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Klresel sermaye piyasalari son zamanlarda sessiz ama kokll bir
donUsimden geciyor. Bu donlstimin merkezinde ise, cogu zaman
yatirimcinin dogrudan fark etmedigi ancak piyasanin isleyis ritmini
belirleyen takas stresi yer aliyor. Takasbank ve Borsa istanbul Grubu
tarafindan gectigimiz Mayis ayinda baslayan degerlendirme slreci ve
ardindan yayinlanan T+1 gecis rehberi, TUrkiye sermaye piyasalarinin
bu klresel dontstimUn disinda kalmayacagini ve proaktif bir uyum
surecine girdigini acik bicimde ortaya koymaktadir.

28 Mayis 2024 tarihinde Amerika Birlesik Devletleri, Kanada ve
Meksika'nin T+1 sistemine gecmesiyle birlikte, kiiresel hisse senedi
ve sabit getirili menkul kiymet islemlerinin yaklasik %55’ T+1
dongustine gore gerceklestiriimeye baslanmistir. Bu oran Ekim 2024
itibariyla kiresel piyasa blyukliginin yaklasik %60’ 1na ulasmistir.
Avrupa Birligi, Ingiltere ve isvicre icin T+2'den T+1'e gecis tarihi 11
Ekim 2027 olarak ilan edilmis; Hindistan ise Ocak 2023'te T+1'e
gecmis, Mart 2024'te T+0 icin pilot uygulamalari baslatmistir. Ortaya
clkan tablo, T+1'in artik bir tercih degil, kiresel dlcekte benimsenen
yeni bir “gold standard” oldugunu gostermektedir.

T+2, bir menkul kiymetin islem glintinden iki is glind sonra nakit ve
kiymetin fiilen el degistirmesi anlamina gelirken, T+1 bu slrenin biris
giinUine indirilmesini ifade etmektedir. ilk bakista bu degisim yalnizca
‘bir giin kazanimi” gibi algilansa da, gercekte risk yonetimi, likidite
donglsti ve sermaye verimliligi acisindan yapisal bir dontstm
temsil etmektedir. Degisimle birlikte aclk pozisyon siresinin
kisalmasi karsi taraf riskini azaltmakta, nakit ve menkul kiymetlerin
daha hizli serbest kalmasi piyasa ici dolasimi artirmakta, manuel
sureclerin yerini ise otomasyon, gercek zamanli mutabakat ve uctan
uca entegrasyon almaktadir. Bir benzetme yapmak gerekirse, T+2,
yola cikmadan 6nce “nasil olsa yetisirim” rahathigr sunarken; T+1,
saatin geri saydigl bir havaalani transferi disiplinini gerektirir. Ancak
bu akisa uyum saglanabilmesi icin yalnizca hiz degil, ayni zamanda
altyapi, stire¢ ve organizasyonel disiplin gerekmektedir. Bu nedenle
T+1, yalnizca takas sUresinin kisalmasi degil, tlim piyasa mimarisinin
yeniden tasarlanmasi anlamina gelmektedir. Tirkiye 6zelinde
bakildiginda, Borsa istanbul Grubu, Takasbank ve Merkezi Kayit



Kurulusu koordinasyonunda test
ortamlarinin  kurulmasi, APl ve
STP altyapilarinin gliclendirilmesi
ve cut-off saatlerinin yeniden
tanimlanmasi gibi cok boyutlu bir
hazirlik streci yUrGtulmektedir.
Gecis rehberinde de belirtildigi
Uzere, piyasa  paydaslarinin
analiz,  gelistirme  ve  test
calismalarini 2026 vyili sonuna
kadar tamamlamasi, piyasanin
2027'ye girerken T+1'e fiilen
gecise hazir hale gelmesini
amaclamaktadir.

infina olarak biz, T+1'e gecisin
etkilerinin en belirgin bicimde
yatirim fonlarinda hissedilecegini
ongdrmekteyiz. Ozellikle hisse
senedi yogun fonlar acisindan
bu dontsim, degerleme ve
nakit yonetimi aliskanhklarinin
yeniden tanimlanmasini
gerektirmektedir. Buglin
bircok fonda islemler T gln(
gerceklesmekte, nakit hareketleri
T+2'yve gore planlanmakta ve
katilma pay! alim-satim valorleri
bu yapiya gore sekillenmektedir.
T+1'e gecisle birlikte fon ici
nakit yonetimi daha hassas hale
gelecektir. Bu sirecte portfoy
yoneticileri ile  saklamacilarin
glin ici  mutabakat kabiliyeti
kritik bir unsur olacaktir; cinku
T+2 doneminde ertesi glne
birakilabilen bircok operasyon,
T+1 rejiminde T glnU bitmeden
tamamlanmak zorundadir. Bu
da, operasyonel slreclerde insan
hatasina yer birakmamak adina
yiksek otomasyon ve gercek
zamanh veri akisi ihtiyacinin
her zamankinden daha fazla
olacagini ortaya koymaktadir.

Bazi fonlarda fiili valor strelerinin
T+2'den T+1'e dlsmesi,
yatirnmcr acisindan fonu daha
likit hale getirebilecektir.
Ancak bu durum her fon icin
otomatik olarak olumlu  bir

infina olarak biz, T+1’e gecisin etkilerinin
en belirgin bicimde yatirim fonlarinda
hissedilecegini ongormekteyiz.

sonu¢ dogurmayacaktir. Fonun

stratejisi, portfoy bilesimi ve
kullandigi  enstrimanlar ~ bu
gecisten farkli dlzeylerde

etkilenecektir. Repo, 6ding pay
piyasasl ve gUn ici finansman
araclarina olan  bagimliligin
artmasi muhtemeldir.  BIST
Grubu da T+1'e gecis rehberinde
buna sikca yer vermektedir.
Bu gelismeler fon yoneticisinin
de rolinU degistirecek; ertesi
glin bakilabilecek bircok konu,
T+1 sonrasinda ayni  gln
icinde cozllmesi gereken bir
operasyonel karara donisecektir.
Nakit projeksiyonlari daha erken
saatlerde  vyapilacak, portfoy
ayarlamalari gln sonuna
kalmadan netlestirilecek ve arac
kurum, saklamaci ve portfoy
yonetimi  arasindaki iletisim
daha sik ve gercek zamanl
hale gelecektir. Sonuc olarak
fon vyoneticisi, vyalnizca piyasa
okuyan bir aktor olmaktan
clkarak  zamanla vyarisan  bir
likidite ve operasyon yoneticisine
donlsecektir,

Bu dontsimidn  bir  sonraki
asamasl ise tokenizasyon ve
T+0 vizyonu olarak karsimiza
cikmaktadir. Tokenizasyon,
bir finansal wvarligin blokzincir
Uzerinde dijital bir temsilinin
olusturulmasi ve sahiplik
ile transfer sureclerinin
programlanabilir hale gelmesi
anlamina gelmektedir. Teorik
olarakbuyapi, takasvesaklamanin
ayni defter (izerinde birlesmesini
ve islemin gerceklestigi anda

mulkiyet ile 6demenin es anl
olarak el degistirmesini mumkadn
kilarak T+0'1 saglayabilir. Ancak
T+0 valnizca teknolojik  bir
mesele degildir; ayni zamanda
regllasyon, piyasa tasarimi,
likidite yonetimi ve yatinmc
korunmasiyla dogrudan iliskilidir.
Hindistan'in  T+0 pilotu, bu
stirecin “tek gecede”olmayacagini
net bicimde gdstermektedir. Bu
nedenle T+1'i, T+O’a giden yolda
bir ara durak olarak gérmek daha
gercekci olacaktir. Nasil ki fiziksel
defterlerden elektronik kayda
gecis bir anda gerceklesmediyse,
tokenize  menkul  kiymetler
de mevcut piyasa altyapisinin
Uzerine kademeli olarak insa
edilecektr.

Sonuc olarak T+1’e gecis, Turkiye
sermaye piyasalari  acisindan
yalnizca operasyonel bir
hizlanma degil, zaman algisinin
degismesidir. Zaman kisaldikca
hataya  tolerans  azalmakta,
disiplin artmakta ve teknoloji
vazgecilmez hale gelmektedir.
Tokenizasyon ise bu déntsimin
bir sonraki halkasi olan T+0’
olusturmaktadir. Uriin yoénetimi
perspektifinden bakildiginda,
T+1 ve tokenizasyon daha hizli
olmaktan ziyade daha dogru,
daha seffaf ve daha entegre bir
piyasa vapisini isaret etmektedir.
Bu slrecte kazananlar, yalnizca
hizlananlar  degil;  sureclerini
yeniden distnebilen ve zamanin
yeniritmine uyum saglayabilenler
olacaktr.
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