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YONETICI OZETi

Sermaye piyasalari, globallesen diinyada siirekli ve yiikselen bir trendde
gelisimine devam etmekte ve bu piyasanin ekonomiler i¢in 6nemi giin gegtikce
artmaktadir. Ozellikle yatirime1 haklarmin korunmasi ve islem giivenliginin saglanmasi
gibi konularda yapilan diizenlemelerin bu piyasanin gelisimine sagladigi katkilarin
Onemi tartigsmasizidir.

Sermaye piyasalar1 fon arz eden ve fon talep eden kisi ve kurumlar birbirleriyle
bulusturarak finansal araglarin alim satimi i¢in gerekli altyapiy1 saglar. Ancak fon arz
eden ve talep edenlerin karsilastirilmasi ve alim satim islemlerinin gerceklestirilmesi bu
piyasanin bir ayagini olusturuyorsa, bu islemlere yonelik yiikiimliiliikklerin yerine
getirilmesi yani takasin tamamlanmasi asamasi da diger ayagini olusturmaktadir. Bu
ayagin yere saglam basmasi ise takas sisteminin isleyisine ve takas siirecinin uygun
araglarla yonetilerek yatirimcilarin alim satimini yaptig1 varliklara veya nakde sorunsuz
bir sekilde kavusmasina bagli bulunmaktadir. Takas sistemlerinin bu yadsinamaz 6nemi
g0z Oniine alindiginda, yatirimer haklarmin korunmasi ve yapilan islemlerin giivenligini
saglayan en 6nemli etkenin yapilan islemlerde taraflardan birinin yerini merkezi karsi
tarafin almasi olusturmaktadir.

Merkezi kars1 taraf, bir veya birden fazla piyasada islem goren finansal araglarin
alicisina karsi satict saticisina karsi alici roliinii iistlenerek islemlerin takasini garanti
eden kurum olarak tanimlanabilir. Boylelikle alim satim iglemlerinin sonuglandirilmasi
asamasi olan takas asamasinda islemi gergeklestiren alic1 ve saticinin muhatabi merkezi
kars1 taraf olmaktadir.

Merkezi karsi taraf, alim satim islemlerinden dogan yiikiimliiliiklerin yerine
getirilerek takas siirecinin tamamlanmasi islemlerinde nemli gorevler {istlenmektedir.
En Onemli gorevi ise yiikiimliiliklerin yerine getirilmemesi ve taraflardan birinin
temerriide diismesi durumunda islemlerin tamamlanmasi ve islemin diger tarafinin
alacagina kavusmasinin saglanmasidir.

Merkezi karsi taraf, takas siirecinde iistlendigi bu role yonelik vazifesini yerine
getirirken bazi risklerle karsilasmaktadir. Bu riskler, karsi taraf riski, likidite riski, yasal
risk, operasyonel risk, takas bankasi riski ve yatirim riski olarak sayilabilir. Kars1 taraf
riskinin ise anapara riski ve yerine koyma riski olarak ikiye ayrildigi goriilmektedir. Bu
caligmada merkezi karsi taraf igin tasidigi 6nem goz Oniine alinarak anapara riski ve
ozellikle de yerine koyma riski tizerinde durulmaktadir.

Anapara riski, kars1 tarafin temerriide diiserek yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesi ve tiim anapara miktarinin kaybedilmesi riski olarak tanimlanmaktadir.
Yerine koyma riski ise, isleme iliskin takasin gergeklesmesinden Once, taraflardan
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birinin yiikiimliiliiklerini yerine getiremez duruma diismesi veya baska bazi nedenlerle
taahhiitlerini yerine getirememesi durumunda islemin diger tarafinca yeni piyasa
fiyatindan ilk islemin yerine koyulmasinin getirecegi maliyettir.

Merkezi kars1 tarafin maruz kaldig: kars: taraf riskini ¢esitli yontem ve araglarla
yonettigi goriilmektedir. Bu araclar takas {iyeliginin bazi sartlara baglanmasi, risk bazli
teminatlandirma, garanti fonu, merkezi karsi tarafin Ozsermayesi ve sigorta
sirketlerinden olan alacaklar olarak sayilabilir.

Takas islemlerine yonelik risk yonetiminin ilk basamagini takasa iiye olabilecek
kuruluslar icin getirilen iiyelik sartlar1 olusturmaktadir. Bu sartlar, takas giivenliginin
saglanmasi veya temerriit ihtimallerinin azaltilmasi amacini tagimakta olup, bu nedenle
iiye olacak kuruluslarin saglam mali yapiya sahip olmasm gerektirir. Tkinci basamak
olan teminatlar ise piyasa fiyatlarindaki degisimlere karsi koruma saglamakta olup,
tiyelerden alinacak bu teminatlarin ¢esitli risk yonetim siiregleriyle degerlenmesi
gerekmektedir. Herhangi bir temerriit durumunda, taraflarin takas alacaklarina
kavusmasi i¢in alinan teminatlarin yetersiz kalmasi durumunda ise, iiglincii basamak
olan garanti fonu devreye girmektedir. Garanti fonu, takas liyelerinin bu fona yaptiklar
katkilardan olugmakta ve bu fonun da risk bazli yonetimi Onerilmektedir. Garanti
fonunun dahi takas islemlerine yonelik riskleri karsilamadigr durumda ise merkezi karsi
tarafin O0zsermayesi ve sigorta sirketlerinden olan alacaklar gibi diger basamaklar
uygulamaya konmaktadir.

Merkezi karsi taraf kurumlar takas sistemlerinde karsilasilan riskler {izerinde
yogunlasarak bu risklerin piyasa katilimcilarina yeniden dagilimini saglamaktadirlar.
Ancak riskin merkezi karsi taraf biinyesinde yogunlasmasinin piyasa ag¢isindan yiik
getirmesi de muhtemeldir. Bu yoniiyle merkezi karsi tarafin piyasadaki sistemik riski
azaltma ya da artirma potansiyeline sahip oldugu goriilmektedir.

Merkezi karst tarafin takas sistemleri agisindan tasidigt Onem dikkate
alindiginda, iyi yonetilen bir merkezi karsi tarafin 6nemli etkinlik kazanimlar1 sagladig
ve operasyonel maliyetler ile likidite maliyetlerinde azalma getirdigi goriilmektedir. Bu
cercevede, IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda mevcut durumda takas islemlerinin
IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. tarafindan c¢ok tarafli netlestirme ve teslim
karsiligi 6deme gibi bazi prensiplerle gergeklestirildigi ancak takas {iyeliginin
bulunmadigi, teminat ve garanti fonu uygulamalariin ise risk esasli yonetilmedigi
goriilmekte olup, Takasbank’in bu piyasada da Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda
oldugu gibi merkezi karsi taraf roliinii istlenerek islemlerin takasini garantilemesi
Onerilmektedir.
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1. GIRIS

Merkezi kars1 taraf, bir veya birden fazla piyasada islem gdren finansal araglarin
alicisina karsi satict saticisina karsi alici roliinii iistlenerek islemlerin takasini garanti
eden kurum olarak tanimlanabilir. Boylelikle islemleri gerceklestiren alici ve saticinin
birbirlerine karsi olan sozlesmesel iliskileri, her bir tarafin merkezi karsi taraf ile
sozlesmesel iligkisinin dogmasi ile son bulur. Bu asamadan sonra islemlerin takasinin
sonuglandirilarak her bir tarafin menkul kiymet veya nakit alacagina kavusmasina kadar
olan siirecte taraflarin muhatabi merkezi kars1 taraf olmaktadir.

Merkezi karsi taraf finansal piyasalarin isleyisinde onemli bir yere sahiptir.
Merkezi karst taraf roliinii istlenen kuruluslarin diizgiin isleyisi teminatlandirma
sisteminin etkinligini ve likiditeyi artirip, operasyonel giderleri azaltir. Bu yoOniiyle
merkezi karsi taraf finansal piyasalarin istikrarinin saglanmasinda ve etkinliginin
artirilmasinda biiyiik bir rol {istlenmektedir. Bu roliin bir sonucu olarak merkezi karsi
taraf kuruluglar1 saglam bir risk yonetim sistemine sahip olmalidir. Merkezi kars: taraf
piyasadaki toplam riskin iistlenilmesini ve bu riskin piyasa katilimcilarina dagitilmasini
saglar.

Bu calismada dncelikle takas sistemlerinin isleyis asamalarina kisaca deginilerek
(Boliim 2) merkezi karsi tarafin tarihsel gelisimi tizerinde durulmakta (Bolim 3) ve
islemlere merkezi karsi taraf olarak katilimin nasil gerceklestirildigi (Bolim 4)
anlatilmaktadir. Besinci boliimde merkezi karsi tarafin verdigi netlestirme hizmetleri,
altinc1 bolimde ise merkezi karsi tarafin karsilastig1 risklere deginilmektedir. Merkezi
kars1 tarafin karsilastig1 en dnemli riski yerine koyma riski olusturmakta olup, bu riskin
merkezi kars1 tarafca yonetilmesinde kullanilan yontem ve araglar ise yedinci boliimde
incelenmektedir. Sekiz ve dokuzuncu boéliimlerde ise sirasiyla merkezi karsi tarafin
finansal istikrar i¢in tasidigr 6nem ile bu rollin piyasalar i¢in getirdigi avantaj ve
dezavantajlara deginilmektedir. Son olarak, IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda
uygulanan takas sistemi ve bu sistemin isleyisi anlatilmakta olup, bu piyasada
gergeklestirilen islemlerin takasina yonelik degerlendirmelerde bulunulmakta ve merkezi
kars1 taraf uygulamasinin bu sisteme uyarlanmasina yonelik oneriler sunulmaktadir.



2. TAKAS SISTEMLERININ ISLEYISINE GENEL BIR
BAKIS'

Merkezi kars1 tarafin takas sistemlerinde iistlendigi roliin anlasilabilmesi
acisindan Oncelikle finansal piyasalarda piyasa katilimeilar: tarafindan verilen alis veya
satis emirlerinin eslestigi asamadan takasin gergeklestirilmesi asamasina kadar olan
stirecin isleyisine kisaca deginmekte fayda bulunmaktadir.

Menkul kiymet alim satimina iligkin emirlerin eslestirildigi asamadan sonra
karsimiza {i¢ asamali bir takas siireci ortaya ¢ikmaktadir. Birincisi, alim satim
islemlerine iliskin bilgilerin® teyitlestirildigi (confirmation) yani alic1 ve saticinin islemin
kosullarina yonelik mutabakata vardig1 asamadir. Ikincisi alic1 ve saticinin birbirlerine
kars1 olan yiikiimliiliiklerinin hesaplandig1 netlestirme (clearing) asamasidir.” Ugiincii ve
son agama ise islemden dogan yiikiimliiliiklerin yerine getirilerek taraflar arasindaki alim
satim sOzlesmesinin tasfiye edilmesi yani hesaplasma veya takas (settlement)
asamasidir. Bu agamada menkul kiymetlerin alicisina teslimi (delivery), ayni islemden
dogan nakdinde de saticiya 6demesi (payment) yapilarak islemler sonuglandirilir ve
taraflarin yiikiimliiliikleri geri doniilemez ve kati bir seklide sona ermis (mutabakat
kesinligi-settlement finality) olur. Boylelikle isleme iliskin takas siireci de tamamlanmis
bulunmaktadir.

3. MERKEZI KARSI TARAF UYGULAMASININ TARIHSEL
GELISIiMi

Merkezi karsi taraf uygulamalarina ilk olarak on dokuzuncu yiizy1l sonlarinda
Avrupa’daki baz1 kahve ve bugday borsalarinda rastlanilmakla birlikte ABD’de CBOT
biinyesinde islem goren bugday vadeli islem sozlesmeleri bu uygulamanin ilk 6rnegini
olusturmaktadir. Bu uygulama kapsaminda CBOT ta islem goren sézlesmelere iligkin
yikiimliliiklerin yerine getirilmesi de dahil olmak iizere islem gerceklestiren taraflarin
CBOT tarafindan olusturulan kurallara uymasi hususunda bir dizi 6nlem alinmistir.
Yiikiimliiliiklerini yerine getirmeyerek temerriide diisen {iyelerin islem salonunda
bulunmalarinin yasaklanmasi bu hususa bir 6rnek olusturmaktadir. 1873 yilinda 6deme
giici hususunda silipheye diisiilen iiyelerin finansal hesaplarini incelemeye acik
tutmalari, bunu yapmayan iiyelerin ise cezalandirilmasi CBOT tarafindan uygulamaya
konulmugstur. Yine ayni tarihlerde borsada islem goren sozlesmelere yonelik olarak

' AKMAZ, Demet, “Spot Menkul Kiymet Piyasalarinda Uygulanan Takas Sistemleri ve Karsilasilan
Riskler”, Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlik Etiidii, Ankara; 2002. syf 2-6.

2 Alim satima konu varlik, fiyat, miktar, vade gibi islemin kosullarina iliskin bilgileri igermektedir.

* S6z konusu yiikiimliiliiklerin hesaplanmasinda izlenen yontemlere iliskin ayrintili bilgiye “Merkezi Karst
Tarafca Pozisyonlarin Netlestirilmesi” baslikli besinci boliimde yer verilmektedir.
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baslangi¢ ve degisim teminatlarmin yatirilmasi, teminat yatirma islemlerinin ise
belirlenen zaman diliminde gergeklestirilmesi gibi siki kurallar uygulanmistir. 1883
yilinda yiikiimliiliikleri netlestirerek islem maliyetlerini azaltacak ve etkin risk
yonetimini saglayacak bir takas kurumu yaratilmigsa da bu takas kurumunun iiyelerin
temerriide diigmesi durumunda diger {iyelerin zararlarinin karsilanmasi ve temerriide
diisen tiyelerin islemlerinin sonuglandirilmasi gibi higbir sorumlulugu bulunmamustir.

1925 yilinda CBOT biinyesinde BOTCC kurularak ger¢gek manada merkezi karsi
taraf uygulamasia gecilmistir. BOTCC’nin kurulmasiyla borsa iiyelerinin BOTCC
hisselerini almas1 kosulu getirilmis ve yalnizca hissedar iiyelere erisim imkani
saglanmistir. BOTCC, CBOT’ta gergeklestirilen islemlere karsi taraf olmaya ve iiye
temerriidii durumunda islemleri sonuc¢landirmaya baslamis, ancak teminati asan
biiylikliikteki zararlar BOTCC’nin sermayesinden karsilanmigtir. Sermayenin olusan
zararlar1 karsilamadig1 durumlarda ise liyelerden ek sermaye istenmistir.

Gorildigi tizere merkezi karsi taraf uygulamasi geleneksel olarak borsalarda
islem goren tiirev ara¢ piyasalarinda uygulanmaya baslamistir®. Borsada islem goren
tiirev arag islemleri zamanla takas kurumunun bu islemlere karsi taraf olmasi ve biitiin
bu islemleri sonug¢landirarak garanti altina almasi ile gerceklestirilmistir. Ancak daha
sonralar1 etkin risk yonetiminin diger piyasalarda da ihtiya¢ oldugu goriiliince hisse
senetleri piyasasi, tahvil piyasasi, repo piyasasi, hatta tezgahiistii tiirev arag¢ islemlerinde
dahi bu sistem uygulamaya konmustur. Merkezi karsi taraf bagimsiz kurumlar olarak
orgiitlendigi gibi tiirev ara¢ borsasinin bir parcasi olarak da faaliyet gostermislerdir”.

Merkezi kars1 taraf uygulamalarina ilk olarak tlirev piyasalarda rastlanmasi, bu
piyasalardaki yerine koyma riskinin spot piyasalara oranla hem daha fazla olmasi hem
de bu riskin yonetiminin tiirev piyasalardaki uzun takas silirecinden kaynaklanan
nedenlerle daha zor olmasindan kaynaklanmaktadir. Buna ragmen spot piyasalarda
gergeklestirilen islemler birkag giin i¢inde sonuclandirilmaktadir. Takas siiresi a¢isindan
bakildiginda, repo ters repo piyasasi ise bu iki piyasa arasinda bir yerde yer almaktadir.
Eger tiim bu piyasalarda (spot piyasa, tlirev piyasa ve repo piyasasi) tek bir merkezi
kars1 taraf kullanilirsa, mevcut bir merkezi karsi taraf sistemine eklenecek her yeni
enstiirmanin marjinal maliyeti daha diisiik olacagindan énemli bir maliyet avantaji elde
edilebilecektir’.

* KROSZNER, Randall S., “Central Counterparty Clearing: History, Innovation and Regulation”, Federal
Reserve Bank of Chicago, 2006 (Speech).

> RIPATTI, Kirsi; “Central Counterparty Clearing: Constructing a Framework For Evaluation of Risks and
Benefits”; Bank of Finland Discussion Papers; 2004.

6 Riksbank, “Central Counterparty Clearing For the Securities Market”, Financial Stability Report, 2002.
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Tiirev ara¢ islemlerinin takasinin yapildig1 bir merkezi kars1 tarafin ayrica spot
piyasa takasina iliskin igslemleri de iistlenmesi durumunda sistemdeki risk diizeyinin
artmasinin yanisira etkinlik kazanimlar1 6nemli bir diizeye erisecektir. Buradan hareketle
cesitli piyasalarin takasinda tek ve ayni merkezi karsi taraf sisteminin kullanilmasinin
etkinligi ve 6lgek ekonomisini artiric1 bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir’. Ayrica
hem spot hem de tiirev ara¢ piyasalarmin takasinin tek bir merkezi karsi tarafca
tistlenilmesi durumu iiyelere her iki piyasadaki pozisyonlarini dengeleme imkani
tantyacaktir. Boylelikle bu piyasalarda iki ayr1 merkezi karsi tarafin kullanildigi duruma
gore, tek bir merkezi kars1 tarafin olmasi durumunda hem sermaye gereksinimi hem de
katlanilan maliyet daha az olacak ve karsi taraf riski azaltilabilecektir.

4. FINANSAL ISLEMLERE MERKEZI KARSI TARAF
OLARAK KATILIM

Bir takas kurumu herhangi bir piyasadaki islemlerin her iki tarafina da hukuki
olarak karsi taraf durumuna geldiginde merkezi kars1 taraf roliinii istlenmis olmaktadir.
Merkezi kars1 tarafin bulundugu piyasalarda gerceklesen her islem iki yeni sozlesme ile
degistirilmekte ve merkezi karsi taraf alicitya karsi satici saticiya karsi ise alici
konumuna gecmektedir. Islemin taraflari arasindaki sézlesmelerin sona erdirilmesi
sozlesme yenileme (contract novation) ile miimkiin olmaktadir. Sozlesmenin
yenilenmesi ile islemin taraflar1 birbirleri yerine takas kurumuna karsi alacakli veya
bor¢lu olmaktadir ve kredi riski islemin diger tarafindan merkezi karsi tarafa
yansimaktadir.® Bu model alim satim sozlesmesinin tasfiyesine kadar taraflarin kredi
risklerinin islem yapilan aract kuruma devredildigi iki tarafli piyasa modelinden bu
yoniiyle farklilagmaktadir.

Bu durum merkezi karsi tarafin “kars: taraf riskini” tamamen ortadan kaldirdigi
anlamma gelmemektedir. Merkezi kars1 taraf yalnizca bu riski yonetmekte, piyasa
katilimeilart i¢in degisken nitelikte olan kars1 taraf riskinin standartlasmasini saglamakta
ve temerriit durumunda ortaya ¢ikan zarara kimin katlanacagma yénelik kurallar’
koyarak riskin yeniden dagilimin saglamaktadir'®. Sézlesme yenilemenin islemin hangi

" Riksbank, 2002, a.g.e. syf
% Taraflarin araci kurulus vasitasiyla islem gergeklestirmeleri nedeniyle alici ve merkezi karsi taraf ile
satict ve merkezi karsi taraf arasindaki iligki dolayl bir iliski olmaktadir. Kullanilan araci kuruluslar ise
merkezi kargi tarafa takas {iyeligi ile erisim imkan1 saglamaktadir. Bu nedenle takas iiyelerinin miigterileri
ile merkezi kars1 taraf arasindaki iligski hukuki bir iligki olmamakta, hukuki iligki takas iiyeleri ile merkezi
kars1 taraf arasinda kurulmaktadir.
? Bu kurallar ilerleyen boliimlerde deginilecegi gibi teminat yatirilmasinin istenmesi, iiyelik sartlari ve
garanti fonu katki paylar1 gibi hususlara yonelik kurallardan olusmaktadir.
"RIPATTI, Kirsi, 2004, a.g.c.

4



asamasinda gerceklesecegi (novation timing) hususu ise karsi taraf riskinin taraflar
arasinda dagilimi agisindan 6nem tagimaktadir. S6zlesme yenileme zamani ise merkezi
karsi tarafin olusturdugu kurallara gore belirlenmektedir.

5. MERKEZI KARSI TARAFCA POZIiSYONLARIN
NETLESTIRILMESI

Yukarida da belirtildigi iizere takas siirecinin birinci agamasinda borsada yapilan
isleme 1iliskin bilgiler teyitlestirildikten sonra alic1 ve saticinin birbirlerine karsi olan
yiikiimliiliiklerinin hesaplandig1 veya diger bir ifadeyle netlestirme islemlerinin yapildig:
ikinci asamaya gecilmektedir.

Netlestirme, finansal islemlerde tek bir net yiikiimliiliige ulasilmasi: amaciyla iki
veya daha fazla ylkiimliligiin bir araya getirilmesi ve kredi riski, takas riski ve
sozlesmeden kaynaklanan diger risklerin azaltilmasi siireci olarak tanimlanabilir. Takas
sistemlerinde iki tiir netlestirme uygulanmaktadir: iki tarafli netlestirme'' (bilateral
netting) ve ¢ok tarafli netlestirme (multilateral netting).

Merkezi karsi1 tarafin hizmet ettigi piyasalarda takasin ¢ok tarafli netlestirme
yoluyla yapildig1 ve taraflarin birbirlerine karsi olan yiikiimliiliiklerine iligskin risklerin
merkezi kars1 tarafca iistlenildigi goriilmektedir. Kisacasi takas kurumlarinin ayni
zamanda merkezi karsi taraf roliinii de iistlendigi takas sistemlerinde nakit veya menkul
kiymet yiikiimliiliikleri ¢ok tarafli netlestirme yontemi ile netlestirilmektedir. Boylelikle
daha etkin ve daha giivenilir bir menkul kiymet piyasast olusturulabilir. Ancak ¢ok
tarafli netlestirme islemlerinin merkezi kars1 taraf roliinii {istlenmeyen takas
kurumlarinca da yerine getirildigi goriilmektedir.'?

Merkezi karsi tarafin ¢ok tarafli netlestirme hizmeti ile sisteme sagladigi
faydanin anlagilmas1 bakimindan 6ncelikle iki tarafli netlestirme islemlerine deginilecek
ve daha sonra ¢ok tarafli netlestirme islemleri anlatilacaktir.

! Briit netlestirme (gross netting) olarak da adlandiriimaktadir.
2 Mevcut durumda IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda gerceklestirilen iglemlerin takasinda merkezi karst
taraf roliinii istlenmeyen Takasbank tarafindan da bu yontem uygulanmaktadir.
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5.1. IKi TARAFLI NETLESTIRME

Iki tarafli netlestirme, islemi gergeklestiren taraflar (alici ve satici) arasinda
yapilmakta olup, taraflarin birbirlerine olan yiikiimliiliiklerinin belirlenmesi asamasini
icermektedir. Bu tiir bir netlestirmede' her iglem bagimsiz bir sekilde hesaba katilir ve
islemdeki menkul kiymetler ve nakdin tamami taraflar arasinda transfer edilir. Bu
netlestirme yontemi diistik takas riski getirmekle beraber daha fazla likidite gerektirir.

Iki tarafli netlestirme yontemi asagidaki diyagram yoluyla &rneklendirilmistir.
Buna gore bu yontemde menkul kiymet islemlerinde merkezi karsi taraf olmadan
yapilan “nakit netlestirmesi” asagidaki gibi olmaktadir: B ile arasinda islem gerceklesen
A’nin B’ye 100 birim nakit 6demesi varken B’den 30 birim alacagi bulunmaktadir. Ayni
sekilde A ve C ile B ve C arasindaki islemlere iliskin bor¢ ve alacaklar diyagramda ve
tabloda goriilmektedir. Tablodaki Borg siitunu ile Alacak satirindan A’nin toplamda 160
birim 0deme yapacagi yine toplamda 50 birim alacagi oldugu goriilmektedir. Ayni
sekilde B’nin 70 birim borcu ve 110 birim alacagi, C’nin ise 30 birim borcu ve 100
birim de alacagi bulunmaktadir. Sonu¢ olarak ii¢ adet yatirnmcinin bulundugu
varsayimsal bir piyasada 260 birimlik nakit tutar1 taraflar arasinda transfer edilecektir.
Goriildiigi tizere iki tarafli netlestirmede ii¢ adet alacak ve ii¢ adet borg transferi olmak
tizere taraflar toplamda alt1 adet islemi yonetmek zorunda kalacaktir.

Sekil 1: Tki Tarafli Netlestirme Islemleri

100
@ D A B c Borg
A 100 |60 | 160
0 10 B 30 40 |70
50 w0 |C 20 |10 30
Alacak |50 | 110 | 100 | 260

"> Bu yéntemin uygulanmasinda, netlestirme ifadesinden anlagilmasi gereken taraflarin birbirlerine olan
ylkiimliiliklerin  belirlenmesi olup, kisa ve uzun pozisyonlarin gercek manada netlestirilmesi
yapilmamaktadir.

6



5.2. COK TARAFLI NETLESTiRME

Cok tarafli netlestirme, bir takas merkezinin sisteme dahil olarak taraflar
arasindaki yukiimliiliikleri netlestirmesi anlamini1 tagimaktadir. Bu tiir bir netlestirme
takasa girecek yiikiimliliiklerin azaltilmasi ve etkinligin artirilmasi agisindan 6nem
tagimaktadir. Ayrica bu tiir bir netlestirme yontemi likiditeye olan ihtiyacin azalmasini
saglayacaktir. Ancak cok tarafli netlestirmenin tek bir tarafin 6demelerinde temerriide
diismesi durumunda, temerriide diisiilen miktar ne olursa olsun takas siirecini bir biitiin
olarak olumsuz etkileyerek riskin artmasina neden olmasi da miimkiindiir.

Cok tarafli netlestirme yontemi asagidaki diyagram yoluyla orneklendirilmistir.
Buna gore bu yontemde menkul kiymet islemlerinde merkezi karsi taraf biinyesinde
yapilan “nakit netlestirmesi” asagidaki gibi olmaktadir. Yukarida taraflar arasinda
gergeklestirilen islemler bu uygulamada merkezi kars1 taraf biinyesinde netlestirilmistir.
A’nin 160 birim borcu ve 50 birim alacagi netlestirilmis ve merkezi kars1 tarafa 110
birim toplam borcu kalmistir. Ayni sekilde B ve C’nin de alacak ve borglar
netlestirilmis ve B’nin merkezi karsi taraftan 40 birim alacagi ve C’nin ise 70 birim
alacagi meydana gelmistir.

Asagidaki tablodan da goriildiigli lizere ¢ok tarafli netlestirme yoluyla takasa
giren nakit ddeme sayisi lige indirilmis ve taraflar arasindaki nakit transferinin degeri
260 birimden 110 birime dl'isml'is‘u'ir.14

Sekil 2: Cok Tarafh Netlestirme islemleri

MKT MKT
A -110
70 B 40
C 70

' Verilen 6rneklerde yalnizca taraflar arasindaki nakit netlestirme islemlerine yer verilmis olup, menkul
kiymetlerin bu sekilde netlestirilmesi i¢in tamamen ayni menkul kiymetin alim satim iglemlerine konu
olmas1 gerekmektedir. Bu nedenle netlestirme etkisi menkul kiymetler i¢in daha kii¢iik olmaktadir.
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Bu yontemdeki pozitif netlestirme etkisi taraflar arasindaki islemlerin sayisi ve
degeri arttikga artmaktadir.'”” Takasa giren islem sayisindaki azalma operasyonel
maliyetleri azaltmakta, taraflar arasinda transfer edilen miktarda saglanan azalma ise
daha az likidite gerektirdiginden taraflarin katlanmak zorunda olduklar likidite
maliyetini azaltmaktadir. Bu durum 6zellikle daha kisa takas siirelerinin bulundugu takas
sistemlerinde veya piyasalarin dalgalandigr ortamlarda artan likidite ihtiyacini
dengeleyebilecek bir faktordiir. Sonug olarak tiim bu unsurlar toplam takas maliyetlerini
diistirmektedir.

Cok tarafli netlestirme yontemiyle maliyetlerin azaltilmasi islem hacmini olumlu
yonde etkilemektedir. Bazi yerlesik uygulamalar veya diizenlemeler sonucu piyasa
katilimcilart  islem  hacimlerini  bilangolarmin  belirli  bir  yiizdesi ile
siirlandirmaktadirlar. Bu durumlarda netlestirme etkisi katilimcilarin islem yapma
alanlarin1 artirmaktadir. Artan islem hacmi ise piyasadaki likiditeyi artirir ve olgek
ekonomisi etkisi yaratarak takas maliyetlerinde daha fazla azalma saglar. Artan likidite
ve Olcek ekonomisi etkisi piyasaya yeni yatirimcilarin ¢ekilmesine yardimci olur ve
bdylece islem hacminin daha fazla artmasi saglanir.

Ancak cok tarafli netlestirme yonteminin tiim bu olumlu etkilerine ragmen
sisteme yonelik olumsuz etkileri de bulunmaktadir. Ozellikle risk yOnetim
mekanizmasinin iyi gelistirilmedigi sistemlerde bu tiir bir netlestirme yontemi biiyiik
riskler icermektedir. Takasin yeterince garanti edilmedigi, yetersiz diizeyde risk
yOnetiminin yapildig:r bir sistemde cok tarafli netlestirme yonteminin uygulanmasi
durumunda kiiciik miktarli islem gerceklestiren bir yatirirmcinin dahi temerriide diismesi
tim takas sisteminin durmasma yol agabilir. Bu nedenle netlestirme sisteminin
avantajlarindan faydalanmak isteyen piyasalar veya takas sistemlerinin iyi bir risk
yonetim mekanizmasi bulunan merkezi bir karsi tarafa ihtiyaci bulunmaktadir.

'3 Riksbank, 2002, a.g.e.



6. MERKEZi KARSI TARAFIN KARSILASTIGI RiSKLER

Odeme ve takas sistemleri'® menkul kiymetlerin ve fonlarin alici ve satici
arasinda transfer edilmesini saglayan sistemlerdir. Fonlarin ve menkul kiymetlerin
isleme katilan taraflar arasinda sorunsuz bir sekilde transferi finansal sistemin etkinligi
ve basarisinin vazgecilmez bir unsurunu olusturmaktadir. Ancak menkul kiymet ve fon
transferinde piyasa katilimcilarinin ve bir takas kurumu olarak merkezi karsi tarafin
cesitli risklerle karsi karsiya kalmasi miimkiindiir. Asagida merkezi karsi tarafin
karsilastigi risklere'” kisaca deginilmektedir.

o Kars1 Taraf Riski

Takas siirecinde taraflarin isleme iliskin yiikiimliiliklerinin yerine getirilmesi
hususuna yonelik olarak ortaya g¢ikan riske karsi taraf riski denilmektedir. Kars: taraf
riski, finansal piyasalarda alim-satim iglemi gergeklestiren taraflardan birinin bu igleme
iliskin yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi ve islemin diger tarafinin zarara maruz
kalmasi1 riskidir. Bu risk karsi tarafin 6deme giicliigline diismesi nedeniyle
yukiimliiliiklerini yerine getirmemesi sonucu olusabilecek kayip riski olarak da
tanimlanmaktadir.'® Kars1 taraf riski ikiye ayriimaktadir.

Birincisi taraflar arasinda yapilacak alim satim isleminin hiikiim ve sonuglarmi
dogurmaya basladigi andan taraflarin yiikiimliliiklerini yerine getirmesi ve takas
nihailiginin (finality of settlement) saglanmasi agamasina kadar olan zaman araliginda
taraflardan birinin yiikiimliiliikklerini karsilayamamasi1 durumuna gelmesi halinde,
islemin diger tarafinin yeni piyasa fiyatindan bir yerine koyma islemine girigsmesi (kisa
pozisyonunu uzun pozisyonla, uzun pozisyonunu ise kisa pozisyonla hedge etmeye
caligmasi) sonucunda maruz kalinacak riski ifade eden yerine koyma riskidir (pre-
settlement or replacement cost risk). Diger bir anlatimla yerine koyma riski yapilan
isleme iliskin kazancin realize edilememesi riskidir.

' Odeme sistemleri fonlarin bir hesaptan diger hesaba transferini saglarken, menkul kiymet takas
sistemleri menkul kiymetlerin hesaplar arasi transferini saglamaktadir. Ulkemizde fonlarin transferi igin
TCMB biinyesindeki EFT Sistemi, menkul kiymetlerin transferi i¢in ise EMKT Sistemi kullanilmaktadir.
Ancak TCMB biinyesindeki bu sistemlere yalnizca bankalar dogrudan erisim imkaninina sahiptir. Araci
kurumlara yonelik transferler igin ise Takasbank biinyesinde Takasbank Elektronik Transfer Sistemi
(TETS) bulunmaktadir. Bu sistem, Takasbank’da bulunan kiymet ve nakit hesaplarini kapsamakta ve EFT
sistemine dogrudan tiyelikleri miimkiin olmayan aract kurumlarin, Takasbank TETS sistemine iiye olarak
EFT ve EMKT Sistemi’ne Takasbank iizerinden baglanma olanagi saglamaktadir.

7 J0SCO ve CPSS tarafindan Arahk 1999°da olusturulan calisma grubu tarafindan hazirlanan
“Recommendations for Central Counterparties” baslikli raporda merkezi karsi tarafin risk yonetimine
yonelik olarak uluslararasi standartlar olugturulmus olup, bu raporda merkezi kars1 taraf kurumlar igin 15
adet tavsiye bulunmaktadir.

18 AKMAZ, Demet, 2002, a.g.e.



Ikincisi ise, taraflardan birinin islemin kars: tarafindan alacagini almadan kendi
yukiimliiliigiinii yerine getirmesi durumunda, islemin kars1 tarafinin temerriide diismesi
ve yukiimliiliiglinli yerine getirmemesi sonucunda olusan anapara riskidir (settlement or
principal risk).

Yerine koyma riskine maruz kalma derecesi varlik fiyatlarindaki dalgalanmaya
ve takas siirecinin uzunluguna bagli bulunmaktadir."”” Normal piyasa sartlarinda maruz
kalman risk diisiik olmakla birlikte piyasa fiyatlarinda asagi yonli veya yukart yonlii
onemli hareketlenmelerde risk artmaktadir. Yerine koyma riski, hareketli piyasalarda
sistemik risk yaratacak diizeye ulasabilmektedir. Ancak anapara riski yapilan isleme
iliskin tiim degerin kaybedilme riskini getirdiginden, bu riske diizenleyici otoriteler
ozellikle de merkez bankalari tarafindan biiyiik 6nem atfedilmekte ve maruz kalinan risk
piyasa fiyatindaki dalgalanmalara degil taraflarn bor¢ Odeme giicline bagh
bulunmaktadir.

o Likidite Riski

Takas sistemlerinde ayrica takas iiyelerinin teminat tamamlama c¢agrilarini
zamaninda karsilamamasi1 durumunda likidite riski meydana gelmektedir. Bu durumda
olusacak teminat acigina dayali olarak merkezi karsi tarafin islemin diger tarafina olan
yikiimliiligii karsilamasi gerekecektir. Eger merkezi kasi tarafin bu ylkimliligi
karsilayacak yeterli likiditesi yoksa islemin kars1 tarafina 6deme yapamayacaktir. Sistem
genelinde olusacak boyle bir risk likidite krizine varacak sonuglara yol agabilecektir. *°

o Diger Riskler

Merkezi kars1 tarafca uygulanan diizenlemeler yasal diizenlemelerle korunmuyor
veya yasal diizenlemelerle yeterli diizeyde desteklenmiyorsa onemli bir yasal riskle
karsilasilacaktir. Yiiriirliikte olan diizenlemelerin uygulamasindan dogan belirsizlikler de
yasal risk olusturabilmektedir. Takas sistemlerinin teknik agidan yetersiz veya eksik
olmasi, bireysel hatalar veya diger bazi nedenlerle beklenmedik risklerin ortaya ¢ikmasi
durumu ise operasyonel risk olarak tanimlanmaktadir. Ayrica takas (settlement)
asamasinin merkezi karsi taraf kurumu disinda baska kurum veya kurumlar {izerinden
gergeklestirilmesi durumunda bu kurum veya kurumlarin acze diismesi halinde takas
bankasi riski olusmaktadir. Ornegin bazi merkezi karsi taraf kurumlari iiyelerle
gergeklestirdigi nakit transferlerini bazi 6zel bankalarin bilgi islem altyapist yoluyla
saglamakta olup, bu 6zel bankanin iflas1 durumunda s6z konusu riskle karsilasilacaktir.
Ayrica yatirilan teminatlarin merkezi karsi tarafca ¢esitli piyasalarda degerlendirilmesi

¥ HILLS, Bob ve RULE, David, “Counterparty Credit Risk in Wholesale Payment and Settelment
Systems”, Bank of England Financial Stability Review, 1999, syf 98-114.
2 KNOTT, Raymond ve MILLS, Alastair, “Modelling Risk in Central Counterparty Clearing Houses: A
Review”, Bank of England Financial Stability Review: 2002, syf 162-174.
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durumunda bu piyasalarda degerlenen varliklarin fiyatlarinda olusacak asagi yonli
dalgalanmalara bagli olarak yatirum riski ortaya ¢ikmaktadir.

Merkezi karsi tarafin karsilasacagi risklere” kisaca deginilmis olup, merkezi
kars1 tarafca yonetilebilen ve yoOnetilmesi gereken asil riski  karsi taraf riski
olusturdugundan bu risk {izerinde ayrintili olarak durulacaktir. Bu kapsamda asagida
oncelikle anapara riski ve daha sonra yerine koyma riskinin nasil olustugu, bu risklere
kimin maruz kalacagi ve merkezi kars:1 tarafin bu risklerin yonetiminde oynadigi rol
tizerinde durulacaktir.

6.1. ANAPARA RIiSKi

Anapara riski kars1 tarafin temerriide diiserek yiikiimliiliklerini yerine
getirememesi ve tiim anapara miktarinin kaybedilmesi riski olup kredi riski
(counterparty credit risk) olarak da adlandirilmaktadir. Ancak tiim anaparanin
kaybedilme riski yapilan islem karsiliginda herhangi bir teminatin alimmamasi
durumunda miimkiin olmaktadir.

Anapara riski genellikle sistemde yer alan kurumlarin (yatirimcilar, bankalar,
aracit kurumlar, merkez bankalari, takas bankalar1 gibi) nakit veya menkul kiymet
transferlerinde zamanlama hatas1 yapmalarindan veya operasyonel ve teknik sorunlardan
kaynaklanmaktadir. Ornegin bir arac1 kurulusun miisterisinin almis oldugu bir menkul
kiymet icin 6deme talimati (miisterinin nakit hesabinin bor¢landirilmast iglemi)
vermesinden Once, menkul kiymeti satan miisterinin araci kurulusu tarafindan miisteri
hesab1 alacaklandirilirsa, taraflar arasinda gergeklestirilecek takas siirecinde islemlerin
gergeklestirilme zamanlamasindan kaynaklanan bir anapara riski olusmus olur. Burada
satis iglemi yapan miisterinin araci kurulusu diger araci kurulusun karsi taraf riskine
maruz kalmistir. Bir de miisterilerinin nakit 6demelerinde veya menkul kiymet
tesliminde aracit kuruluslarin geciken talimatlari durumunda, bu miisterinin araci
kurulustan kaynaklanan anapara riski ile kars1 karstya kalmasi soz konusu olacaktir.*

Finansal islemler finansal varliklarin belli bir 6deme karsiliginda bir taraftan
diger bir tarafa devrini igermekte olup, bu islemin iki ayaginin ayni anda takasa konu
olmamasi1 durumunda taraflardan birisi anapara riskine maruz kalacaktir. Bu tiir bir
riskin, isleme iligkin 6deme ve teslimatin es anlilikla taraflar arasinda yer degistirmesi
suretiyle agilabilmesi miimkiindiir.

*! Takas sistemlerinde karsilasilan risklere yonelik ayrintili bilgi i¢in: AKMAZ, Demet, 2002, a.g.e.
2 Anapara riskine iliskin ayrintili bilgi igin: HILLS, Bob ve RULE, David, 1999, a.g.e.
11



Taraflar arasindaki nakit ve menkul kiymet transferlerinin es anl
gerceklestirilmesine teslim karsiligi 6deme? (delivery versus payment) denmektedir.
Teslim karsiligt 6deme mekanizmast menkul kiymet tesliminin yalnizca nakit ddeme
karsiliginda (veya tersi durum) yapilabilmesi olup, islemin taraflarindan birinin ayni
anda hem menkul kiymetin hem de nakdin sahibi olmas1 miimkiin olmamaktadir.

CPSS tarafindan hazirlanarak BIS tarafindan 1992 yilinda yayimlanan “Menkul
Kiymet Takas Sistemlerinde Teslim Karsiigi Odeme” adli raporda teslim karsiligi
O0deme prensibine iligkin olarak ii¢ ¢esit uygulama Onerisi getirilmistir. Buna gore,
birinci modelde menkul kiymet ve nakdin briit ve esanli takasi, ikinci modelde menkul
kiymetin briit takasin1 miiteakip nakdin net takasi, liglincii modelde ise menkul kiymetin
ve nakdin net ve esanli takasi 6nerilmektedir.

Yukarida kisaca anlatilan teslim karsiligi 6deme mekanizmasi ile anapara riski
ortadan kaldirilabileceginden merkezi karsi taraf igin iizerinde durulmasi ve iyi
yonetilmesi gereken asil riski yerine koyma riski olusturmaktadir.

6.2. YERINE KOYMA RiSKi

Yerine koyma riski (replacement cost risk) isleme iligkin hesaplagsmanin
gerceklesmesinden dnce, taraflardan birinin yiikiimliiliiklerini yerine getiremez duruma
diismesi veya bagka bazi nedenlerle taahhiitlerini yerine getirememesi durumunda
islemin diger tarafinca yeni piyasa fiyatindan ilk islemin yerine koyulmasinin getirecegi
maliyettir. Diger bir ifade ile islemin diger tarafinin menkul kiymetini veya nakdini
giivence altina almak amaciyla bir yerine koyma islemine (replacement deal) girismesi
durumunda piyasa fiyatlarindaki dalgalanmalardan dolay1 zarara katlanmasi riskidir.
Ancak merkezi karsi tarafin, yapilan islemlerin kars tarafi roliinii tistlenmesiyle bu riske
merkezi kars1 taraf katlanacaktir. Ornegin alicinin temerriide diismesi durumunda satici
buna ragmen merkezi kars1 tarafa sattig1 menkul kiymetleri teslim edecek, merkezi karsi
taraf ise menkul kiymetleri piyasada satarak elde edilen kazanci saticiya gonderecektir.
Ancak merkezi karsi tarafin menkul kiymetleri sattifi anda piyasa sartlarinin
kotiilesmesi merkezi karsi tarafi yerine koyma riskine maruz birakacaktir. Bu durumda
islemin ilk fiyatina oranla yeni fiyatin azalmis olmasi merkezi karsi tarafin zarara
ugramasina neden olacaktir. Bu nedenle bu riskin azaltilmasi merkezi karsi tarafin
yonetmesi gereken bir durumdur.

Takas Oncesi risk olarak da adlandirilan yerine koyma riskini azaltmanin iki yolu
bulunmaktadir: Takas siiresinin kisaltilmasi ve merkezi karsi taraf kurumlarinca bu
riskin yonetilmesi.

B Daha ayrmtili bilgi i¢in: HILLS, Bob ve RULE, David, 1999, a.g.e.
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6.2.1. Takas Siiresinin Kisaltilmasi

Yukarida bahsedildigi lizere yerine koyma riski isleme baslanilmasindan nihai
O0deme veya teslimatin yapildig1 siire¢ igerisinde meydana gelebilecek bir risktir. Bu
nedenle takas siiresinin kisaltilmasi kars1 taraf riskini azaltacaktir.

Ancak takas siirelerini azaltmanin &niinde baz1 engeller bulunmaktadir. Ozellikle
sinir Otesi islemlerde isleme taraf araci kuruluglarin ve diger kurumlarin sayisindaki artis
bu engellerden birisini olusturmaktadir. Ayrica menkul kiymet takas sistemleri ile
sistemdeki diger aktorlerin islemi sonuglandirmaya yonelik islemlerinde gecikmeler
meydana geldigi durumlarda da bu riskle karsilagiimaktadir. Takas siiresinin kisaltilmasi
ornegin T+1 yapilmas1 durumunda biitiin eslestirme ve takas islemlerinin islem giintinde
tamamlanmasi, boOylece saklamacilar ve alt saklamacilara olan bilgi akisinin ve
hesaplagma islemlerinin ertesi giin yapilmasi gerekmektedir.

Ancak takas siiresinin takas sisteminin teknik ve operasyonel agidan
gelistirilmeden kisaltilmasi karsi taraf riskinde azalma saglamakla birlikte operasyonel
riskin ¢ok daha fazla artmasina neden olacaktir. Bu durumda takasi tamamlanamayan
islem sayis1 artacak ve sistemin zincirleme olarak riski ve katlandigi maliyet artacaktir.
Bu nedenle takas siiresinin kisaltilmasinin sisteme getirecegi faydalarin ve maliyetlerin
analizinin yapilmasi 6nem tagimaktadir.

6.2.2. Merkezi Karsi Tarafca Riskin Yonetilmesi

Takas tyeleri belirli bir zaman silirecinde (genellikle bir giin) meydana
gelebilecek fiyat hareketlerini kapsayacak sekilde yeterli diizeyde baslangic teminatini
merkezi karsi tarafa yatirmaktadirlar. Ancak giinliik fiyat hareketlenmelerinin yiiksek
oldugu durumlarda iiyelerin pozisyonlarinin degerinin yatirilan baslangi¢ teminatindaki
azalmadan daha ¢ok azalmasi s6z konusu olabilmektedir. Eger fiyat hareketi sonucu
zarara ugrayan iye temerriide diiserse, merkezi karsi taraf fiyat hareketi sonucu kazang
saglayan tiyeye karsi teminatsiz yiikiimliiliikk altina girmis olacaktir. Bu durum yerine
koyma maliyetini teskil etmektedir.

Merkezi karsi tarafin bulundugu piyasalarda takas iiyesinin temerriide diismesi
durumunda merkezi karsi taraf islemin diger tarafina nakit veya menkul kiymeti teslim
etmeyi garanti ettiginden yerine koyma riskine merkezi karsi taraf katlanmaktadir.
Merkezi karsi tarafin bulunmadigi durumlarda islem gergeklestiren biitliin yatirimcilar
gerceklestirmis olduklart her islemde karsi taraf riskine maruz kalacak ve karsi tarafin
bor¢ 6deme giiciinii siirekli izlemek durumunda kalacaktir. Takas kurumunun merkezi
kars1 taraf roliinii tistlenmesi ile taraflarin risk yonetimi basitlesecek ve ilgili maliyetler
azalacaktir.

Merkezi kars tarafin risk yonetimine iliskin ayrintili degerlendirmelere asagidaki
boliimde yer verilmektedir.
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7. MERKEZI KARSI TARAFIN RISK YONETIMI

Yerine koyma riski taraflardan birinin temerriide diigmesi soncunda olusacak bir
risk oldugundan merkezi karsi tarafin bu riski yonetmesi i¢in Oncelikle iiyelerin
temerriide diismelerinin dnlenmesi veya temerriide diisiilmesi durumunda uygulanacak
yontemler icin bir takim tedbirler almasi gerekmektedir. Buna gore merkezi karsi tarafca
riskin yonetilerek yeterli diizeyde koruma saglanmasi ii¢ esit yontemle™* miimkiindiir:

o Piyasa katilimcisinin temerriide diigme olasiligini azaltmak,

° Piyasada temerriitlerin olusmast durumunda merkezi kars1 tarafin
ugrayacagi zarari azaltmak,

o Ortaya ¢ikan zararlara kimin katlanacagini belirlemek.

Bu yontemlerden birincisi sermaye yeterliligi gibi belirli diizeyde mali kaynaga
sahip olunmasi veya merkezi karsi tarafa dogrudan erisim saglayacak kuruluslar igin
baska baslangi¢ sartlarmin gerekli kilinmasi gibi yontemlerden olusmaktadir. Bu
nedenle dogrudan takas iiyelerinin merkezi kars1 tarafca belirlenen minimum standartlari
tagimalar1 gerekmekte olup, bu gibi sartlar ile piyasa katilimcilarinin temerriide diisme
olasilig1 azaltilmaya calisiimaktadir.

Ikinci yontemde, katilimcilarca piyasada alinan pozisyonlara karsilik olarak
teminat istenmesi s6z konusudur. Likiditenin takas siireci i¢in dnemi dikkate alinarak
teminatlarin  genellikle nakit veya devlet tahvili seklinde yatirilmasi yoOniinde
diizenlemeler yapilmaktadir. Islemin baslangicinda baslangic teminati alinmaktadir. Ek
olarak maruz kalmman risk merkezi karsi tarafca giinde en az bir kere yeniden
hesaplanarak (basglangi¢ teminatlarinin giinliik piyasa fiyatlar ¢ergevesinde ayarlanmasi
veya mark to market) gerektiginde giin i¢i teminat tamamlama ¢agrilar1 yapilir.

Uciincii yontemde ise piyasa katilimcilariin teminatlarini tamamlayamamalari
ve temerriide diismeleri durumunda merkezi karsi tarafin teminatsiz kalan tutarlara
yonelik katlanacagi maliyeti kimin karsilayacagi lizerinde durulmaktadir. Bu durumda
merkezi karsi taraf ugrayacagi zarari azaltabilmek igin temerriide diisen iiyenin
ylkiimliiliikklerini acilen kapatmaya calisacaktir. Bu asamadan sonra merkezi karsi
tarafin meydana ¢ikan zarari dagitmasi igin ¢esitli yontemleri bulunmaktadir. Takas
tiyelerinin yatirdig: fonlarla olusturulan garanti fonlar1 veya sirket seklinde kurulmus bir
merkezi kars1 tarafin 6zsermeyesi veya ligiincii bir tarafin islemleri sigortalamasi (sigorta
sirketleri) bu yontemlerdendir. Ortaya ¢ikan zararlarin sistemdeki biitlin taraflarca esit

24 HILLS, Bob, RULE, David, PARKINSON, Sarah ve YOUNG, Chris; “Central Counterparty Clearing
Houses and Financial Stability”, Bank of England Financial Stability Review, 1999, syf 122-134.
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paylasilmasi veya temerriide diisen iliyeyle en ¢ok islem gerceklestiren iiyeler arasinda
dengelenmesi de miimkiindiir.

Merkezi karsi tarafin risk yonetiminde kullandigi bu araglar asagida
anlatilmaktadir.

7.1. UYELIK SARTLARI

Merkezi karsi tarafin maruz kaldig riskleri kontrol edebilmesinin en iyi yontemi
oncelikle saglam ve giivenilir iiyelerinin bulunmasiyla miimkiin olmaktadir. Uyeligin
getirdigi yiikiimliiliiklerin karsilanabilmesi i¢in iiye olacak kuruluslarin gii¢lii finansal
yapilarinin bulunmasi, merkezi kasi tarafin iiyelige kabul edecegi kuruluslari iyi analiz
etmesi Onem tasimaktadir.

Uyelik ¢esitlerine bakildiginda, bircok merkezi karsi tarafin ikili bir iiyelik
yapisina sahip oldugu goriilmektedir: Genel takas iiyeligi ve dogrudan takas iiyeligi.
Genel takas iiyeleri hem kendi pozisyonlarinin hem de dolayli takas iiyelerinin
pozisyonlarinin takasin1 gergeklestirirken, dogrudan takas iiyeleri yalnizca kendi
pozisyonlarinin takasini geceklestirebilmektedirler. Bu iiyeler dogrudan merkezi karsi
taraf sistemlerine baglanabilmektedirler. Dolayli takas iiyeleri takas sistemine
erisimlerini genel takas iiyeleri araciligiyla saglamaktadirlar.

CPSS ve I0SCO’nun “Recommendations for Central Counterparties” isimli
raporunda; merkezi karsi tarafa {iye olacak kuruluslarin yeterli finansal kaynaklara ve
saglam operasyonel kapasiteye sahip olmasi, merkezi karsi tarafin siirekli olarak iiyelik
sartlarinin saglanip saglanmadigini izlemesi, merkezi kars1 tarafin {iyelik kosullarinin
objektif, kamuya agik ve adil erisime izin veren bir yapida olmas1 dnerilmektedir.

Goriildiigii lizere seffafligin saglanmasi agisindan {yelik sartlarinin kamuya
aciklanmas1 Onem tasimaktadir. Ayrica iiyeler arasindaki rekabeti Onleyecek sekilde
subjektif kriterler belirlenmemesine de dikkat edilmelidir.

Bir iiyenin temerriide diisme ihtimalini azaltmak ve yiikiimliiliikklerini zamaninda
yerine getirmesini saglamak acisindan ¢ok siki finansal sartlara tabi olmasi
gerekmektedir. Bu amagla iiyelerden minimum sermaye kosulunu yerine getirmeleri
istenmektedir. Ozellikle genel takas iiyelerinin veya yiiksek hacimli pozisyonlart
bulunan iiyelerin sik1 sermaye sartlarina tabi olmasi uygun olacaktir.

Frankfurt Borsasinda islem gerceklestirerek Eurex Clearing’de takas yetkisine
sahip olacak kuruluslarin asgari sermeye tutar1 her iiyenin tasidigi risk diizeyine gore
belirlenmekte ve iiyelerin sermayesi ii¢ aylik periyotlarla giincellenmektedir. Buna gore
genel takas iiyelerinin minimum 25 milyon Euro, dogrudan takas iiyelerinin ise
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minimum 2,5 milyon Euro asgari sermayeye sahip olmalar1 gerekmektedir. Ancak bu
sinirlamalara bakilmaksizin asgari sermayenin; iiyelerin 30 giinlilk ortalama teminat
yiikiimliiliklerinin %10’undan veya 250 giinliik ortalama teminat yiikiimliiliiklerinin
%10’undan fazla olmasi sarti bulunmaktadir.”

Euronext’te gergeklesen islemlere yonelik takas LCH. Clearnet SA®® tarafindan
yerine getirilmekte olup, dogrudan takas iiyelerinin 10 milyon Euro sermayeye sahip
olmas1 veya 5 milyon Euro nakit sermayeye ek olarak teminat mektubu (letter of credit)
getirmesi, genel takas liyelerinin ise takasina aracilik yapilan dolayl takas tiyesi sayisina
gore degisen miktarlarda sermaye yeterliligine sahip olmasi sarti aranmaktadir. Buna
gore dokuz adet dolayl: takas tiyesinin islemlerine aracilik yapan genel takas iiyesinin 25
milyon Euro asgari sermayeye veya 15 milyon Euro nakit sermayenin yani sira teminat
mektubuna sahip olmasi gerekmekte, daha fazla dolayli takas iiyesinin islemlerinin
takasina aracilik eden genel takas iiyelerinin ise artan dilimlere gére daha fazla sermaye
bulundurmalari zorunludur.”’

Sermaye yeterliligine ek olarak bazi merkezi karsi taraf kurumlarinin asgari kredi
derecelendirmesi gibi standartlar getirdigi de goriilmektedir. LCH. Clearnet SA, toptan
borglanma piyasasinda gerceklestirilen islemlerin takasini gerceklestiren dogrudan takas
tiyelerinden 100 milyon Euro tutarindaki asgari sermayeye ek olarak BBB
derecelendirmesi (istisnast 50 milyon Euro sermaye + teminat mektubu veya BBB-
dereceye sahip olunmasi durumunda baglangi¢ teminatinin %10 artirilmas1 veya BB+
dereceye sahip olunmasi durumunda baglangi¢c teminatinin %100 artirilmasi), genel
takas liyelerinden ise 400 milyon Euro sermaye ve BBB derecelendirmesi (istisnasi 200
milyon Euro + teminat mektubu veya BBB- dereceye sahip olunmasi durumunda
baslangi¢ teminatinin %10 artirilmasi veya BB+ dereceye sahip olunmasi durumunda
baslangi¢ teminatinin %100 artirilmasi) istemektedir.”®

Ayrica iyelerin risk yonetiminde etkin olabilmeleri, islem hacimlerinin asiri
diizeye ulastigi durumlarda bile merkezi karsi tarafa olan yiikiimliiliiklerini zamaninda
karsilayabilmeleri icin saglam operasyonel sistemlere sahip olmasi ve iiyelik sartlari
arasinda bu hususun da yer almas1 gerekmektedir.

% http://www.eurexclearing.com/markets/fwb/capital _requirements_en.html

%% Clearner SA, Belgika, Hollanda ve Fransa takas kurumlarmm Subat 2001°de birlesmesiyle olusmus ve
Euronext biinyesindeki piyasalarda gerceklestirilen islemlerde tek takas kurumu ve merkezi karsi taraf
olarak yer almistir. Haziran 2003’te London Clearing House ile Clearnet SA birlesmistir. Bu kurumlar
mevcut durumda sirasityla LCH. Clearnet Ltd ve LCH. Clearnet SA olarak faaliyet gdstermektedirler.
(London Economics, 2004, syf. 18)

*7 http://www.lchclearnet.com/membership/sa/market_capital requirements.asp

8 http://www.lchclearnet.com/membership/sa/market_capital requirements.asp
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Ulkemizde VOB biinyesinde islem gerceklestiren kuruluslarn Takasbank’a
tiyeliginde de bazi sartlar aranmaktadir. Mevcut durumda, bu piyasaya yonelik olarak
genel takas {yesi bulunmamakta, biitiin iyelerin dogrudan takas {yeligi
bulunmaktadir.”’ Buna gore dogudan takas iiyelerinin®’; SPK’dan tiirev araglarin alim
satimina aracilik yetki belgesinin alinmis olmasi, VOB iiyeliginin kesinlesmesi ve takas
tyeligi i¢cin gerekli olan teknik alt yap1 ve donanima sahip olunmasi sarti
bulunmaktadir.’!

Merkezi kars1 tarafca yeterli kaynak tahsisi ile iiyelik sartlarinin yerine getirilip
getirilmediginin siirekli olarak izlenmesi, bu kapsamda iiyelerle ilgili dogru bilgiye
zamaninda ulasabilmek agisindan merkezi karsi tarafin s6z konusu yetkiye sahip olmasi
ve bu hususa iliskin gerekli diizenlemelerin yapilmasi 6nem tagimaktadir. Son olarak
tiyelik sartlarin1 kaybeden iiyelerin {iyeliklerinin gegici olarak durdurulmasi veya
tiyeliklerine son verilmesine yonelik diizenlemeler yapilarak bu diizenlemelerin de
kamuya duyurulmasi gerekmektedir.

7.2. TEMINATLAR

Risk yonetim siirecinde takas iiyelerinin miisteri temerriitlerine karst hem
kendilerini hem de merkezi karsi tarafi korumas: amaciyla teminat yatirmasi zorunlu
tutulmaktadir. Merkezi karsi tarafa yatirilacak bu teminatlarin hesaplanmasina yonelik
olarak iki yontem kullanilabilir.

Birincisi net teminatlandirma (net margining) olup, bu yoOntemde takas
tiyelerinin ¢esitli miisterilerinin kisa ve uzun pozisyonlarini netlestirmesi ve toplam net
pozisyonlar iizerinden mekezi karsi tarafa teminat yatirmast durumu séz konusudur.
Ikinci yontem olan briit teminatlandirma (gross margining) ise miisterilerin iiyelere
yatiracagl teminatlarin  briit pozisyonlar iizerinden hesaplanarak yatirilmasi
anlamindadir.

Merkezi kars1 taraf acgisindan bakildiginda briit teminatlandirmanin net
teminatlandirmaya gore daha avantajli oldugu goriilmektedir. Ciinkii miisteri
temerriitlerine dayali olarak iiye de temerriide distiigiinde merkezi karsi taraf

* Mevceut durumda VOB un 89 adet iiyesi bulunmakta olup, bu iiyelerin 82’si ayni zamanda Takasbank’a
dogrudan takas iiyesi konumundadir. (Kaynak: www.vob.org.tr ve www.takasbank.com.tr )

30°27/3/2004 tarihli ve 25415 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Vadeli islem ve Opsiyon Borsast
Yonetmeligi uyarinca; takas liyeligi sartlari Borsanin uygun goriisii alinarak Takas Merkezi tarafindan
belirlenir. Takas iiyeligine kabule, Borsanin uygun goriisii dogrultusunda ve bu Yonetmelik hiikiimleri
cercevesinde Takas Merkezi karar verir. Takas Merkezine iiye olacak kuruluslardan icerigi Takas Merkezi
tarafindan belirlenen ve VOB Yénetim Kurulu tarafindan onaylanan Takas Uyeligi Taahhiitnamesinin
imzalanarak ibrazi istenir. Borsaya {iye olmadan Takas Merkezine iiye olunamaz.

3! http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx?tabid=60

17




biinyesindeki tiim miisteri teminatlar1 merkezi kars1 tarafi koruma altina alacaktir. Buna
karsin briit teminatlandirma yontemi takas iiyelerinin miisteri fonlarma dayali
kazancglarin1 azaltmasindan dolay1 elestirilmekte olup, takas {icretlerinin artmasi
sonucuna neden olmaktadir. Buna karsin ayni tiirden ya da yiiksek korelasyon igeren
tiirden riske sahip enstiirmanlarda yiiksek hacimli islem yapilmas1 durumunda teminat
netlestirmesi taraflarin sermaye yeterliligi gereksinimlerini azaltmaya yardimci olur.
Pratikte net teminatlandirma sistemi hakim olarak uygulanmaktadir.’> Merkezi kars:
tarafin, kars1 taraf riskini yoOnetmesi ve netlestirme hizmetleri saglamasi piyasa
katilimcilarina daha az teminat yatirma imkani saglamaktadir.

7.2.1. Baslangi¢c Teminati

Piyasa katilimcilarinin piyasada meydana gelebilecek fiyat hareketlerine karsi
koruma saglayacak yeterli diizeyde baslangi¢ teminatim isleme baslanilmasindan 6nce
merkezi karsi tarafa yatirmalari istenir. Ancak yatirilan teminatlarin piyasadaki likiditeyi
olumsuz etkilemeyecek diizeyde olmasi dnem tasimaktadir. Katilimcilarin yatirdiklar
teminatlarin firsat maliyeti olmasi nedeniyle merkezi karsi tarafin piyasa fiyatlarindaki
olaganiistii dalgalanmalar1 da kapsayacak sekilde yiliksek miktarda teminat istemeleri
miimkiin olmamaktadir. Bu nedenle yatirilmasi istenen baslangi¢ teminatlarinin hem
katilimcilarin fonlar1 lizerinde fazla baski yaratmayacak ve likiditeyi etkilemeyecek hem
de merkezi karsi tarafin ve piyasanin karsilasabilecegi riskleri karsilayacak diizeyde
olmasi piyasanin saglikli isleyisi acisindan onemlidir.

Cesitli aragtirmacilarca yapilan ¢alismalar sonucunda teminatlandirma sisteminin
piyasa likiditesi ve islem hacmini azaltici etkileri ortaya konulmustur. Ayrica fiyat
degisimlerine kars1 baslangi¢ teminati diizeyinin merkezi karsi tarafa sagladigi
korumanin yeterliliginin ol¢iilmesine iligskin olarak bazi literatiir ¢aligmalarinda tek
varliga iligkin teminatlandirma yaklasimlar (istatistiksel model, optimizasyon modeli ve
opsiyon fiyatlamasit modeli gibi) ile portfdy bazinda teminatlandirmaya yonelik bazi
yaklasimlar gelistirilmistir (SPAN, VaR).”> Bununla birlikte 6zellikle asir1 piyasa
sartlarinin olustugu durumlarda fiyatlarin istatistiksel dagiliminin arastirildigi (Extreme
Value Theory) ve baslangi¢c teminati diizeyini asan fiyat dalgalanmalarinda olusacak
zararin potansiyel biiyiikliigiiniin dikkate alindig1 yeni gelismeler de kaydedilmistir.**

Baslangi¢ teminati diizeyinin ne olmasi gerektigine veya belirli bir teminat

32KNOTT, Raymond ve MILLS, Alastair, 2002, a.g.e.
33 KNOTT, Raymond ve MILLS, Alastair, 2002, a.g.e.
** LCH.Clearnet Ltd tarafindan kullanilan baslangic teminati modellemelerinin piyasa tiiriine gore
degistigi goriilmektedir. Hisse senetleri islemleri i¢in Equity Risk Analysis (ERA), borsada iglem goren
tirev arag ve repo islemleri igin SPAN ve swap islemleri i¢in Portfolio Approach to Interest Rate

Scenarios (PAIRS) kullanilmaktadir. (http://www.Ichclearnet.com/risk_management/ltd/overview/)
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diizeyinin sagladigi koruma oranina iliskin olusturulan bu modellemeler merkezi kars
tarafa risk yonetiminde cesitli avantajlar saglasa da sistemdeki tiim maliyet ve risklerin
géz oOniine alindigr istiin bir model bulunmamaktadir. Bazi modeller tek varlik
tizerindeki fiyat dalgalanmalar1 ile baslangi¢ teminati arasindaki iligkiyi ve koruma
diizeyini 6l¢gmeye c¢alisirken baz1 modeller ¢esitli finansal araglarin yer aldigi bir portfoy
tizerinden tahminlerde bulunmaya c¢alismaktadir. Ancak fiyat dalgalanmalarinin
analizinde tarihsel verilerin yani sira gelecege iliskin fiyatlarin ne olacagina yonelik
ongoriiler de 6nem tasimaktadir. Ozellikle de piyasadaki dalgalanmalarm asir1 oldugu
zamanlarda baslangi¢ teminati diizeyinin sagladigi korumanin Olgiilmesi O6nem
tasimaktadir. Ayrica baslangic teminatinin yani sira temerriit hallerinde merkezi karsi
tarafin kullandig1 diger korunma araglarmin da hangi diizeyde olacaginin belirlenmesi de
tizerinde Onemle durulmasi gereken ayri bir husustur. Bu kapsamda asir1 fiyat
dalgalanmalarinin baglangi¢ teminati diizeyini asmasi durumlarinin da ihtimal dahilinde
oldugu unutulmamalidir.

7.2.2. Siirdiirme Teminati

Pozisyonlarin piyasa fiyatlarina gore degerlenmesiyle olusan zararlar, nakit dist
teminatlarin degerlerinin diismesi sonucunda baslangi¢ teminati diizeyinin belli bir
seviyenin altina diismesi veya teminat agigi ortaya c¢ikmast durumunda {iyelere
teminatlarini tekrar baslangic teminati diizeyine getirmeleri hususunda sistem tarafindan
teminat tamamlama c¢agrist yapilmaktadir. Baglangi¢ teminatinin inebilecegi en diisiik
seviyeye stirdiirme teminati denilmektedir.

Stirdiirme teminati uygulamasi asagida anlatilan giin i¢i teminatlandirma
yontemine kiyasen, fiyat diislisiinden kaynakli zararlarin olugmasi ve teminatin azalmasi
durumunda hemen teminat tamamlama c¢agrist yapilmasini gerektirmediginden iiyelere
belirli oranda esneklik saglamaktadir.

7.2.3. Giin I¢i Teminatlandirma

Merkezi karst taraf genellikle karst taraf riskini azaltmak amaciyla giin
sonlarinda teminat tamamlama cagrist yapmaktadir. Giin sonunda yatirilmasi gereken bu
teminat menkul kiymetlerin giin sonundaki fiyatina ve takas lyelerinin giin sonu
pozisyonlarina bagli olarak hesaplanmaktadir. Giin sonu teminat tamamlama ¢agrilarinin
yanisira giin i¢i teminatlandirma yapilmasi da miimkiin olmaktadir. CPPSS- IOSCO’nun
“Recommendations for Central Counterparties” raporunda merkezi karsi tarafin maruz
kalacag: riskleri glinde en az bir kere dl¢mesi tavsiye edilmektedir. Tavsiye 3 olarak giin
i¢i risklerin azaltilabilmesi i¢in merkezi karsi tarafin giin i¢i teminat tamamlama ¢agrisi
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yapmasini saglayacak operasyonel kapasiteye sahip olmasi gerektigi vurgulanmistir.
Giin i¢i ve giin sonu teminatlarin hesaplanmasinda merkezi karsi taraf kurumlarinca
genellikle ayn1 algoritmalar kullanilmaktadir.

BIS (1997) tarafindan {i¢ ¢esit giin i¢i teminatlandirma yontemi tanimlanmistir:
Gilin i¢i teminatlandirmanin rutin olarak yapilmas: (model 1), piyasa fiyatlarindaki
degisikliklere dayali olarak otomatik olarak gerceklesen teminat tamamlama cagrisi
(model 2) ve son olarak baslangi¢c teminati aciklarinin veya fiyat degisimi sonucunda
gerceklesen zararlarm belirli bir esik seviyeyi gegmesi durumunda teminat veya
pozisyon agig1 bulunan iiye veya lyelerden ek teminat yatirmalarinin istendigi ¢agri
(model 3).

Gilin i¢i teminatlandirmanin rutin olarak yapildigi birinci modelde, teminat
miktar1 giin boyunca o6nceden belirlenmis zaman araliklar1 (6rnegin 1 saat) ile
hesaplanmaktadir. Teminatlar bir 6nceki islem giliniindeki piyasa fiyatlar1 ve pozisyonlar
dikkate alinarak giincellenmekte ve gerektiginde giin i¢i teminat tamamlama cagrisi
yapilmaktadir. Yapilan ¢agri ise tiim iiyelere yonlendirilmektedir.

Ikinci modelde ise gagri rutin olarak yapilmamakta ve fiyat degisimlerine bagh
olarak gergeklesmektedir. Piyasanin aniden yliksek volatilite gosterdigi, biiylik fiyat
degisimlerinin oldugu ve merkezi kars1 tarafin maruz kaldig1 riskin arttig1 durumlarda bu
tir bir ¢agr1 yapilmaktadir. Bu modelde yapilan ¢agr1 genellikle fiyat degisimlerinin
belli bir limite ulasmasi durumunda gergeklesmektedir. Teminat tamamlama c¢agris1 bir
onceki giliniin kapanisinda gerceklesen fiyatlara dayali gerceklestirilmekte olup,
pozisyonlar iizerinden de yapilabilmektedir. Yapilan ¢agri bu modelde de yine tiim
tiyelere yonlendirilmektedir.

Uglincii modelde ise pozisyonlarimin bilyiikliigii hizla artan belirli iiyelere
teminat tamamlama ¢agris1 yapilmaktadir. Pozisyonlarin biiyiikliigii diger bir ifade ile
degeri ise piyasa fiyatlarindaki degisimin ve gergeklestirilen yeni islemlere dayali olarak
alinan yeni pozisyonlarin kombinasyonundan olusmaktadir. Bu modelde teminat agiklari
onceden belirlenmis bir seviyeyi asan iiyelere ¢agr1 yapilmaktadir.

Uygulamada merkezi karst taraf kurumlarmin birden fazla giin i¢i
teminatlandirma yontemi kullandiklar1 goriilmektedir.”> Bu durum genellikle rutin giin
ici teminatlandirmanin (model 1) yanisira rutin cagrilar arasinda kalan zaman
dilimlerinde uygulanan fiyat (model 2) veya pozisyon (model 3) odakli cagrilarla
gergeklestirilmektedir.

 WENDT, Froukelien, “Intraday Margining of Central Counterparties: EU Practice and a Theoretical
Evaluation of Benefits and Costs”, DNB Working Paper No: 107, 2006.
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Giin i¢i teminatlandirma, merkezi kars: tarafin giin boyunca maruz kalacag: karsi
taraf riskinden korunmasi i¢in kullandig1 en 6nemli risk yonetim araglarindan birisidir.
Ozellikle giin icinde islem gerceklestirerek giin sonunda pozisyonlarini1 kapatan iiyelerin
merkezi karsi taraf i¢in yaratacaklari risk giin i¢i teminatlandirma yoluyla
azaltilabilmektedir. Yalnizca glin sonunda yapilan teminat tamamlama cagrilar1 bu tiir
islem gergeklestiren liyelerin olusturdugu riski kapsamamaktadir.

Giin i¢i teminatlandirmanin yukarida anlatilan faydalarinin yansira merkezi karsi
taraf ve liyelere getirmis oldugu bir takim maliyetleri de bulunmaktadir. Merkezi karsi
tarafin teminatlar, fiyatlar ve iiye pozisyonlarini siirekli izlenmesi ve gerektiginde cagri
yapilmasini saglayacak operasyonel sistemlerinin yeterli diizeyde olmasi ve bu islemleri
gergeklestirecek yeterli insan kaynagini saglamis olmasi gerekmektedir.

Ayrica lyelerin giin i¢i teminat tamamlama cagrist yapildiginda bu cagrida
belirtilen 6demeyi yapabilmeleri i¢in sistemlerinde baslangi¢c adaptasyonu yapmalar1 da
gerekmektedir.*® Giin sonu teminat tamamlama ¢agrilarinda tiyeler teminatlarim ertesi
giin sabahina kadar yatirma imkanina sahipken, giin i¢i yapilan c¢agrilarda ¢ok kisa
zaman araliginda teminat olarak yatirilacak nakdin veya menkul kiymetlerin merkezi
kas1 tarafa transferi gerekmektedir. Bu nedenle iiyelerin back office sistemlerinin
adaptasyonu i¢in baslangi¢ yatirimi yapmalar1 gerekmektedir.

Uyelerin yapacagi bu baslangic yatinmmin yanisira teminat ydnetiminin
gerektirdigi siirekli maliyetler de bulunmaktadir. Merkezi karsi tarafin her an teminat
tamamlama c¢agrisinda bulunmast olasiligina karst {yelerin her an kullanilabilir
kaynaklara sahip olmasi gerekmektedir. Varliklarin bu sekilde likit halde tutulmasinin
liyelere getirdigi firsat maliyeti séz konusudur. Uyelerin gerekli likiditeye sahip
olmadig1 durumlarda ise piyasadan bor¢ almasi gerekecek olup, bu durumda iiye borg
alma maliyetine katlanacaktir.

Glin i¢i teminatlandirma uygulamas1 garanti fonuna yapilan katkilar1 azaltarak,
riskin ve buna bagl olusacak zararlarin ortak bir fondan karsilanmasi yerine temerriide
diisen iiyenin kendi zararini kendisinin 6deyecegi bir mekanizma saglamakta olup,
merkezi kars1 taraf agisindan olusan ahlaki tehlikeyi de azaltmaktadir. Boylelikle risk
yonetiminin teminatlandirma ayagi giiclendirilmekte olup temerriit durumunda
basvurulabilecek diger kaynaklara olan ihtiya¢ azalmaktadir.

Ancak zararlarin ortak karsilandigi bir fona olan ihtiyacin azalmasi durumunda
merkezi kasi tarafin karsi taraf riskini yonetmesine yonelik olarak iiyelerin ilgisinin

* MAGUIRE, Frances, “Trends and Developments in Intra-Day Margining and Same Day Settlement”,
Derivatives Use, Trading & Regulation; Volume 11, No. 1, 2005, syf 10-15.
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azalacag1 yoniinde goriisler de bulunmaktadir.’” Teminatlarin yetersiz diizeyde oldugu
sistemlerde garanti fonuna atfedilen 6nem artmakta, boylelikle iyelerin diger iiyelerden
kaynaklanan zararlara daha fazla ortak olmasi gerekmekte ve bu durumda fiyelerin
merkezi kars1 tarafin risk yonetim siirecine olan ilgileri de artmaktadir.

Sonug olarak, giin i¢i teminatlandirma, herhangi bir liye temerriidii durumunda
merkezi kars1 tarafa baslangi¢c teminatlarina ek bir koruma saglamaktadir. Giin igi
teminatlandirma c¢agris1 yiiksek fiyat dalgalanmalarina veya takas {iyelerinin
pozisyonlarina bagli olarak ortaya c¢ikan riske karst merkezi karsi tarafin acil
miidahalesini saglayarak riskin azaltilmasinda rol oynar. Bununla birlikte giin i¢i teminat
tamamlama cagrisi takas liyelerine ek bir maliyet getirmekte, 6zellikle teminat yonetimi
icin gerekli olan operasyonel maliyetlerde artis yaratmaktadir. Giin i¢i teminatlandirma
uygulamasi garanti fonlarma olan ihtiyaci azaltir ve temerriide diisen {iyenin yaratigi
riski yine kendisinin karsilamasini saglayarak merkezi kars1 tarafi {iyelerden
kaynaklanan ahlaki tehlikeye kars1 korur.

7.3. GARANTI FONLARI VE DIiGER KORUMA YONTEMLERI

Uye temerriidii durumunda merkezi kars1 tarafin bagvurabilecegi diger kaynaklar
ise ortak garanti fonlar1 ve sigorta sirketlerinden olan alacaklar olmaktadir.

Temerriit fonu veya takas fonu olarak da adlandirilan garanti fonlar1 takas
tiyesinin  temerriidi.  durumunda merkezi karsi tarafca teminatlardan sonra
bagvurulabilecek  ikinci  koruma  mekanizmast  olmaktadir.  CPSS-IOSCO
“Recommendations for Central Counterparties” adli raporda garanti fonu, merkezi kars1
tarafin belirli sartlarda zararlar1 karsilamak ve likidite saglamak amaciyla merkezi karsi
taraf {iyelerince yatirilan varliklardan olusan fon olarak tanimlanmaktadir. Uyelerce
saglanan bu katkilar yetersiz kalirsa, temerriide diisen {iye haricindeki diger iiyelerden
ikinci bir katki aliarak garanti fonunun yeterli seviyeye ulagmasi saglanir. Bu fon
teminatlandirilmamis zararlarin tyelerce paylasimini saglamakta olup, zararlarin bu
ortak paylasimi merkezi karsi taraflarca farkli uygulanabilmektedir. Uyelerden alman
teminatlar ne kadar yiiksek olursa iiyelerin garanti fonu katki paylar1 o kadar diisiik
olmakta ve zararlarin ortak paylasim orani da diismektedir.

Eurex Clearing biinyesindeki garanti fonuna iiyelerce yapilan katki paylari risk
esasli ve takas liyesinin iglem kapasitesi goz Oniine alinarak belirlenmektedir. Buna gore
asagidaki kriterlerden en yiiksek miktara denk gelen kismin takas iiyelerince yatirilmasi
gerekmektedir:*®

T HILLS, Bob, RULE, David, PARKINSON, Sarah ve YOUNG, Chris, a.g.e.
3 http://www.eurexclearing.com/risk/lines_defense/funds_en.html
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o Genel takas tiyeleri i¢in asgari 5 milyon Euro, dogrudan takas iiyeleri i¢in
ise asgari 1 milyon Euro,

o Toplam teminat yiikiimliiliiklerinin®® 30 giinliik ortalamasmnin %2’si,
o Toplam teminat yiikiimliiliiklerinin 250 giinliik ortalamasinin %2’si.

Helex biinyesinde toplanan garanti fonuna ise, dogrudan takas tiyelerinden 500
bin Euro, genel takas iiyelerinden 3 milyon Euro katki pay1 alinmaktadir.*

Garanti fonlarindan sonra kullanilacak mekanizmalar ise merkezi karsi tarafin
sermayesi veya sigorta sirketlerinden olan muhtemel alacaklar1 olmaktadir. Ayrica
merkezi kars1 tarafin kredi yoluyla ekstra kaynak saglamasi da miimkiindiir.

7.4. MERKEZI KARSI TARAFIN RiSK YONETIM SURECININ
ONEMLI NOKTALARI

Merkezi karsi tarafin faaliyet alaninin genislemesi ve karsi taraf olarak yer aldigi
piyasalarin ve finansal araglarin artmasiyla yonetimini tistlendigi riskler daha kompleks
hale gelmektedir. Buna paralel olarak merkezi karsi tarafin finansal sistem igin tagidigi
onem de artmakta ve risk yonetim mekanizmalarinin riskin degisen dogasina uyum
saglamasi da biiyiik 6nem tagimaktadir.

Ozetlenecek olursa merkezi kars1 tarafin risk ydnetim siirecinin énemli noktalar
su sekilde siniflandirilabilir:

o Zararlarin dogru tahmini

Baslangic teminatinin sagladigi korumanin yetersiz kaldigi ve asir1 fiyat
dalgalanmalarinin oldugu durumlarda iiye veya iiyelerin temerriide diismesi halinde
olusan zararlar1 karsilayacak yeterli diizeyde ek temerriit kaynaklarinin merkezi karsi
taraf biinyesinde olusturulmasi saglanmalidir. Bu nedenle potansiyel zararlarin dogru bir
sekilde tahmini Onem kazanmaktadir. Bu nedenle merkezi karsi tarafin cesitli
senaryolara dayali stres test yontemlerini gelistirmeleri 6nerilmektedir.*'

39 Piyasa riskinin dogru tahmini i¢in ise toplam teminat yiikiimliiliiklerinin ortalamas ise her ii¢ ayda bir
yeniden Eurex Clearing tarafindan hesaplanmaktadir.

0 http://www.helex.gr/index.php?option=com_content&task=section&id=35&Itemid=10319

* KNOTT, Raymond ve MILLS, Alastair, 2002, a.g.e.
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o Teminatlar ile temerriit durumunda kullanmilan diger kaynaklar
arasindaki optimal dengenin saglanmasi

Teminat miktarlarinin optimal bir diizeyde tutulmasi, merkezi karsi taraf
acisindan gerekli olan ihtiyathlik ile takas iiyelerinin ve miisterilerinin katlandiklari
firsat maliyeti arasindaki dengenin saglanmasi anlamina gelmektedir. Yiiksek teminat
miktarlar1 piyasadaki asir1 dalgalanmalara karsi yeterli korumayi saglasa da islem
hacminde ve piyasanin likiditesinde olumsuz etki yaratmaktadir. Bunun yani sira
yalnizca yiiksek teminat diizeyleri ile koruma saglamak risk yonetiminde etkinsizlik
yaratabilir. Ciinkii teminatlarca karsilanamayan risklerin temerriit fonu veya baska
garanti uygulamalar ile karsilanmasi daha etkin bir yontem olabilir. Merkezi kars1 taraf
bilinyesinde olusacak kaynaklarin optimal yapida yonetimi ve dagilimi hususu biiyiik
onem tagimaktadir. Uyelerce yatirilmasi gerekli teminatlarin risk bazli olmasimin
yanisira diizenli olarak gozden gecirilmesi de gerekmektedir.

. Daha komplike portfoy modellerinin gelistirilmesi

Cesitli piyasalar i¢in merkezi karsi taraf fonksiyonu iistlenen takas kurumlarimin
katlanacaklar1 toplam riski ayrintili olarak ortaya koyabilmesi agisindan tiim bu
piyasalar1 kapsayan risk modelleme tekniklerini gelistirmeleri gerekmektedir.

8. MERKEZI KARSI TARAFIN FINANSAL ISTIKRAR
ACISINDAN ONEMI

Merkezi karsi taraf kurumlar1 takas sistemlerinde karsilasilan riskler tizerinde
yogunlasarak bu risklerin yeniden dagilimini saglamaktadirlar. Riskin merkezi karsi
taraf blinyesinde yogunlasmasinin piyasa agisindan getirecegi yiik, merkezi karsi tarafin
olmadig1 bir piyasada bireysel bir katilimciya getirecegi ylikten daha fazladir. Bu
yoniiyle merkezi karsi tarafin piyasadaki sistemik riski azaltma ya da artirma
potansiyeline sahip oldugu goriilmektedir.

Sistemik riskin azaltilabilmesi icin piyasadaki risklerin iyi tanimlanmasi, tam
olarak fiyatlanmasi, yeterli sermayeyle desteklenmesi ve riskin yeniden dagilimi
stirecinin agik¢a tanimlanarak seffaflastiriimasi gerekmektedir. Risk konusunda izlenen
slireg, piyasa katilimcilar agisindan yeterince acik degilse merkezi karsi tarafin sistemik
riski artirma olasilig1r bulunmaktadir.

Merkezi karsi tarafin katlanacagi maliyet ve zararlarin belirsiz ve 1iyi
tanimlanmadig1 durumlarda piyasa katilimcilariin risk yonetimi ve dolayisiyla kendi
risklerini izleme konusundaki ¢abalar1 azalacaktir. Bu gibi durumlarda kamu otoritesinin
miidahalede bulunacagi ve ortaya ¢ikan zararlari karsilayacagi gibi genel bir yanlis
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anlayis olugmakta ve bunun sonucunda ahlaki tehlike (moral hazard) ortaya ¢ikmaktadir.
Ahlaki tehlikenin piyasa i¢in getirecegi riskin Oniine gegebilmek agisindan risk
dagilimimin yeterince agik olmasi ve merkezi karsi tarafin maruz kalacagi risklerle
orantili yeterli kaynaklara sahip olmasi gerekmektedir.

Merkezi karsi tarafin sistem agisindan tasidigi tehlikeye ragmen, bir kriz
doneminde piyasadaki yayilma etkisini azaltacak sekilde koruma saglamasi da
mimkiindiir. Merkezi kars1 taraf piyasadaki asimetrik bilgi diizeyini azaltarak likidite
krizi ¢tkma olasihigi diisiiriir. Ornegin merkezi olmayan bir piyasada bir veya birkag
katilimcinin  mali yonden ¢oktiigii bir ortamda, bu katilimcilarin hangi piyasa
katilimcilartyla islem yaptig1 ve meydana gelen riske kimlerin maruz kaldigi piyasa
tarafindan bilinmeyeceginden belirsiz bir ortam olusacaktir. Bu durumda katilimcilar hig¢
islem yapmamay1 tercih edebilirler. Ancak risk yonetimi saglam olan bir merkezi kars1
tarafin bulunmasi halinde riskin yonetimi ve dagilimi saglandigindan katilimcilarin
islem gerceklestirme egilimlerinin degigsme ihtimali azalmaktadir. Buna karsin eger
merkezi kars1 tarafin sistemdeki riskleri karsilayabilmesi hususunda piyasada siipheler
olusmussa biitiin piyasanin islem yapma isteginin azalmasi da miimkiindiir.

Merkezi kars1 taraf fonksiyonunun, bireysel piyasa katilimcilart agisindan karsi
taraf riskini azaltmasina karsin piyasa faaliyetlerinin tek bir kuruma kanalizasyonu riskin
yogunlagsmasina ve merkezi karsi tarafin risk yonetimindeki sorumlulugunun artmasina
neden olmaktadir. Bunun yanisira karsi taraf riskinin merkezi karsi tarafca iistlenilmesi
sonucunda piyasa katilimcilart daha ¢ok islem yapma ve daha biiyiik pozisyon alma
egilimine girecek ve merkezi karsi tarafin potansiyel riski daha da artacaktir.

Merkezi karsi tarafin herhangi bir basarisizligt durumunda, sistemdeki bu
basarisizlik merkezi karsi taraf kanaliyla yayilma etkisi gosterecek ve piyasalarin biiytik
bir kismindaki faaliyetler bu durumdan olumsuz etkilenecektir. Boylesine biiyiik bir
basarisizlik olmasa dahi herhangi bir piyasadaki sorunlar merkezi karsi taraf vasitasiyla
diger piyasalara sigrayabilir. Piyasa fiyatlarindaki ani dalgalanmalar sonucunda merkezi
kars1 tarafin iiye temerriitlerinin Oniine gegebilmek ve koruma saglamak amaciyla
teminat tamamlama cagrisinda bulunarak iiyelerden fiyat degisimini karsilayacak oranda
ek fon talep etmesi durumunda bu beklenmedik teminat tamamlama ¢agrisi karsisinda
tiyeler diger piyasalardaki varliklarin1 satmak durumunda kalabileceklerdir. Boyle bir
durumda ise diger piyasadaki fiyatlar artan satis baskis1 nedeniyle diisecek ve bu sefer de
bu piyasadaki teminatlarin yetersiz kalma durumu ortaya c¢ikabilecektir. Bu gibi bir
ortamda bazi nedenlerle biiyiik miktarli teminat 6demelerinde sorun ¢ikmasi halinde
tiyeler i¢in onemli likidite baskilar olusabilir.
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Merkezi kars1 taraf kurumlarmin basarisizliga ugramasi son derece nadir yasanan
durumlardan birisi olsa da 1974’te Paris**, 1983 yilinda Kuala Lumpur® ve 1987 yilinda
Hong Kong’taki** Ornekler bu durumun ihtimal dahilinde oldugunun birer
gostergesidir.** Merkezi karsi taraf kurumlarmin faaliyet alanlarmm ve Slgeginin
artmasi, bu kurumlarin basarisizliginin piyasalara ve hatta ekonomiye olan potansiyel
etkisini de artirmaktadir.

Bu nedenle merkez bankalari®®, diizenleyici otoriteler ve hatta akademisyenlerin
merkezi kars1 tarafin risk yonetimine ve gelisimine yonelik tedbirler almalar1 uygun
olacaktir.

9. MERKEZI KARSI TARAFIN AVANTAJ VE
DEZAVANTAJLARI

Etkinlik agisindan bakildiginda, herhangi bir piyasada, merkezi karsi taraf
sisteminin uygulanmaya baslamasi 0l¢ek ekonomilerinden faydalanma ve likiditeyi
artirma sonucu doguracagindan oOnemli kazanimlarin c¢iktigi goriilmektedir. Bu
kazanimlar, piyasa katilimeilarinin sayisinin ve iglem hacminin ve bunlara bagl olarak
piyasa biiyiikliigiiniin de artmas1 sonucunda daha da ¢ogalacaktir.

Ayrica uygun risk yonetim mekanizmalar1 uygulayan merkezi karsi taraf en
azindan kisa donemde piyasalar iizerinde olumlu etkiye sahiptir. Bununla birlikte
merkezi karsi taraf sisteminin kurulmasi ve bu sisteme iiyelik kabuliiyle baglantili
maliyetler bulunmakta olup, bu maliyetlerin saglanan fayda ile karsilastiriimasi 6nem
tasimaktadir.

Maliyet yonlii bakildiginda, merkezi karsi taraf sistemi kurulurken belirli bir
Ozsermaye gerektigi, bunun yanisira lyelik aidatlar1 ile iiyelerin sisteme zorunlu

* Paris Seker Piyasasinda (Paris White Sugar Market) spekiilatif yatirimcilarm piyasa girmesinin de
etkisiyle fiyatlar olaganiistii diizeyde artmis ve bazi piyasa katilimcilart teminat agiklarini
tamamlayamamislardir. Bu durum takas merkezinin (Caisse de Liquidation); biinyesindeki teminatlar
giincellememesi, tek bir takas iiyesinin seker vadeli islem s6zlesmelerinde yiiksek oranda pozisyon almasi
ve risk dagiliminin seffaf olmamasi gibi nedenlerden kaynaklanmustir.

# Kuala Lumpur Commodity Exchange’de islem goren hurma yag: kontratlarinda;, artan fiyat baskisi ve
bir broker biinyesindeki biiylik miktarli teminatlandirilmamis pozisyonlar nedeniyle biiylik temerriitler
yasanmig ve Kuala Lumpur Commodity Clearing House islemleri sonuglandiramamustir.

* 1987°de meyadan gelen krizde Hong Kong Futures Guarantee Corporation biinyesindeki teminatlarm
yetersiz kalmasi sonucu garanti fonu bile yetersiz kalmis ve temerriittlerin kapatilmasi amactyla hiikiimet
tarafindan kurtarma paketi hazirlanmstir.

* HILLS, Bob, RULE, David, PARKINSON, Sarah ve YOUNG, Chris, 1999, a.g.c.

6 Merkez bankalarinin takas ve 6deme sistemlerindeki rolii icin: HILLS, Bob ve RULE, David,1999,a.g.e.
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adaptasyonlarinin saglanmasinda ortaya c¢ikan maliyetlerin de bulundugu, tiim bu
unsurlarin piyasa lizerinde genel bir maliyet artis1 yaratacagi goriilmektedir. Ancak
halihazirda diizgiin isleyen ve iyi hizmet veren bir merkezi karsi taraf bulunmaktaysa,
cesitli piyasalarda ayni merkezi kars1 tarafin kullanilmasiyla bu maliyetlerin miimkiin
oldugunca diisiiriilmesi miimkiindiir. Ancak rekabetten yoksun merkezilesmis bir karsi
taraf sistemi uzun dénemde etkinlik sorunlar1 yaratabilir. Ornegin bdyle bir yapida
maliyetlerin diisiiriilmesi i¢in gerekli 6zen gosterilmeyebilir ve operasyonel sistemlerin
ve risk yonetiminde kullanilan metotlarin gelistirme ve yenileme orani azalabilir.

Merkezi kars1 taraf cok tarafli netlestirme imkani saglamasi nedeniyle
operasyonel maliyetleri ve likidite maliyetlerini azaltmaktadir. Risk azaltimmnin
saglanmasi merkezi karsi tarafin finansal, hukuki ve operasyonel riskleri iyi yonetmesine
baghdir. Yetersiz yonetilen merkezi karsi taraf kurumlar sistemik risklerin artmasina
neden olurken, iyi yonetilen ve risk yonetiminin bagarili bir sekilde yapildigir kurumlar
ise sistemik riskin azalmasma katkida bulunurlar. Sistemik riske iliskin olas1 bir
tehlikeye yol acabilecekleri i¢cin merkez bankalari merkezi karsi taraf kurumlarinin
isleyisi ile yakindan ilgilidir*’. Ayrica diizenleyici otoritelerin de merkezi kars: taraf
kurumlarina yonelik sorumluluklari bulunmakta olup, tiim otoritelerin isbirligi icerisinde
calismalar1 Onerilmektedir.

Risk acisindan bakildiginda, merkezi karsi tarafin sisteme olan etkisi yalnizca
pozitif yonli*® olmamakta, iiyeler ve yatirimeilar icin riski azaltmasina ragmen tiim
riskin tek bir tarafta yogunlagsmasmin sistem icin tehlike yaratmasi da miimkiin
olmaktadir. Bu nedenle uygun risk yonetim mekanizmalari ile merkezi karsi tarafin
takas sistemi ve dolayisiyla finansal istikrar i¢in bir tehdit olmasinin Onlenmesi
gerekmektedir.

Ozellikle yiiksek islem hacminin bulundugu gelismis piyasalarda merkezi karst
taraf kurumlarinin bulunmasi hususu riskin azaltilmast ve etkinligin artirilmasini
saglamaktad1r49. Merkezi karsi taraf kurumlar1 tipki merkezi saklama kuruluslarinin
gecmis yillarda piyasalar i¢in kazanmis oldugu 6neme benzer sekilde zamanla piyasa
altyapisimin 6nemli bir parcasi haline gelmeye baslamistir.

Iki tarafli takasin yapildig1 piyasalara oranla merkezi karsi tarafin bulundugu
piyasalarda piyasa iyelerinin yatirmis oldugu teminatlar, hem kars1 taraf riskinin

4 RIPATTI, Kirsi, 2004, a.g.e.
*® Risk dagilmmin pozitif etkisi piyasalarin dalgalandigi ve riskin arttigi donemlerde daha iyi
hissedilmektedir. Degisken piyasa sartlar1 yatirimcilarin islem yapmalarmm oniinde bir engel teskil
etmektedir. Bu nedenle merkezi karsi taraf daha istikrarli piyasa sartlar1 saglamaktadir.
¥ RIPATTI, Kirsi, 2004, a.g.e.
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yonetilmesi hem de verilen netlestirme hizmetleri nedeniyle daha etkin bir kullanima
erisecektir. Ayrica takas iiyelerinin her bir karsi taraf bazinda yaptiklari izleme ve
gozetime yoOnelik kaynaklar karsi tarafin bir merkezi karsi taraf kurumu olmasindan
dolay1 azalacaktir. Bir goriise gore merkezi karsi tarafin piyasalar i¢in saglamis oldugu
tim bu etkinliklerin bir sonucu olarak ve karsi taraf riskinin azalmasi nedeniyle
diizenleyici otoritelerin takas {iyelerine yonelik getirmis oldugu sermaye
yiikiimliiliiklerinde bir indirim yoluna gidilebilir.”

Merkezi karsi tarafin en biliyiik avantajlarindan birisi iiyelerin toplam risklerini
takip edebilme ve gerekli tedbirleri alabilme kabiliyetine sahip olmasidir.
Merkezilesmemis bir takas yapisinin bulundugu bir piyasada islem yapan taraflar karsi
tarafin toplam riskini gorememekte yalnizca yapilan iki tarafli isleme iliskin bilgiye
sahip olmaktadir. Ayrica iyelik sartlar1 geregi liyeler merkezi karsi tarafa daha agik
olacak ve bilgi paylasimi artacaktir.

Kars1 taraf riskinin merkezi kars1 taraf vasitasiyla yeniden dagilimi hem etkinligi
artirtr hem de risk azaltici etki yapar. Tim karsi taraf riskinin tek bir karsi tarafa
aktarilmasi taraflarin risk yonetimini kolaylastirmakta ve ozellikle karsi taraf riskinin
heterojen oldugu piyasalarda katilime1r sayisinin artmasiyla merkezi karsi tarafin
sagladig: risk yonetiminin etkinligi artmaktadir. Homojen risk profiline sahip taraflarin
rol aldig1 piyasalarda merkezi karst tarafin sahip oldugu riski azaltma etkisi
azalmaktadir. Ancak bu tiir piyasalarda taraflarin islemin diger tarafina yonelik
kredibilite analizine girismesi durumunda riski azaltma firsat1 sinirlt olacagindan, riskin
merkezi karsi tarafa aktariminin daha cazip gelmesi de miimkiindiir. Ayrica yerel
piyasalar hakkinda daha az bilgiye sahip olan yabanci yatirimcilar i¢in riskin merkezi bir
karsi tarafa aktarilmasi tercih edilen bir durum olmaktadir.

Merkezi karsi tarafca riskin yeniden dagitilmasinin sagladigi etkinlik spot
piyasalarda tlirev piyasalara oranla daha az goriilmektedir. Tiirev piyasalarda 6zellikle
takas siliresinin uzunlugundan kaynaklanan nedenlerle karsi taraf riski spot piyasaya
oranla daha yiiksektir. Ozellikle hisse senetleri piyasasinda ¢ok sayida heterojen riske
sahip yatirimcinin bulunmasi merkezi karsi tarafin bu piyasalarda oynadigi roliin
Onemini artirmaktadir.

S0 KNOTT, Raymond ve MILLS Alastair, 2002, a.g.e.
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10. iMKB HiSSE SENETLERi PIiYASASINDA UYGULANAN
TAKAS SISTEMI ILE BU SISTEME ILISKIN ONERILER

IMKB iilkemizde kurulu tek menkul kiymetler borsasi konumunda bulunmakta
olup, dolayisiyla hisse senetlerinin de islem gordiigli tek borsa olmaktadir. Hisse
senetlerinin  alim satimi  IMKB  biinyesindeki Hisse Senetleri Piyasasinda
gergeklestirilmektedir. IMKB biinyesinde alim satimin yapilmasini  miiteakip
gergeklesen islemlerin nakit ve menkul kiymet takasinin sonuglandirilmasi islemleri ise
Takasbank tarafindan gerg:eklestirilmektedir.51

IMKB Yénetim Kurulunca kapsam dis1 tutulanlar harig, biitiin Borsa islemlerinin
takasinin Takas Merkezi’'nde yapilmast zorunludur. Takas Merkezi, Borsada
gergeklestirilen alim satim islemlerinden dogan menkul kiymetlerin teslimi ve bedellerin
O0denmesine iliskin yiikiimliiliikklere ait takasin yapildigi merkezdir. Takasbank
biinyesinde gergeklestirilen tiim islemler hesaben sonuglandirilir. Gergeklesen islemlerin
takas, islem giiniinii izleyen ikinci is giinii (T+2) yerine getirilmektedir’>. Takasbank
tarafindan IMKB Hisse Senetleri Piyasasi islemlerine yonelik uygulanan takas sistemine
asagida ayrintili olarak yer verilmektedir. >

10.1. TAKAS PRENSIPLERI

Takasbank tarafindan gergeklestirilen hisse senetleri takasinda asagidaki
prensipler uygulanmaktadir:

*! Menkul kiymet alim/satim islemlerinin takasi, IMKB’nin faaliyete gectigi tarihlerde iiyelerin kendi
aralarinda gergeklestirilirken, 1988 yilindan itibaren Borsa biinyesinde kurulan bir midiirliik tarafindan
yerine getirilmeye baglanmistir.01.01.1992 tarihinden itibaren, Borsada gergeklesen islemlere iliskin
menkul kiymetlerin takasi ve saklama yetkisi, IMKB ve iiyelerinin ortaklig: ile kurulan Takasbank’a
verilmis ve sirket bu tarihte faaliyete gegmistir. 23 Mart 1995 tarihli Resmi Gazete’'de yayimlanan
95/6551 sayili Bakanlar Kurulu Karar ile yatirim bankasina doniistiiriilmiis olan Takasbank, 01.01.1996
tarihinden itibaren IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S. adiyla bir sektdr bankasi seklinde yapilanmistir.
Takasbank, SPK tarafindan, Tiirkiye’nin Merkezi Saklama Kurulusu ve Ulusal Numaralandirma
Kurulusu olarak gérevlendirilmis olmakla birlikte, MKK biinyesinde uygulanan kaydi sisteme 28.11.2005
tarihinde gecilmesiyle beraber, saklama faaliyetleri agisindan fiziki saklama kurulusu islevi ve gorevlerini
yerine getirmektedir.
Takasbank, IMKB ve VOB’da gerceklestirilen islemlerin takasimin yerine getirilmesinden sorumlu
merkezi takas kurumudur. (www.spk.gov.tr)
> IMKB’nin faaliyetlerine bagladigi 1986 yilinda hisse senedi islemleri icin takas siiresi T+3 olarak
uygulanmaya baslamig, 1988 tarihinde yapilan takas siiresi 1 giine indirilmis, 1994 tarihinden itibaren ise
takas siiresinin T+2 olarak uygulanmasina baslanmigtir.
>3 www.takasbank.com.tr
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10.1.1.Cok Tarafh Netlestirme

Ayni giin valorli islemlerin takasi, ¢ok tarafli netlestirme prensibi ile yapilir.
Borsa tiyeleri ayn1 valor giinii ile bir menkul kiymeti hem almis hem satmiglarsa alislari
ile satiglar1 netlestirilir * ve eger varsa net farklarin1 Takas Merkezi’ ne teslim ederler.

Netlestirme islemleri yalnizca ayni giin gerceklesen iglemler baz alinarak giinliik
olarak yapilir. Diger bir deyisle, giinler arasinda yiikiimliiliik ve alacak geg¢isi yapilmaz,
stirekli netlestirme uygulanmaz. Giinliik netlestirme ¢ergevesinde, iiyenin takas giiniinde
O0deyemedigi borcu kaldig1 takdirde, bu borg ertesi giinkii alacagindan mahsup edilmez,
takip i¢in ayr1 bir temerriit bor¢ hesabina aktarilir ve borg kapatildiginda hesap sifirlanir.

10.1.2. Teslim Karsihgi Odeme

Takas, teslim karsili§i 6deme prensibiyle yapilir. Buna gore, satin aldigi
kiymetlerin bedelini 6demeyen iliyeye kiymet teslimati, sattig1 kiymetleri teslim etmeyen
liyeye para ddemesi yapilmaz. Borcun kismen kapatilmasi halinde alacak, kapatilan
borca orantili olarak ddenir. Araci kuruluslarin takas borglart karsiliginda alacaklarina
bloke konmasi en likitten en az likide dogru, bor¢larin kapatilmasi durumunda
blokelerin kaldirilmasi da en az likitten en likide dogru gergeklestirilir.

10.1.3.Kaydi Takas

Bu prensip, iiyelerin takasa olan para borglari ile takastan olan para alacaklarinin
hesaben Odenmesi ve takasa olan menkul kiymet borglarinin ve menkul kiymet
alacaklarinin ise virman suretiyle aktarilmasini ifade etmekte olup bu ilkeye gore, takas
hesaplarina fiziken menkul kiymet tevdiati veya takas hesaplarindan fiziken menkul
kiymet teslimi miimkiin degildir.

10.1.4.Merkezi Takas

Biitiin IMKB pazar ve piyasalarinda gerceklesen tiim islemlerin takasinin Takas
Merkezi’nde yapilmasi zorunludur.

* Giin iginde iki seans siiresince ayni hisse senedinden hem satis hem de alis gerceklestiren iiyenin
satislart aliglarina mahsup edilerek (hisse senedi netlestirmesi), liyenin takasa net bakiye kadar borglu veya
takastan net bakiye kadar alacakli oldugu hususunda bir belirleme yapilir. Tiim hisse senetlerindeki alig
veya satiglarin bedelleri (nakit netlestirmesi) ise genel olarak netlestirilir ve liye alis tutarlar fazla ise
takasa bor¢lu, satis tutarlar fazla ise takastan alacakli olur.
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10.1.5.Aym Giin Valorlii Odeme

Takas giliniinde takasa olan borcunu ifa eden araci kurumlarin takastan olan
alacaklarini ayni giin almalarini ifade etmektedir.

10.1.6.Fonlarin Transferi

Takasbank tarafindan yurt i¢i fon transferlerinde TCMB biinyesindeki EFT
Sistemi, yurt dis1 fon transferlerinde ise SWIFT sisteminden yararlanilmak suretiyle
takasin gerceklesmesinden sonra ortaya c¢ikan nakit fonlarin diger piyasalarda
degerlendirilebilmesi saglanmakta olup, araci kurumlar EFT sisteminden TETS
aracilifiyla yararlanmaktadir.

10.1.7. Piyasalar Aras1 Mahsup

Uyelerin Hisse Senetleri, Tahvil ve Bono ile Takasbank Para Piyasasindan olan
nakit alacaklari, bu piyasalara olan nakit borglarina mahsup edilebilmektedir.

10.2. TAKAS SURECI

Islem giinii (T) hisse senedi alim satim islemleri tamamlanmakta ve ikinci seans
sonrasinda gergeklesmis olan tiim islemler, IMKB sisteminden Takasbank sistemine
sO0zlesme bazinda elektronik olarak aktarilmaktadir.

Menkul kiymet alim satim islemleri araci kurulus ve miisteri bazinda ayr1 ayri,
nakit islemleri ise sadece araci kurulus bazinda Takasbank sisteminde netlestirilir.
Takasin ilk asamasi olan teyitlestirme islemi bodylece tamamlanir ve bor¢ alacak
hesaplama islemleri ayni giin (T) sonuglandirilir. S6zkonusu bilgiler, hisse senetlerinin
kaydi olarak MKK sisteminde izlenmesi ve miisteri takas amagli virman islemlerinin
MKK sisteminde gergeklesmesi nedeniyle MKK sistemine transfer edilir. Boylelikle
miisteri detayinda olusturulan net borg¢ alacak bilgileri Takasbank sisteminden MKK
sistemine transfer edilmis olur.

MKK sisteminde miisteri hesap kontrolleri yapilir. Miisteri detayinda net borg
alacak bilgileri, hata kodlar1 ile birlikte, MKK sisteminden Takasbank sistemine
aktarilir. MKK’dan gelen bilgilere gore liye ve miisteri alt hesab1 detayinda olusturulan
netlestirme sonuglar1 Takasbank iiye ekranlara yansitilir. T giinii satis yapmis olan ve
bu nedenle T+2 giinii kiymet teslim ylikiimliiliigi bulunan yatirimeir hesaplarinda yer
alan kiymetlere net bor¢ miktar1 kadar takas amacli virman blokaj talimatlar
olusturularak mevcut bakiyeler MKK sistemi tarafindan ilgili hesaplara aktarilir. Ayni1
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sekilde, T giinii alim yapmis olan ve bu nedenle T+2 giinii kiymet alacagi olan
yatirimcilar i¢in, yatirimer hesaplar1 yoniinde T+2 valorlii alacak talimatlari olusturulur.

Uyelerin Takasbank iiye ekranlarindan veya MKK ekranlarindaki raporlar
tizerinden yaptiklar1 kontroller sonucunda herhangi bir hata tespit etmeleri durumunda;
iiyeler, T+1 giinii hatali sdzlesme ile ilgili diizeltme taleplerini IMKB’ye bildirirler.
IMKB’ye iletilen diizeltme talepleri Takasbank’a transfer edilir ve Takasbank
sisteminde yeniden miisteri detayl1 netlestirme yapilir.

T giiniinde yapilan netlestirme sonuclar1 ile diizeltmelerden sonra yapilan
netlestirme sonuglarinin karsilastirilmasiyla elde edilen farklar MKKya bildirilir.

MKK sisteminde, Takasbank tarafindan gonderilen fark dosyasina istinaden, T
giinlinde gerceklestirilen takas amacgli virman blokaj islemleri ile talimat islemlerinde
gerekli gilincelleme yapilir. Boylece T giiniinde yapilan kontroller MKK tarafindan
tekrar yapilarak Takasbank sistemine gonderilir. MKK’dan gelen bilgilere gore, iiye ve
miisteri alt hesab1 detayinda olusturulan netlestirme sonuglar1 Takasbank iiye ekranlarina
yansitilir.

Takas giinii (T+2), takas yiikiimliiliigiinlin yerine getirilmesini teminen satisi
yapilan hisse senetleri, aract kuruluslar tarafindan yatirimer hesaplarindan araci kurulus
havuz hesaplarina aktarilmakta, bu hesaplarda bulunan hisse senetlerinin takas havuz
hesabina aktarilmasi ile s6z konusu araci kurulusun hisse senedi takas borcu
kapanmaktadir. Takas alacaklar1 da, Takasbank tarafindan, takas havuz hesabindan ilgili
araci kurulus havuz hesabina aktarilmakta ve araci kuruluslarca yatirimci hesaplarina
dagitilmaktadir.

Hisse senedi islemlerinden dogan nakit yilikiimliiliigii olan araci kuruluslar, takas
borcu kadar nakdi, Takasbank nezdinde bulunan nakit hesabina aktarirlar ve Takasbank
sistemi tarafindan otomatik olarak araci kurulusun nakit borcu kapatilir. Teslim karsilig1
O0deme prensibine gore borg-alacak dengesi korunarak kapatilan nakit borcu karsiliginda
araci kurulusun blokede bulunan menkul kiymet alacaklar1 serbestlestirilir.

Ote yandan, arac1 kuruluslarin, T giinii yaptig1 alim veya satimlarin neticesinde
olusan nakit veya hisse senedi alacaklari, Takasbank’in takas islemlerine taraf olmamasi
ve bu islemlerin takaslarinin temerriit neticesinde tamamlanamama olasilig1 nedeniyle,
T+2 giinilinde iiye hesaplarina aktarilamayabilir.

10.3. TEMERRUT ESASLARI

Araci kuruluslarin, IMKB Hisse Senetleri Piyasasi islemlerinden kaynaklanan
yiikiimliiliiklerini T+2 giinii saat 16:00’a kadar yerine getirmeleri gerekmekte; T+2 giinii
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saat 16:00’a kadar borcunu kapatmayan araci kuruluslar, herhangi bir bildirime gerek
kalmaksizin temerriide diismiis sayilmaktadir.

Takasbank’a takas yiikiimliiliiklerini yerine getirmeyen araci kuruluslar igin T+2
aksami1 Takasbank nezdinde {iye bazinda temerriit kaydi olusturularak, s6zkonusu
temerriit kayitlar1 ile temerriit bloke ve temerriit alacak bilgileri Takasbank tarafindan
temerriit kayitlarinin olusturulmasi amaciyla MKK’ya gonderilir.

T+2 aksami, temerriit alacak ve temerriit bor¢ kayitlar1 yatirimci bazinda
olusturulur ve daha sonra temerriit borglar1 araci kurulus bazinda belirlenir. Temerriit
yukiimliiliikleri T+3 giinii ya aract kurulus tarafindan ilgili miisterilerin saklama
hesaplarindan kapatilir ya da saat 9:15’e kadar yerine getirilmez ise, aract kurulusun
Takasbank nezdindeki bloke alacaklari kullanilarak IMKB’de yapilan temerriit islemleri
ile kapatilir.

T+3 giinti 9:15’e kadar bor¢ kapama islemini yapmayarak temerriide diigmiis
tiyelerin ve temerriide konu islemlerin bildirimi Takasbank tarafindan T+3 giinii 9:15
itibariyle IMKB’ye yapilir ve T+3 giinii ilk seansta, arac1 kuruluslarin nakit veya menkul
kiymet bloke alacaklar1 kullanilarak, Hisse Senetleri Piyasast Miidiirligl tarafindan
“ayn1 giin valorlii” re’sen alim veya satimlarla temerriit kapatma islemleri yaptirilir.

Re’sen alis satigin gerceklesmemesi ya da kismen gergeklesmesi sonucu temerrtit
borcunun T+3 giinii 16:00’a kadar kapanmamas1 veya gerceklestirilen temerriit islemleri
sonucu temerriit tutari ile islemler arasinda olumsuz bir fark olugsmasi durumunda, bu
farkin temerriide diisen araci kuruluslar tarafindan Takasbank hesabina ayni giin
yatirilmas1 gerekir. Belirtilen tutarin ayni giin yatirilmamasi durumunda, ertesi i giinii,
farklar, temerriit faizleri ve alim satim giderleri ile temerriit borcunun karsilanmayan
kismi temerriide diisen iiyelerin IMKB teminatindan Kesilir ve teminatin1 tamamlamayan
tiyelerin IMKB’de islem yapmasina izin verilmez.

Uyelerin bor¢ kapatmasi ile olusan temerriit bor¢ bakiyeleri, T+2 aksami
olusturulmus temerriit alacak kayitlar1 yardimiyla temerriit alacakli yatirimecilarin
hesaplarina gegilir.

Temerriit durumunda, aract kurulusun temerriide diistiigii tarihten itibaren
taahhiidiinii yerine getirdigi tarihe kadar; menkul kiymet temerriitlerinde, tesliminde
temerriide diisliilen menkul kiymet adedi ile islem giiniindeki ikinci seans agirlikli
ortalama fiyatin ¢arpilmasi ile bulunan tutar, nakit temerriitlerinde ise gecikmeli olarak
kapatilan nakit yiikiimliiliigii tutar1 esas alinarak:

1) Yikiimliligin aym giin i¢cinde EFT kapanis saatine kadar yerine getirilmesi
durumunda, IMKB Repo-Ters Repo Pazarinda veya TCMB Bankalararasi Para
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Piyasasinda olusan bir gecelik agirlikli ortalama faiz oranlarindan en yiiksek olani esas
alinarak hesaplanan tutar kadar,

i1) Yikiimliliglin Takas giiniinde EFT kapanis saatinden sonra ve izleyen
giinlerde yerine getirilmesi durumunda, IMKB Repo-Ters Repo Pazarinda veya TCMB
Bankalararas1 Para Piyasasinda olusan bir gecelik agirlikli ortalama faiz oranlarindan en
yliksek olanin 3 kat1 esas alinarak hesaplanan tutar kadar,

giinliik temerriit faizi uygulanir>.

10.4. TEMINATLAR

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi’nda islem yapan IMKB iiyelerinin yatirmak
zorunda olduklar1 teminat tutarlari; maktu teminat, oransal veya ortalama teminat ve
munzam teminat tutarlarinin toplamindan olusmaktadir.

a) Maktu Teminat

Tiim iiyelerden esit olarak yatirilmasi istenen tutar olup, mevcut durumda asgari
500 TL dir.

b) Oransal Teminat veya Ortalama Teminat

Oransal teminat, iiger aylik dénemlerde IMKB iiyelerinin Hisse Senetleri
Piyasasinda gergeklestirdikleri islemlerin gilinlik ortalama tutarinin %>5’1 olarak
hesaplanmakta ve donem sonunu izleyen ay i¢inde tamamlanmasi istenmektedir.

Ote yandan, Hisse Senetleri Piyasasi’nda ilk defa islem yapmaya baslayacak
tiyeler ile faaliyetleri gegici olarak durdurulduktan sonra yeniden islem yapma izni
verilen {yelerden oransal teminat tutar1 yerine ortalama teminat tesis edilmesi
istenmektedir. Bu durumdaki iiyeler, faaliyet izni verildikten sonra, bir 6nceki ii¢ aylik
donemde hesaplanan ortalama teminat tutar1 kadar teminati maktu teminat ve varsa
munzam teminat ile birlikte yatirmakta ve bundan sonra islem yapmaya
baslayabilmektedir. Ortalama teminat hesaplamasinda, yalnizca bir 6nceki 3 aylik
donemde islem hacmi bulunan {iyelerin oransal teminat tutarlarinin toplami dikkate

> Taahiidiinii yerine getirmeyip temerriide diisen iiyenin bu durumundan dolay: kendisine teslimat veya
O6deme yapilamayan alacakli iiyeye; ayni giin i¢cinde 6deme yapilmast durumunda herhangi bir magduriyet
O6demesi yapilmamakta, izleyen giinlerde ddeme yapilmas: halinde ise gecikilen giinler karsilig1 olarak
temerriide diisen liyeden tahsil olunan temerriit faizinin 2/3’i 6denmektedir.
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almir. S6z konusu toplam tutar kendisi i¢in oransal teminat hesaplamasi yapilan iiye
sayisina boliinerek ortalama teminat bulunur.

¢) Munzam Teminat

Munzam Teminat, iicer aylik donemler i¢inde Hisse Senetleri Piyasasi islemleri
sonucunda takas yiikiimliliglinii takas gilinlinde yerine getirmeyerek giinlik toplam
10.000 YTL ve iizerinde nakit veya kiymet temerriidiine diisen iiyelerden talep edilen bir
teminattir.

Her donem sonunda giinliik toplam 10.000 YTL ve iizerinde nakit veya kiymet
temerriit toplami1 munzam teminat hesaplamasi i¢in matrah olarak kabul edilir ve bu
tutarin %10’u munzam teminat olarak talep edilir.

10.5. GARANTI HESABI

IMKB piyasalarinda gerceklestirilen islemlere iliskin nakit yiikiimliiliiklerin
yerine getirilmesinde temerriit durumu ile karsilasilmasi halinde takas islemlerinin
zamaninda gerceklesmesini ve alacaklarin miimkiin olan en kisa siirede dagitilmasini
saglamak amaciyla IMKB tarafindan olusturulan Garanti Hesabi, IMKB’nin
kurulusunda aktarmis oldugu tutara temerriit faizlerinin bir kisminin aktarilmasindan ve
nemasindan olusmaktadir. °® Garanti Hesabi, Takasbank nezdindeki IMKB adina piyasa
bazinda agilan alt hesaplarda takip edilir’’.

IMKB Hisse Senetleri Piyasas1 Garanti Hesabinda bulunan tutar; bu piyasada
gerceklesen islemlerin takasinin zamaninda tamamlanmasi i¢in her takas giiniinde nakit
takasi islemleri icin takas havuz hesabina aktarilarak, menkul kiymet ytikiimliiliiklerini
yerine getiren liyelere, nakit taahhiidiinii yerine getirmeyen tiiyelerin nakit borcunun
O0denmesi suretiyle kullandirilir. Nakit temerriidiiniin - kapatilmas1 ile Garanti
Hesabi’ndan karsilanmis olan tutar, Garanti Hesabi’na iade edilir.

Garanti Hesabi, ancak hesap mevcudunun yeterli oldugu olgiide takas
islemlerinin siiresi i¢ginde tamamlanmasini saglayabilir. Takasin muhakkak siiresi icinde
tamamlanacag1 hususunda herhangi bir garanti veya taahhiit s6z konusu degildir.

%6 Garanti Hesabi uygulamasi 1990 yilinda “Temerriit Fonu” ad1 ile baslatilmis, 1994 yilinda “Garanti
Fonu” olarak bir Yonetmelik ile diizenlenmis ve 2006 yilinda garanti fonu adi “Garanti Hesab1” olarak
degistirilmigtir.

°7 Herhangi bir piyasa alt hesap mevcudunun diger piyasadan kaynaklanan islemler igin kullamlmas
IMKB Baskaninin onayiyla miimkiindiir.
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10.6. DEGERLENDIRME VE ONERILER

IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda gergeklestirilen tiim islemlerin takas
Takasbank biinyesinde merkezi olarak yiiriitilmektedir. Hisse senetlerinin takasi
yukarida agiklandigi tlizere c¢ok tarafli netlestirme yontemi uygulanarak kaydi olarak
gerceklestirilmekte  olup, teslim  karsiligt ~ 6deme  prensibi  ¢ergevesinde
sonuclandiriimaktadir. Goriildiigii iizere halihazirda IMKB’de islem géren hisse
senetlerinin takasinda 6demenin ancak teslim karsiliinda yapilmasi anapara riskini
ortadan kaldirmaktadir. Cok tarafli netlestirme ydnteminin uygulanmasi ile de likidite
riski azalmakta ve operasyonel maliyetlerde diisiis saglanabilmektedir. Goriildiigi lizere
Takasbank tarafindan mevcut durumda hisse senetlerinin takasi i¢in verilen hizmetler
merkezi kars1 taraf kuruluslarmin sagladigi hizmetlerin bir kismin1 kapsamaktadir.
Ancak Takasbank biinyesinde takas iiyeligi uygulamasi bulunmamakta, teminatlarin ise
risk esasli yonetilmedigi goriilmektedir.

Merkezi karsi tarafin her bir alictya karsi satici her bir saticiya karst da alict
roliinii iistlenerek yapilan isleme iliskin tiim yiikiimliiliikleri garanti altina almasi1 ve bu
kapsamda bu hizmetin getirdigi yerine koyma riskini uygun risk yOnetim
mekanizmalariyla siirekli bir sekilde izlemesi takas sistemlerinin ihtiyaci olan giiveni
yatirimeilara saglamaktadir.

Ancak IMKB biinyesinde gerceklestirilen islemlere iliskin yiikiimliiliiklerin
yerine getirilmeyerek temerriide diigiilmesi sonrasinda uygulanan prosediiriin takas
sistemi i¢in bazi riskler getirecegi diistinlilmektedir. Yiikiimliiliiklerini yerine getirmeyen
tiyelerden alacagi olan iiyelerin alacaklarini alabilmeleri i¢in (T+3) giinii Hisse Senedi
Piyasas1 Miidiirliigii tarafindan ilk seansta yapilan ayni giin valorlii alim veya satimlarla
temerrlit kapatma islemleri yapilmakta ve alacakli iiyenin alacagima kavusmasi
saglanmaktadir.

Ancak temerriit kapatma islemleri sirasinda ilgili hisse senedinin piyasa fiyati
islemin gerceklestirildigi (T) giliniindeki piyasa fiyatindan daha diisiik ise takastan
alacakli olan iiyenin yerine koyma riskine maruz kaldigi goriilmektedir.”® “Merkezi
Karg1 Tarafin Karsilastig1 Riskler” baslikli altinci boliimde de deginildigi lizere merkezi
kars1 tarafin islemlere karsi taraf olarak yer almasiyla birlikte yerine koyma riskine de
merkezi karsi taraf maruz kalmaktadir ve maruz kalinan bu riskin g¢esitli araglarla
yonetilmesi miimkiindiir. Ancak Takasbank’in hisse senetleri islemlerine karsi taraf
olma roliine sahip olmamasi nedeniyle bu riskin mevcut durumda yeterince
yonetilmedigi goriilmektedir.

¥ Piyasa fiyatlar1 arasindaki farkin olumlu olmasi durumunda yerine koyma riski olusmamakta ve
herhangi bir islem yapilmamaktadir.
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Islemin gerceklestirildigi (T) giinii ile temerriit halinin giderilmesi igin temerriit
kapama islemlerinin gerceklestirildigi giin olan (T+3) giinli piyasa fiyatlar1 arasindaki
farkin olumsuz olmasi durumunda (fiyatin diismesi) aradaki farkin temerriide diisen iiye
tarafindan Takasbank hesabina ayni giin yatirilmasi s6z konusudur. S6z konusu farkin
ayni giin yatirilmamasi durumunda temerriide diisen {iiyenin Borsa biinyesindeki
teminatlarina basvurularak aradaki fark, temerriit faizleri, alim satim giderleri ile diger
giderler bu teminatlardan karsilanir.

Hisse senetleri piyasasina yonelik takas Takasbank biinyesinde gergeklestiriliyor
olmasina ragmen Takasbank tarafindan iiyelerden herhangi bir teminat alinmamakta
ancak Borsa tarafindan bazi teminatlar alindigi goriilmektedir. Bu teminatlar maktu
teminat, oransal teminat ve munzam teminattan olusmakta olup, buradaki asil teminatin
ortalama teminat oldugu ancak bu teminatin tiyenin giinliik ortalama hisse senedi islem
hacminin %35°1 oldugu dikkate alindiginda asir1 fiyat dalgalanmalarinda, biiyiik miktarl
pozisyonlarda temerriide diisiilmesi durumunda ve iiyenin likidite sikintis1 yasadigi
durumlarda bu teminatlarin yetersiz kalacag: diisiiniilmektedir. Ayrica IMKB tarafindan
alinan teminatlar ve pozisyonlar giin i¢inde veya sonunda giincellenmemektedir.

IMKB iiyesi olan tiim araci kuruluslarin aym zamanda Takasbank’a da iiye
olmasinin bir sonucu olarak Takasbank tarafindan takas iiyeligi karsiliginda herhangi bir
teminat alinmamakta, temerriit islemleri sonucunda olusan olumsuz farkin Borsa
biinyesindeki teminatlardan karsilanmasi saglanmaktadir.

Bu ¢er¢evede Takasbank’in merkezi takas kurumu olmasi, ¢ok tarafli netlestirme
uygulamast  ve teslim karsihigi 6deme prensibi ¢ergevesinde islemlerin
sonuglandirilmasina ragmen, merkezi karsi taraf roliinlin getirdigi tiyelik uygulamalari
bulunmamakta, Takas Merkezi biinyesinde toplanmasi gereken teminatlar Borsa
biinyesinde toplanmaktadir. Ayrica Borsa biinyesinde alinan teminatlarin hem iiye
temerriidii durumunda takas borglari i¢in kullanildigi hem de iiyelerin borsaya olan diger
yukimliliiklerinin (borsa payi, ofis kirasi, yillik aidat, disiplin cezasi vb.) yerine
getirilmemesi durumunda kullanildigi gézlenmekte, bu kapsamda Borsa biinyesinde
yalnizca Borsa iiyelik teminati toplanmasinin, takas teminatlarinin ise Takasbank
bilinyesinde toplanmasinin uygun olacag diisiiniilmektedir.

Bu kapsamda Takasbank’in merkezi karsi taraf roliinii tistlenerek iiyelerin net
hisse senedi pozisyonlarina gore baslangi¢c teminati almasi ve bu teminatlar1 piyasa
fiyatindaki degisimlere gore giincellemesi uygun olacaktir. Diger bir ifadeyle alinacak
teminatlarin risk esasli olarak siirekli izlenmesi, risk yonetiminde tiyelerin temerriide
diisme siklig1 gibi ge¢mis verilerinin yanisira iyelerin islem kaliplarinda ileride
meydana gelmesi muhtemel degisikliklerin de dikkate alindigi bir sistem
uygulanmalidir.
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Takas risklerinin  izlenmesi ve tahmin edilecek risklere uygun
teminatlandirmanin  yapilabilmesi {iye bazinda yapilacak risk kontrolleri ile
gerceklestirileceginden, iiyeler tarafindan iistlenilecek riske yonelik bir sinirlama
getirilmesi uygun olacaktir. S6z konusu smirlama islem yapma limiti veya pozisyon
limiti getirilerek uygulanabilir. Ancak islem limitlerinin piyasa likiditesine yapacagi
olumsuz etki goz ardi edilmemelidir. Bu nedenle her bir iiye bazinda belirlenecek
pozisyon limitlerinin uygulanmasi, hem {iiyelerin giin iginde aldiklar1 pozisyonlar1 ayni
giin kapatmalar1 nedeniyle olusacak risklerin kontroliinii saglayacak hem de pozisyon
limitini artiric1 islemler yapma konusunda tiyelere tesvik saglayacaktir. Pozisyon limiti
acik pozisyonlarin ters islemle kapatilmasi, takas yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesi
ve ilave teminat yatirilmasi suretiyle artirilabilecek, bdylece hem {iyenin ve sistemin
tasidig1 riskin etkin kontrolii saglanacak hem de iiyelerin yeni pozisyon alma konusunda
kendi kendilerini takip etme imkan1 saglanacaktir. Bunun yani sira iiyelerin islem yapma
stirekliligini saglamak agisindan takas yiikiimliiliikklerini zamaninda yerine getirme ve
ilave teminatlar1 zamaninda yatirma diirtiileri artiracaktir. Ancak {iye bazinda belirlenen
pozisyon limitlerinin piyasa likiditesine etki etmeyecek sekilde esnek belirlenmesi ve
gerektiginde artirilabilmesi saglanmalidir. Pozisyon limitlerinin belirlenmesinde ise
liyenin 6zsermayesi, gegmis donem islem hacimleri, gegmis donem temerriit tutarlar
gibi takas ytlikiimliiliiklerini etkileyecek kriterlerin esas alinmasi uygun olacaktir.

Ayrica risk yonetiminin etkin bir sekilde saglanmasi ve piyasanin isleyisinde
herhangi bir olumsuzluk yaratmamasi amaciyla Takasbank ve Borsa biinyesinde
kurulacak teknik altyapinin, piyasa fiyatlarini, teminatlari, pozisyonlar1 ve izlenmesi
gereken diger tiim unsurlar1 kapsayacak sekilde kurularak tiim risklerin anlik olarak
takibini saglamas1 6nem tagimaktadir. Ayrica hem tiyelere almis olduklar1 pozisyonlarin
pozisyon limitini astigina veya bu limite yaklasildigina hem de Takasbank biinyesindeki
teminatlarinin durumuna yonelik siirekli bilgi akis1 saglanmasi, gerektiginde Borsa’ya da
tiyelerin pozisyon limitleri hususunda uyar1 mesaji gonderilerek daha fazla pozisyon
almasimin onlenmesi veya limitin artirilmasi gibi tedbirlerin aninda alinabilmesi
saglanabilmelidir.

Temerriit durumunda yatirilan teminatlarin yetersiz kaldig1 durumlarda kullanilan
garanti fonunun risk bazli yonetilmesi uygun olacaktir. Mevcut durumda IMKB
biinyesinde bulunan Garanti Hesabi IMKB’nin kurulusunda aktarmis oldugu tutara
temerriit faizlerinin bir kisminin aktarilmasindan ve nemasindan olusmakta olup, s6z
konusu fona iiyeler tarafindan ilave bir katki yapilmamaktadir. Ancak yurtdis
uygulamalarda bu fonun iiyelerden alinan katki paylariyla olusturuldugu ve s6z konusu
fona yapilan katkilarin degerlemeye tabi tutularak giincellendigi, risk esasli yontemlerin
bu fonun da yonetiminde uygulandigi goriilmektedir. Bu nedenle nakit ve diger likit
varliklardan olusan garanti fonunda nakit disinda yer alan varliklarin piyasa fiyati
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cergevesinde gilincellenerek, gerektiginde liyeden ilave katki payi istenmesi, fonda
olusan katki pay1 fazlaliklarinin ise liyelerin yatirdigi tutar oraninda iiyelere iade
edilebilmesi 6nemlidir.

Ayrica yurtdist uygulamalara paralel bir sekilde ve VOB biinyesinde
gerceklestirilen islemlere yonelik uygulanan takas iiyeligi sistemi gibi, IMKB Hisse
Senetleri Piyasasinda gergeklestirilen islemlere yonelik olarak da takas iiyeligi
sisteminin olusturulmas1, bu kapsamda IMKB iiyesi olan her araci kurulusun ayni
zamanda takas iiyesi de oldugu yaklagimin terk edilerek yalnizca gerekli liyelik sartlarini
saglayanlarin takas {iyesi olmasi yontemi benimsenmelidir. Bu sekilde merkezi karsi
taraf roliinlin gerektirdigi ve takas sistemine koruma saglayan birinci basamagin
kuvvetlendirilmesi saglanacaktir. Ancak bu yontemin belirlenmesinde iilkemiz araci
kuruluslarinin mali biinyelerinin iyi degerlendirilmesi ve bu uygulamanin araci
kuruluslara getirecegi maliyetlerin analizi de 6nem tasimaktadir.

Takasbank halihazirda VOB biinyesinde gergeklestirilen islemlere yonelik
merkezi karsi taraf konumunda bulunmaktadir.”® Takasbank’mn ayni zamanda IMKB
bilinyesinde gerceklestirilen hisse senetleri islemlerine de merkezi karsi taraf olmasinin,
Takasbank’in VOB’da gercgeklesen islemlere yonelik risk yonetiminde edindigi tecriibe
ve mevcut altyapr dikkate alindiginda sistem igin biiyiikk avantaj oldugu ve yiiksek
maliyetler yaratmayacagi diisliniilmektedir. Ayrica Takasbank’in bu iki piyasaya
merkezi karsi taraf olmasi sonucunda iki piyasa arasinda teminat gecisinin séz konusu
olmasi da saglanabilecektir.

11. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Merkezi kars1 taraf menkul kiymet takas islemlerinde etkinligi artirarak riskin
piyasa katilimcilart arasinda yeniden dagilimini saglar. Diger bir ifadeyle merkezi karsi
taraf karsilikli taraflarin birbirlerine kars1 olduklar1 degisken riskleri merkezilestirerek
standartlasmis bir risk yonetim sistemine donistiiriir. Ancak riskin merkezi karsi taraf
blinyesinde yogunlasmasi sistemik riski artirir. Bu nedenle diizenleyiciler takas
tiyelerinin temerriide diigmeleri durumunda dahi sistemin saglikli isleyisinin devamini
saglamak acisindan merkezi karsi tarafin risk yonetiminin nasil ve hangi ¢erceve iginde

> Vadeli islemler ve Opsyon Borsasi Yonetmeligi uyarinca; garanti isleminde aksi VOB tarafindan
kararlagtiritlmadik¢a teminatlar ve garanti fonu kullanilir, s6z konusu garanti i¢in banka ve diger finansal
kurumlarin taahhiidii ve sigorta gibi kaynaklar ayr1 ayr1 veya birlikte kullanilabilir. Goriildiigi tizere VOB
blinyesinde gerceklesitirilen islemlerin  sonuglandirilmasinda Takasbank’in  mali  sorumlulugu
bulunmamaktadir.
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yapildig1 hususu ile yakindan ilgilenmektedirler. Risk yonetim gergevesi genellikle
teminatlandirma, takas ve garanti fonu ile merkezi karsi tarafin kendi kaynaklarindan
olusmaktadir.

Sistemdeki tiim riskin merkezi karsi taraf biinyesinde yogunlasmasi bir
dezavantaj olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu yogunlagsma tiim finansal sistem i¢in bir
risk teskil etmekte olup, bu riskin otoritelerce gozetilmesi ve organizasyon yapisi, teknik
sistemler ve risk yonetimi agisindan merkezi karsi tarafin en iyi standartlara ulastirilmasi
onem tasimaktadir. Bu nedenle merkezi karsi tarafin finansal sistemin istikrar1 igin
Oonemi goz Oniine alinarak yetkili otoritelerce diizenleme ve gozetim fonksiyonlar yerine
getirilmelidir.

Merkezi kars1 taraf miimkiin oldugunca iiye bazinda yapilandirilmali ve tiyelerin
sisteme kattiklar1 risklerin yonetiminde s6z sahibi olabilmesi saglanmalidir. Sistemde
meydana gelen zararlarin dagitimi seffaf bir sekilde olmali, takas merkezine saglanan
kaynaklarin her {iyenin sistem icin yarattig1 risk olciit alinarak oransal olarak dagitimi
saglanmali ve yonetimin riske maruz kalanlara hesap verebilir olmasi gerekmektedir.

Mevcut durumda IMKB Hisse Senetleri Piyasasina yonelik islemlerin takasi,
Takasbank tarafindan teslim karsili§i 6deme ve ¢ok tarafli netlestirme prensipleriyle
gergeklestirilmekte olup, bu hizmetlerin diinya uygulamalarindaki merkezi karsi taraf
kurumlarinca da verildigi goriilmektedir. Ancak Takasbank’in gerceklestirilen islemlerin
takasinin garanti edilmesi gibi bir fonksiyonu bulunmamakla birlikte, merkezi kars1 taraf
roliiniin gerektirdigi takas {iiyeligi sistemini uygulamadigi, teminat ve garanti fonu
uygulamalarinin ise kendine has farklilik gosterdigi goriilmektedir. Bu kapsamda bu
calisma ile Takasbank’in IMKB Hisse Senetleri Piyasas islemlerinin takasmda 10.6.
numaralt boliimde agiklandig1 iizere merkezi karsi taraf roliinii listlenmesi ve risk
yOnetimi agisindan yurtdist uygulamalara paralel diizenlemelerin hayata gegirilmesi
onerilmektedir. Bu hususta yapilacak calismalarin risk yonetim siirecinin 6nemli ii¢
basamagi olan;

e Takas iiyeligi sistemi
e Teminatlar
e Garanti fonu

tizerinde yogunlastirilmasi, takas sisteminin barindirdigi risklerin bu yontemlerle
iyl yonetiminin saglanmasi hem temerriit durumlarinda yatirimci haklarinin korunmasi
hem de sistemik riskin olusmamasi agisindan 6nem tasimaktadir.
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