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YONETICIi OZETi

Bu caligmanin yapildig1 sirada, siddeti ve yayginligi itibariyle 21. yiizyila
damgasini vuracak nitelikte kiiresel 6l¢ekli bir finansal kriz tiim diinya ekonomilerini
tehdit etmektedir. 2006 yilinda ABD konut piyasasinda yasanan aksakliklarla ortaya
c¢ikan bu kriz, her gecen giin daha fazla derinlesmekte ve tiim diinyaya yayilmaktadir.
Diinya ekonomisinin /930°lardan bu yana karsilastigi en tehlikeli finansal sok
olarak nitelendirilen kriz, glindemin en 6nemli maddesi olmay1 stirdiirmektedir.

Diinyanin en biiyiik ve kapsamli ipotekli konut kredisi (mortgage) piyasasina
sahip ABD’de, yiiksek riskli ipotek kredilerinin (subprime mortgage) geri
O0demelerinde yasanan sikintilar, basta bankacilik sektorii olmak iizere finans
piyasasinin tamaminda ciddi sorunlara neden olmustur. Kriz stirecinde ABD ve bazi
Avrupa iilkelerinde devasa biiylikliikteki pek ¢ok finansal kurulus iflas etmis, bir
baska finansal kurulusa devredilmis ya da halihazirda devlet destegiyle ayakta
tutulmaya calisilmaktadir. Bunlar arasinda 158 yillik ge¢misi ve varliklar1 neredeyse
tilkemiz gayrisafi milli hasilasi biiytikliigiindeki “Lehman Brothers”, kamulastirilan
“Freddie Mac”, “Fannie Mae”, “Washington Mutual” devlet destegiyle ayakta kalan
“AIG”, “UBS”, “RBS”, “B&B”, “Hypo Real Estate”, “Fortis”, ile degerinin ¢ok
altinda satilan “Merrill Lynch” ve “Halifax™ gibi kuruluslar yer almaktadir.

Gelinen agamada basta ABD (850 milyar ABD dolar1), Almanya (500 milyar
Euro), Fransa (461 milyar ABD Dolar1) olmak iizere bir ¢ok iilkede ekonomi
yonetimleri diinya genelinde toplamda yaklasik 5.5 trilyon dolar biiytikliigiinde kriz
paketleri hazirlamis, krizle miicadele edebilmek i¢in faiz indirimleri ve mevduat
garantisi artislar1 gibi acil dnlemler almislardir. Ote yandan finansal sektdrde yasanan
sikintilar, reel sektore yansimis, iiretim ve satiglarin azalmasi issizligi beraberinde
getirmistir. Halihazirda ABD, Almanya ve Japonya’da resesyona girildigi resmen
aciklanmig global Olcekte daralmanin giiglii sinyalleri algilanmaya baglanmistir.
Mevcut durumda krizin ne kadar siirecegine ve etkisinin ne 6l¢iide olacagina iliskin
belirsizlik siirmekle birlikte yukarida da ifade edildigi iizere krizin yalnizca ortaya
ciktig1 yerde degil tim diinya dl¢eginde yikici sonuglar dogurmasi kaginilmaz hale
gelmistir.

Esasen krizin kronolojisi bu ¢aligmanin konusu olmamakla birlikte yasanan
tecriibe, ¢agdas kapitalizmin bas dondiiren uluslararasi finans aginin ve sisteminin
yapisinin girift olmakla birlikte saglikli isleyis ve diizenleme ag¢isindan biiylik
eksiklikleri icinde barindirdigini gozler 6niine sermistir.

Ote yandan tarihsel perspektiften bakildiginda her ekonomik kriz,
ekonomik/finansal sistemdeki bozukluk ve eksikliklere isaret etmis, sisteme iligkin
diizeltme ve yeniden diizenleme firsatlarin1 beraberinde getirmistir. Bu cercevede
krizle birlikte, basta ABD ve Avrupa’da olmak iizere diizenleyici ve denetleyici
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otoriteler tarafindan finansal sistemin yapisi, kiiresel 6l¢ekte sorgulanmaya baglanmis
ve krize ortam hazirlayan yapilarin iyilestirilmesi baglaminda cesitli reform
onerilerinde bulunulmustur. Bu kapsamda krizin etkilerini gosterdigi lilkelerde ve
uluslararas1 kuruluslar olgeginde finansal piyasalarin daha saglikli bir yapiya
kavusmasi ve 6zellikle bir daha bu tiir yikimlara yol agmayacak sekilde insa edilmesi
icin bir dizi 6nlemler ve diizenleme Onerileri ortaya konmustur.

Tim diinyay1 derinden etkileyen kiiresel krizin ortaya ¢ikmasi ve
bliylimesinde dogasi geregi seffafliktan uzak ve yasal diizenlemelere tabi olmayan
Tezgahiistli/Over-The-Counter (OTC) tiirev islemlerin etkisi giderek daha yogun bir
sekilde tartigilir hale gelmistir. 1998 yilinda 80 trilyon dolarlik biiyiikliige sahip olan
OTC tiirev piyasasi, katlanarak artmis ve giiniimiizde 680 trilyon dolarlik (Diinya
gayrisafi milli hasilasinin yaklagik 12 kat1) biiyiikliige ulagsmistir. S6z konusu
biiytlikliik de dikkate alindiginda, tasidig: riskler konusunda kimsenin yeterince fikir
sahibi olmadigi bu piyasaya iligkin ciddi diizenlemeler yapilmasinin gerekliligi
patlak veren finansal krizle birlikte, ge¢ de olsa fakat ac1 bir tecriibeyle anlasilmustir.
Bu anlamda kiiresel kriz sonrasi ortaya konan politika degisikliklerinin bircogu da
OTC’de gergeklestirilen finansal tiirev islemlerine iligkindir.

Bu kapsamda krizle birlikte OTC tiirev piyasasinda gergeklestirilen iglemlere
iliskin bilgilerin daha seffaf hale getirilerek risklerin takip edilebilmesini saglamak
ve bu hususlarda standartlar getirebilmek tizere OTC tiirev islemlerinin bir merkezi
takas kurumu nezdinde takasimin gergeklestirilmesi kapsaminda yapisal birtakim
degisikliklerin yapilmas: giindeme gelmistir. Ote yandan o6zellikle “AIG”, “Bear
Stearns”, “Lehman Brothers” gibi finansal kuruluslarin gergeklestirdikleri tiirev
islemler nedeniyle olusan durum sonrasinda, karsi taraf risklerinin biiyiikliigii ile bu
risklerin OTC tiirev piyasasimin genelinde yaratacagi sistemik risklerin ne denli
yikict olabilecegi goriilmiis ve s6z konusu risklerin daha siki yapilar ve kurallar
icerisinde yoOnetilmesi gerektigi, bu nedenle finansal otoriteler tarafindan acilen bu
yonde diizenlemeler yapilmasi gerektigi kesin olarak anlasilmistir.

Bu cergevede calismanin konusu, bilhassa kiiresel kriz sonrasi giindeme
gelen OTC tirev islemlerin  bir merkezi takas kurumu  vasitasiyla
gergeklestirilmesinin mevcut risklerin azaltilmas1 baglaminda tartisiimasidir. Konu
tilkemiz agisindan degerlendirildiginde, Oncelikle OTC tiirev piyasasinin
diizenlenmesiyle ilgili olarak Kurulumuzun ve diger diizenleyici otoritelerin OTC
tiirev piyasasina ne dl¢iide miidahil olmasi gerektigi ve tiirev araglarin ne 6l¢iide ve
nasil diizenlenmesi gerektigi hususlar1 iizerinde 6nemle durulmasi gereken bir
konudur. Mevcut durumda tiirev arag sézlesmelerinin borsa ve diger teskilatlanmis
pivasalarda islem goriip gormedikleri veya bunlara iligkin herhangi bir aracilik
faaliyetinin soz konusu olup olmadigimin bu sozlesmelerin Kurulumuz diizenleme
alanmina tabi olmasi bakimindan birer olciit olarak belirlenmistir. Ote yandan
halihazirda her ne kadar OTC tiirev piyasasi islem hacmi lilkemizde heniiz gorece
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kiiciik olsa da, diinya paralelinde hizla biiytiidiigii, bu anlamda s6z konusu piyasanin
gerekliligi ve faydalar1 da gz Oniine alindiginda piyasanin saglikli bir sekilde, makul
bir risk diizeyinde gelismesini ve biiylimesini saglamak icin gelismis Tlkeler
tecriibesinde yapilabilecekler bu ¢alismada oneri olarak getirilmektedir. S6z konusu
oneri, OTC tiirev islemlerinin, bu piyasada belirgin olarak var olan basta karsi taraf
riski ve bu riskin dogurabilecegi piyasanin geneline yaygin sistemik riskler olmak
tizere; hukuki, likidite ve operasyonel risklerin azaltilmasini onemli oSlglide
saglayacak bir merkezi karsi taraf yoluyla takasinin gergeklestirilmesidir.
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GIRIS

Finansal piyasalarin doniisiimii ve hizla gelisiminde 6zellikle risk yonetimi
cozlimleri ve finansal miihendislik {irlinli yenilik¢i yatirim stratejileri ile dnemli rol
oynayan tlirev enstriimanlar, tiim diinyada Onemli Olclide biylimeleri ve
gelisimleriyle birlikte ayn1 zamanda bir takim riskleri de beraberinde getirmistir.
Basta gelismis ekonomiler olmak {izere, tiim diinya Slgeginde tiirev {iriinler, agirlikla
islemlerin seffaf olmadig1 ve taraflarin islemlerden dogabilecek basta karsi taraf riski
olmak iizere tiim riskleri kendilerinin yonettikleri OTC tiirev piyasalarinda
gerceklesmektedir. Ozellikle son yillarda geleneksel tiirev iiriinlerin yam sira daha
karmasik ve kullaniciya 6zel diye tabir edilen 6zellestirilmis tlirev liriinlerin sayisi ve
hacminde gozle goriiliir bir artis meydana gelmistir. Bu tiir {iriinlerin neredeyse
tamam1 OTC tiirev piyasalarda alinip satilmaktadir.

OTC tiirev piyasalari, genel olarak merkezi ve organize olmayan piyasalar
olup islemler taraflar arasinda karsilikli anlagsma yoluyla gergeklestirilir. Bu anlamda
barindirdig1 riskler ve bu risklerin yonetimine iliskin mekanizmalar organize tiirev
piyasalarindan farklilik gostermektedir. Ote yandan halen yasanmakta olan kriz
tecribbesi, OTC tlirev islemlerinin mevcut yapisinin riskleri saglikli bir sekilde
yonetmekten uzak oldugunu ve bu durumun finansal sistemin geneline yayilabilecek
“sistemik” riskler dogurabilecegini gostermistir. Bu g¢ercevede OTC tiirev
islemlerinin saglikli ve etkin bir sekilde islemesini saglamak ve gerek piyasa
katilimcilart gerekse piyasanin genelinin barndirdigi risklerin takip edilebilmesine
olanak vermesi agisindan islemlerin bir merkezi takas kurumu vasitasiyla yapilmasi
onem arz etmektedir. Zira yakin zamanda, krizin ortaya ¢iktigi ve yayildig
ekonomilerde diizenleyici otoriteler eliyle OTC tiirev islemlerinin merkezi takasinin
yapilmasini saglayacak takas kurumlarinin olusturulmasi saglanmaktadir.

Calismada, oncelikle tlirev araglar ve bu tlirev araclarin islem gordiigii OTC
piyasalar hakkinda bilgi verilerek (Bolim 1) OTC tiirev piyasalarin barindirdigi
riskler ve bu risklerin kaynaklar1 (Boliim 2) ile bunlarin piyasa isleyisinde yonetim
mekanizmalart (Boliim 3) iizerinde durulacaktir. Dordiincii bolimde OTC tiirev
islemlerin merkezi takasi; merkezi karsi tarafin OTC tiirev islemlerinden dogan basta
kars taraf olmak {lizere operasyonel, likidite, hukuki ve sistemik riskleri azaltmasi ile
ortaya cikabilecek cesitli sorunlar ve merkezi karsi taraf sistemine iliskin diinya
uygulamalar ile kriz siiresince meydana gelen gelismeler anlatilacaktir. Son olarak
OTC tiirev islemlerin mevcut durumda ne sekilde diizenlendigi ve diizenlenmesi
Ongoriildiigii agiklanarak konunun iilkemiz 6zelinde degerlendirilmesinin ardindan,
OTC tiirev islemlerinin bir merkezi takas kurumu vasitasiyla yapilmasina iliskin
oOneri sunulacaktir.



LBOLUM
TUREV ARACLAR VE OTC TUREV PIYASALAR

1.1 GENEL OLARAK TUREV ARACLAR

Tiirev tirlinler, giiniimiiz finansal piyasalarinin en fazla agirlik kazanan ve bir
o kadar popiiler finansal enstriiman sinifi haline gelmistir. Bu iiriinlerin, son ¢eyrek
ylizyillda ve yeni yilizyilin basinda finansal piyasalarin doniisiim ve gelisimi ile
bilhassa risk yonetimine etkin ¢oziimler getirmek ve yenilik¢i yatirim stratejilerinin
gerceklesmesini  saglamak suretiyle damgasini  vurdugunu sdylemek yanlis
olmayacaktir. Son yillarda ise gelismis finansal piyasalarda islem hacmi katlanarak
artan ve Ozellikle kiiresel mali krizle birlikte Kredi Temerriit Swaplar1 (Credit
Default Swaps, CDS) gibi gorece karmasik birgok tiirev iiriinii hakli olarak giindemin
On siralarinda yerini almistir.

Yaklagik 25 yil oncesine kadar tiirev iiriin piyasalarmin islem hacmi oldukca
diisiik ve islemler daha ziyade lokal iken, bu donemde bas dondiiriicii sekilde
biiylimiis ve son on yil igerisinde yilda ortalama % 24 biiylime kaydederek bugiin
yaklasik 760 trilyon dolarlik bir islem hacmine ulagsmistir. S6z konusu tiirev islem
hacminin 683 trilyon dolart OTC piyasalarda, 84 trilyon dolar1 ise borsalarda
gerceklesmistir.' Ote yandan ayni dénem igerisinde islem hacmindeki artis bir yana,
hi¢bir finansal enstriiman sinifinda, tiirev tirlinler kadar yenilik ve iiriin ¢esitliliginde
artisin gerceklesmedigi rahatlikla sdylenebilir.

Tiirev irlnler, degerleri finansal varlik, emtia, faiz orami, endeks gibi bir
dayanak varliga, ya da bir olayin vuku bulmasma baglh olan finansal araglardir. S6z
konusu tiirev deyimi de yukarida anilan dayanak varli§in (finansal varlik, emtia vb.)
fiyatindaki degismelere ya da bir olayin vuku bulmasina bagli olarak degistigini
anlatir niteliktedir.

Tiirev piyasalart kavrami, forward, futures, opsiyon ve swap islemlerinin
tamamini igermektedir. Bu tiir islemler vadeli islemlerdir. Vadeli islemlerin ortak
ozelligi, ilerideki bir tarihte teslimati yapilmak tiizere herhangi bir malin veya
finansal aracin, bugiinden alim satiminin yapilmasidir.

Tiirev iriinler, organize piyasalarda ya da OTC’de islem gorebilmektedir.
Genel olarak ifade etmek gerekirse, borsalarda islem goren tiirev enstriimanlar vade,
sozlesme biyikligl, takas vb. ozellikleri itibariyle standart iken, OTC tiirev
sozlesmeleri ise kullanicinin ihtiyaglarma gore sekillendirilmis bu anlamda
borsalarin sunamayacaklar1 “kullanicrya ozel” diyebilecegimiz 6zelliklere sahiptir.

! Bank for International Settlements (BIS), “OTC derivatives market activity in the second half of
20077, Basel - Switzerland, May 2007



1.2 TEZGAHUSTU (OTC) TUREYV PIYASALAR

Bilindigi iizere finansal piyasalar olusumlar1 itibariyle diizenlenmis
(organized) piyasalar ve tezgah-iistii (Over the Counter-OTC) piyasalar olmak iizere
iki sekilde oOrgiitlenmektedir. Bunlardan teskilatlanmig piyasalar, merkezi bir
organize yapi altinda, karsilikli arz ve talebin ilgili otoritelerce belirlenmis islem
kurallarina ve Ozelliklerine uyularak karsilagtirilip islemlerin fiziksel bir alanda
yapildig1 yerler iken; tezgahiistii piyasalar merkezi ve organize olmayan piyasalar
olup islemler taraflar arasinda karsilikli anlasma yoluyla gerceklestirilir. Ulkemiz
orneginde IMKB diizenli bir piyasadir. Cesitli pazarlardan olusan Borsada islemler
SPKn ve SPK tebliglerinde ©ngoriilen diizenlemeler ve ilgili borsa tarafindan
hazirlanan ayrintili yonetmelikler cergevesinde gerceklestirilir. OTC piyasalar ise
diizenli bir borsa disinda yapilan islemleri kapsayan gevsek ve gayriresmi nitelikteki
borsa dis1 piyasalardir. Borsaya kote edilmemis menkul kiymetlerin alim satimi1 OTC
piyasalarda gerceklesir. Bununla birlikte, borsaya kote menkul kiymetler de zaman
zaman OTC piyasalarda alim satima konu olabilir. OTC piyasalar esasen bir araci
(dealer) piyasasidir. OTC piyasalarda islemler, iki tarafin karsilikli anlagmalar ile
gerceklesen ve standart olmayan iglemlerdir. Borsalarin aksine takas islemleri bir
takas kurumu tarafindan degil, taraflar arasindaki ikili anlasmalar ¢ercevesinde
gerceklesir. OTC piyasalarda sozlesmelerin biiyiikliikkleri ve bunun gibi cesitli
sOzlesme detaylar1 yine taraflar arasinda belirlenmektedir. Organize borsalarda ise
standart sdzlesmeler islem gormekte ve sozlesme detaylar1 borsa tarafindan onceden
belirlenmektedir.

1.3 OTC TUREV PIiYASALAR iLE BORSALAR ARASINDAKI FARKLAR

Genel olarak borsalar ile OTC tiirev piyasalar1 arasindaki farkliliklar, ayrima
neden olan bu piyasalara 6zgili temel karakteristikler iizerinden anlatilabilir. S6z
konusu karakteristikler, islem goren finansal enstriimanlarin standart olmast,
taraflarin kredi riskleriyle ilgilenen bir takas kurumunun varligi, diizenlemeye iliskin
cerceve ve farkli piyasalarda islem goren finansal enstriiman c¢egitleri olarak
sayilabilir.?

Geleneksel Piyasa Yapisina Iliskin Karakteristikler:

1-) Standardizasyon: Borsalarda islem goren sozlesmeler vade, sozlesme
blyiikligli ve teslimat gibi oOzellikler itibariyle standartlasmis soézlesmelerdir.
OTC’de islem goren sozlesmeler kullanicilarin ihtiyaglart  dogrultusunda
ozellestirilmis yani kullaniciya 6zel olan sézlesmelerdir. Ote yandan bazi borsalar
tarafindan son yillarda belli bir dereceye kadar ozellestirilmis tiirev enstriimanlarin
da isleme acildig1 gériilmektedir3 . Benzer sekilde, bazi OTC tiirev sozlesmelerin de
uygulamada standartlasmaya basladig gériilmektedir®.

2 HERMOSILLO, Brenda Gonzalez, “The Microstructure of Financial Derivatives: Exchange Traded
versus Over The Counter”, 1994

3 Bu konuda basarili bir 6rnek, CBOE tarafindan 1993’te piyasaya sunulmus olan “flex option”
diriinleridir. “Flex options”, yatirimcilarina kullanim fiyat: (strike price), vade tarihi ve opsiyon tipini



2-) Takas Kurumu: Borsalar ve OTC sozlesmelerin en 6nemli ve belirgin
farklarindan biri borsalarda bir takas kurumunun olmasidir. Tiirev piyasalarda takas
kurumlart iki temel fonksiyonu tistlenmektedirler’. Bunlardan birincisi, sézlesmelerin
dogrudan garanti edilmesi ve takas kurumlarinin yaptiklar1 diizenlemeler ile
islemlerin finansal biitiinliiglinii saglamak, ikincisi ise tiim tiirev islemlerde taraflarin
yiiklimliiliiklerini iizerlerine almalar1 sonucunda sdzlesmeler icin giivenilir ve basit
bir takas mekanizmasi saglamaktir. Organize tlirev piyasalarda takas kurumunun
alict ve saticinin her bir igsleminde sozlesmesel yiikiimliiliiklerini iistiine almak
suretiyle bu yiikiimliiliikkleri garanti etmesinin sonucu olarak, fiyat, vade ve piyasa
riskleri borsalarda yapilan islemlerin temel riskleri haline gelmektedir. Bu nedenle,
organize tiirev piyasalarda kars1 taraf (kredi) riski genellikle ikinci derece 6nemli bir
risk haline gelmektedir. Ote yandan OTC tiirev islemlerinde kredi yeterliligi (credit
worthiness) taraflarin islemi yapacaklar: karsi taraf segiminde birincil oneme
haizdir. OTC tiirev islemlerinde s6zlesmesel yiikiimliiliiklerin yerine getirilmemesi
ihtimaline kars1 ¢esitli 6nlemler alinabilmekte ise de OTC piyasalarin genel olarak
karsi taraf (kredi) riskini® tamamen ortadan kaldwmaya yonelik standart bir
mekanizmadan yoksun oldugunu sdylemek yerinde olacaktir. Dolayisiyla, OTC de
gerceklestirilen islemlerde bir tarafin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi (default
etmesi) durumunda taraflar bundan kaynaklanan zararlara katlanmak durumunda
kalacaklardir. Bununla birlikte borsalarda, takas kurumlarmin, {iyelerinin
yukiimliiliiklerini yerine getirememesi ihtimaline karsi kendi finansal saglamliklarini
korumaya yonelik olarak islettigi risk azaltim mekanizmalarina ragmen, diinyada
rastlanilan 6rnekleri az sayida olsa da teorik olarak “default” etmeleri miimkiindiir.”

OTC tiirev islemlerinde merkezi takas sisteminin kullanimina iligkin
belirtilmesi gereken bir diger husus, bir takas kurumunun tiyelerinin kredibilitesinin
ylksek olmasi durumunda takas kurumunun islemlerde garantdr olarak Oneminin
azalacak olmasmin beklenebilecegidir. Onermeye bu agidan bakildiginda, OTC
piyasalarinda genel olarak takas kurumunun finansal garantisine ihtiyaci
olmayabilecek kadar kredi kalitesi yiiksek olan kurumlarin agirlikla islem yaptigi
goriilmektedir.®

(Amerikan ya da Avrupa tipi opsiyon) se¢cme sansit vermektedir. Hali hazirda “flex option”lar,
endeksler, doviz kurlart ve hisse senetleri iizerine yazilabilmektedir. Ayrica, “OMX Nordic
Exchange” (NASDAQ OMX) tarafindan da sozlesme vadesi, uzlasma sekli, ve kullanim fiyat1 vb.
ozellikleri kullaniciya gore olusturulabilen opsiyon sézlesmeleri islem gormektedir

* Ornegin faiz oram1 swaplar1 6zellikle ISDA tipi standart uluslararasi gergeve sézlesmelerin yaygin
olarak kullanimiyla standartlasmaya baslamistir

> Edwards, F. R. 1983. “The Clearing Association in Futures Markets: Guarantor and Regulator.”
Journal of Futures Markets 3 (Winter): 369-92.

6 Kredi riskine iliskin agiklamalar i¢in bkz. BSliim 2

7 Ornegin Paris futures piyasasmin takas kurulusu olan “the Bourse de Commerce de Paris” 1974’de
default etmistir

¥ International Swaps and Derivatives Association (ISDA) tarafindan gerceklestirilen bir ankete gore
OTC swap islemlerini gergeklestiren finansal kuruluglarin yaklasik % 91’inin kredi ratingi BBB ya da
tstidiir.



3-) Diizenleme: Borsalar, kurallara bagli ve siki sekilde diizenlenmis
piyasalardir. Bir¢ok iilkede borsalar, faaliyet gosterdigi iilkedeki sermaye piyasasi
otoritesinin ve/veya borsanin kendi ¢ikardigi hukuki metinler ile diizenlenmektedir.
OTC piyasalarda yer alan piyasa oyuncular1 da faaliyet alanlari itibariyle
diizenlenmis  olmakla  birlikte = OTC  piyasalarin  kendisi  genellikle
diizenlenmemektedir. * Esasen OTC piyasalarda islem yapanlar banka, fonlar, sigorta
sitketleri ya da finansal olmayan kuruluslar gibi farkli diizenlemelere tabi
oyunculardir.

4-) islem Goren Enstriimanlar: Borsalarda islem goren finansal tiirev
iiriinler genellikle futures, hisse senedine, endekse ya da faize dayali opsiyonlardir.'®
OTC tiirevler ise faiz orani ya da doviz kuru ilizerine forwardlar, hisse senedi ya da
faize dayali opsiyonlar, swaplar, swaplara dayali opsiyonlar (swaptions) hisse senedi
baglantili (equity linked) ve emtia baglantili (commodity linked) tlirevler ve diger
bir¢cok sentetik enstriimanlar olabilmektedir.

Asagida yer alan tabloda OTC piyasalar ile borsalar arasindaki temel farklar
karakteristikleri itibariyle verilmistir:

Tablo 1 - Tiirev Uriinlerin islem Gérdiigii OTC Piyasalar ile Borsalar Arasindaki Farklar.

TUREV URUNLERIN iSLEM GORDUGU PiYASALAR

KARAKTERISTIKLER OTC PIYASALAR BORSALAR

Kullaniciya 6zel, taraflar arasinda pazarlik Standart sdzlesmeler, biiyiikliik, vade vb.
SOZLESME OZELLIKLERI | sonucu, esnek ve genellikle gizli. ozellikler itibariyle birbirinin ayn1.
ISLEMLERIN
GERCEKLESTIGIi YER Islemler farkli mekanlarda yapulir. Islemler belli bir mekanda yapilir.
TAKAS MERKEZI Bir takas merkezi yoktur. Bir takas merkezi vardir.

Piyasanin kendisi diizenlenmemistir. Yalnizca
piyasa katilimcilart faaliyet gosterdikleri

DUZENLEME alanin diizenlemelerine tabidir. Hukuki diizenlemelere tabidir.
Forwardlar, opsiyonlar, swaplar, swaplara

ISLEM GOREN dayali opsiyonlar (swaption), diger sentetik

ENSTRUMANLAR tiirevler. Futures, opsiyonlar.

Taraflar arasindaki pazarliklar sonucu
yapildigindan, taraflar agisindan likidite
LiKiDITE stirlidir. Likidite yiiksektir.

Takas merkezi her bir igleme taraf
Taraflar arasinda kredi riski vardir. Teminat oldugundan kredi riskini giinliik
mekanizmalar kredi riskini azaltmak amaciyla | degerlemeler ve teminat yiikiimliilikleri
KREDI RiSKi kullanilmaktadir. vasitastyla yonetmektedir.

? Ornegin bankalar, bankacilik diizenleme otoritesinin, sigorta sirketleri sigortacilik diizenleme
kuruluslarinin kurallar1 kapsaminda faaliyet gostermektedir.
'Y OTC de islem goren swaplar bazi borsalarda da islem gormeye baslamustir.




1.4 OTC TUREV PiYASALARDA iSLEM GOREN SOZLESMELER

OTC tirev piyasalarinda iglem goren temel enstriimanlar, forward
sOzlesmeleri, opsiyonlar ve swaplardir. Bunlarin disinda daha karmagsik tiirev
tirtinler, bu temel enstriimanlarin birbirleri ile ya da baska finansal enstriimanlar ile
birlikte kullanilmak suretiyle olusturulabilmektedir.

Forward sozlesmeler: Belirli bir miktar ve kalitedeki para, doviz, altin, mali arac,
mal ve benzeri iiriinlerin 6nceden tespit edilen fiyatla, gelecekteki bir tarihte, borsa
seklinde organize olmayan bir piyasada alim ve satimini kapsamina alan teslim
amaclt bir vadeli islemdir. Forward s6zlesmelerin birincil amaci1 gelecekteki olasi
fiyat riskini azaltmaktir. ikincil amag ise kar etmektir.""

Opsivon sozlesmesi: Sozlesmeye konu belirli (standart) miktar ve kalitedeki varligi
onceden belirlenen bir fiyatla ilerideki bir vadede veya oncesinde alim ve satimini
konu alan, s6zlesme alicis1 tarafa se¢imlik hak taniyan bir vadeli islem aracidir.'?
Opsiyon sozlesmeleri hem tezgah iistii piyasalarda hem de organize piyasalarda
islem gorebilmektedirler.

Swap Soézlesmesi: Genel olarak swap sozlesmesi; belirli bir miktar ve nitelikteki
para, doviz, altin, mali arag, alacak ve mal gibi varliklarla yiikiimliiliiklerin 6nceden
belirlenen fiyat ve kosullara gore, gelecekteki bir tarihte degis-tokusunu iceren vadeli
bir sézlesmedir."” Swapta temel amag doviz kuru, faiz ve diger fiyat degismelerinden
kaynaklan risklere kars1 koruma saglamaktir.'*

Temel tiirev {irtinleri disinda yukarida da ifade edildigi tizere OTC’de daha
karmagik tiirev irilinler de islem gormektedir. Bunlardan Ornegin ‘“‘swaptions”
sOzlesmesi; gelecekte bir swap sdzlesmesine girme veya bu tiir bir s6zlesmeyi iptal
hakk: tantyan tezgah iistii bir finansman teknigidir."> Ayni opsiyonlarda oldugu gibi
burada da opsiyon alicisi, d&dedigi prim karsiligi olarak séz konusu swap
s0zlesmesine girme veya ¢ikma hakkini elde etmektedir.

Kredi Temerriit Swapi (Credit Default Swaps, CDS): Kredi temerriit swap islemi,
kredinin temerriit riskinin (default risk) transfer edilmesini saglayan bir sozlesmedir.
Temerriit durumu ile referans varlikta olusacak deger kayb1 veya zarara kars1 koruma
saglayan bu enstriiman, kredi tiirev piyasalarinda en ¢ok kullanilan ve en basit
finansal yapiya sahip olan {iriindiir. Bu islemde, koruma alan taraf sdzlesme vadesi
boyunca, periyodik olarak, sdzlesmenin nominal degeri iizerinden, kredi riskinin
boyutuna bagli olarak genellikle belli bir primi koruma satan tarafa édemektedir.
Ancak referans varlikta herhangi bir temerriit durumunun olusmasi halinde garantor,

"ORTEN, Remzi,Tiirev Finansal Araclar ve Muhasebe Uygulamalari, Ankara, Gazi Kitabevi,2001,
s.39.

12 FITZGERALD, M.Desmond, Financial Options,London,Euromoney Publications, 1987, s.1

" ORTEN, 2001, 5.311

“Forward, opsyon ve swap sozlesmelerinden olusan temel tiirev iiriinleri “plain vanilla” olarak
adlandirilmaktadir. Bunlar genel olarak gorece basit olmalarindan dolayi en yaygin islem goren tiirev
tiriinlerdir.



koruma alan tarafa 6deme yapmaktadir. Bu miktar, referans varliga bagli olarak
onceden belirlenen bir degerdir. Koruma almanin ekonomik anlamu, riskli bir varlig
risksiz bir varliga doniistiirmektir.'

1.5 DUNYADA VE TURKIYE’DE TUREV iSLEMLER
1.5.1 Diinyada Tiirev islemler

Son on yilda tiim diinya OTC piyasalar1 ve borsalarinda gergeklestirilen
tirev iglemlere iligkin istatistikler incelendiginde, 1999 yilinda OTC tiirev islem
hacminin yaklagik 88 trilyon dolar iken 2008 yil1 ikinci yarisi itibariyle 683 trilyon
dolara ulasarak (CDS’ler dahil) % 675 arttig1, yillik bazda ise ortalama % 26
biliyldiigi anlagilmaktadir.'” Borsalarda gerceklestirilen tlirev igslem hacminin ise
1999 yilinda 13 trilyon dolar iken 2008 yilinda 84 trilyona ulasarak % 523 arttig1,
yillik bazda ise borsalarda gerceklestirilen tiirev iglem hacminin ortalama % 23
biiyiidiigii anlasilmaktadir. Ote yandan borsalarda ve OTC piyasalarda son 4 yilda
gerceklestirilen tlirev islem hacimlerine bakildiginda ortaya ilging bir tablo
cikmaktadir. Zira son dort yilda borsalarda gergeklestirilen tiirev islem hacmi
toplamda % 46 artarken OTC tiirev islemlerinde artis % 130 (CDS’ler harig¢ % 100)
olmustur. Yillik bazda ise borsalarda islem hacmi % 13 artarken OTC tiirev islem
hacmi yillik ortalama % 32 artis kaydetmistir. Bu anlamda 2004 yilindan bu yana
OTC tiirev iglemlerinin borsalara gore gerek toplamda gerekse yillik bazda yaklagik
3 kat daha hizli biiyiidiigii anlasilmaktadir.

Son yillarda OTC tiirev islemlerin borsalara nazaran ¢ok daha hizli bir
oranda biiylimesinin nedenleri irdelendiginde, bilhassa kriz 6ncesi konut piyasasinin
genislemesi ve bu piyasayla iliskili olarak sekiiritizasyonlarin artmasi, risk istahi,
likidite bollugu gibi etkenler bir yana OTC tiirev islemlerinin kendi ig
dinamiklerinden kaynaklanan baz1 0Ozellikler karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
dinamiklerin baslicasi, tiirev Uriinlere iliskin yeniliklerin ilk olarak OTC tiirev
piyasasinda ortaya c¢ikmasi ki bu da OTC tlirev piyasasimnin borsalara gore
diizenleme esnekliginden kaynaklanan gorece daha liberal bir ortamda ¢aligmas: ile
aciklanabilir. Zira borsalardaki gibi siki diizenlemeler ve iiriin standardizasyonu
gereksiniminin olmadigi1 OTC tiirev piyasalarinda kullanicilarin ihtiyaglarina gore
dizayn edilen {iriinler, daha kisa siirelerde ve az maliyetle olusturulup piyasanin
kullanimina sunulmaktadir. Bunun en somut 6rnegi 1990’larin ortasinda piyasaya
sunulan ve piyasa katilimcilarina kredi risklerini yonetmelerine olanak saglayan
CDS’lerdir. CDS’ler dnciiliigiindeki kredi tiirev piyasasinin hacmi 1996 yilinda 40
milyar dolardan 57 trilyon dolara c¢ikarak yilda ortalama % 80°lik biiylime
kaydetmistir. Bu giin itibariyle CDS’ler global OTC tiirev islemleri piyasasi islem
hacminin % 8’ini olugturmaktadir.

'S ERSAN, ihsan,Finansal Tiirevler, 2.Basim, istanbul, Literatiir Yayincilik, Temmuz-1998, s.9.

' ATES, Giirkan “Gelismekte Olan Piyasalarda Kredi Temerriit Swaplar1” Active Ocak-Subat 2004,
s. 11-12

'” Compound Annual Growth Rate (CAGR) ile.



Tablo 2 - Diinyada OTC ve Borsalarda Tiirev Piyasasi islemleri (milyar dolar)

itibari Miktarlar (Notional Amounts Outstanding)™

1999 | 2000| 2001 2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007 | 2008™

TOPLAM (CDS'ler Dahil) 88,201 | 95,199 | 111,178 | 141,737 | 197,167 | 248,288 | 297,670 | 415,183 | 595,341 | 683,725
A.Doviz Sozlesmeleri 14,344 | 15,666 | 16,748 | 18,469 | 24,475| 29,575| 31,364 | 40,179 | 56,238 | 62,983
Borsalarda Islem Géren Déviz Sézlesmeleri 174 257 291 367
B.Faiz Orani Swaplari 60,091 | 64,668 | 77,568 | 101,699 | 141,991 | 187,340 | 211,970 | 291,987 | 393,138 | 458,304
Borsalarda Islem Géren Swap Sézlesmeleri 52,297 | 62,643| 71,051 | 73,790
C.Hisse Senedi Tiirev Sozlegsmeleri 1,809 | 1,891 1,881 2,309 3,787 4,385 5,793 7,485 8,509 | 10,177
Borsalarda Islem Géren Hisse Senedi Tiirev

Sézlesmeleri 5,346 7,612 9,239 | 10,130
D.Emtia Tiirev S6zlesmeleri 548 662 598 923 1,406 1,439 5,434 6,938 9,000 | 13,229
Borsalarda Islem Géren Emtia S6zlesmeleri

E.Diger 11,408 | 12,313 | 14,384 | 18,337 | 25,508 | 25,549 | 29,199 | 39,755 | 71,225 | 81,708
F.Kredi Temerriit Swaplari (CDS) 13,908 | 28,838 | 57,894 | 57,325

Borsalarda Islem Géren Sézlesmeler TOPLAM | 13,522 | 14,302 | 23,798 | 23,847 | 36,740 | 46,592 | 57,796 | 70,444 | 80,581 | 84,287

Gayrisafi Piyasa Degeri (Gross Market Values)”’

1999 | 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

TOPLAM (CDS'ler Dahil) 2,813 | 3,180 3,788 6,361 6,987 9,133 9,749 9,695 | 14,522 | 20,353
A.Doviz Sozlesmeleri 662 849 779 881 1,301 1,562 997 1,262 1,807 2,262
B.Faiz Orani Swaplari 1,304 | 1,426 2,210 4,267 4,328 5,306 5,397 4,834 7,177 9,263
C.Hisse Senedi Tiirev S6zlegmeleri 359 289 205 255 274 501 582 851 1,142 1,146
D.Emtia Tiirev S6zlegmeleri 59 133 75 85 128 170 871 667 753 2,209
E.Diger 429 483 519 609 957 1,594 1,659 1,610 1,642 2,301
F.Kredi Temerriit Swaplar1 (CDS) 243 470 2,002 3,172
gross credit exposure 1,023 | 1,080 1,171 1,511 1,969 2,076 1,900 2,045 3,256 3,859

Kaynak: BIS, FOW TRADE data; Futures Industry Association; various futures and options
exchanges

'8 Bir tiirev s6zlesmesinin itibari degeri (notional value) s6z konusu sézlesmenin nominal degeridir.
Omegin vadesinde 1.000 $’1 1.5 TL’den alim opsiyonu veren bir sézlesmenin itibari degeri 1.500 TL
olacaktir.

2008 yili Temmuz Ay itiberiyle.

PGayrisafi piyasa degeri (gross market value) piyasada mevcut tirev sozlesmelerinin (agik
pozisyonlarm) piyasa degerlerinin (pozitif ya da negatif olmasina bakilmaksizin) mutlak toplamidir.
Gayrisafi ibaresi ise bir tarafin karsi taraf ile gerceklestirdigi islemlerden piyasa degeri itibariyle
pozitif ya da negatif olanlarin birbiriyle netlestirilmemis olmasini ifade etmektedir.




Grafik 1: Diinvada OTC’de ve Borsalarda Gerceklestirilen Tiirev islemleri (Uriin Bazinda
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Kaynak: BIS, FOW TRADE data; Futures Industry Association

OTC tiirev igslemlerinin {iriin bazinda agirliklarina bakildiginda, istikrarli bir
sekilde faiz oram swaplarmmin agirlikla islem gordiigii anlasilmaktadir. Zira faiz
orani swaplarmin tiim tiirev islemleri igerisinde s6z konusu yillarda ortalama % 70
civarinda agirhigr bulunmaktadir. Son 10 yilda doviz sdzlesmelerinin agirhig
azalirken faiz oranmi swaplar1 2004 yilinda % 75 oranm ile en yliksek seviyesine
gelmis ve giiniimiizde % 67 oranmna kadar gerilemistir. Ote yandan OTC tiirev
islemleri icerisinde agirligini son yillarda giderek hissettiren ve bu anlamda dikkat
¢eken CDS’ler, toplam OTC tiirev islemlerinin % 8’ini olusturmaktadir.”!

Tablo 3 - Global OTC Tiirev Pivasasi islemlerinin Uriin Bazinda Agirhiklari
GLOBAL OTC TUREV PiYASASI (milyar dolar)

itibari Miktarlar (Notional Amounts Outstanding)

1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
TOPLAM (CDS'ler Dahil) 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
A.Doviz Sozlesmeleri 16% | 16% | 15% | 13% | 12% | 12% | 11% | 10% 9% 9%
B.Faiz Orani Swaplari 68% | 68% | 70% | 72% | 72% | 75% | 71% | 70% | 66% | 67%
C.Hisse Senedi S6zlegmeleri 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 1% 1%
D.Emtia Sozlesmeleri 1% 1% 1% 1% 1% 1% 2% 2% 2% 2%
E.Diger 13% | 13% | 13% | 13%| 13% | 10% | 10%| 10% | 12% | 12%
F.Kredi Temerriit Swaplari (CDS) 5% 7% | 10% 8%

2l Global OTC tiirev piyasasi iglem hacmine iliskin {iriin bazinda ayrntili bilgi Ek/I’de yer
almaktadir.



1.5.2 Ulkemizde OTC Tiirev Islemleri

Ulkemizde aract kurum ve bankalar tarafindan OTC tiirev piyasasinda
gerceklestirilen islem miktarina iliskin olarak yapilan aragtirmada, araci kurumlarin
s6z konusu islemlerine iliskin TSPAKB nezdinde herhangi bir bilginin mevcut
olmadig1 tespit edilmis,” bu cercevede yalnizca bankalarin tiirev iglemlerine iliskin

bilgilere ulasilmistir.

Tablo 4 - Tiirk Bankacilik Sistemi Tiirev Pivasasi

TURK BANKACILIK SISTEMi TUREV PiYASASI (milyon TL)

2005]| (%) 2006 | (%) 2007 | (%) | 2008%| (%)
Toplam 65,885 | 100% | 107,151 | 100% | 160,444 | 100% | 238,357 | 100%
A.Dbviz Sézlesmeleri (Forward) 13,760 | 21% | 24,004 | 22%| 32,505| 22%| 33,532| 15%
B.Swaplar 34,917| 53%| 60,284 56% | 78,591 | 43% | 123,146 | 54%
C.Opsiyon 11,859 | 18% | 19,287 | 18%| 42,237 | 26%| 55,168| 24%
D.Futures+Diger** 5349| 8%| 2576| 2%| 7.865| 5%| 16,962 7%

Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu Finansal Piyasalar Raporu 2007

Tiirk bankacilik sisteminde 2005 yilinda 65,8 milyar TL’lik tiirev islemi
gergeklestirilirken, bu rakam 2008 yilinda 238.3 milyar TL olmustur. Bu ¢ergevede
yaklasik % 266’11k bir biiylime kaydedilmistir. Sistemde gerceklestirilen islemlerin
ortalama % 95 gibi biiylik bir agirlikla OTC tiirev islemlerinden olugsmaktadir. S6z
konusu islemler i¢inde agirlikla swap islemleri yer almaktadir.

Bankacilik sektoriinde risk yonetiminin 6nem kazanmasi, alternatif gelir
kaynag1 arayislari ve makroekonomik istikrarin yarattigi olumlu g¢ergcevenin de
etkisiyle tlirev islemlerde onemli artis yasanmustir. Son iki yilda toplam tiirev
islemler yaklasik 2,5 kat artarken, bankalarin bilango dis1 islemler i¢indeki paylari
da 7,1 puanlik bir atisla %31,8’e ulasmustir. Tiirev islemler forwards, swaps, futures,
opsiyonlar ve diger tiirev islemleri olmak {izere 5 farkli {iriin kategorisinde
incelenmektedir. Swap islemleri trend olarak istikrarli bir sekilde tiirev islemlerin
yaklasik %350’sini olustururken opsiyonlar %25-30, forward islemler ise %Z20
civarinda bir paya sahiptir. Futures islemlerinin %2 civarinda sinirlt bir paya sahip
oldugu diger tiirev islemlerinin ise %5 etrafinda dalgalandig1 goriilmektedir.

Swap Sozlesmeleri: Aralik 2007 itibariyla 78,6 milyar TL’lik hacme ulasan swap
islemlerinin %41 para alim veya satim islemlerinden kalani ise faiz alim veya satim
islemlerinden olusmaktadir. Kredi riskine kars1 yurt disinda yaygin olarak kullanilan
kredi temerriit swaplarinin (credit default sawps), toplam swap hacmi igerisindeki
paymin %3,4 ile sinirli oldugu goriilmektedir. 2007 yilsonu itibariyla swap
islemlerinin %47’si yabanci sermayeli, %45°1 ise 6zel sermayeli mevduat bankalari
tarafindan yapilmigtir. Swap islemlerinde en c¢ok tercih edilen para birimleri ABD

2 VOBAS ve IMKB nezdinde de OTC tiirev araglara iliskin herhangi bir istatistiki bilgi mevcut
degildir.

#2008 yili Eyliil ay1 itibariyle

2007 yihinda Futures islem hacmi 1.285 milyon TL diger tiirev islem hacmi 6.775 milyon TL
olurken 2008 yilinda futures islem hacmi 1.756 milyon TL, diger tiirev islem hacmi ise 15.206 milyon
TL olmustur
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Dolar1 ve TL’dir. Swap islemlerinin kisa vadelerde yogunlastig1 ve %63 {iniin 1 yila
kadar vadeli oldugu goriilmektedir.

Opsiyon Sozlesmeleri: 2007 yilsonu itibariyla 42,2 milyar TL’ye ulasan
opsiyonlarin yaklagik yaris1 6zel sermayeli mevduat bankalar tarafindan yapilirken
yabanci sermayeli mevduat bankalarimin da 6nemli pay1 (%38) bulunmaktadir.
Opsiyon sozlesmelerinin  %94’linli para opsiyonlar1 olusturmaktadir. Toplam
imzalanan opsiyon sozlesmelerinin %45°1 TL, %43’ii ise ABD Dolaridir. Opsiyon

sozlesmelerinin %63’ bir yila kadar vadeliyken 5 yil iizeri sdzlesmelerin pay1
%5 dir.

Forward Sozlesmeleri: Aralik 2007 itibariyla imzalanan 32,5 milyar TL forward
sOzlesmesinin %48’1 0zel, %43°li yabanci bankalara aittir. S6z konusu tarih
itibariyle sozlesmelerin %93’iinii doviz alim ve satim islemleri olusturmaktadir.
Forward islemlerinin kisa vadede yogunlastig1 ve sozlesmelerin %96’sinin vadesi 1
yila kadar oldugu goriilmektedir. Akdedilen forward sozlesmelerin %42’si ABD
Dolar1, %341 TL bazindadir.

Futures Sozlesmeleri: Bankacilik sektorii tarafindan yapilan futures sozlesmeleri
toplam tiirev islemler i¢inde %3 civarinda siirli bir paya sahiptir. 2007 yilsonu
itibariyle, futures sozlesmelerinin %42’°si yabanci sermayeli, %33l 6zel sermayeli
ve %25’1 kalkinma ve yatinm bankalar1 tarafindan yapilmistir. S6z konusu
sOzlesmelerin %72’si para alim-satim islemlerinden %21°i kiymetli maden satim
islemlerinden olusmaktadir. Futures s6zlesmeleri agirlikli olarak (%63) ABD Dolar1
{izerinden yapilmus, Euro’nun pay1 %24 olmustur.*

Grafik 2 — Tiirk Bankacilik Sisteminde Gerceklestirilen Uriin Bazinda Tiirev islemleri
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Kaynak: Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu Finansal Piyasalar Raporu 2007

 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu Finansal Piyasalar Raporu 2007
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1.6 OTC TUREV ISLEMLERININ ISLEYIiSINE iLISKiN GENEL SUREC
(OTC TUREV GENEL ISLEM ESASLARI)

Bir OTC tiirev islemi, islemi gerceklestirme hususunda istekli 2 tarafin da
mutabakata vardigi andan baslamak iizere isleme iliskin karsilikli teyitlesmenin
gerceklestigi ana kadar devam eden bir dizi siiregten olusmaktadir. Isleme iliskin
siireci, genel olarak islem oncesi (pre-trade), islem (trade) ve igslem sonrasi (post-
trade) seklinde ayirmak miimkiindiir.

Sekil 1 — Bir OTC Tiirev islemine iliskin Genel Isleyis Siireci

islem _ _
Oncesi islem islem Sonrasi

iki Tarafli
Dokiimantasyon
ve ig Onaylar

Elektronik islem

Hizmetleri Otomatik Esleme ve Teyitlesme Sistemleri Vasitasiyla
Konfirmasyon

islem Teyidi Sistemleri

Elektronik islem
Platformlari

A

1.6.1 islem Oncesi (Pre-Trade)

Iki_Tarafli Dokiimantasyon ve I¢ Onaylar: OTC tiirev isleminin fiilen
gergceklesmesinden once, taraflar arasinda “iki tarafli” bir ¢ergeve sozlesme (bilateral
master agreement) ve buna ek olarak bir tiirev islemi teminat sézlesmesi (Credit
Support Annex-CSA) ihdas edilecektir.’® i¢ isleyiste ise islemin taraflari, karsi
tarafin kredi durumunu gézden gegirecek (credit review), kredi limitini (credit line)
ve bu cercevede karsi tarafla gerceklestirebilecekleri islem limitini (trading limit)
belirleyecekleridir.

1.6.2 islem (Trade)

Islemin gerceklesmesi (Trade execution): Islemin gergeklesmesi, 2 tarafin da
karsilikli olarak tiirev islemini gerceklestirmeye karar vermeleri ve bu husustaki
iradelerini beyan etmeleri ile meydana gelecektir. Esasen bir alim satim islemi
gercekleseceginden, dogal olarak ilk adim, taraflarin fiyat konusunda teklif vermesi
ve karsilikli anlagmasidir. Nitekim OTC iglemlerinde genel olarak fiyat, iki tarafli
kotasyon seklinde de tanimlayabilecegimiz telefon goriismesi ile ya da s6z konusu
islemleri yapan kuruluslarin  kullandig1  elektronik  ekranlarla da kote
edilebilmektedir. Piyasa isleyisinde ise OTC tiirev iglemleri, agirlikla 2 taraf arasinda

*% Bu sozlesmeler agirlikla uluslar arasi gegerliligi olan ve yapisi ile icerigi Ek/3’de anlatilan standart
ISDA tipi sozlegmelerdir.
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yapilan bir telefon goriismesi ile dogrudan ya da brokerlar araciliiyla dolayli olarak
gerceklesmektedir. Ote yandan bilisim sistemlerindeki gelismelerle birlikte
giiniimiizde taraflar, piyasada yaygin olarak kullanilmakta olan bazi elektronik iglem
sistemleri-platformlari ile OTC tiirev tiriinleri alip satabilmektedirler.”’

1.6.3 islem Sonrasi (Post Trade)

Isleme Iliskin Verilerin Girilmesi (Trade Capture): islemin gergeklesmesinin
akabinde, taraflar tlirev islemine iligkin detaylar1 (islemin biiyiikligi, fiyat, vade vs.),
“islem sonras1” diye tabir edilen prosediirler ile risk yonetimi stireclerinde kullanmak
tizere kendi i¢ bilisim sistemlerinde saklarlar. S6z konusu isleme iliskin bilgiler,
traderlar tarafindan hazirlanan islem formlar1 vasitasiyla orta ofise (middle office)
islenmek iizere manuel olarak gonderilebilir. Alternatif olarak, bu siire¢ traderin
elektronik iglem sistemi iizerinden gergeklestirdigi isleme iliskin bilgileri sisteme
girmesiyle dogrudan arka ofise (back office) ve ilgili departmanlara otomasyon
icinde ge¢cmesi seklinde de gergeklesebilir. Bu sekilde, giin icinde ¢ok kisa zaman
araliklarinda birgok tiirev isleminin gergeklesebilecegini diisliniirsek, s6z konusu
verilerin islemi gerceklestirmek i¢in kullanilan elektronik islem platformlari
vasitastyla aninda ve hatasiz olarak finansal kurumun i¢ sistemine otomatik olarak
iletilebilme olanagi, pozisyonlarin anlik izlenmesine olanak saglayacak ve insan
hatalarini sifira indirmek suretiyle operasyonel riski azaltacaktir.*®

Islem Teyidi-Dogrulama: Taraflar, isleme iliskin tiim sartlar1 ve unsurlari
kontrol edip nihai olarak onaylamadan oOnce islemin temel bazi ayrintilarini
dogrulamak seklinde ekonomik dogrulama (economic affirmation) ya da islemin
dogrulanmasi (trade verification) diye adlandirilabilecek ek bir siire¢ de
getirebilirler.

Islemin dogrulanmas: ile ilgili olarak, diinya uygulamasinda bircok dealermn
bilhassa nihai teyidin (konfirmasyon, mutabakat) zaman almasi durumlarinda riski
azaltmak tlizere s6z konusu nihai konfirmasyon Oncesinde ve islemin hemen
sonrasinda islemle ilgili temel ekonomik unsurlar1 teyit etme yoluna gittigi
goriilmektedir. Dogrulamaya konu ekonomik unsurlar, hangi tarafin aldigi/sattigi,
tirlinlin nominal degeri, islem fiyati ve vadeye iliskin bilgileri kapsar. S6z konusu
islem teyidinin uygulanmasi ve gerekliligine iliskin piyasa aktorleri yaklasimlarinin
farklilagtig1, bazilariin teyidin 6zellikle temel unsurlara iligkin ve islemin hemen
sonrasinda yapilmasi nedeniyle vazgecilmez gordiigii, bazilar1 tarafindan ise teyide
konu olmayan temel unsurlar disindaki unsurlarin da islem sonrasi problemlere yol
acabileceginden bahisle nihai konfirmasyonun islem sonrasi en yakin zamanda
yapilmasinin  éneminin vurgulandigi anlasilmaktadir. Ote yandan yukarida
deginildigi iizere islem teyidi, nihai konfirmasyonun tamamlanmasinin uzun siire

" OTC tiirev islemlerinde yaygin olarak kullanilan elektronik islem/teyit/konfirmasyon vb. hizmetlere
iliskin 6rneklere Ek/5’te yer verilmistir.

% Ornegin bu konuda gissingsoftware, finansal kuruluslar igin gesitli hizmetler sunmaktadir. Ayrintili
bilgi i¢in bknz. http://www.gissingsoftware.com/trade-c.htm
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alabilecegi islemlerde riskin azaltilmasinda énem arz etmektedir. Ornegin “non-
vanilla” diye tabir edilen standart olmayan kredi tiirevlerinde piyasa uygulamasinda
nihai konfirmasyon 30 giinii bulabilmektedir. Iste bu ve bunun gibi 6zellikli
tiriinlerde gerek dealerlarin piyasa ve karsi taraf riskini saglikli olarak takip etmeleri
gerekse portfoy mutabakatlarinda islem teyidinin 6nemi artmaktadir. Genel olarak
islem teyidi, taraflarin telefon, fax, e-mail ya da mesajlasma sistemleri (Reuters,
Bloomberg, Markit, Connex vb.) aracilig1 ile ger¢eklestirilebilmektedir. Buna ek
olarak piyasa kullanimina sunulan elektronik islem teyit sistemleri de hatay1 yine en
aza indirmek amaciyla kullanilabilmektedir.”

Nihai Mutabakat-Konfirmasyon: 1ki taraf arasinda mutabik kalman islemin
nihai kaydinin olusturulmasi siirecindeki operasyonel islemlerden sonuncusu
konfirmasyon (mutabakat-onaylama) diye adlandirilabilir. S6z konusu konfirmasyon
elektronik ortamda ya da yazili olabilmektedir. Konfirmasyon bir tarafin diger tarafa
isleme iliskin ayrintilar1 gondermesi, ayrintilar1 alan tarafin ise bu bilgileri
dogrulamasi sonucunda iki tarafca da iizerinde nihai olarak anlasilmis bir islemin
meydana gelmesi ile son bulabilecegi gibi, islemin eslestirilmesi (trade matching)
dedigimiz iki tarafin da isleme iliskin kayitlar1 karsilikli olarak diger tarafin onayimna
sunmas! seklinde olabilmektedir. Iki taraf da isleme iliskin ayrmtilarin ve bilgilerin
uyumlu oldugu hususunda anlasirsa nihai olarak {izerinde anlasilmis bir islem
meydana gelmis olacaktir. Piyasa uygulamasinda ise, kagit {izerinde yapilan
mutabakatlarda (paper based confirmations) genellikle dealerlar ve miisteriler
arasindaki islemlerde dealerlarin, konfirmasyonu miisterilere imzalamalar1 igin
gonderdikleri ve miisterilerin bunlar1 imzali olarak dealera geri gonderdikleri
anlagilmaktadir. Kredi tiirevlerinin islem gordiigli dealerlar arasi piyasada ise (inter
dealer market), kredi korumasini satan dealerin, konfirmasyona iliskin dokiimanlari
hazirlayarak kars1 tarafa kontrol etmesi ve anlagsmayi nihayetlendirmek {izere
gonderdigi, faiz oram1 swaplar1 dealerlar arasi piyasada ise islemin eslestirilmesi
seklindeki modelin benimsendigi yani iki dealerin da karsilikli birer konfirmasyon
hazirlaylp gonderdikleri ve iki konfirmasyonun da nihai anlasmaya varilmasi
amaciyla karsi taraflarca eslestirildigi anlasilmaktadir. Her bir tarafin hazirlamis
oldugu konfirmasyonlar, kars1 taraflar arasinda fax, e-mail ya da ¢esitli elektronik
mesajlagma sistemleri ile diger tarafa ulastirilir. Birgok dealerin konfirmasyonlarin
olusturulmas1 ve gonderilmesini saglayan i¢ sistemleri bulunmaktadir, fakat bu
otomasyon sistemlerinde islemin karmasiklik derecesine goére bazi manuel
miidahaleler yapilmasi da gerekebilmektedir.*

¥ S6z konusu hizmetlere iliskin 6rnekler igin bknz Ek/5.

30 Ozellikle ok sayida OTC tiirev isleminin konfirmasyonunu saglayacak ve tamamlayacak elektronik
platformlarina iliskin bazi hizmetler piyasa katilimcilarina sunulmaktadir. Ornegin Swapswire
tarafindan sunulan elektronik islem platformu islem teyidi modeli igin bir drnektir. Deriv/SERV ise
konfirmasyon hizmeti sunmaktadir. Bu konuda ayrintili bilgi i¢in bknz Ek/5.

14



Ugiincii  boliimde ayrintili olarak aciklanacagi {izere teminat, OTC
islemlerinden dogan kars1 taraf risklerini azaltmak i¢in sik¢a kullanilmakta olan bir
yontemdir. Fakat bu siire¢, teminatin hesaplanmasi, teminatin kars: taraflar arasinda
el degistirmesi gibi birtakim operasyonel asamalart icermektedir. Teminat yonetim
sistemlerine iliskin hizmetler, finansal kurulusun kendi i¢ sistemleri biinyesinde
olusturulabilecegi gibi bu konuda hizmet saglayan firmalar ya da merkezi takas
kurumlar tarafindan da verilmektedir.

Swap gibi tiirev isleminden kaynaklanan 6demeler, karsi taraflar arasinda
degis tokus edilmektedir. Odemeye iliskin yiikiimliiliiklerse farkli metotlara gore
hesaplanmaktadir. Finansal kuruluslar, vuku bulacak 6deme yiikiimliiliiklerini
O0demeyi gerceklestirmeden o©nce karsi taraf ile konfirme edecek ya da
eslestireceklerdir. Nakit akimi karsilastirmasi ise, telefon, Excel spreadsheet degis
tokusu ya da otomatik bazi baska yontemler vasitasiyla birinin digerine gondermesi
ile yapilmaktadir.

Tablo 5 - OTC islem Esaslar1

Islem Safhas1 | Siirec Aciklama
islem Oncesi Iki.Taraﬂl Dokiimantasyon | Islemlere iliskin parametreler iki tarafli gerceve sdzlesmesi ile
ve I¢ Onaylar belirlenir. Karsi tarafin kredibilitesine iligskin degerlendirme
yapilir ve islem limiti belirlenir.
islem Islemin Gergeklesmesi Taraflar iglemi telefon, faks ya da elektronik islem platformlari
vasitasiyla gergeklestirirler.
islem Sonrasi | Veri Girisi Isleme iliskin detaylar ve veriler sonraki asamalar ve risk
yonetimi i¢in i¢ sistemlere girilir. S6z konusu veri girisi
manuel ya da elektronik olabilmektedir.
Islem Teyidi Taraflar, isleme iliskin temel unsurlarin teyidini yapabilirler.
Islem Teyidi-Islem | Isleme iliskin detaylar, bir tarafin digerine géndermesi ve kars1
Eslestirilmesi tarafin onaylamasi ya iki tarafin da karsilikli olarak detaylari
birbirine gondermesi ve ayni anda onaylamasi-eslesmesi.
Nihai Mutabakat- | Islem detaylarma iligkin nihai konfirmasyon yapilir.
konfirmasyon Konfirmasyon  yazili ya da  elektronik  ortamda
gerceklestirilebilir.
Takas Isleme konu nakit ya da diger varliklar takas edilir.
II. BOLUM

OTC TUREV PiYASASINDA RiSKLER VE KAYNAKLARI

OTC tiirev piyasalarinda riskleri tanitmadan Once genel olarak risk ve

finansal risk kavramlarina deginmek yerinde olacaktir. Genel olarak risk, bir isleme
iliskin parasal bir kaybin ortaya ¢ikmasi veya bir giderin ya da zararin ortaya
¢ikmast ile sonuglanabilecek ekonomik faydanin azalmasi ihtimalidir.”' Finansal
risk ise; fiyatlarin gelecekte hangi diizeyde olacaginin bilinememesi sonucu olusan

3' YUZBASIOGLU,A. Nejat, “Risk Yonetimi ve Bankalarm Denetimi”, Istanbul, BDDK Risk
Yonetimi Konferansi Notlari, 2003, s.2.
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belirsizlik olarak tanimlanabilir. Ozellikle 1970’1 yillardan itibaren finansal riskler
daha belirgin hale gelmislerdir.*?

OTC tiirev piyasasinda islem yapan taraflar esasen, diger finansal islemlerde
karsilagilan temel risk tiirlerine maruz kalmaktadirlar. Bu riskler, kredi riski, likidite
riski, piyasa riski, hukuki risk, operasyonel risk, saklama riski ve sistemik risktir.
Anilan risklerden dolay1 taraflarin ugrayabilecegi zararlar, finansal piyasalarin
genelinin sistemik risklere maruz kalmasina neden olabilecek kadar siddetli olabilir.

2.1 KARSI TARAF KREDI RiSKi (COUNTERPARTY CREDIT RISK)*
Genel Olarak:

Finans piyasalarinda kredi riski, bor¢lu tarafin yiikiimliiliiklerini zamaninda
ve tam olarak yerine getirip getiremeyecegi konusundaki belirsizlik sonucu olusan
bir risktir.** Tiirev iiriin sozlesmeleri esasen hukuki bir akittir. Bu sézlesmelere taraf
olanlar bir edimi ifa taahhiidiinde bulunurlar ve sozlesmedeki sartlar ¢er¢evesinde
belirlenen vadede taraflar iizerlerine diisen edimleri ifa ederler. Tiirev
sozlesmelerinde taraflardan birinin edimini yerine getirememe yani kredi riski
mevcuttur. Dolayisiyla tiirev piyasalar 6zelinde kredi riski finansal bir tiirev islemi
yapmis taraflardan birinin anlagsma kosullarina sadik kalmamasi sonucunda diger
tarafin karsilasabilecegi kayiplar1 ifade etmektedir. Bu risk, finansal tiirev
islemlerine 6zel bir risk olmayip herhangi bir ticaret iliskisinde de s6z konusu
olabilmektedir.”

OTC Tiirev Islemlerinde Kredi Riski

Kredi riski, OTC ve organize piyasa tiiriine gore farklilik gostermektedir.
Borsalar ve takas kurumlar1 kars1 taraftan kaynaklanacak riski gerek
teminatlandirma gerekse karsi taraf rolii oynama gibi mekanizmalarla oldukca
azaltirken, birgok OTC piyasada bu faktorlerin eksikligi riski artirmaktadir.*®

OTC tirev islemlerinde kredi riskini olusturan iki tip risk unsuru
bulunmaktadir. Bu iki unsur bir OTC tiirev isleminin toplam kredi riskinin saglikli
olarak olgiilmesi siirecinde degerlendirilmelidir. Bunlar; Takas Oncesi Risk
(Yenileme Maliyeti Riski, Pre-settlement Risk/Replacement Cost Risk) ve Takas
Riskidir (Anapara Riski, Settlement Risk/Principal Risk).

32AKCAOGLU, Ertugrul, Finansal Tiirev Uriinlerin Vergilendirilmesi, Ankara, Turhan Kitabevi,
2002, s.6.

3 Literatiirde, tiirev sozlesmelerinde taraflarin yiikiimliiliiklerini yerine getirememe riskini ifade
etmek {izere kredi riski (credit risk), karsi taraf riski (counterparty risk) ya da ddemememe riski
deyimleri kullanilabilmektedir. Bu ¢alismada s6z konusu riski ifade etmek {izere karsi taraf riski ya da
kredi riski ifadesi kullanilacaktir.

* YUZBASIOGLU,2003, 5.5

% SAYILGAN, Giiven “Finansal Tiirev Piyasalar-ndaki Riskler”, Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi,
Cilt:53, Say-:1-4, Aralik 1998, s. 279-296.
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(1) Takas Oncesi Risk (Yenileme Maliyeti, Yerine Koyma Maliyeti,
Replacement Cost Risk):

Bir OTC tiirev isleminde taraflardan birinin, islemin takasindan &nce
yikimliliigliinii yerine getirememesi yani default etmesi durumunda, default
etmeyen diger taraf (non-defaulting counterparty) s6z konusu pozisyonu kapatmak
(close out) ve s6z konusu islemi fiyat, vade vb. unsurlar itibariyle ayn1 kosullarda
bir bagka taraf ile yapma yoluna gidecektir. Burada yerine koyma maliyeti riski, soz
konusu sozlesmenin karsi tarafimin degismesi sonucu ugranilan fazladan maliyet
dolayisiyla default etmeyen taraf icin dogmasi muhtemel risk bicimidir.>’ Boyle bir
zarar, default aninda, OTC tiirev kontratinin pozitif bir piyasa degeri olmasi
durumunda olusacaktir. Daha acik bir ifadeyle, isleme iligkin takasin
gergeklesmesinden Once, taraflardan birinin yilikiimliiliiklerini yerine getiremez
duruma diismesi durumunda islemin diger tarafinca yeni piyasa fiyatindan ilk
islemin yerine koyulmasinin getirecegi maliyettir.

Yenileme maliyeti riskine iliskin degerlendirme yapilirken asagidaki riskler
g0z Online alinmalidir:

(1) Karsi Tarafin “default” Olasiligi: Bir karst tarafin yilikiimliliikleri
nedeniyle yiikiimliliiglin 6mrii boyunca yahut belirli bir siire i¢cinde (6rnegin 1
yilda) default-iflas etmesi olasiligina iliskin degerlendirme yapilmalidir. Bu konuda
kars1 tarafin kredi derecelendirmesi yani ratingi de énemli bir veri saglamaktadir.
Belli bir siire i¢inde hesaplanan default etme olasiligina “beklenen default etme
frekans1” (expected default frequency) denir.

(2) Default Anindaki Kredi Riski (Credit Exposure): Default olayr meydana
geldiginde, karsi tarafin mevcut ylikimliliigiin biiyiikligi ne kadardir sorusuna
cevap aranmalidir. Mevcut kredi riskinin kabaca sozlesmelerin mevcut piyasa
degerine (mark-to-market) esit oldugu soylenebilir. Yani sozlesmelerin piyasa
degeri porzitif ise kredi riski pozitif, sozlesmelerin piyasa degeri negatif ise kredi
riski sifirdir. Ote yandan yapilandirilmis OTC tiirev iiriinleri, bu konuda yapilacak
olan degerlendirmeyi zorlastiracaktir. Zira s6z konusu friinler i¢in kotasyon
verilmemektedir ve yapilan degerlemeler standart olmayan c¢esitli istatistiksel
modellemeleri i¢inde barindiran karmasik hesaplamalar gerektirmektedir.

(3) Kurtarma Orani (Recovery Rate): Default durumunda meydana gelen
zararin ne kadarinin kurtarilabilecegine iliskin degerlendirmeyi kapsamaktadir.

Esasen kredi riskinin hesaplanmasinda irdelenmesi gereken en 6nemli unsur,
kars1 tarafin ylkiimliiliigiinii yerine getirememesinden dolay1 tiirev sézlesmesinin

% UYAR, Funda “Tiirev Araglarm islem Gordiigii Tezgahiistii Piyasalarin Diizenlenmesi” Yeterlik
Etiidii Ankara, May1s 2004, s. 4

37 Yerine koyma riski ihtiva etmeyen tek OTC tiirev kontrati, primleri islemin baslangicinda 6denen
opsiyonlardir. Opsiyonu satin alan tarafin takas Oncesinde herhangi bir yiikiimliliigli olmamasi
nedeniyle “takas oncesi risk” bulunmamaktadir
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piyasa degerine iligskin yapilacak degerlendirmedir. “Default Anindaki Kredi Riski”
ile ilgili olarak asagidaki degerlendirmeler yapilmaktadir:

- Mevcut risk: Bir tiirev isleminin yerine bir bagkasini yapmanin maliyetidir.
Tiirev isleminin yapildigi kars1 taraf, buglin sozlesmeden dogan
yukiimliilikklerini yerine getiremez ya da iflas ederse, yapilmis olan tiirev
isleminin yerine ayni sartlarda bir bagkasi ile yapmanin maliyeti ne olacaktir
sorusuna cevap bulunmasi ile ilgilidir. Dolayisiyla bu maliyet kabaca mevcut
tiirev isleminin piyasa fiyatidir.

- Potansiyel risk: Bir tiirev islemine iliskin yiikiimliiliiklerin gelecekte yerine
getirilememesinden kaynaklanabilecek tahmini maliyettir. Bir karsi taraf
gelecekte bir zamanda default ederse makul bir tahminle s6z konusu islemi
bir bagka tarafla yapmanin potansiyel maliyeti nedir sorusuna iliskin
cevaptir. Bu, genelde belli bir giivenilirlik araliinda (6rnegin 2 standart
sapma) tiirev isleminin kalan vadesi i¢in olasilik tahmini analizi yapilarak
hesaplanmaktadir. Gelecekte kalinmast muhtemel maruz kalinabilecek riskin
hesaplanmas1 daha karmasik degerlendirmeleri ve hesaplamalar
gerektirmektedir (6rne8in  bir sozlesmenin vadesine kadarki farkli
zamanlarda pozitif deger almasi olasiligmin dlgiimii gibi). Olgiimiinde, belli
olasilik dagilimlar1 altinda ¢esitli istatistiksel metotlarin  kullanildigi
anlasilmaktadir.

Yerine koyma maliyetini basit bir 6rnek ile agiklamak konunun daha iyi
anlasilmas1 bakimindan faydali olacaktir.

Ornegin, 100 milyon TL degerindeki 5 yillik swap szlesmesini ele alirsak,
s0z konusu sozlesmeyi imzalayan taraflardan birisinin karsi tarafa sabit % 6, karsi
tarafin ise LIBOR iizerinden degisken faiz 0dedigini varsayalim. Swap
s0zlesmesinin imzalandig1 siradaki “mark-to-market” fiyati sifir olmasi nedeniyle
mevcut yerine koyma maliyeti de sifirdir. Ote yandan swap soézlesmesinin
yapilmasindan sonra zaman gegtikce ve faiz oranlari degistikce swapin piyasa degeri
de degisecektir. Sozgelimi 6 ay sonunda 4.5 yillik vadesi olan ayn1 kosullardaki bir
swapin cari faiz oraniin % 5.5 oldugunu ve mevcut swap sézlesmesinde yer alan %
6.00’11ik sabit faiz 6deyen karsi tarafin default ettigini diisiinelim. Bu durumda séz
konusu sabit faiz alicis1 (degisken faiz ddeyicisi, default eden tarafin kars: tarafi)
taraf, bu swap1 % 5.50 ‘lik cari faiz oranindan benzer sartlarda bir baska tarafla
yapmak yani sOzlesmenin karsi tarafim degistirmek durumunda kalacaktir. Bu
islemin sonucunda vadeye kalan 4.5 yillik siire i¢in her yil i¢in %.0.50’lik bir
degistirme maliyetine (replacement cost) ve ilk tarafla imzaladig1 ve default olan
swap sozlesmesi dolayisiyla tahakkuk eden fakat deafult dolayisiyla 6denmeyen
miktar kadar zarara maruz kalacaktir.

Potansiyel risk ile ilgili olarak yapilacak degerlendirme ise daha karmagiktir.
Kontratin degerini degistiren degiskenlerin durumunda bir degisiklik olmasi
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durumunda (gelecekte) degistirme maliyetinin ne olabilecegine iliskin bir
degerlendirme yapilmasini gerekli kilar.

Swap Ornegine donersek, 5 y1l 6demeli 100 milyon TL degerindeki swapin,
bu stire¢ i¢inde onemli bir sekilde degeri degisebilir. Bu degisiklik pozitif ya da
negatif olabilir. Swapin degerinin pozitif olma olasiligt ne kadar yiiksek ise
potansiyel kredi riski de o derece yiiksektir. Potansiyel riskin hesaplanmasi ile ilgili
olarak finansal kuruluglar “Monte Carlo” ya da tarihi verileri kullanarak bir takim
simiilasyonlar yapmakta, opsiyon degerleme modelleri ve diger istatistiksel
teknikler kullanmaktadirlar. Bu analizler, genel olarak tiirev iiriiniin dayanak
varligmin (faiz orani, doviz kuru, hisse senedi fiyati ya da emtia fiyat1 vb.)
volatilitesi ve bu volatilitelerin tiirev s6zlesmesine etkisine iliskin degerlendirmeler
igerir.

Ozellikle gelismis OTC tiirev piyasalarinda piyasa aktorleri, birbirleri ile
birden cok sayida tiirev islemi gerceklestirmektedirler. Bu durumda, bir tarafin
ylikliimliiliiglinii yerine getirememesi riskini yonetmek {izere taraflar yiikiimliiliiklerin
netlestirilmesine iliskin hukuki gegerliligi olan bir anlasma yapmak isterler. Boyle bir
anlagsmanin varlig1 durumunda kredi riski karsi tarafla yapilan sézlesmelerin pozitif
degerlerinin toplami degil, sozlesmelerin net piyasa degeri kadar olacaktir. Soyle ki,
bir tarafin default eden kars1 tarafla pozitif piyasa degeri olan sozlesmeleri
dolayistyla maruz kaldig1 zarar, yine default eden s6z konusu tarafla yapmis oldugu
ve cari piyasa degeri negatif olan sdzlesmelere mahsup edilecek (netlestirilecek) ve
zarart bu netlestirme Olclisiinde azalacaktir. Yani default eden tarafla yapilan
sOzlesmelerin toplam net degeri ya da daha farkli bir anlatimla tiim sézlesmelerden
olusan portfoy iizerinden bir degerlendirme yapilacaktir. Bu durumda OTC tiirev
sOzlesme portfoyliniin cari piyasa degeri pozitif ise kredi riski pozitif, negatif ise
kredi riski sifir olacaktir.

Ornegin (A) ile (B) aralarinda 6 tane OTC tiirev islemi gerceklestirmis ve (B)
tarafi yiikiimliiliiklerini yerine getiremez hale gelerek, default etmistir. (B) tarafinin
default ettigi anda iki taraf arasindaki tlirev islemlerin piyasa degerlerine iliskin
degerlendirmeler sonucunda bu islemlerin bazilarinin (A) lehine, bazilarinin ise (B)
lehine oldugu goriilmektedir. Soyle ki:

A ile B arasinda ger¢eklestirilmis OTC tiirev iglemleri:

1. +4 milyon TL mark to market fiyat tizerinden A lehine
. —2 milyon TL mark to market fiyat lizerinden B lehine
. +1 milyon TL mark to market fiyat {izerinden A lehine

2
3
4. +2 milyon TL mark to market fiyat {izerinden A lehine
5. =1 milyon TL mark to market fiyat tizerinden B lehine
6

. 3 milyon TL mark to market fiyat iizerinden A lehine
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Bu durumda, gergeklestirilen sézlesme portfoyii toplamda 7 milyon TL (A)
lehinedir. Dolayisiyla default aninda (A)’nin kredi riski netlestirme nedeniyle 10
milyon TL degil 7 milyon TL olacaktir.

Kredi riskinin yenileme maliyetini etkileyen bir baska etken de taraflar
arasindaki teminata iligkin anlagmalardir. Burada teminat alanin mevcut riski, aldigi
teminat miktar1 oraninca azalacaktir. Potansiyel riske iliskin etkisi ise daha
karmagiktir. Bilhassa teminat anlagmasi vade siiresince riskin ara ara tekrar
hesaplanmasini ve teminatin tekrar degerlenmesini olanakli kiliyor ya da kars1 tarafin
maruz kalman riskin belli bir esigi gecmesi durumunda teminat istemesine olanak
sagliyor ise potansiyel risk hesaplanabilecektir. Bu sekilde potansiyel kredi riski
biiylik 6l¢iide azalabilecektir.

(2) Takas Riski (Anapara Riski, Principal Risk, Settlement Risk)

Odemelerin el degistirmesini gerekli kilan OTC tiirev iiriinlerinde (6rnegin
cogu doviz sozlesmelerinde) ya da sozlesmedeki dayanak varligin bir ddeme
karsiliginda teslim edilmesi gibi durumlarda (emtia, forward s6zlesmeleri ya da
bor¢lanma senedi opsiyonlarinda) meydana gelebilecek risk tiliriidiir. Taraflardan
birinin islemin karsi tarafindan alacagin1i almadan kendi yiikiimliiliigiinii yerine
getirmesi durumunda, islemin kars1 tarafinin temerriide diismesi ve yiikiimliliiglinii
yerine getirmemesi sonucunda olusan anapara riskidir (settlement or principal risk).
Ote yandan bu tip tiirev sdzlesmeler i¢in dahi s6z konusu riskin azaltilmasina ydnelik
olarak gelistirilmis olan 6deme karsiligi 6deme (payment versus payment PvP) ve
teslim karsiligi 6deme®® (delivery versus payment DvP) mekanizmalari ile riskin
azaltilmas1 miimkiindiir. Dolayisiyla takas riski daha ziyade doviz sozlesmeleri ve
fiziki olarak takasi gergeklestirilen bazi spesifik emtia sozlesmeleri i¢in gegerli
olacaktir. Takas riskinin olusmast durumunda kredi riskine maruz kalinan deger ise
s0zlesme degerine esittir.

2.2 LIKIiDITE RiSKi
Genel Olarak

Likidite; oOdemeleri vadesinde yapabilme giic ve yetenegi olarak
tanimlanabilir. Likidite riski, nakit girigleri ile ¢ikiglar1 arasindaki dengenin
kurulamamasi veya bozulmasi nedeniyle O0demelerin vadesinde
gerceklestirilememesi riskidir.*® Likidite riski, kredi ve fiyat riskiyle de yakindan
ilgilidir. Clinkii kredi ve fiyat risklerinin gergeklesmesi durumunda ekonomik
birimler 6nceden planladiklar1 nakit akimlarin1 gerceklestiremeyecekler ve bunun
dogal sonucu olarak da kendi yiikiimliiliiklerini zamaninda gergeklestiremeyecek ve
likidite riskiyle karsi karsiya kalacaklardir. Bu asamada doviz ve faiz orani gibi
unsurlar1 konu alan vadeli islem s6zlesmelerinin kullanilmasi, gelecekteki belirli bir

3 Teslim Karsiligi Odeme Prensibi tiirev islemlerin takasinda, taraflarin, kars tarafa olan borglarini
Odedikleri nispette alacaklarinin 6denmesi prensibidir
3 AKCAOGLU, 2002, s .6-7
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tarihte, sozlesmeye konu olan varhigin degerini Oonceden belirledigi icin sayilan
risklerin en az seviyeye indirilmesine hizmet etmektedir.

OTC Tiirev Islemlerinde Likidite Riski

OTC tiirev islemlerinde likidite riski, bir karsi tarafin, vadesi geldiginde
karsilanmasi gii¢ olacak derecede biiyiik fon ya da teminat talepleriyle kars1 karsiya
gelmesi riskidir. OTC tiirev islemleriyle ilgili likidite riski ¢ogunlukla diger hukuki
yiikiimliiliiklerden farkli olmamakla birlikte spot doviz piyasasi islemleri gibi diger
finansal islemlerde mevcut potansiyel likidite riskinden daha diisik oldugu
sOylenebilir.

Ote yandan bazi durumlarda, OTC tiirevleri énemli likidite baskilarina neden
olabilmektedir. Ornegin, taraflar arasinda imzalanan bazi OTC sbzlesmeleri,
taraflardan birinin rating’inin belli bir seviyenin altina diismesi durumunda diger
tarafa sozlesmeyi vadesinden Once ters pozisyonla kapatmaya imkan
verebilmektedir. Boyle bir durumda, rating’i diisiiriilen taraf i¢in sdzlesmenin
kapatildig1 anda sozlesme zararda ise yiikiimliliigiin yerine getirilmek zorunda
olunmasi1 bakimindan bir likidite riski dogabilecektir. OTC tiirev islemleri ile ilgili
bir baska likidite riski potansiyeli de bilhassa uygulamada giderek artan teminat
stireci ile ilgilidir. Bilindigi {izere bazi tiirev islemlerinde teminat miktarinin tiirev
sOzlesmesinin igerigi dogrultusunda 6rnegin s6zlesme degerinin belli bir esik degerin
altina gelmesi durumunda oldugu gibi arttirilmasi talep edilebilmektedir. Dolayisiyla
ornegin, karsi tarafla gergeklestirilen tiirev iglemi ya da tlirev islem portfoytiniin belli
bir esik degerinin altina inmesi durumunda ya da teminat sdzlesmesinde hiikme
baglanmis olmak kaydiyla bir tarafin rating’inin belli bir degerin altina inmesi gibi
durumlarda likidite riskiyle karsilagilabilir. Ozetle teminat yiikiimliiliigii igin gerekli
nakdin saglanamamasi durumunda ortaya ¢ikabilmektedir.

2.3 PIYASA RiSKi
Genel Olarak

Piyasa riski, piyasa fiyatlarindaki ya da volatilitedeki olumsuz gelismeler
nedeniyle zarara ugrama riskidir.

OTC islemlerinde Piyasa Riski

OTC tiirev islemlerinde piyasa riski, her bir aracin ilgili risk faktdrlerine olan
duyarliliginin belirlenmesi, portfoyiin risk faktdrlerine olan duyarhiligini 6l¢mek igin
portfoyli olusturan araglarin ilgili risk faktorlerine duyarliliginin toplulastirilmas,
risk faktorlerindeki potansiyel degisimin boyutu ve biitiin risk faktorlerinin
toplulastirilmasiyla Ongoriilebilir. Piyasa riskine uyum, likit varliklarin alim
sattmiyla miimkiindiir. Ara¢ ne kadar likitse riskten korunmak da o kadar kolay
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olmaktadir. Bu bakimdan OTC tiirev araglarin piyasa riski digerlerine gore daha
fazla olmaktadir.*

2.4 HUKUKI RISK
Genel Olarak

Hukuki risk, sozlesmelerin uygulanmasindaki belirsizliklere iliskin risktir.
Yetersiz dokiimantasyon, sozlesme hiikiimlerinin ihlal edildiginin taraflarca ileri
stiriilmesi gibi uyusmazliklar ile karsi tarafin s6zlesme yapma yetkisinin bulunup
bulunmadigi, yiikiimliligiin yerine getirilmemesi ya da iflas durumlarinda
sOzlesmenin teminat, netlestirme ya da lgiincli taraflarin garantorliigiine iliskin
hiiklimlerin uygulanmasi  konusundaki belirsizlikler, diizenlemelerin yanlig
yorumlanmasi1 ya da diizenlemelerdeki O6nemli degisiklikler nedeniyle zarara
ugranmasi hukuki risk kapsaminda degerlendirilebilir.

OTC islemlerinde Hukuki Risk

OTC piyasalarda hukuki risk, bir tiirev sézlesmesinin (6zellikle bir yasal
diizenlemenin  beklenmeyen uygulamasindan  Otliri) kanun  kapsaminda
uygulanamamasindan kaynaklanan zarar riskidir. Bir sozlesme c¢esitli nedenlerden
otiirli gegersiz ya da uygulanamama durumuyla karsilasabilir. Ornegin OTC tiirev
islemleri kapsaminda, kars1 tarafin ya da kars: taraf adina bir ¢erceve ya da teminat
sOzlesmesine imza atan temsilcinin aslinda s6z konusu biiyiikliikte bir sézlesmeye
imza atma yetkisinin olmamasi hukuki bir risktir. Bir bagka 6rnek olarak, OTC
s0zlesmesi yapilmis karsi tarafin default etmesi durumunda erken fesih’e (close out
netting)*' iliskin cergeve sozlesmesi hitkmii uygulama alani bulmuyor ise, default
eden taraf, kendisi bakimindan negatif degerli sozlesmeleri d6demekten imtina
ederken pozitif degerli sdzlesmelerin karst taraftan Sdenmesi isteyebilir.* Ote
yandan gegersiz hiikiimler igeren dokiimantasyon yahut yerel kanunlara aykirilik
teskil eden hiikiimler dolayisiyla tiirev islemi gegersiz hale gelebilir. Ornegin bazi
tilkelerde tiirev sozlesmeleri kumar olarak degerlendirilerek tamamen kanuna aykiri
hale gelebilir ya da tiim tiirev sdzlesmelerinin yalnizca borsada gerceklestirilmesine
iligkin hiikiimler dolayisiyla uygulama alani bulamayabilir.

“ UYAR, Funda “Tiirev Araglarin islem Gordiigii Tezgahiistii Piyasalarin Diizenlenmesi” Yeterlik
Etiidii Ankara, Mayis 2004, s. 5

H«Close Out Netting”, tiirev islemi gergeklestiren bir kurulusun, yiikiimliiliklerin yerine
getirilememesi anlaminda temerriit ya da islemin erken feshi sonrasinda:
- Taraflar arasindaki mevcut tiirev islemlerinin sonlandirildig: (feshedildigi);
- Feshedilen her bir islemin degerlemesinin yapildig1 ve;
- Her bir sona erdirilen islem degerlerinin, 6denmeyen miktarlar ile birlikte hesaplanarak bir
tarafin diger tarafa 6deyecegi tek bir net degere indirilmesi
stirecidir. (Konuya iligkin ayrintili bilgi igin bknz syf 25)
2 S5z konusu uygulama “cherry picking” olarak adlandirilmaktadir.
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2.5 OPERASYONEL RiSK
Genel Olarak

Bilgi sistemlerindeki ya da i¢ denetimdeki eksiklikler nedeniyle zarar etme
riskidir. Operasyonel riskin kaynaklar1 arasinda, kullanilan sistemlerin yetersizligi,
basarisiz yonetim, personelin hatali ya da hileli islemleri gibi kurum i¢i etkenlerin
yam sira, dogal afetler, rekabet kosullari, politik rejim degisikligi gibi kurum dis1
etkenler de olabilir

OTC islemlerinde Operasyonel Risk

Operasyonel risk, finansal piyasalarin yapisinda var olmakla birlikte OTC
tirev islemleri bakimindan daha biiyilk bir 6neme sahip oldugu soylenebilir.
Ozellikle OTC tiirev islemlerini yogun olarak yapan finansal kuruluslar acisindan
piyasa ve kars1 tarafin riskini yonetmek i¢in zamaninda ve dogru bilginin saglanmasi
0zel bir 6neme haizdir. Zira bilhassa yogun olarak islemler gergeklestirilmekteyse
kisa araliklarla ¢ok sayida islem yapilmakta ve piyasa verileri siklikla degismektedir.
Ote yandan piyasa uygulamasinda verilerin manuel olarak girildigi diisiiniildiigiinde,
sirecin insani hatalara agik oldugu goriilmektedir. Bu durum ise 6zellikle karmagik
OTC tiirev islemleri agisindan biiyiik zararlara yol agabilir. I¢ kontrol sistemlerindeki
zayifliklar, suiistimallere yol agabilecegi gibi risklerin olmasi gerekenden daha az
hesaplanmasina da neden olabilir.

2.6 SAKLAMA RiSKi

Saklama riski, bir saklama kurulusu bilinyesinde bulunan menkul kiymetlerin,
saklamaciin iflas etmesi ya da hileli bir sekilde kaybedilmesinden kaynaklanan
risktir. OTC tiirev islemlerinde ise saklama riski, teminata iliskin s6ézlesmelerde
teminati alan taraf ya da teminatin saklatildig1 saklamaci kurulusun bu tiir duruma
diismesinden kaynaklanabilir.

2.7 SISTEMIK RiSK

Sistemik risk, bir tarafin sozlesmelerden kaynaklanan yiikiimliiliiklerini
yerine getirememesi dolayisiyla diger taraflarin da yikiimliiliiklerini zincirleme
olarak yerine getirememesi sonucu olusur. S6z konusu riskin biiyiimesi finansal
sistemi biitiin olarak felce ugratabilecek hale getirebilir.

Sistemik risk, finansal sistemin herhangi bir asamasinda ortaya ¢ikan ve
cogunlukla kredi riski olmak iizere ¢esitli risklerin finansal sistemin genelinde riskli
bir ortamin dogmasina ve bunun yayginlasmasina neden olmasidir. Bu duruma
potansiyel domino etkisi de denilmektedir.”® Sistemik risk, finansal tiirev
piyasalarinda 6dememelerden kaynaklanan sikismanin tiim piyasay1 etkileyecek bir
risk ortami olusturmasi ile ortaya ¢ikmaktadir.
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III. BOLUM
OTC TUREV ISLEMLERINDE RiSK YONETIM MEKANIiZMALARI

Bu béliimde piyasa uygulamasinda OTC tiirev islemlerinde risk yonetimine
iliskin mekanizmalara yer verilmektedir.

3.1 KARSI TARAF KREDI LIMITLERI

OTC tiirev islemleri yapilmadan once finansal kurulusun ilgili departmant,
islem yapilan her bir karsi taraf i¢in bir kredi limiti uygulayacaktir. S6z konusu
kredi limitinin biyiikligi, karsi tarafin kredi itibarinin (creditworthiness)
degerlendirilmesine bagli olacaktir. S6z konusu kredi itibar1 bir kredi degerlendirme
kurulusunun yayimladigi ya da finansal kurulusun kendi degerlemesi sonucu ortaya
cikan “kredi rating”i ile ifade edilmektedir. Kars1 taraf ne kadar yiiksek
derecelendirilirse tiirev islemi i¢in o kadar yiiksek kredi limitine sahip olacaktir.

Kredi riskinin hesaplanmasi siirecinde dikkate alinmasi gereken unsurlardan
en Onemlisi, Oncelikle (tiirev islemlerinin netlestirilmesine iliskin hukuki uygulama
alan1 var ise) maruz kalinan riskin (exposure) net olarak degeridir. Yani kars: tarafla
gerceklestirilen pozitif piyasa degerli sozlesmelerden negatif olanlar mahsup
edilerek netlestirilecektir. Ayrica teminat anlasmalarinin hukuki olarak zorunlu
oldugu durumlarda ise mevcut maruz kalinan risk teminattan diislilerek net olarak
hesaplanacak buna gelecekte maruz kalinmasi 6ngoriilen risk degeri eklenecektir.

Piyasa isleyisinde, bir finansal kurulugun yapilmasi 6ngdriilen iglemin karsi
tarafin kredi risk degerini asmasi durumunda s6z konusu islemi yapmamasi
beklenir. Ote yandan finansal kuruluslarin kredi departmanlari tarafindan spesifik
taraflar ile islemlerde bazi smirlamalar getirilebilmektedir. Ornegin, gorece mali
biinyesi zay1f olan karsi taraflar ile maksimum vade zamanina iliskin bir sinirlama
olabilecegi gibi, s6z konusu islemin yapilmasi karsi tarafin kredi riskini karsilayacak
miktarda teminat getirmesine bagl da kilabilir.

3.2 CERCEVE SOZLESMELER (MASTER AGREEMENTS)

Kargs1 taraf riskinin azaltilmasinda taraflarin gergeklestirdikleri OTC tiirev
islemlerine iliskin kosullar1 belirlemek iizere uluslararasi gegerliligi olan standart
sozlesmelerin kullanilmasi 6nem arz etmektedir. Bir cergeve sozlesme, taraflar
arasindaki islemin basta “close out netting” olmak iizere, netlestirme ve tiirev
islemine iliskin diger tiim sartlar1 tesis eder.

Cerceve sozlesmelerin en biiyiik yararlarindan biri, hukuki ve krediye iliskin
sartlarin her bir islem bazinda tekrar tekrar sozlesme yapilmasina gerek
birakmamasi nedeniyle sagladig: etkinliktir. Bir diger en 6nemli faydasi, “close out
netting” hiikiimleri sayesinde mevcut islemlerden kaynaklanan potansiyel kars1 taraf

# Ludger Hentsehel ve Clifford W. Smith. Jr., "Risk in Derivatives Markets: Implications for the
Insurance Industry", The Journal of Risk and Insurance, Cilt: 64, No: 2, 1997, s. 338.
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riskini 6nemli Ol¢lide azaltmasidir. Eger bir taraf iflas durumunda oldugu gibi
ylikimliiliiklerini yerine getiremeyerek default ederse “close out” hiikiimlerinin
hukuken uygulanabilmesi durumunda default etmeyen karsi tarafa mevcut tiim
pozisyonlar1 kapatmaya ve pozisyonlardan kaynaklanan net ‘mark to market’
degerleri ile netlestirmeye ve bu net degerin (negatif ise) iflas etmeyen karsi tarafca
O0denmesini ya da (pozitif ise) lehine ise ona 6denmesini saglayacaktir. Bu sekilde
default etmeyen taraf (non defaulting party) default eden tarafin karda oldugu
(pozitif degerli) islemlerden kaynaklanan 6demeyi karsi taraftan yapmasini hukuki
olarak saglayip iflas etmeyen tarafin islemlerinden olan alacaklarini (negatif degerli)
0demekten imtina etmesi riskinden kaciabilir.

OTC tiirev islemleri yapan kuruluslar tarafindan kullanilmakta olan ¢ergeve
sdzlesmeler genellikle standart anlasmalardir. Bunlar cogunlukla ISDA* tarafindan
yayimlanmig olan standart sézlesmelerdir. Standart bir ISDA s6zlesmesinin yapisi
ve soOzlesme iginde yer alan baslica hiikiimlere iligskin bilgiler Ek/3’de yer
almaktadir.

Ote yandan baz iilkelerde yerel piyasanin ihtiyacini karsilamak iizere piyasa
katilimcilar1 tarafindan kullanilan standart sézlesmeler de mevcuttur. Fakat bu
sozlesmeler, yalnizca yurt i¢inde gergeklestirilen islemler i¢in kullanilmaktadir. Ote
yandan ISDA sozlesmeleri, piyasa katilimcilari tarafindan uluslar arasi iglemlerde ya
da yurticinde yerlesik fakat uluslar arasi operasyonlar1 olan karsi taraflarla yapilan
islemlerde oldukc¢a yaygin olarak kullanilmaktadir.

3.3 ISLEMLERIN SURECI VE TAKAS

Risk yoOnetimi cergevesinden bakildiginda, OTC tiirev piyasasinda islem
yapan katilimcilarin amaci, sozlesmelerin  gerceklestirilmesi, karsilikli olarak
onaylanmasi ve takasimin gergeklesmesi siirecinde kredi, piyasa, hukuki risk gibi
ikinci boliimde ayrintilariyla agiklanan riskleri azaltmaktir. Tiim bu siiregler, yapilan
sO0zlesmenin detaylarinin finansal kurulusun kendi i¢ bilgi sistemine kaydedilmesi,
islemlere iliskin mutabakatlarin en kisa zamanda alinmasi, varsa anlasmazliklarin
¢Oziimii ve takas yiikiimliiliikklerinin vadesinde yerine getirilmesi ile azaltilacaktir.
Operasyonel riskin azaltilmasi ise, calismanin birinci bdliimiinde anlatilan tiirev
islemlerin gerceklesmesine iligkin slirecin  miimkiin oldugunca otomasyona
gecilerek yapilmasi ve bdylece manuel miidahalelerin igerdigi kagmilmaz insani
hatalar1 en aza indirmek suretiyle gerceklesecektir. Piyasa isleyisinde oOzellikle
“plain vanilla” denilen standarda yakin tiirev islemlerin otomasyon icinde
yapilirken, daha karmasik tiirev {riinlerin ise daha ziyade icerigi geregi manuel
olarak yapildig1 goriilmektedir.
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Close out netting:

OTC tiirev piyasasinda islem yapmakta olan (A) finansal kurulusunun (B)
finansal kurulusu ile ¢ok sayida tiirev islemi gerceklestirmis oldugunu varsayalim.
Pozisyonlar, kiimiilatif ve briit olarak ele alindiginda, (A)’nin (B) ile yaptigi
islemlerin neticesinde belli bir anda piyasa fiyati izerinden “karda” (in the money)
olan pozisyonlarindan dolay1 (A)’nin (B)’den 1.450.000 TL alacakli oldugunu, yine
s0z konusu tiirev islemlerinden ayni sekilde “zararda” (out of the money)
pozisyonlarindan otiirii (B)’ye 1.475.000 TL 6demesi gerektigini diisinelim. Bu
durum islemlerin “briit” olarak ele alinmasidir. Yani her bir islem tek basina
bagimsiz olarak ele alinmaktadir. (B) finansal kurulusunun, iflas ya da temerrtit vb.
nedenden dolay1 3. taraflara olan yiikiimliiliiklerini 6deyemecek duruma gelmis ya
da 6deme hususunda risklerinin artmis oldugunu varsayalim. Ornegin iflas
durumuna gelen (B) i¢in tasfiye siirecinin bagladigin1 ve tasfiye siirecinde
alacaklilarin (B)’den olan alacaklarini karsilayacak kadar varliginin (B) nezdinde
olmadig1 anlasilmigtir. (A)’nin, s6z konusu durumda iki segenegi bulunmaktadir.
Birincisi, 1.450.000 TL (kar) ve 1.475.000 TL’lik (zarar) briit rakamlar birbirleri ile
netlestirilmesi ile (A)’nin (B)’ye (nette) 6deyecegi 25.000 TL’lik net bir fark ortaya
cikacaktir. (Bu miktar, esasen (B)’nin iflas etmemesi halinde (A)’ya Odemesi
gereken miktar olacakt1.) Ikinci bir olasilik ise (A)’nin (B)’ye zararda oldugu tiirev
islemlerinden dolay1 briit ylikiimliiliigli olan 1.475.000 TL’yi 6demesi fakat (B) nin
islemleri nedeniyle (A)’ya borcu olan 1.450.000 TL’yi (A’nin karda oldugu tiirev
islemlerinden dogan alacagi) teminatsiz bir alacakli olarak talep etmektir. B
Bankasinin temerriit durumu, goriildiigli tizere (A)’nin (B)’ye net olarak yapmasi
gereken 25.000 TL’yi briit 1.475.000 TL haline getirmistir. (Bu rakamdan A
Bankasinin B Bankasindan alabildigi miktarlar diistilebilecektir)

Yukarida anlatilan briit 6demeye iliskin ikinci olasilik durumunda sistemin
geneli i¢in istenmeyen bazi sonuglarin dogmasi da kagiilmaz olabilecektir. Soyle
ki, (A)’nin 6demesi gereken 1.475.000 TL’lik briit bor¢ miktari, (A)’nin da islem
gergeklestirdigi diger finansal kuruluslara olan yiikiimliliiklerini 6deyemeyecek
hale getirebilir. Hatta (B)’nin sistem icinde biiyiik bir finansal kurulus olmasi
halinde kendisi gibi yiikiimliiliiklerini ifa edemedigi diger taraflar1 da iflasa kadar
striikleyebilir. Bu durumda tim finansal sistemde bir domino etkisi meydana
gelmesi olasidir. Soz konusu domino etkisi, bir finansal kurumun ((B) nin) diger
finansal kurumlari iflasa stiriiklemesi ((A) 'y1) seklinde gerceklesecektir.

Dolayisiyla dzetle, ilk etapta anlatilan segenek olan (A)’nin (B)’ye net olarak
25.000 TL’lik net yiikiimliliiglini 6demesi durumu, finansal piyasalarin biitiin
olarak saglikli calismasi yani sistemik riskin azaltilmasi agisindan biiyiilk 6neme
haizdir.

Ote yandan (A)’nin bir banka oldugunu diisiiniirsek, ¢esitli risk unsurlari
karsisinda dogal olarak minimum sermaye yeterliligi diizenlemelerine tabi olacaktir.

* ISDA’nun yapist ve islevlerine iliskin ayrintili bilgi Ek/2’de yer almaktadir.

26



Bu anlamda (A) Bankasi s6z konusu netlestirme olanaginin var olmasi durumunda
tiirev islemlerinden kaynaklanan pozisyonunu 25.000 TL olarak muhasebelestirecek
ve sermaye yeterliligi hesabinda bu miktar1 dikkate alacaktir. Ote yandan
netlestirme olanagmin var olmadigi durumda sermaye yeterliligi karsiliginin briit
bazda hesaplanmasi (A) i¢in biiyiik bir maliyet anlamina gelecektir. Dolayisiyla, (A)
Bankasinin (B) bankasina, islemlerinden dolay1 nette borglu oldugu 25.000 TL’yi
O0demesinin Ongorildigi bir yapt minimum sermaye yeterliligi gereksinimleri ile
toplam maliyetleri azaltacak ve genel olarak finansal piyasalardaki etkinligi
arttiracaktir.

“Close Out Netting”, tiirev islemi gerceklestiren bir kurulusun,
yiiklimliiliiklerin yerine getirilememesi anlaminda temerriit ya da islemin erken feshi
sonrasinda:

- Taraflar arasindaki mevcut tlirev islemlerin sonlandirildig: (feshedildigi);

- Feshedilen her bir islemin piyasa rayici iizerinden degerlemesinin yapildigi
ve;

- Her bir sona erdirilen islem degerlerinin, 6denmeyen miktarlar ile birlikte
hesaplanarak bir tarafin diger tarafa Odeyecegi tek bir net degere
indirgenmesi siirecidir. “Close out netting”, taraflar arasinda imzalanan
cerceve sozlesme kapsaminda gergeklestirilen tiim islemleri kapsadigindan
netlestirme kavramindan daha genis bir alan1 kapsar.

Close out netting uygulamasinin faydalar 6zetle sunlardir:
- Taraflar arasindaki kredi riskinin azalmasi,

- Kredi riskinin azalmast sonucunda finansal sistemdeki sistemik riskin
azalmasi,

- Banka ve diger finansal kurumlarin minimum sermaye yeterliligi
gereksinimlerinin azalmasi sonucunda maliyetlerin azalmas: ve etkinligin
artmasidir.

Piyasa katilimcilar1 arasinda “close out netting” hiikiimlerinin islerlik
kazanmasi, standart ¢ergeve sozlesmelerinin kullanimi ile gerceklesmektedir. Bu
cerceve sozlesmeler yalnizca “close out netting”e degil tiirev islemleri ile ilgili
bircok hiikiim igermekle birlikte bilhassa kredi riski ve genel olarak sistemik
riskinin azalmasi bakimindan “close out netting”e iliskin hiikiimlerin biiyiik 6neme
haiz olduklar1 sdylenebilir. Ote yandan énemli bir husus da séz konusu sézlesmenin
imzalanmasindan sonra “close out netting”e iliskin hiikiimlerin islem yapilan iilkede
hiikiim ifade edip etmeyecegine iliskindir. Bu konuda da isleyiste katilimcilar
tarafindan hukuki bir goriis alinmasi1 uygulamasina gidilmektedir.
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3.4 TEMINATLANDIRMA

OTC tiirev islemi gergeklestiren finansal kuruluslar tarafindan karsi taraf
riskini azaltmak ve bunun sonucunda taraflarla daha az riskle daha fazla islem
gerceklestirebilmek amaciyla teminatlandirma uygulanmaktadir.

Ozellikle, potansiyel risklerin yiiksek oldugu (uzun vadeli swaplar gibi)
sozlesmelerde ve kredibilitesi diisiik olan taraflarla yapilan islemler ya da daha
yiiksek kredibilitesi olan taraflarla yapilan yiikksek montanli islemlerde
teminatlandirma onemli faydalar saglamaktadir. Ote yandan teminatlandirma, kredi
riskinin azaltilmasinda kullanilirken, hukuki ve operasyonel risklere sebep
olabilmektedir. Zira teminata iliskin imzalanan so6zlesmeler, hukuki sonuclar
doguracak ve bu sozlesmelerin hiikim ifade edip etmedigine iliskin hukuki
degerlendirmeler yapilmasini gerektirecektir. Ayrica teminatlarin siirekli takibine
iliskin finansal kuruluslar blinyesinde birtakim sistem ve prosediirlerin kurulmasi ve
saglikli bir sekilde ¢alistigindan emin olunmasi gerekmektedir.

Teminat sozlesmeleri tek tarafli ya da iki tarafli olabilmektedir. Tek tarafli
teminatlarda genellikle kredibilitesi daha diisiik olan tarafin diger tarafa teminat
vermesi séz konusudur. Ote yandan iki tarafli teminat sdzlesmeleri piyasada daha
yaygin olarak kullanilmaktadir. Iki tarafli teminat sézlesmelerinin isleyisi, islemden
dolay1 kredi riski artan tarafin karsi tarafa belli bir oranda teminat gondermesi
seklindedir. Burada “threshold” dedigimiz taraflar arasinda bir esik
belirlenebilmektedir.*’ S6z konusu esik degeri gegilene kadar teminat yiikiimliiligi
olmamaktadir.

OTC tiirev islemlerinde taraflar arasindaki teminat sozlesmeleri genellikle
ISDA cgergeve sdzlesmesinin eki olan CSA ile yap11maktad1r.46

Sekil 2 — OTC islemlerinde Teminat Mekanizmasi

Doviz Swapindan §5 milyon YTL

Faiz Swapindan 12 milyon YTL
Hisse Senedi Opsiyonundan 7 milyon YTL
Doviz Forwardindan (92 milyon YTL)
Finansal Kurulug < Finansal Kurulug

Maruz Kalinan Kredi Riski: 18 milyon YTL

B tarafindan A’ya gonderilen teminat: 2 milyon YTL

B tarafindan A’ya
Gonderilmesi gereken teminat miktari: 18 milvon YTL

Mevcut kredi riski (A) icin makul bir seviye'

gelene kadar B tarafindan A’ya 18 milyon YTL

degerinde nakit ya da teminata kabul edilecek
varlik goénderilir.

* Threshold, esik deger, tarafin iistiine almay1 kabul ettigi kredi risk diizeyi ya da miktaridur.
# CSA-Credit Support Annex. Bu sozlesmelerin igerik ve yapisina iliskin bknz. Ek/3.
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Yukaridaki sekilde, basitlestirilmis bir teminat isleyis mekanizmasi
orneklendirilmektedir. Buna gore taraflar arasinda yapilmis olan tiirev islemlerden
dolay1, teminat hesaplama aninda piyasa fiyatindan karda ve zararda olan pozisyonlar
mevcuttur. (B) doviz swapindan 55 milyon, faiz swapindan 12 milyon ve hisse
senedi opsiyonundan 7 milyon TL olmak {izere “mark-to-market” degeri iizerinden
toplam 74 milyon TL karda (in the money) doviz forward islemi dolayisiyla 92
milyon TL zarardadir (out of the money). Bu durumda (A), tim bu tiirev islemleri
sonucunda nette 18 milyon TL kardadir. Mevcut riskin 18 milyon TL oldugunun
diisiiniildiigli basitlestirici varsayim altinda (A), (B)’den mevcut kredi riski i¢in 18
milyon TL ya da bu degerin tizerinden hesapladig1 ve kendisi i¢in makul bir risk
diizeyinden teminat isteyecektir.

3.5 MERKEZI TAKAS KURUMU (Central Counterparty-CCP)

Prensipte, OTC tiirev islemlerin takasi, borsada islem goren tiirev iiriinlerde
oldugu gibi bir merkezi takas kurumu vasitasiyla yapilabilir. Bu durumda merkezi
takas kurumu, OTC tiirev isleminin kars1 tarafi haline gelmektedir. Ddordiincii
boliimde ayrintili olarak agiklanacak ¢ok tarafli netlestirme mekanizmasi sonucunda
merkezi takas kurumu her bir taraf icin ylkiimliligi hesaplayacak ve bunlarin
takasini gerceklestirecektir.

IV. BOLUM
OTC TUREYV ISLEMLERININ TAKASI

CCP’nin merkezi kars1 taraf roliinii tistlenmek suretiyle yer aldigi OTC tiirev
piyasalarda takasin ¢ok tarafli netlestirme yoluyla yapildig: ve taraflarin birbirlerine
olan yiikiimliliklerine iligkin risklerin merkezi kars1 taraf¢a {istlenildigi
goriilmektedir. Ayrica takas kurumlarmin karsi taraf roliinii istlendigi takas
sistemlerinde nakit veya menkul kiymet yiikiimliiliikleri asagida ¢alisma prensibi
anlatilacak olan ¢ok tarafli netlestirme yontemi ile netlestirilmektedir. Boylelikle
daha etkin ve daha giivenilir bir piyasa olusturulmasi saglanmaktadir. Konunun bu
kapsamda daha rahat anlagilabilmesi icin merkezi takas sisteminin olmadigi
durumlarda tiirev islemlerinin netlestirilmesine iliskin sistemlere goz atilmasinda
fayda vardir.

4.1 TAKAS SISTEMi MODELLERI

Netlestirme, finansal islemlerde tek bir net yiikiimliiliige ulasilmas1 amaciyla
iki veya daha fazla yiikiimliiliigiin bir araya getirilmesi ve kredi riski, takas riski ve
sozlesmeden kaynaklanan diger risklerin azaltilmasi siireci olarak tanimlanabilir.
Takas sistemlerinde iki tiir netlestirme uygulanmaktadir: ki tarafli netlestirme
(bilateral netting) ve ¢ok tarafli netlestirme (multilateral netting). Netlestirme, islem
yapan taraflar arasinda takas riskini azaltmak icin kullanilan yontemlerden biri olup
aralarinda islem gergeklestiren iki taraf arasinda yiikiimliiliklerden dogan
O0demelerin tek bir 6demeye indirgenecek sekilde birbirinden mahsup edilmesidir.
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S6z konusu 6deme para transferi ya da menkul kiymet gibi sozlesmeden dogan
yilikiimliiliiklerden kaynaklanmaktadir.

4.1.1 Netlestirmenin Olmadig1 Durum

Taraflar arasinda netlestirmenin olmadigr durum asagida Sekil 3’de
gosterilmektedir. OTC tiirev sdzlesmeleri agisindan netlestirmenin 6nemi, sekilde
yer alan taraflardan birinin ylkiimliliigiinii yerine getirememesi durumuna iliskin
bir drnekle anlatilabilir. OTC tiirev isleminden kaynaklanan ylkiimliliigii yerine
getiremeyen-default eden taraf “lehine olan ytkiimliiliikleri segme” (cherry picking)
yoluna gidecektir. Sekilde ii¢ ayr1 finansal kurulusun, OTC piyasasinda aralarinda
tirev iglemleri gerceklestirdigi 6rnek olayda, (C) tarafinin ylikiimliliigiinii yerine
getirememesi durumunda (default) (A) ve (B) tarafi, (C) ye olan sirastyla 30 ve 40
TL’lik tiirev isleminden kaynaklanan yiikiimliiliiklerini yerine getirmek durumunda
kalirken default eden (C) tarafi ise (A) ve (B) ye olan sirasiyla 60 ve 30 TL’lik
ylkiimliiliiglinii yerine getirmekten imtina edebilecektir. Bu cercevede, ikinci
boliimde kredi riskinin hesaplanmasina iliskin olarak anlatilan yerine koyma
maliyeti ile ilgili olarak bir degerlendirme yapacak olursak, (A)’nin (C) tarafinin
yiikiimliiliiglinii yerine getirememesinden o&tiirii (C) ile gergeklestirdigi s6zlesmenin
yerine koyma maliyeti netlestirme olanaginin olmadigr varsayimi altinda 60 TL,
(B)’nin (C) tarafimin yiikiimliligiinii yerine getirememesinden otlirii (C) ile
gerceklestirdigi sozlesmenin yerine koyma maliyeti ise netlestirme olanaginin
olmadig1 varsayimi altinda 30 TL olacaktir.

Sekil 3 — Netlestirmenin Olmadigi Takas Mekanizmasi

(A)

3
l:H
FINANSAL KURULUS
A
40 60
20 30
(B) (€) i
$ ) 0 A\ §Ye
— 40 S e

FINANSAL KURULUS FINANSAL KURULUS

30



4.1.2 Iki T arafli Netlestirme (Bilateral Netting)

iki tarafli netlestirmede piyasa katilimcilar1 kendi aralarinda dogrudan iligki
icindedir. Yani iki taraf, gerceklestirdikleri islemlerden kaynaklanan pozisyonlara
iliskin netlestirmeyi karsilikli olarak kendi aralarinda yaparlar. Uygulamada OTC
islemlerinde taraflar, hangi tip s6zlesmeler ve hangi tip netlestirme mekanizmasini
isleteceklerine iliskin aralarinda standart bir ¢erceve sozlesme imzalamaktadirlar.*’
Ote yandan, karsi tarafin yiikiimliiliigiinii yerine getirememesinden &tiirii
dogabilecek riskleri dogrudan yiiklenmelerinden dolayi, dogal olarak her bir taraf
siki risk yonetim mekanizmalar1 kullanir.

Netlestirme diizenlemeleri merkezi otoriteler tarafindan da tesvik edilmekte
ve taraflara agagidaki faydalari sunmaktadir:

- Taraflarin yaptiklar1 islemlerden dolay1 birbirlerine olan 6deme sayilar
biliylik o6lclide azalacaktir. Bu da islemlerin daha etkin yapilmasini
saglayacaktir.

- Bilhassa taraflarin ¢ok sayida islem yaptig1 diigiiniiliirse 6deme sayilarinin
azalmasina paralel olarak operasyonel hatalar azalacaktir.

- Odemelerin azalmasi nedeniyle operasyonel masraflar azalacaktir.

Sayilan faydalarla birlikte, netlestirme, kredi riskini tamamen ortadan
kaldirmamaktadir. Ayrica, iki tarafli netlestirme, taraflar arasinda 6demelerin es anlt
olacagina dair de bir garanti vermemesi nedeniyle siireg, takas riskini iginde
baridirmaya devam etmektedir.

Sekil 4 — iki Tarafli Netlestirme Mekanizmasi

(A)
$
IJ:LI
FINANSAL KURULUS
20 30
(B) (C)
$ $
— 10 _

FINANSAL KURULUS FINANSAL KURULUS

Taraflar arasinda iki tarafli netlestirme imkaninin var oldugu durum sekil
4’te gosterilmistir. Buna gore, taraflar birbirlerine olan ve sekil 3’te yer alan
O0demelerini mahsuplastirmak suretiyle netlestirir ve tek bir net yiikiimliiliik haline
getirir. Bu durumda taraflar arasinda esasen ayri ayri1 olmak iizere 3 tane “iki tarafli

" Bunlar, genellikle ISDA tipi standart ¢erceve sozlesmelerdir.
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netlestirme sdzlesmesi” gegerli olacaktir. 1ki tarafli netlestirmeye iliskin
uygulamanin hiikkiim buldugu bdyle bir durumda aym sekilde (C) tarafinin
yliklimliiliiklerini yerine getirememesi (default) halinde netlestirme olanaginin
bulunmadigi durumdan farkli olarak, (A)’nin (C) tarafinin default etmesinden otiirii
mevcut tiirev sozlesmesini yerine koyma maliyeti 30 TL’ye inecektir. Hatirlanacak
olursa bu maliyet netlestirmenin olmadigi durumda 60 TL idi. (B)’nin ise tiirev
sOzlesmesini yerine koyma maliyeti olmayacaktir. Zira (C)’nin, (B) ye karst
sozlesmeden kaynaklanan net 6deme yiikiimliiliigli bulunmamaktadir.

4.1.3 Merkezi Karst Taraf (CCP) Modeli

Netlestirme Olanaginin Olmadigi CCP modeli: Bu model sekil 5’de tasvir
edilmektedir. Boyle bir durumda piyasa katilimcisi taraflar, yalnizca CCP ile hukuki
iliski icerisindedirler. Fakat islemlerden kaynaklanana yiikiimliiliikler her bir islem
bazinda briit ele alinmaktadir. Kredi riski yalnizca CCP’ye karsidir fakat netlestirme
olanagmin bulunmamasindan dolayr bu risk blylkligi briit ele alinip
hesaplanacaktir.

ekil 5 — Netlestirme Olanagimin Olmadig: ekil 6— Netlestirme Olanaginin Oldugu
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Netlestirme Olanaginin Bulundugu CCP modeli: Bu modelde de her bir
piyasa katilimcisi taraf, yalnizca CCP ile hukuki iligki i¢cindedir. Fakat yukaridaki
tasvir edilen modelden farkli olarak islemlerden kaynaklanan yiikiimliiliikler
netlestirilmekte dolayistyla kredi riski CCP’ye karsi olmak {izere net bazda ele
alinmaktadir. Taraflar arasindaki islemlerden kaynaklanan pozisyonlar degis tokus
edilmektedir.

Merkezi Takas Kurumu (Central Counterparty, CCP):

Merkezi karsi taraf (CCP), takas merkezinin islemi gerceklestiren taraflarin
arasina girmek suretiyle her bir aliciya karsi satici, her bir saticiya karst da alict
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roliinii iistlenmesidir.*® Piyasada taraflar arasinda yapilan orijinal sdzlesmenin yerini
merkezi takas kurumu ile alici/satict arasinda yapilan iki ayr1 sdzlesme alir. Bu
anlamda CCP esasen gerceklesen her bir isleme taraf olmaktadir. Hukuki siireg
cer¢evesinden bakildiginda ise, piyasada bir iglem igin iki taraf arasinda yapilan iki
tarafli sozlesme (bilateral contract), yerini CCP ile alict ve CCP ile satict arasinda
vapilan iki yeni sozlesmeye birakmaktadir ki bu yasal siire¢, borcun devri ya da
sozlesmenin yenilenmesi (novation) olarak adlandirilmaktadir.

Sekil 7 — Merkezi Takas Kurumu Mekanizmasi (CCP)
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Borcun devri (novation) ile Dbirlikte CCP tarafindan iglemin
yukiimliiliiklerinin yerine getirilmesi miimkiin hale gelmektedir. Fakat bu durum,
CCP’nin kars: taraf riskini tamamen ortadan kaldirmasi anlamima gelmemektedir.
CCP bu riski yonetmekte, piyasa katilimcilarinin dogrudan birbirleri ile islem
gergeklestirmeleri durumunda farklilasacak olan riskleri standartlagtirmakta ve
katilimcilar arasinda belli esaslar g¢er¢evesinde dagitmaktadir. S6z konusu riskin
yeniden dagitimi temelde “default" durumunda ortaya ¢ikan zararlari kimin
yiiklenecegine dair kurallar konulmak suretiyle gerceklesmektedir. Ote yandan
hukuki olarak borcun devrinin tam olarak hangi anda dogacagt CCP’nin ig
diizenlemeleri ¢er¢evesinde belirlenmektedir.

Takas silirecine CCP’nin dahil olmasiyla sistem, islemin taraflarinin karsi
karsiya olduklar1 kredi riskini yeniden dagitmaktadir. OTC tiirev isleminin
taraflarindan biri yiikiimliiliigiinii yerine getiremediginde diger tarafin kaybini telafi
etmek icin merkezi takas kurumu, oncelikle temerriide diisen liyenin teminatlarin
kullanir. Temelde iki tiir teminat bulunmaktadir. Bagslangi¢ teminati, iglemin
baslangicinda takas iiyesi tarafindan iglemi gerceklestirebilmek icin 6denmektedir.

* BIS, CPSS-IOSCO “Reccomendations for securities settlement systems”, November 2001 s. 11
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Siirdiirme teminati ise islem siiresince pozisyonlarin degerlemesi ve mark-to-market
siirecinde kullamlir”®.  Teminatlarm yetmemesi halinde merkezi takas kurumu
nezdinde iyelerin katkilariyla olusturulmus temerriit (takas, katilimei) fonundaki
temerriide diisen iiyenin katkilarina bagvurur. Daha sonra sirasiyla capraz garanti
sozlesmeleri ¢ercevesinde diger takas merkezi kurumu nezdinde temerriide diisen
tarafin fazla varliklardan, diger iiyelerin temerriit fonundaki katkilarindan, merkezi
takas kurumunun bu fondaki alacak haklarindan, alacaklar1 sigorta eden
policelerden, merkezi takas kurulusunun kaynaklarindan ve sermayesinden
yararlanilir. Merkezi takas kurumunun sermayesi, diger liyelerin alacaklarina iligkin
garantinin son noktasidir. Bu asamadan sonra sistemik risk ortaya ¢ikar ve resmi
otoritenin miidahalesi gerekli hale gelir.”

Sonug itibariyle 6zetle, yiikiimliiliikklerin yerine getirilememe riskine karsi
CCP’ler tarafindan bagta iiyelik icin kurallarin belirlenmesi olmak {izere, stres
testleri vb. yontemler sonucu belirlenen teminatlar ile takas/garanti fonu gibi
yontemler uygulanmaktadir.

4.2 OTC ISLEMLERIN CCP VASITASIYLA TAKASI

Merkezi karsi taraf, bilindigi iizere taraflarin gergeklestirdigi tiim islemlerde
kendini tyelerinin yerine koyar ve aliciya karsi satici, saticiya karst alict haline
gelir. Bu sekilde esasen takas kurulusu, kendisi ile iiyeleri arasindaki
viikiimliiliiklerin iki tarafli netlestirilmesi hususunda kurallar getirecektir. Takas
kurumunun merkezi karsi taraf haline gelmesi ile birlikte iiyeleri, islemlerde ¢ok
tarafli netlestirme olanagina kavusacaktir.

Takas kurumunun islevsel hale getirilmesi ile birlikte OTC tiirev islemi
gerceklestiren piyasa aktorlerinin kredi riski, likidite riski ve operasyonel riskleri ile
takas kurumunun tiim bu riskleri etkin olarak yonetmesi sonucu sistemik riskin
azalmasi beklenebilecektir.

Takas kurumu, tiyelerinin kredi riskini takasini yaptigi sdzlesmelerin kredi
risklerini ¢ok tarafli netlestirme yoluyla, ayrica oldukg¢a siki teminat uygulamalari ve
diger risk yonetimine iliskin kurallar vasitasiyla azaltacaktir. Dolayisiyla esasen
CCP’nin kredibilitesinin, OTC’de islem yapan bir¢ok finansal kurulustan daha
yiiksek oldugu sdylenebilir. CCP likidite riskini, ¢ok tarafli netlestirme olanagini
saglayarak azaltmaktadir. CCP’nin defaulta iliskin prosediirleri faaliyet gosterdigi
iilkede hukukunun temel hiikiimleri dogrultusunda belirleneceginden hukuki risk
azalmis olmaktadir. Son olarak CCP, hataya yer vermeyen operasyonel

¥ Pozisyonlarin piyasa fiyatlarma gore degerlenmesiyle olusan zararlar, nakit dis1 teminatlarin
degerlerinin diismesi sonucunda baslangi¢ teminati diizeyinin belli bir seviyenin altina diismesi veya
teminat agif1 ortaya ¢ikmasi durumunda iiyelere teminatlarini tekrar baglangic teminati diizeyine
getirmeleri hususunda sistem tarafindan teminat tamamlama c¢agrisi yapilmaktadir. Baslangig
teminatinin inebilecegi en diisiik seviyeye siirdiirme teminati denilmektedir.

Y AKMAZ, Demet “Spot Menkul Kiymet Piyasalarinda Uygulanan Takas Sistemleri ve Karsilasilan
Riskler” Yeterlik Etiidii Ankara, 2003, s. 20
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diizenlemeler (Back Office) gerektirdiginden (islemlerin otomatize bir sekilde bilgi
sistemlerine aktarilmasi vb.) operasyonel risk de azalacaktir.

CCP’nin piyasa katilimecilarinin iki islemi arasinda yer almasi ve her bir
yikiimliiliiglin yerine getirilmesine iliskin garanti vermesi bu ¢er¢evede CCP’nin
tiyeleri tarafindan verilen teminatlar ve yine iyelerinden aldigi o6demelerle
olusturdugu “garanti fonu” vb. bir fon ile default durumunda =zararlarin
karsilanmasini1 saglamasi nedeniyle esasen bir “sok emici” gdrevi gérmekte ve bir
ya da daha fazla piyasa katilimcisi iiyenin ylkiimliligiinii yerine getirememesi
durumunda piyasanin genelinde olusabilecek sistemik zararlari en aza indirmektedir.
Yakin zamanda “Lehman Brothers”, “Bear Sterns” gibi OTC tiirev islem hacminde
agirhigr olan biiylik finansal kuruluslarin default durumuna gelmesi bdyle bir
mekanizmanin finansal piyasanin saglikli islemesi acisindan elzem oldugunu
gostermistir.

Ayrica CCP, piyasada ¢ok sayida piyasa katilimcisi tarafindan yapilan
islemleri merkezilestirmek suretiyle operasyonel etkinlik ve standarthik
saglamaktadir ki bu da operasyona iligkin risklerin azalmasi anlamina gelecektir.

4.3 CCP’NIN OTC TUREV ISLEMLERINDE ORTAYA CIKAN RiSKLERI
AZALTMASI

4.3.1 Kredi Riski ve Piyasa Etkinligi

OTC tiirev islemlerinde kredi riski daha once ayrintili olarak anlatildig:
tizere default aninda kars1 tarafla olan mevcut islemlerin net piyasa degerine ve karsi
tarafin default etme olasiigina baghdir. Islemlerin ¢ok tarafli netlestirilmesi
durumunda maruz kalmman kredi riski, s6z konusu cok tarafli netlestirmenin
olmamas1 durumuna gore daha az olacaktir. Cok tarafli netlestirme, takas iiyelerine
net yiikiimliiliklerinden dogan odemelerini, diger {iiyelerin kendisine olan
yiikimliiliiklerinden dogan alacaklarina mahsup etme yani netlestirme olanagi
saglar. Bu nedenle, ¢ok tarafli netlestirmenin piyasa i¢in toplam faydasi, takas tiyesi
sayisinin artmasiyla dogru orantili olarak artacaktir. Ayrica, takas kurumlari
tarafindan uygulanan teminat kurallari mevcut karsi taraf riskini giinliik olarak
azaltmaktadir.

Ote yandan, OTC tiirev islemlerin takasini gergeklestiren takas kurumlari s6z
konusu tiirev tirlinlerinden gorece basit olanlarinin takasini gerceklestirecektir.
Takast gerceklesmeyen iki tarafli sozlesmeler ise orijinal taraflar arasinda ikili
netlestirme anlagmalar1 cergevesinde hiikiim ifade etmeye devam edecektir. Bu
durum sonucunda, merkezi takasa konu olmayan iki tarafli OTC tiirev islemlerin net
kredi riskinde artis olmasi muhtemeldir. Iki tarafli sozlesmeler cercevesinde
gerceklesen OTC tiirev {irtinlerinin merkezi takas kurulusunda c¢ok tarafli takas
edilmesi ve takasa konu olmayan iki tarafli tlirev islem sayisinin azalmasi
sonucunda, merkezi takasa konu olmayan (bilateral) negatif piyasa degerli
islemlerin  pozitif piyasa degerli islemler ile kapatilmasi yani mahsup edilmesi
potansiyelini azaltacaktir.
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Piyasa uygulamasinda ise, finansal kuruluslarin takas kuruluslarinca
gerceklestirilecek cok tarafli netlestirmenin faydalarini ve iki tarafli islemlerinden
olusan portfoylerini takas edilen ve takas edilmeyen seklinde boliimlendirmenin
zararlarini ¢esitli modeller vasitasiyla sayisallastirmalart ve s6z konusu islemin
kendileri ve karsi taraf i¢in faydalarinin makul seviyede olmasi halinde bu yola
gitmeleri beklenir. Yukarida anilan sekilde portfoylerini “merkezi olarak takas
edilen” ve “merkezi olarak takas edilmeyen” seklinde bdliimlemenin potansiyel
zararlarinin bir finansal kurulustan digerine degismesi beklenir ¢iinkii bunun
blyiikliigli, aract kurulusun portfdyiinde yer alan islem tiplerine bagli olacaktir.
Islemlerinin takas edilebilme &zelligi daha fazla olanlarin ise béliimlendirmeden
dogan zararlarinin daha da az olmas1 beklenir.

Merkezi takas mekanizmasina OTC tiirev piyasasi katilimcilarinin talebi ise
dogal olarak portfoylerinin takas edilebilir tiirev islemlerinden olugsma agirligina
gore degisecektir. Zira merkezi takasa miisait OTC tiirev islemleri agirlikli olan bir
finansal kurulusun, merkezi takasa olan ilgisi daha fazla olacaktir. Bunun 6tesinde,
tim katilmeilar icin, diger oyuncularin katilimi ilgiyi arttiracaktir zira daha genis
katilim ¢ok tarafli netlestirmenin faydalarini arttiracaktir.

Takas kuruluslar1 genellikle kredibilitesi ¢ok yiiksek hatta risksiz olarak
algilanmaktadir. Ote yandan, takas kurulusunun OTC tiirev islemleri icin
kredibilitesini yiiksek kilacak bircok mekanizma gelistirmekte ve uygulamakta olsa
da baz1 finansal kuruluslar, gerceklestirdikleri islemler i¢in takas yoluyla kredi
risklerinin azalacagini diistinmeyebilir, dolayisiyla islemlerini merkezi takasa tabi
kilmaya degecek bir énem atfetmeyebilirler. Iki tarafli netlestirme yoluyla tiirev
islemleri gergeklestiren finansal kuruluslar, teminat esiklerini diistik tutmak, teminat
degerlemelerini sik yapmak gibi karst taraf riskini azaltici mekanizmalar
kullaniyorlarsa merkezi takas uygulamasinin getirdigi risk azaltimina iligkin
algilamalar1 ¢ok yiiksek olmayabilir. S6z konusu algilama da yine bir finansal
kurulustan digerine degisecektir. Bilhassa OTC tiirev islemleri i¢in teminat yonetimi
programlarina vb. sistemlere yatirim yapmis olanlarin merkezi takas kurumunun
getirecegi faydaya iliskin algilamalar1 ya da beklentileri gorece diisiik olabilir.”!

CCP’ler tarafindan kullanilan kredi riski yonetimi mekanizmalarinin,
merkezi olarak takasi gergeklestirilen tiirev piyasalarina toplamda olumlu etki
etmesi beklenir. Bu etkilerden birincisi ve belki de en Onemlisi kredi riskinin
homojenize olmasidir. CCP sisteminde, tiim takas iiyeleri yaklasik olarak ayni kredi
yeterliligine iliskin gerekliliklerini yerine getirmekte ve benzer gozetim kurallarina
tabi olmaktadirlar. Homojen kredi riski ve zarar paylagiminin miisterek olmasi,
piyasa katilimcilarmin aslinda kimle islem yaptiklarini bilmedikleri bir piyasa

' OTC iki tarafli takas ile merkezi takasi karsilastirmak gerekirse, sozgelimi borsanin takas
kurumunun teminata iliskin diizenlemesi, iki tarafli bir OTC tiirev isleminde esigin sifir (zero
threshold) olarak belirlendigi ve teminat gonderecek olan tarafin bu teminati belirlenen bir minimum
seviyede gondermesine iligkin bir belirlemenin olmadigi (no minimum transfer amount) teminat
diizenlemesiyle aynidir.
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ortami saglamaktadir. Bu da islem yapmanin maliyetini biiyiik 6l¢iide azaltmaktadir.
Zira daha once ayrintili olarak bahsedildigi iizere, iki tarafli tiirev islemlerde,
taraflarin islem yapacaklar1 karsi tarafi segmeleri slirecinde segilen karsi tarafla ne
kadarlik limitle islem yapilacagina, ne kadar ve ne zaman teminat istenecegine dair
kararlar1 bir takim karmasik kredi ve risklilik degerlendirmeleri sonucu
vermektedirler. S6z konusu risklilik ve kredi hususlarma iliskin bu kararlar biiyilik
bir bilgi birikimi ve bu bilgilerin degerlendirilmesine iliskin maliyetlere katlanmay1
icermektedir. Ote yandan agiklanan bu mecburi siirecin aksine, CCP kullanilarak
merkezi takasin gerceklestirildigi piyasalarda her iki taraf da esittir ve CCP
ylikiimliiliklerin yerine getirilmesini dogrudan kendisi garanti etmektedir.
Dolayisiyla, s6z konusu siiregler ve bu siireclere iliskin maliyetlerin ortadan
kalkmas1 anlaminda piyasa etkinligi saglanmaktadir.

4.3.2 Likidite Riski

Merkezi karst taraf, iiyelerinin likidite riskini netlestirmenin kapsamini
genigletmek yoluyla azaltmaktadir. Yukarida takas sistemleri kisminda ifade edildigi
lizere takas edilen sozlesmelerden dolayr cok tarafli netlestirme sonucunda
gerceklesen 6deme sayisi azalacak bu da likidite baskisina neden olan ddeme
gecikmelerini azaltacaktir. Ayrica, OTC tiirev islemlerinin iki tarafli gerceklestigi
durumda bir tiirev sozlesmesinin iki taraf arasinda imzalandigimi hatirlarsak
CCP’nin olmadig bir durumda iki tarafin da rizasi olmaksizin s6zlesmeyi feshetmek
miimkiin olmayacaktir.”> CCP modelinde ise bdyle bir durumla karsilasiimayacaktr.

Ayrica CCP, iiyelerin isleme iligkin bekledikleri 6demenin karsi tarafca
yapilmamasina iliskin riski de azaltmaktadir. Ote yandan, CCP’nin likiditeye iliskin
etkisi dolayli olarak olumsuz sekilde de ortaya ¢ikabilmektedir. CCP’nin 6zellikle
kredi riskini yonetmek i¢in kullandig1 en 6nemli arag¢ olan teminat yiikiimliiliiklerine
iliskin uygulamalar1, {yeleri iizerinde bir likidite baskis1 yaratabilecektir. Bu
anlamda esasen CCP’nin likiditeye etkisi belirsiz olabilmektedir ve her bir iiye
bazinda degerlendirilmelidir. Bu etki, iiyenin merkezi takas mekanizmasi iginde yer
alan sozlesme oranina, bu cergevede geleneksel iki tarafli OTC tiirev isleminde ve
merkezi takas durumunda iiyenin saglamak durumunda oldugu ayri ayri teminat
miktarlarma gore degisecektir. Ote yandan CCP, likiditeye iliskin bu sorunlari
azaltmak T{zere borsalarda islem goren sozlesmelerle OTC’de islem goren
sOzlesmeler i¢in ¢apraz teminatlandirma yoluna gidilebilir.

4.3.3 Hukuki Risk

CCP hukuki riskleri azaltacaktir. Zira takas kurumunun kurallari, cogunlukla
dayanagmi faaliyet gostermekte oldugu iilkenin sermaye piyasast ya da ticaret
kanunu gibi temel kanunlarmdan almaktadir. (Ornegin default eden iiyesinin

2 S6z konusu durum esasen OTC tiirev sozlesmelerinin 6zelliklerinden kaynaklanmaktadir. Ote
yandan ayni sekilde iki tarafin bir menkul kiymet alim satimina iliskin bir s6zlesme yaptigini ve diger
tarafin sozlesmeyi feshetmek istemesi durumunda s6z konusu menkul kiymeti bir iiclincii tarafa
kolayca satabilir.
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pozisyonlarin1 “close out” etmek, iiyenin teminatin1 nakde doniistiirmek ve
zararlarin1 6demek vb.) Ayrica takas merkezine liye olmak isteyen katilimeilar takas
merkezinin kurallarina uymak durumundadirlar. Bu ¢ercevede takas merkezinin
kullanim1 ile birlikte OTC islemlerinde sik sik karsi karsiya gelinen gergeve
s0zlesmelerin imzalanmamasi ya da isleme iligkin mutabakatlarin yapilmamasi ya
da ikili sozlesmelerden kaynaklanan uyusmazliklarin meydana gelmesi gibi riskler
ortadan kalkacaktir.

4.3.4 Operasyonel Risk

Takas merkezi, iiyelerinin operasyonel yeterliligini, standartlar1 daha
onceden belirlenmis, otomatize olmus mutabakat sistemleri vb. araglarla saglayacak
bu sekilde operasyonel riskleri azaltacaktir. Ote yandan takas merkezleri, islem
teyitleri ve teminatlarin saglanmasi gibi hususlarda siki kurallar getirmekte ve bu
kurallara uyulup uyulmadig1 giinliik bazda takip edilmektedir. Uyelerin s6z konusu
uyumu saglama yolunda ozellikle “back Office”lerine yaptiklari bu yatirimlar
operasyonel riskleri minimize edecektir.

4.3.5 Sistemik Risk

Sistemik riske iligkin degerlendirme ise, CCP’nin maruz kaldig: riskleri ne
kadar etkin yonettigine gore yapilmalidir. Zira sistemik riskler tim bu risk
unsurlarinin toplamindan ya da bir piyasa katilimcist nezdindeki riskin realize
olmast sonucunda bunun diger katilimcilara ve piyasanin geneline etki etmesi
sonucu olusacaktir. CCP’nin yukarida sayilan risklerden ozellikle kredi riskini
azaltmasi paralelinde piyasada sistemik riskin de azalmasi beklenecektir.

4.4 CCP MEKANIZMASI iLE iLGILi OLARAK ORTAYA CIKABILECEK
MUHTEMEL SORUNLAR

Sistemik risk perspektifinden bakildiginda, bir takas kurumu temelde risk ve
risk yonetimi {izerine odaklanir. Dolayisiyla, sistemik riske iligkin yapilacak
degerlendirme takas kurumunun riskleri ne etkinlikte yonettigi kapsaminda ele
alinmaktadir. Bir borsanin takas islemini yapan CCP’den farkli olarak OTC
islemlerinin takasini gergeklestiren CCP’nin risk yoOnetimine iligskin iki temel
sorunla karsilagmas1 olasidir:

1-) OTC tlirev triinlerinin yapilarinin daha girift olmalari nedeniyle,
geleneksel iirtinlerden daha karmasik fiyatlama ve risk modellerinin kullanilmasi,

2-) OTC sozlesmeleri i¢in uygulanacak “default” prosediirlerinin
olusturulmas: siirecinde merkezi takasa konu OTC sozlesmelerinin borsalarda iglem
goren Uriinlere gore daha az likit olduklar1 goz 6niine alinmalidir.

Piyasada islem gormekte olan OTC sdzlesmelerinden faiz orani swapi ve
bunun gibi bazi1 sézlesmeler gorece standardize iken bazi OTC tiirev sozlesmeler
kullaniciya 6zel olabilmektedir. Dolayisiyla s6z konusu tirlinlerin likiditesi az ve bu
kapsamda iirlinlerin degerlemesinin yapilmasi da gorece daha zordur. Nitekim krizde
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karsi karsiya kalinan en biiyiik problemlerden biri bazi OTC iiriinlerin ve
portfoylerinde bu tiir tirtinler tutan finansal kuruluglarimin risklerinin olgiilmesine
iligkin belirsizlikler seklinde ortaya ¢ikmistir. Bu durum esasen iflas etmek ve devlet
destegiyle ayakta tutulmaya calisilan finansal kuruluslarin taraflara olan yiikiimliilitk
ve risk hesaplamasi konusunda giicliikler olarak ortaya ¢ikmustir.

Ozetle CCP igin risk ydnetimi bakimindan kars: karsiya kalinan zorluklardan
biri, karmagik triinlerin degerleme siirecinde yasanan zorluklar nedeniyle bu tiir
tirtinlerin merkezi takasina iliskin taleplerin daha kisitli olmasi durumudur. Zira bir
CCP’ye liye olmay1 diisiinen piyasa katilimcisinin verecegi kararda, CCP tarafindan
takas1 gergeklestirilen tiriinlerin degerleme modellerine olan giiveni birincil dneme
haiz olacaktir. CCP iiyesi olmanin en biiylik maliyeti olan teminat hesaplamalar1 s6z
konusu degerleme modelleri sonucu ortaya ¢ikan fiyatlara dayanmaktadir. Bu
anlamda kullanilan modellerin tiim piyasa katilimcilar1 tarafindan kabul gérmiis
olmas1 dnemlidir.

Aslinda bu konudaki mevcut durum, OTC islemlerin merkezi takasini
gerceklestiren SwapClear gibi biiylik takas kurumlar tarafindan halihazirda takasi
gergeklestirilen iirtinlerin degerlemeye iliskin 6zelliklerini de ortaya koymaktadir.
Zira SwapClear tarafindan degerlemesi gorece kolay bir sekilde yapilabilen faiz
oran1 swaplarinin merkezi takasi yapilmaktadir. Ornegin, heniiz faiz oram
opsiyonlar1 degerlemeye iliskin problemlerin tiim piyasa katilimcilarinin {lizerinde
anlastig1 sekilde ¢oziimlenememesi nedeniyle halihazirda yapilmamaktadir.

Bilindigi iizere OTC firiinlerinin islem gordiigli piyasalar, borsalarin islem
gordiigii piyasalara gore daha az likittir. Bu anlamda borsalar 6rneginde bir {iyenin
yiiktimliiliiklerini yerine getiremeyerek default etmesi durumunda uygulanan
yontemler OTC piyasalart i¢in de uygulandiginda bazi sakincalari beraberinde
getirebilecektir. CCP’nin bir iiyesinin default etmesi durumunda, CCP default eden
llyenin tiim sozlesmelerini re’sen kapatmaktadir. Dolayisiyla OTC islemlerin
takasin1 gerceklestiren CCP’nin de boyle bir durumda ayni yolu izlemesi
beklenmekle birlikte s6z konusu sozlesmelerin likit olmamasi nedeniyle CCP’nin
ayn1 seyl yapmast Ozellikle default eden iiyenin pozisyonun biiyiik olmasi
durumunda piyasadaki fiyatlarin ani degisiklikler gdstermesine neden olabilir.

4.5 OTC TUREV iSLEMLERIN MERKEZI TAKASI VE DUZENLEYICI
OTORITELER

Bir CCP wvasitasiyla merkezi takasi gercgeklestirilmeyen OTC tiirev
piyasasinda kars1 karsiya kalinan en 6nemli risk olan kars1 taraf riskinin azaltilmasi,
daha Once deginilen teminat mekanizmast yoluyla agirlikli olarak iki tarafli
sozlesmeler cergevesinde yapilmaktadir. Fakat bu siirecte taraflar, karsi karsiya
kaldiklar1 karsi taraf kredi riskinin standart, objektif ya da genel olarak seffaf
olmamasi, ayrica piyasa katilimcilarinin birbiriyle olan yogun islemsel baglantilari
nedeniyle kendi islemlerinden dogan yiikiimliiliigiin yerine getirilememesi gibi bir
sorunun piyasadaki diger finansal kuruluglar1 da etkileyecegini gbéz Oniine
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almamaktadirlar. Esasen dogal olarak piyasa isleyisinde boyle bir yiikiimliiliiklerinin
olmadiklar1 da sdylenebilir. Bu hususu ekonomik digsallik baglaminda ele alirsak,
bireylerin evlerini yangindan korumalart i¢in belirlenmis standart bazi gilivenlik
tedbirleri almalarinin otoritelerce sart kosuldugunu varsayalim. Bdyle bir
diizenlemenin bireysel baglamda faydalar1 olmakla birlikte bunun digsal faydasinin
bir yangin ¢ikmasi ve yayilmasi tehlikesi durumunda s6z konusu bireysel dnlemlerin
ayn1 muhitteki evlere de olacagi sdylenebilecektir. Bu anlamda, ozellikle biiyiik
kredi risklerinin azaltilmasi biiylik miktarda teminatlar1 gerektirebilecektir. Aksi
takdirde yakin zamanda “Lehman Brothers” ve “AIG” 6rneklerinde goriildiigii lizere
bu tiir risklerin bir anda agiga ¢ikmasi durumu piyasalar biiylik bir baski altinda
birakacak ve sistemik ¢okiis korkusuna yol agabilecektir. Ote yandan OTC tiirev
piyasalarinda, yukarida anlatildigi iizere islemlere iligkin bilgilere ulagilamamasi,
yani piyasanin opak olmasi, son finansal krizde tecriibe edildigi iizere risklerin
biiytikliigiine iliskin bir belirleme yapilmasini olanaksiz kilmaktadir.

Bununla birlikte, OTC tiirev islemlerin merkezi takasinin sayilan tiim fayda
ve hatta gerekliliklerine ragmen, bu islemleri gerceklestiren bazi biiylik piyasa
oyuncularinin iglemlerin merkezi takasinin yapilmasina direng gostermeleri olasidir.
Piyasada yer alan biiyiik oyuncularin piyasanin seffaf olmayan isleyis bigiminden
kaynaklanan bir takim faydalar sagladiklar1 diistiniilebilir. Mantiken seffaf olmayan
dolayisiyla, kimsenin iglemlere ve diger oyuncularin pozisyonlarina iligkin bilgisinin
olmadig1 bir piyasada, diger oyunculara nazaran piyasada daha yogun islem
gerceklestiren bir oyucunun dogal olarak gorece daha fazla bilgiye sahip olmasi
kacinilmazdir. Dolayisiyla goreli gii¢leri geregi daha fazla rakibin pozisyonuna ve
fiyatlara iliskin bilgiye sahip olan taraflarin bu bilgileri korumalar1 kendi ¢ikarlarina
olmasi nedeniyle CCP mekanizmasi sonucu piyasanin seffaflasmasina kazang
giidiistiyle direng gosterebileceklerdir.

Yukarida anlatilan nedenlerden dolayi, s6z konusu yapiya iliskin degisikligin
diizenleyici  otoritelerce  gergeklestirilmesi  gerekebilecektir. Halen iginde
bulundugumuz kriz siireci icinde ABD ve AB’de finansal otoriteler OTC tiirev
islemlerinin merkezi takasinin gerceklestirilmesi konusunda ¢alismalar yiiriitmekte
ve piyasay1 yonlendirmektedirler. Bu kapsamda 6rnegin, FED, CDS’lerin merkezi
takasinin gerceklestirilmesi amaciyla Chicago Mercantile Exhange (CME) ve
Citadel’in ortaklasa kurdugu merkezi takas platformunun kurulmas: ¢aligmalarina
onciilik etmis, DTCC ve LCH.Clearnet, OTC iiriinlerinin merkezi takasinin
gerceklestirilmesi amaciyla diinyanin en bliyllkk merkezi takas kurumunu
olusturmuslardir. Bu tiir gelismeler, devam etmekle birlikte OTC tiirev islemleri
piyasasinin daha saglikli islemesi yolunda atilan Onemli adimlar olarak
degerlendirilebilir.>

>3 Bu yonde yakin zamanda yasanan gelismeler besinci boliimde anlatilmaktadur.
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V. BOLUM

OTC TUREV iSLEMLERIN TAKASINA ILISKiN DUNYA
UYGULAMALARI VE GELISMELER

OTC tiirev islemleri i¢in merkezi takas faaliyetleri, 1990’larin ikinci
yarisindan sonra baslamistir. Fakat bu donemde merkezi takas olanaklarinin oldukca
kisith ve buna paralel olarak takasi gergeklestirilen islemlerin toplam OTC iglem
hacmine oraninin kiigiik oldugu sdylenebilir.

Bu dénemde, OM Stockholm® bazi standart OTC sézlesmelerinin takasini
gerceklestirmekteydi. Giinlimiizde OM Stockholm hem borsada islem géren hem de
OTC de islem goren tlirev iriinlerin ¢ok tarafli takasini gergeklestirmektedir.
Takasmi gergeklestirdigi OTC islemleri, OTC de islem géren ve OM Stockholm’a
takas icin gonderilen standart tiirev tirlinleri, sabit getirili tiirev {irlinler, hazine
bor¢lanma kagitlar1 ve faiz oran1 swaplari ile kullaniciya 6zel olarak olusturulan ve
dayanagi hisse senedi, bor¢lanma senedi ya da emtia olan OTC tiirev
sozlesmeleridir. Isleyiste ise OTC tiirev sdzlesmelerinin taraflar arasinda
gerceklesmesinin akabinde OMX e takas icin tescile gitmesi seklindedir.

LCH. Clearnet Ltd. (LCH) 1999 yili sonunda ilk olarak faiz orani1 swaplar1
icin SwapClear adinda merkezi takas hizmeti sunmaya baslamistir. Sonraki yillarda
ozellikle teknolojinin gelisimi paralelinde OTC tiirev islemlerin elektronik islem
sistemleri vasitasiyla gerceklesmesindeki artigin da etkisiyle CCP’lerin kullaniminda
belirgin bir artis gozlenmistir. Bu c¢ercevede CCP’lerin sayis1 ve takasini
gerceklestirdikleri tirtinler de artmigtir. Uygulamada ise cogunlukla CCP’lerin OTC
tirlinlerini takasi gerceklestirmek iizere ayni sartlarda birer borsa sézlesmesi haline
getirdikleri ve hatta takasini1 gerceklestirdikleri mevcut borsa sozlesmeleri ile
pozisyon kapama imkani verdikleri gortiilmektedir.

OTC tirev islemlerinin dogrudan merkezi takasinin gergeklestirildigi
SwapClear 6rnegi, OTC tiirev islemlerinin takasinin gorece yeni bir uygulama
olmasina ragmen basarili bir sekilde uygulanabilecegini gostermistir. Zira 2007
yilinin ikinci yarisi itibariyle SwapClear tarafindan takasi gerceklestirilen faiz orani
swapi iglemlerinin biiyiikligii 44 trilyon dolara ulagmistir. S6z konusu rakam, araci
piyasasinda (inter-dealer market) gerceklestirilen islemlerin yaklasik % 40’11, swap
piyasasinda tiim diinyada gergeklesen islem hacminin ise yaklasik % 16’sina tekabiil
etmektedir. >

2007 yili sonunda NASDAQ, OMX’i satin alarak biinyesine katmis ve akabinde ismini “The
NASDAQ OMX Group” olarak degistirmistir

> OTC tiirev islemlerinin merkezi takasmi gergeklestirmekte olan SwapClear Ornegi Ek/4’te
verilmektedir.

41



Kiiresel Finansal Kriz Siirecindeki Gelismeler

OTC tiirev islemlerinin merkezi takasinin yapilmasina iligkin gelismelerin
tamamina yakini tiim diinyay1 etkileyen ve halen devam etmekte olan kiiresel
finansal kriz siiresince gerceklesmistir. Kiiresel finansal krizin ileride tekrar
yasanmamasi i¢in aliman yapisal dnlemler ¢ercevesinde gerek krizin ortaya ciktig
ABD’de, gerekse Avrupa’da OTC tiirev iglemlerinin yeniden diizenlenmesi ve daha
saglam bir yap1 igerisinde ¢aligmasini saglamak amaciyla alinmasi 6ngoriilen bir
dizi 6nlemlerden en onemlisi basta CDS’ler olmak itizere OTC tiirev islemleri icin
merkezi takas kurumlarimin olusturulmasi ve bunun diizenleyici otoriteler eliyle ve
gozetiminde yapilmasidir. Bu cercevede basta ABD olmak iizere Avrupa ve global
Olcekte meydana gelen gelismeler asagida anlatilmaktadir.

2008 yilmin Ekim ayinda ABD Devlet Bagkani’na Baglhh “Mali Piyasalar
Calisma Grubu” (President’s Working Group on Financial Markets-PWG)*® kriz
nedeniyle acilen alinmasi 6ngdriilen 6nlemler kapsaminda OTC tiirev piyasasinin
altyapisinin ve gozetiminin giiglendirilmesi icin bir dizi eylem paketi aciklamistir.”’
Bunlardan OTC tiirev piyasast kapsaminda olanlar; CDS piyasasinin biitlinliigliniin
ve seffafligiin saglanmasi, OTC tiirev piyasasinda risk yonetimi uygulamalarinin
tyilestirilmesi ve OTC tlirev piyasast altyapisinin giiglendirilmesidir. PWG
tarafindan agiklanan politika hedefleri kapsaminda basta CDS’ler olmak {izere OTC
tiirev drlinleri piyasasinda merkezi karsi taraf takas kuruluslarinin (CCP) en ge¢
2008 yili sonuna kadar olusturulmasi ve faaliyete ge¢mesinin saglanmasi
ongoriilmiis, s6z konusu CCP’lerin olusturulmast ve gerekli diizenlemelerin
yapilmasi hususunda birlikte calismak iizere FED, SEC ve CFTC arasinda bir MoU
(Memorandum of Understanding) imzalanmistir. S6z konusu gelismeler tiirev
tirtinlerin merkezi takasi konusunun 6nemini ABD 06zelinde gostermektedir. Fakat
OTC tiirev islemlerinin merkezi takast konusundaki caligmalar asagida da
anlatilacagi lizere yalnizca ABD’de degil Avrupa’da ve hatta global dl¢ekte devam
etmektedir. PWG, OTC tlirev piyasalarinin diizenlenmesine iligkin olarak
yaymladig1 politika onerileri duyurusunda, OTC piyasalarinin altyapisina iligkin
gerceklestirilecek reform silirecinde birincil Onceliklerinin OTC tiirev piyasasinda
merkezi takas kurulusu hizmetlerinin verilmesini saglamak ve bu siireci organize
etmek ve denetlemek oldugunu, bu anlamda diizenleyici otoritelerin bir CCP
tarafindan merkezi takasi gerceklestirilebilen tiim tiirev {rlinlerinin merkezi
takasinin CCP’ler vasitasiyla gerceklestirilmesini zorunlu kilacak diizenlemeler
yapmas1 gerektigini acikca ifade etmistir. Iyi bir sekilde diizenlenmis ve ihtiyatli bir
sekilde yonetilen merkezi takas kurulusunun, kredi risklerinin neden oldugu piyasa
sistemik riskinin azaltilmasi1 sonucunda kisa siirede faydali olacagi, ayrica piyasada

0 PWG, Kara Pazartesi diye adlandirilan 19 Ekim 1987 tarihinden sonra finansal piyasalarin etkinlik
ve biitiinliigiinii saglamak ayrica yatirimci giivenini tesis etmek amaciyla alinabilecek Onlemlere
iliskin tavsiyede bulunmak iizere kurulmustur. Grup ABD Hazinesi, ABD merkez bankasi FED,
sermaye piyasalarinin gézetim ve diizenlenmesinden sorumlu SEC ve tiirev piyasalarin diizenleme ve
gozetiminden sorumlu CFTC’den olusmaktadir

>7 “Progress Update on March Policy Statement on Financial Market Development”, The President’s
Working Group on Financial Markets, October 2008
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seffaflig1 saglayacagi ifade edilmistir. PWG tarafindan tiirev piyasasinin seffafligini
arttirmak icin islemlere iligkin fiyat, islem hacimleri ile agik pozisyon bilgilerinin
merkezi takas kurumlar1 vasitasiyla diizenleyici otoritelerce ulasiminin saglanmasi
sonucunda, piyasadaki potansiyel risklerin ve trendlerin siirekli takip edilmesinin
ayrica manipiilasyon ve i¢erden Ogrenenlerin ticareti gibi suglarin tespit edilmesi
olanagmma kavusulacagi ifade edilmistirr PWG’nin telkin ve tesvikleri lizerine
merkezi takas hizmeti sunabilecek kuruluslar, sozkonusu hizmeti saglayabilmek i¢in
calismalarin1 hizlandirmis ve merkezi takas hizmetine iligkin tekliflerini finansal
otoritelerin ozellikle risk yonetimi ve temel unsurlarin incelenmesi amaciyla
sunmustur.58

AB Komsiyonu Tiirev Piyasalar1 Calisma Grubu da (EU Comission Working
Group on Derivatives) benzer sekilde 2008 yili Aralik ayinda OTC tiirev
piyasalarinin CCP’ler vasitasiyla merkezi takasinin gergeklestirilmesi hususunda
caligmalarin hizlandirilmast ve kredi risk yonetiminin bdylece giiclendirilmesinin
saglanmasi hususunda karar almistir.

G20°° tarafindan 15 Kasim 2008 tarihinde gergeklestirilen “Finansal
Piyasalar ve Diinya Ekonomisi” baslikli (Summit on Financial Markets and the
World Economy) “Liderler Zirvesi’nde, Diinya ekonomisi ve mali piyasalarin
icinde bulundugu zorluklar gercevesinde kiiresel biiylimenin yeniden saglanmasi ve
bunun i¢in global mali sistemin ihtiya¢ duydugu reformlar tartigilmistir. Bu
kapsamda ortaya konan reform oOnerileri igerisinde 31 Mart 2009 tarihine kadar
gerceklestirilmesi ongoriilen en 6nemli yapisal degisikligin basta CDS'’ler olmak
tizere OTC tiirev piyasasinda sistemin geneline etkisi bakimindan merkezi karsi
taraf mekanizmasinin islerlik kazanmasidir.

ABD’de diizenleyici otoritelerin baski ve tesvikleri sonucunda 2008 yilinin
Aralik ayinda Londra merkezli LCH.Cearnet-Liffe (NYSE-Euronext's Derivatives
Group, Liffe and LCH.Clearnet) bir merkezi takas platformu kurulmas: amaciyla
SEC’den onay alarak faaliyetlerine baslamistir. Yine ayni ay igerisinde CME ve
Citadel Group’un olusturdugu ortak girisim, CFTC, SEC gibi diizenleyici
otoritelerden gerekli onaylar1 almistir ve yakin zamanda faaliyete ge¢mesi
beklenmektedir. “NASDAQ OMX”in istiraki olan “IDCG” (International
Derivatives Clearing Group) tarafindan ise faiz orani swaplarinin merkezi takasinin
yapilmasina 2009 yili Ocak ay1 itibariyle baslanmistir. Tiim bu gelismeler
cercgevesinde, yakin zamanda OTC tiirev piyasasinda merkezi takas hizmeti sunan
kurumlarin artmasi ve tiirev islemlerin giderek daha biiyiik bir oraninin takasinin
merkezi olarak gerceklestirilmesi beklenmektedir.

¥ Bu konuya iligkin gelismeler bir sonraki sayfada anlatilmaktadur.

% Group of Twenty (G20), iilkemizin de icinde yer aldigi, sistemik 6neme haiz ve endiistrilesmis
(gelismis) ve gelismekte olan ekonomilerin iginde yer aldigi global ekonomiye iligkin Onemli
konularin tartisildig1 bir forumdur. S6z konusu forum 1990°’larda ortaya ¢ikan finansal krizler sonrasi
olusturulmustur. Kiiresel finansal krize karsi ortak tutum arayisinda olan 19 iilke ve AB'den olusan
G-20, global Gayri Safi Yurti¢i Hasilanin (GSYH) yiizde 79'unu elinde bulunduruyor.
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V. BOLUM
DEGERLENDIRME VE ONERILER

Ulkemizde OTC tiirev araglarinin bir CCP vasitasiyla merkezi takasinin
yapilmasina iliskin degerlendirmede bulunmadan 6nce OTC tiirev islemlerinin ne
sekilde diizenlendigine iliskin 6n bilgi vermekte fayda vardir.

Kurulumuzun tiirev araglara iligskin diizenlemelerinin dayanagi 2499 sayili
SPKn’un 3, 22 ve 40’1inc1 maddelerinde yer alan hiikiimlerde yer almaktadir. OTC
tirev araclar 6zelinde teblig diizenlemesi bulunmamakla birlikte Kurul’un konuya
iligkin vermis oldugu kararlar mevcuttur.

Bu ¢ergevede, Kanun’un 3’iincii maddesinde® sermaye piyasasi araglari
menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglari olarak ikiye ayrilmak suretiyle
tanimlanmis, menkul kiymetler i¢in agik ve ayrintili bir tanim verilmisken, diger
sermaye piyasasi araglar1 i¢in menkul kiymetler disinda kalan ve sartlar1 Kurulca
belirlenen kiymetli evrak seklinde bir tanimlama yapildigi goriilmektedir.

Kanun’un 22’nci (j) bendi hiikmii® ¢ercevesinde; her tiirlii tiirev araclarin
niteliklerini, alim ve satim esaslarini, bu araglarin islem gorecegi borsalar ve
piyasalarda calisacaklarin denetim, faaliyet ilke ve esaslar ile yiikiimliiliiklerini,
teminatlar, takas ve saklama sistemi konularindaki esas ve usulleri diizenlemek
Kurulumuzun yetki alani igerisinde sayilmis, ayn1 Kanun’un 30’ncu maddesinin (c)
bendinde tiirev araglarin alim satimina aracilik sermaye piyasasi faaliyetleri arasinda
diizenlenmis, 40’inc1 maddesinde ise her tiirlii tiirev araglardan olusan sermaye
piyasasi araglarinin islem gorecegi tiizel kisiligi haiz borsalarin kurulusu konusunda
teklif verme yetkisi Kurulumuza taninmistir.

Kanun’un 22’nci maddesinin (j) bendi uyarinca vadeli islemler ve opsiyon
sozlesmeleri disinda ileride diizenlenmesi muhtemel olan benzer nitelikteki diger
sermaye piyasast araclarini da kapsamasi acisindan “tiirev ara¢” kavraminin
kullanildigi, bu ¢ergevede Kanun koyucunun, ister OTC isterse organize bir

8 SPKn’un 3 ’iincii maddesinin (b) bendinde;

“Sermaye Piyasast Araglari: Menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi araglaridir.

Menkul Kiymetler: Ortaklik veya alacaklilik saglayan, belli bir meblagi temsil eden, yatirim araci
olarak kullanilan, donemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri halinde ¢ikarilan, ibareleri ayni olan ve
sartlart Kurul’ca belirlenen kiymetli evraktir.

Diger Sermaye Piyasasi Araglari: Menkul kiymetler disinda kalan ve sartlari Kurulca belirlenen
evraktir. Su kadar ki, nukut ile ¢ek, police, bono ile mevduat sertifikalari bundan miistesnadir.”
hiikmii yer almaktadur.

' SPKn'un 22’nci maddesinin (j) bendi uyarinca Ekonomik ve finansal gostergelere, sermaye
pivasasi araglarina, mala, kiymetli madenlere ve dévize dayall vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri
dahil her tiirlii tiirev araglarimin niteliklerini, alim ve satim esaslarini, bu araglarin iglem gorecegi
borsalar ve piyasalarda c¢alisacaklarin denetim, faaliyet ilke ve esaslart ile yiikiimliliiklerini,
teminatlar, takas ve saklama sistemi konularindaki esas ve usulleri diizenlemek, Kurulun yetki ve
gorevleri arasinda yer almaktadir.
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piyasada islem gorsiin, tiirev araglar1 sermaye piyasasi aracit olarak diizenleme
iradesini ortaya koydugu diisiiniilebilir.

Ote yandan mevcut durumda tiirev araclar igerisinde vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri Kurulumuzca tammlanms (Vadeli islem ve Opsiyon Borsalarmm
Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Yo6netmelikte), ayrica forward sozlesmeler
acik olarak tanimlanmamakla birlikte Kurulumuzun 19.12.2003 tarih ve 64/1289
sayili kararmda® “forward” kavramu kullanilmis ve sermaye piyasast aract olarak
kabul edilmelerine karar verilerek zimni bir tanimlama yapilmistir. Anilan kararda
Ozetle, forward sozlesmelerin borsa veya teskilatlanmis diger piyasalarda islem
gormemeleri, herhangi bir aracilik faaliyetinin olmamasi ve yetkili kuruluslarin bu
islemleri yatirimcilarla karsilikli anlagsmalar ¢ergevesinde kendi nam ve hesaplarina
gergeklestirmeleri kosullartyla Kurulumuz diizenlemelerine tabi olmamasi yaklagimi
benimsenmistir.*

Dolayisiyla, OTC’de gergeklestirilen tlirev islemlerinin  diizenlenmesi
hususunda Kanun’un 22°nci maddesinin (j) bendi hiikkmii ile Kurulumuzun, OTC’de
gergeklestirilen bir tiirev sozlesmesi tipi olan “forward” sézlesmelerinin borsa ve
diger teskilatlanmis piyasalarda islem goriip gormedikleri veya bunlara iliskin
herhangi bir aracilik faaliyetinin séz konusu olup olmadiginmin bu sézlesmelerin
Kurulumuz diizenleme alanina tabi olmast bakimindan birer olciit olarak
belirlendigi karari karsimiza ¢tkmaktadir.

Finansal alanda yasanan gelismelerle birlikte, tiirev araglar giderek daha
karmasik hale gelmis, belirli bir varlig1 dayanak olarak alan vadeli islem ve opsiyon

82 S5z konusu toplantida;

- Forward sozlesmelerin, sermaye piyasast araglarina iliskin Sermaye Piyasast Kanunu’nun 3 lincii
maddesinde yer alan ayrima gore diger sermaye piyasasi aract olarak nitelendirilmesine,

- Ancak bu sozlesmelerin, borsa veya teskilatlanmis diger piyasalarda islem gérmemeleri ve
herhangi bir aracilik faaliyetinin olmamasi ve yetkili kuruluslarin bu islemleri yatirimcilarla karsilikl
anlasmalar ¢ergevesinde kendi nam ve hesaplarina gergeklestirmeleri kosullariyla Kurulumuz
diizenlemelerine tabi olmamasina ve

- Miisterileriyle aralarinda kendi nam ve hesabina forward sozlesmesi imzalayan kuruluslarin ilan
ve reklamlarinda, bu iglemlerin Kurulumuz diizenlemelerine tabi olmadigina iliskin bir uyari notuna
yer vermeleri konusunda Tiirkiye Bankalar Birligine tavsiyede bulunulmasina,
karar verilmistir.

63 Kurulumuz yurt disinda faaliyet gosteren bir araci kurumun iilkemizde OTC piyasalarda faaliyette
bulunup bulunamayacagma iligkin yaptigi basvuru ile ilgili olarak 2.10.2003 tarih ve 51 sayilt
toplantisinda; tiirev ara¢ islemlerinin Tiirkiye’de yerlesik kisi ve kurumlarla karsilikli anlagmalar
cercevesinde aract kurum nam ve hesabina gerceklestirilmesi halinde Kuruldan izin alinmasina gerek
bulunmadigi, buna karsilik, tiirev araglara iligkin miisterilerden gelen emirlerin dogrudan veya
temsilcisi sifatiyla kabul edilmesi, bu emirlerin baska kisi veya kuruluslara yonlendirilmesi, bu amagla
is yeri acilmasi, sozlesme akdedilmesi, sozlesme akdedilmesine araci olunmasi veya yapilan
islemlerle ilgili tahsilat ya da tediyede bulunulmasinin tiirev araglarinin alim satimina aracilik faaliyeti
olarak degerlendirilmekte oldugu ve s6z konusu sermaye piyasasi faaliyetlerinin Kurul tarafindan
yetkilendirilmis kuruluslarca yiiriitiilebilecegi, izinsiz sermaye piyasasi faaliyetlerinde bulunulmasi ya
da sozlesme yapmak isteyen taraflarin bir araya getirilmesi ve sozlesmeler i¢in belli standartlar
belirlemek suretiyle tiirev araglar igin “borsa” niteliginde bir yapi olusturulmasinin Kanun
cergevesinde yaptirima tabi oldugunun hatirlatilmasina karar verilmistir.
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sozlesmeleri gibi gorece basit sayilabilecek araglarin yani sira, ¢esitli varliklar
arasindaki kompleks iligkilere dayanan bir ¢ok yeni tlirev ara¢ ortaya c¢ikmustir.
Yapilart geregi, birgok durumda bu yeni tiirev araclarin acik bir sekilde
tanimlanmalar1 ve niteliklerinin belirlenmesi miimkiin olmayabilmektedir. Bu
cercevede, AB diizenlemeleri paralelinde olusturulan “Yeni SPKn”da tiirev
islemlerin ve bunlar1 gergeklestiren kuruluslarin nasil ve ne 6l¢iide diizenlenecegine
aciklik getirilmesi ile Kurulumuzun diizenleme yetkisinin smirlarinin ¢izilmesi
beklenmektedir.

Sonug itibariyle mevcut tlirev iiriinlerin simirlarinin ¢izilmesi ile ilgili olarak
onemli bir sorun diizenleme yetkisi ile ilgilidir. Ulkemizde tiirev iiriinler ve
islemlerle ilgili mevcut Kanun hitkmii ve mevzuatin fiili durum ve gereklilikler
gozetilmeksizin diizenlenmekle birlikte konuya Kurulumuz kararlariyla agiklik
getirilmeye calisildigi ve bunun Kanun taslaginda da kapsandigi anlasilmaktadir.
Bununla birlikte islemi yapan kuruluslar, bunlari denetleyen kurumlar, yapilan
islemlerin niteligi ve yarattiklart riskler dikkate alinarak hangi diizenleyici
kurumlarca ne Olgiide diizenleme yapilmas: gerektigi konusunun agikliga
kavusturulmasi gerektigi diisiiniilmektedir.

Tiirkiye’de OTC tiirev piyasasinin diizenlenmesine ilisgkin Kurulumuzun bu
piyasaya ne derecede miidahil olmasi gerektigine iliskin yukarida agiklanan
yaklasimi sabit olmakla birlikte 6zellikle kiiresel finansal kriz sonrasinda OTC tiirev
piyasasinin sistemik risklerin en aza indirilerek saglikli bir sekilde caligmasini
teminen islemlerin bir CCP vasitasiyla merkezi takasinin yapilmasina yonelik
uygulamalarm yaygimlastigi goriilmektedir. Ote yandan sz konusu yaklasimin
diinya uygulamasinda diizenleyici otoriteler eliyle gerceklestirildigi de baska bir
gercek olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ulkemizde OTC’de gergeklestirilen tiirev
islemlerin heniiz islem hacmi bakimindan kii¢iik olmakla birlikte diinya piyasalarina
paralel olarak yillar itibariyle artan bir trend izledigi goriilmektedir. Bu kapsamda
OTC tiirev piyasalarinin risklerin en aza indirgendigi saglikli bir altyapiyla
biliylimesinin saglanmasinin gerektigi diisiiniilmektedir. S6z konusu altyapinin
olusturulmasinda en 6nemli adimin ise OTC tiirev islemlerinin merkezi bir takas
kurumu vasitasiyla gerceklestirilmesinin saglanmasi olabilecegi diisiiniilmektedir.
S6z konusu olanagin piyasada var olmasi durumunda risklerin azalmasinin yaninda
likiditenin artmasi ve daha ¢ok katilimcinin cezp edilerek islem hacmini arttiracagi
diisiiniilmektedir. Konuya piyasa katilimcilar1 agisindan bakildiginda ise, bir
merkezi takas kurumuna {iyelik bedeli, liyelik sartlari, teminat vb. yilikiimliiliiklerin
gerceklestirilen islem hacmi ile orantili olmasi beklenebilir. Piyasa katilimcilarinin
katlanacag1 bu maliyetlere ragmen merkezi takasa konu iglemlerin yeterli hacimde
olmamasi durumunda s6z konusu maliyetlere katlanmak rasyonel olmayacaktir. Bu
cercevede konunun katlanilmasi 6ngoriilen maliyetler ile bu maliyetler sonucu
azalmasi beklenen risklerin ekonomik olarak karsilastirilarak degerlendirilmesi
olasidir.
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SONUC

Tiirev irinler, finansal piyasalarin gelisim ve igleyigsinde risk yoOnetimi
¢Ozlimlemeleri ve yenilik¢i yatirim stratejileri ile ¢ok 6nemli bir rol oynamaktadir.
Tiirev riinler borsalarda ya da tezgahiistii (OTC) piyasalarda islem gorebilmektedir.
OTC tiirev islem hacmi giinlimiizde 683 trilyon dolara ulasmistir. Bu rakam diinya
gayrisafi milli hasilasinin yaklagik 12 kati, borsalarda gerceklestirilen tlirev islem
hacminin ise yaklagik 8 katidir. Son 4 yilda OTC tiirev islem hacmi biiyiimesi ise
yillik ortalama % 32 olup bu biiylime, borsa tiirev islem hacmi biiylimesinin yaklagik
3 katidir. Gerek toplamda ulastig1 biiyiliklik gerekse biiylime artigina iliskin trend,
OTC tiirev piyasasina iliskin bagta karsi taraf kredi riski olmak iizere, operasyon,
hukuki vb. altyapilarin s6z konusu biiylimeyi kaldirabilir olup olmadigina iliskin
tartigmalar1 da beraberinde getirmistir. Yasanilan kriz tecriibesi ise esasen bu
tartigmalart hakli ¢ikarmigtir. Kriz nedeniyle OTC tiirev piyasasinda belirgin
olmayan riskler hizla ortaya ¢ikmuis, ortaya g¢ikan riskler ise krizin derinlesmesine
neden olmustur.

OTC piyasalar diizenli bir borsa disinda yapilan islemleri kapsayan esnek
piyasalardir. Genelde piyasa disiplinine ve karsilikli anlagmalara dayanmaktadir.
Kaldirag oranlarina, teminat miktarlarina, operasyonel isleyise, finansal kurulus
bazinda ya da sistemin genelindeki risklere iliskin sinirlamalar getirilmemektedir.
OTC’de gerceklestirilen islemlerin borsalardan 6nemli bir farki, risk yonetiminin
merkezi olarak yapilmamasi ya da oOzellikle kullaniciya 6zel {irlinler dolayisiyla
yapilamamasidir. Pozisyonlarin raporlanmamasinin sonucu olarak iistlenilen kredi
riskine iliskin piyasa katilimcist bazinda ya da sistemin genelinde bir risk
yogunlasmasimnin olup olmadigina iliskin degerlendirme yapmak olanaksiz hale
gelmektedir. Tiim bu seffafliktan uzak isleyis sonucunda yasanmakta olan kiiresel
kriz siireci i¢inde de tecriibe edildigi lizere bilhassa biiyiik bir piyasa oyuncusunun
yukiimliiliklerini yerine getirememesi ve buna baglh olarak s6z konusu piyasa
oyuncusuyla islemsel iliskisi olan diger oyuncularin da yikiimliiliikklerini yerine
getirememesi seklindeki zincirleme reaksiyon sonucunda sistemin genelinin islemez
hale gelmesi ile sonu¢lanmast muhtemel sistemik risk endisesi giindeme gelecektir.

OTC tiirev piyasalarda, basta islem yapilan karsi tarafin tiirev sozlesmesinden
kaynaklanan yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi anlamina gelen karsi taraf kredi
riski olmak {iizere tlirev islemlerden kaynaklanan hukuki risk ve operasyonel riskleri
azaltacak teminat, netlestirme, kredi limitleri, standart sozlesmeler gibi
mekanizmalar gelistirilmistir. Ayrica OTC tiirev islemlerin merkezi takasi da yaygin
olmamakla beraber uygulanabilmektedir.

Ote yandan finansal kriz siirecinde 6zellikle ABD ve Avrupa’da OTC tiirev
islemlerinin saglikli bir altyapiya oturtulmasi ve seffafligin arttirilarak risklerin takip
edilebilir hale getirilmesi amaciyla bazi1 diizenleme Onerileri ve yeni yapilarin
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olusturulmas1 Ongoriilmiistiir. S6z konusu Onerilerden en Onemlisi OTC tiirev
islemlerinin bir CCP (Central Counterparty, Merkezi Kars1 Taraf) vasitasiyla
merkezi takasinin gerceklestirilmesidir.

CCP, takas merkezinin islemi gergeklestiren taraflarin arasina girmek
suretiyle her bir alictya karst satici, her bir saticiya karst da alici rolini
istlenmesidir. Piyasada taraflar arasinda yapilan orijinal sézlesmenin yerini merkezi
takas kurumu ile alici/satici arasinda yapilan iki ayr1 s6zlesme alir. Bu anlamda CCP
esasen gerceklesen her bir isleme taraf olmaktadir. Islemlerin CCP yoluyla merkezi
takasinin yapilmasi sonucunda taraflarin maruz kalacaklar1 karsi taraf riski azalir.
Zira CCP, piyasa katilimcilarimin dogrudan birbirleri ile islem gergeklestirmeleri
durumunda farklilasacak olan riskleri standartlastirmakta ve katilimcilar arasinda
belli esaslar c¢ercevesinde dagitmaktadir. CCP bu riski teminat mekanizmasi,
katilimcilarin paylari ile olusturulan takas garanti fonu ile ya da gerektiginde takas
kurumunun kendi sermayesi ile yonetmektedir. Ote yandan CCP, iiyelik kosulu
olarak katilimecilarinin  operasyonel yeterliligini saglamasint  gerektirdiginden
operasyonel riskleri de olduk¢a diisiirmektedir. Cok tarafli netlestirme olanagi
sayesinde likidite riskinin azaltilmasi ve isleyisin etkinliginin  artmasi
saglanmaktadir. CCP’nin tiim bu riskleri etkin yonetmesi sonucunda piyasanin
geneline yayilabilecek sistemik risklerin oniine ge¢ilmesi beklenir.

OTC tiirev islemlerinin takasina iliskin uygulamanin siirlt da olsa 1990’larin
ikinci yarisinda basladigi goriilmekle birlikte, esasen uygulamanin bundan sonra
yayginlasmaya baglamasi beklenmektedir. Zira kriz siliresince finansal otoriteler
tarafindan OTC islemlerin merkezi takas kuruluslar1 vasitasiyla yapilmasina iliskin
diizenleme ve uygulamalarin derhal baslamasina iliskin politika hedef ve Onerileri
yayimlanmigtir. Bu ¢ercevede 2008 yili sonunda diinyanin 6nde gelen piyasa
igleticileri, s6z konusu merkezi takas hizmetini saglamak iizere diizenleyici
otoritelerden gerekli izinleri alarak faaliyete baglamis ya da faaliyet izni
prosediirlerini tamamlamak tizeredirler. 2008 yilinin Aralik ayinda, Avrupa menseli
LCH.Clearnet-Liffe (London Clearing House) tarafindan CDS’lerin, NASDAQ
OMX’in igtiraki olan “IDCG” (International Derivatives Clearing Group) tarafindan
ise faiz orami swaplarinin merkezi takasinin yapilmasi hizmetine iligkin SEC
basvurulart olumlu sonuglanarak faaliyete baglanmistir. Ayni sekilde ABD’li CME-
Citadel (Chicago Mercantile Exchange) tarafindan ise basvuru siirecinin devam ettigi
ve yakin zamanda faaliyete gegecegi duyurulmustur.

Ulkemizde OTC tiirev piyasasinin diizenlenmesiyle ilgili olarak 6ncelikle
Kurulumuzun ve diger diizenleyici otoritelerin OTC tiirev piyasasina ne Olciide
miidahil olmas1 gerektigi ve tiirev araclarin ne oOlgiide ve nasil diizenlenmesi
gerektigi hususlan {izerinde 6nemle durulmasi gereken bir konudur. Nitekim AB
diizenlemeleri paralelinde olusturulan Yeni SPKn Taslagi’nda, tiirev islemlerin ve
bunlar1 gerceklestiren kuruluslarin nasil ve ne oOlciide diizenlenecegine agiklik
getirilmesi  yOniinde c¢aligsmalar yapildig1r bilinmektedir. Mevcut durumda
Kurulumuz, tiirev arag sozlesmelerinin borsa ve diger teskilatlanmis piyasalarda
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islem goriip gormedikleri veya bunlara iliskin herhangi bir aracilik faaliyetinin soz
konusu olup olmadiginin bu sozlesmelerin Kurulumuz diizenleme alanina tabi
olmasi bakimindan birer 6lgiit olarak belirlenmesi yoniinde iradesini kullanmustir.
Bununla birlikte 6zellikle kiiresel finansal kriz sonrasinda OTC tiirev piyasasinin
sistemik risklerin en aza indirilerek saglikli bir sekilde caligmasini teminen
islemlerin bir CCP vasitasiyla merkezi takasinin yapilmasina yonelik uygulamalarin
yayginlasti§1 yukarida acgiklanmistir. Bu yaklasimm ABD ve AB uygulamasinda
diizenleyici otoriteler eliyle gergeklestirildigi goriilmektedir.

Ulkemizde OTC’de gergeklestirilen tiirev islemleri heniiz islem hacmi
bakimindan kii¢iik olmakla birlikte, diinya piyasalarina paralel olarak bu islemlerin
yillar itibariyle artan bir trend izledigi goriilmektedir. Bu kapsamda OTC tiirev
piyasalarinin risklerin en aza indirgendigi saglikli bir altyapiyla biiylimesinin
saglanmasinin gerektigi diisiinlilmektedir. S6z konusu risklerin en aza indirgendigi
bir altyapinin, islemlerin bir CCP vasitasiyla merkezi takasinin gergeklestigi bir
OTC tiirev piyasast ile olusturulabilecegi diistiniilmektedir.
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EK DiZiNi

Global OTC tiirev piyasasi: Tiirev iglemlerin 1999-2008 yillar1 arasinda {iriin bazinda
hacim istatistikleri.

ISDA’nin (The International Swaps and Derivatives Association) Yapisi

ISDA Doékiimantasyonu: ISDA Ana Sozlesmesi (ISDA Master Agreement) ve Kredi
Destek Dokiimani (Credit Support Annex, CSA) Yapisi ve I¢erigi

OTC Tiirev Islemleri Takas Sistemi Ornegi: SwapClear
OTC Tiirev Islemleri Elektronik Hizmet Platformlari.



EK/1

GLOBAL OTC TUREV PiYASASI (milyar dolar)

itibari Miktarlar (Notional Amounts Outstanding)

Gayrisafi Piyasa Degeri (Gross Market Values)

1999 | 2000| 2001 | 2002| 2003 | 2004| 2005, 2006 2007 | 2008|1999 2000 2001|2002 2003|2004 2005|2006 2007 | 2008
TOPLAM (CDS'ler Dahil) 88,201 | 95,199 | 111,178 | 141,737 | 197,167 | 248,288 | 297,670 | 415,183 | 296,004 | 683,725 | 2,813 | 3,180 | 3,788 | 6,361 | 6,987 | 9,133 | 9,749 | 9,695 | 14,522 | 20,353
A.Doviz Sozlegsmeleri 14,344 | 15,666 | 16,748 | 18,469 | 24,475| 29,575| 31,364 | 40,179 | 56,238 | 62,983 662 849 779 881 | 1,301 | 1,562 997 | 1,262 | 1,807 | 2,262
Forward'lar 9,593 10,134 1,036 | 10,723 | 12,387 | 15,242 | 15,873 | 19,395| 29,144 | 31,966 352 469 374 468 607 643 406 467 675 802
Déviz Swap'lari 2,444 | 3,194 3,942 4,509 6,371 8,217 8,504 | 10,772 | 14,347 | 16,307 250 313 335 337 557 761 453 599 817 | 1,071
Opsiyon'lar 2,307 | 2,338 2,470 3,238 5,717 6,115 6,987 9,579 | 12,748 | 14,710 60 67 70 76 136 158 138 196 315 388
Not: Borsalarda Islem Géren Sézlesmeler 174 257 291 367
B.Faiz Orani Swaplari 60,091 | 64,668 | 77,568 | 101,699 | 141,991 | 187,340 | 211,970 | 291,987 | 393,138 | 458,304 | 1,304 | 1,426 | 2,210 | 4,267 | 4,328 | 5,306 | 5,397 | 4,834 | 7,177 | 9,263
FRA'lar (Forward Rate Agreement) 6,775| 6,423 7,737 8,792 | 10,769 | 12,805| 14,269 | 18,689 | 26,599 | 39,370 12 12 19 22 19 20 22 31 41 88
Swaplar 43,936 | 48,768 | 58,897 | 79,161 | 111,209 | 147,366 | 169,106 | 229,780 | 309,588 | 356,772 | 1,150 | 1,260 | 1,969 | 3,864 | 3,918 | 4,793 | 4,778 | 4,166 | 6,183 | 8,056
Opsiyon'lar 9,380 | 9,476 | 10,933 | 13,746 | 20,012 | 27,169 | 28,596 | 43,518 | 56,951 | 62,162 141 154 222 381 391 492 597 636 953 | 1,120
Not: Borsalarda Islem Géren Sézlesmeler 52,297 | 62,643| 71,051 73,790
C.Hisse Senedi S6zlesmeleri 1,809 | 1,891 1,881 2,309 3,787 4,385 5,793 7,485 8,509 | 10,177 359 289 205 255 274 501 582 851 | 1,142 | 1,146
Forward'lar ve Swap'lar 283 | 1,891 320 364 601 759 1,177 1,764 2,233 2,657 71 61 58 61 57 81 112 165 239 283
Opsiyon'lar 1,527 | 1,555 1,561 1,944 3,186 3,626 4,617 5,721 6,276 7,520 288 229 147 194 217 420 470 687 903 863
Not: Borsalarda Islem Géren Sézlesmeler 5,346 7,612 9,239| 10,130
D.Emtia S6zlegmeleri 548 662 598 923 1,406 1,439 5,434 6,938 9,000 | 13,229 59 133 75 85 128 170 871 667 753 | 2,209
Altin 243 218 231 315 344 369 334 463 595 649 23 17 20 28 39 32 51 56 70 68
Diger 305 445 367 608 1,062 1,070 5,100 6,475 8,405 | 12,580 37 116 55 57 88 138 820 611 683 | 2,142
Forward ve Swap'lar 163 248 217 402 420 554 1,909 2,813 5,629 7,561
Opsiyon'lar 143 196 150 206 642 516 3,191 3,663 2,776 5,019
Not: Borsalarda Islem Géren Sézlesmeler
E.Diger 11,408 | 12,313 | 14,384 | 18,337 | 25,508 | 25,549 | 29,199 | 39,755 | 71,225| 81,708 429 483 519 609 957 | 1,594 | 1,659 | 1,610 | 1,642 | 2,301
F.Kredi Temerriit Swaplari (CDS) 13,908 | 28,838 | 57,894 | 57,325 243 470 | 2,002 | 3,172
single name 10,432 | 18,885 | 32,246 | 33,334 171 289 | 1,143 | 1,889
multi name 3,476 9,953 | 25,648 | 23,991 71 181 859 | 1,283
Briit kredi riski 1,023 | 1,080 | 1,171 | 1,511 | 1,969 | 2,076 | 1,900 | 2,045 | 3,256 | 3,859
Not: Borsalarda Islem Géren Sézlesmeler 13,622 | 14,302 | 23,798 | 23,847 | 36,740| 46,592 | 57,796 | 70,444 | 80,581 | 84,287
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ISDA’nin (The International Swaps and Derivatives Association) YAPISI

ISDA tiirev piyasalarda islem yapan katilimcilara, biitiin varliklarla ilgili olan (faiz,
para, mal, enerji, kredi vb.) swap ve opsiyonlarin tanimlamalarii yapan global bir kurumdur.
ISDA 1985 yilinda kurulmustur. ISDA’nin toplam 6 tane ofisi vardir. Bunlar New York,
Washington, European, Briiksel, Tokyo ve Asya-Pasifik ofisleridir. Bugiin 57 iilkenin 860
tiye kurumuyla biiylimesini devam ettirmektedir. Bu iiye kurumlar, tlirev araglarinin
kullanimina Onderlik etmesinin yaninda ticaret yapan, diinyanin en biiyilk kurumlaridir.
Uyelik, kurumsal servis saglayicist olma ve damismanlik yapma gorevini de igermektedir.
Kurumun oncelikli amaci, tiirev araclarinin tedbirli ve etkin gelisimini saglamaktir. ISDA
kuruldugundan itibaren, tiirev ve risk yonetimi alanlarindaki risk kaynaklarin1 tanimlama ve
azaltma konusunda onciiliik etmektedir. Bu konudaki en 6nemli basarilart sunlardir: ISDA ana
sozlesmesini (Master Agreement) gelistirmek; ¢ok ¢esitli islem tiirlerini iceren materyal ve
enstriimanlarin ilgili dokiimantasyonlarm belirlemek ve yayinlamak; lyelerine, kazang
saglayan yardimci yasal diizenlemelerin uygulanabilirligi lizerine fikir vermek; dnemli risk
yonetimi uygulamalarin1 desteklemek; diizenleyici sermaye hareketleri ve politikalara
dayanarak tiirev ve risk yonetimi araglarinin davraniglarini anlamak ve ilerletmek; iiyelerini
ve digerlerini, onlar1 etkileyen kanuni diizenlemeler, dokiimantasyon, muhasebe, vergi,
operasyonel ve teknolojik konularda egitmek; tiyelerinin ilgili oldugu konular1 ve gelismeleri
tartismak ve analiz etmek i¢in forum olusturmak.

ISDA ana sozlesmesi (Master Agreement) en ¢ok giivenilen ve katilimcilar tarafindan en
¢ok kullanilan soézlesmedir. Tiirev islemlerinde uluslararasi standartlar1 igerdigi igin, uyulmast
gereken yukiimliiliiklere aciklik getirerek kredi riskinin ve buna ek olarak yasal belirsizliklerin
azalmasin1 saglar. Islemlerin gelismesi ile ISDA da biiyiimekte, bu ana sdzlesmeyi ve
dokiimanlar1 yeniden diizenlemektedir. Bu siire¢ giiniimiizde de devam etmektedir. 1987, 1992 ve
2002’de ISDA ana sdzlesmeleri yeniden hazirlanmistir. Ornegin kredi tiirevleri, altin, giimiis veya
hava {lizerine tiirev islemleri gibi c¢esitli enstriimanlarin artmasiyla, yeni yasal fikirler ortaya
cikmistir. Bu fikirler farkli merkez bankalarinin kurallarina riayet edilerek yillik olarak
diizenlenmektedir.
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ISDA DOKUMANTASYONU: ISDA ANA SOZLESMESI (ISDA Master Agreement) ve
KREDI DESTEK DOKUMANI (Credit Support Annex,CSA) YAPISI VE ICERIGI

Aralarinda OTC tiirev islemi gergeklestirecek kuruluslar bakimindan piyasada kabul
gormiis hakim uygulama, her bir tiirev islemi bazinda isleme iliskin hukuki kosullarin
miizakere edilmesi yerine, her bir karsi taraf ile standart bir ana sdzlesme imzalanmasi
seklindedir. Bazi iilkelerde s6z konusu islemler o iilke i¢inde gecerliligi olan standart
sozlesmelerle de gerceklestirilmektedir. Ote yandan, OTC tiirev islemlerinde taraflar
arasinda en yaygin olarak kullanilan standart sézlesme, ISDA tarafindan gelistirilmis olan
ISDA ana sozlesmesidir. Halihazirda piyasa katilimcilari tarafindan 1992 ya da 2002 yili
versiyonlar1 kullanilmaktadir. ISDA, ayrica taraflarin karsi taraf risklerini teminat altina
alimmasi amaciyla bir “credit support annex” adli standart bir sdzlesme de sunmustur.

Asagida anilan standart sézlesmelerin genel yapisina iliskin bilgi verilmektedir.
ISDA Ana Sozlesmesi
(1) Dokiimantasyon Yapisi

ISDA ana sozlesmesi, iki taraf arasinda gerceklestirilen OTC tiirev {irlinleri
islemlerinin ve bu islemlere iliskin konfirmasyonlarin tamaminin ya da sézlesme kapsaminda
yapilacagr hususunda {izerinde anlasilmis kisminin, soézlesmede yer alan hiikiimler
cergevesinde yapildigini 6ngdrmektedir. ISDA ana sozlesmesi iki kisimdan olugmaktadir:
“the body” diye ifade edilen “esas kisim” ve “schedule” diye ifade edilen “ek” tir. Esas
sO6zlesme kismi, iglemlerin ve taraflar arasindaki islemlere iligkin iliskilerin genelini kapsayan
standart hiikiimler ile taraflara bazi hususlarda opsiyon diye tabir edilen se¢im hakki taniyan
hiikiimler icermektedir. “Ek” kisminda ise esas sdzlesmede yer alan opsiyonlara iliskin
taraflarin tercihleri ile kredi, vergisel ve hukuki bazi1 g¢ekincelerine iligkin sec¢imleri yer
almaktadir. Konfirmasyon, taraflarin aralarinda gergeklestirdikleri isleme iliskin iizerinde
anlastiklar1 ekonomik ve diger sartlar1 icermektedir.

(2) Fayda ve Kapsam

Fayda: Standart sozlesme kullanmanin en onemli faydalarindan biri, s6z konusu
sOzlesme kapsaminda gergeklestirilen islemler dolayisiyla karsi taraf kredi riskini erken fesih
seklinde de ifade edilebilecek “close out netting” mekanizmasi yoluyla azaltmasidir. Bir diger
faydasi ise, taraflarin aralarinda gerceklestirdikleri her bir islem i¢in ayr1 ayri hukuki ve
krediye iliskin sartlarin belirlenmesine gerek birakmamasi seklinde sagladigi etkinliktir.

Birden cok iiriin: Standart gerceve sozlesme, taraflara sozlesme tiirleri baglaminda
esneklik saglamaktadir. SOyle ki taraflar, akdedilen standart s6zlesmenin aralarinda
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gerceklestirdikleri belli bir tiirev islemine ya da farkh tiirlerde tiirev islemlerine samil olacagi
hususunda anlagabilirler. Farkli tiirde s6zlesmelerin tek bir standart ana s6zlesme c¢atis1 altinda
hiikiim ifade etmesi durumunda kars1 taraf kredi riskinin daha da azaltilmasi da saglanmis
olacaktir.

Birden cok sube: Standart ana sozlesme, bir finansal kurulusun farkli subeleri
tarafindan gergeklestirilen islemler baglaminda da esneklik saglayabilmektedir. Sozgelimi,
ana sirkete bagl fakat bagka bir iilke i¢inde faaliyet gostermekte olan bir finansal kurulusun
subesi tarafindan gergeklestirilen islemler sonucunda séz konusu subenin ylkiimliiliiklerini
yerine getirememesi durumunda, ana sgirketten yiikiimliligiin yerine getirilmek zorunda
olacagina dair hiikiimler yer alabilmesine olanak saglamaktadir.

(3) Standart sozlesme sartlari

Tek Anlagma: Taraflar arasinda gergeklestirilen tiim islem ve konfirmasyonlarin
taraflar arasinda tek bir anlagma olusturdugu ve aksi takdirde taraflarin herhangi bir igleme
girismeyecegi gercegine dayanarak girilmektedir. Ozellikle netlestirmeye iliskin hukuki
diizenlemelerin olmadig iilkelerde bu s6zlesme kosulu, taraflardan birinin yiikiimliligiini
yerine getirememesi durumunda diger tarafa “close out netting” hiikiimlerinin islerlik
kazanmasini garanti etmektedir.

Odeme ya da teslim yiikiimliiliigii: Taraflar, anlasma gercevesinde yapacaklari
O0demeler ve teslimleri isleme iliskin konfirmasyonda belirtilen sekilde yapacaklardir.
Herhangi bir tarihte, her bir tarafca digerine ddenebilir olan meblaglarin ayni1 kurda ve ayn
islemle ilgili olmas1 durumunda, otomatik olarak netlestirilmesi s6z konusu olacaktir. Buna ek
olarak, taraflar, aralarinda gerceklestirdikleri iki ya da daha fazla islemden kaynaklanan
O0demeleri de netlestirme hususunda anlasabilirler.

Temerriit (viikiimliiliigiin yerine getirilememesi) durumu: Standart sozlesme
temerriit durumlarini; 6demenin ya da teslim yiikiimliiliigiiniin muaccel oldugunda yerine
getirilememesi, iflas ve so6zlesme hiikiimlerine uyulmamasi olmak iizere olabildigince genis
bir sekilde saymaktadir.

Close out netting: Taraflardan birinin islemden dogan yilikiimliliginii yerine
getiremedigi temerriit durumunda, standart sdzlesmenin hiikiim ifade ettigi tiim pozisyonlar
otomatik olarak (ya da temerriide diigmeyen tarafa pozisyonlarin kapatilmayacagina dair bu
konuda opsiyon verilebilir) kapatilir yani erken fesih edilir. S6z konusu pozisyonun
kapatilmasi sirasindaki “close out netting” miktari, islemlerin piyasa degeri ya da temerriide
diismeyen tarafin pozisyonu kapatmasi nedeniyle diistigli zarardir. Erken fesih durumunda
(pozisyonlarin kapatilmasi) taraflar arasindaki islemlerden kaynaklanan tiim pozisyonlar tek
bir miktara ulasacak sekilde netlestirilir. Bu miktar temerriide diismeyen tarafin temerriide



diisen tarafa 6deme yukiimliliiginii gerektirecek sekilde pozitif, ya da temerriide diisen
tarafin 6deme yiikiimliiliigiinii gerektirecek sekilde negatif olabilir.

Sozlesmenin iptali: Standart soézlesme, temerriit durumundan ayri olmak iizere,
taraflardan birinin soézlesmede sayilan kosullarin vuku bulmasi durumunda islemi
feshedebilecegine dair hiikiimler getirmektedir. Bunlara 6rnek olarak, bir tarafa islemden
dolay1 fazladan vergi ylkiimliliigii doguran kanun degisiklikleri ya da yapilan islemin yine
bir kanun dolayisiyla hukuka aykir1 hale gelmesidir.

Baglayicilik: Taraflardan her biri anlagmadan kaynaklanan yiikiimliiliklerin kendisi
icin gecerli ve baglayict oldugunu, bunlarin ilgili hiikiimleri uyarinca icra edilebilir oldugunu
(alacaklilik, icra, iflas vb kanunlara tabi olarak ve icra edilebilirlik bakimindan genel
uygulamanin hakkinda prensiplere tabi olarak) kabul etmis sayilir.

Ana Sozlesmeye Ek (Schedule to Master Agreement)

Ana sozlesme icerisinde yer alan hiikiimler genellikle iizerinde fazla bir degisiklik
olmaksizin imzalanmaktadir. Taraflar, ek sozlesmeyi, ana sozlesme igerisinde yer alan
birtakim opsiyonlara iliskin olarak yapmaktadirlar. Ayrica, kredi, vergisel ve hukuksal diger
bazi hiikiimlerin iki taraf i¢in de {lizerinde anlasilir hale getirilmesi i¢in kullanilmaktadir.
Taraflar arasinda lizerinde anlasilan ve “ek”te yer alan konulardan bazilari asagida yer
almaktadir:

- Ana sozlesmeye uygulanacak hiikiimler

- Temerriit sayilacak ek haller

- Odeme netlestirmesinin kapsami (8rnegin iki ya da daha fazla isleme iliskin olarak
netlestirmenin hitkiim bulup bulmayacagi)

- Erken fesih mekanizmasinimn hiikiim bulup bulmayacagi,

- Ek garantiler.

Kredi Destek Dokiimam (Credit Support Annex, CSA)

ISDA tarafindan taraflar arasindaki teminat iliskilerine iligkin standart formlar
tiretilmistir. Bu formlar, taraflarin birbirlerine olan karsi taraf kredi riskini azaltmak tizere
kullanilan ve kredi destek sozlesmesi (CSA) olarak adlandirilan formlardir. CSA, iki tarafli
teminat anlasmasi esasinda diizenlenmistir.

S6z konusu teminata iliskin standart sozlesmede ise, taraflar arasinda transfer edilecek
olan teminata iligkin hesaplamalar, kredi destek temerriidiiniin hesaplanmasina iligkin
hiikiimler ile taraflar arasinda iizerinde anlasilan diger hiikiimler yer almaktadir. (6rnegin
teminata verilen tahvil gibi bir teminatin teminata esas oraninin hesaplanmasina iliskin
(haircut) hiikiimler yer almaktadir.)
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OTC TUREV iSLEMLERI TAKAS SiSTEMi ORNEGI
SwapClear (LCH.Clearnet)

SwapClear, LCH.Clearnet tarafindan Eyliil 1999°da faiz oran1 swaplarinin merkezi
takasini1 gerceklestirilmek tizere sunulmus bir hizmettir. Mevcut durumda SwapClear
tarafindan, ayn1 kur {izerinden faiz oran1 swaplari (single currency vanilla ineterst rate) ile 12
farkli kur iizerinden baz swap (basis swap) ve bilesik swaplarin (compounding swap)
merkezi takas1 gerceklestirilmektedir.

2007 yilinin ikinci yarisi itibariyle SwapClear tarafindan takasi gerceklestirilen faiz
orani swap1 islemlerinin blyiikligi 44 trilyon dolara ulasmistir. S6z konusu rakam araci
piyasasinda gerceklestirilen islemlerin yaklasik % 40’1in1 swap piyasasinda global olarak
yapilan islem hacminin ise yaklasik % 16’sina tekabiil etmektedir. Takas iiyeligine iliskin
kriterler ve takasi1 yapilabilecek {irlinlerin smirli olmasi s6z konusu oranin artisini
kisitlamaktadir. LCH.Clearnet, Ingiltere’nin bagimsiz finansal otoritesi Financial Services
Authority (FSA) tarafindan taninmis olup yine FSA’in diizenlemelerine ve godzetimine
tabidir. SwapClear, LCH.Clearnet Ltd.’in sunmus oldugu merkezi takas hizmeti olup biiyiik
bir yiikiimliiliigiin yerine getirilememesi yani default durumunda takas merkezinin tim
kaynaklarina bagvurabilmektedir. S6z konusu merkezi takas hizmeti, kredi riski, likidite riski,
operasyonel riskleri ile aract piyasasinda islem yapan biiyiik kuruluslarin teminat

gereksinimlerini azaltmak amaciyla kurulmustur.

Central counterparty arrangements and multilateral terminations

OTC interest rate swaps' Multilateral terminations of CDSs

== SwapClear® 550 15 | = TriOptima terminations ] 1D

s Total contracts (rhs)®

e 7\ith reporting dealers s Share (lhs)*
200 12 24
150 9 — 1.8
100 6 1.2

~ comiill] - )
0 0 0
Jun98 Jun00 Jun02 Jun04 JunO6 Dec 04 Dec 05 Dec 06

' Motional amounts outstanding, in trilions of US dollars.  * Cumulative since September 1999, excluding
maturities. ° MNotional amounts of terminated credit default swaps (CDSs), in trillions of US dollars. * As
a share of BIS outstanding amounts of CDSs, in per cent.

Sources: LCH.Cleamet Lid; TriOptima; BIS. Graph 3
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Uyelik Sartlan

SwapClear takas tiyeleri en az 1 trilyon dolarlik swap portfoyiine sahip olmalidir.
Ayrica liyelige iliskin sermaye yeterliligi sartlarini yerine getirmelidir. S6z konusu sermaye
yeterliligine iligkin sart, iyenin en az 5 milyar dolar sermayeye sahip olmasi (tier 1 capital),
ve kredi ratinginin en az A ya da daha yiiksek olmasidir. SwapClear’in 2007 sonu itibariyle

20 adet takas liyesi bulunmaktadir.

Ucretler

SwapClear tarafindan isleme dayali ticret alinmamaktadir. Yalnizca iiyelik bedeli
olarak 1.500 sterlin ve her yil alinan yillik aidat ticreti bulunmaktadir.

Garanti fonu (default fund) olarak iiyelerden en az 2.000.000 sterlin alinmaktadir. S6z
konusu fona {yeler tarafindan yapilacak fon katki payr her 3 ayda bir tekrar
hesaplanmaktadir. Odenecek fon payi ise, iiyenin piyasanin toplamina gore gerceklestirdigi

islem hacmi oranina gore hesaplanacaktir.

Takas Siireci

OTC’de gergeklestirilen islemler normal piyasa isleyisinde oldugu gibi iki tarafli
olarak gerceklesmekte ve takas siirecinden etkilenmemektedir. Ote yandan SwapClear,
SwapsWire, SWIFT ya da Markit gibi onaylanmis islem sistemleri (Approved Trade Source
Systems, ATSSs) vasitastyla eslestirilmis ve konfirme edilmis OTC tlirev islemlerinin
merkezi takasin1 yapmaktadir. Takas merkezi tarafindan onaylanmis elektronik konfirmasyon
sistemlerinden gecmis islemler, takas merkezine tescil i¢in gondeririler. Takas merkezi
islemin takasini yapmay1 kabul etmesi yani takas tescilini yapmay1 uygun gormesi ya da
gormemesi halinde buna dair bilgilendirmeyi taraflarin kullandiklar1 yukarida belirtilen
onaylanmis konfirmasyon sistemi aracilig1 ile gonderir.

Esasen islemler yukarida da belirtildigi iizere merkezi takasin yapilmasindan
bagimsiz olarak mevcut OTC tiirev islemlerine iliskin iki tarafli anlagmalar ¢ercevesinde
yapilir. Yani standart bir ISDA sozlesmesinin imzalanmasi gibi bilinen prosediirler
islemektedir. Ote yandan durum takasin tescil edilmesinden sonra degismektedir. Takas
hususundaki tescilin akabinde islemler takas merkezine devredilir (novation) yani iki taraf
arasindaki orijinal s6zlesmenin yerini, sdzlesme sartlart ayn1 kalmak iizere takas merkezi ile
taraflar arasinda olmak {izere iki adet sozlesme alir. Takas tescil siirecinin
tamamlanmasindan sonra, taraflarin islemi gerceklestirdikleri orijinal karg1 taraftan
kaynaklanan kredi riski ortadan kalkar zira SwapClear alicinin karsisinda satici, saticinin

karsisinda alict haline gelir.
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SwapClear anlik ya da giin sonu fiyat bilgilerini yaymlamaz ya da islemlerin
gerceklesmesine iliskin bir faaliyeti yoktur. Mevcut tiirev sozlesmeleri takas siirecinden

etkilenmez.

Risk Yonetimi

SwapClear, iiyelerden birinin temerriide diismesi (default) riskine karsi potansiyel
riskini karsilamak iizere liyelerinden baslangi¢ teminati almaktadir. Baslangi¢ teminati nakit
ya da takas merkezinin kabul edebilecegi menkul kiymetler ile 6denebilmektedir. SwapClear
bir iiyenin baslangi¢ teminatinin yeterli olmamasi durumunda séz konusu liyeye ait iglemin
takasin1  gerceklestirmemektedir.  Uyelerin  pozisyonlar1 en az ginlik bazda
giincellestirilmektedir. Uyelerden, yiikiimliiliiklerinin dogmas1 durumunda siirdiirme teminati
alinmaktadir. Burada SwapClear yalnizca araci olarak hareket etmektedir. Yani siirdiirme
teminatin1 zararda olan taraftan almakta ve pozisyonu karda olan iiyeye Odenmesini
saglamaktadir. SwapClear’e yapilan ya da SwapClear tarafindan yapilan tim 6demeler net

bazda gerceklestirilmektedir.

Default Prosediirleri:

OTC tlirev iriinlerinde, ylkiimliliklerini yerine getiremeyen bir {iyenin
pozisyonlarmin tasfiye edilmesi siireci borsalarda islem gergeklestiren bir iiyenin
yukiimliiliiklerini yerine getirememesi durumundan farklilik arz etmekte ve sistem igindeki
diger iiyelere borsalara nazaran daha fazla muhtemel yiikiimlilik getirmektedir. SwapClear
2006’da yeni bir default yonetimi prosediirii getirmistir. Default durumunda, SwapClear, ilk
asamada default eden iiyenin pozisyonunu hedge etme yoluna gidecektir. Bu anlamda,
default eden {iyenin portfoyli acik arttirma yontemi ile makul bir piyasa fiyatindan diger
tiyelere satilacaktir. Ag¢ik arttirma yoluyla talep gelmemesi durumunda ise, portfoy, piyasa
fiyatindan iyelere tahsis edilecektir. Ardindan, default eden iiyenin zararlari/maliyetleri
oncelikle baslangi¢c teminatindan karsilanacak, karsilanmayan kisim i¢in LCH.Clearnet’in
genel garanti/temerriid (default) fon’undaki s6z konusu iiyenin fonuna basvurulacak, bunun
yetmemesi durumunda LCH.Clearnet’in kendi sermayesine (20 milyon sterlin’e kadar) ve

default fonunda yer alan diger {iyelerin katkilarina bagvurulacaktir.
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OTC Tiirev Islemleri icin Hizmet Saglayici Firmalar:

Deriv/SERV (DTCC)

2003 yilinin sonunda DTCC Deriv/SERV, CDS’ler i¢in, islem eslestirmesi (trade
matching) ve konfirmasyonun elektronik olarak yapilmasina iliskin bir otomasyon hizmetini
piyasa katilimcilarina sunmustur. Halihazirda tiim diinyada s6z konusu hizmetleri kullanan
700°den fazla dealer ve portfoy yoneticisi bulunmaktadir. Ayrica tiim diinyada
gerceklestirilen CDS islem hacminin yaklasik % 80’inin konfirmasyonu DTCC’nin
elektronik platformu araciligi ile gergeklestirilmektedir. Deriv/SERV tarafindan ayrica, hisse
senedi tiirev {lrilinleri, hisse endeks ve hisse senedi opsiyonlari, hisse senedi ve varyans
swaplar1 ve faiz oram tiirevleri (faiz oran1 swaplar1 ve swaptionlar) i¢in de eslestirme ve
konfirmasyon hizmetleri sunulmaktadir.

AffirmXpress

AffirmXpres, bir ¢ok dealer ile gergeklestirilen OTC tiirev islemlerine iliskin verilerin
islenmesini ve islem teyidinin gergeklestirilmesini saglayan bir “islem sonrasi” hizmetidir.
S6z konusu islem teyidi, islemin gergeklesmesiyle es anli olarak yapilmak suretiyle
operasyonel etkinlik ve veri girisindeki hatalarin azaltilmasini saglamaktadir. Elektronik
platformu kullanan kullanicilar, burada teyit edilen islemleri Deriv/SERV platformuna
gondermek suretiyle islemlerin eslestirilmesini ve nihai konfirmasyonun yapilmasini
saglayabilmektedirler.

Bir OTC tiirev islemi gerceklestiginde, isleme iliskin bilgiler AffirmXpress
platformuna gonderilir. Platform, isleme iliskin bilgileri taraflara gonderir ve taraflar bu
bilgileri onaylar ya da reddederler. S6z konusu siire¢ belli bir islem sirasi ve standartta
gerceklesmesi bakimindan etkinlik saglamaktadir. Isleme iliskin teyidin gerceklesmesinin
akabinde taraflar isterlerse bunu arka ofislerine nihai konfirmasyon i¢in gonderirler.



Deriv/SERV Matching and Confirmation

“Deriv/SERV Matching and Confirmation”, isleme iliskin bilgileri otomatik olarak
taraflar arasinda eslestirir ve nihai konfirmasyonun gergeklestirilmesini saglar. Platform
eslestirmeyi taraflarin isleme iligkin bilgilerin belli bir standartta sisteme yiiklenmesinin
akabinde karsilagtirmak suretiyle yapar. Bilgiler birbirlerini dogruluyorsa islem nihai olarak
konfirme edilmis olur. Aksi durumda taraflar arasindaki farkliliklar giderilir ve konfirmasyon
bundan sonra yapilir.

Deriv/SERYV Information Warehouse

2006 y1ili sonunda DTCC tarafindan baslangigta otomasyon icinde teyit eidlmis kredi
tiirevi islemlerine iligkin bilgilerin s6z konusu islemlerin vadelerinin sonuna kadar olan tiim
stireclerine iligskin bilgilerin saklanabilmesini saglayan bir “trade warehose” sistemi
gelistirmistir. Deriv/SERV tarafindan konfirmasyonu yapilmis islemlere iliskin tiim bilgiler
bir “warehouse” da saklanmasini 6ngormektedir. S6z konusu “warehouse”, sadece elektronik
olarak teyidi gergeklestirilmis olan iglemleri degil standart olmayan islemlere iliskin
bilgilerin de saklanmasmi saglamaktadir. Ote yandan “trade warehouse”lar, islemin
gerceklesmesinin akabinde vadesine kadar gecen siirede taraflar arasindaki isleme iliskin
O0demelerin zamaninda ve platform iiyeligi baslangicinda taraflar arasinda mutabik kalinan
“hesaplamalara iligkin kurallar” vasitasiyla 6demelerin dogrulugunu saglamaktadir.

eConfirm (ICE)

IntercontinentalExchange (ICE) 2002 yilinda, enerji ve maden piyasalaridaki
islemlerin nihai konfirmasyonunu saglayan ICE, “eConfirm” adli bir elektronik sistem
platformunu piyasanin kullanimina sunmustur. 2006 yilinin sonunda elektronik islem teyidi
platformu 129 {iyeye ulagsmustir. S6z konusu iiyeler arasinda yatirim bankalart ve enerji
firmalart  bulunmaktadir. “ICE  eConfirm”, OTC’de islem yapan taraflarin
konfirmasyonlarinini hukuki olarak baglayict olacak sekilde gerceklestirmelerini saglar. S6z
konusu konfirmasyonlara iliskin iglemler, iki tarafli ya da ICE’nin kendi islem platformunda
gerceklestirilmis olabilir. Islemin yapilma yeri ICE eConfirm platformunda yapilmis olan
konfirmasyonun hukuki baglayiciligina etki etmemektedir.
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