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YONETICI OZETi

Takas sistemlerinin isleyis mekanizmasi isleme konu olan mali araglara, islemin
yapildig1 borsalara, takas kurumlarinin Orgiitlenmesine, takas kurumlar1 tarafindan
uygulanan risk yonetim stratejilerine gore farklilik gostermekle beraber asil olarak, vadeli
piyasalarda takas kurumu garantorliik vazifesini iistlenmesinden dolay1 piyasanin can
damarini olugturmaktadir. Takas kurumlarinin “garantoérliik” vazifesi temel olarak takas
kurumunun vadeli piyasalarda gerceklestirilen islemlerde alictya karsi satici, saticiya
kars1 da alic1 olmasi anlamina gelmektedir. Takas kurumlarinin bu vazifesi ¢ok katmanl
bir giivenlik sistemi olusturarak iki islevi yerine getirmektedir; takas iiyelerinin risklerini
minimize etmek (zira takas merkezlerinin piyasada gergeklestirilen islemleri netlestirmesi
ile takas tiyeleri bir grup olarak, karsi taraf riski bulunan kisilere kars1 korunmaktadir) ve

risk ayrigtirmasina (miisteri mali ile takas liyesi mali ayriligi) gitmek.

S6z konusu risklere karst olusturulan ¢ok katmanli giivenlik sisteminin en
Oonemlisi giin i¢i fiyat hareketleri sonucu olusan risklerden korunulmasi icin getirilen
teminatlandirma sistemidir. Teminatlandirma sistemi takas iiyelerinin veya miisterilerin
acik uclu kayiplarin olugsmasini engelleyerek, bir ¢esit risk kontrolii saglar. Teminatlardan
baslangic ve degisim teminatlar1 takas tiyelerinin portfdy, miisteri ve omnibus (takas
iiyesi olmayan borsa iiyelerinin hesabi) hesaplarinda ortaya cikan yiikiimliiliikklerinden
dogan riskleri karsilamak amaciyla alinirlar. Acil durum teminati ise ya genel ekonomik

ya da mikro ekonomik kosullar sonucu olusabilecek risklere kars1 alinir.

Takas kurumlar1 dstlenmis olduklar1 fonksiyonlar1 takas iyeleri igin
gerceklestirirler. Bu anlamda borsa tyeleri ile takas iiyelerini olusturan kurumlar
birbirinden ayrilmaktadir. Bu ¢esit bir yapilanma igerisinde vadeli piyasalarda islemin
gergeklestirilebilmesi igin, her islemin takas iiyesi lizerinden takas merkezine iletilmesi
gerekliliginden hareketle, sistemde kademeli bir emir iletiminin varligindan

bahsedebiliriz.

Takas kurumlari, takas {iyelerinin 6deyememe risklerini {istiine almakta ve bu
riske maruz kalmaktadirlar. S6z konusu riskin 6niine gegilebilmesi i¢in takas iiyelerinin
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belirli mali ve teknik kisitlara gore se¢ilmis borsa iyelerinden olusturulmasi
gerekmektedir. Sistemin saglikli bir sekilde isleyebilmesi i¢in takas kurumlarinin kredi
risklerini iistlenecekleri kurumlar1 segme hakki bulunmalidir. Takas kurumlarinin maruz
kaldig1 diger riskler ise; nakdi takasin gergeklestirilmesini saglayan takas bankalarinin
yetersizligi riski, yatirrm riski, operasyonel risk ve hukuki risktir. Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsast Anonim Sirketi (VOBAS) nde gerceklestirilecek olan islemlerin takasi
ile ilgili olarak, son yillarda baz iilkelerde takas iiyelerinin 6deme gii¢liigiine diismesi ile
tiim sistemin yayilma etkisiyle olumsuz etkilenmesinden dolay1 6rnek olaylardan ders
almmal1 ve buna gore yeterli seviyede teminat tutarlart da dahil olmak {izere, minimum

sermaye yeterliligi diizenlemeleri ve operasyonel standartlar getirilmelidir.

VOBAS’a hizmet verecek olan takas kurumunun risk yonetimi ile ilgili
uygulamalarint 6zel olarak bu iste uzmanlasmis is giicli ile gergeklestirmesi
gerekmektedir. Risk yonetim faaliyeti takas kurumunun igletme ve ticari faaliyetlerinden
bagimsiz olmali ve takas iiyeleri arasinda herhangi bir ayrimciliga gidilmeden
uygulamaya koyulmalidir. Takas kurumlarmin bilgisayar alt yapilar1 faaliyetlerin
stirekliliginin saglanmasina yonelik olarak kurulmali ve bir acil durum aninda sistemin
kendini siiratle yenileyebilmesi saglanmalidir. Takas kurumu gerektiginde giin i¢i teminat
tamamlama ¢agrilar1 yapmali ve piyasada gergeklestirilen islemleri siirekli
gozetlemelidir. Son olarak; takas kurumunun risk yonetim stratejileri periyodik olarak
kamuya duyurulmali ve tiim piyasa oyuncularinin bu konu hakkinda bilgiye ulasabilmesi

saglanmalidir.
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a.g.e : Ad1 Gegen Eser
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I. GIRIS

Finansal piyasalar iglemlerin vadesine bagl olarak spot ve vadeli olmak {iizere
ikiye ayrilmaktadir. Spot piyasalarda iiriin veya mal {izerine gergeklestirilen islemler ile
ilgili hak ve ytikiimliiliikler islemin hemen ardindan taraflar arasinda aktarilirken, vadeli
piyasalarda sdzlesmede belirlenen ileri bir vadede hak ve yiikiimliiliikler taraflar arasinda
aktarilir. Finansal piyasalarda vadeli piyasalarin ortaya ¢ikmasi Bretton Woods anlagsmasi
ile baglamis ve risk yonetimi kavramu ile birlikte tiirev {iriinler giinlimiizde tiim diinyada
finansal piyasalarin vazgecilmez bir parcgasi haline gelmistir. Tiirev {iriinlerin kapsamina
asil olarak forward, swap, future (vadeli islem) ve opsiyon sozlesmeleri girmektedir. Bu
calismanin temelini olusturan organize vadeli piyasalarda ise asil olarak futures ve
opsiyon sozlesmeleri islem gérmektedir.

Vadeli islem sozlesmeleri, sozlesmelerin taraflarina belirlenen ileri bir tarihte
izerinde anlasilan fiyattan, standartlastirilmis miktar ve kalitedeki bir mali veya kiymeti
alma veya satma yikimliligi getiren sozlesmeler olarak tanimlanirken'; opsiyon
sozlesmeleri, opsiyon priminin, opsiyonun alicisi tarafindan saticiya ddendigi ve alici
tarafa islemin yapildig: tarih itibariyle belirlenen ileri bir tarihte veya opsiyonunun tipine
bagli olarak s6z konusu tarithe kadar, onceden belirlenmis standart bir fiyattan,
standartlastirilmis miktar ve kalitedeki bir mali, kiymeti veya finansal gostergeyi alma
veya satma hakkini veren buna karsilik saticiya ylikiimliiliik getiren sozlesmeler olarak
tanimlanabilir®.

Organize tiirev piyasalarda gerceklestirilen islemler incelendiginde temel olarak
islemlerin taraflarini yatirimcilar, borsalar, takas iiyeleri, borsa iiyeleri, takas kurumu ve
hesaplasma (settlement) kuruluslar1 olusturmaktadir. Bu ¢alismada asil olarak islemlerin
gergeklestirilmesinde ¢ok onemli bir rol iistlenen takas kurumlar1 ve takas iiyelerinin
sistem icindeki roliine ve islemlerin gerceklestirilmesinin ardindan takas kurumlariin
maruz kaldig1 riskler ile bu riskleri 6nleme ¢abalarina yer verilecektir.

Borsada islem goren tiirev araglarinin likiditesi ile bu araclarla ilgili 6demelerin
ve teslimatlarin zamaninda yapilmasi takas kurumlarmin finansal biitlinligi ile
miimkiindiir. Zira bu kurumlar temelde pazardaki kredi ve likidite riskini engellemek
amaciyla faaliyette bulunan kurumlardir. Bir takas iiyesinin 6deme giigliigline diismesi

pazardaki tiim taraflar1 zarara sokabilir ve bunun bir sonucu olarak da taraflarin tiirev

' Committee on Payment and Settlement Systems, A Glossary Of Terms Used In Payments And Settlement Systems
2DONMEZ, Cetin Ali; BASARAN, Yaman; DOGRU, Giizin; YILMAZ, Mustafa K; UGUR, Sedat; KARTALLI, Yesim; UGAN,
Gohkan; Finansal Vadeli Islem Piyasalarina Giris, IMKB Vadeli Islemler Piyasas1 Miidiirliigii, IMKB Yayinlari, Istanbul 2002, syf: 3-
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piyasalara olan giivenlerinin sarsilmasina sebep olabilir. Ancak takas kurumu, temerriit
halinde ortaya c¢ikabilecek tiim zararlar1 karsilayabiliyor ve sistemin aksamadan
caligmasini saglayabiliyorsa, sistemik problemler biiyiik dlciide en aza indirgenecektir.

II. BORSADA ISLEM GOREN VADELI ISLEM VE OPSiYON
SOZLESMELERINDE TAKAS SURECINE GENEL BiR BAKIS

Vadeli piyasalarda islemler, spot piyasalarda oldugu gibi, piyasada islem
gergeklestirmek isteyen yatirimcilarin hesaplarinin bulundugu borsa {iyesine emirlerini
iletmeleri ile baslar ve takas kurumunun islemi gergeklestirmesi ile son bulur. Hem spot
hem de vadeli piyasalarda takas; teskilatlanmis veya organize olmayan borsalarda
gerceklesen islemlerden sonra yapilan ve kontrol, onaylama, islemin vadesi, niteligi gibi
ozelliklerin bildirilmesi ve isleme konu olan mali araglarin teslimini iceren bir siireg
olarak tammlanabilir’. Ancak vadeli piyasalarda, islemlerin gergeklestirilmesinin hemen
ardindan mal veya finansal varlik el degistirmediginden, takas siireci spot piyasadan
farklilasmistir. Vadeli piyasalarda takas siireci temel olarak iki asamadan olusmakta olup,
ilk asama takas (clearing) ikinci asama ise hesaplasmadir (settlement). Takas borsada
yapilan islemin vadesinin, fiyatinin, miktarinin alici ile saticinin onaylanarak eslestirildigi
siire¢ iken, settlement gerceklestirilen islemlerden dogan yikiimliliiklerin yerine
getirilmesidir (settlement)”.

Vadeli piyasalarda takas siireci, vadeli piyasalarin siirekli ve sorunsuz olarak
islemesi agisindan 6nemli bir siiregtir. Tiim diinyada vadeli piyasalarda takas islemleri
takas kurumlar1 tarafindan gercgeklestirilmektedir. Takas kurumlar1 bu servisleri
saglayabilmek i¢in ¢esitli iilkelerde ¢ok degisik sekillerde organize olmuslar, bazi
zamanlar iglemin gergeklestirildigi borsanin bir birimi olarak bazen de bagimsiz tiizel
kisiler olarak ortaya c¢ikmiglardir. Bununla beraber bazi takas kurumlar1 sadece bir
borsaya bazilar1 da birden fazla borsaya hizmet vermektedirler. Bazi takas kurumlarinin
ortaklik yapilarini takas iiyeleri olustururken, bazilarinda borsalar veya kamu kurumlari
takas kurumuna ortak olmuslardir’. Tablo 1’de bazi takas kurumlarinin yapilanma

bi¢imleri ve hizmet verdigi borsalar gosterilmistir.

Tablo 1: Bazi Takas Kurumlarimin Hizmet Verdigi Borsalar ve Yapilanma Bicimleri

TAKAS KURUMU [HiZMET VERDiIGI KURUM VE YAPISI

> AGAR, Mediha; Future Piyasalarinda Takas Sistemleri; Yeterlilik Etiidii; Ankara; 1994; sayfa: 1
* ERGINCAN, Yakup; Endekse Dayali Vadeli islem Sozlesmeleri, Portfoy Y énetiminde Kullanim ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi;
Sermaye Piyasast Kurulu Yayinlari, No: 33; Ankara; 1996; syf: 12
* Report prepared by The Committee on Payment and Settlement Systems of the central banks of the Group of Ten countries; Clearing
Arrangements For Exchange-Traded Derivatives; Bank for International Settlements; Basle; 1997; syf: 1
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CCG IDEM, Stock Markets of Borsa Italiana ve MTS Italy'ye hizmet veren, %72,73'iine italyan Borsasi'nin|
ortak oldugu, kalan ortaklarin ise 5 biiyiik bankadan olustugu bagimsiz bir takas kurumudur.

JSCC Japonya'da tiim menkul kiymetlerin takasini gerceklestirmek amaciyla kurulan JSCC 2 Subat 2004'ten|
itibaren tiirev piyasalarin da takasini gerceklestirmeye baslamistir. Hesaplagma (Settlement) islemleri ise]
baska bir kurum tarafindan yapilmaktadir.

TIFFE Tokyo Uluslararas: Finansal Futures Borsasi'nda islem géren Euroyen future kontratlarinin, Euroyen future
izerine yapilan opsiyon sdzlesmelerinin, Eurodolar future sozlesmelerinin, US dolar yen doviz future]
Jkontratlarinin takasini gergeklestiren ve borsanin bir birimi olarak orgiitlenen takas kurumu

BOTCC CBoT ve MidAmerica Mal Borsasi'na hizmet veren 6z diizenleyici yetkileri olan bagimsiz takas kurumu.

CME CME'de gergeklestirilen islemlerin takasinin gerceklestirilmesini saglayan ve borsanmn bir birimi olarak]
Jkurulan takas kurumu

OCC [American Stock Exchange, Chicago Board of Options Exchange, New York Merchantile Exchange, Pacific]
Stock Exchange ve Philadelphia Stock Exchange'de islem goren finansal opsiyonlara hizmet veren takas
Jkurumu

[Eurex Clearing SOFFEX ve DTB Deutche Terminbérse'iin birlesmesi ile kurulan, Eurex Borsasi, Eurex Tahvil ve Eurex|
Repo ve Frankfurt Borsasi'na hizmet veren bagimsiz takas kurumu.

LCH-Clearnet LCH-CLEARNET London Clearing House ile Clearnet SA’nin birlesmeleri sonucunda olusturulan bir

takas kurumudur. London Clearing House, London Stock Exchange’de islem goéren tiim iiriinlere takas
hizmeti veren bir kurum iken, Clearnet SA ise Euronext LTD (Amsterdam, Brilksel, Lizbon ve Parig
borsalarinin birlesmeleri sonucunda olusan borsa )’ye takas hizmeti vermek amaciyla kurulmus bir takas|
Jkurumudur. 2007 yilina kadar tam birlesmenin hedeflendigi bu yapilanmada ilk asama olan LCH-Clearnet
Ltd’nin kurulmasi 2004 yilinin 2°nci  ayinda gergeklestirilmistir. Takas sistemi olarak Clearing 21 vel
LIFFE Connect adli sistemlerin kullanimin tiim hizmet verilen kurumlara 2007'ye kadar uygulamaya]
sokulmasi hedeflenmektedir.

CDCC ME, TSE (Toronto Menkul Kiymetler Borsasi), VSE, TFE ve WCE'ye hizmet veren, tiim tiirev aragalarinin|
takasini gerceklestiren ve Montreal Borsasi'nin ortak oldugu bagimsiz takas kurumu.

Tablo 1’deki kurumlardan sadece TIFFE ve CME’de gergeklestirilen islemlerin
takas1 borsanin bir departmaninin sorumlulugu altindadir. Diger tiim takas kurumlari
bagimsiz drgiitlenmeye sahip olup, ¢esitli borsalara hizmet vermektedirler.

Vadeli piyasalarda spot piyasalardan farkli olarak yiiksek miktarda kaldirag etkisi
mevcuttur. Bu sebeple vadeli piyasalarda c¢ok biiyiilk miktarlarda islemler
gergeklestirilmektedir. Onceleri spot piyasalardaki gibi bir islevi {istlenen takas
kurumlari, piyasa katilimeilarinin yiiksek miktarli islemleri ile islevsel agidan komplike
hale gelmis ve borsalarda sadece bu isle ugrasan birimler veya borsa disinda kurumlar
olusturulmustur®.

Tablo 1’de de ayrintili olarak anlatildigi lizere, takas sistemlerinin isleyis
mekanizmasi isleme konu olan mali araglara, islemin yapildigi borsalara, takas
merkezlerinin Orgilitlenmesine, takas merkezleri tarafindan uygulanan risk yoOnetim
stratejilerine gore farklilik gostermekle beraber asil olarak, vadeli piyasalarda takas
kurumu piyasanin can damarini olusturmaktadir. Zira tiirev araglarina yatirim yapan
taraflar karsi taraf riski veya yerine getirmeme (non-performance) riski ile kars1 karsiya
bulunmaktadir. Takas isleminde meydana gelen kiigliik bir aksaklik 6deme ve takas
sistemlerinin bozulmasina ve dolayisiyla sistemik risklere yol agabilir. Tiirev araglarinda

getirilen takas diizenlemeleri asil olarak bu riski kontrol edebilme cabalar1 sonucunda

 YILDIRIM, Sevdil; Risk Management Through Futures Markets in Agricultural Sector And Evaluations For Turkey; Capital
Markets Board of Turkey Publications, No: 88; Ankara; 1997; syf: 38



ortaya cikmistir. Borsada islem goren tlirev aracglarimin likiditesi ile O6deme ve
teslimatlarin zamaninda gerceklestirilmesi takas kurumlarinin biitiinliigi ve siirekliligi
acisindan ¢ok onemlidir. Takas kurumlarmin karsi taraf riski dolayisiyla maruz kaldigi
kayiplar1 karsilayabilecek sekilde bir yapilanmaya sahip olmalar1 sistemik riskleri
engelleyici etkiye sahiptir. Bu anlamda karsi taraf riski veya geri 6deyememe risklerinin
giderilmesi ve gergeklestirilen isleme taraf olmak anlamina gelen, takas kurumlarimin
“garantorliik” vazifesi vadeli piyasalarda takas kurumlarin1 hem biiyiik bir sorumluluk
altina sokmus hem de piyasalarin daha etkin ¢aligmasini saglamlstlr7.

Takas kurumlarimin garantorlilk vazifesi temel olarak iki islevi yerine
getirmektedir; takas tiyelerinin risklerini minimize etmek (zira takas merkezlerinin
piyasada gergeklestirilen islemleri netlestirmesi ile takas iiyeleri bir grup olarak, karsi
taraf riski bulunan kisilere karsi korunmaktadir) ve risk ayristirmasina gitmek®.

Takas kurumlarinin garantorliik roliinden bahsetmeden Once, diinyadaki farkli
uygulamalariyla takas sistemlerine genel olarak deginilecektir.

III. BORSADA ISLEM GOREN VADELIi ISLEM VE OPSIiYON
SOZLESMELERINDE TAKAS SISTEMLERININ GELiSIMI

Vadeli piyasalarin gelismesi ile beraber borsada islem goren tiirev araclarda takas
sistemleri de yildan yila bilyiik bir degisim ve gelisim gostermistir. Onceleri takas
kurumlar1 sadece, vadeli piyasada giin i¢inde olusan net pozisyona gore finansal araci
teslim etme ve teslim alma yiikiimliiliikleri bulunan iiyelerin belirlenmesi ve bu iiyelerin
yiikiimliiliklerinin yerine getirilip getirilmemesi ile ilgilenmekte, giin icinde fiyat
degisimleri sonucunda olusan para transferleri takas disinda ve {iyeler arasinda
gerceklestirilmekteydi. Bu sistem birinci derece takas olarak adlandirilmaktayd:’. Diger
bir takas sistemi ise ikinci derece takas olup, bu sistemde her tiirlii igslem iiyeler arasinda
gergeklestirilmekte ve takas kurumu sadece giin sonunda para transferlerinde devreye
girerek bir banka gibi davranmaktaydi. Bu sistemde emirler borsaya iletildikten sonra
takas merkezi devreye girerek, uzun ile kisa pozisyonlar1 birlestirmekte, birlestirilen
taraflar islemi kabul ederlerse, iiyeler islemi kendi aralarinda gergeklestirmekteydi. Bu
sistemde para Gdemeleri takas merkezine yapilmaktaydi'®. Ugiincii derece takas
sisteminde ise borsada islem gerceklestirilebilmesi igin takas iiyeligi zorunlu olmakla

beraber, iiyeler kendileri arasinda bir kontrat yapmakta ve bu kontrat takas merkezine

" STEINHERR, Alfred; Derivatives, The Wild Beast of Finance; John Wiley and Sons Ltd Publications; Chichester; 1998; syf: 177
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kaydedildikten sonra artik borsada islem goren bir kontrat haline gelmekte, taraflarin bu
noktadan sonra birbirlerine karst sorumluluklar1 ortadan kalkmaktaydi. Takas kurumu,
kontrat islem gordiigii takdirde bu sozlesmeye karsi taraf bulmakta ve takas kurumunun
garantdrliik islevi asil olarak bu noktada devreye girmekteydi. Ancak giiniimiizde borsada
islem goren tiirev araglari i¢in uygulanan takas sistemlerinden farkli olarak, sadece isleme
kars1 taraf bulmakla ilgili bir garantorliik vazifesi takas kurumu tarafindan tistlenilmekte
(bir gesit giiven mekanizmasi), bir anlagmazlik halinde takas merkezinin direk taraf olma
gibi bir gorevi bu anlamda bulunmamaktaydi''.

Giliniimiizde pek ¢ok iilkede uygulanan takas sistemi ise dordiincii derece takastir.
Bu sistemde takas kurumunun ana gorevi piyasanin diizglin ve sorunsuz bir bi¢cimde
yiriitiilmesini saglamak ve piyasada taraflardan birinin yilikimliligini yerine
getirememe riskine kars1 garantdr olmaktir. Takas kurumlari bu islevi yerine getirebilmek
amactyla kredi riskini istlendigi takas iiyelerinden teminat talep etmekte, yatirilan
teminatlar1 degerleyip potansiyel riski karsilayip karsilamadigimi kontrol edip, gerekli
onlemleri almaktadir'?. Giintimiizde, dinyadaki tim vadeli islem ve opsiyon
piyasalarinda dordiincii derece takas sistemi uygulanmaktadir.

IV. ORGANIZE VADELI iSLEM VE OPSIYON PiYASALARINDA
TAKAS KURUMUNUN GOREVLERI

Takas kurumlar1 yukarida ozetlendigi gibi farkli sekillerde yapilansalar da
temelde li¢ fonksiyonu yerine getirmek durumundadirlar, uzun ve kisa pozisyonlari
eslestirmek, islem gergeklestirilen s6zlesmelerin finansal biitiinliiglinti saglanmak ve vade
sonunda gerceklestirilecek olan teslimata iliskin gerekli mekanizmalar1 saglamak. Bu
islevlerin yerine getirilebilmesi amaciyla takas kurumlar1i asagidaki islemleri
gergeklestirirler;

1) Vadeli piyasalarda gergeklestirilen islemlere iliskin bilgilerin toplanmasi ve
kiyaslanmasi,

i1) Borsada islem goren tlirev araglarinin vade sonunda yerine getirilmelerinin ve
finansal devamliliginin takas iiyeleri aracilifiyla garanti edilmesi,

ii1) Her takas liyesinin agik pozisyonunun hesaplanarak iiyelere bildirilmesi,

iv) Vadeli piyasada olusan agik pozisyonlarin kapatilmasi siirecinin
kolaylastirilmast,

v) Teminat sisteminin kurularak islem bazinda teminatlarin takibinin yapilmasi,

'"" AGAR, Mediha; a.g.e., syf:13
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vi) Piyasa katilimcilar1 arasinda giinliik para ve kontrat akisinin saglanmasi,

vil) Borsada islem goren tiirev araclara iliskin olarak taraflara s6z konusu
sozlesmelerin ters iglem ile kapatilabilmesine olanak saglanmasi,

viii) Ters iglem ile kapatilamayan pozisyonlarda, sdzlesmelerin iizerinde yazilan
standart iriinlerin belirli zamanlarda nakit ve kiymet teslimine iliskin yiikiimliiliiklerin
gerceklestirilmesinin saglanmasi,

ix) Taraflardan birinin yiikiimliiliikklerini yerine getirememesi sonucunda piyasada
olusabilecek zincirleme basarisizlikla sonuglanma risklerinin azaltilmasi,

x) Teminat kurallari, liyelik standartlar1 ve diger garanti fonlarinin miktarlarinin
belirlenmesi ile piyasanin biitiinliigiiniin ve mali yapinin saglikli islemesinin saglanmast,

olarak siralanabilir".

Yukarida ayrintili olarak sayilan islevlerin yerine getirilebilmesi amaciyla kurulan
takas kurumlarinin ilk olarak Orgilitlenme yapilarina ve islemlerde taraflarinin kimler
olduguna deginilecektir.

V. ORGANIZE VADELI iSLEM VE OPSIiYON PiYASALARINDA
UYGULANAN TAKAS SISTEMLERINDE TARAFLAR

Takas kurumlar1 tiim diinyada, bagimsiz olarak orgiitlendiklerinde, kar amaci
glitmeyen, 6zel nitelikli ve kamu denetimine tabi kurumlar olarak ortaya ¢ikmakta ve
iiyelerini genellikle biiyiik aract kurumlar ve bankalar olusturmaktadir'®. Bu anlamda
borsa iiyeleri ile takas tiyelerini olusturan kurumlar birbirinden ayrilmaktadir. Bu gesit bir
yapilanma i¢inde vadeli piyasalarda islemin gerceklestirilebilmesi igin, her islemin takas
tiyesi lizerinden takas merkezine iletilmesi gerekliliginden hareketle, sistemde kademeli
bir emir iletiminin varligindan bahsedebiliriz.

Takas kurumlarinin karsi tarafim1 olusturan takas iiyeleri, borsa iiyelerinin alt
kiimeleri olarak dﬁsﬁnﬁlebilirls. Borsada gerceklestirilen islemlerin diger taraflar1 olan
takas liyesi olmayan borsa iiyeleri ve borsa iiyesi olmayan kurumlar, sadece takas
tiyelerinde hesaplarinin ~ bulunmasi halinde tirev  piyasalarda islem
gerceklestirebilmektedirler. Takas tiyelerinin gesitli iilkelerde yapilanma bigimleri Tablo

2’de gosterilmistir.
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CCG Borsada iglem gerceklestiren firmalarinin borsa tiyeligi zorunlu olup, bu iyelerin bir kismi takas iiyesi
(Genel takas tiyeligi-Bireysel takas iiyeligi)olmaktadir. Genel ve bireysel takas iiyesi sadece banka ve
yatirim firmalart olabilir. Bu sistemede temel olarak 4 tip takas iiyesi bulunmaktadir, genel, bireysel, takas
iiyesi olmayan ve ozel takas tiyeligi (diger borsalara hizmet veren ve onlarin takas iiyesi olan kurumlar).
Ozel takas iiyeleri hizmet verdikleri borsalar ile takas kurumu arasinda anlasma yapildiiig1 takdirde genel
takas tyesi statlisiinii kazanabilir. Asil olarak takas kurumu ile takas tiyeleri arasinda birebir iligki
mevcuttur.

JSCC Mevcut finans kurumlari ve Japonya Menkul Kiymetler Kanunu'nda tanimlanan kurumlar JSCC'nin onay1
ile takas tiyesi olabilmektedir. Takas tiyeligi iki gesittir; ilki asli takas tiyesi (sadece kendi miisterilernin
takas islemlerini gergeklestirebilmekte) ikincisi yetkili takas iiyesi (hem kendi misterilerinin hem de takas
iiyesi olmayan borsa liyelerinin takas islemlerini gerceklestirmektedir.)

TIFFE Takas kurumu sadece takas iiyelerini karst taraf olarak kabul etmekte, birebir iliskisi bulunmaktadir. iki tip
iiye bulunmaktadir; takas iiyesi ve genel iiye (takas iiyesi olmayan borsa iiyesi).

BOTCC Takas tiyelerinin kimler olacagi karart BOTCC'nin getirdigi diizenlemeler ¢ergevesinde BOTCC'ye aittir.

CME iki gesit takas iiyeligi bulunmaktadir, ilki tiim islemlerin takasim gergeklestirmeye yetkili takas iiyeleri,

ikincisi ise doviz future s6zlesmelerin takasini gergeklestirmeye yetkili Uluslararasi Para Piyasasit B sinif
takas liyeligi. Takas kurumu ile takas iiyeleri arasinda birebir iliski mevcuttur.

OCC Tek tip takas tiyeligi vardir, takas iiyesi. Takas tiyeleri ile takas kurumu arasinda birebir iliski vardir.

Eurex Clearing Genel, dogrudan ve bagimsiz takas iiyeligi mevcuttur, her takas iiyesi takasini gerceklestirmek istedigi
piyasa ile ilgili belge almak durumundadir (Derivatives Clearing Licence, Bonds Clearing Licence
gibi).Avrupa Birligi ve Isvigre'deki tiim finans kuruluslari takas iiyeligi igin Eurex Clearing'e
bagvurabilirler.

LCH-Clearnet Takas tyeligi genel takas iyeligi, bagimsiz takas tiyeligi ve 6zel takas iiyeligi olmak iizere ii¢ sekilde
karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak bu yapmn alt agilimlari bulunmaktadir. Bu anlamda 11 tip takas iyeligi
olusmaktadir. Bunlar gerceklestirilen islemlerin karmasikligina, risklerine ve islemin gergeklestirildigi
borsaya gore farkli sekillerde olusturulmus ve farkli sermaye yeterliligi standartlarina tabidirler. Takas
hizmetinin verildigi piyasa ¢esitlendirilmesi ile birlikte sermaye standartlar1 da artmaktadir.

CDCC Uyeleri ME, TSE ve VSE'nin iiyeligi ile smirhdir. ki tip takas {iyeligi mevcuttur. Ordinary membership-
Affiliated membership.

Takas tiyeleri kendi iizerlerinden gergeklestirilen islemlerin karsilastirilmasi, teyit
edilmesi ve sona erdirilmesi faaliyetlerini belirli bir teminat karsiliginda
gergeklestirirler'®. Vadeli piyasalarda islemlerin timiiniin takas iyesi iizerinden takas
kurumuna iletilmesi, takas liyelerine bu sistem i¢ginde ¢ok 6nemli bir rol vermektedir. Zira
diinya uygulamalarinda borsa iiyeleri ile takas lyeleri birbirinden farkli olmakta ve
islemlerde takas tyesi kullanma zorunlulugu bu iiyelere bir ¢esit prestij kaynagi
saglamaktadir'’. Bununla birlikte takas kurumuna kimin taraf olabileceginin belirlenmesi,
alictya kars1 satict satictya karsi alici roliinii tistlenmis ve kredi riskinin tiimiinii lizerine
almis takas kurumlari i¢in onemli bir konudur. Takas kurumu bu gorevinden dolay1
istlendigi riskten korunmak icin oncelikle takas siirecine girilmesine belirli kisitlar

getirmistir.'"® Tablo 3’te ¢esitli takas kurumlar tarafindan getirilen takas iyeligi

kriterlerine iliskin bilgiler yer almaktadir.
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CCG

Takas iiyesi ya bir banka ya da italyan kanunlaria gére bir aract kurum olmak zorundadir. Takas iiyeligi igin
gerekli standartlarin baginda ulusal takas sistemlerine dogrudan veya dolayli olarak ulagiminin bulunmasi, tiirev
araglarinin islem gordiigii borsaya hizmet vermesi ve belirli bir seviyede sermayeye sahip olmasi gelmektedir. Buna
ek olarak sabit bir sermaye zorunlulugu getirilmistir, ancak takas liyesi olmayan borsa liyelerine verilen hizmetlerin
toplam hizmetlerdeki paymin artmasi halinde sermaye zorunlulugu miktar1 da artmaktadir. Hizmet verdigi farkl
menkul kiymet gesitlerine gore sermaye diizenlemeleri farklilasmakta, hem spot piyasaya hem de vadeli piyasaya
hizmet veriliyorsa daha yiiksek sermaye yeterliligi diizenlemeleri getirilmistir. Takas iiyesi olunabilmesi igin italyan
Merkez Bankasi'nda liyenin hesabinin bulunmasi gerekmekte, hesabinin bulunmamasi halinde bir takas bankasindan
islem gergeklestirmesi zorunlu tutulmustur. Bu diizenlemelerin yanisira, gerekli operasyonel, mali ve bilgisayar alt
yapisinin olmasi, RRG'ye iiye olma sart1 da bulunmaktadir.

JSCC

Takas tiyeligi kriterleri Oncelikle JSCC tarafindan belirlenen finansal kriterlerle baslamaktadir. Finansal
kriterlermenkul kiymet sirketleri ve kayith finansal kurumlar i¢in ayri ayri belirlenmistir. Menkul kiymet sirketleri
icin 6denmis sermaye sinir1, net varliklar ve net sermaye yeterliligi oran1 bulunmaktadir. Kayitl finansal kurumlar
icin ise 6denmis sermaye siniri, ortaklik payir sinirt (shareholders’ equity ratio), sermaye yeterliligi oran1 ve
teminatlarini kargilayabilme orani (likidite marji- solvency margin ratio)

TIFFE

Takas tiyeligi sadece finansal kurumlar ile araci kurumlarla smnirli tutulmus olup, TIFFE yeterli insan kaynagi ile
sermaye ve altyapiya sahip olunmasi sartini getirmistir.

BOTCC

Futures Commision Merchants tarafindan getirilen yiikiimliiliklerin yanisira BOTCC'ye ortaklik zorunlulugu,
CBoT'in tiiyesi olunmasi ve belirli seviyede likit varliklara sahip olunmasi zorunlulugu bulunmaktadir.
Standartlardaki temel amag piyasa isletme biitiinliigtintin, mali yeterliligin, 6deyebilirligin, operasyonel yeterliligin,
deneyimin and yetkinligin saglanmasidir.

CME

CME'de en az alti sandalyesinin bulunmasi, diizenleyici otoriteler tarafindan getirilen en yiiksek net sermayeye
sahip olunmasi, belirli miktarda depozit, yeterli seviyede finansal ve operasyonel alt yapinin bulunmasi gereklerinin
yerine getirilmesi gerekmektedir.

OoCC

Finansal standartlar- SEC'nin getirdigi net sermaye, miisterilerinin ytkiimlilikleri ile beraber portfoyiin
pozisyonuna iliskin olarak belirlenen sermaye, Amerika veya Kanada'daki bir borsada islem gerceklestirmeye
yetkili kurulus olmasi, operasonel yeterliliginin saglandiginin tespit edilmesinden sonra takas iyeligi
alinabilmektedir.

Eurex
Clearing

Takas tiyeleri sermaye yeterliligi kriterlerine tabidir. Bununla birlikte Takas Fonu'da katilimlari saglanmalidir.
Yeterli seviyede teknik ve operasyonel (network baglantilari) alt yapi ile insan kaynaklaria sahip olunmasi da diger
kriterlerdir. Takas iiyelerin kredibiliteleri tiyelik basvurularinda en ¢ok 6nemlilik arz eden konudur.Takas iiyelerinin
faaliyet gosterdigi ilkelerin diizenleyici otoritelerinden izinli olmalar1 gerekmektedir. Takas iiyelerinin
gergekletirecekleri takasin bir banka tarafindan garanti edilmesi gerekmektedir.

LCH-
Clearnet

Minimum sermaye yeterliligi diizenlemeleri mevcuttur. Takas iiyelerinin Protected Payment System'da hesabinin ve
yeterli diizeyde operasyonel alt yapilarinin bulunmasi sarti vardir. takas tiyeligi i¢in 6nemli bir gostergedir. 3 gesit
sermaye tanimi var, net sermaye sabit sermaye ve ek sermaye

CDCC

CDCC'nin borsa iiyelerine getirmis oldugu sermaye yeterliligi standartlarinin yani sira, Kanada Borsasi tarafindan
takas {iiyelerinin kabul edilmesi zorunlulugu mevcuttur. Sermaye yeterliligi tablolari her ay CDCC'ye
gonderilmektedir. Banka takas iiyeleri ise banka diizenleyici otoritesinin getirdigi standartlara uymak ve 15 giinde
bir sermaye yeterliligi tablolarin1 goéndermek durumundadir. risklerin hesaplanmasinda sermaye riski orani
kullanilmaktadir. Takas tiyeleri likidite, sermaye ve karlilik testlerine tabidir tiyeler.

Tablo 3’teki bilgilerden hareketle tiim vadeli piyasalarda takas {iyelerinin, vadeli

islemler borsasi iiyeleri arasindan mali ve teknik kisitlara gore secildigi sonuglarina

ulasilabilir. Bu anlamda takas tiyelerinin hem kendi miisterilerine hem de takas iiyesi

olmayan borsa iiyelerine hizmet verebilecek teknik ve finansal alt yapiy1 igcerecek sekilde

yapilanmaya sahip olmalar1 gerekmektedir.

Takas tiyeligi kriterlerinden mali kisitlar asagida gosterilmistir;

- Diizenleyici otoriteler tarafindan getirilen diizenlemelerinin yanisira bagimsiz

takas kurumlar1 tarafindan da getirilen ve takasin gerceklestirilecegi piyasaya gore

farklilik gosteren sermaye yeterliligi diizenlemeleri -Genel uygulama bir temerriit halinde

yukiimliiliiklerin en kisa zamanda yerine getirilebilmesini saglayacak likiditeye sahip

olunmas1 yoniindedir.-




- Takas kurumu takas {iiyesinin borsalarda gercgeklestirmis oldugu islemlerin
yapilarina bakar. Cogu takas kurumunun getirdigi standart takas tiyelerinin {iye olmadan
once bir borsaya hizmet veriyor olmasi yoniindedir.

- Takas iiyesinin miisteri potansiyeli de uygulamada kullanilan bir diger kriterdir.

Takas tiyelerinin se¢ilmesinde pek cok iilkede getirilen bir diger standart ise
operasyonel ve teknik yapiyla ilgilidir. Takas kurumlar, takas {iyesi olunabilmesi igin,
yeterli diizeyde tesis, organizasyon, operasyonel (back-up sistemleri gibi) ve insan
kaynaklar ile ilgili alt yapilarin saglanmasina iliskin teknik kisitlar getirmistir'. Sistemin
sagliklh ¢alisabilmesi icin belirlenen islemlerle ilgili operasyonel kurallara, islem saatleri
ve takas kurallari gibi, tam olarak uyulmasi zorunlu kilmmustir®. Bu zorunluluga takas
tiyeleri tarafindan uyulup uyulmadigi ise pek ¢ok iilkede takas kurumlari tarafindan her
giin itibariyle diizenli olarak takip edilmektedir.

Tablo 3’teki bilgiler 1s181inda diinya uygulamalarinda takas iiyeligi tiplerinde genel
olarak dort tip iiyeligin ortaya ¢iktig1 soylenebilir*';

- Genel Takas Uyeligi: Bu tip takas iiyeleri portfdy, miisteri ve takas iiyesi
olmayan borsa iiyelerinin gerceklestirmis olduklar islemlerin takasini gerceklestirmeye
yetkilidirler.

- Dogrudan Takas Uyeligi: Bu tip iiyeler sadece portfdy ve miisteri islemlerinin
takasin1 gerceklestirirler. Takas {iyesi olmayan borsa Tlyelerine takas hizmeti
verilmezken, grup sirketlerine takas hizmeti verilmektedir.

- Bagimsiz Takas Uyeligi: Cogu takas kurumu takas iiyeli§ine kisitlar getirmis
olup, getirilen kistaslar1 saglayamayan borsa liyeleri bagimsiz takas tiyeligi statiisiine
girmektedir. Bu anlamda bagimsiz takas tiyeleri islemlerini belli bir iicret 6deyerek genel
takas tiyeleri lizerinden gergeklestirirler.

- Ozel Takas Uyeligi**: Kiiresellesmenin sermaye piyasalarinda da bir cok etkileri
olmustur. Etkilerden en Onemlisi sermayenin serbest dolasimi ile birlikte
piyasalararasinda islem hacminde meydana gelen artistir. Bu anlamda vadeli piyasalarda
da smur Otesi islemlerin kontrol edilebilmesi amaciyla gesitli diinya borsalar1 ve takas
kurumlari arasinda anlagmalar yapilmustir. Ozel takas iiyeligi iste bu gelismeler sonucu

ortaya ¢ikan bir {iyelik cesididir. Ulusal takas kurumlarinin, yurt disindaki borsalarda
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takas islemi gerceklestirmeye yetkili takas iiyelerini genel takas iiyesi gibi kabul etmesi
halinde, bu tip iiyelere ‘Ozel Takas Uyeligi’ statiisii verilmektedir.

Takas kurumlar tarafindan takas iiyelerinin secilmesi 6nemli bir siire¢ olsa da,
belirlenen kistaslarin devamliliginin saglanmasi ve bu ¢ergcevede denetimlerin yapilmasi,
sistemin saglikli iglemesi acisindan ¢ok Onemlidir. S6z konusu gorev, diinyada bazi
tilkelerde takas kurumlarina verilmis, bazi iilkelerde ise takas kurumlarini da denetlemeye
yetkili olan kamu kurumlarina verilmistir. Asagidaki tablodan da goriilebilecegi {izere
takas kurumlarinin denetimi genel olarak diinya uygulamalarinda finansal piyasalarda

diizenleme ve denetleme yapmaya yetkili olan diizenleyici otoritelere verilmistir.

Tablo 4: Bazi1 Takas Kurumlarinin Diizenlenmesi, Gozetlenmesi ve Denetlenmesi

TAKAS TABI OLDUGU KAMU OTORITESI

KURUMU

CCG italyan Ulusal Menkul Kiymet Borsalari Komisyonu'nun ve Italyan Merkez Bankasi'nin gbzetimine ve
denetimine tabidir.

JSCC Uyelerinin ortak oldugu Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi Finans Bakanhigi'min diizenlemesine,
gozetlemesine ve denetimine tabidir.

TIFFE Uyelerinin ortak oldugu Tokyo Uluslararasi Finansal Futures Borsast Finans Bakanhigi'min diizenlemesine,
gozetlemesine ve denetimine tabidir

BOTCC Ortaklarini takas tyelerinin olusturdugu BOTCC, 6z diizenleyici bir kurum olup, diizenlemeleri ve
faaliyetleri CFTC gozetim ve denetimine tabidir.

CME CME 6z diizenleyici bir borsa olup, diizenlemeleri ve faaliyetleri CFTC gozetim ve denetimine tabidir.

OoCC Borsalarin ortakligmim bulundugu OCC 6z diizenleyici bir takas kurumu olup, diizenlemeleri ve faaliyetleri
SEC'nin gozetim ve denetimine tabidir.

LCH-Clearnet Asil olarak LCH FSA'ye, Clearnet de Conseil des marche’s financiers ve diger Avrupa diizenleyici

otoritelerine tabi olmaya devam etmektedir. Bununla birlikte ortak tabiyet ise compagnie financie' ye
(financial company holding) Commission Bancaire'e tabidir.

CDCC Takas kurumu, hizmet verdigi borsalar ve takas iiyeleri Sermaye Piyasasi Kurulu (Provincial Securities
Commision)'nun diizenlemeleri, gézetimi ve denetimi altindadir. Bununla beraber 6z diizenleyici kurum ile
de finansal sistemin diizgiin islemesi i¢in birlikte ¢aligmaktadir.

Borsada islem goren tiirev araglarinin takasinda bir diger énemli kurum, giin
sonunda nakit transferlerin iizerlerinden gergeklestirildigi bankalardir. Takas bankas1 ve
nakit takasina iliskin olarak VI.1.6 boliimiinde ayrintili bilgilere yer verilecektir.

VI. ORGANIZE VADELI IiSLEM VE OPSIYON PiYASALARINDA
TAKAS SISTEMININ iSLEYISI

Takas {liyeligi ve takas bankalarinin sistem igerisindeki yerinden bahsettikten
sonra bu bolimde, bir emrin miisteri tarafindan borsa iiyesine iletilmesinden sonra
islemlerin takasinin hangi prosediirlerden gecerek gergeklestigine deginilecektir. Takas
sistemlerinde genel uygulama takas kurumlarinin tiim sdzlesmeler ile ilgili bilgileri igeren
bir bilgisayar sistemine sahip olmasi yOniindedir. Takas {iyeleri, tizerlerinden
gergeklestirilen islemlerle ilgili bilgileri takas kurumuna direk baglanti ile kurulmus olan

bilgisayar sistemi iizerinden, islemin gerceklestigi giin iletirler.”> Bu anlamda takas siireci

# OZUBEK Cengiz, a.g.e. syf: 84
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asil olarak, islemin borsada gerceklestigi giin ham bilgilerin takas kurumunca, takas
iiyeleri tarafindan bilgisayar sistemi ile aninda gonderilen bilgilerin toplanmasi ile
baslar.”* Bu islemin diizenli bir sekilde isleyebilmesi i¢in bir ok takas kurumu tarafindan
islemlerin bildirilmesine iliskin zaman kisitlar1 getirilmistir. Takas kurumlar1 gelen
bilgiler 1s1¢inda emirleri standart eslestirme kriterlerini kullanarak eslestirir ve
uzlastirmaya konu pozisyonlari belirler”. Gergeklestirilen islemlerle ilgili olarak takas
iiyeleri ile takas kurumu arasinda mutabakat saglandiktan sonra takas kurumu bir giin
sonra islemleri gergeklestirir. Takas prosediiriinde ikinci asama her iiye bazinda net
pozisyonlarin hesaplanmasi ve takas kurumunun her agik pozisyon bazinda islemlerde
kars1 taraf olarak yer almasidir’®. Bu islem ile, takas iiyelerinin islemleri dolayisiyla
ortaya ¢ikan pozisyonlar takas kurumuna kars1 alinmis olacaktir. Borsada her islemin bir
alicis1 ve bir de saticisinin oldugu diistiniiliirse asil olarak takas kurumunun bu islemler
sonucu net pozisyonunun sifir oldugu asikardir’’. Takas kurumu tarafindan
gerceklestirilen iglemler sonucu ortaya c¢ikan pozisyonlarin hesaplanmasi belirli
asamalardan gecerek olusur. Takas liyelerinin pozisyonlar: ile ilgili tiim bilgiler takas
kurumuna iletildikten sonra gerceklestirilen islemler asagida siralanmigtir;™®

- Her bir takas tiyesi bazinda pozisyonlar takas kurumu tarafindan hesaplanir,

- Teslimat gerektiren bir pozisyon varsa teslimata iligkin ¢agrilar takas kurumu

tarafindan kisa pozisyon sahibi takas iiyelerine yapilir.

- S0z konusu pozisyonlara iligkin net teminat veya primler hesaplanir,

- Pozisyonlara iligkin bilgiler takas kurumu tarafindan takas tiyelerine bildirilir.

Yukarida da ayrintili olarak anlatildig: iizere takas kurumu muhatap olarak takas
tiyelerini gormekte ve bu anlamda takas iiyeleri ile takas kurumu arasinda birebir iliski
olusmaktadir. S6z konusu iliski, miisteriler i¢in olagan bir durum iken, takas iiyesi
olmayan borsa iiyeleri i¢in olagan bir durum degildir, zira spot piyasada tiim borsa
tiyeleri miisterileri veya kendileri adina gerceklestirdikleri islemlerin sonuglanmasi adina
herhangi bir araci kullanmak zorunda kalmamaktadirlar. Takas iiyesi olmayan borsa
tiyeleri aracilik etmis olduklart islemleri takas {iyesi Tlizerinden gergeklestirmek
durumundadir. Ancak daha 6nce de deginildigi lizere takas iiyesi olabilmek i¢in, takas

kurumu ve islemin gerceklestirildigi borsa tarafindan getirilen belirli sermaye yeterliligi

2 POWERS Mark J, CASTELLINO Mark G, 1999, “Inside the Futures Market”, A Whiley Finance Editions, 3rd Edition, syf: the part
of Clearing House Guarantee

» OZUBEK Cengiz, a.g.c. syf: 84 1

% FORD, David; 1997, “Mastering of Exchange Traded Equity Derivative, A step by step guide to the markets, applications and
risks”, FT Pitman Publishing Market Editions Peason Proffesional Limited, syf: 80, 62-63

7 YILDIRIM, Sevdil, a.g.e. syf: 39

* AGAR, Mediha; a.g.e. syf: 22-25
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standartlarin1 da igeren birgok yiikiimliiliigiin yerine getirilmesi gerekmektedir. Takas
iyeleri tarafindan, takas iiyesi olarak kabul edilmeyen borsa iiyelerini kendi
miisterilerinden ayirt edebilmek amaciyla farkli bir hesap agilmakta ve bu hesap tiim
diinya uygulamalarinda ‘omnibus hesap’ olarak adlandiriimaktadir®.

Bununla beraber takas iiyeleri tarafindan yatirilan temel teminatlarin toplanmasi
da takas kurumunun gorevlerindendir. Temel teminatlar takas {iyelerinin miisterilerinden
toplamis oldugu toplam teminat miktarimi ifade etmektedir”. ilerleyen bolimde vadeli
piyasalarda takas islemlerinde teminatlandirma sistemine deginilecektir.

VI.1. Teminatlandirma Sistemi:

Daha 6nce de deginildigi gibi takas kurumu aliciya karsi satici, saticiya karsi alict
roliinii istlenmekte ve hem iglemlerin gergeklestirilmesini hem de islemler sonucu olusan
kar veya zararlarin karsilanmasini garanti etmektedir. Takas kurumlarinin garantorliik
vazifesi dolayisiyla ¢ok katmanli bir giivenlik sistemi olusturulmustur’’. Bu giivenlik
sisteminin en dnemlisi giin i¢i fiyat hareketleri sonucu olusan risklerden korunulmasi igin
getirilen teminatlandirma sistemidir. Vadeli piyasalardaki teminatlar spot piyasalardaki
teminatlardan farklidir; zira spot piyasada teminat kredili islemin gerceklestirilmesi
esnasinda kredi ile alinan pozisyonun belirli bir yiizdesi iken, vadeli piyasalarda teminat
glin icinde ters fiyatlamalarin olugmasi sonucunda ortaya ¢ikabilecek zararin aninda
kapatilabilmesi amaciyla alinir. Vadeli piyasalarda teminat asil olarak sdzlesmenin
gereklerinin yerine getirilmesini garanti etmek anlamina gelir. Spot piyasalardan farkli
olarak da vadeli piyasalarda takas iiyeleri tarafindan yatirilan teminatlarda ortaya ¢ikan
kar zararlara iligkin herhangi bir faiz uygulamasi bulunmamaktadir’’. Teminatlandirma
sistemi takas iiyelerinin veya miisterilerin agik uglu kayiplarin olusmasini engelleyerek,
bir ¢esit risk kontroli saglar33. Bu sistem aymi zamanda giin i¢inde olusabilecek
muhtemel zararlarin karsilanmasina yetecek seviyede teminatlarin bulunmasini
saglayacak sekilde kurulmalidir.

VI.1.1. Briit-Net Teminatlandirma

Takas kurumlar tarafindan teminatlandirma sistemi briit veya net pozisyonlara
uygulanmaktadir. Takas kurumu briit pozisyonlara teminat uyguladig: takdirde, takas

iiyesi lizerinden gergeklestirilen tiim islemler takas kurumuna bildirilir ve takas kurumu

» EDWARDS Franklin R., MA Cindy W., a.g.e. syf: 55-56
* YILDIRIM, Sevdil, a.g.e syf: 40

' STEINHERR, Alfred; a.g.e. syf: 182

2 YILDIRIM, Sevdil; a.g.e. syf: 41-42

3 DALE, Richard; a.g.e. syf: 11
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netlestirilmemis pozisyonlara teminat uygular’*. CME’de uygulanan teminatlandirma
sistemi briit teminatlandirmadir. Vadeli piyasalarda briit teminat sistemi uygulamasinin
sebebi bir miisterinin temerriit durumunun diger misterileri etkilemesini engellemek ve
takas iiyelerinde meydana gelebilecek emniyeti suiistimal vakalarinin olugmasina karsi
miisterileri korumaktir®>.

Takas sistemlerinde uygulanan bir diger teminatlandirma sistemi ise net
teminatlandirma sistemidir. Bu sistemde takas iiyesi iizerinden gergeklestirilen islemlerin
tiimiinii (misteri, portfdy ve omnibus bazinda) netlestirdikten sonra takas kurumuna
bildirir ve bu cercevede takas kurumu islemlerden dogan kar/zararin toplu olarak
hesaplararasinda aktarilabilmesinin saglanmasi i¢in, takas {iyelerinin takas kurumu
tarafindan belirlenen takas bankasindaki teminat hesaplar1 arasinda nakit aktarimlarini,
net pozisyonlara gore gerceklestirilir’®,

VI1.1.2. Teminat Cesitleri

Takas kurumlarinin finansal korunma yontemlerinden biri teminatlandirma
rejimleridir. Bu rejimle takas {iiyelerinin, dolayisiyla takas iiyelerinin miisterilerinin,
yukiimliiliiklerinin yerine getirilmesi saglanmaktadir. Bunun gergeklestirilebilmesi igin
takas kurumlari, her bir takas {iyesi bazinda pozisyon ilk acildiginda, agilan pozisyonlarin
belirli bir ylizdesi olarak belirlenen tutarlari, takas bankasina yatirilmasini saglarlar. Bu
tutara ‘baslangi¢ teminati’ denir’’. Bu sekilde takas tiyelerinin hizmet verdigi tim piyasa
oyucularinin yatirmis oldugu teminatlar ile olusturulan teminat hesaplarindan, takas
kurumu tarafindan netlestirme prensibi c¢ergevesinde olusan zararlar, kar olusan takas
tlyelerinin teminat hesaplarina aktarilir. Her giin sonunda giin ig¢inde olusan fiyat
hareketlerine goére takas kurumu tarafindan hesaplararasinda nakit aktarimi
gergeklestirilir. Takas kurumu takas iiyelerinin teminat hesaplarinin belirli bir seviyeye
kadar azalmasina izin verirler, bu sinira “siirdiirme teminati smir1” denir’®. Takas
liyesinin teminat hesabi bu smnira esit veya daha diisiik olursa takas kurumu iiyeden
teminat seviyesini baglangi¢ teminati seviyesine ylikseltmesini talep eder, bu isleme
“teminat tamamlama ¢agrisi- margin call” denir.

Takas kurumu, takas {iyelerinden baslangi¢c teminati disinda, “degisim teminati”
adi altinda bir teminat talep eder. S6z konusu teminat tiirtinde, gilinliik kar ve zarara

iliskin tutarlar, takas tiyeleri tarafindan takas kurumuna, baslangi¢ teminatindan ayri ve

3 STEINHERR, Alfred; a.g.c. syf: 178

% DALE, Richard, a.g.e. syf: 10

36 STEINHERR, Alfred; a.g.e. syf: 178

’” EDWARDS Franklin R., MA Cindy W., a.g.e syf: 38-39
3 EDWARDS Franklin R., MA Cindy W., a.g.e syf: 41
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nakdi olarak, yatirilir’’. Béylece takas kurumu baslangi¢ teminati ve degisim teminatinin
birlikte alinmasi ile, gergeklestirilen iglemlerin karsi tarafi olmasindan dolay1 giinliik
dalgalanmalardan kaynaklanabilecek risklere karsi ikili bir korunma saglamis olur. Takas
kurumu tarafindan, teminatlandirma rejimi, takas {iyesi olmayip da miisterileri adina
islem gerceklestiren diger araci kurum ve/veya bankalara da uygulanmaktadir.

Bununla beraber takas kurumlari piyasada olagandis1 bir durumun ortaya ¢gikmasi
halinde yatirnmcilarin ve genel finansal yapmin piyasadaki kosullardan olumsuz
etkilenmesini engellemek amaciyla, takas tiyelerinden acil durum teminati adi altinda ek
teminat alinmasina karar verebilir. Acil durum teminati genel piyasa kosullar1 dolayisiyla
iiyelerden talep edilebilecegi gibi, sermaye giicliigiinde oldugu tespit edilen tek bir takas
iiyesinden de talep edilebilir™.

Yukarida bahsedilen teminatlardan baslangi¢ ve degisim teminatlar1 takas
tiyelerinin portfoy, miisteri ve omnibus hesaplarinda ortaya ¢ikan yiikiimliiliiklerinden
dogan riskleri karsilamak amaciyla alinirlar. Acil durum teminati ise ya genel ekonomik
ya da mikro ekonomik kosullar sonucu olusabilecek risklere kars1 alinir.

Takas kurumu tarafindan iiyelerinden alinan bir diger teminat ¢esidi olan giivence
teminat ise, takas {liyesinin “liye” olmasindan dolayi, gelecekte olusabilecek risklere karsi
takas kurumuna yatirdigi, meblagi ya sadece takas kurumu tarafindan ya da takas kurumu
ve ilgili borsanin ortak ¢alismasiyla belirlenen ve nakit, devlet bor¢lanma senetleri ve
banka teminat mektuplar1 gibi riskleri en az olan finansal araglardan olusan teminat
cesididir®.

Bu noktada futures ve opsiyon sozlesmelerinin teminatlandirilmasinda farkliliga
deginmekte fayda bulunmaktadir. Zira opsiyonun kullanicisinin, primi ddedikten sonra
takas kurumuna kars1 herhangi bir yiikiimliiliigli kalmamakta olup, bu anlamda baslangi¢
ve degisim teminati iglemleri opsiyonun alicisina uygulanmamaktadir. Ancak opsiyonun
yazicisina future isleminde oldugu gibi her giin itibariyle herhangi bir yiikiimliiligiin
olusup olusmadigina bagli olarak baslangic ve degisim teminati islemleri
uygulanmaktadir. Opsiyonlarda bu uygulamaya opsiyon tipi teminatlandirma denir.
Ancak bazi takas kurumlarinda opsiyonlarda da future tipi teminatlandirma
uygulanmakta olup, opsiyonun alicis1 takas kurumuna prim yatirmak yerine her giin

itibariyle future piyasalarda oldugu gibi baslangic ve degisim teminati kurallarina

* EDWARDS Franklin R., MA Cindy W., a.g.e syf: 41
“FORD, David, a.g.e. syf: 93-84
* KURUN, Engin; a.g.e. syf: 15
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uymaktadir. Future tipi teminatlandirma daha ¢ok future tipi opsiyon sdzlesmelerine
uygulanmaktadir.

VI.1.3. Teminat Tutarlarimin Belirlenmesi

Teminat tutarlar1 bazi iilkelerde sadece takas kurumu tarafindan bazen de takas
kurumu ve ilgili borsanin ortak ¢alismalariyla belirlenir. Bu kuruluslar takas sisteminin
isleyisini stirdiiriilebilir kilmak amaciyla en etkin teminat tutar1 hesaplama yonetimini
segmek durumundadir. Cesitli takas kurumlar1 tarafindan kullanilan yontemler temel
olarak ii¢ ana baglik altinda toplanabilir; SPAN, TIMS ve OMS I1.** Takas kurumlarinin
iistlendigi risklerden korunmak icin vadeli piyasalarda nakit, hisse senedi, bor¢clanma
senetleri veya diger finansal varliklarin kabul edildigi teminat hesaplar1 olusturulmustur.
Ancak teminat tutarlarinin hesaplanmasinda temel olarak dikkat edilmesi gereken iki
unsur bulunmaktadir. Teminat tutarlari, takas kurumlarma trasfer edilen karsi taraf
riskinin azaltilmasin1 saglayabilecek sekilde yiliksek ve piyasadaki islem hacminin
azalmasini engelleyecek sekilde diisiik olarak belirlenmelidir”. Bu anlamda teminat
tutarlariin belirlenmesi i¢in takas kurumlar1 tarafindan bir ¢ok yontem bulunmakla
beraber en ¢ok kullanilan yontemler*;

- Riskin Tespitinde Standart Portfoy Analizi (Standard Portfolio Analysis of Risk-
SPAN): ilk kez CME tarafindan uygulamaya koyulan bu yontem, 16 farkli piyasa
senaryosundan en fazla zararda olaninin olugmasi halinde gerekli olan teminatin ne
olacagi sorusuna cevap aramaktadir. SPAN uygulamasinda temel olarak bir giinliik fiyat
dalgalanmasi1 sonucunda olusabilecek maksimum zarar hesaplanir. Teminat tutarlarinin
belirlenmesi agisindan teknik bir fayda saglasa da, SPAN hesaplamalar1 bagh basina bir
risk kriteri getirmemektedir. Bu ¢ercevede giiven araligi, gozlem donemleri, volatilitenin
degisimi gibi kriterler SPAN hesaplamasini kullanan takas kurumlarinin risklerini
etkilemektedir.

- Piyasalararast Teminatlandirma Sistemi (Theoretical Intermarket Margin
System-TIMS): OCC tarafindan uygulamaya konulan bu teminatlandirma sisteminde,
hem piyasaya gore ayarlama sonucu olugabilecek riskler hem de giin i¢inde olusabilecek
fiyat dalgalanmalar1 goz oOnilinde bulundurularak teminat tutarlari hesaplanir. TIMS
uygulamasinda piyasanin likiditesinin hesaplanmasi i¢in asil olarak opsiyon fiyatlama
modelleri ile portfoy teorisi kullanilir. SPAN de oldugu gibi TIMS’de de c¢oklu piyasa

senaryosu ¢ergcevesinde en kotli sonug veren senaryoya gore teminat tutari belirlenir.

2 BYLUND, Mattias; 2002, “A Comparison of Margin Calculation Methods for Exchange-Traded Derivatives”, syf:
“ BYLUND, Mattias; a.g.e. syf: 9
* BYLUND, Mattias; a.g.e. syf: 9
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- Pencere Metodu (Window Method): OM Technology tarafindan uygulamaya
konulmustur. Bu method portfoy bazli risk analizi teminat hesaplama yontemidir. Temel
olarak portfoy riskinin hesaplamasinda bir biitiin olarak portfoy ele alinir ve portfoyii
olusturan menkul kiymetlerin fiyatinda ters yonlii bir fiyat hareketinin olugmasi halinde
ne kadar teminatin gerekli olacag: sorusuna yanit aranir®.

VI.1.4. Uyarlama Cesitleri

Takas kurumu teminat hesaplar1 arasinda nakit akigin1 gerceklestirmeden Once,
borsada islem goren tiirev araglarinin borsada olusan fiyatlar ile ilgili uyarlama yapmak
ve buna gore teminat hesaplar1 arasinda nakit akisini gergeklestirmek durumundadir.
Gergeklestirilecek olan nakit akisi lilke uygulamalarinda iki sekilde ortaya ¢ikmuistir;

- Tek Yénli Uyarlama (One-Way Street)*®: Bu sistemde takas iiyelerinin
pozisyonlar1 dolayisiyla ortaya ¢ikan zararlar, diger pozisyonlardan elde edilen karlar
dikkate alinmadan takas kurumu tarafindan talep edilir. Kar realizasyonu ancak
pozisyonun kapatilmasi halinde s6z konusu olmaktadir. Bu sistemin uygulamasina son
yillarda ¢ok fazla rastlanmamaktadir.

- Piyasaya Gore Uyarlama (Mark To Market): Her islem giinii sonunda iiyenin
pozisyonlari, giin sonu tesbit edilen uzlagma fiyati ile bir dnceki giinkii uzlasma fiyati
arasindaki fark kadar bor¢ veya alacak bakiye verir. Giin i¢inde agik pozisyonlar bazinda
olusan net tutarlar sonucunda, zarar eden hesaplardan kar eden hesaplara nakit transferi
gergeklestirilir. Hesaplamada agik pozisyonlar dikkate alindigindan giin i¢inde hem alim
hem de satim yapan {liyelerin hesaplar farkli fiyatlardan yapilmis olsa dahi giin sonu
hesaplamada dikkate alinmaz. Giin sonunda hesaplararasinda yapilan piyasaya gore
uyarlama sonucunda her sozlesme giin sonunda kapatilmakta ve yeni bir fiyatla yeni
sdzlesme piyasada islem gérmeye baslamaktadir®’.

VI.1.5. Teminatlandirma Sikhg:

Takas kurumlar1 genellikle her giin sonunda piyasaya gore uyarlama sistemini
kullanarak agik pozisyonlara teminatlandirma kurallarint uygulamaktadir. Ancak
hesaplararasindaki nakit aktarimi genellikle bir giin sonra gergeklestirilmektedir.
Parkinson Raporu’na gore takas iiyelerinin teminat agiklar1 daha ¢ok iglemlerin takasinin
T+1°de gergeklestiriliyor olmasindan kaynaklanmaktadir, zira takas kurumu islemin

gergeklestirilmis oldugu giinden bir gilin sonra taraflarin pozisyonlarini gorebilmekte bu

4 FORD; David, a.g.e., OMLX ile ilgili boliimde teminatlandirma rejimine iliskin bilgilerden alinmustir.
46 AGAR, Mediha,a.g.e., syf: 26
*" DALE, Richard; a.g.e., syf: 10
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anlamda piyasaya daha ge¢ miidahale edebilmektedir.”* Bu anlamda takas kurumlari
T+1°den kaynaklanan bir zaman riski ile kars1 karsiya kalmiglardir. Bu problemin
¢oziilebilmesi amaciyla ise takas kurumlari tarafindan giin i¢i teminat tamamlama ¢agrisi
uygulamasia baglanmis ve bdylece giin icgerisinde de takas {iyelerinin riskleri
Olctilebilmistir.

CME giinde iki kez teminat tamamlama ¢agris1 yapmaktadirlar. Bunlardan ilki,
piyasaya gore uyarlama sistemi sonucu olusan pozisyonlara iliskin olarak T+1 giinii
sabah saat 06:40°ta gerceklestirilmesi sonucunda olusmaktadir. Bir diger teminat ¢agrisi
ise giin i¢inde yapilan ve saat 14:00°da, 11:30’a kadar gergeklestirilen islemlerin 12:15-
12:30 arasinda gergeklesen fiyatlardan takasinin gergeklestirilmesidir. Bu islemlerde ise
nakit aktarimlar ayni giin 15:00°da gerceklestirilir. CME bazen giin i¢inde olusan fiyat
hareketlerine gore giin i¢inde ek teminat talebinde de bulunmaktadir®.

BOTCC de CME gibi giinde iki kez teminat ¢agris1 yapmaktadir, ancak bu iki
kurumun uygulamalarinda bazi saat farkliliklar1 bulunmaktadir. Bununla birlikte BOTCC
tarafindan gilin i¢inde uygulanan teminat sisteminin iki énemli 6zelligi bulunmaktadir;
degisim teminatlar1 giin i¢inde baslangi¢ teminatindaki a¢ig1 gidermede kullanilmaktadir,
ancak Ogleden sonra gergeklestirilen islemlere iligkin bdyle bir uygulama
bulunmamaktadir®. Zira BOTCC baslangic teminati ile ilgili agig1 sadece giin sonunda
hesaplamakta ve bu hesaplamada degisim teminatlarim1 dikkate almamaktadir. Ogleden
sonra gercgeklestirilen iglemlere iliskin teminat tamamlama cagrisinin bir sonraki giin
gerceklestiriliyor olmasina ragmen, BOTCC’nin uyguladig: takas sisteminde giin igindeki
degisim marjinleri sonucu elde edilen gelirlerin %10’unun takas tiiyeleri tarafindan
tutulma zorunlulugu getirilmistir. BOTCC giin i¢inde olusan zararlarin tespit edilebilmesi
amaciyla net takas uyart noktasi sistemini (net settlement trigger point system)
benimsemistir. Uyar1 noktalar1 her takas {iyesi i¢in ayr1 ayri belirlenir. S6z konusu seviye
asil olarak bir takas liyesinin 6gleden dnce gergeklestirmis oldugu islemlerle ilgili teminat
tamamlama ¢agrisina bes defa maruz kalmasi halinde s6z konusu olmaktadir. Takas tiyesi
bu noktaya ulasirsa acil durum sinyali takas kurumuna gitmekte ve takas kurumu da giin
sonunu beklemeden giin i¢inde degisim teminatlarini takas iiyesinden talep etmektedir.

OCC’nin teminatlandirma sistemi CME ve BOTCC’den farklidir. OCC’nin takas
hizmeti verdigi borsalar islem bazli piyasalar olarak degil, pozisyon bazli piyasalar olarak

goriildiigiinden ve islem hacmi future piyasalara gore daha az oldugundan, giin i¢inde

8 Bank for International Settlements; a.g.e. syf: 23-24:
* Financial Safeguards in Chicago Merchantile Exchange, Broshure Of CME
%% The Rules of The Clearing Corporation (BOTCC)
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meydana gelebilecek olumsuz fiyat hareketlerinden taraflarin etkilenme olasilig1 ve giin
ici fiyat riski daha diisiiktir’'. Bu anlamda OCC T+1 giinii saat 06:30°da, aymi giin
09:00°da karsilanmak {izere tek bir teminat tamamlama ¢agrist yapmaktadir. Olagandist
giin i¢in teminat tamamlama ¢agrisi sadece baslangic teminatinin giin i¢inde %350
oraninda azalmas: halinde ortaya ¢ikmaktadir™>.

Buraya kadar 6zetlenen teminat sisteminin ¢esitli takas kurumlarinda uygulama

bigimleri Tablo 5’te gdsterilmistir.

Tablo 5: Bazi1 Takas Kurumlarinda Teminatlar

TAKAS Teminatlar
KURUMU

CCG Tiim agik pozisyonlar giinde bir kez piyasaya gore ayarlanir ve degisim teminati hesaplanir. Takas iiyelerinin
takas yukiimliiliiklerinin T+1 gtinii 09:30'da gergeklestirilmesi zorunlu, teminat hesaplamasinda TIMS sistemi, net
teminatlandirma sistemi, piyasada yiiksek volatilitenin olusmasi halinde ek giin i¢i teminat talebinde bulunmaya
CCG yetkilidir. Futures opsiyonlar1 igin future tipi teminatlandirma, diger opsiyonlarda ise opsiyon tipi
teminatlandirma uygulanmaktadir. Takas iiyeleri tarafindan misterilerinden alinan teminatlar tamamen takas
yelerinin sorumlulugu altindadir. Zira miisteri ile takas kurumu arasinda birebir iligki yoktur.

JSCC Her giin itibariyle hesaplanan takas yiikiimliiliiklerinin yerel yatirimcilar igin T+1 giinii, yabanci yatirimcilar i¢in
T+2 giinii yerine getirilmesi gereklidir. Teminat hesaplamasinda SPAN yontemi kullanilmakta ve net
teminatlandirma sistemi uygulanmaktadir. Opsiyonlarda ise opsiyon tipi teminatlandirma uygulanmaktadir.
Piyasaya gore ayarlama her giin itibariyle gerceklestirilir.

TIFFE Her giin itibariyle hesaplanan takas yiikiimliiliiklerinin T+1 giinii yerine getirilmesi zorunludur. Teminatlarin
hesaplanmasinda sabit oran veya SPAN yontemi kullanilmakta, net teminatlandirma sistemi kullanilmakta,
opsiyon tipi teminatlandirma uygulanir. Takas kurumu gerektiginde giin i¢i teminatlandirma talebinde bulunabilir.
BOTCC Takas yukiimliiliikleri giinde iki kez hesaplanmaktadir. Takas iiyelerinin yiikiimliliklerini T+1 giin saat 06:45'te
yerine getirmeleri zorunludur. Teminat hesaplamasinda SPAN sistemi kullanilmakta, net teminatlandirma sistemi,
opsiyon tipi teminatlandirma uygulanmaktadir. Gerekli goriildiigii takdirde acil durum teminatlari talep edilebilir.

CME Takas yiikiimliiliikleri giinde iki kez hesaplanmakta ve takas tiyelerinin yikiimliliklerini T giinii 15:00 ve T+1
giin saat 06:40'ta yerine getirmeleri zorunludur. Teminat hesaplamasinda SPAN sistemi kullanilmakta, briit
teminatlandirma sistemi, opsiyon tipi teminatlandirma, gerektiginde giin i¢i teminat ¢agrisinda bulunabilir.

OoCC Teminat hesaplamasinda risk bazli teminatlandirma sistemi olan TIMS yontemi kullanilmakta, briit
teminatlandirma sistemi uygulanmakta, her giin itibariyle hesaplanan ytikiimliiliikleri en ge¢ T+1 giinii saat
05:30'a kadar takas iyelerine bildirmekte, takas tyeleri de aymi giin saat 09:00'a kadar Odemelerini
gergeklestirmeleri zorunludur. Sadece teminat hesaplarinda agik olugmasi halinde degisim teminati talep edilir.
Takas kurumu gerektiginde giin i¢i teminat ¢agrisi yapabilir. Takas tiyeleri ile piyasa yapicilarinin hesaplar1 net
teminatlandirmaya tabi iken miisteri hesaplari briit teminatlandirmaya tabidir.

Eurex Risk bazli teminatlandirma sistemi uygulanmaktadir. Amag olusabilecek acig1 en yakin zamanda kapatmaktir.
Clearing Uyelerin yatirmalar1 gereken teminatlar giinliik olarak hesaplanmaktadir. Baslangic ve degisim teminatlarinin
yanisira 24 saat icerisinde meydana gelebilecek olaganiistii fiyat hareketlerinde giin i¢inde ek teminat talebinde
bulunulabilir. Net teminatlandirma sistemi uygulanmaktadir. Opsiyonlar i¢in, future lizerine opsiyonlar disinda,
opsiyon tipi teminatlandirma uygulanir. Kredi notlar1 baglangi¢ teminati tutarlarini etkilemektedir.

LCH- Risk bazli teminatlandirma sistemi uygulanmakta olup, iki tip teminat vardir, baslangi¢ ve degisim teminati. Tim
Clearnet islemler piyasaya gore ayarlama sistemi ile giinliik olarak gerceklestirilir. Hesaplarda meydana gelen degisimler
borg veya alacak olarak hesaplara yansitilir. IPE ile LIFFE'deki hisse senedi disindaki opsiyonlarda futures stili
teminatlandirma uygulanir. Bazi sdzlesmelerde briit teminatlandirma gegerli iken bazilarinda net teminatlandirma
sistemi gegerlidir.

CDCC Risk Bazli Teminatlandirma sistemini benimsemis olup, SPAN veya TIMS'i teminat hesaplanmasinda
kullanmaktadir. Takas islemi sonucunda olusan yiikiimliiliik T+1 giinii sabah 08:00'de gergeklestirilmektedir. Giin
i¢i teminat tamamlama gagrisi yapilabilmekte, bu ¢agri sonucu odemelerin 1 saat iginde gergeklestirilmesi
gerekmektedir.Piyasadaki volatilitenin artmasi halinde giin iginde bir veya bir kag kez 1 saat i¢inde 6denmek
tizere teminat ¢agrisi yapilabilir.

S DALE, Richard; a.g.e. syf: 22-23
52 www.occ.com
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VI.1.6. Teminatlarin Hesaplararasinda Aktarilmasi

Piyasaya gore uyarlama isleminden sonra takas iiyelerinin hesaplar1 arasinda nakit
aktarimlar1 takas {yelerinin takas bankalar1 nezdindeki hesaplart aracilifiyla
gerceklestirilir. Gergeklestirilen nakit aktarimlari takas kurumunu iki g¢esit risk altina
sokmaktadir. Ilk risk takas iiyelerinin birinin yiikiimliiliigiinii yerine getiremedigi
durumda ortaya ¢ikarken, ikinci risk ise nakit aktarimlarinin {izerinden gergeklestirildigi
takas bankasinin iflas etme riskidir™. Tablo 6’da ¢esitli takas kurumlarinin nakit takasinin

hangi bankalar iizerinden gerceklestirildigine iligskin bilgiler yer almaktadir.

Tablo 6: Baz1 Takas Kurumlarinda Nakit Takast

TAKAS Nakit Takas1
KURUMU

CCG Nakit takasi Italyan Merkez Bankasi araciligiyla gerceklestirilmektedir. Odemeler giinliik olarak gerceklestirilir.
Kar eden takas iiyelerine de takas kurumu tarafindan 6demeler aymi giin gergeklestirilir. Giin i¢i teminat
tamamlama ¢agrist yapildiginda ise Odemeler Cassa'min belirledigi saate yapilir. Odemeler ayni giin
gergeklestirildiginden ayni giin son bulur.

JSCC JSCC’de nakit takas1 JSCC tarafindan belirlenen ve ticari bankalar arasindan segilen takas bankalarindan birinin
kullanilmast ya da merkezi taraf olarak belirlenen (CCP) Japonya Merkez Bankasi tarafindan gergeklestirilir.
Bugiin itibariyle 6 banka JSCC tarafindan takas bankasi olarak belirlenmistir.

TIFFE Her takas iiyesinin segilen takas bankasinda hesab1 bulunmaktadir, takas tiyeleri her islem giinii sonunda belirlenen
takas bankasina nakit yiiktimliiliklerini yatirmak durumundadirlar, yatirilan nakit tutarlar TIFFE'ye takas
bankalarinin Japonya Merkez Bankasi'ndaki hesaplari lizerinden aktarilmaktadir. Aktarim teminata kabul edilen
varliklar ile gergeklestirilir. Takas iyeleri ile TIFFE arasindaki ddemeler takas bankalarinin bu kurumlarin
hesaplarini alacaklandirmasi veya borglandirmasi ile son bulur.

BOTCC Takas tyeleri, nakit takaslarini belirlenen 6 takas bankasi iizerinden gergeklestirmeleri zorunludur. Nakit
transferleri ise FED'in kurmus oldugu Fedwire sistemi iizerinden gergeklestirilir. Nakit takasi giinde iki kez yapilir,
odemeler Fedwire sisteminden gectikten sonra nakit takasi son bulur.

CME Nakit takasmin gergeklestirilebilmesi igin 7 tane takas bankasi yetkilendirilmistir. Nakit trasferleri giinde iki kez
gerceklestirilir. Odemeler takas bankalarina yapildiktan sonra nakit takast son bulur.

OocCC Nakit takasi giinliik olarak, belirlenen 16 takas bankasi iizerinden gergeklestirilir. Odemeler takas bankasina
yapildiktan sonra nakit takasi son bulur.

Eurex Eurex Clearing'in uluslararasi settlement kurumlari ile baglantisi olup nakit takasi bu kuruluslar araciligiyla

Clearing gergeklestirilmektedir (Clearstream, Euroclear ve SIS SegalnterSettle). Giin i¢inde ortaya ¢ikan degisim teminatlar
nakit ya da Eurex Clearing'e daha dnceden verilen depozitlerden karsilanir (prim teminati)

CDCC Nakit takas1t CDCC biinyesinde kurulan FEDI (Finansal Elektronik Data Aktarim Sistemi) ile ger¢eklestirmektedir.

Yiiksek volatilitenin oldugu giinlerde yapilan giin i¢i teminat tamamlama cagrilarinin 1 saat iginde yerine
getirilmesi gerekmektedir. FEDI'ye gerceklestirilen islemler T+1 gecesi tamamlanmaktadir.

Yukaridaki tablodan da goriilebilecegi iizere, diinyada vadeli piyasalarda
gergeklestirilen islemler sonucu giin sonunda yapilan nakit trasferleri takas bankalari
iizerinden gergeklestirilmektedir. Nakit transferleri bazi iilkelerde merkez bankalari
tizerinden gergeklestirilirken bazilarinda ise bu is i¢in 6zel bankalar kullanilmaktadir™.
Merkez bankalarinin bu sistemde kullanilmasi temel olarak takas bankasinin iflas etme

riskini ortadan kaldirmaktadir, ancak merkez bankalarinin bu avantajima ragmen bir ¢ok

53 Bank for International Settlement, a.g.e., syf: 27
>4 Bank for International Settlement, a.g.e. syf: 27
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iilkede nakit takasi Ozel bankalar aracilifiyla gerceklestirmektedirler. Bu durumun
sebeplerine asagida deginilmistir’;

- Takas tiyelerinin bazilarinin merkez bankasinda hesaplar1 bulunmamaktadir.

- Ozel bankalar takas kurumlarma veya takas iiyelerine teminatlarla ilgili kredi
kullandirmak istemekte, merkez bankalar1 ise yapilar1 itibariyle boyle bir misyonu
iistlenmemektedirler.

- Takas kurumlar1 takas islemlerinin T+1 giinii sabah erken saatlerde
tamamlanmasini talep etmektedir. Ancak merkez bankalarinda islem saatleri bdyle bir
talebi yerine getirebilecek sekilde dizayn edilmemistir.

VI.1.7. Capraz Teminatlandirma

Bu teminatlandirma sisteminin temel mantig1 ¢esitli tiirev araglardan olusan bir
portfoyilin, portfoyli olusturan araglarin tek tek teminatlandirilmasi yerine, tek bir
pozisyon gibi teminatlandirilmasidir’®. Bu sistem sozlesmelerarasi pozisyon kapatma
olarak da adlandirilabilir. Takas {iyelerinin future piyasalarinda (opsiyon piyasalarinda)
olusan karlar1 opsiyon piyasalarinda (future piyasalarinda) olusan zararlara aninda
kanalize edilebilmektedir. Boylece sistem ¢ok daha etkin bir sekilde ¢alisabileceketir.
Amerika’da CME, OCC ve NYCCC arasinda, CBOT ve OCC arasinda capraz
teminatlandirma sistemi kurulmustur. Bununla birlikte, OCC takas hizmeti verdigi bes
borsa arasinda ¢apraz teminatlandirma yapilmasina izin vermektedir.

VI.1.8. Teminata Kabul Edilen Varhklari

Baslangi¢ teminati olarak hangi varliklarin kabul edilecegine karar verilmesi asil
olarak iki temel prensibe baglidir; bu teminatlar her zaman kullanilabilir olmali ve
karsilastirmali olarak likit olmalidir’’. Bu anlamda geleneksel olarak teminat olarak kabul
edilen banka teminat mektuplar1 temelde riskli varliklardir, zira bankalarin iflas riski
bulunmakta ve ayn1 zamanda istenilen anda kullanilamamaktadir. Bu anlamda bir ¢ok
takas kurumu banka teminat mektuplarinin teminat olarak kullanilmasini azaltmay1
amaglamis ve toplam teminat tutarinin maksimum belirli bir kisminin banka teminat
mektuplarindan olusabilecegi sinirin1 getirmistir. Banka teminat mektuplarinin yani sira
hisse senetleri ise bir¢ok teminatlandirma sisteminde birebir teminat olarak kabul
edilmemekte, piyasa riskinden dolay1 belirli kesintilere tabi tutulmaktadir.

Cesitli takas kurumlarindan teminata kabul edilen varliklara iliskin bilgiler

asagidaki tabloda gosterilmistir.

%5 Bank for International Settlement a.g.e. syf: 12
¢ BYLUND, Mattias; a.g.e. syf: 16
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Tablo 7: Bazi1 Takas Kurumlarinda Teminata Kabul Edilen Varhklar

TAKAS Teminata Kabul Edilen Varhklar

KURUMU

CCG Baslangi¢ teminatina kabul edilen varliklar: Euro, Avrupa Merkez Bankasi tarafindan kabul edilen finansal araglar,
ve hisse senetleri. Degisim teminatlar1 sadece euro olarak kabul edilir. Nakit disindaki varliklarda risklerine gore
kesinti yapilir.

JSCC Nakit ve Japonya tarafindan ¢ikarilan hazine bonosu ve devlet tahvilleri teminata herhangi bir kesintiye tabi

tutulmadan kabul edilir. Borsada islem goren hisse senetleri ise belirli bir kesinti oranina tabi tutularak teminata
kabul edilir.

TIFFE Nakit ve nakit benzeri finansal varliklar teminata kabul edilmektedir. menkul kiymetler (hisse senetleri, OTC hisse
senetleri, devlet borglanma senetleri, yerel idare borglanma senetleri...)

BOTCC Nakit, US hazine bonolari, banka teminat mektuplari, mortgage-backed securities

CME Nakit, US hazine bonolari, Kanada devlet borglanma senetleri, yatirim fonlari, banka teminat mektuplari, S&P 500
icinden segilen hisse senetleri, para piyasasi fonlar1 ve spesifik olarak belirlenmis bazi 6zel sektoér borglanma
senetleri (Non-callable Fannie Mae Benchmark Bills, Notes and Bonds gibi) .

OoCC Sozlesmeye konu menkul kiymetler, banka teminat mektuplari, nakit, devlet borglanma senetleri

Eurex EUR, CHF, USD ve GBP cinsinden nakit ve menkul kiymetler teminat olarak kabul edilir.

Clearing

LCH- Banka garantisi (LCH'nin hazine departmaninin izin verdigi bankalarin garantileri), menkul kiymetler, UK Hazine
Clearnet bonolari, sterlin sertifikalari, UK Gilts, hisse senetleri, Ameikan menkul kiymetleri, Euroclear sisteminde

bulundurulan menkul kiymeler.

CDCC Nakit, banka teminat mektubu (toplam teminata konu varliklarin maksimum %10'unu banka teminat mektuplari
olusturabilir), devlet tahvili ve hazine bonosu, belediyeler tarafindan ¢ikarilan tahvil ve hazine bonolari, Amerikan
hazine bonolari, hisse senetleri (nakit disinda kalan varliklar likiditelerine ve risklerine bagh olarak degerlerinin
belirli bir ylizdesi alinarak teminat hesaplamasinda dikkate alinmaktadir.)

VI.2. Pozisyon Kapatmak

Borsada islem goren tiirev araglarinda giin icerisinde gergeklestirilen islemlere
iliskin teminatlandirma sistemi takas isleminin bir boliimiinii olusturmaktadir. S6z
konusu islemler temel olarak agik pozisyonlar i¢in yapilmaktadir. Bununla birlikte takas
kurumunun, takas siirecinin saglikli bir sekilde islemesini saglamak i¢in, gerceklestirmesi
gereken bir diger faaliyet ise, vadesi gelen sozlesmelerde, taraflarin acik pozisyonlarinin
kapatilmasin1 saglamaktir. Vadeli piyasalarda isleme konu soézlesme vadesi geldiginde
kapatilmak durumundadir. Zira soézlesmeler vadelerinde itfa olmaktadir. S6zlesmelerin
vadesinde kapatilmasinda iki yontem bulunmaktadir;

VI1.2.1. Fiziki Teslimat

Borsada iglem gorev tiirev aragta uzun taraf olan yatirimci isleme konu mali veya
finansal arac1 fiziken teslim alarak pozisyonunu kapatmak isteyebilir. Boyle bir durumda
yatirimci bu talebini, islemlerini iizerinden gerceklestirmis oldugu borsa tiyesine bildirir,
borsa tiyesi de bu talebi takas kurumuna bildirir. "Haber verme siiresi i¢inde gelen tiim
talepler toplanarak, tasnif edilir. Genel prensip olarak en eski alis en eski satigla
eslestirilir. Her iki tarafa da cagri yapilarak saticiya sozlesmede belirtilen standarttaki
mal1 belirtilen tarihte takas merkezinin teslim deposuna getirmesi, aliciya da ilgili

depodan alabilecegi bildirilir. Bu sistemde teslim tarihi ve yeri takas merkezince tayin
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"8 Future

edilir. Bu teslim sekli genelde future sozlesmelerinde kullanilir.
sozlesmelerinde islemler boyle yiiriitiiliircken opsiyon sdzlesmelerinde, opsiyona konu
mal veya finansal arag ile ilgili hakki kullanmak isteyen uzun taraf future sdzlesmelerinde
oldugu gibi islem gerceklestirmis oldugu borsa iiyesine talebini bildirmekte ve borsa
tiyesi de bu talebi takas kurumuna bildirmektedir. Takas kurumu opsiyonu kullanmak
isteyen tarafin hakki ile ilgili bilgileri toplar ve kisa taraflardan rastgele birini segerek
yiikiimliiliigiiniin yerine getirilmesini saglar’’. Ozetleyecek olursak, vadeli piyasalarda
fiziki teslimat s6z konusu oldugunda, s6zlesmeye konu mal veya finansal arag vade
sonunda kisa taraf (futures sozlesmesinin ve call opsiyonunun saticisi, put opsiyonunun
alicis1) tarafindan takas kurumuna teslim edilirken, uzun pozisyon sahibi (futures
sO0zlesmesinin ve call opsiyonunun alicisi, put opsiyonunun saticisi) ise sdzlesmeye konu
mal veya finansal aracin bedelini takas kurumuna gonderir.

VI1.2.2. Nakdi Uzlasma

Borsada islem goren tiirev araglarinda pozisyon kapatilmasinda en yaygin olarak
kullanilan yontem nakdi wuzlasmadir. Bu yontemde, taraflar fiziki teslimati
gergeklestirmek yerine, borsada gerceklesen son kullanim fiyatindan uzun taraf olan kisa
pozisyon alarak, kisa taraf olan ise uzun pozisyon alarak pozisyonlarini kapatirlar.
Burada takas kurum her giin sonunda yaptig1 islemlere benzer sekilde hesaplararasinda
nakit aktariminin takas bankasi araciligiyla gerceklestirilmesini saglar. Boylece taraflarin
herhangi bir ylikiimliiligii kalmaz.

VL.3. Temerriit

Spot piyasada oldugu gibi takas {iiyeleri iizerlerinden gerceklestirilmis olan
islemlerle ilgili olarak yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getiremeyebilirler. Bu sebeple
her takas kurumu temerriit durumu ile ilgili belirli standartlar getirmistir. Takas kurumu,
takas liyesinin yiikiimliiliigiinii yerine getirememesi halinde temerriit kurallarini isletmeye
baslar. Zira bu kurallar takas kurumlarinin karsilastiklari risklerden korunmak i¢in aldig:
onlemlerdir. Bu ¢ercevede takas kurumlari bir takas liyesinin temerriit durumunun ortaya
¢tkmasindan sonra acil durum prosediirleri ile mali destek diizenlemelerini isletir. Acil
durum prosediirleri ile ilgili olarak uygulanan prensipler; risk kontrolii ve risk
ayristirmasidir. Bir takas iiyesinin toplam pozisyonu sonucu ortaya ¢ikan zararlarini
kapatamamasi halinde, takas kurumu takas {iyesinin agik olan tiim pozisyonlarini kapatir.

Bu islem risk kontolii olarak tanimlanir. Diger prensip olan risk ayristirmasi ise, takas

*EROL, Umit; a.g.e., syf: 25
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iiyelerinin temerriidii halinde takas kurumunun temerriit durumunun takas {iyesinin
portfdy hesabindan m1 yoksa takas iiyesinin miisterilerinden mi kaynaklandigina karar
vermesinden sonra, takas iiyesinin miisterilerinin hesaplarinin temerriide diismeyen takas
iyelerinin hesaplarina aktarmasi ve boylece yatirimcilarin mal varliklarinin giivenligini
saglamasidir.

Bu islemlerden sonra takas kurumu temerriide diisen takas iiyesinin islem
teminatlarindan baglamak suretiyle ortaya ¢ikan zarari karsilamaya ¢alisir. Takas {iyesinin
takas kurumuna islemler i¢in yatirmis oldugu teminatlar takas {iyesinin
yukiimliiliiklerinin karsilamaya yetmedigi takdirde, takas tiyesi olunabilmesi amaciyla
takas kurumuna daha 6nce yatirilan ve takas kurumlarindaki “garanti fonu”nu olusturan
fonlar devreye girmektedir. Bu tutar yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesine yetmedigi
takdirde, diger destek sigorta diizenlemeleri devreye girmektedir.

Cesitli tilkelerde bir takas iiyesinin temerriidii halinde izlenen prosediire iliskin

bilgiler asagida Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8: Bazi Takas Kurumlarinda Temerriit

TAKAS Temerriit

KURUMU

CCG Takas iiyesinin temerriidii halinde oOncelikle tyenin tiim agik pozisyonlart kapatilir. Ortaya ¢ikan zararin
kapatilmasi i¢in 6nce iiyenin kendi fonlarina basvurulur. Bu yetmezse temerriit fonuna basvurulur. Daha sonra
CCG'nin kendi kaynaklarina (miktar kisit1 var Smilyon eur ) basvurulur. Takas {iyelerinin hem teminatlar1 var
hem de temerriit fonuna (Default fund) gerektiginde nakit yatirma zorunlulugu var. Temerriit fonuna katilimin
orani periyodik olarak gézden gecirilir ve degistirilir.

JSCC Temerriit halinde temerriide diisen iiyenin tiim agik pozisyonlari kapatilir ve iiyenin fonlar1 ve takas fonu

pozisyonun kapatilmasi i¢in kullanilir. Bu tutar yiikimliliigi karsilamaya yetmezse Temerriit Tanzim Fonu
(Default Compensation Reserve Fund- TSE, OSE, NSE, SSE, FSE and JASDAQ (JSDA)katilimi ile
olusturulmustur) kullanilir. Bununla birlikte JSCC'nin ortaklik paylar1 da temerriit halinde kullanilir. Bu da
yetmedigi takdirde iiyelerden 6zel takas fonu talebinde bulunur.

TIFFE Temerriit hali, takas iiyelerinin hukuken iflas etmesi veya TIFFE'ye olan yiikiimliilikklerini yerine getirememesi
olarak tanimlanmistir. TIFFE bir takas iiyesinin temerriidii halinde takas iiyesinin agik pozisyonlarmi kapatir.
Ortaya ¢ikabilecek bir zararin kapatilabilmesi i¢in 6ncelikle kullanilacak fonlar temerriide diisen takas iiyesinin
teminatlar1 ve iiyelik depositosu ve temerriit tanzim depozitosudur. Bu fonlar olusan zarari karsilasamadigi
takdirde, TIFFE'nin temerriit tanzim fonu devreye girer. Bu fonun da zarari karsilamamasi halinde, diger takas
tyelerinin yatirmig oldugu temerriit tanzim depozitolara bagvurulur. Bu fonlarin da yeterli olmamasi halinde
TIFFE yonetim kurulu karariyla diger takas iiyelerinden ek tanzim depozitosu talebinde bulunabilir.

BOTCC Temerriit halinde temerriide diisen takas iiyesinin oncelikle teminatlarina bagvurulur, teminatlar agig1 kapatmaya
yetmiyorsa sirastyla, takas tyesinin Genel Garanti Fonu'ndaki varliklari, diger tiyelerin katilimi ile olusturan
Genel Garanti Fonu varliklarina bagvurulur.

CME Takas tiyesinin kendi pozisyonu, miisteri pozisyonu veya omnibus hesap ile ilgili olup olmadigina baglh olarak
cesitli temerriit uygulamalar1 bulunmaktadir. Ancak temel olarak uygulanan prosediir takas iiyesinin tiim agik
pozisyonlarinin kapatilmasi, iiyenin teminatlarinin olusan zarar igin kullanilmasi, bu fonun yetmemesi halinde
takas iiyesinin takasini garanti eden kurumun garantdrliigiine bagvurulmasi, diger takas iiyelerinin de katilimyla
olusturulan Security Deposit Pool'a bagvurulur. Son olarak da CME'nin kendi kaynaklar1 devreye girmmektedir.

ocCC Bir temerriit halinde OCC temerriide diisen takas iiyesinin acik pozisyonlarini kapatir. Ortaya ¢ikan zarar iiyenin
teminatlart ile kargilanmaya caligilir. Miisteri hesaplart SIPC'nin kontroliine gegirilir. Bununla beraber takas
iyesinin kendi portfoyii dolayisiyla ortaya ¢ikan bir temerriit halinde diger miisteri hesaplar1 temerriide diigmeyen
takas tiyelerine aktarilir. Temerrtide iligkin kullanilacak kaynaklar; temerriide diisen takas tiyesinin teminatlari,
tlyenin Takas Fonu'ndaki fonlari, diger iiyelerin takas fonuna aktardiklar: fonlar, diger tiyelerden alinan ek katilim

paylar.
Eurex Takas tiyesinin temerriidii halinde tiim agik pozisyonlar1 kapatilir. Cikan zarar 6ncelikle iiyenin yatirmis oldugu
Clearing teminatlardan karsilanir, bu tutar agig1 kapatmaya yetmezse, takas tiyesinin takas garantisi verdigi bankaya gidilir,
bu da agig1 karsilamaya yetmezse, garanti fonu devreye girer. Bu da yetmedigi takdirde Eurex'in kendi fonlar
kullanilir.
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LCH- Mutual takas fonu: Teminatlandirmayan riskleri karsilamak amaciyla olusturulmustur. Her takas iyesinin riskine
Clearnet bagli olarak bu fona katilimi saglanmistir. Sigorta: Stres testi ile bulunmug olan 280 milyon EUR'ya kadar olan
tutar, kayiplarin karsilanmasi amaciyla olusturulmus 3 yillik sigortadir. LCH-Clearnet'in kendi sermayesi parental
garanti: Euronext Paris. Temerriit halinde 6nce temerriide diigen tiyenin fonlari, sonra diger tiyelerin katilimi ile
olusturulan fonun 220 milyon EUR'ya kadar olan tutari, LCH-Clearnet'in kendi sermayesi, 150 milyon EUR'luk
sigorta, kalan takas fonlari, kalan LCH-Clearnet sermayesi ve son olarak parental garanti.

CDCC Temerriide diisen takas iiyesi, temerriide diistigii anda tim diger tiyelere ve CDCC'ye en hizli iletisim araci ile
durum hakkinda bilgi vermek zorundadir.bu anlamda Non-Conforming Member oluyor 6deyemeyenler. temerriit
halinde 6nce temerriide diisen iyenin agik pozisyonlar: kapatilir. daha sonra ortaya ¢ikan agigi kapatmak
amaciyla once iiyenin kendi teminatlari, sonra takas fonu (clearing fund) devreye girer. Bu tutarlar acigi
karsilamaya yetmezse, her iiye 6deyememe durumundan sorumlu oldugunda diger iiyelerin kaynaklarina
basvurulur. En son olarak takas kurumunun kendi fonlari devreye girer.

VI.4. Miisterileri Hesaplarimin Takas Uyesi Hesaplarindan Ayr1 Olma Ilkesi

Risk ayristirmasi (risk segregaiton) takas ve teminatlandirma diizenlemelerinde
bir diger prensiptir. Bu prensip ¢ergevesinde miisteri emanetlerinin kullanilmasinin ve
tiyelerin temerriit durumunun miisterileri etkilemesinin engellenmesi amaciyla, takas
iiyeleri ile miisteri varliklar1 birbirinden ayrilmistir. Bazi takas kurumlar1 miisteri bazinda
hesaplarin olusturulmasini amaglarken bazilar1 sadece iiye bazinda bir ayristirmaya
gitmiglerdir. Takas kurumunda takas iiyesi adina ag¢ilan bir hesabin bulunmasi, miisteri
mallarinin iiye mali olmasi anlamina gelmemekte, sadece takas islemlerinin takas iiyesi
bazinda gergeklestiriliyor olmast anlamina gelmektedir. Boylece miisterilerin mal
varliklar1 takas iiyelerinin islemleri sonucu ortaya cikabilecek risklerden korunmus olur.
Takas tiyelerinin miisterileri takas iiyelerinin risklerini iizerine almamakta; ancak takas
iiyeleri miisterilerinin risklerini iizerine almaktadirlar. Zira bir miisteri temmertidii
halinde takas {iyesi takas kurumuna kars1 sorumludur.

Ozetleyecek olursak takas kurumlar1 yatirimcilarin fonlari ile takas iiyelerinin
fonlarin1 ayr1 mal varlig1 olarak degerlendirmek zorundadir. Bu ayristirma temelde iki
fonksiyona hizmet etmektedir; ilki miisteri fonlar1 bir iflas durumu halinde daha giivenilir
takas tyelerine kolaylikla aktarilabilmektedir. Ayristirmanin bir diger fonksiyonu ise
miisterilerin mal varliklarinin emniyeti suiistimal vakalarina karst korunmasinin
saglanmasidir. Cesitli tilkelerde miisteri hesaplari ile takas tiyesi hesaplarinin ayr1 olmasi

ilkesinin uygulanirhilii ile kontroliin nasil saglandigina iliskin bilgiler Tablo 9’da

goriilmektedir.

Takas fyelerinin hesaplar1 ile miisteri hesaplarinin ayristirilmast ilkesi gegerlidir. Bu
yiikiimliiliiklerin yerine getirilip getirilmedigi Cassa'min degil italya Merkez Bankasinin gdzetimi
altindadir.

JSCC Japonya Menkul Kiymetler Yasasi’na gore takas kurumlarmm ve yatirimcilarim mal varliklar ile
hesaplari birbirlerinden ayrilmistir. Bunun bir sonucu olarak da takas kurumlart portfoy hesaplari ile
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Tablo 9: Bazi Takas Kurumlarinda Takas Uyelerinde Risk Ayristirmasi

TAKAS KURUMU Takas Uyelerinde Risk Ayristirmasi

miisterilerinin hesaplari i¢in ayr1 ayri teminat tutmakla yiikiimliidiirler.

TIFFE Takas tiyeleri ile miisterilerin hesaplarinin ayristirilmasi gerekmektedir. Miisteriler ile takas iiyesinin
teminatlar1 birbirinden ayr1 bir sekilde TIFFE'ye yatirilir. Bunun kontrolii ise TIFFE'nin
sorumlulugundadir.

BOTCC Takas iyeleri tarafindan risk ayrigtimast prensibine uyulup uyulmadigt BOTCC tarafindan degil
BOTCC'nin takas hizmeti verdigi borsa olan CBoT tarafindan gozetilip denetlenmektedir.

CME Risk ayristirmasi ve diger prensiplere takas tiyeleri tarafindan uyulup uyulmadigi CME'nin gézetim
ve denetimine tabidir.

OocCC Miisteri hesaplar ile takas {iyelerinin hesaplari birbirlerinden ayrilmaktadir. Diizenlemelere uyulup
uyulmadig1 borsa tarafindan kontrol edilmektedir.

LCH-Clearnet Takas tiyeleri ile misteri hesaplari birbirinden ayrilmistir. Takas tiyeleri yillik olarak mali tablolarina

takas kurumuna génderirler. Uyelik ¢esidine bagli olmak iizere iligli {ilkenin diizenleyici otoriteleri
takas iiyelerini denetler.

CDCC Bilinmiyor, ancak CDCC ile miisteriler arasinda birebir bir iliski bulunmamakta ve takas iiyelerinin
miisterilerine kars1 ylikiimliiliiklerini yerine getirip getirmedikleri CDCC'nin sorumlulugunda
degildir. Ancak takas iiyelerinin teminat, sermaye, finansal ve bilgi sistemlerine uygunluklarimi
denetlemeye CDCC yetkilidir.

VII. ORGANIZE VADELi ISLEM VE OPSIYON PIYASALARINDA
TAKAS SISTEMLERI VE RiSKLER

VII.1. Takas Sistemlerinin Maruz Kaldig1 Riskler

Takas sistemlerinde risk yonetimi tekniklerine ilginin son yillarda, o6zellikle
Barings olaymdan sonra, artis gdstermesinin bir ¢ok nedeni bulunmaktadir. Oncelikle
Barings olay: tiirev araclarinda takas sistemlerinin finansal teorideki yayilma etkisinden
(contagion effect) etkilendigini ortaya koymustur. Bununla birlikte bazi ¢evreler son
ylizyilda tiirev araglarinda gerceklestirilen islemlerin ¢ok yiiksek seviyelere ulagsmasi ile
beraber takas sistemlerinin sistemik risklere karst duyarhiliginin arttiginin  altini
cizmislerdir. Son olarak diizenleyici kurumlar geciken O6demelere daha ¢ok Onem
atfetmeye baglamis ve bunun bir sonucu olarak da takas sistemlerinin finans sektoriindeki
yapisal yerini giiclendirme ve sektoriin digsal soklara karsi duyarliligini azaltma gabalari
ortaya ¢ikmuistir®.

Takas merkezleri piyasada gerceklestirilen islemler sonucu ortaya ¢ikan tiim
yiikiimliiliikler ile tiim haklar1 bir araya getirdiginden asil olarak piyasa riskine maruz
kalmazlar. Ama bunun disinda birgok risk ile karsi1 karsiya kalmaktadirlar. 1997 yilinda
BIS tarafindan yapilan c¢alismada bu riskler liste halinde ortaya koyulmustur. Bununla
beraber bu raporun yayimlanmasindan sonra ¢esitli iilkelerde garantorlilk vazifesi —
Central Counterparty (CCP) - iistlenen takas kurumlarinin biraraya gelerek olusturdugu

birlikler bu standartlarin nasil uygulamaya konulacag:i hakkinda ¢aligmalar yapmislardir.

% DALE, Richard; a.g.e. syf: 7-8
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Asagida BIS tarafindan hazirlanan rapor temel alinmak kaydiyla takas kurumlarinin
karsilasmis olduklar risklere deginilecektir61;

1) Takas liyelerinin taahhiitlerini yerine getirmemesi

a) Yerine koyma maliyeti riski: Takas iiyesinin temerriidii halinde bu
yiikiimliiligiin takas kurumu tarafindan yerine getirilmesi sirasinda orjinal s6ézlesmenin
cari fiyatlar ile kapatilmas: sirasinda ortaya ¢ikan risktir®. Eger takas iiyesinin fonlar:
ac1g1 karsilamaya yetmezse takas kurumu kendi kaynaklarini kullanarak agig1 kapatmaya
c;ahsacakhr“.

b) Likidite riski: Genel olarak likidite riski, taraflarin ytlikiimliiliiklerini yerine
getirmeleri esnasinda finansal araci istenen zamanda nakde doniistiirememeleri ile ilgili
bir risktir®. Vadeli piyasalarda takas sistemlerinde ise, takas iiyelerinden tahsil edilse de
edilmese de tiim yilkiimliliklerin belirli bir program dahilinde yerine getirilmesi
gerekliliginden hareketle, takas tyelerinin takas kurumlarina tevdi etmis olduklari
baslangic ve degisim teminatlarinin paraya cevrilmesi sirasinda ortaya g¢ikan risktir®.
Zira takas Uyesinin temerriit durumunda takas iiyesinin teminatlar1 paraya gevrilerek
yukiimliiliikleri karsilanacaktir. Ancak istenen zaman diliminde s6z konusu varliklarin
paraya doniistiirilememe ihtimali, yani likidite riski, takas sistemini zora sokabilir.
Likidite riskinin bir bagka ortaya cikis sekli ise takas tiyeleri tarafindan giin i¢i teminat
tamamlama c¢agrilarina zamaninda uyulmamasi durumunda, garantér olan takas
kurumlarinin bu ytikiimliiliikleri yerine getirebilecek seviyede likiditeye sahip olmamalari
halinde, islemler sonucu kar elde eden taraflarin hesaplarinin istenilen zamanda
alacaklandirilamamasi halidir. 1987 yilinda Amerika’da yasanan kriz bu riskin sisteme
yayilmasini iyi bir sekilde ortaya koymustur.*

c¢) Teslimat riski: Islemler sonucu nakit uzlasma degil de fiziki teslimat soz
konusu oldugunda takas kurumlar1 sd6zlesmeye konu mal veya finansal aracin teslimatina
iligkin risk ile karsi karsiya kalmaktadirlar. Temel olarak fiziki teslimatin talebi
miisterilerden gelmektedir. Bu anlamda asil risk miisterilerin fiziki teslimata konu mal

veya finansal araci teslim etmemesi ile ilgilidir®’.

¢! Bank for International Settlements; a.g.e. syf: 16-19

62 Committee on Payment and Settlement Systems, a.g.e. syf: 41

% CASANOVA, Jean-Frangois; 2001, “Role played by Risk Management and Clearing systems in the economy of Future exchanges
and ECNs”, KPMG, syf: 42

% Committee on Payment and Settlement Systems, a.g.e., syf: 29

% European Association of Clearing Houses, a.g.e. syf. 5

% KNOTT, Raymond; MILLS Alastair; a.g.e. syf: 165

57 European Association of Clearing Houses, a.g.e. syf: 7
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2) Takas bankasinin yetersizligi: Takas iiyeleri disindaki kurumlar da takas
kurumlarmi riske maruz birakabilirler®. Bunlardan en énemlisi takas bankasin iflasi
riskidir. Bu risk takas kurumlarinin nakit takasina yonelik hesaplasmanin (settlement)
merkez bankasi yerine 6zel bankalar kullanilmasi halinde ortaya ¢ikmaktadir. Takas
iyeleri arasinda yapilan nakit transferleri 6zel bankalar aracilifiyla gergeklestirildiginde
sistem takas bankas riski ile kars1 karsiya kalmaktadir. Riskin biiyiikliigii takas tiyesinin
ilgili takas bankasina yatirdigr meblagin biiytlikliigiine ve taraflararasinda nakit takasi ile
ilgili yapilan anlasma hiikiimlerine de dogrudan baglidir®.

3) Operasyonal risk: Bu risk temel olarak bilgi sistemleri ile i¢ kontrol
mekanizmalarindaki eksiklikler sonucu meydana gelebilecek beklenmedik zararlar1 ifade
etmektedir’’. Bu anlamda takas sistemleri de diger sistemlerde oldugu gibi operasyonel
risklere maruz kalmaktadir. Takas1 geciktiren operasyon problemler, karsi taraf riskinin
ortaya c¢ikmasina sebep olabilecegi gibi, takas kurumunun asli goérevini yerine
getirememesine de yol agabilir’'. Operasyonel riskin bir baska bigimi, takas tiyelerinde
gorev yapan kisilerin yeterli seviyede tecriibeye sahip olmamasi ve gerekli egitimlere tabi
tutulmamas1 halidir’>.

4) Hukuki risk: En temel anlamiyla hukuki risk, bir kanunun veya diizenlemenin
beklenmeyen sekilde uygulamaya koyulmasi sonucu ortaya cikabilecek risktir”>. Takas
sistemlerinde ise hukuki risk takas kurumunun, takas tiyeleri iizerinden gergeklestirilen
islemleri, netlestirme prensibiyle tamamlamasi ile ilgili hukuki diizenlemelerin
bulunmamasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir™®. Hukuki risk aym zamanda bir kanunun veya
diizenlemenin yeterince agik olmamasi sonucu uygulamada ortaya ¢ikabilecek sorunlarla
ilgilidir.”

5) Takas kurumu fonlarinin isletilmesi: Her ticari isletme gibi takas kurumlar1 da,
kendi finansal kaynaklari ile ilgili olarak ortaya c¢ikan 6deyememe, piyasa ve saklama

riskleri ile kars1 karstya bulunmaktadir’.

% KNOTT, Raymond; MILLS Alastair; a.g.e. syf: 165

% Bank for International Settlements; a.g.e. syf: 17-18

7 Committee on Payment and Settlement Systems, a.g.c., syf: 36
! Bank for International Settlements, a.g.e., syf: 18-19

72 European Association of Clearing Houses, a.g.e. syf.2

3 Committee on Payment and Settlement Systems, a.g.e. syf: 29
" KNOTT, Raymond; MILLS Alastair; a.g.e. syf: 165

® Committee on Payment and Settlement Systems, a.g.e. syf: 29
76 Bank for International Settlements; a.g.e., syf: 18
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VIL2. Takas Sistemlerinin Maruz Kaldigi Risklerin Onlenmesi ve Risk
Yonetimi

Takas kurumlari, kars1 karsiya bulunduklar riskleri kontrol etmek amaciyla 6zel
olarak ii¢ tane finansal korunma ydntemi benimserler; giinliik fiyat hareketlerine karsi
takas iiyelerinden alinan teminatlar, takas {yelerine getirilen sermaye ve finansal
yeterliligi diizenlemeleri ve takas iiyelerinin periyodik olarak denetlenmesi’’.

Takas kurumlarinin karsilasmis olduklari riskleri birebir nasil ¢ozebileceklerine
iliskin olarak 1997 yilinda G-10 {ilkelerinin temsilcilerinden olusan komite tarafindan bir
rapor hazirlanmistir.”® Bununla birlikte bu raporun yayimlanmasindan sonra cesitli
iilkelerde bu konu ile ilgili ¢alismalar yapilmistir. BIS tarafindan hazirlanan rapor temel
almmak kaydiyla takas kurumlarmin karsilasmis olduklari riskleri dnleme yontemleri,

asagidaki tabloda yer alan cesitli takas kurumlari tarafindan uygulanan risk yonetim

stratejileri de dikkate alinarak, ayrintili olarak anlatilmistir.

Takas kurumu kaynaklari kullanilabilir. Acil durumlarda back-up sistemleri uygulanir, iiyelerin pozisyonlarindaki
degisimler sisteme islemin gergeklestigi anda yansir, iiye hesaplar1 giin i¢inde izlenir. Fiyat hareketlerine iligkin
herhangi bir limit bulunmamaktadir. Baz1 durumlarda agik pozisyonlara miktar kisit1 getirilebilir.

TIFFE Takas kurumu kaynaklari, operasyonel risklere karst acil durum sistemleri bulunmaktadir, iiyelerin pozisyolar1 her
giin itibariyle TIFFE tarafindan kontrol edilebilmektedir. Bununla birlikte pozisyonlara TIFFE pozisyon limitleri
getirebilmektedir. Ancak giinlik olarak sozlesme fiyatlarina herhangi bir limit getirememektedir. Sozlesmelerde
ise islemleri durdurabilme hakki mevcuttur.

BOTCC Takas kurumunun kendi kaynaklari mevcuttur, bununla birlikte acil durumlar i¢in gelismis back-up sistemleri
mevcuttur. 15'er dakikalik iglem periyodlarinda 1 saat igerisinde gergeklestirilen islemlerle ilgili bilgilerin takas
tyeleri tarafindan BOTCC'ye bildirilmesi zorunludur. Bu islemlerin takas iiyeleri igin belirlenen limitleri asip
asmadig1 kontrol edilir. Giinliik fiyat degisimlerine smnir getirilmistir. Baz1 s6zlesmeler i¢in pozisyonlarda miktar
kisitt da bulunmaktadir. Giin iginde pozisyonlar1 yiiksek miktarda olan yatirnmeilar, takas iiyeleri ve takas iiyesi
olmayan borsa iyelerinin pozisyonlar1 incelemeye alinir. bununla birlikte BOTCC takas iiyelerinin
gerceklestirdikleri iglemlerle durdurabilir, agik pozisyonlarin diger takas iiyelerine ge¢mesi talebinde bulunabilir,
pozisyonlarin sadece nakit veya nakit benzeri varliklarla gerceklestirilmesi talebinde bulunabilir.

CME Takas kurumu kaynaklari, tiim takas iiyeleri ylikiimliiliiklerin yerine getirilmesinden esit oranda sorumludur, acil
durumlar igin gelistirmis back-up sistemleri mevcuttur, 15 dakikalik araliklarda gerceklestirilen islemlerin 1 saat
icinde takas kurumuna bildirilmesi zorunludur, takas iiyeleri pozisyonlar: ile ilgili tiim bilgileri belirlenen
zamanlarda takas kurumuna bildirmek durumundadir. Bazi s6zlesmelere fiyat limitleri uygulanmakta, CME bazi
sozlesmelerde islemleri durdurabilmekte, CME'nin denetleme birimi gerceklestirilen islemleri gozetlemektedir.
OocCC Takas kurumu temerriit halinde sadece takas iiyelerinin iiye olmak i¢in yatirmis olduklar iiye aidatlarindan olusan
takas fonunu kullandirmaktadir. Acil durumlar i¢in getirilmis olan back-up sistemleri mevcuttur. OCC'nin hizmet
verdigi tiim borsalar gergeklestirilen islemlerle ilgili tim bilgileri belirli zaman kisitlar1 dahilinde OCC'ye
bildirirler. Pozisyonlar boylece OCC tarafindan takip edilir. Opsiyon borsalari sozlesmelere herhangi bir limit
getirmez, ancak sozlesmenin konu oldugu menkul kiymetin iglemleri duruduruldugunda s6z konusu opsiyonun da
islem siras1 kapatilir. Opsiyonlarla ilgili olarak sadece yetkili borsa opsiyona fiyat limiti getirebilir.

CDCC Takas kurumu kaynaklari, bilgisayar sistemleri ile ilgili korunma, pozisyon limitleri, fiyat hareketleri ve bunun gibi
durumlarla ilgili olarak borsalar tarafindan getirilen limitler.

77 Bank for International Settlements; a.g.e.19-20
"8 Bank for International Settlements; a.g.e.
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VIL2.1. Takas Uyelerinin Odeyememe (Default Risk) Riski

Kars1 taraf riskini elimine etmenin en temel araci takas iyeligi kriterleridir’.
Takas liyelerinin 6deyememe riskine karsi getirilen ve bir ¢ok tlilkede uygulama alan
bulan korunma yontemleri;

- Takas liyeligi sartlar

- Teminat yiikiimliiliikleri

- Temerriit prosediirleri

- Takas kurumunun ek kaynaklarinin kullanimi

- Pozisyon limitleri

VIL2.1.1. Takas Uyeligi Sartlar::

Bu sartlar basliklar halinde su sekilde dizayn edilmelidir;

- Sermaye yeterliligi diizenlemeleri

- Takas liyesinin sermayesi ile ilgili diger gereklilikler

- Takas liyesinin diger faaliyetleri ile ilgili diizenlemeler

- Takas flyelerinin takas kurumlar1 ile olan ag baglantilariin devamliligin

saglanabilmesi amaciyla getirilen operasyonel (back-up sistemleri de dahil
olmak {izere) gerekliliklerin saglanmasi

- Yeterli bilgi ve tecriibeye sahip is giicli

- Takas iiyelerinin iist diizey yoneticileri ile ilgili getirilen standartlar®

Takas tyeligi sartlarinin belirlenmesi esnasinda dikkat edilmesi gereken en
onemli konu takas {liyesinin kredibilitesinin o6lgiilebilirliginin artirilmasi yoniinde
olmalidir. Kredibilitenin Olgiilebilirliginde en iyi ve genel kabul goriilmiis yontem
sermaye yeterliligi dlizenlemeleridir. Sermaye yeterliligi diizenlemeleri temel olarak, her
zaman uyulmasi gereken ve siirekli raporlamay1 kapsayan diizenlemeler gergevesinde,
takas iiyesinin piyasada gerceklestirmis oldugu islemlerle ilgili riskine bagli olarak
hesaplanan tutarlardir®. Sermaye yeterliligine iliskin diizenlemeler cercevesinde takas
tiyeleri tarafindan hazirlanan raporlar takas kurumlarina genel olarak 15 giinde veya ayda
bir gonderilmektedir. Tiirev piyasalarinda gergeklestirilen islemlerin kaldirag etkisi
nedeniyle bir giinde bile bir c¢ok degisiklige yol acabilecegi goz Oniinde
bulunduruldugunda, sermaye yeterliligi diizenlemeleri riski Olgmekte yeterli

olmamaktadir. Minimum sermaye yeterliligi diizenlemeleri, ¢arpici fiyat degisimlerinin

7 European Association of Clearing Houses, a.g.c. syf: 1
% European Association of Clearing Houses, a.g.e. syf. 1-2
8! European Association of Clearing Houses, a.g.e. syf. 2
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ortaya ¢tkmasi halinde ¢ogu zaman yeterli olmamaktadir®™. Bu anlamda takas iiyeleri
tarafindan borsada gerceklestirilen islemlerin diizenli olarak takas kurumlar tarafindan
takip edilmesi gerekmektedir.

Takas iiyeleri bir ¢cok borsada islem gergeklestirebilmektedir. Bu anlamda takas
kurumunun sadece bir borsada gergeklestirilen islemlerle ilgili pozisyonlar: takip etmesi,
takas iiyelerinin sermaye yapilart ile ilgili saglikl bilgiler saglamayabilir®. Bu gercevede
glinlimiizde bir ¢ok takas kurumu arasinda bilgi aligverisinin artirilmasi amaciyla iyiniyet
anlagmalar1 yapilmistir.

VIL.2.1.2. Teminat Yiikiimliiliikleri

Takas tiyelerinin 6deyememe riskine karsi takas kurumlar tarafindan uygulanan
temel risk yonetim stratejisi teminatlandirma sistemidir®™. Teminatlarin piyasada
gergeklesen islem hacmini etkilemeyecek sekilde diisiikk ve riskleri karsilayabilecek
sekilde yiiksek seviyede dizayn edilmesi gerekmektedir. Bu anlamda teminat sisteminin
isleyisi esnasinda uyulmasi gereken prensipler;

- Teminatlarin her giin itibariyle degerlemesinin yapilmasi

- Baslangi¢ teminati ile ilgili olarak risk bazli hesaplamalarin kullanilmasi

- Teminata kabul edilen varliklarin belirlenmesi sirasinda likidite ve fiyat

istikrar1 gibi verilerin géz oniinde bulundurulmasi

- Takas iiyelerinden alinacak olan teminat seviyesini ve takas kurumu

tarafindan kars1 taraf riskinin realize edilmesi halinde garanti edecegi 6deme
tutarlarinin belirlendigi tekniklerin giivenirliligi,

- Giin i¢i teminatlandirma sisteminin gerektiginde calistirilmasi®

Oncelikle takas kurumlar1 tarafindan takas iiyelerinin pozisyonlarinin en az giinde
bir defa degerlemeye tabi tutulmasi — piyasaya gore ayarlama- gerekmektedir. Yapilan bu
degerlemenin hangi fiyatlara dayanacagina dair de kurallar getirilmelidir™.

Baslangic teminati tutarlarmin belirlenmesi takas kurumlar agisindan ¢ok
O6nemlidir. Bu anlamda;

- Tutarin belirlenmesinde kullanilacak olan sistematik modelde opsiyon

fiyatlamasi ve tekrar fiyatlama (re-pricing) gibi yontemlerin benimsenmesi®’,

82 Bank for International Settlements; a.g.e. syf: 20
% European Association of Clearing Houses, a.g.e. syf: 2-3
8 KNOTT, Raymond; MILLS Alastair; a.g.e. syf: 163
% European Association of Clearing Houses, a.g.e. syf: 3-4
% European Association of Clearing Houses, a.g.e. syf: 3
87 Teminat tutarlarmimn belirlenmesinde kullanilan yontemlere iliskin daha ayrmtili bilgi BYLUND, Mattias; 2002, “A Comparison of
Margin Calculation Methods for Exchange-Traded Derivatives” adli kaynaktan edinilebilir.
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- Kullanilan modeldeki degiskenlerin piyasa kosullarina gore gdzden

gecirilmesi,

- Modelde kullanilan parametrelerin giin ig¢inde olusabilecek en yiiksek fiyat

hareketine gore belirlenmesi,

- Bagslangi¢ teminati seviyesinin diizenli olarak gozden gecirilmesi — stress

testing®"-

- Teminatlarin tamamen piyasa kosullarina gore belirlenmesi (risk yonetiminin

bagimsizlig)

gerekmektedir®.

Takas kurumlarinin takas tiyelerinden almis olduklar1 teminat tutarlarinin, her
tiirlii piyasa kosullarina gore emniyet siibab1 gorevini gorebilecek sekilde belirlenmelidir.
Bu cergevede takas kurumlar1 genellikle bir giin icerisinde meydana gelebilecek fiyat
hareketlerine gore %99-%95 arasinda bir teminat tutari uygulamaktadirlar.”® Ancak
burada takas kurumunlarinin potansiyel zararin hesaplanmasinda kullandiklari metodoloji
de onem kazanmaktadir. Bazi durumlarda takas kurumu tarafindan belirlenen teminat
tutar1 olmasi1 gerekenden fazla hesaplanabilmekte ve bdylece varliklar etkin olarak
kullamlamaktadir®'.

Takas kurumlar1 tarafindan teminat olarak kabul edilen varliklarin yiiksek kalitede
(nakit, devlet bor¢lanma senetleri, diger yiiksek kalitedeki menkul kiymetler ve banka
teminat mektuplar1) olmasi gerekmektedir. Nakit disindaki her tiirlii teminata iliskin
olarak, takas kurumlar1 tarafindan yapilan degerlemede bu varliklarin likidite, ihragci ve
piyasa riskleri goz oniinde bulundurulmalidir®.

Takas sistemlerinde teminat tamamlama ¢agrilarinin siklig1 da sistemin sorunsuz
olarak islemesi agisindan ¢ok onemlidir. Ancak teminat tamamlama cagrilar1 sonucunda
takas {yesi tarafindan bu tamamlama isleminin c¢agrinin hemen ardindan

gergeklestirilmesi halinde sistemin sorunsuz ¢alismasi saglanacaktir’>. Byle bir sistem

88 Takas kurumlari, takas tiyelerinin teminatsiz kalmis olasi1 yiikiimliiliiklerini tespit edebilmek amaciyla, olagandisi fiyat
hareketlerinin olugmas: halinde ortaya ¢ikabilecek riskleri 6ngérebilmeyi stres testi yaparak hedeflemektedirler. Olas: fiyat
degisimlerine kars1 senaryolar hazirlanarak takas iiyelerinin bu zamanlarda yiikiimliiliiklerini yerine getirip getiremeyecegi test
edilerek, takas kurumunun maruz kalabilecegi riskler bu yonteme goére belirlenir. Senaryolara konulacak fiyatlar genelde gegmiste
onemli fiyat degisimlerine ve krizlere yol agan tarihi fiyatlardan segilmektedir. Bu yontemle hem takas iiyesinin hem de takas
kurumunun olasi risklere karst dayanikliligi 6l¢iilebilmektedir. Bu yontemle hesaplanan verilere gore takas kurumlari, hem takas
uyelerinin teminatlar1 ve diger fonlari ile ilgili diizenlemeler getirebilir hem de kendi sermaye yapilarini giiglendirme yoluna gidebilir.
% European Association of Clearing Houses, a.g.e. syf: 5

% Ulke uygulamalari

°! Bank for International Settlements, a.g.c., syf: 26

%2 European Association of Clearing Houses, a.g.e. syf: 5

% Bank for International Settlements, a.g.e., syf: 25
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kurulmadig1 takdirde teminat tamamlama cagrilar1 sadece bir prosediirden ibaret hale
gelecek ve taraflar yine giin i¢i olusan olumsuz fiyat hareketlerinden etkilenecektir.

Takas kurumlarinin karsi taraf riskini {izerine almasi bazi durumlarda yayilma
etkisinin temel kaynag olabilir. Bir piyasadaki temerriit hali, teminatlar paraya ¢evrilerek
giderilse bile, diger piyasalara yayilabilir. Ornegin takasin gergeklestirildigi piyasada
olusan fiyat diisiisleri sonucu takas kurumu iiyelerden daha ¢ok teminat yatirilmasi
talebinde bulunursa, beklenmeyen teminat ¢agrilari sonucu takas tiyeleri sahip olduklari
finansal varliklar1 diger piyasalarda satacak ve bu piyasalarda satistan dolay:1 fiyat
diistisleri olusabilecektir.94

VII.2.1.3. Temerriit Prosediirleri

Temerriit durumunda uygulanacak prosediirlerin, temerriit 6ncesi ve sonrasinda
uyulacak kurallar, agik bir sekilde takas kurumlar1 tarafindan piyasa katilimcilarina
duyurulmasi gerekmektedir”. Takas kurumu tarafindan temerriide iliskin yonetici el
kitab1 hazirlanmali, boylece karsilasilan riske karsi en dogru ve en hizli kararlarin
alinmasi saglanmali, takas kurumu yoneticilerine bu anlamda tam sorumluluk verilmeli
ve tim bu islemlerin hukuki riski bertaraf edecek sekilde uygulamaya koyulmasi
gerekmektedir™.

Sonug olarak teminatlar takas kurumunun kars: taraf riskine karsi temel korunma
araglart olsa da, alinan teminatlar takas kurumunu tamamen koruma altina
alamamaktadir. Zira teminat tutarlar1 bazi istatistiki veriler ¢cer¢evesinde belirlenmekte ve
hesaplanan tutarlar olusabilecek zararlar1 karsilamaya yetmeyebilir. Bununla beraber
teminatlar bir giinliik potansiyel zararlara gore belirlendiginden, piyasanin likit olmamasi
ve bazi hukuki kisitlar dolayisiyla pozisyon kapatilamadiginda, daha sonraki giinlerde
takas iiyelerinin riskini artirmaktadir. Son olarak takas kurumunun teminat tamamlama
cagrisina baz aldigi son takas isleminden sonra takas iiyesinin pozisyonu ile ilgili
olumsuz gelismelerde artis olma ihtimali bulunmaktadir’’. Bu anlamda takas
kurumlarinin iyelerinden aldig1 teminatlar tam anlamiyla bir emniyet siibabi

olusturamamaktadir.

% KNOTT, Raymond; MILLS Alastair; a.g.e. syf: 164
% European Association of Clearing Houses, a.g.e. syf: 9
% European Association of Clearing Houses, a.g.e. syf: 9
°7 Bank for International Settlements, a.g.e., syf: 25-26
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VIL.2.1.4. Takas Kurumunun Kendi Kaynaklarimn Temerriid Halinde
Kullanilabilmesi

Takas garantisini sadece temerriide diisen takas {yesinin varliklar1 ile
siirlandiran bir sistemde, takas liyesinin 6deyememe riskinin piyasaya yayilmasi ihtimali
cok ytiksektir. Bu anlamda takas kurumlarinin kendi kaynaklari, sigorta poligeleri, takas
tiyeleri tarafindan verilen garantiler veya takas kurumunun temerriide diismeyen takas
iiyelerinden kaynak talep etme otoritesi gibi teminat dis1 garanti kaynaklariin
kullanilmasi piyasanin saghkli isleyebilmesi agisindan ¢ok 6nemlidir’®. Bu kaynaklardan
en Onemlisini takas kurumunun kendi kaynaklari olusturmaktadir. Takas kurumunun
kendi kaynaklar1 en biiylik takas {iyesinin temerriidiinii karsilayacak sekilde dizayn
edilmelidir. Uyelerin temerriid ihtimali periyodik olarak, stres testi kullamlarak
hesaplanmalidir. Takas kurumunun kaynaklari bir iiyenin temerriidiinii engelleyecek
derecede likit ve kullanilabilir olmalidir. Temerriid halinin takas kurumu kaynaklarimin
kullanilmasi ile giderilmesi halinde, bu islemlerden sonra takas kurumunun mali yapisi
asli gorevini (central counterparty) yerine getirmeye yetecek diizeyde olmalidir”.

VII.2.1.5. Pozisyon Limitleri

Takas kurumlarinin karsi taraf riskine karst korunma yontemlerinden bir digeri
pozisyon limitleridir. Hemen hemen tiim takas kurumlar1 hem takas iiyelerine hem de
takas {lyeleri Tlzerinden islem gerceklestiren miisterilere islem gerceklestirdikleri
sozlesmeler ile ilgili pozisyon limitleri getirmektedirler. Bazi durumlarda takas kurumlari
alinan pozisyonun riskine bagli olarak takas iiyesine pozisyonun kapatilmas: ile ilgili
zorunluluklar getirebilmekte, pozisyonu ile sermayesi arasinda bir oran belirleyerek bu
oranin asilmasi halinde sermaye artirrmina gidilmesi talebine bulunabilmekte, baslangig
teminati seviyesinin artirilmasi veya grup sirketlerinden ek garanti getirilmesi talebinde
bulunabilmektedir'®. Diinyada bir ¢ok takas kurumu takas iiyelerinin hesaplarin1 her giin
diizenli olarak gozetlemekte ve gerektiginde bu kurumlar tarafindan pozisyonlarin
diisiiriilmesi ile ilgili miidahalelerde bulunulmaktadir.

VIL2.2. Takas Bankasinin iflas1 Riski

Takas kurumlari, takas tiyelerinin nakit yiikiimliiliklerinin hizli ve gilivenilir bir
sekilde gerceklestirilmesini saglamak durumundadir. Takas bankasinin iflasi riskinin
Onlenmesine iliskin takas kurumlarinda yapilan diizenlemelerle G-10 iilkelerinde takas

iiyesinin iflast halinde bir sistemik risk olusmamis ve higbir iilkede nakdi takasa aracilik

% KNOTT, Raymond; MILLS Alastair; a.g.c. syf: 163
% European Association of Clearing Houses, a.g.¢. syf: 8
1% European Association of Clearing Houses, a.g.e. syf: 4
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eden bankalar sebep olmamistir'®'. Takas bankasi olarak iilkelerde merkez bankasi
secilmesi halinde herhangi bir takas bankasi iflasi1 s6z konusu olmamaktadir. Ancak asil
sorun takas bankasi olarak 6zel bankalarin se¢ilmesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bu
anlamda cogu iilke 0Ozel bankalarin {stlendigi bu islevle ilgili olarak sistemin
karsilasabilecegi riske kars1 dnlemler almistir; bu onlemler'®
- Takas bankalarinin segilmesi ile ilgili kat1 kurallar getirilmesi ve bu bankalrin
devamli olarak gozetlenmesi ve denetlenmesi,
- Tek bir takas bankas1 kullanilmasi yerine bir ¢ok takas bankasi kullanilarak
iflas riskinin dagitilmasi,
- Takas bankalarinda ortaya cikabilecek operasyonel sorunlarin giderilmesi ile
ilgili 6zel prosediirlerin getirilmesi,
- Bankalararasinda nakit aktarimlarin belirlenen zamanda gergeklestirilmesinin
saglanmasi,
- Takas bankasinin iflast halinde takas kurumunun kaynaklarmin yeterli
seviyede ve kullanilabiliyor olmasi,
olarak siralanabilir.
VI1.2.3. Yatirim Riski
Takas kurumlar takas tiyelerinin yatirdig1 teminatlar1 ve kendi kaynaklarini belirli
zaman dilimlerinde degerlendirmektedirler. Bu anlamda hem kendi fonlarinin hem de
takas liyelerinin fonlarinin fonlanmasi ile ilgili riskleri en aza indirmek amaciyla hem risk
cesitlendirmesine gidilmesi hem de giivenilir, kisa vadeli ve likit yatirnm araglarinin
secilmesi yatirim riskini bertaraf etmek i¢in en uygun yontemlerdendir.
VII1.2.4. Operasyonel Riskler
Takas kurumlari, temelde bilgisayar bazli ¢alisan ve tiim islemlerin elektronik
ortamda gerceklestirildigi ve teknik altyapinin 6n plana ¢iktigi merkezlerdir. Piyasada
gercgeklestirilen islemlerin saglikli islemesi agisindan takas kurumlarinin hem giivenilir
bilgisayar aglarim1 hem de back-up uygulamalarimi kullanmalar1 gerekmektedir. Bu
anlamda olas1 bir sistem ¢oOkiisii halinde finansal sistemin olumsuz etkilenmesini
engelleyecek tiim araglar takas kurumlarina giinlin ilerleyen teknolojileri ile adapte

edilmelidir'®. Takas sisteminin ayrilmaz parcalari olan takas tiyelerinin de benzer bir

' Bank for International Settlements, a.g.c., syf: 27-28
!9 Bank for International Settlements, a.g.c., syf: 27
1% Bank for International Settlements, a.g.c., syf: 28
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yapilanmaya gitmeleri gerekmekte olup, bu islevlerinin yerine getirilip getirilmedigi de
takas kurumlari tarafindan periyodik olarak gozetlenmelidir'®,

VIIL.2.5. Diger Risk Yonetim Uygulamalari

Takas kurumlar tarafindan risk yonetimi ile ilgili faaliyetler 6zel olarak bu iste
uzmanlagmis is giicii ile gerceklestirilmelidir. Bu anlamda is giicii yeterli sayida olmali ve
bu konuda iyi egitilmis kisiler arasindan secilmelidir. Risk yonetim faaliyeti takas
kurumunun isletme ve ticari faaliyetlerinden bagimsiz olmali ve takas iiyeleri arasinda

1
95 Takas kurumlarinm

herhangi bir ayrimciliga gidilmeden uygulamaya koyulmalidir
bilgisayar alt yapilar1 faaliyetlerin siirekliliginin saglanmasina yonelik olarak kurulmali
ve bir acil durum aninda sistemin kendini siiratle yenileyebilmesi saglanmalidir. Son
olarak takas kurumlarimin risk yonetim stratejileri periyodik olarak kamuya duyurulmali
ve tlim piyasa oyuncularimin bu konu hakkinda bilgiye ulasabilmesinin saglanmasi
gerekmektedir'.

VIII. VADELI iSLEM VE OPSIYON BORSASI ANONIM SiRKETI ICIN
ONERILER

Tiirkiye’de ¢ok uzun yillardan beri vadeli islem ve opsiyon piyasalarinin agilmasi
yoniinde girisimlerde bulunulmus, ancak agilan piyasalara (istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 ve Istanbul Altin Borsas1 biinyesinde agilan vadeli islem piyasalar1) katilim ¢ok
diisiik seviyelerde kalmistir. En son olarak 04.07.2002 tarihinde, 19.10.2001 tarihinde
alman Bakanlar Kurulu Karar1 ¢ercevesinde, Izmir’de Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
Anonim Sirketi (VOBAS) kurulmustur. 05.03.2004 itibariyle Kurulumuzdan faaliyete
geemek icin izin almis olan VOBAS’ta, gergeklestirilecek islemlerin takasinin hangi
kurallara gore yapilacagina yonelik ¢aligmalar bugiin itibariyle devam etmektedir. Takas
sistemleri tiim vadeli islem ve opsiyon piyasalarinin can damarini olusturdugundan
VOBAS tarafindan yapilan calismalarda, bir takas kurumunun en temel olarak yapmasi
gereken faaliyetlere ve sistemin saglikli islemesi icin gerekli olan kriterlere 6nem
verilmesi gerekmektedir.

Bu cergevede VOBAS’ta gerceklestirilen islemlerin takasinin en uygun hangi
yontemlere gore yapilacag: asagida maddeler halinde gdsterilmistir.

1) Tim vadeli piyasalarda giinlimiizde dordiincii derece takas sistemi

uygulanmaktadir. Bu ¢cer¢evede VOBAS 'ta gerceklestirilecek olan islemlerin takasinin da

dordiincii derece takas sistemine gore yapilmasinin uygun olacagi diisiiniillmektedir. Zira

1% Bank for International Settlements, a.g.c., syf: 29
1% European Association of Clearing Houses, a.g.e. syf: 10
1% European Association of Clearing Houses, a.g.e. syf: 11
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dordiincii derece takas sisteminin en temel 6zelligi takas kurumunun, gerceklestirilen tiim
islemlerin sonucglanacaginin tam garantisini vermesi, aliciya kars1 satici saticiya karsi da
alict roliinii stlenerek, kredi riskini homojenlestirerek piyasada giliven ortami
saglamasidir.

2) VOBAS’a takas hizmeti verecek olan takas kurumunun bagimsiz ve 6z
diizenleyici niteliklere haiz bir kurum olarak orgiitlenmesi gerekmekte olup, denetiminin
ise diizenleyici otoriteler tarafindan yapilmasi uygun olacaktir. Takas kurumu asil olarak
kars1 taraf riskini iistlendigi takas tiyelerini siirekli gozetlemelidir. Bu gorevin takas
kurumuna verilmesinin en temel sebebi, bu piyasalarda bir giin i¢inde takas tiyelerinin
pozisyonlarinda ¢ok biiylik degisimler yasanabildiginden, islemlerde aktif olarak taraf
olan takas kurumunun degisimleri aninda takip edecek operasyonel altyapiya sahip
olmasidir.

3) Takas kurumunun kars1 tarafin1 olusturan takas {iyeleri sinirli sayida olmali ve
diizenleyici otoritelerin getirdigi kisitlara ek olarak takas kurumu tarafindan belirlenen
mali ve teknik kriterlere gore de seg¢ilmelidir. Zira bu piyasalarda asil olarak takas
iiyelerinin 6deyememe riski takas kurumu tarafindan garanti edilmektedir. Tam garanti
hizmeti verecek olan takas kurumunun da kendi kisitlar1 ¢ercevesinde takas {iiyesini
segme hakkinin bulunmasi gerekmektedir. Aksi takdirde takas kurumunun verecegi
garanti siirli garanti olacak, piyasada olusan bir 6deyememezlik durumu diger piyasa
katilimeilarmi etkileyecek, giivensizlik ortami olusacak, sistem saglikli ve diizgiin
isleyemeyecektir.

4) VOBAS’a takas hizmeti verecek olan takas kurumunun temelde ii¢ fonksiyonu
yerine getirmesi gerekmektedir; uzun ve kisa pozisyonlari eslestirmek, islem
gergeklestirilen sozlesmelerin  finansal biitiinliigiinii  saglanmak ve vade sonunda
gergeklestirilecek olan teslimata iliskin gerekli mekanizmalar1 saglamak. Bu anlamda
teminatlandirma rejimi, pozisyon kapatmaya iliskin islemler, temerriit prosediirleri ve
nakdi takas iligskin islemlerin VOBAS’a hizmet verecek olan takas kurumu tarafindan
gerceklestirilmesi gerekmektedir.

5) VOBAS’a hizmet verecek olan takas kurumunun kendi i¢inde bir risk yonetim
departmaninin bulunmasi1 gerekmektedir. Zira sistemin isleyisi asil olarak risk yonetim
stratejilerine dayanmaktadir. Ornegin giin i¢i fiyat hareketleri sonucu olusan risklerden
korunulmasi i¢in getirilen teminatlandirma sistemi takas liyelerinin veya miisterilerin agik
uclu kayiplarin olusmasii engelleyerek, bir c¢esit risk kontrolii saglamaktadir. Bu

departman takas kurumunun karsi karsiya bulundugu karsi taraf riskini, takas bankasinin
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yetersizligi riskini, operasyonal riskleri, hukuki riski ve yatirim riskini elimine edecek
sekilde stratejiler gelistirmelidir. Bu stratejilerin gelistirilmesinde 1997 yilinda Basel’da
yapilan G 10 zirvesinde getirilen oneriler dikkate alinmalidir. S6z konusu yapilanmanin
yani sira risk yonetim stratejilerinin kamuya agiklanmasi da sistemin saglikli islemesi
agisindan ¢ok 6nemlidir.

IX. SONUC

Takas sistemlerinin isleyis mekanizmasi isleme konu olan mali araglara, islemin
yapildig1 borsalara, takas kurumlarinin Orgiitlenmesine, takas kurumlar1 tarafindan
uygulanan risk yonetim stratejilerine gore farklilik gostermekle beraber asil olarak, vadeli
piyasalarda takas kurumu piyasanin can damarini olusturmaktadir.

Takas kurumlar1 temelde {i¢ fonksiyonu yerine getirmek durumundadirlar; uzun
ve kisa pozisyonlar1 eslestirmek, islem gergeklestirilen sozlesmelerin finansal
bitiinliigiinii ve vade sonunda gercgeklestirilecek olan teslimata iliskin gerekli
mekanizmalar1 saglamak. Takas kurumlar1 bu islemleri takas iiyeleri i¢in yapmaktadir.
Bu anlamda borsa iiyeleri ile takas diiyelerini olusturan kurumlar birbirinden
ayrilmaktadir. Bu ¢esit bir yapilanma igerisinde vadeli piyasalarda islemin
gergeklestirilebilmesi igin, her islemin takas iiyesi lizerinden takas merkezine iletilmesi
gerekliliginden hareketle, sistemde kademeli bir emir iletiminin varligindan
bahsedebiliriz. Takas iiyeleri kendi iizerlerinden gergeklestirilen islemlerin
karsilastirilmasi, teyit edilmesi ve sona erdirilmesi faaliyetlerini belirli bir teminat
karsiliginda gergeklestirirler. Borsada gergeklestirilen islemlerin diger taraflar1 olan takas
liyesi olmayan borsa iiyeleri ve borsa iiyesi olmayan kurumlar, sadece takas liyelerinde
hesaplarinin bulunmasi halinde tiirev piyasalarda islem ger¢eklestirebilmektedirler. Takas
kurumlar1 istlendigi riskten korunmak ve karsi tarafim1 belirleyebilmek icin, takas
siirecine girilmesine mali ve teknik kisitlar getirmistir.

Takas siireci asil olarak, islemin borsada gergeklestigi giin ham bilgilerin takas
kurumunca, takas tiyeleri tarafindan bilgisayar sistemi ile aninda gonderilen bilgilerin
toplanmasi ile baglar. Takas kurumlar1 gelen bilgiler 15181nda, emirleri standart eslestirme
kriterlerini  kullanarak eslestirir ve wuzlagtirmaya konu pozisyonlar1 belirler.
Gergeklestirilen islemlerle ilgili olarak takas {iyeleri ile takas kurumu arasinda mutabakat
saglandiktan sonra takas kurumu bir giin sonra islemleri gergeklestirir. Takas
prosediiriinde ikinci asama her iiye bazinda net pozisyonlarin hesaplanmasi ve takas

kurumunun her agik pozisyon bazinda islemlerde karsi taraf olarak yer almasidir.
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Takas kurumlarinin “garantorliik” vazifesi temel olarak takas kurumunun vadeli
piyasalarda gergeklestirilen islemlerde aliciya karsi satici saticiya karsi da alici olmasi
anlamma gelmektedir. Takas kurumlarinin garantorliik vazifesi temel olarak iki islevi
yerine getirmektedir; takas iiyelerinin risklerini minimize etmek (zira takas merkezlerinin
piyasada gergeklestirilen islemleri netlestirmesi ile takas tiyeleri bir grup olarak, kars
taraf riski bulunan kisilere karsi korunmaktadir) ve risk ayristirmasina (misteri mali ile
takas iiyesi mali ayrilig1) gitmek. Takas kurumlarinin garantorliik vazifesi dolayisiyla ¢ok
katmanl bir giivenlik sistemi olusturulmustur. Bu giivenlik sisteminin en 6nemlisi giin i¢i
fiyat hareketleri sonucu olusan risklerden korunulmasi icin getirilen teminatlandirma
sistemidir. Teminatlandirma sistemi takas {iyelerinin veya miisterilerin acik uglu
kayiplarin olugsmasini engelleyerek, bir c¢esit risk kontrolii saglar. Teminatlardan
baslangic ve degisim teminatlar1 takas {iyelerinin portfoy, miisteri ve omnibus
hesaplarinda ortaya c¢ikan yiikiimliiliiklerinden dogan riskleri karsilamak amaciyla
alinirlar. Acil durum teminati ise ya genel ekonomik ya da mikro ekonomik kosullar
sonucu olusabilecek risklere karsi alinir.

Teminat tutarlarinin belirlenmesinde ¢esitli takas kurumlan tarafindan kullanilan
yontemler temel olarak ii¢ ana bashik altinda toplanabilir; SPAN, TIMS ve OMS II
Teminat tutarlari, takas kurumlarina trasfer edilen karsi taraf riskinin azaltilmasini
saglayabilecek sekilde yiiksek ve piyasadaki islem hacminin azalmasini engelleyecek
sekilde diisiik olarak belirlenmelidir.

Takas kurumlar1 genellikle her giin sonunda piyasaya gore uyarlama sistemini
kullanarak agik pozisyonlara teminatlandirma kurallarin1 uygulamaktadir. Piyasaya gore
uyarlama isleminden sonra takas lyelerinin hesaplar1 arasinda nakit aktarimlar takas
iiyelerinin takas bankalar1 (merkez bankasi veya 6zel bankalar) nezdindeki hesaplari
aracilifiyla gerceklestirilir.

Takas kurumlar1 bir takas liyesinin temerriit durumunun ortaya ¢ikmasindan sonra
acil durum prosediirleri ile mali destek diizenlemelerini isletir. Acil durum prosediirleri
ile ilgili olarak uygulanan prensipler; risk kontrolii ve risk ayristirmasidir. Bu prensip
cergevesinde miisteri emanetlerinin kullanilmasmin ve {iyelerin temerriit durumunun
misterileri etkilemesinin engellenmesi amaciyla, takas iiyeleri ile miisteri varliklar
birbirinden ayrilmistir.

Takas merkezleri piyasada gerceklestirilen islemler sonucu ortaya g¢ikan tiim
yukiimliiliikler ile tim haklar1 biraraya getirdiginden asil olarak piyasa riskine maruz

kalmazlar. Ancak takas iiyelerinin taahhiitlerini yerine getirmemesi riski, takas
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bankasinin yetersizligi riski, operasyonal risk, hukuki risk ve yatirim riski ile karsi
karstya kalmaktadir. Takas iiyesinin 6deyememe riskine karsi alinmasi gereken tedbirler
takas liyeligi sartlari, teminat yiikiimliiliikleri, temerriit prosediirleri, takas kurumunun ek
kaynaklarinin kullanimi ve pozisyon limitleridir.

Takas Dbankalarinin iflasina karsi ise takas kurumlar1 nakdi takasin
gerceklestirilmesinde 6zel bankalar1 kullaniyorsa, takas bankasi olarak secilmesinde kati
kurallarin getirilmesi, bir takas bankasi kullanmak yerine birgok takas bankasi
kullanilarak riskin dagitilmasi ve takas bankalarinin en iyi kredi notuna sahip olan
bankalar arasindan secilmesi gerekmektedir.

Piyasada gercgeklestirilen islemlerin sagliklik islemesi acisindan takas
kurumlarinin hem giivenilir bilgisayar aglarini hem de yedek (back-up) uygulamalarin
kullanmalar1 gerekmektedir. Bu anlamda olasi bir sistem ¢okiisti halinde finansal sistemin
olumsuz etkilenmesi engellenerek tiim araglar takas kurumlarina giiniin ilerleyen
teknolojileri ile adapte edilmelidir.

Takas kurumlar1 risk yonetimi ile ilgili uygulamalarini 6zel olarak bu iste
uzmanlagmis is giicii ile gergeklestirmelidir. Risk yonetim faaliyeti takas kurumunun
isletme ve ticari faaliyetlerinden bagimsiz olmali ve takas tiyeleri arasinda herhangi bir
ayrimciliga gidilmeden uygulamaya koyulmalidir. Takas kurumlarinin bilgisayar alt
yapilar1 faaliyetlerin siirekliliginin saglanmasima yonelik olarak kurulmali ve bir acil
durum aninda sistemin kendini siiratle yenileyebilmesi saglanmalidir. Takas kurumlarinin
risk yOnetim stratejileri periyodik olarak kamuya duyurulmali ve tiim piyasa
oyuncularmin bu konu hakkinda bilgiye ulasabilmesinin saglanmalidir.

Sonu¢ olarak tiim bu Oneriler ¢ercevesinde bir yapilanmanin VOBAS’ta
olusturulmasi halinde sistemin siirdiiriilebilirligi saglanacak ve piyasa katilimcilar1 takas
kurumunun tam  garantorligli = altinda  islemlerini  giivenli  bir  ortamda

gergeklestirebileceklerdir.
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