezdinde sadece belirli finansal kuruluslar adina
menkul kiymet hesabi agilmasina izin verilirken, finansal kurulus dis1 yatirimcilar

hatta bazi finansal kuruluslar sadece alt-saklamacilar nezdinde dogrudan menkul
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kiymet tutabilmektedir. Buna mukabil alt-saklamacilar merkezi saklamacida toplu bir
hesap (global nominee) tutmakta olup sdzkonusu hesabin alt-saklamacilarin kendi
sistemlerinde miisterileri olan nihai yatirimcilar veya ara saklamacilar® icin actiklari
hesaplarin (counterpart accounts) toplam tutarini vermesi gerekmektedir.

Bu basamakli temel yap1 6zel faktorler veya iilkeye 6zgii diizenlemelere bagh
olarak bazi degisimler gosterebilmektedir. Uluslararasi takas ve saklama kuruluslar
olan Clearstream ve Euroclear merkezi saklamaci veya alt-saklamaci seviyesinde
sisteme bagli olabilmekte ve boylece sisteme yeni bir basamak eklenebilmektedir.
Baz1 iilkelerde ise alt-saklamaci kuruluslarin tuttuklar1 miisteri hesaplarinin
karsiliginin baska bir alt-saklamacida izlenmesine izin verilmektedir. Bu ise tiglii
veya daha fazla basamakli bir yapiy1 ortaya ¢ikarmaktadir. ABD’nin saklama sistemi
¢ok-basamakli bu tiir bir sisteme en Onemli ornektir. Bazi durumlarda basamakli
yapiya ragmen, alt-saklamacida menkul kiymetleri tutulan bazi yatirimcilarin hak
sahipliginin 6zel kosullar altinda ayn1 zamanda merkezi saklamacida da ayr olarak
izlendigi goriilmektedir. Ornegin; Meksika’da merkezi saklamaciya dogrudan iiye
olamayan bazi finansal kurumlara bu imkan saglanmaktadir. Tipik olmayan bu tiir
bir ¢oziim alt-saklamacinin giivenilirligi hakkindaki yatirimcilarca duyulan endiseleri
azaltma amaci tagimaktadir. Tersi durum da goriilebilmektedir. Tek bir saklamacinin
olmast durumunda ona dogrudan ulasim sadece secilmis finansal kuruluslara
taninabilir ve diger yatirimcilarin (bireysel hesap sahibi olabilmeleri i¢in) merkezi
saklamaciya erisimlerinin bu kurumlar yoluyla olmasi zorunlu tutulabilir. Ornegin;
Danimarka, Slovenya ve Isve¢ saklama sistemleri bu prensip ¢ergevesinde
caligmaktadir.

3.4. Entegre ve Uzmanlasmis Saklama Sistemleri

Basamaklamanin niteligine bagli olmaksizin DIBS saklama sistemi genellikle
ilkedeki tek bir merkezi saklamaciyla tamamen baglantili bir yapidadir. Cogu iilkede
DIBS’ler icin tek bir merkezi saklamaci bulunmaktadir. Istisnai olarak Fransa’da
gecmiste, Polonya ve Cek Cumhuriyeti’nde ise halen hazine bonolar1 ve tahviller i¢in
ayr1 ayr1 merkezi saklamacilar oldugu goriilmektedir. Merkezi saklamacinin sadece

DIBS’lere yonelik saklama hizmeti vermesi ile DIBS’ler igin &zel bir boliim

2 Alt saklamaci merkezi saklamaci nezdinde gerek kendisinin gerekse miisterilerinin menkul
kiymetlerinin izlendigi dogrudan katilimci (iiye) kuruluslar olarak ifade edilirse, ara saklamaci da
miisterilerine saklama hizmeti veren ancak merkezi saklamaci nezdinde dogrudan saklama hesabi1
acamadig1 i¢in alt-saklamacilar yoluyla merkezi saklamaciya erisim saglayan kuruluslar seklinde
tanimlanabilir.
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saglamakla birlikte tiim menkul kiymetler i¢in saklama hizmeti vermesi arasinda
yapilacak tercih stratejik bir karardir.

Hemen hemen DIBS saklama sistemlerinin tamami baslangigta sadece
DIiBS’lere 6zel olarak kurulmustur. Saklama sisteminin baslangicta DIBS’lere 6zel
olarak kuruldugu uygulamalara 6rnek olarak, Amerika kitasinda Brezilya, Kanada,
Kolombiya, Meksika ve ABD; Avrupa’da Belgika, Bulgaristan, Fransa, Yunanistan,
Italya, Hollanda, Polonya, Portekiz, Rusya ve Ispanya verilebilir. Almanya, Isvigre
ve Iskandinav iilkeleri ise bastan beri entegre sistemi benimsemistir.

DiBS’lerde uzmanlagsmis saklama sistemlerinin giderek bdlgesel-yerel
idareler, uluslararasi finansal kuruluslar ve 6zel sektdr bono ihraglarin1 da kapsama
aldig1 ornekler bulunmaktadir. ABD’deki saklama sistemine belediyeler ile bazi
finansal kamu kurumlariin ihrag ettigi bor¢clanma senetleri de dahil edilmistir. Bu
durum Cin’deki ilgili merkezi saklamaci igin de gecerlidir. Ispanya’da bolgesel
idarelerin ihrag ettigi bor¢clanma senetleri sisteme dahil edilebilmektedir.

Sistem altyapilarinin ve ilgili yatirimlarin miikerrerliginden kurtulmak,
teminat ve diger islem sartlarinin miikerrerligi gibi nedenlerle piyasa katilimcilarinin
islemlerinin pargalanmasin1 azaltmak, risk yoOnetimi saglarken ayni zamanda
maliyetleri asgariye indirmek ve Olgek ekonomilerinden yararlanmak amaciyla
(Akamatsu. 2003) son yillarda gerek borsalar gerekse takas ve saklama hizmetleri
veren kuruluslar arasinda artan bir sekilde goriilen islevsel ve kurumsal
konsolidasyon olgusu®', takas ve saklama hizmetleri agisindan sermaye piyasasi
araglar bazinda da entegrasyonu getirmektedir. Nitekim, DiBS’lerin saklanmasinin
basta hisse senetleri olmak iizere diger menkul kiymetlerin takas ve saklamasini
yapan merkezi saklama kuruluglarinin biinyelerine dahil edilmesi uygulamasi
yayginlasmaktadir. Ornegin; Isve¢’te VPC, Fransa’da Sicovam®™, ingiltere’de
CrestCo™ tiim menkul kiymetler igin merkezi saklamaci durumundadur.

Baslangigta ayri olan saklama sistemlerinin 6zellikle gelismis mali kurumlara
sahip iilkelerde tek saklamaci olma egilimine girdigi drnekler de vardir. Tiim menkul

kiymetler i¢in entegre bir saklama sistemine dogru gitme egilimi son zamanlarda

I Avrupa’da borsalar ve takas-saklama kuruluslarnin konsolidasyonuna iliskin projeler Ek/5’teki
semada gosterilmektedir.

2 Sicovam, Ocak 2001 Euroclear ile birlestikten sonra Euroclear Grubunun bir istiraki olarak
Euroclear France adini almistir.

# CrestCo, Eyliil 2002°de Euroclear ile birleserek Euroclear Grubunun bir istiraki haline gelmis olup,
CrestCo isminin en azindan tek takas mekanizmasmin baslayacagir 2005 yilina kadar kullanilmasi
Ongorilmiistiir.
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Avrupa Para Birligine {iye iilkeler arasinda ortaya ¢ikmistir. Bunlardan Belgika ve
Ispanya hala DIBS’ler igin ayr1 saklama sistemlerine sahiptir. Fakat, tek bir birlesik
saklama sistemine gitme egiliminde olan AB iilkelerinin resmi kurumsal catinin
Otesinde daha kat edecekleri yol bulunmaktadir. Son zamanlarda entegre bir saklama
sistemine yonelen Avrupa kitasi disindaki iilkelere Meksika ornek verilebilir. Cesitli
menkul kiymetlerin alim-satima konu oldugu iilkelerde tek birlesik saklama sistemi
ile baslanmasinda, DIBS’lerin diger menkul kiymetlerle entegre edilmesi veya etkin
takas mekanizmalarinin gelistirilmesi acisindan Arjantin, Ekvador, Macaristan,
Panama, Polonya ve Slovenya orneklerinde goriildiigii iizere genellikle zorluklarla
karsilagilmistir.

3.5. Merkezi Saklamacinin Organizasyonu

Birgok iilkede DIBS piyasalarina yonelik takas ve saklama sistemleri merkez
bankalar1 tarafindan isletilmektedir. Bazi merkez bankalarinin kanunlarinda ilgili
merkez bankasimin DiBS’lerin  saklanmasinda tek yetkili kurulus olmasi
ongoriilmektedir. DIBS’ler i¢in etkin bir saklama sisteminin kurulmasi ve isletilmesi,
temel piyasa katilimcilarinin menkul kiymet ve nakit hesaplariin tek bir kurulusta,
ornegin merkez bankasi biinyesinde tutuldugunda goreceli olarak daha kolay ve
ucuzdur. Ote yandan, merkez bankasmin kendi hesabina ihrac ettigi borglanma
araclari i¢in olusturdugu hazir altyapiy1 gelistirerek kullanmasi da s6zkonusu olabilir.
Merkezi saklamacinin merkez bankasi biinyesinde olmasinin diger avantajlart ise
baz1 ¢ikar baskilarina karst merkez bankalarinin dayanma kabiliyetinin olmasi ve
merkez bankasinin sahip oldugu denetim yetkilerinin kullanilabilmesidir.

Bu avantajlar yaninda, ¢ogu iilkede merkez bankalar1 DIBS’ler i¢in merkezi
saklama altyapisin1 kurmada ve isletmede 6nemli rol oynamaya istekli olmustur. Zira
merkez bankalari hem devlet hazinesinin bir mali ajani olarak hem de esas itibariyle
parasal olan kaynaklarinin devlet hazinesi tarafindan kullanilmasina olan ihtiyacin
azaltilmast ve para politikast operasyonlarinin etkin olarak yiiriitiilebilmesi ig¢in
onemli bir arag olan DIBS piyasalarmin gelismesini desteklemistir.

Bir merkez bankas1 DIBS’lere yonelik merkezi saklamacinin kurulmasi ve
isletilmesinde etkin rol oynamay1 cazip bulsa da, saklama sistemine iliskin dogrudan
sorumluluk almayr gerekli gormeyebilir. Merkezi saklamacinin merkez bankasi
bilinyesinde yer alsa bile en azindan ayri bir birim veya kurulus olarak organize
edilmesi, saklama sisteminin merkez bankasinin dogrudan sorumlulugu altinda

olmast durumu ile karsilastirildiginda gbérev ve sorumluluklarin daha acik olarak

18



tanimlanmasini (delineation), daha bagimsiz bir resmi denetim yapilmasimi ve ileri
asamada sistemin de bagimsiz ¢aligmasini saglamaktadir.

Bu agidan merkezi saklamacinin denetimi giindeme gelmektedir. Bunun igin
bir kontrol mekanizmasi olarak merkez bankasi, devlet hazinesi ve sermaye
piyasasii diizenleyici otorite ile birlikte merkezi saklamacinin yonetim kurulunda
yer alabilmektedir. Merkezi saklamacinin yonetim kurulunda genellikle piyasa
katilimcilar1 da yer almakla birlikte, kamu yarar1 yerine kendi 6zel ¢ikarlarini
benimsemelerinden veya ¢ikar ¢atismasinin sézkonusu olmasindan endise edilmesi
nedeniyle piyasa katilimcilarinin dogrudan yonetim kuruluna katilimlari yerine
diizenli goriis alig-verisinde bulunulmasi da tercih edilebilmektedir.

Merkez bankasina bagli bir merkezi saklamaciya alternatif yukarida belirtilen
avantajlara sahip olmasa da bagimsiz ayr1 bir kurulustur. Bircok &rnekte DIBS’ler
i¢cin saklamacinin merkez bankasi bilinyesinde kuruldugu ve ileri bir asamada ayr1 bir
birime devredildigi gériilmektedir. Fakat DIBS’lerin saklanmasinin merkez bankalar
blinyesinden ¢ikarilarak tim menkul kiymetlere yonelik hizmet veren merkezi
saklama kuruluslarina devredildigi orneklerin sayist (entegre sistem) giderek
artmaktadir. Bunun i¢in merkez bankasi ile mikemmel elektronik iletisim
imkanlarinin  kurulmasi1 gerekir. Zira saklamanin takas hizmetleriyle baglantisi
dikkate alindiginda 6zellikle nakit takasi i¢in gerekli hesaplarin merkez bankasinda
tutulmasi ve saklamacidaki menkul kiymet hesaplarinin transferinin nakit transferi ile
esanlt olmasinin saglanmasi sozkonusudur. Ayni sekilde merkezi saklamacinin
piyasa katilimcilari ile etkin iletisim imkanlarimin olmasi gerekmektedir. Son yillarda
DIBS’lerin saklanmasinin tiim menkul kiymetler icin entegre saklama hizmeti sunan
merkezi saklama kuruluslarina devredildigi bazi iilkelerde bu yaklagimin uygunlugu
kanitlanmustir.

3.6. Merkezi Saklamacida Uyeligin Siirlandirilmasi

Merkezi saklamact kendi nezdinde menkul kiymet hesabi tutabilecek
kuruluslarin niteligini ve sayisim belirleyebilmektedir. Iki basamakli saklama
sisteminde tiim alt-saklamacilar hem kendileri hem de yatirimeilara ait DIBS’ler igin
merkezi saklamaci nezdinde hesap sahibi konumundadir. DIBS piyasasinda aktif
olarak islem yapan diger finansal kuruluslar ise merkezi saklamacida hesap sahibi
olmay1 istemelerine ragmen merkezi saklamaci seviyesinde katilimin
sinirlandirilmast nedeniyle alt-saklamacilari kullanmak zorunda kalmakta, bu da alt-

saklamacilarin roliiniin genislemesine neden olmaktadir. Ancak, gilivenilir ve etkin
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bir alt-saklamaci sisteminin kurulmasiyla ilgili zorluklar finansal aracilarin merkezi
saklamaci nezdinde dogrudan katilim saglamayi istemelerini destekleyen ek bir
nedendir.

Merkezi saklamacida menkul kiymet hesab1 tutmasina izin verilip
verilmemesine bagli olmaksizin bir mali kurumun merkez bankasinda nakit hesabi
tutmasina izin verilip verilmemesi konusu ise etkinlik ve risk agisindan g¢esitli
hususlar1 giindeme getirmektedir. Zira merkez bankasinda nakit hesabi sahibi
olabilecek kuruluslarin kapsamini bankalar disindaki 06zel sektér finansal
kurumlarina yaymak, merkez bankasinin piyasaya likidite saglama imkanlarini
genigletme anlamina gelebilir. Bu nedenle, merkez bankalarina iliskin kanunlarda
genellikle nakit hesab1 agtirabilecek finansal kurumlar bankalar ve mevduat kabul
etmeyen diger parasal kuruluslar (6rnegin tasarruf bankalari, krebi birlik ve
kooperatifleri) olarak sinirlandirilmakta, DIBS piyasasinda aktif olsalar da bankadisi
mali kurumlara 6rnegin sigorta sirketleri, emeklilik fonlari, menkul kiymet araci
kurumlari, yatirnm fonu yonetimi sirketlerine ise izin verilmeyebilmektedir.

Merkezi saklamacidaki sisteme bankalarin yanisira bankadisi 6zel finansal
kurulus seklindeki katilimcilar da liye olmaktadir. Katilimcilarin basinda ise para
politikas1 islemlerinin bir parcasi olarak DIBS piyasalarinda alim-satim yapan
merkez bankalar1 gelmektedir. Hazine, menkul kiymetlerin ihraci ve itfasi ig¢in
ismine hesap acilmasi disinda ikincil piyasada alim-satim islemleri ile ugrasmasina
bagli olarak da baska bir katilimci olarak diistiniilmektedir. Ayrica bazi kamu
kuruluslar1 6nemli &lgiide DIBS tutmalar1 nedeniyle katilimer olabilmektedir.
Uluslararas1 saklama kuruluslar ise diger bir katilimer grubunu olusturmaktadir. Ote
yandan iiyelige yonelik kural ve kriterler konulmakta, sermaye yeterliligi gibi sartlar
aranabilmektedir. Bir kurulusun iiyelige kabuliinde bir diizenleyici otoritenin
denetimine tabi olmasina dikkat edilmektedir. Merkezi saklamaciya iiye olacaklar
belirleme yetkisine sahip kurulusun merkezi saklamaci veya merkezi saklamaci
disindaki bir kamu kurulusu, 6rnegin ilgili bakanlik veya merkez bankasi olmasi
tilkenin yerel kosullarina baglidir. Standart olarak kullanilan bir tedbir ise merkezi
saklamacidaki ozellikle takastan kaynaklanabilecek risklerin azaltilmasi igin

katilimcilarin kredibilitesinin siirekli olarak gozden gegirilmesidir.
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3.7. Alt-Saklamacilar

Etkin ve giivenilir bir alt-saklama sisteminin kurulmasi ¢ogu iilkede merkezi
saklamacinin kurulmasindan daha zor bir asama olarak goriilmistir. Alt-
saklamacilarin olmamasi durumunda devlet hazinesinin merkezi saklamaciya ulagsma
imkan1 olmayan yatirimcilara DIBS satma kabiliyeti kisitlanacagindan, alt-
saklamacilarin varhig DIBS piyasasiin gelismesi acisindan dnemli goriilmektedir.
Bu konuda Cin iyi bir 6rnek teskil etmektedir. Cin’de 1996’dan bu yana faaliyet
gosteren bir merkezi saklamaci bulunmakla birlikte, alt-saklama diizenlemeleri hentiz
tamamlanmamustir. Bu nedenle mali kurum dis1 yatirmcilar kaydi formdaki DIBS
piyasasindan izole edilmis durumdadir. Benzer durum pek c¢ok gelismekte olan
kiiciik iilke i¢in de gegerlidir.

Alt-saklamacilara izin verilmesi, merkezi saklamacinin miisteri varliklarini
saklama yetkisi olmayan diger iiyelerinin se¢imine gore daha siki resmi kosullara
baglanmaktadir. Zira alt-saklamacilarin yeni riskler getirdigi ve usulsiizlik (fraud)
potansiyelini artirdigi kabul edilmektedir. Ornegin; bir alt-saklamac1 merkezi
saklamact ile eslenik-karsi hesap (corresponding counterpart —account)
calistirmaksizin DIBS iireterek, gercekte varolmayan DIBS’leri satabilir veya kendi
saklama kayitlarinda tutabilir. Bu tiir bir usulsiizliik, alt-saklamacinin miisterilerine
DIBS’leri saklamada tuttugunu soyleyerek gercekte tahsil ettigi miisteri nakitlerini
diger amaglar icin kullanmak suretiyle miisterilerini dolandirmasi ile agirlasabilir.
Ayni sekilde alt-saklamaci saklama kayitlarma aldigi DIBS’leri yatirimeilarin bilgisi
disinda elden cikarabilir.

Tiim saklama sisteminin biitiinlik ve uyum igerisinde olmasinin saglanmasi
icin alt-saklamacilarda tutulan miisteri hesaplariin ilgili alt-saklamacilarin merkezi
saklamacida tutulan toplu miisteri hesaplar1 (nominee accounts) ile eslestirilmesine
dayal1 glivenlik mekanizmalar1 tesis edilmekte, bunun i¢in merkezi saklamaci ile alt-
saklamaci arasinda ileri teknik iletisim altyapilar1 kurulmaktadir. Yeni bir saklama
sisteminin kuruldugu iilkelerde alt-saklamacilarin faaliyeti hususunda goéreceli olarak
daha fazla diizenleme yapma yoniinde bir yaklasim gosterilmekte, ancak merkezi
saklamaci tecriibe ve uzmanlik kazandikga sistem gevsetilebilmektedir.

Sinirli sayidaki alt-saklamaci ile ugragma merkezi saklamacinin idari ve
diizenleyici gorevlerini basitlestirir. Fakat, ¢ok az sayida alt-saklamaci olmasini
tercih edilmesi esitsizlik yoniinde sikayetlere neden olabilecegi gibi, rekabet¢i bir

DIBS piyasasi gelistirme amacina da ters diisebilir. Ote yandan, merkezi saklamaci
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nezdinde tutulan alt-saklamaci hesaplarmin sayisinin sinirlandirildigi durumlarda
hesap actiramayan kurumsal yatirimeilar bu hizmeti saglayan diger kurumlar yoluyla
saklama hizmeti almaktadir. Biiyiik ticari bankalar siklikla daha kii¢iik kurumlar i¢in
bu tiir alt hesaplar (subsidiary accounts) tutmaktadir.

Alt-saklamacinin iflas1 durumunda hesaplarin niteligini  belirlemek ve
merkezi  saklamact nezdinde hesap sahibi sifatiyla  alt-saklamacilarin
yiikiimliiliiklerini izlemek igin alt-saklamacida tutulan DIBS hesaplarinm alt-
saklamacinin kendisine ait DIBS hesaplarindan ayirt edilebilmesine yénelik temel
diizenlemelerin yapildig1 goriilmektedir. Merkezi saklamaci ile operasyonel iliskiler,
bir bankanin alt-saklamaci faaliyetinin diger faaliyetlerinden ayrilmasi, istatistiki
raporlama yiikiimliiliikleri ve rekabeti desteklemek icin DIBS’lerin bir alt-
saklamacidan digerine devir serbestisi taninmasi alt-saklamaciya iliskin baslica
diizenleme konular1 arasinda yer almaktadir. S6zkonusu diizenlemelere uyulmamasi
durumunda alt-saklama hizmetleri sunma imtiyazinin iptaline kadar varan
yaptirimlar uygulanabilmektedir.

Alt-saklama hizmetleri diger finansal faaliyetler gibi denetime tabi
tutulmaktadir. Ulkeden iilkeye DiBS’lerin takas ve saklanmasina yénelik diizenleme
ve goOzetimden sorumlu otorite farklilik gostermekle birlikte, ¢ogu iilkede bu
sorumluluk merkezi saklamacinin merkez bankasi ile baglantili olarak
kurulmasindan dolayr merkez bankasina da diismekte, bazi iilkelerde ise merkez
bankasi ve sermaye piyasasini diizenleyici otorite bu sorumlulugu paylagmaktadir.
DIiBS’lerin takas ve saklamasi ile ugrasan kuruluslarin kullandiklar1 sistemlerin
hesap verebilir olmasi ve bunlarla ilgili gelismelerin takip edilebilmesini saglamak
icin, periyodik olarak raporlama yapmalarinin istendigi ve yine cesitli denetimlere
tabi tutulduklar1 goriilmektedir. Denetim mekanizmalari, raporlama ytlikiimliiliikleri
ve yerinde incelemenin yani sira yatirimci sikayetlerinin iletilebilmesi imkanini da
icermektedir. Ornegin; Ispanya’da alt-saklamacilarin denetimi merkezi saklamaci
tarafindan yapilmakta, belirlenen eksiklikler yaptirim karari alinmasi amaciyla
mevduat kabul eden bankalar i¢in merkez bankasi ile, menkul kiymet sirketleri igin
ise sermaye piyasasini diizenleyici otorite ile paylasilabilmektedir.

Ote yandan bazi alternatif mekanizmalarm alt-saklamacilarm dogrudan yerine
gecmese bile onlara olan ihtiyaclarin azaltilmasina katkida bulunabilecegi
goriilmektedir. Bunlardan ilki daha kapsamli bir altyapiya sahip merkezi saklama

kurulusunun olusturulmasidir. Bu 6zellikle islemlerin sikliginin, hesap sahiplerinin
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sayisinin ve ihra¢ edilen DIBS cesidinin az oldugu iilkelerde en iktisadi ve pratik
yaklasimdir. Diger taraftan bazi iilkelerde devlet hazinesi veya merkez bankasinin
finansal kurum dis1 yatirimcilara smirli  alt-saklama hizmetleri sundugu
goriilmektedir. Buna ABD hazinesi ve Macaristan ile Ispanya merkez bankalari
ornek verilebilir. Bu hizmetler DIBS piyasalarina kiiciik yatirimeilarin katiliminin
kolaylagtirilmasina yonelik mekanizmalar olarak tasarlanmaktadir. Baz1 6rneklerde
bu hizmetler sadece itfaya kadar tutulabilmek veya satis icin baska bir yere transfer
edilebilmek {izere yeni ihra¢ edilen DIBS’leri alma imkani sunmakta, bazi
durumlarda ise ilgili kurum ihra¢c edilmis DIBS’leri satma ve geri alma
faaliyetlerinde de bulunabilmektedir. Fakat bu tiir mekanizmalar devlet hazinesi ve
merkez bankasinin saglayabilecegi pazarlama kanali sayisinin siirli olmasi kisiti ile
karsilagmaktadir.

Ote yandan, portfdylerinde 6nemli oranda DIBS tutan yatirim fonlarinimn
kurularak dogrudan merkezi saklamaci nezdinde hesap tutmalarmin saglanmasi da
DIBS’lerle ilgili bireysel yatirim ve alim-satim agisindan alt-saklamaci seviyesinde
karsilagilan takas ve saklama sorunlarmin agilmasi icin yararli bir alternatif
sunmaktadir.

3.8. Yurtdisinda Yerlesiklerin Saklama Sistemine Entegre Edilmesi

Uluslararas1 mali kuruluslarin portfdyleri hari¢ olmak iizere, yerlesik olmayan
nihai yatirimcilarin dogrudan merkezi saklamaci nezdinde izlenmesine izin veren
lilke sayis1 ¢ok azdir. DIBS’lere yatirim yapan yurtdis1 yerlesik kisilerin ¢ogunun
aract olarak bir alt-saklamac1 kullanmasi gerekmekte, bunun icin yerli alt-
saklamacilar yurtdisi yerlesiklerin menkul kiymet hesaplarini tutabilmektedir.
Ispanya’da baz1 yerli alt-saklamacilar bu acidan yerlesik olmayan finansal kurumlara
hizmet saglamada uzmanlagsmis olup Clearstream ve Euroclear yerine sézkonusu
yabanci kurumlarla dogrudan baglanti kurmuslardir. Yerli alt-saklamacilar yurtdisi
yerlesik tiim nihai yatirnmcilara hizmet saglamamakta, DIBS piyasalarinda aktif
uluslararasi araci kuruluslara (dealer) saklama hizmeti vermektedir. S6zkonusu araci
kuruluglar nihai yabanci yatirimcilar i¢in hesap tutmakta ve boylece saklama sistemi
icin fiilen baska bir basamak acilmis olmaktadir.

Merkezi saklamacinin yurtdist yerlesik yatirimcilara dogrudan baglantili
olmasi1 da diisiiniilmektedir. Bu acgidan iyi bir ¢6ziim Clearstream ve Euroclear gibi
uluslararasi: kuruluslarin merkezi saklamacida katilime1 olmasina izin verilmesidir.

Bu durumda bu kuruluslar yerli alt-saklamaci statiisiine ge¢cmektedir. Ancak
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uluslararas1 kuruluslar merkezi saklamacinin sundugu imkanlar1 her zaman kabul
etmeye istekli degildir. Ornegin; Ispanya’da Clearstream ve Euroclear saklama
sistemine farkli iki yerli alt-saklamaci yoluyla baglanmay1 tercih etmistir.

3.9. Merkezi Saklamacinin ve Alt-Saklamacinin Aldigi Ucretler

Saklama sisteminin merkezi niteligi nedeniyle tekelci fiyatlandirmanin
Onlenmesi i¢in tcret yapisinin diizenlenmesi glindeme gelmektedir. Takas ve
saklama ticretlerine miidahale edilmesinin gerekgesi 6zellikle sabit getirili menkul
kiymet islemlerinde yatirimcilarin maliyetlere daha duyarli oldugu diisiincesine de
dayandirilabilir. Sistemin siirdiirme maliyetlerinin islem bazinda veya periyodik
olarak alinan saklama iicretleri yoluyla karsilanmasi kaydiyla merkezi saklamacinin
kar amaci olmayan kurulus seklinde yapilandirilmasi ideal goriilebilmektedir.
Birincil piyasa islemlerinde genellikle {tcret ihragc1 sifatiyla sadece devlet
hazinesinden alinmakta, merkez bankasinin taraf oldugu islemler de dahil olmak
tizere ikinci el piyasa islemlerinde ise iicret islemlerin taraflar1 arasinda
paylastirilmaktadir. Birbirini takip eden zit yonde iki menkul kiymet transferinin
sozkonusu oldugu Ornegin repo islemleri ile 6diing menkul kiymet islemlerinde
ticretin bir kez alinmas1 genel bir uygulama haline gelmistir. Periyodik {icretler ise
acik hesap sayisi iizerinden veya genellikle tutulan DIBS hacmi iizerinden
almmaktadir. Ikinci durumda tutar hesap sahibine ve/veya devlet hazinesine
yiiklenmektedir. Degisken ve sabit maliyetleri birlikte yansitmak i¢in hem her bir
islem hem de sahip olunan tutar iizerinden iicret alinmasi da sdzkonusu
olabilmektedir. Ote yandan, islem hacminin yeterli olmadig1 bazi iilkelerde merkezi
saklamacimin iicretlerinin  DIBS islemlerinin  getirisinde onemli bir etki
dogurmayacak sekilde diisiik tutulmasi zorlagmaktadir. Bu nedenle bu tiir iilkelerde
devlet hazinesi veya merkez bankasinin saklamaci tarafindan kendilerine saglanan
hizmetlerin gercek fiyatini Onemli oranda gegen maliyetlere katlanmalari
gerekebilmektedir. Zira sdzkonusu iilkelerde devlet hazinesi veya merkez bankasinin
saklama hizmetlerinden yararlanan diger piyasa katilimcilarini ortiilii olarak
siibvanse etmesi piyasanin gelistirilmesi acisindan gecgici bir tedbir olarak

goriilebilmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

ULKEMIZDE DiBS’LERIN SAKLANMASINA ILISKIN MEVCUT
SISTEM, SORUNLAR VE COZUM ONERILERI

4.1. DiBS Piyasalarimin Diizenlenmesi

Ulkemizde DIBS islemleri, DIBS’lerin ihraggis1 Devlet oldugundan, hem
yasama hem de idari diizenlemelerde herhangi bir sermaye piyasasi aracindan farkl
olarak algilanmistir. Bunun temel nedeni kamu finansmani igerisinde i¢ borglarin
oneminin giderek artmasi karsisinda DIBS talebinin korunmasmin biilyiik &nem
kazanmasidir.** Dolayisiyla DiBS’lerin diizenlenmesine iliskin olarak gerek yasa
koyucunun gerekse idari otoritelerin yaklasimi kamu bor¢lanmasinin maliyetini
azaltarak talebi canli tutmak yoniinde olmus, yatirnrmcinin korunmasi perspektifi
ikinci planda kalmistir. Bunun bir sonucu olarak temel amaglarindan biri
yatirimeilarin - korunmasi  olan Sermaye Piyasast Kanununun (SPKn) DiBS
piyasasina miidahalesi son derece sinirli tutulmustur.

DIBS piyasasina iliskin kurallar esas itibariyle Hazine Miistesarligi ve Hazine
icin mali aracilik hizmeti sunan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
tarafindan belirlenmistir. DIBS’lere iliskin sartlar Hazine Miistesarhginin ilgili
oldugu Bakan tarafindan belirlenmekte olup, alim satima konu edilmesi halinde tabi
olacaklari sistem ise TCMB tarafindan gelistirilmektedir®.

DIBS islemlerinin diizenlenmesi konusunda sermaye piyasalarini diizenleyici
otorite olan Sermaye Piyasasi Kuruluna (SPK) verilmis ac¢ik bir yetki ise
bulunmamaktadir. SPKn’nun 4’{incii maddesinde DIBS ihraglarimin Kurul kaydina
alinmayacag diizenlenmis olup DiBS’ler ihrag bakimmdan bu Kanuna tabi degildir.
DIBS’ler ancak SPK’nin aracilik faaliyetleri ve IMKB’ne iliskin diizenlemeleri
baglaminda dolayli olarak diizenlenmistir. Ancak SPK’nim IMKB Tahvil ve Bono

#* Ozellikle 1990’1 yillarm ilk yarisindan itibaren artan kamu agiklarmim dogal bir sonucu olarak
kamu kesiminin asir1 kaynak talebi, Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan kisa vadeli avans kullanimi ve
DIBS ihraci ile karsilanmistir. Kamunun i¢ bor¢ stokunun GSMH igindeki pay1 ozellikle 1990l
yillarin ikinci yarisindan itibaren biiylimeye baglamistir. Bunun en biiyiik sebebi, 1996 yilindan
itibaren Hazine’nin Merkez Bankas1 kaynaklarini kullanma olanaklariin derece derece azaltilmasi ve
yeni Merkez Bankas1 Kanunu ile 2001 Kasiminda kaldirilmas1 paralelinde, biiyiiyen biit¢e agiklariin
biiyiik oranda i¢ bor¢lanmaya gidilerek finansmaninin saglanmasidir (Aydin.2002:1,3). Bu dogrultuda
Ek 6’da da goriildiigii lizere kamu menkul kiymet stogunun toplam stok igindeki payi %90°lart
geemistir.

3 28.03.2002 tarih ve 4749 sayili “Kamu Finansmam ve Borg Yonetiminin Diizenlenmesi Hakkinda
Kanun”un 6’mc1 maddesi ile ¢ikarilacak DIBS’lerin gesitlerine, satis yontemlerine, faiz kosullarma,
vadelerine, basim ve ddemelerine iliskin her tiirlii esaslari ve bunlara iliskin diger sartlar1 belirlemeye
Hazine Miistesarliginin bagli oldugu Bakan yetkili kilinmistir.
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Piyasasina iliskin diizenlemeleri DIBS’lere 6zgii olmayip, biitiin bor¢lanma araglarini
kapsamaktadir.

DIiBS’lere iliskin olarak iilkemizde yasanan en biiyiik sorun diizenleme ve
denetim yetkisi konusundaki belirsizlik nedeniyle ortaya ¢ikan bosluktur. Bu bosluk
kendisini en acik bir sekilde DIBS’lerin saklanmas1 konusunda gdstermektedir.
DIBS’lerin saklanmasinda ortaya ¢ikan sorunlarin temel kaynagi, DIBS islemleri ile
piyasanin ve piyasa katilimcilarinin diizenlenmesi konusunda Hazine Miistesarligi,
TCMB, SPK ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) olarak dort
ayr1 kamu otoritesinin yetkilendirilmis olmasidir. Kamunun bor¢lanma ihtiyacinin
yiiksekligi ve DIBS talebinin duyarhligi DiBS’lere iliskin temel diizenleme
yaklagimmin Hazine Miistesarlig1 tarafindan ydnlendirilmesi sonucunu dogurmus,
bir anlamda diger kurumlar Hazine Miistesarliginin ihtiyag¢ ve talepleri dogrultusunda
ve oraninda bu piyasaya miidahale etmistir.

4.2. Birinci ve ikinci El1 DIiBS Piyasalariin isleyisi

DIiBS’lerin birinci el piyasa islemleri borsa disinda gerceklestiriliyor iken,
ikinci el islemleri borsa disinda gerceklestirildigi gibi IMKB biinyesindeki Tahvil ve
Bono Piyasasinda da yapilmaktadir.

Hazine Miistesarligi, daha once kamuya duyurdugu borg¢lanma programi
cercevesinde acikladi: tarihlerde DIBS ihra¢ etmektedir. Thraca iliskin islemler
Hazine Miistesarligi adina TCMB tarafindan gerceklestirilmektedir.® Bu konuya
iligkin olarak TCMB Kanununun 41’inci maddesinin ikinci fikrasinda TCMB’nin,
her nevi DIBS’in mali servisini yapmakla gorevlendirilebilecegi yer almaktadir.
TCMB Kanununda “mali servis” kavrami ayrica agiklanmamakla beraber, bu
kavramin ihrag ve satisa dair aracilik hizmetlerini ifade ettigi anlagilmaktadir’’.

Asagida yer alan semada DIBS piyasasinin temel isleyisi goriilmektedir.

% DiBS’lerin ihracinda ihale yénteminin yanisira tapping (musluk sistemi), dogrudan satis ve halka
arz gibi satis yontemleri de kullanilabilmektedir.

*” TCMB Kanunun 4’tincii maddesinin iigiincii fikrasmm (I) bendinin (f) alt bendi uyarinca
TCMB’nin gorevleri arasinda “Tiirk Lirasinin hacim ve tedaviiliinii diizenlemek, 6deme ve menkul
kiymet transferi ve mutabakat sistemleri kurmak, kurulmus ve kurulacak sistemlerin kesintisiz
islemesini ve denetimini saglayacak diizenlemeleri yapmak, 6demeler igin elektronik ortam da dahil
olmak {izere kullanilacak yontemleri ve araglari belirlemek” de yer almaktadir.
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TCMB, her bir kamu menkul kiymeti i¢in uluslararast menkul kiymet
tanimlama kodu (ISIN- International Securities Identification Number) vermekte™
ve piyasa vyapicilar dahil banka ve aract kurumlarin alim emirlerinin
gerceklestirilmesine  yonelik islemleri yapmaktadir. DIBS’ler fiziki olarak
basilmamakta, islemler TCMB tarafindan kayden yiiriitiilmektedir. Ihalede alinan

* ISIN tahsisi icin gerekli sistemi Takasbank kurmus olup, TCMB ISIN kodlarimi bu sisteme
baglanarak iiretmektedir.
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DiBS’ler Elektronik Menkul Kiymet Transfer (EMKT) sistemi®® kullamlarak ihaleye
katilan bankalarin®® depo hesaplarina®® aktariimaktadir. Bankalar Hazine’den satin
aldiklar1 bu DIBS’leri baska bankalara satmalar1 halinde yine bu depo hesaplarini ve
EMKT sistemini kullanarak DIBS’leri alic1 hesabina aktarmaktadir. Ancak bu sistem
tam bir kaydilestirme degildir.*?

Bu cercevede, DIBS’lere iliskin birinci el piyasa islemleri borsa disinda ve
TCMB sistemleri kullanilarak yapilmakta olup, IMKB biinyesinde bu anlamda bir
islem yiiriitilmemektedir. Hazine Miistesarh@1 tarafindan ihra¢ edilen DIBS’lerin
thra¢ sonrasinda ikinci el islemleri TCMB, bankalar ve araci kurumlar tarafindan
gerceklestirilmekte olup, s6z konusu islemler bankalar ile aract kurumlarin kendi
aralarinda ve/veya miisterileriyle yaptiklar1 islemleri ifade eden borsa dist OTC
piyasada® ve IMKB biinyesindeki Tahvil ve Bono Piyasasinda yapilmaktadir. ihrag
edilen DiBS’ler IMKB Kotasyon Y&netmeliginde yer alan istisnadan yararlanarak,
herhangi bir kotasyon prosediiriine tabi tutulmadan ilgili Bakanin istegi iizerine
{icretsiz olarak IMKB kotuna alinmakta olup®®, bu sekilde DIiBS’lerin IMKB
biinyesindeki ikinci el islemleri baglamis olmaktadir. Ote yandan, ikinci el piyasada

DIBS’ler kesin alim atim ve repo-ters repo islemleri seklinde iki tip isleme konu

¥ Elektronik Fon Transfer (EFT) Sistemi Tiirk Liras: tizerinden 6deme islemlerinin, Elektronik
Menkul Kiymet Transfer (EMKT) Sistemi ise menkul kiymet aktarimlarmin bankalar arasinda
elektronik ortamda, ger¢ek zamanli olarak yapilmasini ve ger¢ek zamanli mutabakatini saglayan
sistemlerdir. Menkul kiymetlere iligkin bilgiler EMKT sisteminde elektronik ortamda, kaydi olarak
tutulmaktadir. EFT sistemi 1 Nisan 1992 tarihinde isletime acilmistir. EMKT sistemi ise 30 Ekim
2000 tarihinde isletime almmistir. EFT ve EMKT Sistemlerinin sahibi olan TCMB ayn1 zamanda
sistemlerin isletimini de yapmaktadir. Tiirkiye’de faaliyette bulunan bankalar, 6zel finans kurumlar
ile TCMB tarafindan uygun gorillen diger kuruluslar EFT ve EMKT sistemlerine katilimei
olabilmektedir. Aract kurumlar TCMB sistemine iiye olamamakla birlikte, IMKB’de gerceklesen
islemlerin takasini yapan ve TCMB sisteminin bir iiyesi olan Takasbank’in gelistirmis oldugu TETS’i
(Takasbank Elektronik Transfer Sistemi) bir ara-yiiz olarak kullanarak EFT-EMKT sistemlerini
kullanabilmektedir.

%2000 yilinda uygulanmaya baslanan piyasa yapiciligi gercevesinde, halen sayisi 11 olan piyasa
yapicist banka yaninda diger banka ve araci kurumlar da ihalelere katilabilmektedir.

3! Depo hesaplar;, EMKT sisteminde katilime1 banka ve zel finans kurumlari adina tutulan ve kaydi
menkul kiymetleri (DIBS) igeren hesaplardir. DiBS’lerden fiziki olarak basilmis olanlar EMKT
deposu ad1 verilen ayr1 bir hesapta izlenmektedir.

32 Sistemde islemler kayitlar iizerinde kayden gergeklestirilmekle birlikte, talep iizerine DIBS’lerin
basimi ve sistem disina c¢ikarilarak misterilere teslim edilmesi de miimkiindiir. Sistem disina
cikarilmayan DIBS’lerden basimi yapilmayanlar icin kaydilestirme, basimi yapilan ancak kaydi olarak
islem gdrmesi i¢in tutulanlar igin ise hareketsizlestirme s6zkonusudur.

33 Borsa disinda yapilan DIBS islemleri araci kurum ve bankalar tarafindan periyodik olarak IMKB’ye
bildirilmekte ve tescil edilmektedir.

** Konuya iliskin olarak IMKB’ye bir defa yazi yazilarak biitin DIiBS’lerin IMKB’de islem
gorebilmesi istenmistir. Dolayisiyla her bir ihra¢ i¢in ayr1 yazisma yapilmamaktadir. Uygulamada
IMKB tarafindan Hazine ihaleleri takip edilmekte, ihalenin tamamlanmasi ile yeni ihrag edilen
DIBS’ler IMKB alim satim sisteminde tanimlanmakta ve duyurulmaktadir.
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olabilmektedir. DIBS’ler ¢cogunlukla fiziki olarak basilmadigindan ve talep iizerine
basimi yapilanlar da islem gorebilmesi i¢in depo edilerek hareketsizlestirmeye tabi
oldugundan gerek kesin alim satim gerekse repo-ters repo islemlerinde herhangi bir
menkul kiymet teslimi yapilmamakta, banka ve araci kurum muhasebe sistemlerinin
tirettikleri makbuz niteligindeki belgeler verilmektedir.

4.3. DIBS’lerin Saklanmasina iliskin Mevcut Sistem

Asagidaki semada DIBS’lere iliskin TCMB nezdindeki mevcut saklama
sistemi goriilmektedir.

Sekil 2. Ulkemizde DIBS lere Iliskin Mevcut Saklama Sistemi

@ TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI

Repo Bloke Hesabi

DIBS Depo Hesaplari

IMKB'de yapilan kesin alim
satim iglemleri.
Toptanci piyasa oldugu igin
Takasbank'daki musteri depo hesaplari
neredeyse hi¢ kullaniimamaktadir.

" "

Miisteriler ile IMKB'de yapilan Repo
islemleri.
Toptanci piyasa oldugu
icin neredeyse yok gibidir. Ayrica araci ,
kurumlar borsa disinda musterileri
ile gerceklestirdikleri islemleri de Takasbank
Gzerinden bildirir.

Bankalar adina
toplu saklama |
|
|
! I
! I
! |
| ! Bankalar
Bankalar ! TAKASBANK TAKASBANK |
|
S ———a \
|
1
\ [ )
|
i !
Araci Kurumlar Bankalar Araci Kurumlar Bankalar |
- Portfdy - Portfoy y  Musteriler ile borsa diginda
- Misteri - Misteri | yapilan repo iglemi
|
|
(] [ I
|
|
1
|
|
|
|
|
|
1
|
|

KESIN ALIM SATIM ve KURUMLAR

ARASI REPO iSLEMLERI MUSTERILER ILE YAPILAN REPO ISLEMLERI

- e e e - e e - e - - = = e - = = = e = = = o= =S

29



DIiBS’ler icin hisse senetlerinde oldugu gibi35 agik¢a bir merkezi saklama
kurulusu belirlenmemigtir. TCMB’nin fiilen istlendigi bu goérev, tamamlayici
diizenlemeler yapilmadigindan takas sistemleri (EFT ve EMKT) kadar
gelistirilmemistir. Bu anlamda TCMB nezdinde saklamanin nasil yapilacagina,
tutulacak hesaplarin niteliklerine iligkin acik bir diizenleme bulunmamaktadir. Bunun
bir sonucu olarak miisterilere ait DIBS’lerin nasil saklanacagi konusu da net
olmayip, mevcut hiikiimlerin yorumlanmasi suretiyle bazi temel ilkeler ortaya
konulabilmektedir.

DIiBS’lere iliskin olarak gerek IMKB biinyesinde gerekse borsa disinda
yapilan islemlerde (kesin alim satim ve repo-ters repo) isleme konu DIBS’ler islemi
yapan araci kurum veya banka adina TCMB ya da Takasbank nezdinde kaydi olarak
izlenmektedir. Aract kurumlar adma saklanan menkul kiymetler Takasbank’in
TCMB nezdindeki depo hesabinda izlenmekte olup, her bir araci kuruma ait tutarlar
ancak Takasbank kayitlarindan goriilebilmektedir. Bankalarin depo hesaplari ise
dogrudan dogruya TCMB nezdinde tutulmaktadir. Dolayisiyla aract kurum ve
bankalarin miisterilerine ait DiBS’ler Takasbank ve TCMB nezdindeki depo
hesaplarinda toplu olarak izlendiginden, bu menkul kiymetlerin varligmin tespiti
sadece banka veya aract kurum nezdinde yapilacak yerinde incelemeler ile miimkiin
olabilmektedir.

TCMB mali tablolarinda nazim hesaplar igerisinde gosterilen “Repo Bloke
Hesab1” ile “DIBS Depo Hesaplar1” kesin alim satim ve repo islemlerine konu olan
DIBS’lerin toplu olarak izlendigi temel hesaplardir. Bu hesaplarin igerigine
bakildiginda her bir hesapta ilgili banka ve onun altinda ISIN kodlari ile siralanmig
DIBS’ler goriilmektedir. Repo Bloke Hesabi miisteriler ile yapilan repo islemine
konu DIBS’lerin izlendigi bir hesaptir, ancak bu hesapta hangi miisteri ile ne tutarda
repo yapildigi goriilememektedir. Bankalarin gerek kendi portfoyleri gerekse
miisterileri i¢in yaptiklar1 kesin alim satim islemleri ise toplu olarak DIBS Depo
Hesaplarinda izlenmektedir. Bankalarin miisterileri ile yaptiklari repo islemlerine
konu menkul kiymetler ise, yine TCMB nezdinde toplu olarak ayri1 bir depo

hesabinda izlenmektedir.

% Kurul kaydinda olup, borsada islem goren hisse senetlerinin Takasbank nezdinde saklanmasi
zorunludur. SPK’nin 15.12.1994 tarihli karari ile Takasbank merkezi saklanma kurulusu olarak kabul
edilmis ve arac1 kurumlarla bankalarin kendi nezdlerinde saklama yapmasi yasaklanmistir.
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Araci kurumlarin miisterileri ile yaptiklar1 repo-ters repo islemlerine konu
menkul kiymetler ise, islemin vadesi boyunca Takasbank nezdinde aracit kurumun
kendi portféyiinden ayri bir hesapta toplu olarak izlenebilmektedir. Ayni imkan kesin
alim satim islemleri sonucunda miisterinin miilkiyetine gecen DIBS’ler icin de
gecerlidir’®. Dolayisiyla, Takasbank’ta TCMB sisteminden farkli olarak kesin alim
satim islemleri sonucunda da miisterilere ait DIBS’lerin arac1 kurum portfoyiinden
ayr1 bir hesapta izlenmesi s6zkonusudur.

4.4. DIBS’lerin Saklanmasina iliskin Sorunlar

4.4.1. Mevcut Saklama Sistemindeki Eksiklikler

DIBS’lerin saklanmasina iliskin sorunlarin basinda yeterli bir hukuki altyap:
olusturulmadan, fiilen kaydi sisteme gec¢ilmesi gelmektedir. Bankalar arasinda,
menkul kiymet aktarim ve mutabakatinin elektronik ortamda, kaydi ve gergek
zamanli olarak yapilmasim1i ve islemlere iliskin gerekli belge ve raporlarin
iretilmesini saglayan EMKT sistemi 6deme sisteminin bir parcasi olarak tasarlanmig
olmas1t nedeniyle esas itibariyle takas yiikiimliiliiklerinin sorunsuz bir sekilde
gerceklestirilmesini amagladigindan tam olarak bir saklama sistemi degildir. Saklama
bu sistemin dogal bir uzantisi olarak diisliniilmiis olup, ayrica yapilandirilmamastir.
Bunun temel nedeni TCMB’nin bankalar arasi 6deme ve aktarim mekanizmasinin
sorunsuz ¢alismasina odaklanmasi sonucu, asil 6nemi miisteri ile banka arasindaki
iligkilerde ortaya ¢ikan saklama sisteminin arka planda kalmis olmasidir. Bu durum
gerekli hukuki altyapi tam olusturulmadan, miilkiyetin geg¢isine ve tespitine iligkin
kurallar belirlenmeden salt operasyonel kaygilarla DIBS’lerin (ayrica talep edilmesi
durumu haric) fiziksel basimina son verilerek fiilen kaydi sisteme gecilmesine de yol
acmustir. Ancak bu eksiklik yasanan olaylar sonucunda yatirimcilarin zor durumda
kalmasinin 6nemli nedenlerinden birisidir.

Ote yandan, aract kurum ve bankalarin gerek kendilerine gerekse
miisterilerine ait DIBS’ler TCMB nezdindeki hesaplarda kurumlar itibariyle kayden
izlenmekte olup, bu hesaplarda miisteri detayr bulunmamaktadir. Dolayisiyla bir
banka veya araci kurumun kendi portfoyiinden miisterilerine DIBS satmas1 halinde

TCMB nezdindeki depo hesaplarinda herhangi bir degisiklik yapilmasina gerek

36 Aract kurum ve bankalar, IMKB’de ¢ogunlukla kendi nam ve hesaplarma islem yapmaktadirlar. Bu
anlamda toptanci bir piyasadan sdz etmek miimkiindiir. Misterilerine yaptiklar1 satislar1 ise borsa
disinda kendi portfoylerinden karsilamaktadirlar. Bu nedenle Takasbank nezdinde, miisteriler igin
IMKB’den alinan DIBS’lerin izlenebilecegi bir depo hesabi olmakla birlikte, bu hesap neredeyse hig
kullanilmamaktadir.
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kalmamakta, DIBS’lerin sahipligi ile ilgili kayitlar bankanin kendi i¢c muhasebe
sisteminde yapilan degisikliklerle olusturulmaktadir. Repo islemlerinde miisteriler ile
yapilan islemlere konu menkul kiymetler de TCMB nezdinde yine toplu olarak ayr1
bir depo hesabinda izlenmekte, miisterilere iliskin kayitlar ise aracit kurum ya da
bankanin sisteminde tutulmaktadir. Dolayisiyla, aract kurum ya da banka yaptigi
islemleri TCMB’ye bildirmedigi takdirde, TCMB sisteminin goézetimiyle izinsiz
DIBS satiglarinin tespiti miimkiin degildir. Miisterilere ait DIBS’lerin arac1 kurum
ve bankalara ait olanlardan ayri izlenmesini ya da bunlarin giivenligini saglayacak
baska mekanizmalar gelistirilmeden fiziksel basima son verilmesi kotii niyetli
kurumlar tarafindan 6nemli bir suistimal firsati ortaya ¢ikarmistir. Kendisine ait
DIBS’leri gdrmek isteyen miisterilere, banka tarafindan bunlarin fiziken
basilmadigimi sdylemek suretiyle karsiliksiz yapilan iglemleri gizleyebilmek
kolaylasmistir.

Mevcut durum itibariyle herhangi bir kamu otoritesinin araci kurumlarin ve
bankalarin miisterileri ile yaptiklar1 kesin alim satim ve repo-ters repo islemlerini
miisteri detayinda izleyebilecegi bir sistem de bulunmamaktadir. Bu nedenle, bir
aract kurum ya da bankanin bir menkul kiymeti birden fazla kez satip satmadigi ya
da miisterilerine karsiliksiz repo yapip yapmadigi konusundaki bilgilere ancak
yerinde incelemeler sonucu ulasabilmektedir. ilgili araci kurum ya da bankanin
kayitlarinin dogru ve diizenli olmamasi durumunda yerinde incelemeden alinacak
sonuglar da sinirh olabilecektir. Bdyle bir durumda kesin tespitler yapabilmek igin
aract kurum ya da bankanin islem yaptigi biitiin miisterilere ulasilmasi
gerekmektedir.

Sistemdeki bir bagka 6nemli risk unsuru, miisterilerin, aract kurum ya da
bankadan aldiklari DIiBS’lerin gercekten var olup olmadigi seklinde kendi
hesaplarina iligkin bilgileri alabilecekleri {igiincii bir taraf bulunmamasidir. TCMB
nezdindeki depo hesaplarinda DIBS saklamalarinin toplu halde yapilmas: miisterinin
teyit alabilmesi imkamm ortadan kaldirmaktadir. Uygulamada DIBS’lerin
cogunlukla fiziki olarak basilmamasi veya talep lizerine basimi yapilanlarin da islem
gorebilmesi icin depo edilerek hareketsizlestirmeye tabi olmasi nedeniyle, bir
miisterinin aract kurum ya da banka ile yaptigi DIBS alim satim islemi sonucunda
sahip oldugu tek belge, banka ya da araci kurum tarafindan kendisine verilen

makbuzdan ibarettir. Bu durum miisterilerin isletecegi bir otokontrol mekanizmasina
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elverisli olmadig1 gibi, miisterilerden kamu otoritelerine gelecek ihbar ve sikayetler
icin de uygun bir ortam saglamamaktadir.

4.4.2. Bankalarin Saklama Faaliyetlerinin Denetimi *’

TCMB tarafindan olusturulan saklama sisteminde sadece bankalarin
dogrudan hesap tutmasina izin verilmekte, bankalar fiilen alt-saklamaci olarak
hareket etmektedir. Ancak, alt-saklamacida aranacak kriterler ve merkezi saklamaci
ile alt-saklamacinin fonksiyonlarinin tam olarak belirlenmesi agisindan agik bir
diizenleme yapilmamistir. Miisterilere ait DIBS’lere iliskin kayitlarin, miisterinin
islem yaptig1 banka nezdinde nasil tutulacagi ise bankanin tabi oldugu bankacilik
mevzuatt kapsaminda degerlendirilmektedir. Zira misterilere ait kayitlar muhasebe
konusu olup, bu bakimdan bankalar SPKn’na tabi tutulmamistir. Bankalarin alt-
saklama faaliyetlerinin denetimindeki bosluk, DIBS’ler ile ilgili islemlerin miisteri
bazinda izlenememesi ile birlesince karsiliksiz DIBS islemlerinin yapilmasi ve bunun
denetiminin giigliigii bir sistem sorunu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bankalarin alt-
saklama faaliyetlerinin denetimi sorunu, bankalarca yapilan DIBS islemlerinde
onemli giivenlik agiklar1 olugturmaktadir. Nitekim TCMB tarafindan yapilan toplu
bazda DIBS saklama ve izleme sisteminin banka nezdinde yerinde denetim
yapilmadik¢a karsiliksiz DIBS satisinin tesbitine olanak tanimamasi ve denetim
yetkisinin de esas itibariyle BDDK’ya ait olmasi nedenleriyle imar Bankasmnin
karsiliksiz DIBS islemleri, Bankanin izinleri BDDK tarafindan kaldirilip, yonetimi
TMSF’ye gegtikten sonra ancak ortaya ¢ikarilabilmistir. DIBS’lerin miisteri bazinda
izlenmesi miimkiin olsaydi, hak sahiplerinin hesaplarin1 kontrol ederek karsiliksiz
islemleri gormeleri ihtimali artacak, ayrica bu captaki karsiliksiz DIBS islemlerinin
saklama merkezine bildirilmeden yapilmasi olasiligi azalacakti. Boyle bir sistem
sayesinde, Imar Bankasinin sahip oldugu toplam DIBS stogu ile miisterilerine
sattiklar1 DIBS’leri karsilastirarak usulsiizliigii yakalama ihtimali de artacakti.

4.4.3. DIBS’lerin Giivence Kapsaminda Olmamasi

Devletin ihrag ettigi DIBS’ler édenmeme riski olmadigindan risksiz araglar
olarak kabul edilmesine karsin, saklamada tutulan yatirimci varliklarina karsi aracilik
faaliyetlerinin yapisindan kaynaklanan riskler DIBS’leri de kapsamaktadir. Ancak,
aracilik faaliyetlerinin yapisindan kaynaklanan risklere karsi yatirimer varliklarinin
korunmas! igin getirilen dzel giivence mekanizmalarina iilkemizde DiBS’ler dahil

edilmemistir. Mevduat Bankalar Kanunu c¢er¢evesinde olusturulmus bulunan

3T Ek 7°de de goriildiigii iizere DIBS’lerin birincil piyasada agirlikli alicis1 bankalardir.
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Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu (TMSF) tarafindan korunmakta, hisse senetleri ise
aract kurum veya bankadan kaynaklanan risklere kars1 SPKn’da 1999 yilinda yapilan
degisiklikler ¢ergevesinde olusturulan Yatirimcilart Koruma Fonu(YKF) ile koruma
kapsamina alinmistir. Buna gore, aract kurum ve bankalarin tasfiye ya da iflas
siirecine girmesi halinde hisse senedi islemlerinden dogan nakit 6deme ve hisse
senedi teslim yiikiimliiliikleri karsisinda mevcut hi¢ hisse senedi bulunmasa dahi
yatirimci alacaklarinin belirli bir bolimii®® YKF’den karsilanabilmektedir. Bu sekilde
yatirimcilara ait hisse senetlerinin aract kurum ya da bankalar tarafindan bir sekilde
kotiiye kullanilmasi halinde belirli bir diizeyde koruma saglanmis olmaktadir.

Ancak iilkemizdeki yatirimeilarin yogun olarak ilgi gosterdigi DiBS’lerle
ilgili olarak, arac1 kurum ve bankalarin DiBS saklama islemlerinin miisteri bazinda
yapilmamas1 agiklandig1r iizere ¢esitli riskleri ortaya ¢ikarmasina ragmen,
yatirimeilarin sahip oldugu DIBS’ler igin araci kurum ya da bankadan kaynaklanan
risklere kars1 bir giivence uygulamasi da bulunmamaktadir.*”

4.5. Mevcut Sistemdeki Sorunlarin Giderilmesine Yonelik Oneriler

4.5.1. DIBS’lerde Miisteri ismine Saklama ve izleme Sistemine Gecilmesi

Takas ve saklamaya iliskin olarak uluslararasi olusumlar tarafindan
gelistirilen tavsiye ve ilkelerde merkezi saklamaciya iiye olan finansal kuruluslarin
kendilerine ait menkul kiymetlerinin misterileri adina tuttuklar1 menkul
kiymetlerden ayr1 izlenmesi yatirimcilarin korunmasi agisindan temel giivenlik
mekanizmasi olarak diisiiniilmektedir. (CESR&ECB.2003:36;BIS-
CPSS&IOSCO.2001:18) Yurtdis1 uygulamalarinda yasa veya idari diizenlemeyle,
merkezi saklamaci nezdinde katilimci olan aracilarin miisterilerine ait menkul
kiymetleri ile kendilerine ait menkul kiymetleri ayr1 hesaplarda izlemeleri

zorunlulugunun getirildigi, bu baglamda daha ileri bir asama olarak ise basta

2004 yil i¢in bu tutar 36,6 milyar TL olup, her yil yeniden degerleme katsayisi oraninda
artiritlmaktadir.

% SPKn’nda YKF’ye iliskin diizenlemelerin yapilmasi sirasinda DiBS’lerin tabi oldugu mevzuatin
belirsizligi ve yetkilerin daginiklif1 nedeniyle piyasanin biitiin katilimeilart ve yetkili kurumlar ile
varilacak bir mutabakat sonrasinda bdyle bir uygulamanin gerceklestirilebileceginden hareketle
DIBS’ler kapsama alinamamistir. Bu konuda 6zellikle karsiliksiz repo islemlerinden dogabilecek
risklerin boyle bir giivence fonunu belirsiz yiikiimliilikkler altina sokmasi ihtimali de 6nemli bir engel
olusturmustur. Ote yandan, Imar Bankas1 olayinda ticari mevduatin da 6denmesi dahil olmak iizere
Banka hakkinda tesis edilecek islemlere yonelik olarak hazirlanan kanun tasarisinda Banka
biinyesinde karsiiginda DIBS bulunmamasina ragmen ikincil piyasada DIBS satis1 adi altinda
toplanan tutarlardan, makbuz karsihgi satildigi belgelenen DIBS karsihigi tutarlarin mevduatlarin
O0denmesinde izlenecek usul ve esaslara gore TMSF araciligiyla 6denmesi 6ngoriilmiis, fakat bu
hiikkim TBMM’deki goriismeler sirasinda 16.12.2003 tarih ve 5021 sayili Kanunun kapsamindan
cikarilmgtir.
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Iskandinav iilkeleri ve Yeni Zelanda olmak iizere bazi iilkelerde merkezi saklamaci
nezdinde aracilar {izerinden nihai yatirnmci bazinda hesaplarin tutulabilmesi
anlaminda miisteri ismine saklama sisteminin kuruldugu goriilmektedir. Boylece,
hem merkezi saklamaci nezdinde iiye olan saklamaci kuruluglarin miisteri hesaplarini
diizgiin olarak tutup tutmadiklar1 konusunda ¢apraz bir kontrol mekanizmasi
kurulmakta hem de sozkonusu aracinin iflast durumunda yatirimcilarin hak
sahipliginin diger yatirimcilarin hak sahipliginden ayrilabilmesi ve aracinin
alacaklilarindan korunmasi saglanmaktadir.

Ulkemizde dncelikle mevcut sistemde yatirimeilara ait olan DIBS’lerin araci
kurum ve bankalardan kaynaklanan risklere karsit korunmasi ve yatirimci
varliklarmnin giivence altina alinabilmesi i¢in DIBS’lerde de halen hisse senetleri igin
uygulandigi tlizere miisteri bazinda takip edilmesine ve saklanmasmna imkan
tantyacak bir sisteme gecilmesi dnem tagimaktadir.* Miisteri ismine saklama adi
verilen bu sistem ile miisterilere ait hisse senetleri, arac1 kurum ya da bankaya ait
hisse senetlerinden ayrilmakta ve miisteriye taninan blokaj imkani ile bu hisse
senetlerinin miisteriden habersiz satilmasin1 engelleme olanagr bulunmaktadir.
Siiphesiz boyle bir sistemden beklenen faydaya ulasilabilmesi i¢in miisterilerin aktif
bir sekilde hesaplarini izleme bilincinde olmasit gerekmektedir. Bunun ig¢in
sozkonusu sistemin tanitilmasi da en az kurulmasi kadar 6nem tasimaktadir. Ote
yandan, DIBS’lerde miisteri ismine saklama sistemine gecilmesine ydnelik
calismalar kaydilestirme ile yakindan ilgilidir. Bu baglamda DIBS’lerde miisteri
ismine saklama sistemine gecilmesi, halihazirda fiilen uygulanan kaydi sistemin
eksikliklerini gidermek icin de Onemli bir adim olacaktir. Ancak, halihazirda
DIiBS’lerin saklanmasi ve izlenmesi i¢in kullanilan TCMB sisteminin kurulus amaci

ve mevcut isleyisinin bu tiir bir sisteme uygun olmadig1 goriilmektedir.

% Yatirimeilara ait hisse senetlerine kars1 arac1 kurum ve bankalardan kaynaklanabilecek suistimalleri
Onleyebilmek amactyla Takasbank’ta saklanan hisse senetleri i¢in miisteri ismine saklama sistemine
gecilmesi Ongoriilmiistiir. Bu ¢ercevede SPK tarafindan 25.09.1997 tarihinde Takasbank’da miisteri
kodlariyla takip edilen alt hesaplarin Takasbank’in yapacagi diizenleme ile isme gevrilmesine ve her
bir yatirimet igin verilecek sicil numarasi ile takip edilerek yatirimcinin kimlik bilgilerinin tespitinin
miimkiin hale getirilmesine, buna iliskin hazirlik ¢aligmalarinin tamamlanmas: ile de 18.05.1999
tarihinde miigteri ismine saklama sisteminin 31.05.1999 tarihinde uygulamaya baglamasina karar
verilmistir. Bu sistemde yine Takasbank nezdinde yatirimcilarin dogrudan dogruya hesap agma
imkani bulunmamakta, aract kurum ve bankalar hesap actirabilmektedir. Aract kurum ve bankalarin
saklama hesaplarinin altinda gesitli alt hesaplar bulunmaktadir. Bu alt hesaplar aract kurum ya da
bankanim kendisine ait hisse senetlerini sakladig1 portfoy alt hesaplari ya da miisterilerine ait hisse
senetlerini sakladiklart miisteri alt hesaplar seklindedir. Miisteri alt hesaplar1 Takasbank nezdinde her
bir miisterinin ismi ile izlenmek zorundadir.
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4.5.2. DIBS’lerin MKK Biinyesinde Kaydilestirilmesi

Takas ve saklamaya iliskin olarak uluslararast olusumlar tarafindan
gelistirilen ilkelerde menkul kiymetlerin bir merkezi saklama kurulusu (Central
Securities Depository-CSD) nezdinde kaydilestirilerek izlenmesi ve saklanmasi
tavsiye edilmektedir. Bircok iilkede DIBS’ler i¢in merkezi saklama sisteminin 6nce
merkez bankasi biinyesinde kuruldugu ve daha sonra da merkez bankasina bagl ayri
bir birime devredildigi gériilmektedir. Ancak, son yillarda DIiBS’lerin saklanmasinin
merkez bankalar1 veya onlara bagli birimlerin bilinyesinden ¢ikarilarak tiim menkul
kiymetlere yonelik hizmet veren CSD’lere devredildigi Orneklerin sayist giderek
artmaktadir.

15.12.1999 tarihinde yapilan degisiklikle SPKn’na 10/A maddesi eklenmis ve
bu madde cergevesinde sermaye piyasasi araclarmin kaydilestirilmesi islemleri
diizenlenerek, sermaye piyasasi araglarinin ve bunlara iligkin haklarin 6zel hukuk
tiizel kisiligini haiz bir Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan kayden izlenmesi
hiikme baglanmistir. SPKn’nun 10/A maddesi uyarinca SPK bu madde kapsaminda
kaydi tutulacak haklari, bu haklarin bagli oldugu sermaye piyasasi araglarini, tiirleri
ve ihragcilar itibariyle belirleyebilir. Bu hiikiim sadece hisse senetlerinin degil,
biitiin sermaye piyasasi araglarinin kaydilestirilmesini dngérmekte olup, bu anlamda
DIBS’leri de kapsayip kapsamadigini ayrica degerlendirmek gerekmektedir.

28.03.2002 tarih ve 4749 sayili “Kamu Finansmanmi ve Bor¢ Yonetiminin
Diizenlenmesi Hakkinda Kanun™un 6’nci maddesinde DIBS’lerin basim ve
O0demelerine iliskin her tiirlii esaslar ile bunlara iliskin sartlar1 belirlemeye Hazine
Miistesarliginin bagl oldugu Bakan yetkili kilinmigtir. Ayrica sdzkonusu maddede
DIBS’lerin basiminda veya kaydi olarak ihracinda uygulanacak sekil ve esaslarin
Hazine Miistesarligi ve TCMB arasinda yapilacak bir mali servis anlagmasi ile tespit
edilecegi hilkkme baglanmistir.

SPKn’nun 10/A maddesinin bu diizenlemeler ile birlikte degerlendirilmesi
sonucunda DIBS’lerin kaydilestirilmesine iliskin uygulamanm ilgili Bakanlarin
onay1 c¢ergevesinde ve ilgili kurumlarin koordinasyonu ile gerceklestirilebilecegi
sonucu ortaya ¢ikmaktadir. SPKn’nun 10/A maddesine dayanilarak borsada islem
goren DIBS’ler ile sinirh bir sekilde kaydilestirmeye gegilmesi miimkiin gériinmekle
birlikte, hisse senetlerinde 6ngoriildiigii gibi ihra¢ asamasindan baslayarak sistemin
olusturulmasi mevcut sorunlarin giderilmesi bakimindan daha saglikli bir ¢oziim

olacaktir. Sistemin MKK biinyesinde kurulmasi, éncelikle DIBS’lerin mevcut fiili
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kaydilestirilmesinden kaynaklanan eksiklikleri ortadan kaldiracaktir. Zira, MKK
hukuki altyapisi olusturulmus bir kaydi saklama sistemi ve buna uygun bilgi islem
altyapis1 saglamaktadir. Bu durumda Hazine ihragci olarak MKK sistemine iiye
olacak, TCMB ve Takasbank ise halihazirda oldugu gibi DIBS’lerin takasina iliskin
fonksiyonlarini yiiriitmek tizere sisteme katilacaktir.

SPKn’nun 10/A maddesi ¢ercevesinde hukuki altyap1 ¢alismalari tamamlanan
MKK tarafindan teknik altyapinin olusturulmasina yonelik ¢alismalara baglanmustir.
Kaydilestirme sonucunda sermaye piyasasi araglar1 lizerindeki miilkiyet hakki ve
diger ayni haklarin bilgisayar kayitlar1 {izerinden takip edilecegi sistemde
yatirrmeinin - kimlik bilgilerinin  MKK nezdinde bulunmasi 6ngoriildiigiinden
kaydilestirme uygulamalar1 belirli 6l¢lide miisteri ismine saklamay1 da beraberinde
getirecektir. MKK tarafindan kurulmakta olan bu altyapt DiBS’lerin de saglikli bir
sekilde ve kolayca miisteri ismine saklanmasina imkan saglayabilecektir.

Ongoriilen sistem sadece daha etkin ve giivenli bir saklama altyapisi
saglamakla kalmayacak, ayn1 zamanda tim katilimcilara, 6zellikle de yatirimcilara
hesaplarint kontrol edebilmeleri agisindan 6nemli katma degeri olan hizmetler
sunabilecektir. Bu kapsamda MKK tarafindan, yatirimciyr aktif bilgilendirme (e-
posta, SMS yoluyla elektronik olarak ya da posta yoluyla periyodik hesap ekstresi
gonderilmesi seklinde), yatirimcinin sesli yanit ve internet iizerinden portfoyiine
iligkin teyit almasi ve sorgulama yapmasi, haftanin her giinii 24 saat acgik
bilgilendirme sistemi, yatirimcinin istegine bagli olarak DIBS portfoylerini sesli
yanit ve internet iizerinden bloke etme ve ¢6zme imkan1 ve istendigi taktirde hesap
hareketlerinin yatirimecinin onayina baglanmasi gibi etkili koruma ve bilgilendirme
mekanizmalari olusturulmasi sézkonusu olabilecektir.

Ote yandan tasarlanan sistemde, MKK’nin pasif kalarak yatirimcinmn kendi
hesabini kontrol etmesini beklememesi, aktif olarak yatirimciyr bilgilendirmesi ve
ilgili kurumlarca etkin gozetim yapilmasina da imkan vermesi dngoriilmektedir. Bu
baglamda, kurumlarin ve sistemin miisteri bazinda hareketlerinin anlik takibine
dayali bir yazilim araciligtyla gézetim yapilmasi; SPK, BDDK, TCMB’ye acik veri
bankalar1 sunulmasi; on-line ve off-line gozetime elverisli bir altyapr olusturulmasi
gibi imkanlar saglanabilecektir.

MKK nezdinde gerek Hazineye gerekse banka ve araci kurumlara ait biitlin

hesaplarin karsilastirilmasi suretiyle belirli bir andaki DIBS varligi ve bunun
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kimlerin elinde bulundugu aninda goriilebilecek ve bu sekilde banka ve araci
kurumlarin suistimalleri hakkinda en kisa zamanda tespit yapmak miimkiin olacaktir.

Ayrica, bu sistemde hem toplam DIBS stogunun hem de bunlarin kurumlara
ve hak sahiplerine dagiliminin sistematik olarak izlenmesi miimkiin olacak, bu da i¢
borglarin yonetimi agisindan faydali veriler olusturulmasini saglayacaktir.

4.5.3. DIBS’lerin Giivence Kapsamina Alinmasi ve Kurumlar Arasi
Koordinasyon

Saklama sisteminden kaynaklanan risklerin hafifletiimesi ve DIBS
yatirimcilariin - korunmasia yonelik bir diger ©nlem olarak, yatirimcilarin
karsilagabilecekleri magduriyetleri azaltmak {izere; AB diizenlemelerine paralel
sekilde YKF’nin kapsaminin genisletilmesi ya da yeni bir gilivence fonu
olusturulmasi yararli olacaktir. Herhaliikarda bu fonun kaynaklarini olugturmak tizere
aract kurum ve bankalardan yeni Odentiler alinmasi1 gerekecektir. Ayrica, yurtdis
uygulamalarina paralel olarak merkezi saklamaci olan kurulusun kendi sisteminden
kaynaklanabilecek ¢esitli riskler i¢in sigorta yaptirmasi da diisiiniilebilir.

Imar Bankas1 olayinda oldugu gibi, cok sofistike bilgisayar programlari ile
muhasebe hileleri yapilmasi ve oOzellikle ¢ift kayit tutulmasi halinde, izinsiz
islemlerin gizlenmesinin miisteri ismine saklama ve izleme ile de tiimiiyle Oniine
gecilmesi miimkiin olmayabilir. Bu tir biiylik boyutlu mali suglarin ortaya
¢ikarilmas1 kurumun periyodik olarak yerinde denetimi ya da ihbar veya sikayetler
lizerine yapilacak denetimler ile miimkiindiir. Ote yandan DIBS islemlerinin biiyiik
boliimiiniin bankalar tarafindan yapildigi géz 6niinde bulunduruldugunda bankalarin
mali gliclige diismesi halinde alinan 6nlemlere iligkin diizenlemeler ile giivence
fonuna iligkin yapilacak diizenlemelerin birlikte ele alinmasi ve 6zellikle bankalarin
sermaye piyasast faaliyetlerinin denetimi agisindan ilgili diizenleyici kuruluslarin
yakin isgbirligi ve koordinasyon icinde c¢aligmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Aksi

takdirde sistemde ortaya ¢ikabilecek bosluklar yeni suistimallere yol agabilecektir.
BESINCI BOLUM
GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

DiBS’ler biitge aciklarinin finansmaninda merkez bankasindan fon
kullanilmasina alternatif olmakta, boylece biitge aciklarinin ekonomik istikrari

bozucu bir sekilde merkez bankasinca parasal finansmanina basvurulmasi yerine
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piyasa bazli finansmanini saglamaktadir. Gelismis bir DIBS piyasasinin varlig1 para
politikasinin etkinligi desteklemekte, 6te yandan tiim finansal sistemin yararlandigi
hukuki ve kurumsal bir altyap1 saglamaktadir. Finansal sistemde bu kadar énemli bir
rolii olan bu piyasalarin diizenlenmesinde ise geleneksel olarak Devlet hazinelerinin
borglanma ihtiyacinin kargilanmasi saiki belirleyici olmus, ikincil piyasalara iliskin
altyapinin olusturulmasi ve bireysel yatirimcilarin ihtiyaglar1 gibi konular ikinci
planda kalmustir.

Her ne kadar ihragci tarafinda devlet hazinesi oldugu icin DIBS’ler risksiz
araclar olarak kabul edilseler de, finansal sistem igerisinde araciliktan kaynaklanan
yatirrme1 varliklarina yonelik risklerin en aza indirilmesinin gelismis bir saklama
altyapis1 olusturulmasina bagli olmasi ve yatirimci varliklar iizerinde suistimal
yapan araci kuruluslarin iflast durumunda yatirimcilarin magdur olmamasi igin
tazmin sistemleri olusturulmasi geregi DIBS’ler i¢in de gegerlidir.

Gerek devlet hazinelerinin mali ajan1 olmalar1 gerekse de ytirtittiikleri para
politikasinin etkinligi ile yakindan ilgili olmasi1 nedeniyle ¢ogu iilkede DIBS’lere
iligkin takas ve saklama altyapisinin merkez bankalar1 tarafindan kendi biinyelerinde
veya kendilerine bagl bir birimde ve genellikle sadece DiBS’lere &zel olarak
kuruldugu goriilmektedir. Ancak son yillarda, risk yonetimi saglarken ayni zamanda
maliyetleri asgariye indirmek ve dlgek ekonomilerinden yararlanmak amaciyla gerek
borsalar gerekse takas ve saklama hizmetleri veren kuruluslar arasinda artan bir
sekilde goriilen islevsel ve kurumsal konsolidasyon olgusu, takas ve saklama
hizmetleri agisindan sermaye piyasasi araglari bazinda da entegrasyonu getirmekte,
DIBS’lerin saklanmasinin da merkez bankalar1 biinyesinden basta hisse senetleri
olmak iizere diger menkul kiymetlerin takas ve saklamasini yapan merkezi saklama
kuruluglarinin biinyelerine dahil edilmesi uygulamasi yayginlagsmaktadir.

Ote yandan, yurtdisi uygulamalarina bakildiginda tiim iilkelerde yasalar veya
idari diizenlemelerle, merkezi saklamaci nezdinde katilimci olan aracilarin
miisterilere ait menkul kiymetleri ile kendilerine ait menkul kiymetleri ayri
hesaplarda izlenmeleri zorunlulugunun getirildigi goriilmektedir. Iskandinav iilkeleri
basta olmak iizere baz iilkelerde ise daha ileri bir asama olarak aracilar lizerinden
nihai yatirirmc1 bazinda hesaplarin tutulabilmesi anlaminda miisteri ismine saklama
sisteminin kurulmus oldugu goriilmektedir. Bdylece, hem merkezi saklamaci
nezdinde liye olan saklamaci kuruluslarin miisteri hesaplarin1 diizgiin olarak tutup

tutmadiklar1 konusundan g¢apraz bir kontrol mekanizmasi olusturulmakta hem de
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sozkonusu aracinin iflast durumunda yatirimcilarin  hak sahipliginin diger
yatirimeilarin hak sahipliginden ayrilabilmesi ve aracinin alacaklilarindan korunmasi
saglanmaktadir.

Ulkemizde TCMB tarafindan DIBS’lere yonelik olarak olusturulan saklama
sisteminde goriilen en Onemli sorunlar yeterli hukuki ve teknik altyapi
olusturulmadan fiilen kaydi sisteme gecilmesi, DIBS islemlerinde agirhigi olan
bankalarin sermaye piyasasi faaliyetlerinin denetlenmesi, kurumlar arasindaki yetki
paylasimi sorunu, DIBS’lerin diger yatirim araglari icin gelistirilen giivence
mekanizmalar1 kapsaminda olmamasi ve en énemlisi de gerek miisterilerin gerekse
de denetleyici kurumlarm miisterilerin banka veya aract kurumdan aldigi DIBS’lere
iliskin bilgileri kontrol edebilecekleri iigiincii bir tarafin olmamasidir. Biitiin bu
sorunlara paralel olarak karsiliksiz DIBS satisinin yasandigi imar Bankas1 olayr bu
sorunlarin realize oldugu bir 6rnek olarak ortaya ¢ikmustir.

DIBS’lerin saklanmasina iliskin mevcut sistemden dogan sorunlarin
giderilebilmesi ve DIBS islemlerinin daha giivenli bicimde yapilabilmesi igin,
DIBS’ler igin de halen Takasbank’ta hisse senetleri igin uygulanan miisteri bazinda
saklama sistemine benzer bir sistemin olusturulmasi gerekli goriinmektedir. Ancak
mevcut TCMB sisteminin yapist buna elverisli olmadig1 ve halihazirda MKK
blinyesinde buna elverisli bir sistem altyapisinin miisterilere katma degerli baskaca
hizmetler verilebilmesini de miimkiin kilacak sekilde kurulmakta oldugu
diisiiniildiigiinde, DIBS’lerin de ihra¢ asamasindan baslayarak MKK biinyesinde
kaydilestirilerek miisteri ismine saklanmasi ve izlenmesinin saglanmasi yerinde
olacaktir. Ote yandan hisse senetleri ve mevduatta oldugu gibi DIBS’ler icin de ya
TMSF ya da YKF biinyesinde AB diizenlemeleri ile uyumlu ayr1 bir giivence
fonunun kurulmasi oOzellikle yatirimcilarin  karsilasabilecekleri magduriyetleri
azaltmada yararlh olacaktir. Kisa vadede miisteri ismine saklama ve izleme sistemi ile
DIBS’lerin de aracilardan kaynaklanabilecek risklere karsi bir giivence fonu altina
alimmasinin saklama sistemine ve aracilifa iliskin maliyetleri artiracag: diisiiniilse de,
tilkemiz kosullar1 géz Oniinde bulunduruldugunda uzun vadede Hazinenin yiiksek
bor¢ déngiisiinii cevirebilmek icin bireysel yatirimci tabanini da korumasi ve imar
Bankas1 olayina siirekli atifta bulunulmasi suretiyle sistemik riskin devam ettigine

yonelik bir algilama olmasinin 6nlenmesi agisindan gerekli oldugu diisiliniilmektedir.
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EK/1: ABD’de DIiBS Piyasalari ile Aracilarin Diizenlenmesi ve
Denetlenmesi

ABD DIBS piyasas1 diinyadaki en biiyiik ve en likit menkul kiymet piyasas1
olarak kabul edilmektedir. ABD’de bu piyasanin likiditesi, biitiinliigii ve etkinligi
Hazine Bakanliginin miimkiin olan minimum maliyetle bor¢lanmasi ve Merkez
Bankasi (federal rezerv) sisteminin agik piyasa islemleri yoluyla para politikasini
etkin olarak yiiriitmesi i¢in son derece énemli goriilmiis, bu ¢ergevede 1933 tarihli
Menkul Kiymet Kanununda DIBS’ler hisse senetleri ile 6zel sektdr bonolarindan ayri
tutularak temel hiikiimlerden muaf kilinmistir. DIBS’lerin ihragcisi ve garantdrii
sifatiyla ABD Hazinesi ve onun mali ajan1 olan Merkez Bankasi sistemi piyasada
cesitli yetkilere sahip olmus, diger federal kurumlar ise (SEC, CFTC, bankacilik
diizenleme otoriteleri) diizenledikleri kuruluglar veya araglar dolayistyla piyasada rol
oynamustir. Fakat uzun yillar boyunca ABD DIBS piyasasiin ayirt edici 6zelligi
6nemli sayidaki aracinin resmi kamu denetiminden muaf tutulmasidir'. Sadece DiBS
islemleri ile ugrasan aracilarin (DIBS aracilar1) diizenlemeye tabi olmamasi suretiyle
araci tabaninin genis tutulmasi ABD Hazinesinin en diisiik maliyetle bor¢lanmasina
yardimce1 olmustur (Burnham.1990).

1985 yilina gelindiginde DIBS piyasasinin hizli bir sekilde biiyiimesi ve faiz
oranlarmin diistiigii bir ortamda getiriye a¢ yatirimcilarin dikkatsizce davranmalari
cesitli usulsiizliiklere zemin hazirlamustir’. Kamuoyunda goriilen tepkiler iizerine
yatirimcilarin korunmasi ve bdylece diiriist, adil ve likit bir piyasanin saglanmasi
amaciyla Kongrede hazirlanan yasa tasarisina ABD Hazinesi bor¢lanma maliyetlerini
artiracagimi diisiinerek karsi ¢ikmis ve hak sahipligine yonelik kayit sisteminde
kendisi tarafindan gerekli degisikliklerin yapilmasinin yeterli olacagini savunmus, bir
yandan da tasarinin yasalagsmasi durumunda temel yetkili otorite olarak
gorevlendirilmesini saglamaya calismistir. Temsilciler Meclisinde temel diizenleme
yetkilerinin FED’e (Federal Reserve Board) verilmesi, ancak Government Securities
Rulemaking Board adiyla Ozdiizenleyici bir kurulusun kurulmasi da giindeme

gelmistir (Burnham.1990; Nagan&Kaufman.1985:36).

' ABD’de diizenlemeye tabi olmayan DIBS araci sayisimn 1985 yili itibariyle 200 ile 300 arasinda
oldugu tahmin edilmektedir.

> ESM Government Securities ve Bevill, Bresler&Schulman sirketlerinin batmasi yatirimcilarin
sirastyla 300 ve 235 milyon dolar tutarinda zarara ugramasina neden olmus, ESM’nin batmasi Ohio
Home State Savings Bank’1n da iflasini getirmistir.



1986 yilinda hazirlanan tasar1 Government Securities Act (GSA) adiyla
yasalagsmustir. GSA ile DIBS piyasalarindaki tim aracilar’ ilk kez federal seviyede
diizenleme altina alinmis, daha 6nce diizenlemeye tabi olmayan DIBS aracilarinin
asgari sermaye ylkiimliiliikkleri, mali sorumluluk standartlar1 ve miisteri koruma
mekanizmalarina iliskin kurallara uymalar1 gerekmistir. GSA Hazineye, DIBS
aracilar1 tarafindan yapilan DIBS islemleri ile DIBS’lerin saklamaci kuruluslarda
saklanmasi konusunda diizenleme yapma yetki ve sorumlulugu vermistir.® Bu
cercevede Hazine DIBS aracilarma yonelik olarak finansal yiikiimliiliik (asgari
sermaye sart1), misterilerin menkul kiymetlerinin ve nakitlerinin korunmasi, kayit
tutma, risk degerlendirme ve biiyiik pozisyon kaydi tutarak raporlama, finansal
raporlama ve denetime iliskin bircok diizenleme yapmistir. Hazinenin diizenlemeleri
arasinda DIBS aracilari olmayan saklamaci kuruluslarn DiBS’leri saklamada
tutmasina iligskin kurallar da yer almaktadir. GSA’nin verdigi yetkiler ¢er¢evesinde
NASD, bankacilik diizenleme kuruluslar’® ve SEC de DIBS islemlerine iliskin olarak
bircok diizenleme yapmistir. Bu kapsamda c¢ikarilan baslica kurallar yatirim
tavsiyelerinde “uygunluk” ilkesi, araci temsilcilerine smav sartt (NASD), DiBS’lerin
yatirimcilara pazarlanmasi1 (bankacilik diizenleme kuruluglar1) ve miisteri
hesaplarimin koruma kapsaminda olmamasi durumunda® yatirimeilarin aydimlatilmas:
zorunlulugu (SEC) gibi konulara yoneliktir (TD&SEC&FRS.1998).

ABD’de DIBS’lere iliskin birincil ve ikinci el piyasa islemleri, repo islemleri
ve vadeli islemlerin izlenmesi hususunda ilgili kurumlarin faaliyetlerinin
koordinasyonu i¢in 1982’de New York Merkez Bankasi, Hazine, SEC ve CFTC
katilimi ile bir calisma grubu olusturulmustur. DIBS piyasalarinin giinliik gozetimi
ve basta SEC olmak {lizere diger kurumlarin inceleme yapmalar1 igin gerekli
bilgilerin saglanmasi gorevi, New York Merkez Bankasi nezdindeki calisma grubu

personeline verilmistir.

> ABD’de DIBS piyasasinda aracilik yapanlar; muaf olmayan menkul kiymetler yaninda DIiBS islemi
de yapan ve SEC’ye kayitli olan aracilar, basta ticari bankalar olmak {izere diger finansal kuruluslar,
sadece DIBS islemi yapan kayda ve diizenlemeye tabi olmayan aracilar seklinde siniflandirilabilir
(Stevens.1987).

* GSA ile Hazineye verilen yetkilerin 1991°de sona ermesi 6ngériilmiis olmakla birlikte, 1993°te
GSA’da yapilan degisiklik ile Hazineye daha kapsamli diizenleme yetkileri verilerek siirekli hale
doniistiirilmiistiir.

> Federal Reserve Board, Office of the Comptroller of the Currency, Fedeal Deposit Insurance
Corporation

61934 tarihli Borsa Kanununun 15°nci béliimii ¢ergevesinde DIBS aracis olarak kayith tiim aracilar
(“15C aracilar1”) SIPC iiyeliginden hari¢ tutulmustur.



EK/2: DIBS’LERIN SAKLANMASINA ILISKIN ULKE ORNEKLERI

1. ABD

2002 Yili sonu itibariyle 3,2 trilyon dolarlik DIBS stogunun bulundugu
ABD’de giinliik 400 milyar dolarlik islem hacmiyle DIBS piyasas1 diinyadaki en
biiyiik finansal piyasalardan birisini olusturmaktadir. DIBS’ler yabanci kurumsal
yatirimcilarin  alim-satimina imkan verebilmek i¢in NYSE’ye (New York Stock
Exchange) kote iseler de, islemlerin ¢ok biiyiik bir kismi OTC piyasalarda
gerceklesmektedir.

DIBS’ler yatirim fonlar: ile birlikte, ABD’de sermaye piyasasi araglarinin
kaydilestirilmesine onciiliik etmistir. DIBS piyasasinda kaydilestirmenin ve

sertifikasiz hak sahipliginin yayginlagsmasina iliskin bazi tarihler sdyledir:

1968 | Hazinenin DIBS’lerin kaydi formda veya basili sertifikalar seklinde
nama veya hamiline yazili olarak ihracina iliskin bir sirkiiler ¢ikararak
bazi DIBS’lerin kaydi formda tutulmasina yonelik ilk diizenlemeyi

yapmasi

1979 | Tim yeni hazine bonosu ihraglarinin sadece kaydi formda yapilmaya
baslanmasi

1986 | -Tiim yeni devlet tahvillerinin kaydi formda ihrag¢ edilmeye baslanmasi

-DIBS’lerin kaydi formda olmak iizere bireysel yatirimcilarca dogrudan
satin alinip tutulabilmesi i¢in Treasury-Direct programinin kurulmasi

2017 | Hazine tarafindan agiklandi1 iizere piyasada sertifikaya baglanan DiBS
kalmamasi

1916°dan bu yana federal rezerv sistemi eyalet merkez bankalar1 DIBS’lerin
ihracinda ve saklanmasinda Hazinenin mali ajanhgmi vyiiriitmis’, uzun yillar
boyunca nama ve hamiline yazili devlet tahvilleri ile hamiline yazili hazine bonolari®
ihra¢g edilmistir. Gerek anapara ve itfa Odemelerinde gerekse de alim-satimlar
nedeniyle fiziki sertifikalarin taginmasi sirasindaki kayiplar, kupon kesme islemleri,

biiyiik kasalar ve sigortaya iliskin maliyetler sorun olusturmustur. DIiBS’lerin

7 Federal rezerv bankalarmm, Hazine de dahil olmak iizere kamu kuruluslarina mali ajanlik
kapsaminda verdikleri hizmetler baglaminda katlandiklart maliyetler i¢in tazmin edilmelerine yonelik
olarak 1992°de bir yasa ¢ikarilmistir. Ornegin; bu kapsamda 1999’da Hazineden toplam 145 milyon
dolarlik 6deme talep edilmistir.

¥ Hazine bonolar1 hizl1 bir sekilde transfer edilemeyen kisa vadeli bir senet olarak talep goremeyecegi
icin nama yazili olarak ¢ikarilmamustir. Zira, nama yazili DIBS’ler ancak bir federal rezerv bankasma
sertifikanin teslim edilmesi ve yeniden yeni malik adina ¢ikarilmasi suretiyle devredebilmekteydi.



saklanmasina iligkin gelismelerin ilk basamagi 1920’lerde CPD sistemi olarak
adlandirilan ve DIBS’lerin farkli bolgelerdeki bankalar arasinda telgraf ile transfer
edilmeye baslamasidir. Bu sistem, DIBS génderen bankanin kendisine en yakin yerel
merkez bankasi ofisine sertifikalarmi teslim etmesi, bu ofisin ise hesabma DIBS
gonderilen bankanin bulundugu yere en yakin ofise telgraf ¢ekilmesi ve sézkonusu
ofisge yeniden fiziki sertifika ¢ikarilmasi esasina dayanmaktaydi. 1960’larin
ortalarina gelindiginde o6zellikle hamiline yazili devlet tahvillerinin fiziken
saklanmasina iligkin maliyetlerin biiylimesi piyasa katilimcilarini, hak sahipliginin
kurulmas1 ve devredilmesinde daha iyi yollar aramaya sevketmistir. Fiziki
teslimattaki zorluklar, 1965°te Government Securities Clearing Arrangement adi
verilen ve giini¢i transferlerin kaydi hesaplarda izlenmesi ve giin sonunda
netlestirmeye dayali fiziki teslimat yapilmasi seklindeki sistemin kurulmasina neden
olmustur. 1963°te San Francisco eyaleti merkez bankasinda 7,5 milyar dolarlik
DIBS’in kaybedilmesi sonrasinda Federal Rezerv Sistemi Guverndrler Kurulu; kayip
ve calimma riskinin azaltilmasi, kuponlarin kesilmesi ve fiziki sertifikalarin
taginmasina iliskin maliyetlerin diisiiriilmesi, sinirli kasa imkanlarindan dogan
sikintilarm giderilmesi amaciyla eyalet merkez bankalarinda tutulan DIBS’lerin
kaydi forma doniistiiriilmesini benimsemistir.  Kaydi sistem ilk kez 1968’de
Hazinenin yaptig1 diizenleme ile bankalarin alim-satim amacli olmayip merkez
bankalarinda saklanan, merkez bankalarindan alinan kredilerin veya ihale, vergi gibi
kamusal islemler icin teminat olarak kullanilan DIBS’ler ile simrli olmak iizere
kullanilmaya baslanmistir. Zamanla eyalet merkez bankalarinda tutulan DiBS’lerin
tamami1 amacia bakilmaksizin kaydilestirme kapsamina alinmistir. 1970 yilinin
sonunda Federal Rezerv kaydi sistemi, toplam 248 milyar dolar olan DIBS stogunun
121 milyar dolarini izler hale gelmistir. Ancak bankalarin alim-satim amagli olan
DIiBS’leri ile miisterilerine ait olanlar kaydi sistem disinda kalmistir. Menkul
kiymetlerin saklanmasina iligkin sigorta hizmeti veren Continental Insurance
Company adli sirketin hamiline yazili DIBS’lere iliskin olarak ard arda gelen
kayiplar sonrasinda 1971°de sigorta kapsamini daraltacagini agiklamasi, Federal
Rezerv ve Hazinenin kaydi sistemi yayginlastirma egilimini hizlandirmistir. Kaydi
sistemin bankalarin miisterileri i¢in tuttuklar1 tiim DIBS’leri kapsayacak sekilde
geniglemesi Mart 1975’te tamamlanmustir. 1970’lerde mevcut DIBS’ler giderek
kaydi forma doniistiiriiliirken, Hazine ilk ihraglarda da fiziksel basim yapilmamasini

diisiinmeye baglamistir. 1979°da artik tiim yeni hazine bonosu ihraglar1 kaydi formda



yapilmaya baslanmig, 1982°den itibaren de hamiline yazili sertika seklinde devlet
tahvili ihrac1 birakilmistir. DIBS’lerin kaydilestirilmesinde nihai asama olarak
Agustos 1986’da Hazine, nama yazili sertifika seklinde devlet tahvili ihrag
edilmeyecegini ve yeni bir kaydi saklama sistemi olarak Treasury-Direct’i
kurdugunu agiklamistir.

Giiniimiizde eski ihraglardan kaldig1 icin DIBS stogunun %0.14’{i hamiline
yazili, %02’si ise nama’ yazil sertifikalar olusturmaktadir. Nama ve hamiline yazili
olarak sertifikaya baglanan DiSB’lerin toplam tutar1 sadece 5,2 milyar dolar olup bu
toplam DIBS stogunun %0,16’s1na tekabiil etmektedir. DIBS stogunun %99,84’ii ise
kaydilestirilmis durumda olup, saklanmasi ve izlenmesi i¢in iki sistem
kullanilmaktadir.

Commercial Book-Entry System

TRADES olarak da adlandirilan Commercial Book-Entry System (CBES),

1998°de federal rezerv merkez bankalarmin kullandiklar1 kaydi sistemleri tek bir

sisteme doniistiirmeleri ile kurulmustur. Sistem daha ¢ok bankalar ve kurumsal
yatirnmcilarin ihtiyaglarina gore ve ikincil piyasada alim-satim amacina gore
tasarlanmistir. Sistemin saklama ve transfer-takas islevi olmak {lizere iki bileseni
bulunmaktadir. Saklama islevinde, Hazinenin mali ajani olarak saklamaci kuruluglar
bazinda DIBS’lerin kaydi menkul kiymet hesaplar1 tutulmakta ve bu hesaplara ilgili
itfa ve faiz 6demeleri yapilmaktadir. Takas islevi ise menkul kiymet hak sahipliginin
ve ilgili fonlarin devrini saglayan Fedwire sistemi'’ iizerinden saglanmaktadir.
CBES’e sadece saklamaci kuruluslar iiye olabilmekte, sisteme iliye olamayan
kuruluslar ve bireysel yatirimcilar ise saklamaci kuruluslar nezdinde tutulan hesaplar
yoluyla dolayli olarak sistemden faydalanmaktadir. Yatirimcilarin 6dedigi ticretler
ise miisterisi olduklar1 saklamaci kuruluslar tarafindan belirlenmektedir. Hazine bu
sistemde DIBS’lerin haksahipligine iliskin kayit tutmamaktadir. Federal rezerv
merkez bankalari tarafindan isletilen sistemde yatirimecilarin bir mali kurum veya

DIBS aracisi yoluyla aldigi DIBS’ler, sistemde saklamaci kuruluslarin hesabina ihrag

? ABD’de Hazine tarafindan ihrag edilen, ancak alim-satima konu olamayan tasarruf tahvilleri (saving
bonds) da nama yazili olarak basili sertifika seklinde ¢ikarilmaktadir. Ancak, Hazine s6zkonusu kamu
bor¢lanma araglarint da kaydilestirmeyi planlamaktadir.

1% Fedwire, federal rezerv sistemi tarafindan isletilen menkul kiymet ve fon transfer sistemi olup
federal rezerv merkez bankalar1 ve iiyeleri olan finansal kuruluslar, Hazine ve diger kamu kuruluslar
arasinda baglanti saglamaktadir. Menkul kiymet transferleri, Fedwire {izerinden yapilan islemlerin
yaklagik %28’ini olugturmaktadir.



edilen DIBS’ler olarak kaydedilmektedir. Dolayisiyla saklamaci kuruluslar bazinda
kaydi hesaplarda izlenen DiBS’lerin gergek sahipleri (nihai yatirimci) bu sistemde
ayirt edilememekte, nihai haksahipligi yatirnmeilar igin araci veya saklamaci islevi
goren bankalar ve araci kurumlar gibi mali kuruslar tarafindan tutulan kayitlar
{izerinden izlenmektedir."'

Toplam DIBS stogunun yaklasik %97,2’si bu sekilde CBES te izlenmektedir.

Treasury-Direct Sistemi

Hazine 6zellikle bazi DIBS aracilarinin iflasi ile birlikte, kendisi ile dogrudan
iliski kurmay1 tercih edebilecek kiiciik yatirimcilarin ihtiyaglarina uygun o6zel bir
kaydi saklama sistemi olusturma ihtiyaci hissetmistir. Bu tip yatirnmcilarin tuttugu
DIBS orami diisiik olmasma karsin, genellikle vadeye kadar tutulduklari igin
CBES’in saklamaci kuruluslara sagladig1 takasa dayali sistem yerine, saklama tipi
hesap kayd1 esasina dayali Treasury-Direct (TD) sistemi olusturulmustur. Yeni DIBS
ithraglarinin tamaminda kaydilestirmeye gecildigi 1986°da, Hazine TD sistemini ilk
basta devlet tahvillerine yonelik olarak kullanima agmis, 1987°de hazine bonolar1 da
kapsama almmistir. Kamu Bor¢lanma Biirosu (Public Bureau of Debt-PBD)
tarafindan isletilen sistemde ABD Hazinesinin birincil piyasada yaptigi sayist yillik
150’den fazla olan ihragta, yatirimcilara dogrudan ihalelere katilma imkam
taninmakta, yatirnmcilarin rekabetci veya rekabet¢i olmayan teklifler yoluyla aldigi
DIBS’ler bu sistem altinda dogrudan kendi adlarma agilmis hesaplarda tutulmaktadur.
Bu sekilde yatirnmcilar ve Hazine dogrudan iligki i¢ine girmekte, Hazinenin tuttugu
hesaplarda dogrudan bireysel yatirimeilar goriinmektedir. '

Sistemi kullanabilmeleri i¢in yatirimcilarin federal merkez bankalarina veya
PBD’ye basvurarak TD hesab1 actirmasi gerekmekte, yatirimeilarin kayit bilgilerinin
farkli olmamasi durumunda TD’de tutulacak tiim DIBS’ler icin tek bir hesap
kullanilmaktadir. TD sisteminde yatirimcilar ihtiyaglarina gore bireysel hesap
yaninda miisterek ve ortak hesap adi altinda cesitli tiirde hesap agtirabilmektedir.

Sisteme posta yaninda internet ve telefon ile de ulasilabilmektedir. Ote yandan, 1995

""" Haksahipliginin bu sekilde izlendigi basamakh sistemlere Indirect Holding Sytem, Street Name
Registration gibi adlar verilmektedir.

"2 Yatirimeilari haksahipliginin ihragcilar tarafindan dogrudan izlendigi basamaksiz sistemlere ise
Indirect Holding Sytem, Direct Registration gibi adlar verilmektedir. Ornegin; yine ABD’de
Depository Trust Corporation tarafindan isletilen DRS (Direct Registration Sytem) sistemi ile, hisse
senetlerinin ihragcinin veya transfer ajansinin (fransfer agent) kayitlarinda miisteri bazinda saklanmasi
ve transfer ajansi ile araci kurulus arasinda elektronik olarak transferi saglanmaktadir.



yilindan itibaren sistemde nominal degeri 100 bin dolar1 asan tutarda DIBS iceren
hesaplardan her yi1l yeniden belirlenmek iizere 25 dolar yillik bakim iicreti alinmasina
baglanmustir.

Yatirimcilara DIBS ihrag edilip hesaplarina gegtiginde, temdit edildiginde
veya hesaplarinda herhangi bir degisiklik oldugunda (faiz 6demeleri hari¢) hesap
Ozeti gonderilmektedir. Anapara ve faiz 6demeleri yatirimcinin hesap acgtirirken
sectigi finansal kurum nezdindeki hesabina otomatik olarak yatirilmaktadir. TD’de
tutulan DIBS’ler teminat olarak verilemedigi gibi sistem yoluyla dogrudan ikinci
elde satisa da konu edilememektedir. DIBS’lerin teminata verilmesi veya satilmak
istenmesi durumunda 6nce sahip olunan DiBS’lerin diger bir alternatif sistem olan
CBES’e aktarilmas1 gerekmektedir.

1999 yili sonu itibariyle 700.000 aktif hesapta toplam 85 milyar dolar
tutarinda DIBS’in tutuldugu TD sistemi toplam DIBS stogunun %2,6’sin1 izler hale
gelmistir.

ABD’de ikinci el piyasalarda gergeklestirilen islemlere iliskin merkezi takas
ve saklama hizmetleri “Depositary Trust&Clearing Corporation-DTCC”"
tarafindan yiiriitiilmektedir. DIBS’ler ve ipotekli menkul kiymetler ile ilgili takas ve
saklama hizmetleri de bu sirketin istirakleri arasinda bulunan Fixed Income Clearing
Corporation (FICC) tarafindan yerine getirilmektedir. FICC 2003 yili Ocak ay1
icerisinde Government Securities Clearing Corporation (GSCC) ve Mortgage
Backed Securities Clearing Corporation (MBSCC) sirketlerinin ayni1 ¢at1 altinda
birlesmesi sonucunda olusmustur. Her iki sirket de faaliyetlerini FICC ¢atis1 altinda
ayrt birer birim olarak siirdiirmektedir. GSCC’ye iiye 104 finansal kurulus
bulunmakta olup, kamu menkul kiymetleri piyasasinda islem yapan 400’den fazla
kurulus GSCC hizmetlerinden iiye kuruluslar araciligi ile yararlanmaktadir.

Yapilan islemlerde kayitlar iiye bazinda tutulmakta, miisterilere ait kayitlar
ise iiyeler nezdinde bulunmaktadir. Ote yandan zorunlu olmamasma karsin iiyeler

tarafindan miisteri varliklarinin ayr1 bir hesapta izlenmesi yoniinde bir talep gelmesi

" DTCC; merkezi saklama kurulusu Depository Trust Corporation (DTC) ile ABD’deki en biiyiik
takas kurulusu olan National Securities Clearing Corporation’m (NSCC) 1999 yili sonunda bir
holding ¢atisi altinda birlesmesi sonucunda olugsmustur. Bunun sonucunda DTC ve NSCC bu sirketin
bagli sirketleri haline gelmistir. DTCC’nin ortaklar1 biiyiik bankalar, aract kuruluslar, yatirim fonlart
ve finansal hizmetler sektorii icerisinde yer alan diger sirketlerdir. Ayrica, 6zdiizenleyici kurulus
statiisiinde olan National Association of Securities and Dealers (NASD) ve NYSE de ortaklar arasinda
bulunmaktadir. Sirketin yonetim kurulu 21 {iyeden olugmaktadir. 21 iiye igerisinde bir NASD bir de
NYSE temsilcisi bulunmaktadir.



halinde, FICC iiyelerine farkli hesap a¢ma imkani da sunmaktadir. Burada
amaclanan lyelerin hesaplarin1 ayirma ve ayri ayri izleme konusundaki isteklerini
kolaylastirmaktir. Acilan bu hesaplarla ilgili bilgiler de liyeler tarafindan tutulmakta,
FICC’in hesaplarin igerigi konusunda herhangi bir bilgisi veya sorumlulugu
bulunmamaktadir. Uyelerin alt hesap agma imkanlarinin bulunmasina ragmen bunun
zorunlu olmamasi, hesaplarin igerigi hakkindaki bilgilerin FICC tarafindan
bilinmemesi, yatirimcilarin menkul kiymetlerini kontrol edebilme imkanina sahip
olmamalar1 sebebiyle sistem miisteri ismine saklama sisteminden farklilik

gostermektedir.

2. ALMANYA

Almanya’da kamu menkul kiymetlerinin saklanmasina iliskin yap1 soyledir:

ihragei

'

Federal Borg

idaresi
Biresyel Hesap Toplu Hesap
Kaydi Kaydi
Clearstream
Yatinmcilar | Banking AG
- Frankfurt

(merkezi saklamaci)
I

Yabanci merkezi
saklamaci
| | Saklamaci Banka B
(ara saklamaci) T
Musteri | Bankanin Yabanci
saklama menkul saklamaci
hesaplan | kiymetelri
/
Saklamaci Banka A Yabanci
(ara saklamaci) Yatirimeilar

Musteri | Bankanin
saklama | menkul
hesaplar | kiymetelri

[

Yerli Yatinmcilar




Federal devletin mali ajan1 olarak Almanya Merkez Bankas1 (Bundesbank)
DiBS’lerin ihraci ve takasinda cesitli hizmetler vermektedir. Fiziki sertifika
olmaksizin ihra¢ edilen DIBS’ler Federal Bor¢ (Menkul Kiymetler) Idaresi
tarafindan tutulan ve yapilan kayitlarin gizli tutuldugu federal bor¢ kiitigiinde
bulunan toplu veya bireysel hesaplara islenmektedir. Toplu kayitta DIBS’ler
(collective debt register claims) Clearstream Banking AG Frankfurt (CBF)
hesabinda izlenmekte, CBF nezdinde ise katilimcilar tarafindan toplu saklamada
tutulmaktadir. Yatirimeilar bir aracida saklanmasi yerine menkul kiymetlerinin
herhangi bir iicret 6demeksizin federal bor¢ kiitiiglinde kendi isimlerine agilan
bireysel hesaplarda (individual debt register account) izlenmesini isteyebilirler.
Menkul kiymetleri bu sistemde izlenen yatirimcilar menkul kiymetlerinin vadesi
doldugunda yatirimin yenilenmesi i¢in talimat verebilmektedir. Sistem biinyesinde
menkul kiymetlerin satilmasi imkaninin taninmasi i¢in ise ¢alismalar bulunmaktadir.
Federal borg kiitiigiinde CBF'* ve kurumsal yatirimeilar yaninda bireysel yatirimeilar
da kayitl olup, 1999 yili sonu itibariyle 1,1 milyon hesap bulunmaktadir.

DIBS’ler Almanya’daki menkul kiymet borsalarinda, Eurex borsasindaki
elektonik alim satim sisteminde (EurexBond"), Almanya ve yurtdisindaki OTC
piyasalarda ve 1998’den beri XETRA alim-satim sisteminde islem gdrmektedir.
Borsalardaki ve OTC piyasalardaki DIBS islemlerin takasini biiyiik dl¢iide CBF
yapmaktadir.

Menkul kiymetlerin saklanmasina dayanak olusturan 1937 tarihli “Glivenli
Saklama Kanunu” (Safe Custody Act) menkul kiymetlerini finansal kuruluslara
yatiran yatirimcilart korumakta ve o6zellikle finansal kuruluslarin mali zorluk igine
girmesi durumunda yatirimcilarin menkul kiymetlerine iligkin haksahipliginin
devamini saglamaktadir. Finansal kuruluslara saklama igin yatirilan menkul
kiymetler ya kural oldugu iizere toplu saklamada ya da talep halinde bireysel
saklamaya alinmaktadir. Toplu saklamada ayni tiirden menkul kiymetlerin tamami
tek bir grup olarak izlendigi i¢in yatirnmcilar ilgili menkul kiymetlere sahiplik
acisindan ortak sayilmakta, sadece fiziki sertifika ¢ikarilmasi durumunda mimkiin

olabilen miinferit saklamada ise yatirimci menkul kiymetlerin tek sahibi olarak

4 CBF, 2000 yilinda Deutsche Borse Clearing AG ile Cedel International’m birlesmesi sonucunda
kurulan Clearsteam International SA’nin %100 istirakidir.

'> Ekim 2000’de Eurex Frankfurt AG ve baslica finansal kuruluslarin tesebbiisii ile Deutsche Borse
grubu biinyesinde kurulan piyasada, Bundesbank ve 2001’den bu yana bor¢ yonetimini yiiriiten
Alman Borg Idaresi de islem yapmaktadir.



izlenmektedir. Ancak DIBS’ler i¢in tiim vade boyunca fiziki sertifika ¢ikarilmamasi
ongoriildiigiinden DIBS’ler miinferit saklamada tutulamamaktadir. Maliyet etkinligi
ve netlestirme acisindan sagladigi yararlar nedeniyle giliniimiizde sadece toplu
saklama kullanilmaktadir. Finansal kuruluslarin miisterilerinin menkul kiymetlerini
toplu veya miinferit saklama esasina gore iiglincii bir kurulus nezdinde
saklatabilmelerine imkan taninmasi ise CBF biinyesinde toplu saklamay1 saglamistir.

CBF toplu saklamada tutulan (kaydi) menkul kiymetler i¢in merkezi
saklamacidir. Menkul kiymet iglemleri yapan tiim finansal kuruluglarin ve bankalarin
CBF’de saklama hesaplar1 tutulmaktadir. CBF’nin saklama sisteminde, katilimcilarin
miisteri varliklarim1 kendi varliklarindan ayirmalart miimkiindiir. Bu ise tek bir
katilime1 hesabi altinda alt-hesap agilmasi veya birden fazla katilimci hesabi agilmasi
suretiyle yapilabilmekte olup miisteri ismine saklama s6zkonusu degildir. CBF’de

DIBS’lerin rehnine iliskin kayitlar Xemac ad1 verilen sistem yoluyla yapilmaktadir.

3. ARJANTIN

DIBS ihrac1 ve birincil piyasamin diizenlenmesi yetkisine sahip Ekonomi
Bakanlig1 adina Arjantin Merkez Bankasi (BCRA) tarafindan diizenlenen ihalelerle
ihra¢ edilen DIBS’ler cogunlukla Mercado Abierto Electronico SA (MAE) isimli
OTC piyasada islem gormektedir. Islemlerin takasi talep edilmesi halinde teslim-
sartli-0deme imkaninin oldugu Securities Clearing and Settlement Service (CRYL)
isimli sirket tarafindan, aksi taktirde CV biinyesinde yapilmaktadir.'®

Caja de Valores SA (CV) MAE’de islem goren devlet tahvilleri dahil tim
menkul kiymetler i¢in merkezi saklama kurulusudur. Saklamadaki tim menkul
kiymetlerin 2000 yili itibariyle yaklasik %6’s1 fiziki sertifikaya baglanmistir. CV
katilimcilarin menkul kiymetleri i¢in basamakli bir saklama sistemi kullanmaktadir.
Bu sistemde hesaplar katilimci kuruluslarin ismine agilmakta, katilimecilar ise nihai

yatirimcilar bazinda alt-hesaplar tutmaktadir.

' Tim OTC piyasalardaki islemlerin netlestirmesini yapmak icin Argenclear isimli kurulus
kurulmustur.
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4. AVUSTRALYA

DiBS’lerin'’ hamiline yazili fiziki sertifikalar seklinde ihract 1985°te
birakilmis olup, tiim DIBS’ler kaydi formda ihra¢ edilmektedir. Ancak, eski
ihraglardan kalma bir kisim stok i¢in talep halinde fiziki sertifika ¢ikarilabilmektedir.
DIBS’lere iliskin haksahipliginin kaydinin ve devrinin nasil olacagini belirleyen
Commonwealth Inscribed Stock Act ve bu kapsamda yapilan altdiizenlemelerde
DIBS’lerin haksahipliginin yetkilendirilmis bir kayit sisteminde tescil edilmesi
Ongoriilmiistiir. Bu cercevede RBA tarafindan isletilen Registry of Inscribes Stock
kiittigli hukuki haksahipligini belirlemektedir.

DIBS’ler OTC piyasalarda islem gormektedir. Yakin bir zamana kadar
Avustralya Merkez Bankasi (Reserve Bank of Australia-RBA) tarafindan sahip
olunan RITS sistemi DIBS islemlerini, SFE Corporation Limited sirketinin sahip
oldugu Austraclear Ltd sirketi tarafindan isletilen Austraclear sistemi ise diger
bor¢clanma senetlerinin netlestirilmesi, takasi ve izlemesini yapmlstlr.18 Subat
2002°de DiBS’lerin takas ve saklamasi RITS sisteminden Austraclear sistemine
Pgecmistir. Béylece Austraclear sistemi tiim borg¢lanma araglari i¢in merkezi takas
ve saklama sistemi olmustur.

Sistemde menkul kiymetler katilimci(iiye) bazinda tutulmakta olup,
yatirimcilarin (miisteriler) haksahipligi sadece ilgili iiye tarafindan izlenmektedir.
Uyelik kosullarini yerine getirmeleri sartiyla kisilere de sisteme iiye olma imkani
tanmnmustir. Uye disindakilerin sisteme dogrudan erisim imkani ise bulunmamaktadir.
Austraclear bilinyesinde usulsiizliik durumlarinda magduriyeti 6nlemeye yonelik
herhangi bir garanti fonu veya sigorta mekanizmasi da getirilmemistir.

RBA ise DIBS’lerle ilgili kayit (registry) hizmetleri vermeye devam
etmektedir. Katilimeilar tarafindan Austraclear sisteminde tutulan DIBS’lerin hukuki
haksahipligi®® RBA’nin yonettigi Sidney’deki kiitikte Austraclear ismine
kaydedilmektedir. Dolayistyla, Austraclear sistemindeki iki liye arasinda menkul

kiymet devri s6zkonusu oldugunda bu kiitiikte herhangi bir degisiklik olmamaktadir.

7 Commonwealth Government Securities adiyla amlmaktadir.

'8 Avustralya Menkul Kiymet Borsasinda (ASX) yapilan hisse senedi islemlerinin takas ve kayit
hizmetleri ASX’in sahip oldugu ASTC sirketi tarafindan igletilen CHESS sistemi ile yapilmaktadir.

1 Austraclear sistemi, SFE Corporation Ltd adh sirketin sahip oldugu Austraclear Limited adli sirket
tarafindan isletilmektedir. SFE Corporation Ltd biinyesinde ayn1 zamanda Sydney Futures Exchange
ve SFE Clearing Corporation Pty Ltd de bulunmaktadir.

% Austraclear sisteminde tutulan kayitlar, tiim hak ve imtiyazlari igerdigi kabul edilmekle birlikte
hukuki haksahipligi yerine lehtar (beneficiary) haksahipligini gostermektedir.
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Kiiciik yatirimeilar DiBS’lerini kendi isimlerine bu kiitiikte tutabilmektedir. Ancak,
son yillarda bu kiitikteki hesap sayis1 6nemli 6lgiide azalmustir.”' Ote yandan,
ihalelerde taleplerin gonderilmesi hala RITS sistemi iizerinden yapilmakta, ancak
alinan menkul kiymetlerin hesaplara gecilmesi Austraclear sisteminde yapilmaktadir.

RBA da acik piyasa islemleri i¢in Austraclear sistemini kullanmaktadir.

5. CEK CUMHURIYETI

1992°de baglatilan DIBS ihraci, Maliye Bakanligi tarafindan Cek
Cumhuriyeti Merkez Bankasinin (Czech National Bank-CNB) diizenledigi ihalelerle
gergeklestirilmektedir. Devlet tahvilleri talep {izerine resen kote edilmeleri suretiyle
Prag Borsasinda ve RM-SYTEM isimli elektronik OTC piyasada, hazine bonolar1 ise
CNB’nin islettigi SBI sisteminde islem gérmektedir.

Maliye Bakanliginin 1993’te kurdugu Prague Securities Centre (SCP) 1992
tarihli Securities Act uyarinca kaydilestirilmis hisse senetleri ve 1 yildan uzun vadeli
sabit getirili menkul kiymetler i¢in merkezi saklama kurulusudur. SCP’de menkul
kiymetlerin haksahipligi nihai yatirimeci1 bazinda acilan hesaplarda tutulmaktadir.
SCP’de tutulan hesaplardaki kayitlar haksahipligi i¢in kurucu unsur sayilmaktadir.

CNB’nin islettigi SKD sistemi ise hazine bonolar1 dahil kaydilestirilmis tiim
bir yildan kisa vadeli sabit getirili menkul kiymetlerin ihrag, kayit ve takas
islemlerini yiiriitmektedir.”> Bireysel yatirimcilar da sisteme iiye olarak hesap
tutabilmekle birlikte, hesaplarina ancak sisteme dogrudan erisimi olan banka ve araci
kurum seklindeki iiyeler vasitastyla ulasabilmektedir. Uyelik i¢in resmi bir sinirlama
olmamasina karsin, aidatlarin yiiksek tutulmasi suretiyle kiiciik yatirimcilarin

dogrudan iiye olmas1 engellenmektedir.

6. DANIMARKA

1991°de Danimarka Merkez Bankasi (Danmarks Nationalbank-DNB)
Maliye Bakanligi ile yapilan anlasma c¢ercevesinde bor¢ yonetimi islevlerini
yiiriitmektedir. Son zamanlarda DIBS’lerin elektronik alim-satim sistemlerinde islem

gérmesine yonelik dnemli gelismeler olmustur. DIBS’ler 2003 yili sonunda toptanci

2! Bunun nedeni énce 1985’de DiBS’lerin basimimin, daha sonra 1988°de tasarruf tahvillerinin sona
ermesi hane halklarinin talebini azaltmis, kurulan RITS sistemi ise kurumlar agisindan kayit iglevini
daha etkin olarak yerine getirmistir.

** Bu iglevler Mayis 1995-Haziran 2002 doneminde yine CNB’nin kurdugu TKD sistemi tarafindan
yerine getirilmistir.
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piyasalar olan MTS Alim-Satim Platformu® ile uluslararasi: alim-satim platformlari
TradeWeb ve BondVision’da islem gormeye baslamustir. Thra¢ edilen DIBS’lerin
tamami Kopenhag Borsasina kote olup Aralik 2003°te Kopenhag Borsasinda kii¢iik
yatirimcilara yonelik olarak bankalarin kotasyon vermesi seklinde perakendeci
(retail) bir piyasa olarak ¢alisan elektronik alim-satim sistemi agilmistir. DNB, halen
devlet tahvillerini MTS Alim-Satim Platformunda®, hazine bonolarimi ise Kopenhag
Borsasinda ihrag¢ etmektedir.

1983 yilindan bu yana DIBS’ler VP Danimarka’daki tiim menkul kiymetler
icin merkezi saklama kurulusu olan Danish Securities Centre (VP) tarafindan
kaydedilmektedir. VP nin faaliyetlerinin yasal dayanagini 6nce 1980 tarihli Danish
Securities Centre Act ve daha sonra cikarilan 1995 tarihli Danish Securities Trading
Act olusturmustur. Bu kanun merkezi saklama kurulusu olma faaliyetini diizenlemis
olup VP icin yasal gerceveyi belirlemistir. VP fiziki sertifikaya baglanan menkul
kiymetler i¢in hizmet vermemekte olup, VP sistemindeki tiim menkul kiymetler
kaydilestirilmistir. Kaydilestirilmis menkul kiymetlerin sahiplerini korumak igin
menkul kiymetlerin kaydedilmesindeki hatalardan dogan zararlardan belirli limit
Olclistinde VP’nin ve yatirimci hesabina kayit yapabilen ilgili iiyelerin sorumlu
olacag diizenlenmistir.”

Ikincil piyasalardaki islemlere iliskin olarak VP kendi islettigi menkul kiymet
transfer sistemi ile takas yapmakta, ancak nakit takas1t DNB’deki hesaplar yoluyla
gerceklestirilmektedir. DIBS’lerin ihracinda mali ajan olan DNB de sahip oldugu
menkul kiymetleri de VP’de tutmaktadir.

VP’nin saklama sisteminde ¢ tip katilimct bulunmaktadir: “hesap
yoneticileri” (account controllers), “temel miisteriler” (major clients) ve yabanci
saklamacilar (foreign depositories). Hesap yoneticileri kendileri veya {igiincii kisiler
icin hesap tutabilmekte iken, diger katilimcilar sadece kendi isimlerine hesap
tutabilmekte, bu nedenle 6rnegin miisteriler i¢in tek havuz hesabi agabilmekte ve bir
hesap yoneticisi yoluyla islem yapmaktadirlar. Hesap yoneticileri VP nezdindeki
kayitlarda degisiklik yapma hakkina, “temel miisteriler” ise kendi hesaplarina iligkin

olarak VP den dogrudan bilgi alma ve VP sistemi yoluyla ilgili hesap yoneticilerine

2 MTSDenmark isminde ayr1 bir bolim agilmustir.

' Devlet tahvilleri, gesitli yontemlerle ile piyasa yapicilarina satilmak suretiyle ihrag edilmektedir.

» Bunun igin olusturulan garanti fonunun asgari tutari 1 milyar Danimarka kronu olarak
belirlenmistir. Katilimeilar, asgari 100.000 Danimarka kronu olmak iizere islem hacimlerine bagl
olarak katki pay1 6demektedirler.
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satis bildirimi gonderme hakkina sahiptir. Yabanci saklamaci olan katilimcilarin
yabanct bir lilkede merkezi saklama kurulusu olmasi gerekmektedir. Bu kapsamda
Euroclear ve Clearstream VP sisteminde katilimer statiisiindedir.

Danish Securities Act uyarinca kural olarak hesap yoneticilerinin kendi
varliklarini miisteri varliklarindan ayirmalari gerekmektedir.”® Bu ayrim kural olarak
birden fazla hesap yoluyla gerceklestirilmekle birlikte, tek bir havuz hesabi agilmasi
yoluyla da olabilir. VP’de nihai yatirimcilara (beneficial owner) ait yaklasik 2,8
milyon hesap bulunmakta olup, VP nezdindeki hesaplarda ismi goziiken yatirimcinin

sadece hesap sahibi oldugu ve katilimc1 olma hakki tagimadigi kabul edilmektedir.

7. HINDISTAN

Bor¢ yonetimini de yapan Hindistan Merkez Bankasinin (Reserve Bank of
India-RBI) diizenledigi ihraglarda finansal kuruluslar tarafindan alman DiBS’ler RBI
biinyesindeki Kamu Bor¢ Ofisinde (PDO) izlenmektedir. PDO’nun sisteminde SGL
(Subsidiary General Ledger) ve CSGL(Constituent Sunsidiary Ledger) seklinde iki
tiir hesap bulunmaktadir. SGL hesabinda bankalarin, piyasa yapicilarinin ve saklama
kurulusunun DIBS’leri tutulurken, CSGL hesabinda bu kuruluslarin miisterilerine ait
DIBS’ler izlenmektedir. PDO, kendilerine talepleri iizerine fiziki sertifika verilenler
hari¢ nihai yatirimeilarin kaydini tutmamaktadir. 2002 sonu itibariyle DIBS stogunun
%14°1 kaydilestirilmemis durumdadir.

Ozellikle hisse senetlerinin kaydilestirilmesi icin 1996°da kurulmus merkezi
saklama kurulusu olan NSDL’nin (National Securities Depository Ltd.)
kaydilestirmedeki basaris1 karsisinda, DiBS’lerin kaydilestirilmesi i¢in NSDL’nin
PDO nezdinde CSGL hesab1 tutmasi saglanmistir. Bu sekilde NSDL, PDO
nezdindeki CSGL hesabinda tutulan kaydilestirilmis DIBS’lerin kaydmi kendi
sisteminde Depository Participants (DRs) denilen katilimcilar {izerinden bireysel
yatirimcilar bazinda izlemektedir. Bireysel yatirimcilar NSDL’ye katilimeilar
lizerinden ulasmaktadir. NSDL, CSGL hesabindaki toplam DIBS miktarma iliskin
bilgiyi almakta ve katilimcilar yoluyla bireysel yatirimcilara hesaplarindaki DiBS

miktarina iliskin hesap 6zeti ¢ikarmaktadir.

% Ancak istisnai durumlarda Financial Supervisory Authority'nin onayi ile ayrim yapilmamasi
sozkonusu olabilir.
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Hindistan’da DiBS Saklama sisteminin yapisi1 asagidaki semada yer

almaktadir:
Merkez Bankasi (RBI)
|
|
Kamu Borg Ofisi (PDO)
i
| | | | |
Bank A Bank B NSDL Basili sertifika sahibi A Basili sertifika sahibi B

| | | |
Bank A SGL hesab: Bank A CSGL hesab1 NSDL SGL hesabi NSDL CSGL hesab1

| | | |
NSDL’nin Kendi Portfoyi

Bank A’nin Kendi Miisterilerin DIBS’leri
Portfoyii

DP 1 DP2 DP 3

yatirimei 1 yatirimet 2 yatirimei 3 yatirime1 4......

2001 sonu itibariyle DIBS stogunun %63’ii bankalara ait bulunmaktadir.
Bireysel yatirrmci tabanmin genisletilmesi igin portfoyiiniin tamamimi DIBS’lere
yatirabilen yatirim fonlar1 olusturulmustur. ikincil piyasa islemlerinin %90’ m1 DIBS
islemleri olusturmaktadir. DIBS’ler Bombay Menkul Kiymet Borsasi ve Hindistan
Ulusal Menkul Kiymet Borsasi tiyeleri arasinda ilgili borsaya bildirilmek iizere borsa
disinda gergeklestirilmektedir. Takas islemleri RBI ile 2002 yilinda kurulan Clearing
Corporation of India Ltd (CCIL) tarafindan yapilmaktadir.”’

" Tiim repo islemleri ile 200 milyon Hindistan rupisi izerindeki kesin alim satim islemlerinin takasini
CCIL, bu miktarin {izerindeki islemlerin takasini ise RBI yapmaktadir. Birincil ve ikincil piyasa
islemleri ile takas ve kayit sistemlerinin entegre edilmesi amaciyla PDO tarafindan Negotiated
Dealing Sytem (NDS) gelistirilmistir.
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8. INGILTERE

Nisan 1998’e kadar ingiltere Merkez Bankas1 (Bank of England-BOE) borg
yonetiminde devletin ajani islevini goérmiis, 1997°de BOE’ye faiz oranlarini
belirleme yetkisi verilmesini miiteakip para politikasi ile bor¢ yOnetimi arasindaki
potansiyel ¢ikar catismasi®® nedeniyle bor¢ yénetimi Hazine Bakanlhigi biinyesinde
kurulan Bor¢ Yénetim Ofisine (DMO) devredilmistir. DIBS’lerin ihract DMO
tarafindan diizenlenmekte, DIBS stogunun biiyiik kismi, tamami Londra Borsasina
tiye olan ve gilt-edged market makers (GEMMs) denilen piyasa yapicist finansal
kuruluglarin olusturdugu telefon ve veri ekranina dayali OTC piyasada islem
gormektedir.”

Ingiltere’de menkul kiymetlerin kaydilestirilmesi 1989 tarihli Sirketler Yasas1
kapsaminda c¢ikarilan USRs (Uncertficated Securities Regulations) g¢ercevesinde
miimkiin olmustur. Bu kapsamda, 1996’da faaliyete baslayan CrestCo Ltd*
Ingiltere’de menkul kiymetlerin sertifikasiz formda tutulup transfer edilebilecegi tek
merkezi takas ve saklama kurulusu olarak belirlenmistir.

Haziran 2000°de yapilan USRs degisikligiyle devlet tahvili stogunun’' da
Crest’e aktarilmasina imkan taninmis, Temmuz 2000°de devlet tahvili stogu Merkezi
Gilts Ofisinin (Central Gilts Office-CGO) kapatilmasiyla Crest’e aktarilmistir. BOE
tarafindan isletilen ve hareketsizlestirmeye dayali olarak hazine bonolari yaninda
finansman bonosu, banka bonolor1 gibi kisa vadeli bor¢glanma araglar1 i¢in saklama
ve takas hizmetleri veren Merkezi Parapiyasalart Ofisi (Central Moneymarkets
Office-CMO) sistemi de Eyliil 1999°da CrestCo’ya ge¢mis, bu cer¢evede hazine
bonolar1 Eyliil 2003’te kaydilestirilmistir. 2003 yil1 sonu itibariyle DIBS stogunun
%93t devlet tahvili ve %7’si hazine bonosundan olugmakta olup, devlet
tahvillerinin %98’1 Crest’te kaydilestirilmis olarak tutulmaktadir. Sertifikaya baglh
DIBS’lerin hak sahipligine iliskin kayit ve islemlerin yapilmasi ise BOE’de
kalmistir. BOE, DIBS’ler igin takas hizmeti vermemekle birlikte, DIBS’lerin

¥ Borg yonetiminin temel amaglarmdan biri minimum faiz oranlari ile borglanmay1 saglamaktir. Oysa
amaci fiyat istikrarini saglamak olan para politikasi, Merkez Bankasinin baska bir faktdre bagimli
olmaksizin faiz oranlarini serbestce ayarlayabilmesini gerektirir.

¥ Devlet tahvilleri Londra Borsasina kotedir. Ayrica, DMO yeni bir elektronik alim-satim sistemin
kurulmasini planlamaktadir.

3% Eyliil 2002°’de CRESTCo Euroclear ile birleserek Euroclear Grubunun bir istiraki haline gelmistir.
Crest isminin en azindan tek takas mekanizmasinin baslayacagi 2005 yilina kadar kullanilmasi
ongorilmiistiir.

3! GILTS olarak adlandiriimaktadir.
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kaydinin tutulmasina iliskin bazi islevlerini korumakta ve miisterileri icin CREST ve
CMO sistemlerinde takas bankasi olarak hareket etmektedir.

2001°de USRs degisiklikleri ile ETT (Electronic Transfer of Title) sisteminin
getirilmesi DIBS’ler agisindan takas ve kayit arasindaki zaman agigimi kaldirmus,
fakat iki farkli kayit rejiminin olusmasima neden olmustur. Zira sertifikasiz DIBS
sahipligine iliskin hukuki hak sahipliginin izlenmesi CrestCo tarafindan isletilen ve
kaydilestirilmis menkul kiymetlerin izlenmesi ve takasini kolaylastiran bir isletim
sistemi (OP) tarafindan yonetilmekte, ancak BOE’nin de bu islemlere iliskin tiim
kayitlar1 tutmasi gerekmektedir. Mevcut sistemde OS ve BOE tarafindan sertifikasiz
DIiBS’ler igin miikerrer islem yapilmaktadir. Bu g¢er¢evede DMO, DIiBS’lerin
izlenmesi ve takasini kolaylastirmak ve kagida dayali islemleri tamamen kaldirmak
igin bir proje tasarlamistir.*>

Hukuki diizenleme bulunmamasina karsin Crest sisteminde miisteri
varliklarmin ayrilmast miimkiin bulunmaktadir. Bu ayr1 katilimer hesaplarinin
acilmasi veya tek bir bir katilimci hesabi altinda alt-hesap agilmasi seklinde
olabilmektedir. Crest sisteminde finansal kuruluglar yaninda bireysel yatirimcilar da
katilimer olabilmektedir. Kisiler kendi isimlerine hesap agtirabilmekle birlikte ancak
sponsor olarak adlandirilan bir iiye yoluyla Crest ile iletisim kurabilmektedir. Bu tiir
hesaplara sponsored membership accounts denilmektedir. Bunun disinda, finansal
kuruluglar da (dogrudan iiyeler) sistemdeki katilimci hesaplari altinda alt-hesap

olarak kurulus, yatirimei1 veya fon bazinda ayirim yapabilmektedir.

9. ISPANYA

1980’lerde artan biitge aciklarinin finansmaninin saglanabilmesi i¢in
Hazinenin mali ajan1 olan Ispanya Merkez Bankasi (Bank of Spain-BS) tarafindan
1987°de, DIBS’lerin kaydi formda ihrag edildigi ve islem gordiigii Kaydi Kamu Borg
Piyasast (Book-Entry Public Debt Market) kurulmustur. Boylece DIBS’lerde
kaydilestirmeye gecilmistir. Ispanya Menkul Kiymet Piyasas1 Kanunu, bu piyasada
islem goren menkul kiymetlerin kaydinin ve islemlerin takasinin CADE (the Central

de Anotaciones de la Deuda Espanola) sistemi tarafindan yapilmasini 6ngoérmiistiir.

32 “Proposed Model for the Re-engineering of GILTS Registration” A Discussion Document by HM
Treasury
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DIBS’ler ayn1 zamanda Madrid borsasi ile SENAF, EuroMTS, MTSEspana
ve BrokerTec elektronik alim-satim platformlarinda da islem gormektedir. Ote
yandan Ispanya Hazinesi de internet iizerinden islem yapma imkani sunmaktadir.

2000 yilinda hisse senetleri i¢in merkezi saklamaci olan SCLV™ ile BS
tarafindan kurulan IBERCLEAR, SCLV ve CADE sistemlerini devralarak Nisan
2003 te tek merkezi saklama kurulusu olmustur. Tiim menkul kiymetler i¢in merkezi
saklama kurulusu olan IBERCLEAR DIiBS’ler dahil tiim sabit getirili menkul
kiymetlerin merkezi kaydi, takasi1 ve saklanmasina yonelik olarak daha once BS
tarafindan kurulan ve kendisine aktarilan CADE platformu ile bu platform
cergevesinde DIBS’lerin islem gordiigii Kaydi Kamu Borg Piyasasmi isletmektedir.

Piyasa iiyeleri, sadece kendi portfoyli i¢in menkul kiymet hesabi agmaya
yetkili liyeler ile miisterileri veya tigiincii kisilerin portfdyleri i¢in hesap agmaya
yetkili iiyeler seklinde ayrilmistir. Sadece kendi hesabina DIBS islemi ve saklamasi
yapabilen iiyeler “account holders” olarak adlandirilmakta olup, ¢esitli mali
kuruluslara bu tip katilimc1 olma hakki tanmmustir. Ugiincii kisiler veya miisteriler
hesabina DIBS islemi ve saklamasi yapabilen iiyeler ise “management institutions”
olarak isimlendirilmekte olup, bu tip iiyelik belirli sartlar1 tasiyan menkul kiymet
aracilari, bankalar ve kredi kooperatifleri ile sinirlandirilmistir. Hem kendi hesabina
hem de miisterileri hesabina DIBS tutabilenler ise “full capacity management
institutions” olarak adlandirilmaktadir.

Ispanya Menkul Kiymet Piyasasi Kanunu uyarinca, CADE sisteminde
katilimcilarin kendi menkul kiymetlerini {i¢iincii taraflarin veya miisterilerin menkul
kiymetlerinden ayirmasi zorunlu tutulmustur. Bunun i¢in katilimcilarin kendilerine
ve miisterilerine ait menkul kiymetler farkli iki menkul kiymet hesabinda
tutulmaktadir. Her bir katilimcinin misterilerine ait varliklar i¢in tek bir havuz
hesab1 bulunmakta olup, merkezi kayitta alt-hesap acilmaksizin bunlarin miisterilere
dagilimi katilimcilarin tuttugu kayitlarda izlenmektedir.

CADE platformu ve piyasa katilimcilart BS’nin de denetiminde olup,
ozellikle para politikasi islemleri i¢in sistemde BS de hesap sahibi durumundadir. BS
portfdylerinin dogrudan BS’de tutulan bir menkul kiymet hesabinda izlenmesini

isteyen Ispanya’da yerlesik bireysel yatirimcilar veya kuruluslara 1990°dan bu yana

3 SCLV lspanyadaki menkul kiymet borsalari, AIAF (Private Fixed Income Markef) ve Latibex
(Latin Amerikan Securities Market) Piyasalarinda islem géren menkul kiymetlere yonelik takas ve
saklama hizmeti vermistir.
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hizmet vermekte ve bdylece management institution islevi de gérmektedir. Bu tiir
hesaplar bireysel veya miisterek hesap seklinde acilabilmektedir. Ancak, BS
dogrudan hesaplar i¢in satig hizmeti vermemekte, yatirirmcinin satis yapabilmesi i¢in
portfoyiinii transfer ettirmesi gerekmektedir.

Katilimcilarin BE’de nakit hesaplar1 bulunmaktadir. IBERCLEAR, CADE
platformuna kayitli tim menkul kiymetlerle ilgili anapara ve faiz 6demelerini
katilimcilarin - nakit hesaplarmma ge¢cmekte, itfada ilgili menkul kiymetleri
katilimcilarin menkul kiymet hesaplarindan diigmektedir.

CADE’ye kayith tim DIiBS’ler kaydilestirilmis olmakla birlikte, bloke
koyma islemlerinde IBERCLEAR tarafindan ilgili tarafa verilmek {izere sadece bu

amagla kullanilabilen bir sertifika ¢ikarilmaktadir.

10. ISVEC

Isve¢ Ulusal Borg¢ Ofisi (National Debt Office-NDO) bor¢ ydnetiminden
sorumlu kurulustur. Mayis 2001°de OM Grubunun bir istiragi olan Stokholmborsen
gdsterge niteligindeki DIBS’ler igin elektronik alim-satim sistemi kurmustur. NDO
tarafindan gergeklestirilen DIBS ihraglar1 dogrudan bu sistem iizerinden yapilmakta
ve merkezi takas ve saklama kurulusu olan VPC AB’de (Swedish CSD and Clearing
Organization) tutulmaktadir.  Isve¢ Merkez Bankasi (Riksbank) da menkul
kiymetlerinin tutulmasi ve para politikas1 g¢ercevesinde yaptigi menkul kiymet
islemlerinin takasi i¢cin VPC sistemini kullanmaktadir. VPC AB itfa ve faiz
O0demelerine iligkin islemleri de yapmaktadir. Nakit takasi i¢cin Riksbank tarafindan
isletilen RIX sistemi kullanilmaktadir.

Finansal Ara¢ Hesaplart Kanunu (Financial Instruments Accounts Act)
cer¢evesinde tiim menkul kiymetler VPC sisteminde kaydilestirilmistir. VPC
sisteminin temel 6zelligi miisteri varliklarinin detayli olarak ayrilmis olmasidir.
Yatinnmcilar menkul kiymetlerini iki sekilde tutulabilmektedir. Birincisi
yatirimecilarin menkul kiymetlerinin VPC’nin yetkilendirdigi, banka veya araci
kurum olan bir nominee ismine agilan hesaplarda (nominee account) izlenmesidir. Bu
durumda nominee miisteri detayina iliskin bilgileri kendi saklama kayitlarinda tutar
ve VPC tarafindan istendigi taktirde raporlar. Ikinci bir segenek olarak, yatirimcilar
menkul kiymetlerini VPC sisteminde kendi isimlerine agilan hesaplarda da (owner
account) tutabilmektedir. VPC’de saklanan herhangi bir menkul kiymetin sahibi
VPC nezdinde sahsi hesap actirma hakkina sahiptir. Bu tiirden 3,5 milyon
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yatirimcinin sahip oldugu 3,8 milyon hesap bulunmaktadir. Ancak bu tiir hesaplarla
ilgili iglemler de yatimmeimin hesap temsilcisi (account operator)®® olan banka veya
aract kurum tarafindan gergeklestirilmektedir. Tek hesap ig¢in licret alinmamakta
olup, her bir hesap icin transfer bildirimi ve yillik hesap 6zeti gonderilmesi gibi

hizmetler verilmektedir.

11. iSVICRE

Isvicre Merkez Bankas1 (Swiss National Bank-SNB) DIBS’lerin ihraci ve
saklamasimi diizenlemeye yetkili otorite olup, DIiBS’lerin sekline ve diger
ozelliklerine iliskin kararlar1 vermektedir. Bir banka olan SegalnterSettle (SIS),
borsalarda ve OTC piyasalarda islem goren tiim menkul kiymetler i¢in merkezi
saklama kurulusu olup, ayn1 zamanda takas hizmetleri de vermektedir. 100 yildan
fazla bir siiredir fiziksel formda ihrac edilen ve Isvigre Menkul Kiymet Borsasinda
islem goren “straight bond” adi verilen devlet tahvilleri de SIS biinyesindeki
kasalarda saklanmaktadir. Sadece finansal kuruluslar SIS’e katilimci olup, menkul
kiymetler nihai miisteri detay1 bazinda izlenmemektedir. Yatirimcilarin varliklarini
kontrol etmek i¢in dogrudan SIS ile iletisim kurmalar1 miimkiin degildir. SNB de

para politikasi ¢er¢evesinde SIS’in sistemini kullanmaktadir.

12. ITALYA

italya’da takas ve saklama sistemleri uzun yillar boyunca parcali yapi
gostermis, merkezi saklama hizmetleri menkul kiymet takas sistemlerinin
yonetiminden ayr1 tutulmustur. italya Merkez Bankas1 (Bank of Italy-BI) tarafindan
1978°de oOzel sirket olarak kurulan Monte Titoli 1986’dan beri tiim 6zel menkul
kiymetler icin merkezi saklama kurulusu iken, DIBS’lerin merkezi saklamasi BI
tarafindan yapilmistir. Kaydilestirme tiim DIBS’ler i¢in zorunlu tutulmustur. 1998°de
Finansal Aracilik Kanunu (Consolidated Law on Financial Intermediation-CLFI)
BIl’ya para politikasinin yonetimi ile ilgili piyasalarin gozetimi yetkisini verirken,
aynt zamanda takas ve saklama sistemlerinin yeniden organize edilmesi ve
ozellestirilmesini saglamistir. Bu ¢cercevede BI’'nin Monte Titoli’deki hisseleri Aralik

2000°de satilmis, daha sonra Monte Titoli Borsa [taliana Grubunun bir parcasi

** Hesap acilmasi-kapatilmasi, menkul kiymet alim ve satimlarmmn kaydedilmesi, hesaplararasi
virman, hesap bilgilerinin degistirilmesi, portfoydeki degisiklikler hakkinda bilgi verilmesi vb
islemleri yapmaktadirlar.
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olmus, Agustos 2000°de Monte Titoli bir kararname ile DIBS’lerin saklanmasi ile
yetkilendirilmis, Ekonomi ve Finans (Hazine) Bakanlig1 ile arasinda yapilan anlagsma
kosullar1 ¢ercevesinde DIBS’lerin saklanmasiim BI’dan fiilen devralinmasi ise 2000
yilt sonunda gerceklesmistir. Boylece Monte Titoli tim menkul kiymetler ve
DIBS’ler i¢in tek merkezi saklama kurulusu olmustur.

DIBS’ler ¢ogunlukla ekran-bazli toptanci bir piyasa olarak MTSSpA isimli
sirket® tarafindan isletilen MTS Italya’da36 islem gdrmektedir. DIBS’lerin islem
gordiigii toptanci piyasalar sermaye piyasasini diizenleyici ve denetleyici otorite olan
Consob’un yetki alan1 disinda birakilmistir. Bu kapsamda MTS iizerinde BI’nin
denetim yetkisi bulunmakta olup, piyasa diizenlemeleri BI ve Consob’un goriisii
alimarak Hazine Bakanlig tarafindan onaylanmaktadir. Ote yandan, DIBS’lerin islem
gdérmesi icin 1994°te Italya Borsasi tarafindan toptanci bir tahvil piyasasi olarak
MOT, 2001 yilinda ise MTSSpA tarafindan BondVision kurulmus olup, DIBS’ler
ayni zamanda EuroMTS’de”’ de islem gormektedir. Hem MTS piyasalarinda hem de
borsada gerceklestirilen islemlerin netlestirilmesini ve takasini yapan ve BI
tarafindan isletilen LDT sistemi yerine ge¢gmek tizere Monte Titoli Ekspres II adiyla
yeni bir sistem olusturma projesini Aralik 2003’te tamamlamustir.

Tiirev araclar disindaki tiim kaydilestirilmis finansal araglarin izlenmesi i¢in
Monte Titoli’nin kullanilmas1 gerekmektedir. Monte Titoli’de katilimcilarin kendi
varliklarin1 miisterilerinin varliklarindan ayirmalari kanunen zorunlu tutulmus olup,
bu ayirim miisteri varliklarinin Monte Titoli nezdinde tek bir havuz hesabinda
izlenmesi suretiyle yapilabilmektedir. Saklamada birden fazla miisteri hesab1
acilmast miimkiin olmamakla birlikte, katilimcilara miisterileri i¢in yaptiklar1 takas

islemlerini ayirabilmek i¢in birden fazla miisteri hesab1 agma imkani taninmustir.

3 Sabit getirili menkul kiymetlerin alim satimi i¢in kullanilan elektronik islem platformu olan
“telematico”yu isleten sirkettir. 1988’de kurulmus olup 1997 yilindaki 6zellestirme sonrasinda hizla
biliyiimiistir. MTS Grubunda yer alan baslica piyasalar sunlardir: EuroMTS, EurocreditMTS, MTS
Italy, MTS France, MTS Belgium, MTS Amsterdam, MTS Portugal, MTS Espana, MTS German
Market.

3% Piyasada, piyasa yapicilar1 ve diger aracilar seklindeki finansal kuruluslar tarafindan DiBS’lerin
kesin alim satim ve repo-ters repo islemleri yapilmaktadir.

37 EuroMTS Ltd tarafindan isletilen ve Avrupa gosterge niteligindeki devlet tahvillerinin islem
gordiigii toptanct bir piyasadir.
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13. JAPONYA
Japonya’da DIBS’lerin saklanmasina iliskin yap1 sdyledir:

JGB Registration System JGB Book-Entry System
\
Musteriler
Depo + Depo + Depo
-Musteriler Hesabi-
Dolayli Gyeler -Musteriler Hesabi-
Yatinmcilar (Birey, banka, (bankalar, menkul kiymet sirketleri 4| Yabanc dolaylt tyeler

menkul kiymet sirketleri, vs) vs)

+ Depo + Depo

-Musteriler Hesabi-
Dogrudan tyeler
(bankalar,menkul kiymet sirketleri vs)

* Depo

-Uye Hesaplari-
Saklamaci
(Merkez Bankast)

Kayit

¢ Toplu Kayit

-Kayit Kitugu-
Kayit Kurulugu (Merkez Bankast)

2001 yil1 sonu itibariyle DIBS (JGBs) stogu 3,5 trilyon dolar, yilik OTC
piyasa islem hacmi ise 31,8 trilyon dolardir. Fiziki sertifikalarin dolagimi olmadan
DIBS’lerin takasini ve izlemesini yapan iki sistem bulunmaktadir: JGB Registration
System ve JGB Book-Entry System. Her iki sistem de Japonya Merkez Bankas1 (Bank
of Japan-BO)J) tarafindan isletilmektedir.

JGB Registration System: Devlet Tahvillerine Iliskin Kanun uyarinca
DIBS’ler igin kayit kurulusu olan BOJ tarafindan 1906’da kurulmustur. Bu sistemde
DIBS’ler fiziki sertifika olmaksizin devredilmekte olup, hak sahipligine iliskin
devirler BOJ’da tutulan kayitlarda izlenmektedir. Katilimcilar finansal kuruluslar ile
smirlandirilmamis  olup herhangi bir DIBS yatirmmcist  sistemi  dogrudan

kullanabilmekte ve BOJ, yatirime1 ismi bazinda kayit tutmaktadir. Fakat son yillarda
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katilimeilar DIBS portfoylerini 6zellikle vergi reformlar®® nedeniyle diger sisteme
aktarmaktadir.

JGB Book-Entry System: 1980 yilinda DIBS’lerin islem hacmindeki hizli
bliylime karsisinda yine BOIJ tarafindan gelistirilmis olup dogrudan katilimcilar,
dolayli katilimcilar ve yabanci dolayli katilimcilar seklindeki finansal kuruluslar
(esas itibariyle bankalar ve menkul kiymet sirketleri), miisteriler ve merkezi
saklamaciy1 (BOJ) igeren basamakli bir sistemdir. Merkezi saklamaci olarak BOJ’da
finansal kuruluslari hem kendilerinin hem de DIBS yatirimcisi olan miisterilerinin
menkul kiymetleri izlenmektedir.*” Bor¢lanma Menkul Kiymetlerinin Kaydi Devrine
[liskin Kanun (Law Concerning Book-Entry Transfer of Corporate and Other Debt
Securities) uyarinca miisterilerin menkul kiymetleri i¢in ayr1 hesap kullanilmasi
zorunlu tutulmustur. Ancak her bir dolayli katilimcimin miisterilerinin menkul
kiymetleri tek bir havuz hesabinda toplu olarak izlenmekte olup, miisteri detayina
iligskin kayitlar sozkonusu katilimci tarafindan tutulmaktadir. Agustos 2003 itibariyle
bu sistemde izlenen devlet tahvili orani %99,6’d1r.40

Her iki kayit sistemi icin de DIBS’lerin finansal kuruluslar arasinda kaydi
takasinin yapilmasi i¢in 1990°da BOJ tarafindan gelistirilen ve 1994’de BOJ-NET
Fon Transfer Sistemi ile baglantisi kurulan BOJ-NET JGB Hizmetleri adiyla online
bir sistem kullanilmaktadir. Kayit sistemindeki katilimcilarin tamaminin dogrudan
ulasim imkaninin olmadig1 sézkonusu sistem, DIBS’lerin ihrac1 ve itfas1 islemleri ile
anapara ve faiz 0demelerine yonelik hizmet vermekte olup, BOJ’un agik piyasa
islemlerinde de kullanilmaktadir.

Menkul Krymet Takas Sistemleri Reformu kapsaminda Haziran 2003’de
yiiriirliige giren Borglanma Menkul Kiymetlerinin Kaydi Devrine Iliskin Kanun,
DIiBS’lerin kaydilestirilmesi ve ¢ok-basamakli sistemlerde izlenmesi agisindan
hukuki altyap: saglamustir.*' Mevcut sistemde talep edilmesi miimkiin olmasina
ragmen fiziksel sertifikalarin ¢ok nadir kullanilmasi karsisinda, yeni sistemde JGB
Registration System’da tutulan DIBS’ler igin istisnai olmak iizere tiim vade boyunca

fiziki sertifika kullanilmamasi ve fiziki sertifika talep edilememesi Ongoriilmiistiir.

3 Faiz 6demelerine iliskin vergi istisnasi sadece yetkili finansal kuruluslar tarafindan tutulan kaydi
DIBS’lere taninmustr.

3% Sadece dolayli katilimer seklindeki finansal kuruluslar miisteri hesabi agmaya yetkilidir.

* Hazine bonolar1 sadece bu sistemde (JGB Book-Entry System) tutulabilmekte olup, ilk sistemde
saklanan devlet tahvillerinin (fiziki sertifikaya baglanan DIBS) oran1 % 0,3 tiir.

*! Bu kanun kaydilestirilmis finansman bonolarinin saklanmasinda basamaksiz yapi (aracilarin
olmadig1 dogrudan kayit sistemi) dngormiistiir.
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S6zkonusu kanun ile miisteri hesabi tutan katilimcilarin (account-keeping
institutions) iflas1 durumunda bireysel yatirimcilarin belirli bir miktarla sinirlt olarak
tazmin edilmeleri i¢in transfer kurulusu (merkezi saklamaci) ve miisteri hesabi tutan
katilimcilarin -~ katkilartyla 6zel bir yatinmci  koruma fonu olusturulmasi
Oongoriilmistiir. Ocak 2003’te ilgili bakanliklarin karar1 ile bu kanun uyarinca kaydi
transfer kurulusu olarak belirlenen BOJ, mevcut sistemdeki hareketsizlestirme yerine
sézkonusu kanun gergevesinde DIBS’lerin tamamen kaydilestirilmesine dayal1 olarak
calismak tizere JGB Book-Entry System’i yenilemistir.

BOJ, BOJ-NET JGB hizmetlerinde verilen online talimatlar i¢in aldig1 licret
disinda sistemin kullanilmasina iliskin olarak katilimcilardan herhangi bir iicret

almamaktadir.

14. KORE

DIiBS’ler kaydilestirilmis olup, Kore Menkul Kiymet Borsasma kote
olmasma karsin islemlerin biiylik kismi kurulan toptanci bir piyasa ile OTC
piyasalarda gerceklesmektedir. Korean Securities Depository (KSD) hem borsa hem
de OTC islemleri i¢in merkezi takas ve saklama kurulusudur. Kore Merkez Bankasi
(Bank of Korea-BK) Hazinenin ajami olarak ihaleleri yapmakta ve DIBS’lere ydnelik
kayit sistemi (government bond registration book) tutmaktadir. Bu c¢ercevede BK
finansal kuruluslar bazinda DIBS’lerin hak sahipliginin izlenmesi i¢in ayrmtili bir
bilgi sistemi isletmektedir. Thra¢ edilen DIBS’ler bu kayit sisteminde KSD ismine
kaydedilmekte, daha sonra BK’nin gonderdigi bilgiler cercevesinde menkul
kiymetler KSD tarafindan kendi iiyelerinin hesabina gecilmektedir. Odemeler
BK’nin Book-Wire transfer sistemi ile yapilmaktadir. Menkul Kiymet ve Borsa
Kanunu’nun New Issue Blanket Deposit (NIBD) isimli diizenlemesi, yatirimcilara ait
DIBS’lerin BK’nm kayit sisteminde KSD ismine izlenebilmesini saglamigtir. Bu
cergevede, KSD sistemindeki transferler sonucunda olusan nihai haksahipligi bilgisi
BK’nin kayit sistemine gonderilmemektedir.

KSD’nin sisteminde menkul kiymetler katilime1 bazinda izlenmekle birlikte,
miisterilerin menkul kiymetleri katilimcilarin kendi sistemlerinde miisteri bazinda
tuttuklart kayitlar (customer account book) ¢ercevesinde ayr1 bir hesapta

tutulmaktadir.
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15. MACARISTAN

Macaristan’da Bor¢ Yonetim Ajans1 (AKK) tarafindan piyasa yapicilar
arasinda olusturulan OTC piyasada ihrac edilen DIBS’ler Budapeste Borsasina kote
olmakla birlikte daha ¢gok OTC piyasalarda islem gérmektedir.

DIBS’ler icin merkezi saklama kurulusu, diger menkul kiymetlerin de takas
ve saklamasimni yapan KELER’dir (Central Clearing House and Depository Ltd.)"
KELER katilimcilarinin kimler olabilecegi, DIBS’ler disinda halka arz edilecek
menkul kiymetlerin kaydilestirilmesini 6ngoren Capital Market Act ile belirlenmistir.
Bu cercevede, DIBS’ler gecmiste tek bir global sertifika ¢ikarilmasi ve hak
sahipliginin kaydi menkul kiymet hesaplarinda izlenmesi (tam hareketsizlestirme)
suretiyle ihra¢ edilmeye baslanmis, fakat fiziki sertifikaya geleneksel olarak bagh
olan bireysel yatirnmcilarin ihra¢ sonrasinda KELER’den talepleri halinde nominal
degerinin %?2’si tutarinda bir {licret 6demeleri sartiyla fiziki sertifika verilmistir. Son
yillarda ise tam kaydilestirmeye gecilmesi igin calisilmaktadir.”® Bu kapsamda Nisan
1999°dan bu yana yeni DIiBS tertiplerinin ihrac1 kaydilestirilmis formda yapilmakta
olup, vadesi 20 yila kadar varan c¢ikarilmis mevcut devlet tahvillerinin de
kaydilestirilmis forma doniistiirtilmesi ongorilmistiir.

DIBS’lerin hukuki niteligi, 6zellikleri, ilgili hak ve yiikiimliiliikler kanun
hiikmiinde kararname ile, kaydilestirilmis menkul kiymetlere iliskin hesaplarin
tutulmasi ise hiikiimet kararnamesi ile diizenlenmis olup, KELER’de katilimcilarin
kendi menkul kiymetleri ile yatirimcilarinin menkul kiymetleri i¢in farkli hesap
acmalar1 gerekmektedir. KELER’de katilimcilarin saklama hesaplarinin kural olarak
siirsiz sayida alt-hesaba boliinebilmesi miisteri gruplari veya miisteri ismi bazinda

izlemeyi miimkiin kilmaktadir.

#21993"de kurulmus olup Macaristan Merkez Bankas1 (NBH) %50 oraninda ortaktir.
# Ancak davranis kaliplar dikkate alinarak baslangicta bireysel yatirimcilarn fiziki sertfika talep
etme hakkinin korunmasi diisiiniilmiistiir.

25



16. NORVEC

1986°da faaliyetlerine baslayan VPS ASA (Norwegian Central Securities
Depository), DIBS’ler dahil tiim menkul kiymetler i¢in Norveg’te tek merkezi takas
ve saklama kurulusudur.*® Yatinm fonlar1 haric yerli finansal araglarin VPS
sisteminde tutulmasi zorunlu olup, tiim menkul kiymetler kaydilestirilmistir. VPS
sistemindeki hesaplara yapilan kayitlar hak sahipligine esas teskil etmektedir.

VPC sisteminde miisteri varliklarinin ayrilmasi zorunlu tutulmustur. Bunun
icin ayr1 katilime1 hesabi agilarak yatirimcilara ait menkul kiymetler tek bir havuz
hesabinda izlenebilecegi gibi, ayr1 nihai yatirimci hesaplar1 da tanimlanmasi
mimkiindiir. Bunun i¢in yatirimcilarin hesap temsilcisi (account operator)
kullanmas1 gerekmektedir. Yatirimcilar tarafindan birden fazla hesap temsilcisi
secebilecegi gibi, bir hesap icin birden fazla hesap sahibi de olabilmektedir.
Yatirnmcilar ancak hesap temsilcisi yoluyla hesaplarin1 kullanabilme hakkina
sahiptir. Hesaptaki tiim degisiklikler en ge¢ 3 giin i¢inde VPC tarafindan
yatirimcilara bildirilmektedir. Bu yiikiimliiliik kanun geregi VPC tarafindan hesap
temsilcilerine devredilememektedir. VPC veya hesap temsilcilerinin yatirimcilara
portféyleri hakkinda yillik hesap 6zeti gondermeleri zorunlu tutulmustur. Ayrica,
yatirnmcilar istedikleri zaman portfoyleri ve kaydedilen islemler hakkinda bilgi

edinebilmektedir.

17. POLONYA

DiBS’lerin ihracina iliskin kosullar 1998 tarihli Public Finance Act ile
diizenlenmistir. Bu ¢ergevede, DIBS’ler Maliye Bakanligi adma Polonya Merkez
Bankas1 (National Bank of Poland-NBP) tarafindan diizenlenen ihalelerle ihrag
edilmekte olup, 1995°den bu yana fiziki sertifika ¢ikarilmamaktadir. Devlet tahvilleri
Varsova Borsasinda islem gormekle birlikte, islem maliyetleri diizenlenen
piyasalarda yiiksek oldugu i¢in DIBS islemlerinin %98’i tezgahiistii piyasalarda
gergeklesmektedir. Hazine bonolarnin takasi ve kaydi NBP tarafindan®, devlet

tahvillerinin takasi ve kaydi ise National Depository for Securities (KDPW)*

#2003’te yiiriirliige giren bir kanunla, yetkilendirilmeleri halinde baska kuruluslarin da VPC ile
benzer hizmetler verebilecegi ongorillmiistiir.

# NBP, hazine bonolarmin kaydi icin Register for Treasury Bills (CRBS) isimli sistemi
kullanmaktadir.

% KDPW, Varsova Borsasinda ve CeTO SA (Central Table of Offer) isimli sirket tarafindan isletilen
OTC piyasada islem géren menkul kiymetlerin takas ve saklamasini yapmaktadir.
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tarafindan yapilmaktadir. Her iki sistemde de katilimci olan finansal kuruluslar
bazinda izleme yapilmaktadir. NBP saklama hesaplarindan ayri olarak tiim hazine

bonusu ihraglar i¢in ayri bir ihragci hesabi tutmaktadir.

18. SINGAPUR

Finansal kuruluslarin diizenlenmesi yaninda banknot ¢ikarma yetkisi harig¢
merkez bankasi olarak da faaliyet gOsteren Singapur Para Otoritesi (Monetary
Authority of Singapur-MAS), Government Securities Act gergevesinde DIBS’lerin
thracim1 ve kaydini tutmakta olup islettigi MEPS sistemi (MASS Electronic Payment
System) yoluyla sertifikasiz DIBS’lere yonelik takas hizmetleri de vermektedir. Nihai
yatirimcilarin haksahipligi katilimci bankalar tarafindan kendi saklama sistemlerinde
izlenmektedir. Central Depository (Pte) Ltd ise diger menkul kiymetlere yonelik
takas ve merkezi saklama hizmeti vermektedir. DIBS’ler Singapur Borsasina kote

olmay1p, sadece OTC piyasalarda islem gormektedir.

19. TAYLAND

Tayland Merkez Bankas1 (Bank of Thailand-BOT) DIiBS’lerin ihrag, takas ve
saklama islemlerini yapmaktadir. DIBS’ler OTC piyasalarda islem gérmektedir.
Tayland Borsasinin sahip oldugu Thailand Securities and Depository Company
Limited (TSD) ise Tayland Borsasinda islem goren menkul kiymetlerin takas ve
saklamasini yapmaktadir. Fiziki sertifikaya baglanan DIBS’ler i¢cin Book-Registry
System (accounts), hareketsizlestirilen DIBS’ler igin ise Book-Entry System
(accounts) olmak iizere iki tiir kayit (ve hesap) sistemi kullanilmakta olup, kayitlar
nihai yatirimcilar bazinda tutulmaktadir. Itfa ve faiz demeleri de BOT tarafindan
yapilmaktadir. Fiziki sertifika kullaniminin birakilmasi i¢in bunlarla ilgili saklama

hizmetleri daha yiiksek fiyatlandirilmaktadir.

20. YENI ZELANDA

1989 tarihli Public Securities Act uyarinca DIBS’lerin ihraci Hazinenin
biinyesinde bir birim olan Bor¢ Yonetim Ofisi (NZDMO) tarafindan Yeni Zelanda
Merkez Bankas1 (Rezerve Bank of New Zealand-RBNZ) araciligiyla yapilmaktadir.
Ayrica, RBNZ’nin kayit kurulusu olma ve d6demelere aracilik rolii bulunmaktadir.
DIBS islemlerinin biiyiik kism1 RBNZ’ nin sahip oldugu Austraclear NZ sistemi

cercevesinde isletilen toptanci bir piyasada gerceklesmektedir. Ayrica, devlet
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tahvilleri Yeni Zelanda Borsasma kote edilmistir. DIBS’lerin takasin1 borsadaki
islemler disinda Austraclear sistemi yapmakta47, ancak takas igin DIBS’lerin
RBNZ’nin sahip oldugu Yeni Zelanda Merkezi Saklama Kurulusunda (New Zealand
Central Securities Depository- NZCSD) tutuluyor olmasi gerekmektedir. Bunun i¢in
DIBS’ler NZCSD disinda tutuluyorsa once buraya depo edilmekte, yatirimcilar
isterlerse aldiklart DIBS’leri buradan borg yonetimi amaciyla tutulan kayit sistemine
aktarabilmektedir.

NZCSD’de katilimeilarin  yatirnmer  varliklarini  ayr1  olarak izlemeleri
miimkiin olup, bu ayrim ayr katilimci hesaplari, katilimci hesabir altinda alt-hesap
acilmasi veya nihai yatirnmcilar i¢in ayr1 hesap acilmasi seklinde olabilmektedir.
NZCSD’de tiim menkul kiymetler kaydilestirilmis formda izlenmekte olup, DiBS
stogunun %95°1 burada tutulmaktadir. Bu kissm RBNZ sisteminde NZCSD’ye

ismine kayith goriilmektedir.

21. YUNANISTAN

Yunanistan’da iki merkezi takas ve saklama kurulusu bulunmaktadir. Atina
Borsast Merkezi Saklama Kurulusu (Athens Central Securities Depository SA-
HCSD) hisse senetleri ve 0zel kesim borglanma senetleri i¢in hizmet verirken,
Yunanistan Merkez Bankasimin (BOG) islettigi BOGS sistemi DIBS’ler i¢in takas ve
saklama yapmaktadir. Bu sistemde kaydilestirilmis menkul kiymetler tutulmakta
olup, sadece DIBS’lere yonelik hizmet verilmektedir.

BOG aym zamanda DIBS’lerin elektronik ortamda alimip satildigi bir
organize piyasa olan HDAT’y1* isletmektedir. DiBS’ler EuroMTS ve Atina
Borsasinda da islem gérmektedir.

BOGS sisteminin katilimcilar1 BOG ve Maliye Bakanligi yaninda HCSD,
Atina Borsas1 iyeleri, diger finansal kuruluslar, uluslararasi merkezi saklama
kuruluglar1 seklindedir. BOGS sisteminde katilimcilardan takas iicreti ve Hazineden
komisyon ticreti alinmaktadir.

Nihai yatirimcilar ancak katilimcilar nezdinde hesap tutmakta olup,
katilimcilar diger katilimecilarin miisterisi olarak menkul kiymet hesabi sahibi

olamamaktadir. Miisterilerin hesaplar1 katilimcilarin kendi hesaplarinda tuttuklari

" Borsadaki islemlerin takasin1 borsanim islettigi FASTER sistemi yapmaktadir.

# Kanunla kurulmus olup 1998 yilinda faaliyete gegmistir. 1999°da repo islemleri yapilmaya
baglanmustir. Piyasada birinci el piyasa islemleri de yapilmaktadir.
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menkul kiymetlerden ayrilmis olup, sistemde katilimcilar kendi yatirimlari igin
actiklar hesaplar ve miisterilerinin varliklarinin toplandig1 havuz hesabi olmak tizere
iki ayr1 menkul kiymet hesabi tutmaktadir. Ancak BOG’un 6nceden onaylamasi
kaydiyla katilmcilar bazi miisterileri igin alt-hesaplar agabilmektedir. Ozel
nitelikteki bu hesaplar sadece kurumsal miisteriler ve genellikle yabanci olanlar
icindir. Kanunla katilimeilarin sistemde tuttuklart miisteri hesaplarinin cebri icraya
konu olmamas1 dngériilmiistiir. Thrag, itfa ve faiz ddemeleri islemleri icin BOG un
HERMES sistemi kullanilmaktadir. Teminat olarak tutulan DIBS’lerin itfa ve faiz
O0demeleri 6zel bir hesapta bloke edilmektedir.

Atina Borsasinda gerceklestirilen DIBS islemlerinin nihai takasinin
yapilabilmesi i¢in HCSD de BOGS sisteminde hesap sahibidir. HCSD’nin kullandig1
saklama sisteminde nihai yatirimcilarin menkul kiymetleri havuz hesabi yerine kural
olarak nihai miisteri detayinda tutulmakta ve yatirimcilara periyodik olarak bakiye

bilgileri gonderilmesi gibi ¢esitli hizmetler verilebilmektedir.

EK/3: Ulkemizde Ikinci E1 DIBS islemleri (2003)

Islem Tiirii Piyasa Tiirii
IMKB Borsa Disi

Kesin Alim Satim
Trilyon TL 213.098 149.341
Milyar ABD $ 144.422 100.443
Repo-Ters Repo
Trilyon TL 1.040.533 378.420
Milyar ABD $ 701.545 253.972
Toplam
Trilyon TL 1.253.631 527.761
Milyar ABD $ 845.967 354.415

% 70,5 29,5

Kaynak: IMKB
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EK/4:

Baz Ulkelerde i¢c Borclanma Piyasalarinin fhrace1 Bazinda Dagilim
(Eyliil 2003, Milyar ABD §)

Ulke Finansal Kuruluslar Sirketler Kamu Kamunun Pay1 % Ulke Toplam
ABD 10116.,4 2512 4894,6 27,9 17523
Almanya 917,9 93,3 922,1 47,7 19333
Arjantin 3,1 8,7 6,1 34,1 17,9
Avustralya 109,6 77,6 80,5 30,1 267,7
Avusturya 81 4,5 125,8 59,5 211,3
Belgika 88,4 28,3 2952 71,7 4119
Brezilya 52,1 2,2 2349 81,2 289,2
Cek Cum. 4 3,6 42,8 84,9 50,4
Cin 224.5 12,2 243 50,7 479,7
Danimarka 221,1 18,2 104,4 30,4 343,7
Finlandiya 27,2 10,5 61,4 62,0 99,1
Fransa 568 221,1 954,5 54,7 1743,6
Giiney Afrika 12,4 5,1 55,7 76,1 73,2
Giiney Kore 1583 160,5 1133 26,2 4321
Hindistan 0,7 1,6 190,2 98,8 192,5
Hollanda 2448 61,1 237,5 43,7 5434
Hong Kong 25,5 4,6 15,5 34,0 45,6
Ingiltere 362,9 338,6 466,3 39,9 1167,8
Irlanda 0 29 32 52,5 61
1spanya 113,6 94,3 369,1 64,0 577
Isvec 105,5 23,7 127,8 497 257
Isvigre 95 27,5 89,7 423 2122
Italya 489,2 154,6 1298 66,8 1941,8
Japonya 1173,8 737 5804 75,2 7714,8
Kanada 97,2 84,2 486,4 72,8 667,8
Macaristan 0,5 1,1 35,3 95,7 36,9
Malezya 11,8 42.4 38,3 41,4 92,5
Meksika 3,8 15,9 130,2 86,9 149.9
Norveg 43,2 6,8 41,2 45,2 91,2
Polonya 0 0 60,5 100,0 60,5
Portekiz 24,9 15,9 68,4 62,6 109,2
Singapur 18 2,5 35,8 63,6 56,3
Tayland 15,4 7,8 31,6 57,7 54,8
Tiirkiye 0 0 129,7 100,0 129,7
Yunanistan 0,7 0 155,5 99,6 156,2
TOPLAM 15451,3 4879.,3 18135 60,8* 38465,6

* Kamunun Paylarmin Ortalamast

Kaynak :BIS Quarterly Review, March 2004
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EK/S: Avrupa’da Borsalar ile Takas ve Saklama Kuruluslar1 Arasinda
Konsolidasyon Projeleri

Borsalar

Takas ve Saklama
Kuruluslar

London
Frankfurt
Milan
Madrid
AB Nasdaq

A 4

1X

Clearstream
Crest
Monte Titoli
SCLV

A 4

Briiksel
Amsterdam
Paris

Euronext

Avrupa
Takas
Kurumu

Euroclear
Sicovam
Necigef

CIK

A 4

Tradepoint
Ziirih

Virt-X

SIS

A 4

Oslo
Stokhdlm
Kopenhag

Norex

A 4

VPC

Kaynak: (Akamatsu.2003)

EK/6: Ulkemizde Yillar itibariyle DIBS’lerin Toplam Menkul Kiymet Stogu

OZEL SEKTOR MEMKUL KIYMETLERI

KAMU KESiMi MENKUL KIYMETLERI
Devlet Tahvwili
Hazine Bonosu

Diger

Kaynak: (Aydin.2002:9)

Icindeki Pay1

1988 1989 1990

(%)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

3.1 342 38,9 43.9 31.0 29.3 18.0 19.7 13.4 13.3 13.9 140 15.7 7.9

68.9 65.8 61.1 56.1 69.0 70.7 82.0 80.3 B86.6 86.7 86.1 86.0 84.3 921

40.0 46.1
20.8 15.0
8.1 4.6

45.3 31.0 44.2

49.6 319 34.2 38.0 50.8 42.2 7.6 787 76.6
16.9 41.7 42.1 464 33.8 427 1.9 47 15.0
42 84 2.3 06 2.1 1.3 1.4 0% 05
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EK/7

1987
BONO
TAHVIL
1988
BOINO
TAHVIL
1989
BONO
TAHVIL
1990
BONO
TAHVIL
1991
BONO
TAHVIL
1992
BONO
TAHVIL
1993
BONO
TAHVIL
1994
BONO
TAHVIL
1995
BONO
TAHVIL
1996
BONO
TAHVIL
1997
BONO
TAHVIL
1998
BONO
TAHVIL
1999(*)
BONO
TAHVIL
2000
BONO
TAHVIL
2001
BONO
TAHVIL

: Ulkemizde Yillar itibariyle Kamu i¢ Bor¢lanmasimin Alicilara Gore
Dagilim
(Milyar TL)
BANKALAR RESMi KURUMLAR OZEL SEKTOR TASARRUF SAHIPLERI TOPLAM %
Miktar % Miktar % Miktar % Miktar % Miktar %
46609 77.7 10875  18.1 2416 4.0 9.9 0.2 5999.9  100.0
30157 763 7616 19.3 1727 4.4 45 0.1 39545  65.9
16452 80.4 259 159 68.9 3.4 54 03 20454 341
80837 905 5943 6.7 2489 28 42 00 8931.1  100.0
4686.1 916 286.9 5.6 1387 2.7 32 o 51149 573
33976 89.0 07.4 8.1 1102 2.9 1.0 00 38162 427
14990.2  90.2 10658 6.4 561.7 3.4 00 00 16617.7  100.0
6779.3  88.8 518.6 7.1 3164 4.1 0.0 00 76343 459
8210.9  91.4 5272 5.9 2453 27 0.0 00 8983.4  54.1
17963.1  85.9 2699.6  12.9 2384 1.1 00 00 20901.1  100.0
78773 933 $52 52 1302 1.5 0.0 00 84427 404
10085.8  81.0 22644 182 1082 0.9 0.0 00 124584  59.6
42469.9 92.8 14507 3.2 1866.6 4.1 00 00 45787.2  100.0
31400.1 916 1207.6 3.5 1669.5 4.9 0.0 00 342772 749
11069.8  96.2 2431 2.1 1971 1.7 0.0 00 11510.0  25.1
118 340.8  79.1 20928.7  14.0 59425 4.0 4476.8 3.0 1496838  100.0
65487.5  86.3 10416 1.4 50067 6.6 43901 58 759259  50.7
528533 71.7 19887.1  27.0 935.8 1.3 8.7 0.1 73762.9  49.3
256 917.7  77.8 200211 6.1 88846 27 442099 134 3300332 1000
129266.4  72.2 1500.8 0.8 54387 3.0 429448  24.0 179150.8  54.3
1276513 84.6 185203  12.3 3459 23 12651 0.8 150882.5  45.7
6014527 71.5 825442 9.8 224462 27 134956.9 16.0 8414000 100.0
4375834  68.5 4550 7.0 219495 3.4 1346104 21.1 6386783  75.9
163869.3  80.8 38009.2  18.7 49.7 0.2 3465 0.2 2027217 24.1
1359560.1 81.6 1473869 8.8  59168.0 3.6 993885 6.0 16655034 100.0
10663812  82.1 833304 6.4 495300 3.8 993885 7.7  1298630.0  78.0
2931789  79.9 64056.5  17.5 96380 2.6 0.0 00 366873.4  22.0
3902227.2 844 4584642 9.9 1320324 2.9 132696.7 2.9 46254205 100.0
2871851.9 829  330983.2 9.6 1289495 3.7 132667.5 3.8 34644520  74.9
10303753 88.8  127481.0  11.0 30829 03 293 00 1160985  25.1
55999940 89.5 4500950 7.2  205819.0 3.3 40540 0.1 6259961.0 100.0
2668158.0 863  266240.0 87  136135.0 4.4 3867.0 0.1 30744000  49.1
293183%6.0 920  18385%5.0 5.8 69683.0 2.2 187.0 00 3185510  50.9
12377 480.0 86.8 1142759.0 8.0 554368.0 3.9 179717.0 1.3 14254323.0 100.0
8311407.0 87.1  781438.0 82 4516050 4.7 1810.0 0.0  9546260.0  67.0
4066073.0 864 3613200 7.7 1027620 2.2 177907.0 3.8  4708063.0  33.0
22945201.0 853 30137070 11.2  566201.0 2.1 361297.0 1.3 268864050 100.0
6219141.0 907  364971.0 53  214569.0 3.1 59955.0 0.9  6858636.0  25.5
16726 060.0 835 2648736.0 132 3516320 1.8 3013420 1.5 20027769.0 745
24636819.0 75.9 6593038.5 203 12384495 3.8 237.7 0.0 324685447  100.0
50438577 205 2419000 3.7  496817.4  40.1 108.1 0.0 57826834  17.8
19592961.3  79.5 63511385 9.3 7416321  59.9 129.6 0.0 266858613  82.2
156 110 743.0  74.5 46403176.7 22.1 30762441 1.5  4023070.9 1.9 2096132345 100.0
26457542 209 64381480 13.9 29037101 6.4 34422867 7.6 45429899.0  21.7
123464988.8  79.1 39965028.8 8.1  172534.0 0.1 580784.1 0.4 1641833356  78.3

Kaynak: (Aydin.2002:7)
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