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YONETICIi OZETi

Finansmanin ve riskin kiiresel hale geldigi giiniimiiz ekonomilerinde, sermaye
hareketleri i¢in sinirlar neredeyse yok olmus, bu hareketlilik, olumlu sonuglarin yani
sira lilke ekonomileri icin belli bir kirilganlii da beraberinde getirmistir. Son yirmi
yilda meydana gelen ekonomik krizler ve bunlarin neden oldugu zararlar, tim
dikkatleri krizlerin nedenlerine ve bu krizlerin tekrar yasanmamasi ic¢in gerekli
tedbirlerin alinmasi calismalarina yoneltmistir. Krizlerden ve neden oldugu
zararlardan ¢ikan ortak ders, risk yOnetiminin uluslararasi diizeyde ele alinmasi
gerekliligi olmustur. Ozellikle riski kontrol etme amaciyla ortaya ¢ikmis olan tiirev
araclar, zamanla kontrolsiiz olunmasina yol agmis, finansal krizlerde hizlandirici bir
rol oynamuistir.

OTC tiirev araglar, sadece islem gordiikleri piyasalar1 degil, bono, hisse
senedi ve doviz piyasalarindaki fiyatlama, islem, risk yonetimi ve piyasa kosullarini
da etkilemektedir. Uluslararas1 alanda sermaye hareketlerine aracilik eden finansal
kuruluslarin aktif oldugu bu piyasalar, karmasik ikili anlagmalar agi olarak
tanimlanmaktadir. Resmi bir isleyis mekanizmasindan yoksun olarak, genelde piyasa
disiplinine ve goniillii anlasmalara dayanmaktadir. Kaldirag etkisine, kredi miktarina,
bireysel ya da toplu riske bir limit getirilmemekte, risk yonetimi merkezi olarak
yapilmamaktadir. Piyasa katilimcilart pozisyonlarini raporlamadigindan piyasanin
hangi merkezlerde toplandigi veya kimin ne kadar riski oldugu bilinmemekte,
dolayistyla seffaflik sinirli diizeyde kalmaktadir.

Yurt disinda oldugu gibi, iilkemizde de OTC piyasalarda islem miktarinin
giderek artmasi ve bunun sonucunda sistem riski konusunda tedirginliklerin bas
gostermesi halinde diizenleyici miidahalelerin OTC islemleri de kapsamasi hususu
giindeme gelebilecektir. Bu piyasalarin yeteri kadar seffaf olmamasi ve taraflarin
tasidiklar1 pozisyonlarin bilinmemesi diizenleyici kuruluslar agisindan biiyilik bir
sorun yaratmaktadir. Halihazirda OTC islemlerin aracilik faaliyetine konu olmasi ve
mali tablolarda yer almasina iliskin diizenlemeler bulunmakta olup, bu islemlere
iligkin olarak ilerleyen yillarda daha kapsamli diizenleme yapma gerekliliginin

dogacag: diisiiniilmektedir.



Bu gercevede, sermaye piyasalarinda kamuyu aydinlatma ve yatirimcilarin
korunmasina yonelik olarak gerek aracit kuruluslar gerekse halka ag¢ik anonim
sirketler nezdinde diizenlemeler yapilmalidir. Tiirev islemlerin, kredi, likidite, piyasa
riski ve gelir iizerindeki etkisi niceliksel olarak raporlanmali ve bu riskler agisindan
organize ve OTC piyasalardaki islemler ayr1 olarak degerlendirilmelidir.

Yapilacak diizenlemelerin genel amaci, OTC tiirev islemlerin finansal sistemi
sikinttya sokmayacak sekilde serbestce yapilabilmesine imkan saglamak ise de
yatirimcilarin - korunmast hususu, Kurulumuzun 06nceligi olacaktir. Yurtdis
uygulamalarina paralel olarak kolektif yatirim kuruluslarinin, sigorta sirketlerinin ve
emeklilik fonlarinin OTC iglem yapabilmesine sinirlama getirilmesi faydali olacaktir.

OTC tiirev sozlesmelerin igerigine iliskin olarak yapilacak diizenlemelerde
ise hukuki riskin 6nlenmesi amaglanmalidir. OTC sozlesmelere yasallik kazandirmak
ve herhangi bir kanunda diizenlenmemis olmasi nedeniyle s6zlesmeye taraf olanlarin
yiikiimliiliiklerini yerine getirmemelerini 6nlemek amaciyla bu sdzlesmelerin hukuki
niteligine yonelik Sermaye Piyasast Kanunu dahil ilgili kanunlarda diizenleme
yapilmalidir.

Diizenleme islevine piyasa katilimcilarinin da katiliminin  saglanmasi
gerekmektedir. Bu konuda, Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aracit Kuruluslar Birligi’ne
onemli roller diismektedir. Yatirimci ile aract kurulus arasindaki c¢ergeve
sO6zlesmenin standardi, degerleme metodolojisinin gelistirilmesi ve yatirimcinin
bilgilendirilmesi konularinda ¢alismalar yapmasi sermaye piyasasinin etkin isleyisi

acisindan faydali olacaktir.
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GIRIS

Finansmanin ve riskin kiiresel hale geldigi giinlimiiz ekonomilerinde, kredi
agirlhikli calisan bankalar komisyon ve hizmet bazli islere yonelmis, finansal
kuruluglar bilango aktivitelerini menkul kiymetlesen bor¢ ve bilango disi
pozisyonlara kaydirmis, kurumsal yatirimcilarin 6nemi artmis ve finansal aktiviteler
koklii ve uluslararasi alanda aktif kuruluslarda yogunlagsmistir. Kiiltiir ve cografyasi
birbirinden farkli alici ve saticilar1 bir araya getiren i¢ ice geg¢mis piyasalarda,
sermaye hareketleri i¢in sinirlar neredeyse yok olmustur. Sermayenin dolagimindaki
bu hareketlilik, olumlu sonuglarin yani sira iilke ekonomileri i¢in belli bir kirilganligi
da beraberinde getirmistir.

Son yirmi yilda meydana gelen ekonomik krizler ve bunlarin neden oldugu
zararlar, tiim dikkatleri krizlerin nedenlerine ve bu krizlerin tekrar yasanmamasi i¢in
gerekli tedbirlerin alinmasi ¢aligmalarina yoneltmistir. Krizlerden ve neden oldugu
zararlardan ¢ikan ortak ders, risk yOnetiminin uluslararasi diizeyde ele alinmasi
gerekliligi olmustur. Ozellikle riski kontrol etme amaciyla ortaya ¢ikmis olan tiirev
araclar, zamanla kontrolsiiz olunmasina yol agmis, finansal krizlerde hizlandirici bir
rol oynamustir. Miktarlar1 ve yaygimligr son yirmi yilda énemli oranda artan tiirev
araclar ayn bir dikkatle ele alinmaya ve bunlara yonelik diizenlemeler gelistirilmeye
calisilmustir.

Onceleri organize olmayan piyasalarda iki tarafin karsilikli anlasmasi yoluyla
yapilan soOzlesmeler, teknolojik gelismelerin yardimi ve sozlesme &zelliklerinin
standartlastirilmasi ile birlikte organize piyasalarda da islem gérmeye baslamistir. Bu
gelismelere paralel olarak, diizenleyici otoriteler nezdinde organize piyasalarda
gerceklestirilecek islemlerin usul ve esaslarina yonelik diizenlemeler yapilmustir.
Riskin yonetilmesi ve risk transferi konusunda taraflarin, seffaf ve organize bir
piyasada, rekabet kosullar1 altinda islem yapabilmesine imkan saglayan borsalar,
gerek gelismis gerekse gelismekte olan lilke ekonomilerinin vazgecilmez bir unsuru
haline gelmistir.

Artan rekabet ortami1 ve teknolojik gelismeler sonucunda finansal kuruluslar,

komisyon kazanglarinin artirilmasi, miisteri taleplerinin karsilanmasi ve ihtiyaca



yonelik yeni iirlinler yaratilmasi amaciyla tiirev araglara yonelmistir. Bu noktada,
s6zkonusu kuruluslarin organize ve tezgah iistii (OTC) piyasalardaki islemlerinin
birbirinden ayrilmasi gerekmektedir. Diizenleyici otoriteler tarafindan borsalarda
gergeklestirilen iglemlerin taraflar1 ve aracilari i¢in 6ngoriilen sermaye yeterliligi ve
kamuyu aydinlatma ytkiimliiliikleri ve vergi gibi konularda yapilan diizenlemeler,
islemlerin bir kismmin borsa disina kaymasina neden olmustur. OTC piyasada
gercgeklestirilen tiirev islem miktarinin artmasiyla birlikte, bu islemlerin kendine 6zgii
riskleri gbz Oniine alinarak, borsalarda islem goren sézlesmelerin yani sira OTC
sozlesmelerin de diizenleme kapsamina alinip alinmamasi konusunda tartigmalar
dogmustur.

Ulkemizde de OTC piyasalarda islem miktarinin giderek artmasi ve sistem
riski konusunda tedirginliklerin bas gostermesi halinde diizenlemelerin OTC
islemleri de kapsamasi hususu giindeme gelebilecektir. Bu ¢alismada, Kurulumuzun
bu konuda belirleyecegi stratejiye yonelik olarak yapilan incelemeler, tespitler ve
oneriler bes boliimde sunulmaktadir. Ilk boliimde, OTC piyasalarin 6zellikleri, igerdigi
riskler, islem goren sézlesmeler ve Tiirkiye’de ve diinyada OTC islemlerin boyutuna
iliskin bilgiler verilmektedir. OTC piyasalarin diizenlenmesinin yaratabilecegi
olumlu ve olumsuz etkilerin yer aldigi ikinci boliimde, ISDA, IOSCO ve Basel
Komitesi nezdinde yiiriitiillen ¢alismalara ve kredi riskinin ortadan kalkmasina
yonelik OTC netlestirme ve takas imkanlarma yer verilmektedir. Ulkemiz
diizenlemelerinin yer aldig1 {giinci bolimiin ardindan yurt disi uygulamalarina
deginilmekte ve son boliimde iilkemiz diizenlemeleri ve yurt dis1 uygulamalar
cergevesinde genel degerlendirmelere ve Kurulumuzun OTC piyasalara yonelik

ileride benimseyebilecegi stratejik yaklagima iliskin 6nerilerde bulunulmaktadir.



BIRINCI BOLUM

OTC TUREV PiYASALAR

1.1. Borsalar ve OTC Piyasalarin Karsilastirilmasi

Borsalar ile OTC piyasalarin genel 6zelliklerine bakildiginda, ilk olarak OTC
piyasalarin resmi bir yapidan yoksun oldugu ve iiyelik kurallarinin mevcut olmadigi
goriilmektedir. Bu piyasada taraflar, karsi taraf riskini en aza indirmek amaciyla
genelde sermaye yapist giiclii aracilar1 se¢gmektedirler. Borsalarin aksine, ikili
iligkilere dayal1, resmi olmayan bir ortamda gerceklesen islemlerin fiziki bir merkezi
bulunmamaktadir. Kaldirag etkisine, kredi miktarina, bireysel ya da toplu riske bir
limit getirilmemis olup, risk yonetimi merkezi olarak yapilmamaktadir. Operasyonel
acidan bakildiginda da merkeziyetcilik yoktur; en Onemlisi, merkezi bir takas
kurulusu yoktur. Piyasa katilimcilar1 pozisyonlarimi raporlamadigindan islemlerin
hangi araci kuruluslarda toplandig1 veya kimin ne kadar riski oldugu bilinmemekte,
dolayisiyla seffaflik sinirli diizeyde kalmaktadir.

OTC piyasalarin borsalara oranla sistemik 6nemi, piyasa islemlerinin belirli
aract kuruluslarda toplanmasi nedeniyle yiiklii pozisyon sahibi taraflarin likidite
sikintis1 yagamasi veya iflas etmeleri durumunda daha belirgin hissedilmektedir.
Diizenleme agisindan bakildiginda ise oldukga farkli uygulamalar bulunmakta, OTC
piyasalarin ulusal hukuki sistemden, diizenlemelerden ve piyasa goézetiminden
dolayli olarak etkilendigi goriilmektedir. Organize piyasalarda oldugu gibi
diizenlemelerin bulunmamasi nedeniyle en biiyiik sorun bilgi ve kamuyu aydinlatma
konusunda yasanmaktadir. Borsalar ve OTC piyasalarin 6zelliklerine iliskin 6zet

tablo asagida yer almaktadir.

Tablo 1: Borsalar ve OTC Piyasalarin Ozellikleri

Borsalar OTC Piyasalar

Hukuki-operasyonel altyapis1 vardir. Hukuki-operasyonel altyapis1 yoktur.
Islemler belli bir mekanda yapulir. Islemler farkli mekanlarda yapulir.
Isleme taraf olabilecek bir¢ok piyasa Genellikle 2 veya 3 taraf arasinda yapilir.
katilimcisi bulunmaktadir.

Likidite yiiksektir. Likidite diistiktiir.

Takas Merkezi vardir. Takas Merkezi yoktur.

Kaynak: Déviz Vadeli islem Sozlesmeleri, 2002



1.2. OTC Piyasalarda Risk
OTC piyasalarda karsilasilan riskler; kredi riski, likidite riski, piyasa riski,
hukuki risk, operasyon riski ve sistemik risk olmak iizere alt1 baslik altinda

incelenmektedir.

1.2.1. Kredi Riski

Kredi riski, borglu olan tarafin mali yiikiimliiliklerini yerine getirmemesi
halinde karsilagilan risktir. OTC ve organize piyasa tiriine gore farklilik
gostermektedir. Borsalar ve takas kurumlar1 kars: taraftan kaynaklanacak riski gerek
teminatlandirma gerekse karsi taraf rolii oynama gibi mekanizmalarla oldukca
azaltirken, birgok OTC piyasada bu faktorlerin eksikligi riski artirmaktadir.

OTC tiirev araglarin riskini iki pargaya bolmek miimkiindiir; cari pozisyon
netlestirmesi sonucunda karsilasilan risk ve dayanak varligin piyasa fiyatindaki
degisimler nedeniyle karsilasilan risk. S6zkonusu riskleri azaltma konusunda OTC
piyasalarda cesitli inisiyatifler gelistirilmis, 6zellikle hukuki gecerliligi olan ikili
netlestirme anlagmalari, teminat ya da marjin anlagsmalar1 yapilmaya baglanmustir.
Ancak genel olarak bu piyasalarda karsi tarafin kredi kalitesine iligkin bilgiye
dayanilarak islem yapildig1 bilinmektedir (Abken.1994:7).

1.2.2. Likidite Riski

Likidite riskini de ikiye ayirmak miimkiindiir; piyasa likidite riski ve fonlama
riski. Piyasa likidite riski, pozisyonun tasfiye edilememesi veya ters pozisyonun
almmamamast durumudur. Sézlesmenin biiyiikliigii, uygun kars1 tarafin bulunmasi ve
piyasanin derinligi riskin derecesini belirleyen 6nemli faktdrlerdir. OTC tiirev
sOzlesmelerin standart olmamasi, borsada alinacak standart bir s6zlesme ya da baska
bir OTC tiirev sozlesme ile kapatilabilmesini engellemektedir. Fonlama riski ise,
tiirev ara¢ islemlerinin sirket tizerindeki fonlama ve nakit akisi baskisini artirmasidir.
Artan miktarlarda sirket hisse senedi iizerine opsiyon yazilmasi ya da nakit girisi
saglayan swap sozlesmelerin yapilmasi, sirketin acil fona ihtiyact oldugu yoniinde
piyasaya isaret gondererek sirketin mali yapis1  konusundaki siipheleri

arttirabilmektedir (Bank For International Settlements. 1998:13).



1.2.3. Piyasa Riski

Piyasa riski, piyasa fiyatlarindaki olumsuz gelismeler nedeniyle zarara
ugrama riskidir. OTC piyasalarda piyasa riski, aracin ilgili risk faktorlerine olan
hassasiyetinin belirlenmesi, portfoyiin risk faktdrlerine olan hassasiyetini 6lgmek igin
portféyii olusturan araclarin ilgili risk faktorlerine hassasiyetinin toplulastirilmasi,
risk faktorlerindeki potansiyel degisimin boyutu ve biitlin risk faktorlerinin
toplulastirilmasiyla Ongoriilebilir. Piyasa riskine uyum, likit varliklarin alim
satimiyla miimkiindiir. Ara¢ ne kadar likitse riskten korunmak da o kadar kolay
olmaktadir. Bu bakimdan OTC tiirev araglarin piyasa riski digerlerine gore daha

fazla olmaktadir (IMF. 2000:24).

1.2.4. Hukuki Risk

Hukuki risk, bir sé6zlesmenin yasal olarak uygulanamamasindan kaynaklanan
zarar riskidir. Bu risk, belgelerle ispatin miimkiin olmadigi, kars1 tarafin yetkisinin
gecersiz oldugu ve mevzuatin yeterince agik ve yonlendirici olmadigi durumlart da
kapsamaktadir.

Ornek olarak, gerceve sdzlesmede yer alan taraflardan birinin ddeyemezlik
durumuna diismesi halinde pozisyonun tasfiye edilmesine iliskin hiikiim, kars1 tarafin
iflas etmesi durumunda icra-iflas hukuku cercevesinde uygulanamayabilir ya da
sOzlesme geregi alinan teminatin nakde doniistiiriilmesine ve kullanilmasina izin
verilmeyebilir. Farkli iilkelerde bulunan yatirimcilarin yaptigi sdzlesmeler bir {ilke
kanununa uyumlu iken digerine aykirilik teskil edebilir. Hatta bazi {ilkelerde OTC
tiirev sozlesmeler kumar olarak degerlendirilerek kanuna aykir1 addedildiginden ya
da Dbiitlin sozlesmelerin borsada gergeklestirilmesi zorunlu oldugundan bu
sozlesmeler uygulama alam1  bulamamaktadir (Bank For International

Settlements.1998:14).

1.2.5. Operasyon Riski

Bilgi sistemlerindeki ya da i¢ denetimdeki eksiklikler nedeniyle sirketin zarar
etme riskidir. Bu risk insan hatalarindan, sistemlerde meydana gelen ¢okmelerden,
kural ve kontrollerin eksik oldugu durumlardan kaynaklanmaktadir. Piyasa

sartlarinin siirekli olarak degismesi, personelin sorunlar1 ¢ozmede farkli kabiliyet



seviyelerine sahip olmalar1 nedeniyle her risk icin belirlenen politikalarin diizenli
olarak gbzden gecirilmesi ve gelistirilmesi gerekmektedir.

Operasyon riski her tiirlii finansal faaliyetin dogasinda yer almakta olup, OTC
tirev iglemlerde daha belirgindir. Zamaninda ve dogru bilgi, piyasa ve karsi taraf
riskini yonetmekte kritik rol oynar. Oysa OTC tiirev islemlere iligskin veri toplanmasi
cogunlukla maniiel yapildig1 icin gecikme ve insan hatasma agiktir. Ote yandan,
karmasik islemlerin piyasa degerini dogru olarak tespit etmek ayr1 bir profesyonellik

istemektedir (Abken. 1994:7).

1.2.6. Sistemik Risk

Bir tarafin yilikiimliiliiklerini yerine getirmemesinin diger taraflarin
yiiklimliiliiklerini yerine getirmemesine neden olmast ve bdylece zincirleme
temerriitlerin ortaya c¢ikmasi riskidir. Tiirev araglarin sistemik risk yaratip
yaratmadigi, oldukga tartismali bir konu olmustur. Tiirev araglar1 destekleyenler
riskin, riskten kagimmak isteyenler ile riski almak isteyenler arasinda verimli bir
sekilde dagildigini, bu c¢ercevede sistemik riskin azaltilmasinda bu araglarin
kullanilabilecegini savunurken, kars1 taraf, kaldira¢ etkisi nedeniyle alinmasi
gerekenden daha ¢ok riskin yiiklenildigini ve risk arttikca sistemin ¢okme
olasiliginin da arttigini iddia etmektedir.

Sistemik sonuglar konusunda hassasiyet gosterenler, bu finansal araglarin
karmasik bir yapist oldugunu, riski gercek anlamda yiiklenen tarafin kimligi ile bu
tarafin olumsuz piyasa kosullar1 karsisindaki kabiliyeti konusunda belirsizlik
oldugunu, riskin belirli merkezlerde toplandigini ve bu riskin diizenleme kapsaminda
olmayan kuruluslara aktarildigin1 bu nedenle sistemik riskin her gegen giin arttigini
Oone siirmektedir (Boissieu. 2000:338). Tiirev araglart savunanlar ise risk
yogunlagsmasin1 bir firsat olarak gormekte ve risk yonetiminin, konusunda
uzmanlagsmis, giliclii sermaye yapisina sahip, bircok alanda faaliyet gosteren
kurumlarca yapilmasinin ve piyasalar arasindaki baglantilarin giliglenmesinin,
sirketlerin ve piyasanin soklara karsi esnekligini artiracagini 6ne stirmektedir (White,
Smout, Dale ve Boissieu. 2000:317).

Tiirev piyasalar araciligiyla diger piyasalara ve finansal sisteme yasanan bir

mali sikintinin ne sekilde aktarilacagi soyle agiklanabilir. Tiirev piyasada yiiksek



miktarda islem yapan bir katilimcinin 6deyemezlik durumuna diismesi halinde diger
bir katilimci ve ona bagh katilimcilar zincirleme olarak etkilenebilecektir. Bu etki,
takas sisteminin saglikli islemesini etkileyebilecek ve dayanak varliklarin spot
piyasadaki arz ve talep dengesini bozabilecektir. Ayni sekilde, tiirev piyasalarda
yasanan likidite sikintis1 baska piyasalardaki fiyat olusumunu etkileyebilecek,
katilimcilar bazinda risk yonetim stratejilerini sekteye ugratabilecek ve son asamada
piyasa dinamigini alt iist edebilecektir.

Sistemik riskin azaltilmasit konusunda, bilgilendirme ve sermayenin
giiclendirilmesi' hususlar1 6n plana ¢ikan konular olmustur. Bilgilendirme konusunda
literatiirde, sadece 6nemli miktarda islem yapan piyasa katilimcilariyla sinirli olmak
tizere olusturulan diizenli bir raporlama sisteminin sistemik riskin azaltilmasinda
onemli rol oynayacagi, arada sirada yapilan arastirma raporlarinin ise piyasa
katilimcilarinin aktiviteleri hakkinda genel bilgi sahibi olunmasini saglayacagi ifade
edilmektedir. Bu sayede, ekonominin stres altinda oldugu doénemlerde panik

yaratmaya yonelik sOylentilerin 6niine gecilebilecegi diisliniilmektedir.

1.3. OTC Piyasalarda Islem Goren Sozlesmeler

Gelecekte kararlastirilmis belli bir giinde belli bir fiyattan ve belirli bir
miktarda bir mali (doviz, faiz ya da baska bir {iriin) satma hakk: taniyan Forward
sOzlesmeler, taraflarin faiz ya da para gibi iki varligin gelir akimlarin1 gelecekte belli
bir tarihte degisme konusunda anlastigi Swap sozlesmeler ve opsiyon priminin,
opsiyonun alicis1 tarafindan saticiya 6dendigi ve alici tarafa islemin yapildigi tarih
itibar1 ile belirlenen ileri bir tarihte veya opsiyonun tipine bagli olarak s6z konusu
tarihe kadar, dnceden belirlenmis, standart bir fiyattan, standartlagtirilmis miktar ve
kalitedeki bir mali, kiymeti veya finansal gostergeyi alma veya satma hakkini veren,
buna karsilik saticiya ylikiimliiliik getiren Opsiyon so6zlesmeleridir.

Bu soézlesmeler kredi araclari olup, finansal riskin hedge edilmesini ve
yonetilmesini saglarlar. S6zlesmelerin dnemli bir boliimiine uluslararast kurumlar
aracilik etmekte olup, sdzlesmeler biiyiik oranda bankalar arasi ve dealerlar aras1 bir

piyasada islem gérmektedir. Miisterilere (sigorta sirketleri, emeklilik fonlari, varlik

! Bu alanda Basel tarafindan yapilan ¢aligmalara ikinci boliimde deginilecektir.



yonetim sirketleri gibi) aracilik hizmeti disinda, araci kurulus risklerinin ve
miisterilerin  iglemlerinden kaynaklanan riskin = yOnetilmesi amaciyla da

kullanilmaktadirlar.

1.4. OTC Tiirev Sozlesmelerde islem Esaslar

Risk yonetimi perspektifinden bakildiginda, piyasa katilimcilarinin amaci,
sOzlesmelerin gerceklestirilmesi, karsilikli onaylanmasi ve takasinin gerceklesmesi
siirecinde kredi, piyasa, hukuki risk gibi yukarida agiklanan riskleri, sdzlesmenin
detaylarinin aracit kurulusun i¢ sistemlerine kayit edilmesi, en kisa zamanda
onaylarin alinmasi, anlagmazliklarin ¢éziimii ve takas yiikiimliiliiklerinin vadesinde
yerine getirilmesi ile azaltmaktir. Operasyon riskinin azaltilmasi ise sézlesmenin
yapilmasi sirasinda siirecin her agsamasinda otomasyona gecilmesiyle miimkiin

olmaktadir.

1.4.1. Taraflarin iradelerini BeyanEtmesi

OTC tiirev islemlerin biiyiik cogunlugu telefonla yapilmaktadir. Karsi tarafin
kredisi dahilinde islem yapmasi konusu, taraflarin sorumlulugundadir. Telefon
konusmalar1 hatta back office (alim satimla iligkisi olmayan muhasebe gibi birimler)
konusmalar1 da kaydedilmektedir. Kayitlar en az 6 ay boyunca tutulmakta,
sOzlesmenin vadesine gore bu siire uzamaktadir. Hemen hemen standartlagmis
sozlesmelerde komisyoncu da kullanildig bilinmektedir. Komisyoncu bu islemlerde
taraf olmamakta, sadece taraf olmak isteyenleri belirlemekle ve taraflara diger tarafin

kimligini iletmekle gorevlidir.

1.4.2. Veri Girisi

S6zlesmenin yapilmasinin ardindan tarih, zaman, karsi tarafin kimligi,
sOzlesmeye konu dayanak varlik, 6deme giinleri gibi ayrintilar front office (alim
satimin yapildig1 birim) sisteme tanimlanir ve operasyon bdliimiine elektronik olarak
aktarilir ya da form lizerine kaydedilen bilgiler operasyon boliimiinde mantiel olarak
sisteme girilir. Baz1 kurumlarda veri toplanmas1 ve riskin yonetilmesine iligkin ayri

organizasyon birimi olusturulmaktadir.



1.4.3. Onaylama

Taraflar anlagmay1 kabul ettigine dair kars1 tarafa onay gonderirler. Onayda
sO6zlesmenin ekonomik terimlerinin hepsi yer alir. Dealerlar arasinda yapilan
sozlesmelerde iki taraf da onay yayinlar. Kars1 tarafin imzalamasi ve geri gondermesi
ile onaylama asamasi son bulur. S6zlesmenin esas taraflar1 olan kullanicilar onay
gondermemekte ancak dealer tarafindan hazirlanan metni gézden gecirmektedir.
Farklilik olmasi durumunda anlagsmazligin ¢6ziimiiniin ardindan dokiimanlar
imzalanarak kars1 tarafa gonderilir. Dealerin kendisine gonderilen dokiimanin
yapilan anlagsmaya uyumlu oldugu durumlarda dokiimani imzalamasina ve geri
gondermesine gerek kalmaz. Ote yandan, ileride dogabilecek uyusmazliklarin
Onlenmesi agisindan, iki taraf da anlagsma metnini imzalanmig olarak elinde

bulundurmak isteyebilir.

1.4.4. i¢c Kontrol ve Bilgi Yonetimi

Yonetimin kredi riski ve piyasa riskini kontrol ve takip edebilmesi, dogru ve
zamaninda bilgi toplanmasina ve raporlamaya baglidir. Risk yonetim mekanizmalari
yeni bilgi geldikge siirekli gilincellenmelidir. Siirecin maniiel olarak isledigi
kurumlarda, giin sonunda rapor elde edilirken, otomasyona ge¢mis kurumlarda daha
sik, hatta anlik bilgi raporlanabilmektedir. Her halde, OTC islemlerde kredi riskine

dayali raporlar daha seyrek olusturulabilmektedir.

1.4.5. Takas

Dayanak varliga ve sozlesmeye bagli olarak periyodik bir 6deme
Ongoriilebilecegi gibi vadesinde tamaminin &denmesi Ongoriilebilir. Sozlesme
bazinda ya da iki ofis arasinda netlestirme yapilabilmektedir. Ancak netlestirme
prosediiriiniin isletilmesi i¢in yapilan cerceve sdzlesmede buna dair bir hiikmiin
bulunmasi gerekmektedir.

Ulkemizde bankalar, déviz kuru veya parite dalgalanmalari sonucu maruz
kaliman risklerin bertaraf edilmesi amaciyla misterileri ile forward islem
yapmaktadirlar. Genelde kurumsal yatirimcilar tercih edilmekle birlikte, s6zkonusu

risklerle kars1 karsiya kalan biitlin yatirimcilar potansiyel miisteridir.



Forward islem yapilmasi oOncesinde miisteri i¢in bir kredi limiti tahsis
edilmekte olup miisterinin yiikiimliliiglinii yerine getirmemesi durumunda banka
zarara ugrayacagindan hem forward limitinde hem de genel kredi limitinde yeteri
kadar boslugu bulunmalidir. Forward islem ile ilgili olarak riske girilecek tutarin
belirlenmesi yapilan islem iizerinden her isleme 6zgili olarak minimum bankanin
belirleyecegi bir oran lizerinden yapilmaktadir. Degisen piyasa kosullarina gore
belirlenen, vadelerine gore tahsis edilmesi gereken minimum kredi limiti ve ayrica
yapilabilecek minimum forward tutarlar1 bankanin ilan panolarinda belirtilmektedir.

Forward islem yapmak isteyen miisteri subeye basvurmakta kendisine sube
tarafindan kredi limiti tahsis edilmektedir. Miisterinin islem talebine iligskin bilgiler
bu islemlerin fiyatlamasini yapan birime iletilmekte, birim tarafindan belirlenen fiyat
referans fiyat olarak alinmakta ve bankanin kar marj1 dikkate alinarak miisteriye bir
fiyat sunulmaktadir. Miisteri ile fiyat konusunda anlasan sube, sézlesme bilgilerini
fiyatlama yapan birime bildirmekte, bu birim de bilgileri operasyon bdliimiine
iletmektedir. Sube, miisteriden her yapilan islem icin 2 niisha halinde "Islem Talep
Formu" almakta, islem bilgilerini kontrol edip, Ek/1°de yer alan “Forward Islemleri
ve Kredi Sozlesmesi’nde islemin kabul edildigini belirterek, formun 1 niishasini
miisteriye vermektedir. Sube, yapilan islemin bilgilerini bagh bulundugu kredi tahsis
makamina bildirimini yapmak ve ilan edilen limitler iizerinden forward limitinden
diiserek gerekli kredi limiti ve risk takibini yapmakla yiikiimliidiir. Yapilan forward
islem miisterinin bir diger forward islemindeki pozisyonu kapatmak i¢in yapiliyorsa,
iki forward islem i¢in toplam takip edilecek risk, pozisyon zararda ise zararin tamami
kadar olmaktadir. Pozisyon karda ise limitten herhangi bir indirim yapilmamaktadir.
Sube, islemin vadesinde gerceklestirilmesinden de sorumlu olmaktadir. Vade
tarihinde yapilacak operasyonel islemin normal bir doviz alis-satis isleminden veya

bir arbitraj isleminden farkli bir uygulamasi bulunmamaktadir.

1.5. Diinyada ve Tiirkiye’de OTC Tiirev islemler

1998 yilindan 2003 yilinin {igiincii ¢eyregine kadar OTC piyasalar ve
borsalarda gerceklesen opsiyon ve forward islemlere (Borsalarda vadeli islem)
bakildiginda, OTC islemlerin yaklasik 80 trilyon ABD Dolarindan 170 trilyon ABD
Dolarina, borsa islemlerinin ise 12 trilyon ABD Dolarindan 38 trilyon ABD Dolarina
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yukselerek, OTC piyasaya goére daha hizli arttigi goriilmektedir. S6zkonusu
donemde, her iki piyasa gelisme gosterse de OTC piyasa islemlerinde diizenli bir
artisin yasandigi gézlenmektedir. Bu durum, hedge ve islem amagh yapilan yeni
sOzlesmelerin sayist kadar sozlesmenin tizerinde yazili degerin de artmasindan

kaynaklanmaktadir.

Sekil 1: Diinyada Tiirev Islemler

Didnyada Tirew iglamler
(Trilvon Amerikan Dalan)

aTc BORSA
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Eaynak: FOW TRADEdata; Futures Industry Associates; BIS

Aralik 2001 yilindan itibaren diinyada OTC piyasalarda, en ¢ok doviz
sOzlesmeleri islem gérmiistiir. Yapilan biitiin sozlesmelere iligkin ayrintili veriler

asagida verilmektedir.

Tablo 2: Diinyada OTC Tiirev Piyasa Islemleri (Milyar Dolar)

Itibari Miktarlar(*) Gayrisafi Piyasa Degerleri(**)

Ara. 01| Tem. 02| Ara.02 | Tem. 03| Ara.01 |Tem. 02| Ara.02| Tem.03
Toplam | 111.178 | 127.509 | 141.679 | 169.678 3.788 4.450 6.360 7.908
Doviz 16.748| 18.068| 18.460| 22.088 779 1.052 881 996
Faiz 77.568| 89.955| 101.658| 121.799 2.210 2.467 4.266 5.459
Hisse S. 1.881 2.214 2.309 2.799 205 243 255 260
Mal 598 777 923 1.040 75 79 86 110
Diger 14.384| 16.496| 18.330| 21.952 519 609 871 1.083

(*)Sozlesmenin tlizerinde yazili olan deger
(**)Pozitif ve negatif piyasa degerli sdzlesmelerin gayrisafi toplami
Kaynak: Derivatives Quarterly Review, BIS
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Ulkemizde araci kurum ve bankalar tarafindan OTC piyasada gerceklestirilen
islem miktarina iligkin olarak yapilan arastirmada, aract kurumlarin sézkonusu
islemlerine iliskin TSPAKB nezdinde herhangi bir bilginin mevcut olmadig: tespit

edilmis’, bu ¢ercevede sadece bankalari islemlerine iliskin bilgilere ulasilabilmistir.

Tablo 3: Tiirk Bankacilik Sisteminde Tiirev islemler (Milyar TL)

1998 1999 2000 2001 2002 2003
Tezgah iistii
Piyasa 2.694.710 | 6.277.805| 14.131.015| 8.411.923|  10.641.818 | 20.026.796
Islemleri
Swap 2214376 | 5.083.976| 12.011.367| 8.380.683|  10.555.121| 17.895.806
Islemler
Opsiyonlar 480.334 | 1.193.829| 2.119.648 31.240 86.697 | 2.130.990
Organize
Piyasa 12.493.120 | 36.044.136 | 46.104.414| 32.107.523 |  14.782.050 | 14.253.062
Islemleri
Toplam Tiirev | o 07030 | 42321941 60.235.429 | 40.519.446| 25.423.868| 34.279.858
Islemler

Kaynak: Bankalarimiz 1999, 2001 ve 2003

1998 yilindan 2003 yilina kadar gerceklesen islemlere bakildiginda, swap
islemlerin agirlikta oldugu, 2000 yilinin OTC islemlerin en iyi yili oldugu, ancak
Subat 2001 krizinde bu islemlerin de etkilendigi goriilmektedir. 1998 yilinda OTC
islemlerin toplam tiirev islemler i¢cindeki pay1 %17,22’den 2003 yilinda %58,42’ye
yiikselmistir. Diinyada OTC pozisyonlarda oldugu gibi iilkemizde de islem

miktarinin en azindan bankalar i¢in artig egiliminde oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

> VOBAS ve IMKB nezdinde de OTC tiirev araglara iliskin istatistiki bilgi mevcut degildir.

12



IKiNCi BOLUM

OTC TUREV PiYASALARIN DUZENLENMESI

Tiirev araclarin gittikge yayginlasan ve artan kullanimi, her gecen giin
finansal sistemin daha fazla risk altinda olmasina neden olmaktadir. Diizenleme
cercevesinde ve standartlar konusundaki bosluklar yiiksek boyutta mali kayiplara
neden olmakta ve finansal sisteme olan giiveni azaltmaktadir. On binlerce ikili,
degisken fiyatli, dinamik kredi riski iceren sdzlesmelere taraf olunmasi piyasa
katilimcilarini, miktar1 ve karakteri hizla degisebilen ve tam anlamiyla anlasilamayan
bir kredi ag1 etrafinda toplamaktadir. Bu kuruluglar sermayelerinin bir boliimiinii,
mevcut ve potansiyel kredi risklerini bertaraf etmek amaciyla ayirmaktadirlar. Risk
degerlendirmesi ve yonetimi, somut bilginin yoklugu ve gerek kendi pozisyonunun
gerekse karsi tarafin pozisyonunun riskini analiz etmekte yasanan giicliikler
nedeniyle, daha karmasik hale gelmektedir. Mali sartlar, mevcut ve potansiyel kredi
riski konusunda bilgi eksikligi ile tanimlanan bu piyasada 6zelikle karsi tarafin kredi
durumu hakkindaki bilgi soklari, dayanak varligin fiyatinda dalgalanmalar mevcut ve
potansiyel kredi riski algilamalarinda degisikliklere ve tiirev pozisyonlarda biiyiik
hareketlere neden olmaktadir. 1998 yilinda Long Term Capital Management
(LTCM) adli hedge fonun piyasalar1 tehdidine bagli 3,5 milyar dolarlik Wall Street
ticari ve kalkinma bankalarinin kurtarma operasyonu ve 1995 yilinda Barings
Bankasi’nin 1 milyar dolarlik zarar1 6rnek olarak verilebilir (Matthews ve Rusinko.
2001:338).

Yakin tarihte ger¢eklesen diger bir olay ise, Enron sirketinin batisidir. 2000
yilinda CFMAct’te yapilan degisiklikle enerji tlirev araglar, istisna kapsamina
alinmis ve enerji sirketlerinin diizenleyici kuruluslarin gézetimine tabi olmadan OTC
piyasalarda tlirev ara¢ alim satimina imkan saglanmistir. Federal Enerji Diizenleme
Komisyonu (FERC) tarafindan hazirlanan bir raporda Enron’un seffaf olmayan
piyasalar1 kullanarak enerji piyasasint OTC pozisyonlarla manipiile ettigi, yasal
olmayan yollardan kar sagladig: kadar riskli pozisyonlar1 da diizenleyici kuruluslara

fark ettirmeden tasidigi ifade edilmektedir. Raporun oneriler kisminda OTC
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piyasalarda islem yapan taraflarca CFTC’ye yaptig1r islem miktarini rutin olarak
bildirmeleri ve CFTC’nin manipiilatif hareketleri tespit edebilmesi i¢in gerekli

bilginin saglanmas1 6ngdriilmiistiir (USA Congressional Record. 2003).

2.1. Diizenlemenin Amacglari

Yukarida sozii gegen olaylar, OTC tiirev islemlerin de diizenleme kapsamina
almip alinmamas1 konusunu tartisma platformlarina tagimistir. Genel olarak
diizenleme; yaptirim giici olan kurallarin yazilmasi, bu kurallara uyulup
uyulmadiginin gozetimi ve bu kurallara uymayanlarin cezalandirilmasi fonksiyonunu
icermekte, piyasanin biitlinliigii ve verimliligi, yatirimcilarin korunmasi, finansal

giivenlik ve biitiinliikk olmak {izere li¢ amaca hizmet etmektedir.

2.1.1. Piyasanmn Biitiinligii ve Verimliligi

Tiirev araclarin en 6nemli fonksiyonu, fiyat, doviz kuru, faiz riski gibi riskleri
riskten kacinmak isteyenlerden riski almak isteyenlere tasimasidir. Bu sekilde riskin
dagitilmas1 dayanak varhigin piyasasinin verimliligini artirmaktadir. Ozellikle
organize piyasalarda alic1 ve saticinin bir araya getirilmesi ve fiyatin belirlenmesi
piyasay1 daha da verimli hale getirmektedir.

Piyasa biitiinliigiine en biiylik tehdit piyasa fiyatlarinin yapay bir sekilde
olusmasindan  kaynaklanmaktadir. Dayanak varligmm fiyatinda yapilacak
manipiilasyon gerek piyasa biitiinliigiinii gerekse verimliligini azaltacaktir. Bu

cercevede, diizenlemenin kapsami manipiilasyonu da i¢cermelidir.

2.1.2. Yatirnmcilarin Korunmasi

Manipiilasyonun yani sira, yatirimeci fonlarinin ne sekilde kullanildiginin
takip edilebilmesi yatirimcilarin korunmasi agisindan onemli bir faktordiir. Mali
hizmetlerde sahtekarligin tespiti diger suclara gore daha zordur. Yatirimer verdigi
emrin gercekten en iyi fiyatla gerceklesip gerceklesmedigini bilemez. iste bu noktada
diizenleyici otoriteler islemleri bagkasi adina gerceklestirenler i¢in kurallar koyma ve

faaliyet esaslarin1 belirleme ihtiyacin1 duymaktadir.
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2.1.3. Finansal Giivenlik ve Biitiinliik

Tiirev islemler dayanak varligin degerindeki degismelere bagli olarak degeri
degisen soOzlesmelerdir. Fiyat arttikga bir taraf diger tarafa 6deme yapmak
durumundadir. Yiksek fiyat oynamalarinda ve biiyiik pozisyon tutmalarda taraflarin
mali yiikiimliiliikklerinde biiyiik degisimler olacaktir. Finansal biitiinlik ise bu
yiiklimliiliiklerin zamaninda yerine getirilmesinin saglanmasidir.

Finansal biitiinliik ve glivenligi iki yonli degerlendirmek gerekir. Biri, isleme
aracilik yapan kurulusun mali sikinttya girmesi nedeniyle yatirimcinin zarar
etmesidir. Bu ¢ercevede, sermaye yeterliligi ve miisteri fonlarmin, portfdyden ayri
tutulmas1 ve izlenmesine iliskin diizenlemeler yatirimcinin kaybini 6nlemek iizere
yapilmustir. Ikincisi ise bir kurumun mali yiikiimliiliiklerini yerine getirememesinin
biitlin sistemde yaratacagi etkidir. Literatiirde diizenleme yapilmasi yoniinde
savunulan goriislerin hemen hemen hepsinin temeli, sisteme verilebilecek zararin
ancak diizenlemelerle Onlenebilecegi diislincesine dayanmaktadir (Albrecht.
1995:113).

Diizenlemenin sisteme ve yatirimciya saglayacagi faydalar yaninda bedeli de
bulunmaktadir. Diizenleme yapma konusundaki tartismalarda diizenleme karsiti
taraflar biirokratik giderler, kredibilite ve finansal yenilik konusunda olumsuz
gelismelerin  olabilecegini  One silirmektedir. Diizenleme yapmak hi¢ de
azimsanmayacak oOl¢iide gider yapilmasini gerektirecektir. Yapilan diizenlemeye
uyulup uyulmadiginin goézetimi, denetimi ve bilgi toplanmasi, diger bir deyisle
sorumlulugu, biirokratik giderlerin artmasina sebep olacaktir. Devletin yaptigi
diizenlemelere uyulmast bu diizenlemelerin kredibilitesini artirabilecegi gibi
uyulmamasi tam ters bir etki yaratarak kiiglik yatirimcilarin piyasaya girisini
engelleyebilecek ve gerek piyasaya gerekse diizenleyici kuruluglara olan giiveni
sarsabilecektir. Diger bir etkisi ise finansal yenilikleri engelleme seklinde
olabilecektir. Yeni bir sozlesme hazirlama sirasinda taraflar zaten belli bir gidere
katlanmaktadir. Buna bir de sézlesmelerin kayda alinmasi gibi kosullar ve bu siirecte
olusan gecikmeler eklendiginde, yeni seyler ortaya koyma istegi kisitlanabilecek ve

maliyeti artabilecektir.
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2.2. OTC Tiirev Araclara Yonelik Inisiyatifler

OTC tiirev piyasalarda, tlirev araclarin standartlardan yoksun olmalari,
aracilarla kullanicilar arasindaki iliskide taraflarin sorumluluklarinin tanimlanmamis
olmasi, taraflarin i¢ yonetimsel sorumluluklarin tam bir tanimin olusmamig olmasi
gibi sorunlar nedeniyle olusan bosluk, Basel Komitesi, IOSCO ve ISDA gibi

kurulusglarin ¢alismalariyla doldurulmaya calisilmaktadir.

2.2.1. Basel Bankacilik Gozetim ve Denetim Komitesi

Son yillarda bankacilik, risk yonetimi uygulama ve teknikleri, denetim
yaklagimi ve finansal piyasalarda onemli gelismeler yasanmasi nedeniyle Basel
Komite®, finansal sistemde giivenligi ve saglamlig1 tesvik etmek amaciyla bankalarin
mali yapisim giiclendirmeye yonelik ¢alismalar yapmaktadir. Ilk olarak 1988 yilinda
Sermaye Uzlasisi’n1 (Basel Capital Accord) yayimlayan Komite, 2001 yil1 sonunda
yeni sermaye yeterliligi diizenlemesini yayimlamis ve 2006 yilinda G-10 iilkelerinde
uygulamaya geg¢irilmesini planlamistir.

Basel Komite’nin 1988 tarihli ilk sermaye yeterliligi diizenlemesi banka
sermayesinin toplam miktar1 {izerine odaklanmis, dolayisiyla bankalarin iflas riskini
ve mevduat sahipleri i¢in olusabilecek maliyeti en aza indirmeyi amaclayan bir
diizenlemedir. Ocak 2001 tarihli yeni taslak diizenlemede bankalarin saglikli ve etkin
olarak calismasi icin kendi i¢ kontrol ve yonetim sistemleri ile denetim islevi ve
piyasa disiplini konularma yer verilmektedir. Bankalarin asgari sermaye gereklerini
hesaplamada dikkate alacaklar1 kredi ve faaliyet risklerini 6l¢ebilmeleri i¢in basitten
gelismise dogru bir dizi metodolojinin kullanilabilmesi 6ngoriilmektedir. Bankalar
denetim otoritesinin gozetiminde olmak {iizere kendi risk profillerine ve faaliyet
konularinin  karmagsikligina gore uygun yaklasimlar1 tercih edebileceklerdir.
Diizenleme, giiclii ve dogru risk yoOnetimine sahip bankalarin 6diillendirilmesi

temeline dayanmaktadir. Dolayisiyla yeni diizenleme ile bankalarin diizenleyici

3 Basel Bankacilik Gézetim ve Denetim Komitesi (Basel Committee on Banking Supervision) 1974 yili sonunda
G-10 ilkelerinin merkez bankasi bagkanlari tarafindan olusturulmus olan, diizenli olarak yilda doért kez toplanan
ve yayimladigi denetim ve gozetim standartlari ile rehberler araciligiyla bankacilik alaninda uluslararasi ortak
yaklasim ve standartlar olusturmay: tesvik eden bir komitedir.
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sermaye (regulatory capital) geregini tutturmak icin risklere karst ¢ok daha duyarh
olmalarini saglayacak yaklasimlar getirilmektedir®.

Temel olarak risk duyarliligt daha fazla olan, daha esnek bir yapinin
olusturulmasi, sermaye yeterliligi hesaplamasinda risk duyarliliginin artirilmasi,

diizenleyici yiikiimliiliiklerde tesviklerin ve uyumlulugun artirilmasi amag¢lanmustir.

2.2.2 International Organization of Securities Commissions (IOSCO)

IOSCO, finansal kuruluslarin bilgi agiklamalarinda yapilacak iyilestirmelerin
giivenli ve etkin bir gozetim yapisina sahip bir piyasa olusturulmasina katkida
bulunacagina ve bu yolla islemlerini arzu edilen sekilde gelistiren kurumlari
odiillendiren piyasa tesviklerinin yaratilabilecegine inanmakta ve bu c¢ergevede,
Basel Komitesi ile pek ¢ok ortak ¢aligma yapmaktadir. Banka ve araci kurumlarin
piyasa katilimcilarina ve genel olarak topluma ticari ve tiirev islemleri ile ilgili
anlamli bilgiler sunulmasina yonelik hazirlanan ortak raporlarin iki ana temasi
asagida yer almaktadir.

. Kurumlar, tiirev islemleri ile ilgili olarak kullanicilara yeterli bilgi
saglamalidirlar. Aciklanan 6zet bilgiler, niteliksel ve niceliksel olarak islemlerin
kapsam1 ve dogas1 hakkinda ve kurumlarin kazang yapilarina olan katkilar1 hakkinda
yeterli bilgi icermelidir.

= Kurumlar dahili risk 6l¢iim ve yonetim sistemlerinin kullanimriyla
ortaya cikardiklart bilgileri ve risklerin yoOnetilmesinde ortaya koyduklar
performansi agiklamalidirlar (Aydin. 2000:71).

Bu konuya iliskin olarak IOSCO’nun 1998 yilinda hazirladig1 “Framework
For Supervisory Information About Derivatives and Trading Activities” adl1 raporda
kurumlar tarafindan agiklanacak bilginin formatina iliskin tablolar yer almakta olup,
bunlardan s6zlesmenin itibari degeri lizerinden yapilacak tablonun formati Ek/2’de

verilmektedir.

* Detayh dokiimanlarla agiklanan yeni sermaye diizenlemesi taslagna (The New Capital Accord) “Bank For International
Settlements”m (BIS) internet izerindeki http://www.bis.org/wnew.htm adresinden ulasilabilir.
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2.2.3. International Swaps and Derivatives Association (ISDA)

ISDA® tarafindan kars1 taraf riskinin azaltilmasma yonelik olarak standart bir
cerceve soOzlesme formu gelistirilmistir. OTC islemlerde gelismis {ilkelerin
bazilarinin ISDA’nin s6zlesmesini, bazilarinin ise ISDA’ya paralel kendi ulusal
sozlesmelerini benimsedigi goriilmektedir. Bu sozlesmenin en o6nemli 6zelligi,
hukuki ve kredi sartlarinin her islem bazinda tek tek tartisilmasina gerek olmadan tek
bir sozlesmeyle belirlenmesi ve ddemezlik durumunda pozisyonun kapatilmasina
imkan saglayan hiikiimler icermesidir. ilk olarak 1987°de hazirlanan sézlesmenin
1992 ve 2002 yil1 versiyonu bulunmaktadir.

Sozlesmede, taraflarin yiikiimlilikleri, birbirlerine bilgi verecekleri ve
kanunlara uyacaklarina dair hiikiimler, pozisyon kapama ve temerriidiin tanimu,
sOzlesmeyi kapatma hakki, sozlesmenin {igiincii kisilere devrinin sartlart ve islemin
hangi hiikiimlere tabi oldugu gibi hususlara yer verilmektedir. Taraflar tercihlerine
gore kredi, vergi ve hukuki konularda hiikiimler ekleyebilmektedir. Teminata iliskin
diizenlemeler ise cergeve sozlesmenin ekinde yer almaktadir. Bazi durumlarda
aracilar belirli OTC tiirev iirlinler icin ayr1 ¢ergeve sozlesme kullanabilmektedir.
Ornek olarak, The Bond Market Association adli kurulusun opsiyonlar igin
hazirladigi sézlesmede® tanimlar, taraflar arasinda onaylamanm nasil yapilacag,
opsiyonun kullanimi, 6demeler ve temerriit konular1 yer almaktadir. Commerzbank
tarafindan hisse senedi opsiyonu ve tiirev araglarla ilgili olarak kullanilan risk
bildirisinde’, kredi riski, pozisyonun degerlemesi, ekonomik kayip riski, zamanida
islem yapmanin 6nemi ve menkul kiymet kanunlarina goére mevcut sinirlamalar
hakkinda yatirimer bilgilendirilmektedir. Daha sonra mali bilgilerini ve yatirim
tercihlerini igeren bir anket dolduran yatirimci, hem risk bilinci agiklamasini hem de
cerceve sOzlesmeyi imzalamig olmaktadir.

ISDA biinyesinde yapilan diger 6nemli bir ¢alisma, olusturulan operasyon
komitesinin strateji grubunun OTC tiirev araclarin standart operasyon siirecine iliskin

olarak strateji olusturmasidir. Aralik 2003’te agiklanan stratejiye gore, verimli bir

> 1985 yilinda kurulan ISDA, kisisel anlagmalara dayali tiirev endiistrisinin 6nde gelen katilimcilarin olusturdugu
global bir ticaret birligidir. 46 iilke ve alt1 kitadan toplam 600 iiyesi bulunan birlik, kuruldugu tarihten bu yana
tiirev piyasalarda mevcut finansal riskin yonetimi konusunda standartlar ve uygulamalar gelistirmektedir.

% Sézlesme 6rnegi igin bakimiz http://www.bondmarkets.com/agrees/master_otc_options agreement.pdf

7 Risk bildirisi i¢in bakimz http://www.cbksec.com/cfny/Files/Documents/RiskDiscIndividualQuest.pdf
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operasyonel siire¢ gerek firma iginde gerekse piyasada ancak otomatik data transferi
ile miimkiin olmaktadir. Bu konuda piyasanin kullandig1 dil olan FPML (Financial
Products Mark-Up Language) elektronik mesajlasma konusunda bir ¢igir agmustir.
Taraflarin iradesini beyan etmesi, veri girisi, sOzlesmenin onaylanmasi ve takas
siirecinde otomasyona gecilmesiyle operasyon riskinin azaltilmas1 ongoriilmektedir.
Sézkonusu plan 4 asamay1 igermektedir;
Ilk asamada;
= islemin detayina iliskin bilgilerin T+0’da dogrulugunun saptanmasi,
= islemin onaylanmasi (standart OTC araclar i¢cin T+1, daha kompleks
araclar i¢in T+5),
* onaylanan anlasmanin hukuki olarak gozden gecirilmesi (standart
OTC araglar igin T+5, diger {iriinler igin T+10)
Ikinci asamada;
= takas yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesine iliskin bir planin
takastan 10 giin 6nce sunulmasi,
= takastan 5 giin 6nce anlagmazliklarin ¢oziimii,
= net nakit transferi konusunda takastan 2 giin 6nce anlasilmasi,
Uciincii asamada;
= capraz iiriin ve nakit akiminin takas giinii netlestirilmesi,
Dordiincii asamada;
= portfoyde uzlagma yapilmasi
Oongoriilmektedir.
ISDA’nin is akis planina gore, faiz ve krediye dayali tiirev araglarin ilk ve
ikinci agamasinin Aralik 2004°te, hisse, doviz ve mala dayali tiirev araglarin ilk ve
ikinci asamasinin Haziran 2005, biitiin iriinlerde tglincii ve dordiinci asamanin

Aralik 2006°da gergeklestirilmesi planlanmaktadir.

2.3. OTC islemlere Yonelik Netlestirme ve Takas iImkanlar
Takas kuruluslarinin varligi, riski kontrol ve yonetme konusunda borsada
islem goren sozlesmelere, OTC sozlesmelere gore bir {istiinlilk yaratsa da son

yillarda yasanan gelismeler OTC islemlerin ¢ekiciligini artirmistir.
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Risk 6l¢iimii ve yonetim teknikleri, taraflarin kredi riskini 6l¢gme konusundaki
kapasitesini arttirmis ve Moody’s, Standart and Poor’s gibi kredi derecelendirme
kuruluslarinin kargi tarafin kredi kalitesini 6lgme ve takip etmedeki roliinii 6n plana
cikarmistir. Kredi derecelendirme kuruluslari takas kuruluslart gibi garantér bir
statiiye sahip degildirler ve isleme para yatirmazlar. Bir diizenleyici gibi kendi
kriterlerine gore sermaye, teminat ve islem standartlar1 koyarak sirketleri
derecelendirmektedir. Derecelendirilen sirketler ise, yeni bir organizasyonel form
olan Derivatives Product Company (DPC)’lerdir. S6zkonusu sirketler, borsalarin ve
takas kuruluslarinin bir takim faydalarini barindirirken, OTC piyasalarin esnekligini
ve parcali yapisii korumaktadir. DPC’ler®, kredi derecelendirme kuruluslar
tarafindan yiiksek dereceyle derecelendirilmis, piyasa risklerinin hemen hemen
tamamin1 hedge eden, kredi riskini takip eden ve 6lcen, risk yonetimi prosediirleri ise
yaramazsa olusabilecek belirsizligi azaltmak {lizere dnceden plani olan sirketlerdir
(Kroszner. 1999: 25).

DPC’lerin islem teknigi, aldig1 pozisyondan kaynaklanan riski kurucu sirketle
(parent company) yapacagi bir yansitma islem (mirror transaction) ile aktarmasidir.
DPC bu islem ile piyasa riskinden korunmus olsa bile sponsor sirket nedeniyle risk
altinda oldugundan sponsor sirketin teminat yatirmasi gerekmektedir. Her islemin
teminatlandirilmasi yerine DPC’nin net riski hesaplanarak teminat yatirilir. Birgok
miisteriyle islem yapan DPC, az miktarda teminat ile islemleri konsolide
edebilmektedir. Boylece kurucu sirket, kendi netlestirme ve takas kurallarinin
oldugu, bireysel sozlesmelerin islem gordiigii mini bir borsaya sahip olmaktadir.

DPC’ler disinda, borsada gerceklesen islemler gibi OTC islemlerin de
takasini gergeklestiren takas kurumlari bulunmaktadir. LCH-Clearnet SA SwapClear
platformu ile swap islemlerin takasinin gerceklestirilmesine imkan saglamaktadir.
Bunun i¢in islemi gergeklestiren dealerin SwapClear takas iiyesi ile anlagmasi
gerekmektedir. Dealerlar, islem detaylariin birbirini tutmasi ve SwapClear’a
gonderilmesi ile sorumludur. S6zlesme detaylari, SwapClear’in iiriin parametrelerine
uyup uymadiginin ve takas tiyesinin kredi limitini asip agmadiginin kontrolii igin

kullanilmaktadir. Eger sozlesme kabul edilirse, kayit sonrasi1 dealer ve takas iiyesine

8 Merrill Lynch Derivative Products, Salomon Swapco, Paribas Derivatives Grantis, Westpac Derivative Products
ve Morgan Stanley Derivative Products S &P ve Moody’s tarafindan yiiksek derece almis olan DPC’lerdendir.
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onay mesajlar1 gonderilmektedir. Dealerlar arasinda yapilan orijinal ikili anlasma
yerini, dealerlar ile takas iiyeleri arasinda ve takas iiyeleri ile LCH-Clearnet arasinda
olmak tizere dort yeni anlagmaya birakmaktadir. Boylece, takas kurumu anlagsmaya
taraf olarak sozlesmenin yiikiimliiliiklerinin yerine getirilebilmesi igin takas
tiyelerine kars1 sorumlu olmaktadir.

Euronext.Liffe ise 31.03.2004 tarihinden itibaren “OTC Facility” adinda bir
islem platformunu faaliyete gegirmistir. Islemin onaylanmasim, kaydedilmesini ve
takasini biinyesinde barindiran yeni platform, hisse senedi tiirev sézlesmelerinin
borsa kaydi ile borsa dis1i takasinin saglayacagi avantajlari beraber sunmaktadir.
Hollanda ve Ingiltere hisse opsiyonlari i¢in kullanilan platform, islem detaylarinin
bilinmemesini, etkin bir sekilde islem onayinin alinmasini, iglem sonrasi pozisyon
yonetimini ve alternatif taraflar bularak OTC pozisyondan kolayca ¢ikilmasini
saglamaktadir. Sadece LIFFE iiyeleri bu kolayliktan faydalanabilmektedir. Her
giiniin sonunda onaylanan toplam islem hacmi yayinlanmakta ve borsada
gerceklestirilen islemlerle birlikte LCH Clearnet’in  havuzunda toplanarak
netlestirilmektedir. Yukarida s6z edildigi gibi, takas kurumu karsi taraf olarak
s0zlesmenin yerine getirilmesini saglamaktadir.

OM Stockholm 10.000’in {iizerinde ortagi bulunan halka agik bir takas
kurumudur. Borsa ve OTC tiirev araglar i¢in merkezi ve ¢ok tarafli takas imkani
saglamasiyla bilinen kurum, ii¢ kategori altinda OTC tiirev araglarin takasini
yapmaktadir; OM Stockholm Borsasi’nda islem gorebilecek ancak borsa disinda
gerceklestirilerek takas icin iletilen standart soézlesmeler; sabit getirili tlirev
sOzlesmeler; hisse senedi, doviz, bono gibi araglara dayali istege yonelik hazirlanan
sozlesmeler. Borsada iglem goren tiirev araglar gibi takasi gergeklestirilen OTC
islemlerde OM Stockholm, sdzlesmenin karsi tarafi olarak yiikiimliiliiklerin yerine
getirilmesini garanti etmektedir. Baslangi¢ ve silirdiirme teminati giinliik olarak
hesaplanmakta ve tahsil edilmektedir. Kisiye 6zel yapilan OTC soézlesmeler, risk
analizi yapildiktan sonra kayda alinmakta olup, genelde standart tiirev araglarin

takasa konu oldugu bilinmektedir.
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UCUNCU BOLUM

ULKEMiZ DUZENLEMELERINE iLiSKiN DEGERLENDiRMELER

Birinci boliimde belirtildigi lizere, sadece bankalar tarafindan yapilan OTC
tiirev islemlere iliskin verilere ulasilabilmistir. Bankalar, kendi menkul kiymetlerini
halka arz etmis olmalar1 ya da sermaye piyasasi faaliyetinde bulunmalari ile sinirh
olarak Kurulumuz diizenlemelerine tabidir. Bu ¢er¢evede, Kurulumuz diizenlemeleri
ile birlikte Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun diizenlemelerine de

yer verilmesi gerekmektedir.

3.1. Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)

BDDK tiirev araglarla ilgili olarak, bankalarin acacagi kredi smirinin
belirlenmesi sirasinda tiirev araglarin ne sekilde dikkate alinacagi, kamuya
aciklanacak mali tablolarin formati ve yapilacak agiklamanin standardi konusunda
diizenlemeler yapmustir.

27 Haziran 2001 tarith ve 24445 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Bankalarin Kurulug ve Faaliyetleri Hakkinda Yonetmeligin 21’inci maddesi uyarinca
bir bankanin lehlerine kredi agilip agilmadigina bakilmaksizin bir gercek ya da tiizel
kisiye verilebilecek kredi smirinin hesaplanmasinda, vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri ile benzeri diger sozlesmelerde karsi taraftan olan alacak tutari,
sOzlesmenin cinsine ve anlagsmanin baslangi¢ vadesine gore asagida yer alan tabloda

belirtilen krediye doniistiirme oranlarinda dikkate alinmaktadir.

Tablo 4: Kredi Doniisiim Oranlari

BASLANGIC VADESI Faiz Oranina Déviz Kuruna ve Altina
(Sozlesme Uzerindeki Vade) Iligkin Sézlesmeler iliskin Sé6zlesmeler
Iki Haftaya Kadar Vadeli % 0 % 0

Bir Y1l ve Daha Az Vadeli % 0,5 % 2

Bir Yildan iki Yila Kadar % 1 %5

Iki Yildan Sonraki Her Ilave Y1l I¢in % 1 % 3

Kaynak: Bankalarin Kurulus ve Faaliyetleri Hakkinda Y 6netmelik

BDDK’nin Muhasebe Uygulama Y&netmeligine iliskin 1 Sayili Teblig
(Finansal Araglarin Muhasebelestirilmesi Standardi) ile Muhasebe Uygulama
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Yonetmeligine iliskin 17 Sayili Teblig’de (Kamuya Aciklanacak Mali Tablolar ile
Bunlara Iligkin  Aciklama ve Dipnotlar ~ Standardi) tiirev  araglarmn
muhasebelestirilmesi ve kamuya agiklanacak bilginin esaslarina iliskin hiikiimler yer
almaktadir. Buna gore; konsolide ve konsolide olmayan mali tablolarin dipnotlarinda
yabanci para cinsinden sozlesmeler, vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri ile swap
islemleri ve diger tiirev liriinlerinin muhasebelestirilmesi ile ilgili olarak;

1. Ana sozlesmeden ayristirilmak suretiyle olusturulan tiirev {riinlerinin
muhasebelestirilme ilkeleri,

2. Riskten korunma amagcli tiirev iirlinlerinin muhasebelestirilmelerinde
dikkate alinan Olgiitleri,

3. Tiirev islemlerinin, riskten korunma amaclh siniflandirmaya yonelik
tespitin yapilmasindaki oOlgiitleri karsilamadigi ve bu tlirden tiirev islemlerin
satilmasi, vadesinin sona ermesi veya sOzlesmeye konu edimlerin yerine getirilmesi
yoluyla sona erdigi durumlarda, riskten korunma amagli tlirev {riinlerin
muhasebelestirilme yontemlerinin uygulanmadigina ve bahse konu iriinlerin defter
degerinde yapilabilecek degisikligin ilgili tiirev iiriiniin vadesi dikkate alinarak
diizeltme kayitlar1 yoluyla sonug hesaplarina yansitilip yansitilmadigi,

4.a) Riskten korunma amagch tiirev islemleri ve vadeli islem sozlesmeleri
ilgili hesaplarda muhasebelestirildiklerinde, bununla ilgili olarak 6zkaynak kalemleri
icinde takip edilen tahmini kazan¢ ve kayiplarin, varlik ya da ylikiimliiliigiin elde
etme maliyetine veya ilgili varlik veya yiikiimliliiglin defter degerine dahil edilip
edilmedigi,

b) Riskten korunma amagli taahhiitlerin ve islemlerin gelir tablosunu

etkiledigi donem siiresince hangi gelir veya gider hesaplarina intikal ettirildigi,

c) Riskten korunma ve ticari amagl tiirev {irlinlerin rayi¢ degerleri,

0zkaynak kalemleri arasinda yer alan riskten korunma yedeklerinin tutari,

d) Muhasebe Uygulama Y o6netmeliginin yiiriirliige girmesinden once tiirev
finansal araglarin nasil muhasebelestirildigi ve gelir/giderlere nasil yansitildigi,
agiklanir.
Bankalar tarafindan tiirev araclara iliskin hazirlanmasi gereken tablo 6rnegi

asagida yer almaktadir.
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Tablo 5: Tiirev Islemler

Amaglarina Gére Tiirev Islemler

Alim Satim Amacli | Riskten Korunma Amacl

CariD. OncekiD. CariD. Onceki D.

Déviz ile ilgili Tiirev Islemler:

Vadeli Déviz Alim Satim Islemleri

Swap Para Alim Satim Islemleri

Futures Para Islemleri

Para Alim Satim Opsiyonlari

Doviz ile Ilgili Tiirev Islemler Toplami (1)

Faiz ile ilgili Tiirev Islemler :

Swap Faiz Alim Satim Islemleri

Vadeli Islem Sozlesmesi

Faiz Alim Satim Opsiyonlar1

Diger Faiz Sozlesmeleri

Futures Faiz Alim Satim Islemleri

Faiz Alim Satim Opsiyonlari

Faiz ile Ilgili Tiirev Islemler Toplami (II)

Toplam Alim Satim Amach Tiirev

Riskten Korunma Amach Tiirev Islem

Rayi¢ Deger Risk. Korun. Diizen.

Futures Para Islemleri

Swap Faiz islemleri

Toplam

Nakit Akis Risk. Korun. Diizen. Tiirev.

Swap Para Islemleri

Para Alim Opsiyonlari

Toplam

Toplam Risk. Korun. Olarak Diizen.

Toplam Tiirev Islemler

(1) Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahvillerdeki Pay Degisimi

(2) Rayi¢ Deger Riskinden Korunma Olarak Diizenlenen Tiirev Islemler
(3) Nakit Akis Riskinden Korunma Olarak Diizenlenen Tiirev Islemler
(4) Toplam Riskten Korunma Olarak Diizenlenen Tiirev Islemler

Vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile ilgili olarak bankalar tarafindan; ayr
ayr1 vadeli islem ve opsiyon sozlesmesi cinsi bazinda, ilgili miktarlar da belirtilmek
suretiyle sozlesmelerin cinsi, yapilis amaci, riskin niteligi, risk yonetim stratejisi,
riske karst korunma iligskisi, bankanin mali durumuna muhtemel etkileri, nakit
akiminin zamani, onceden gerceklesecegi tahmin edilen ve bu tahmine

dayanilarak muhasebelestirilen, ancak gerceklesmeyecegi anlasilan islemlerin
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gerceklesmemesinin nedenleri, sozlesmeler nedeniyle cari donemde gelir tablosu ile
iliskilendirilmeyen gelir ve giderler hakkinda bilgi verilmesi gerekmektedir.

Bankalarca gergeklestirilen tiirev islemlerinin daha agik bir sekilde
izlenebilmesi i¢in BDDK’nin 28.2.2002 tarih ve 631 sayili Karar ile Bankalarca
Uygulanacak Muhasebe Standartlar1, Tekdiizen Hesap Plan1 ve Izahnamesi’nde ilave
ve degisiklikler ongoren bir diizenleme yapilmistir. Buna gore, Tekdiizen Hesap
Plani’nda; 222, 223 DIGER FAIZ VE GELIR REESKONTLARI, 360, 361 FAIZ
VE GIDER REESKONTLARI, 390, 391 MUHTELIF BORCLAR, 750, 751
SERMAYE PIYASASI ISLEMLERI KARLARI , 870, 871 SERMAYE PIYASASI
ISLEMLERI ZARARLARI ve 982, 983 EMANET VE REHINLI KIYMETLER
defteri kebir hesaplarinin altinda tiirev araclar i¢in yeni alt hesaplar acilmis,
Tekdiizen Hesap Plani’nda yer alan bazi hesaplarin isimleri “Tiirev Finansal Ara¢”
ibaresi eklenerek degistirilmis ve Tekdiizen Hesap Plam Izahnamesi’nde yapilan
aciklamalarin, agilan yeni alt hesaplara paralel olarak, tiirev araglara iliskin islemleri
de kapsamasi diizenlenmistir.

Gorildiugu tizere, BDDK’nin diizenlemeleri genel olarak, bankalarin tiirev

arac islemlerinin daha acik bir sekilde izlenebilmesine yonelik yapilmistir.

3.2. Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)

Kurulumuzun tiirev araglara iliskin diizenlemelerinin dayanagi 4487 sayili
Sermaye Piyasasi Kanunu’nun (Kanun) 3, 22 ve 40’mc1 maddelerinde yer
almaktadir. OTC tilirev araclara iligkin yonetmelik ya da teblig diizeyinde bir
diizenleme bulunmamakla birlikte SPK’nin bu konuda iki ilke karari1 bulunmaktadir.

Kanun’un 3 {incii maddesinin (b) bendinde;

“Sermaye Piyasasi Araglari: Menkul kiymetler ve diger sermaye piyasasi

araclaridr.

Menkul Kiymetler: Ortaklik veya alacakhilik 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 sartlar
Kurulca belirlenen evraktir. Su kadar ki, nukut ile ¢ek, police, bono ile mevduat

sertifikalart bundan miistesnadir.” hilkkmii yer almaktadir.
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Kanun’un 3’ilinci maddesinde sermaye piyasast araclarinin ikiye ayrilmak
suretiyle tanimlanmis oldugu, menkul kiymetler i¢in agik ve ayrintili bir tanim
verilmisken, diger sermaye piyasasi araglari i¢in menkul kiymetler disinda kalan ve
sartlar1 Kurulca belirlenen kiymetli evrak seklinde bir tanimlama yapildigi

goriilmektedir.

Kanun’un 22’nci maddesinin (j) bendi uyarinca “Ekonomik ve finansal
gostergelere, sermaye piyasast araglarina, mala, kiymetli madenlere ve dovize dayali
vadeli iglem ve opsiyon sozlesmesi dahil her tiirlii tiirev ara¢larimin niteliklerini, alim
ve satim esaslarini, bu araglarin iglem gérecegi borsalar ve piyasalarda
calisacaklarin denetim, faaliyet ilke ve esaslari ile yiikiimliiliiklerini, teminatlar, takas
ve saklama sistemi konularindaki esas ve usulleri diizenlemek” Kurulumuz yetki ve

gorevleri arasinda yer almaktadir.

Kanun’un “Borsalar ve Teskilatlanmig Diger Piyasalar” baglikli 40’inc1
maddesinin ikinci fikrasinda; “Miinhasiran, ekonomik ve finansal gostergelere,
sermaye piyasasi ara¢larina, mala, kryymetli madenlere ve dovize dayali vadeli islem
ve opsiyon sozlesmeleri ile her tiirlii tiirev araglardan olusan sermaye piyasasi
araglarmmin islem gorecegi tiizel kisiligi haiz borsalar, Kurulun teklifi ve ilgili
Bakanin énerisi iizerine Bakanlar Kurulunun onayr ile kurulur.” hikmii yer

almaktadir.

Kanun’un 22’nci maddesinin (j) bendi uyarinca vadeli islemler ve opsiyon
sOzlesmeleri disinda ileride diizenlenmesi muhtemel olan benzer nitelikteki diger
sermaye piyasasi araglarin1 da kapsamasi agisindan “tiirev ara¢” kavraminin
kullanildigi, bu ¢er¢evede Kanun koyucunun, ister OTC isterse organize bir piyasada
islem gorsiin, tlirev araclart sermaye piyasasi araci olarak diizenleme iradesini ortaya
koydugu diisiiniilmektedir. Ote yandan, tiirev araglara iliskin aracihk faaliyeti
kapsaminda Seri: V, No:46 sayili Teblig’de yer alan hiikiimler ve vadeli islem
borsalarina iligkin Kurulumuz diizenlemelerine bakildiginda, Kanun’un 22’nci
maddesini (j) bendinin, Kanun’un 40’1nc1 maddesinin ikinci fikrasi ¢ercevesinde dar
bir sekilde yorumlandig: ve tiirev araglarin, aracilifa konu olmasi veya organize bir
piyasada islem gormesi sartiyla diizenleme kapsamina aldigi, dolayisiyla miinferit

sozlesmelerin Kurul tarafindan diizenlenmedigi goriillmektedir.

Nitekim, Kurulumuz, 05.08.2003 tarihinde yurt disinda faaliyet gdsteren bir
aract kurumun iilkemizde OTC piyasalarda faaliyette bulunup bulunamayacagina
iliskin yaptig1 basvuru ile ilgili olarak 02.10.2003 tarih ve 51 sayili toplantisinda;
tirev arag¢ islemlerinin Tiirkiye’de yerlesik kisi ve kurumlarla karsilikli anlagmalar

cercevesinde aract kurum nam ve hesabina gergeklestirilmesi halinde Kuruldan izin
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alinmasina gerek bulunmadigi, buna karsilik, tiirev araglara iliskin miisterilerden
gelen emirlerin dogrudan veya temsilcisi sifatryla kabul edilmesi, bu emirlerin baska
kisi veya kuruluglara yonlendirilmesi, bu amagcla is yeri agilmasi, sozlesme
akdedilmesi, so6zlesme akdedilmesine araci olunmasi veya yapilan islemlerle ilgili
tahsil ya da tediyede bulunulmasinin tiirev araglarin 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 sézlesme yapmak isteyen taraflarin bir
araya getirilmesi ve sozlesmeler icin belli standartlar belirlemek suretiyle tiirev
araglarin iglem gordiigli “borsa” niteliginde bir yapi olusturulmasmin Kanun

cercevesinde yaptirima tabi oldugunun hatirlatilmasina karar verilmistir.

Kurulumuzun 19.12.2003 tarih ve 64 sayili toplantisinda ise forward
sozlesmelerin Kanun ¢ercevesinde sermaye piyasasi araci olarak kabul edilip
edilmeyecegi ve bu g¢ercevede forward sozlesmelerin diizenlenmesinde Kurulumuz

diizenleme yetkisinin sinirinin ¢izilmesi hususlarina iligkin olarak;

a) Forward s6zlesmelerin, sermaye piyasasi araclarina iliskin Kanun’un 3
iincii maddesinde yer alan ayrima gore diger sermaye piyasasi aract olarak

nitelendirilmesinin,

b) Ancak bu sozlesmelerin, borsa veya teskilatlanmis diger piyasalarda islem
gormemeleri ve herhangi bir aracilik faaliyetinin olmamasi ve yetkili kuruluslarin bu
islemleri yatirimcilarla karsilikli anlagsmalar ¢ergevesinde kendi nam ve hesaplarina

gerceklestirmeleri kosullartyla Kurulumuz diizenlemelerine tabi olmamasinin,

¢) Misterileriyle aralarinda kendi nam ve hesabina forward sozlesmesi
imzalayan kuruluglarin ilan ve reklamlarinda, bu islemlerin Kurulumuz
diizenlemelerine tabi olmadigina iliskin bir uyar1 notuna yer vermeleri konusunda

Tiirkiye Bankalar Birligine tavsiyede bulunulmasinin

uygun olacagi sonucuna varilmistir.

Yukarida yer alan diizenlemelerden, OTC piyasada islem goren sézlesmelerin
diger sermaye piyasasi araci olarak degerlendirildigi, sadece aracilik kapsaminda
diizenlenmesi  yaklasgimimin  benimsendigi  anlasilmaktadir.  Ancak, islemi
yatirimcilarla  karsilikli  anlagsmalar ¢ercevesinde kendi nam ve hesabina
gerceklestirmekle birlikte islemlerin {i¢iincli bir kisiye hizmet niteligi kazanmasi

durumunda diizenleme kapsamina alinmasinin uygun olacag diistiniilmektedir.
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DORDUNCU BOLUM

YURT DISI UYGULAMALAR

OTC tiirev araglarin mevcut statiisii ve diizenlemelerin kapsamina iliskin
olarak 10 iilkenin’ diizenleyici otoritelerine bir anket gdnderilmistir. italya, Fransa
Kanada (Quebec) ve ABD (SEC)' hari¢ diger biitin iilkelerden cevaplar gelmis
olup, anket ve cevaplarin 6zeti birer tablo halinde Ek/3 ve Ek/4’te verilmektedir.
Ankete verilen cevaplardan otoritelerin OTC islemleri yatirnm ve risk yonetimi
araglar1 i¢in uyguladiklart genel rejim iginde degerlendirdikleri ve piyasanin
biitiinligii, yatirimcilarin korunmasi ve finansal giivenlik gibi amaglara hizmet eden
tek tip bir diizenleme yaklasimi olmadigi goriilmektedir. Diizenleme yaklasimindaki
bu farkliliklarin, {ilkelerdeki piyasalarin farkli yap1 ve dogasina, araclarin dizayn
farkliliklarina, kiilttirel ve milli adet ve uygulamalarin farkli olmasina, kamu hukuku
ve Ozel hukuk alanlarinin farklilasmasina baglanabilecegi diisiiniilmektedir. Ote
yandan, yapilan diizenlemelerin yatirimcilarin - mevcut riskler konusunda
bilgilendirilmesi ve kuruluglar tarafindan tasinan pozisyonlarin tespit edilmesi
konusunda ortak paydada bulustugu goriilmektedir.

Asagida, llkelerden gelen cevaplar alti baslik altinda degerlendirilecektir.
Bunlar; taraflarin yetki belgesine sahip olma zorunlulugu, anlagsmanin taraflarina
yonelik  smirlamalar, dayanak varlik smirlamalar, so6zlesmelere iliskin
yiikiimliiliikler, yatirimcinin korunmasi ve manipiilasyon diizenlemelerinin OTC

tiirev islemleri kapsayip kapsamadigidir.

o Almanya, ABD, Avustralya, Belgika, Brezilya, Fransa, Ingiltere, Italya, Japonya ve Kanada.

10 SEC ve CFTC arasindaki diizenleme yetkisi tartigmast CFTC’nin kurulus tarihi olan 1974’c¢ kadar
dayanmaktadir. Commodity Exchange Act’te 1974’te yapilan degisikliklerle CFTC kurulmus ve mala dayali
vadeli islemler konusunda kendisine genis yetkiler tanmmustir. Yapilan degisiklikle, mal tanimi dovizi, bazi
menkul kiymetleri ve gesitli tarim dig1 mallar1 da kapsayacak sekilde genisletilmis ve bu tanima giren araglar
tizerinde diizenleme yetkisi olan kuruluslar da yetkisiz kilinmistir. 1981 yilinda iki kurulus arasinda yapilan Shad
Johnson Anlagmasiyla CFTC vadeli islem s6zlesmesi ve vadeli islem s6zlesmesi {izerine diizenlenen opsiyonlar,
SEC ise menkul kiymet opsiyonlarini diizenlemeye yetkili hale gelmistir. SEC ve CFTC’nin esas amact menkul
kiymet piyasalart ile vadeli piyasalarda yatirimcilari korumak ve piyasalarin adil ve diizenli bir sekilde isleyisini
saglamaktir. Bu gergevede, organize piyasalarin diizenlenmesinin altinda yatan amag piyasalar1 korumak iken, ne
SEC’in ne de CFTC’nin OTC tiirev araclari ya da dealerlari, islemler organize bir yerde gergeklesmiyorsa,
diizenleme gibi bir egilimi olmamistir. Bu durum, OTC tiirev araglarin 1934 Menkul Kiymet Kanununda yer alan
“menkul kiymet” tanmimina girmemesinden kaynaklanmaktadir. Diizenleyici kuruluslarin daha onceki farkli
yaklagimi borsada yasanacak bir kaybin biitiin piyasaca hissedilecegi, OTC islemlerde ise sadece sézlesmeye
taraf olanlarin etkilenecegi goriisiinden de kaynaklanmaktadir.
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4.1. Taraflarin Yetki Belgesine Sahip Olma Zorunlulugu

Ankete cevap veren bircok {ilkede, OTC islemlerde, diger finansal
hizmetlerde oldugu gibi aracilik yapiliyorsa, yetki belgesi alinmasi ya da diizenleyici
otoriteye veya Ozdilizenleyici kuruluglara kayith olunmasi sart1 aranmaktadir. Ancak
kurumun kendi adma yaptig1 islem bir sekilde iiglincii bir tarafa hizmet gorevi
goriiyorsa, ki burada kastedilen ayni nitelikte s6zlesmede bir tarafa alict olunup diger
tarafa satic1 olmaktir, yetkili olunmas1 gerekmektedir.

Japonya ve Kanada (Ontario)’da bu konuda farkl: bir yaklasim benimsendigi
goriilmektedir. Japonya’da OTC tiirev araclarla islem yapacak kuruluslarin, borsa ya
da borsa disinda olsun, Financial Services Agency (FSA)’den onay almasi
gerekmektedir. Onay i¢in gerekli sartlar ilgili kanunda agik¢a belirtilmistir.
Sézkonusu kurulusun, organizasyon ve isleyis kurallarini OTC sozlesmelerdeki riski
yonetecek sekilde belirlemesi, sermaye ve net varliklarin 1 milyar Yen ve ya daha
fazla olmasi, sermaye yeterliligi rasyosunun %120 veya daha fazla olmas1 aranan
sartlar arasinda yer almaktadir. Ontario’da ise bireyler ve kuruluslar OTC islemi
birebir degil kayitl bir araci kullanilarak yapmak zorundadir. Cesitli kanunlarda ismi
gecen bankalar, kredi kuruluglari, sigorta sirketleri, hiikiimet, belediyeler ve
emeklilik fonlari, bu yiikiimliiliikten istisna tutulmus olup araci kullanmadan islem

yapabilmektedir.

4.2. Anlasmanin Taraflarina Yonelik Simirlamalar

Bu konuda ii¢ temel yaklasim oldugu goriilmektedir. 1) Sozlesme
hukukundan kaynaklanan sinirlamalar disinda herhangi bir sinirlamanin olmamasi,
2) bireysel yatirimcilara iligkin sinirlamalar, 3) kurumsal bazda sinirlamalar.

Almanya ve Avustralya, sozlesmeye taraf olabileceklerde herhangi bir
sinirlamaya gidilmedigini, ancak vadeli islemleri ticari amacgla yapan kurumlarin
yatirimeiyr bu sozlesmenin icerdigi riskler ve olusabilecek zararlar konusunda
bilgilendirmekle yiikiimlii olduklarini ifade etmistir.

ABD’de ise borsa disinda, bireysel yatirimcilarla kayitl olmayan kurumlar
arasinda dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinin alim-satimi yasak
olup, yapilan islemler kanuna aykir1 addedilmektedir. Bir baska deyisle, bireysel

yatirimeilar kayitli araci kurumlarla her tiirlii OTC tiirev islemi, kayitli olmayan araci
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kurumlarla ise dovize dayali vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri hari¢ diger OTC
tiirev islemleri yapabilmektedirler.

Belgika’da sirketler faaliyet alani icerisinde yer almasi kosuluyla; devlet
kuruluglar1 ise kamu yarar1 gozeterek bu iglemleri gergeklestirebilir. Kolektif Yatirim
Kuruluslar1 (UCITs) yetkilendirilmis ise, sadece organize piyasalarda tiirev arag¢ alip
satabilirler. Aynm sekilde, sigorta sirketleri de likit, organize piyasalarda tiirev arag
alip satabilirler. Emeklilik fonlar1t OTC tiirev arag islemleri yapamazlar.

Yatirim fonlar1 acgisindan, Brezilya’da da benzer bir yaklasim benimsenmis
olup, varliklarinin en az %50’sini devlete ait kurumlarin hissesine yatirmis olan
yatirim fonlar1 sadece organize piyasada islem yapabilmektedir. Ote yandan, finansal
kuruluslar (banka ve araci kurumlar) OTC tiirev arag olarak altin, doviz, endeks, faiz,
fiyat endeksi, faiz endeksi, hisse, hisse endeksi ve 0zel sektor bor¢glanma araci

izerine diizenlenmis swap, opsiyon ve forward anlagmalara taraf olabilmektedirler.

4.3. Dayanak Varhk Simirlamalari

Diizenleyici otoritelere, OTC islemlere konu olacak varliklarda herhangi bir
sinirlama olup olmadigr sorulmus ve c¢ogunda sinirlama bulunmadigl tespit
edilmistir.

ABD’de CFMAct', s6zlesmeye konu mallari; hari¢ tutulan mallar ve istisna
mallar olmak {iizere iki kategoride toplamis ve bu mallari CEAct hiikiimlerinin
kapsamindan ¢ikartmigtir. Hari¢ tutulan mallar hemen hemen biitiin finansal araglari
icermektedir (swap dahil). Istisna mallar ise tarimsal ve hari¢ tutulan mallar disinda

kalan mallar1 kapsamaktadir'.

' 2000 yilinda Commodity Exchange Act’te yapilan degisiklikle (Commodity Furures Modernization Act)
borsada ve OTC piyasalarda islem goren tiirev araglara iliskin mevcut diizenlemeler modernize edilmis ve toptan
OTC islemler CFTC’nin gbzetimi ve diizenlemesinden ¢ikarilmis ve CFTC’ye perakende OTC déviz
islemlerinde sinirh yetki verilmistir. Sistemik riskin azaltilmast ve piyasanin kirilgan hale geldigi zamanlarda
piyasanin diizenini saglamak amactyla OTC islemlerin resmi takas kurumlar1 araciligiyla takasinin yapilmasina
imkan saglanmistir. Swap ve hybrid enstriimanlar uygun taraflar arasinda yapilmak sartiyla Kanun kapsamindan
cikarilmistir. Kanun aymi zamanda OTC tiirev araglara yasallik kazandirmis ve taraflardan Dbirinin
yikiimliiliklerini yerine getirmemek i¢in CEAct’i kullanmasini dnlemistir. Kanun Federal Deposit Insurance
Corporation Act’te (FDICAct) degisiklik yapmig ve OTC tiirev araglar i¢in takas kuruluslarmin kurulmasina
imkan saglamistir. FDIAct’e gore SEC’e veya CFTC’ye kayitli olmayan hi¢ kimse OTC tiirev araglar igin takas
kurulusu kuramaz, ancak ulusal banka, ulusal banka istiraki, kamu bankalar1 ve Federal Rezerv Kanununun 25A
boliimiinde tanimlanan ortakliklar bu hiikkiimden istisnadir. Bu durum bankalara dealer’larla karsilastirildiginda
onemli bir avantaj saglamistir. Daha fazla ayrnt1 igin bakiniz Ozgam, 2003.

'> CFMA’de yapilan bu ayrimin amac1 bazi mallar1 CEAct hiikiimlerinin uygulana alanindan
¢ikarmaktir.
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Japonya’da ise Securities Exchange Law (SEL) OTC tiirev araglara iliskin
acik hiikiimler i¢ermektedir. Bu hiikiimlere goére sadece menkul kiymet ve OTC
menkul kiymet endeksi iizerine forward, OTC menkul kiymet {izerine opsiyon ve

OTC menkul kiymet endeksi iizerine swap yapilabilmektedir.

4.4. Sozlesmelere iliskin Yiikiimliiliikler

Diizenleyici otoritelere sozlesmenin dizayni, ¢ergeve sozlesme oOzellikleri,
degerleme metodolojisinin aciklanmast ve raporlama gibi yiikiimliiliklerin
diizenlenip diizenlenmedigi sorulmustur. OTC islemlerin biliyiikk bir kism
yetkilendirilmemis ya da diizenleme kapsaminda yer almayan kuruluslar tarafindan
yapilmaktadir. Bu cergcevede, OTC islemler diizenleyici otoritelerin diizenlemeleri
kapsaminda yer almamaktadir. Bu konudaki boslugu doldurmak igin c¢alisan
0zdiizenleyici kuruluslar bulunmaktadir.

Kanada, ABD ve Ingiltere’de ara¢ bazinda diizenleme bulunmamakta olup,
kamu hukuku ve federal kanunlarla belirlenen yiikiimliiliikkler uygulanmaktadir.

Sozlesme dizayni konusunda da birgok lilkede diizenleme bulunmamaktadir.
Ancak Avustralya’da endistri temsilcilerinden olusan, piyasa uygulamalarini ve
OTC piyasalarda standart gelistirmeye yonelik ¢alismalar yapan Australian Finacial
Markets Association (AFMA), OTC sozlesmede, sadece karsi tarafin onayiyla
transfer edilebilir ve sonlandirilabilir yiikiimliiliklerin bulunmasi gerektigini
diizenlemistir. Brezilya’da sozlesme dizaynina iligkin bir diizenleme bulunmamakla
birlikte finansal kuruluglar, OTC forward, swap ve opsiyon sézlesmelerini merkezi
depozitor (CETIP) veya Vadeli Islem Borsasi’na (BM&F) kayit ettirmekle
yiiklimliidiir.

Belgika, Brezilya ve Japonya’da degerleme metodolojisinin agiklanmasi
zorunludur. Brezilya’da dayanak varligin referans fiyat1 yetkili islem sistemleriyle ya
da onaylanmis bir metodoloji ile hesaplanmaktadir. S6zlesme kayitlarinin tutulmasi
zorunlulugu ¢ogu iilkede bulunmaktadir. Ulkelerin muhasebe standardi
uygulamalarina gére OTC islemler de finansal raporlama kapsami altindadir.
Almanya bu konuda bir istisna olusturmakta olup, sadece organize piyasada islem
goren sdzlesmeler raporlanmaktadir. I¢c kontrol ve sermaye konusunda Basel

Komite’ nin Onerileri, ¢erceve sdzlesmede ise ISDA’nin ¢aligmalar1 benimsenmistir.
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4.5. Yatirnmcilarin Korunmasi

Yatirimcilarin korunmast konusunda diizenleyici otoriteler nezdinde ortak bir
goriis olusmustur. Hatta I0SCO’nun prensipleri'® arasinda yatimeimin hileli ve
yaniltict hareketlere karsi korunmasi gerektigi, yatirnrm ve risk yonetimi kararlari
hakkinda yatirimcinin bilgilendirilmesi, sadece yetkili kuruluslarin yatirrm hizmeti
vermesi, yatirimci varliklarimin aract kurulus varliklarindan ayri tutulmasi yer
almaktadir.

OTC iglemlerin biiyiik bir kismi yetkilendirilmemis kuruluslar tarafindan
yapilmaktadir.  Genel olarak, bireysel, toptan ya da nitelikli yatirnmer ayrimi
yapilmakta, bireysel yatirimeilar diger yatirimcilara gore ek korumaya sahip olmakta
ya da nitelikli yatirimer koruma kapsaminda bulunmamaktadir. Avrupa Birligi tiyesi
iilkelerde, Yatirimcilarin Korunmasi Direktifi g¢ergcevesinde 20.000 Euro’luk bir
koruma saglanmakta ve bazi kisi ve kurumlar bu korumadan istisna tutulmaktadir.

Ingiltere’de Financial Services Authority (FSA) diizenlemelerine gore
yatirimeinin bireysel, aract ve piyasa katilimcisi olarak siniflandirilmasi gerekmekte
ve buna gore korunma ve risk uyarilar1 belirlenmektedir.

ABD’de bireysel yatirimci, 10 milyon dolardan az varligi olan ve vadeli islem
uzmani olarak kayitli olmayan kisiler, 10 milyon dolardan az varligi olan sirketler ve
5 milyon dolar varlig1 olan malvarlig1 toplulugu olarak tanimlanmigtir. S6zlesmelere
taraf olabilecekler ise finansal kuruluslar, sigorta sirketleri, kamu kuruluslari, broker-
dealer ve 10 milyon dolardan fazla varlig1 olan kisiler olarak tanimlanmistir.

Avustralya’da yatirimcilar toptan, ticari, nitelikli ve profesyonel olmak {izere
dorde ayrilmaktadir. Islem yapilan finansal aracin fiyat1t AUD$500.000°dan yiiksekse
toptan, 100 kisiden daha fazla insan g¢alistirtyorsa is, AUD$2,5 milyon net varlig1 ve
son iki yilda AUD$250.000 geliri varsa nitelikli finansal hizmet lisansina sahip
olanlar ve APRA diizenlemelerine tabi kuruluslar profesyonel yatirimci olarak

nitelendirilmektedir.

3 10SCO prensiplerine gore “menkul kiymet” tanimu tiirev araglari da igermektedir.

32



4.6. Manipiilasyon Diizenlemelerinin OTC Tiirev Islemlere Uygulanmasi

Diizenleyici otoriteler nezdinde manipiilasyonun 6nlenmesi konusunda bir
goriis birligi bulunmaktadir. Bu cergevede, mevcut manipiilasyon diizenlemelerinin
kapsami OTC tiirev igslemleri de icerecek sekilde genis ele alinmig ya da bu islemin
organize piyasalari etkilemesi sart kosulmustur.

ABD’de yukarida aciklanan istisna mallar iizerine yapilan islemler eger
nitelikli taraflar arasinda yapilmazsa veya OTC islemler CFMAct’te Ongoriilen
“derivatives transaction execution facility”'* ve “exempt board of trade”" adli iki
mekanizma araciliiyla gercgeklestirilirse manipiilasyon hiikiimleri kapsaminda yer
almaktadir.

Brezilya’da kanunda yer alan piyasa manipiilasyonu tanimmnda'® OTC
piyasalara da acgikg¢a yer verilmektedir. Cezasi 1 ila 8 yil hapis ve elde edilen gelirin
tic katina kadar para cezasidir.

Ingiltere’de FSA tarafindan belirlenmis organize piyasalarda islem goren

araglara dayal: tiirev islemler manipiilasyon diizenlemelerine tabidir.

4 “Derjvatives Transaction Execution Facilities” (DTEFs) kurumsal ve sdzlesmelere taraf olabileceklerin
kullanabildigi bir OTC islem platformudur. Genel DTEFs ve ticari DTEFs olmak iizere iki tip diizenlenmis olup
bunlar CFTC’ye kayit olmak zorundadir. CEAct’in 5a boliimiinde bu platformlara iliskin kosullar belirlenmistir.
Daha ayrintili bilgi i¢in bakiniz http://www.cftc.gov/dea/deadtetbackground.htm. Su ana kadar kayith bir DTEFs
bulunmamaktadir.

15 “Exempt Boards of Trade” sdzlesmeye taraf olabileceklerin belirli mallar tizerine diizenlenmis OTC islemlerini
yapabilmeleri i¢in CEAct’in 5d bdliimiinde diizenlenmistir. Kanunun sadece manipiilasyon hiikiimlerine
tabiidirler. CFTC tarafindan tanindiklarina, yetki sahibi olduklarina ya da tanindiklarina dair herhangi bir
beyanda bulunamazlar. Eger fiyat belirleme fonksiyonlar: bulunuyorsa fiyat bilgilerinin kamuya duyurulmasi
gerekmektedir. Daha ayrintili bilgi i¢in bakiniz http://www.cftc.gov/dea/deaxbotbackground.htm

16 6.385 sayili Kanun’da piyasa manipiilasyonu tamimi su sekilde yapilmstir.

“Market manipulation

Section 27-C. To engage in fraudulent transactions or other deceitful action aiming at artificially changing
the regular operation of the securities markets in Stock Exchanges and in futures and commodities exchanges,
over-the-counter markets or organized over-the-counter markets for the purpose of obtaining undue advantages or
profits for oneself or others, or to cause damage to third parties”
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BESINCI BOLUM

GENEL DEGERLENDIiRME VE SONUC

Tiirev piyasalar, finansal piyasalarin isleyisinde c¢ok Onemli bir rol
oynamaktadir. Gerek borsalar gerekse OTC piyasalar finansal riskin fiyatlanmasi ve
dagilimini oldukga kolaylastirmistir. Riski pargalara blmek amaciyla kullanilmalari,
piyasalarin etkin ve verimli hale gelmesinde 6nemli bir adim olmustur.

OTC tiirev araglar, sadece islem gordiikleri piyasalari degil, bono, hisse
senedi ve doviz piyasalarindaki fiyatlama, islem, risk yonetimi ve piyasa kosullarin
da etkilemektedir. Uluslararasi alanda sermaye hareketlerine aracilik eden finansal
kuruluglarin aktif oldugu bu piyasalar, karmasik ikili anlagmalar ag1 olarak
tanimlanmaktadir. Resmi bir isleyis mekanizmasindan yoksun olarak, genelde piyasa
disiplinine ve goniillii anlasmalara dayanmaktadir. Kaldirag etkisine, kredi miktarina,
bireysel ya da toplu riske bir limit getirilmemekte, risk yonetimi merkezi olarak
yapilmamaktadir. Piyasa katilimcilart pozisyonlarini raporlamadigindan piyasa
yogunlagmasi veya kimin ne kadar riski oldugu bilinmemekte, dolayisiyla seffaflik
siirli diizeyde kalmaktadir. Iste bu noktada, sistemik risk endiseleri giindeme
gelmektedir. Bu islemleri aktif sekilde yapan kuruluslarin finansal sistemin 6nemli
birer pargasi olmalar1 nedeniyle, piyasa dalgalanmalar1 sonucu bu kuruluslar
nezdinde olusabilecek bir mali sikinti, kolayca sistemin genelini etkileyebilecek ve
taraflara zarar verebilecektir. 1990’larda yasanan krizlerde finansal kuruluslarin
yasadigt sikintilar OTC islemler nedeniyle daha da artmig, bu islemler krizlerin
nedeni olmasa da hizlandirict bir etki yaratmistir.

1998 yilindan 2003 yilina kadar diinyada ve Tiirkiye’de gerceklesen islem
miktarima bakildiginda, OTC islemlerin diizenli bir sekilde arttigi ve borsalarda
yapilan islemlerle beraber ele alindiginda toplam islem miktar1 i¢indeki agirliginin
giderek daha cok hissedildigi goriilmektedir. OTC islemler hangi boyuta ulasirsa
sistem riski yaratacagi konusu tartismaya acik olmakla birlikte, yapilan her islem
sistemin risk potansiyelini artirmaktadir.

Riskin azaltilmasina yonelik olarak biitiin tiirev islemlerin borsada

gergeklestirilebilmesi miimkiin degildir. Kars1 taraf riskinin azaltilmasi agisindan bir
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noktada standart hale gelmis OTC tiirev s6zlesmelerin borsada islem gérmesi faydali
olacaktir. Ancak, OTC’lerin dogas1 geregi istege gore dizayn ediliyor olmasi, biiyiik
cogunlugun bodyle bir imkandan faydalanmasini engelleyecektir. Kullanicilar
acisindan bakildiginda OTC islemlere talep devam edecektir. Daha az seffaf bir
ortam saglayan OTC piyasa tercih edilebilecegi gibi, bu piyasanin siirlandirilmasi
durumunda islemler smir disina daha uygun kosullar saglayan iilkelere
kayabilecektir. Ote yandan, OTC araglardan olusan portfdylerin riskinden korunmak
icin borsada vadeli islem sozlesmeleri yapilmaktadir. Bu iki piyasanin birbiriyle olan
iliskisi nedeniyle, sadece tek bir piyasanin diizenlenmesi piyasada etkinligin
saglanmasi i¢in yeterli olmayacaktir. Bu ¢ercevede, yapilacak diizenlemelerin OTC
islemlerin serbestce yapilmasina, ancak ayn1 zamanda sistemde olusan riskin takibine
ve gerektiginde miidahale edilebilmesine imkan saglayacak nitelikte olmasi
gerekmektedir.

Yurt disinda sistem riskinin azaltilmasina yonelik yapilan diizenlemelerde,
OTC tiirev araglarin aracilik faaliyeti kapsaminda diizenlemelere tabi oldugu, genel
olarak yatirimcilarin risk konusunda bilgilendirilmesi ve kuruluglar tarafindan
taginan pozisyonlarin tespit edilmesi konularina agirlik verildigi goriilmektedir.

Ulkemizde OTC islemlerin aracilik faaliyetine konu olmas1 ve mali tablolarda
yer almasina iligkin diizenlemeler bulunmakta olup, bu islemlere iliskin olarak
ilerleyen yillarda daha kapsamli diizenleme yapma gerekliliginin dogacagi
distiniilmektedir.

Yurt dis1 uygulamalarina paralel olarak, OTC islemlerde kendi portfoyiine
alim ve portfoyiinden satim faaliyetinin {igiincii bir tarafa hizmet etmesi durumunda
diizenleme kapsamina alinmasi gerekmektedir.

Seri: XI, No:25 sayili “Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlar1 Hakkinda
Teblig”de tiirev araclarin mali tablolarda gdsterimi ve dipnotlarda yapilacak
aciklamalara iliskin usul ve esaslar ayrintili olarak belirlenmistir. Ancak OTC tiirev
piyasalarin yeteri kadar seffaf olmamasi ve taraflarin tasidiklari pozisyonlarin
bilinmemesi nedeniyle bu sozlesmelerin daha ©Onemle ele alinmasi gerektigi
diisiiniilmektedir. Bu ¢er¢evede, Kurulumuzca kamuyu aydinlatma ve yatirimcilarin
korunmasina yonelik olarak gerek aracit kuruluslar gerekse halka ag¢ik anonim

sitketler nezdinde diizenlemeler yapilmalidir. Halka ac¢ik anonim sirketler, yillik
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faaliyet raporlarmin bir boliimiinii bu piyasalardaki faaliyetlerine ayirmali,
islemlerini spekiilatif ve hedge amacl olmak iizere belirtmeli ve bu araclarla ilgili
faaliyetlerindeki degisiklikleri Kurulumuza periyodik araliklarla raporlamalidirlar.
Boylelikle hem Kurulumuz hem de pay sahipleri sirketin tasidigi riskten haberdar
olacak ve taraflar kendi amaglar1 ¢ercevesinde bu riski degerlendirebileceklerdir.

Yukarida s6zii edilen diizenlemenin araci kuruluslar da kapsayacak sekilde
dizayn edilmesi gerektigi diisiiniilmektedir. S6zkonusu islemlerin, kredi, likidite,
piyasa riski ve gelir lizerindeki etkisi niceliksel olarak raporlanmali ve bu riskler
acisindan organize ve OTC piyasalardaki islemler ayr1 olarak degerlendirilmelidir.
Kurulumuzun Seri: V, No: 77 sayili “Aract Kuruluslarin Kamuyu Aydinlatma
Esaslarina Iliskin Teblig”de yapilacak bir degisiklikle, aract kuruluslarin tiirev
islemlerine iliskin niceliksel bilgi bir tablo halinde kamuya duyurulabilecektir. I¢
kontrol sistemi, politikalari, risk yonetimi uygulamalari, risk limitleri gibi niteliksel
bilgilerin ise periyodik olarak Kurulumuza bildirilmesi aract kuruluslarin
faaliyetlerinin etkin bir sekilde degerlendirilmesine imkan saglayacaktir. Bu alanda,
BDDK’nin ve Kurulumuzun bilgi paylasimi ve ortak ¢alismalarda isbirligi i¢erisinde
olmasi finansal biitiinliigli saglarken sistemin giivenligini de artiracaktir.

Yapilacak diizenlemelerin genel amaci, OTC tiirev islemlerin finansal sistemi
sikintiya sokmayacak sekilde serbestce yapilabilmesine imkan saglamak ise de
yatirimcilarin korunmasi hususu, Kurulumuzun onceligi olmalidir. Bu ¢ergevede,
yurtdisi uygulamalarma paralel olarak kolektif yatirim kuruluslarinin, sigorta
sirketlerinin ve emeklilik fonlarinin OTC islem yapabilmesine sinirlama getirilmesi
faydali olacaktir.

OTC tiirev sozlesmelerin igerigine iliskin olarak yapilacak diizenlemelerde
hukuki riskin Onlenmesi amaglanmalidir. Bir sozlesmenin yasal olarak
uygulanamamasindan kaynaklanan zarar riski olan hukuki risk, belgelerle ispatin
miimkiin olmadigi, kars1 tarafin yetkisinin gecersiz oldugu ve mevzuatin yeterince
acik ve yonlendirici olmadigi durumlari da kapsamaktadir. Bu g¢ercevede, OTC
sozlesmelere yasallik kazandirmak ve herhangi bir kanunda diizenlenmemis olmasi
nedeniyle sozlesmeye taraf olanlarin yiikiimliliiklerini yerine getirmemelerini
onlemek amaciyla bu sozlesmelerin hukuki niteligine yonelik gerek Sermaye

Piyasas1 Kanununda gerekse Bor¢lar Kanununda diizenleme yapilmalidir.
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Diizenleme islevine sadece kamu otoritelerinin degil piyasa katilimcilarinin
da katiliminin saglanmasi gerekmektedir. Bu konuda, Tiirkiye Sermaye Piyasasi
Aract Kuruluslar Birligi’ne o6nemli roller diismektedir. Yatirimcilar ile araci
kuruluglar arasindaki ¢ergeve soOzlesmenin standardi, degerleme metodolojisinin
gelistirilmesi ve yatirirmcinin bilgilendirilmesi konularinda ¢alismalar yapmasi
faydali olacaktir. S6zlesmede, taraflarin ytlikiimliiliikleri, birbirlerine bilgi verecekleri
ve kanunlara uyacaklarina dair hiikiimler, pozisyon kapama ve temerriidiin tanimu,
sOzlesmeyi kapatma hakki, sozlesmenin {igiincii kisilere devrinin sartlart ve islemin
hangi hiikiimlere tabi oldugu ve teminatlandirma gibi hususlara yer verilmesi bu
islemlerin icerdigi kars: taraf riskinin azaltilmasina hizmet edecektir. Ozellikle bu
sozlesmeler icin hazirlanmis bir risk bildirimi dokiimani, yatirimcilarin nasil bir

sOzlesme yapacaklar1 konusunda bilinglenmelerini saglayacaktir.
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EK/1

VADELI DOVIiZ ALIM-SATIM (FORWARD) iISLEMLERIi VE KREDi SOZLESMESI

Bir taraftan; ..........cccccee.. adresinde mukim ..................... (bundan boyle "MUSTERI" olarak
anilacaktir.) ile diger taraftan ................... adresinde mukim XXXXXX BANKASI A.S.
................... Subesi (bundan boyle "BANKA" olarak anilacaktir), asagidaki kosullarda bir "Vadeli
Déviz Alim-Satim (Forward) Islemleri Anlasmasi"nin akdedilmesi hususunda tam bir mutabakata
varmislardir.

MADDE 1 - KAPSAM:
Isbu Sozlesme, MUSTERI ile BANKA arasinda gergeklestirilecek tiim vadeli para (TL/doviz -
doviz/doviz - doviz/TL) alim-satim (forward) islemlerini kapsamaktadir.

Forward, vadeli bir doviz alim ya da satim islemi i¢in, taraflarin dnceden fiyat mutabakatinda, vadede
bu fiyat iizerinden 6demelerin gerceklestirilmesi islemidir. Forward islemine konu olmak {izere,
taraflarca iizerinde mutabik kalinan tutar ve vade, iki taraf i¢in de kesin, baglayict ve geri
doniilemeyecek niteliktedir.

MADDE 2 - UYYGULANACAK HUKUMLER:

Taraflar arasinda yapilacak tim forward iglemlerinde 6ncelikle bu s6zlesme hiikiimleri, burada hiikiim
bulunmamasi halinde Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu, ve bu kanunla ilgili olarak
¢ikartilmig olan veya gikartilacak olan yonetmelikler, tebligler, genelgeler, talimatlar, kararlar ve bu
konular1 diizenleyen T.C. Merkez Bankasi ve diger resmi mercilerce ¢ikarilmis veya gikarilacak
kararname, tiiziik, yonetmelik, genelge, teblig ve sair yasal diizenlemeler ile bankaciligin genel kabul
gdrmiis uygulamalarinin esas olacagim taraflar kabul ve taahhiit ederler.

MADDE 3 - iSLEMIN GERCEKLESME PROSEDURU:

3.1. Forward isleminin gergeklesebilmesi i¢in dncelikle MUSTERI, "FORWARD iSLEM TALEP
FORMU" tanzim edecek ve bu Formu BANKA’ya teslim edecektir. MUSTERI, Talep Formu ile talep
ettigi islemi gergeklestirmeyi BANKA'ya kars1 pesinen kabul ve beyan etmistir. MUSTERI nin tiizel
kisi olmasi halinde, isbu Form MUSTERI’yi temsil ve ilzama yetkili olan kisi/ler tarafindan usuliince
tanzim ve imza edilecektir.

3.2. BANKA, MUSTERI’nin FORWARD ISLEM TALEP FORMU’nu kendi &lgiilerine gore
degerlendirecek ve Talep Formu’ndaki talebi uygun bulmasi halinde, Talep Formunun BANKA’ya
teslim edilmesinden itibaren en geg ...... saat icinde, BANKA, MUSTERI’ye Forward islem Talebinin
kabul edildigini yazili olarak bildirecek veya bu siire ig¢inde, Talep Formunu imzalamak suretiyle
talebi kabul ettigini bildirecektir. Bu siire iginde, MUSTERI’nin Talep Formunun BANKA tarafindan
imzalanmamasi da dahil olmak iizere, BANKA'nin MUSTERI’ye higbir bildirimde bulunmamas: da,
MUSTERI’nin talebinin BANKA tarafindan reddedilmis oldugu sonucunu doguracaktir. Vade
tarihinde, MUSTERI'nin, islemin BANKA tarafindan kabul edildigine dair imzali talep formunu
ibraz edememesi durumunda, BANKA'in islemi gegerli veya gecersiz kilmasi igin, talebin red
edildigini veya kabul edildigini gosteren Talep Formunu BANKA'nin ibraz etmesi, islemin kabul ya
da reddedildiginin ispat1 icin tek basma yeterli olacaktir. MUSTERI, bu hususu kabul ve beyan
etmistir.

MUSTERI tarafindan talep edilen ve BANKA tarafindan kabul edilen Forward isleminden geri
doniilmesi, ancak taraflarin karsilikli yazili mutabakati ile miimkiin olabilecektir.

3.3. Taraflar bu sozlesme kosullarinda gerceklesecek miinferit forward islemlerine iliskin tediye

yikimliiliiklerini ayrica ihbara veya bir merasime hacet olmaksizin vade tarihinde yerine
getireceklerini kabul, beyan ve taahhiit ederler.
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MADDE 4 - MUSTERI’NiN SORUMLULUGU:

MUSTERI, BANKA’yla yapacagi miinferit her tiir forward islemine iliskin (alma veya satma
seklindeki) yiikiimliiliigiinii, ayrica bir ihbara gerek olmadan otomatik olarak vade tarihinde (vade
tarihi tatile rastgeliyor ise bu giinden 6nceki ilk is giinii) Tiirkiye saati ile en ge¢ 14:00’a kadar yerine
getirmez, getiremez veya kismen yerine getiremez ise, BANKA’nin bu nedenle ugrayabilecegi kur
zararlarini (kur zararinin hesabinda alista BANKA nin gise satig kuru, satista ise gise alis kuru, déviz /
doviz islemlerinde ise vade giinii saat ................. ’deki T.C.Merkez Bankasi biinyesinde yapilan kur
belirleme seansindaki pariteler esas alinarak belirlenecektir.) ve bunlarm gider vergisi ile islem
bazinda, gergeklestirilemeyen tutarin (ister kur, ister parite Forward’i olsun miisterinin vade giinii
getirecegi para tutar1 lizerinden) %2 oraninda nisbi ticari tazminati, vade giinii BANKA nin ayrica bir
bildirimde bulunmasina gerek olmaksizin tamamen ve nakden ddemekle yiikiimlii olacagini pesinen
kabul ve taahhiit eder. MUSTERI, BANKA nin vade giinii kur veya parite farkindan dogacak zararimi
ddeme yiikiimliiliigiinii yerine getirmez ise BANKA, MUSTERI’ nin kendi nezdindeki mevduat veya
kredi hesaplarinda re’sen mahsup yolu ile bu tutarlar: tahsisle yetkili oldugu gibi, dilerse MUSTERI
aleyhine derhal yasal takibe de gegebilecektir. MUSTERI, biitiin bu hususlar1 pesinen kabul ve beyan
eder.

MUSTERI’nin sorumlu oldugu bu tutarlar icin MUSTERI’nin BANKA nezdindeki kredi hesaplarinin
kullanilmast; kredi hesaplarinin BANKA tarafindan re’sen ve mahsup yolu ile bor¢landirmasi halinde
de, bu kredi ile ilgili olarak yine isbu sdzlesme hiikiimlerinin uygulanacagini taraflar kabul ve beyan
ederler.

MADDE 5 - KREDi UYGULAMASINA iLiSKiN HUKUMLER:

5.1 . Kredi limiti: BANKA tarafindan MUSTERI lehine acilacak Forward islemleri icin acilacak
kredinin Imiti........ccooeeevereeriiieiieieceeeeee e (Yalniz ....ooovieieiicieeeeeeeeeeeeee, ) dir.

MUSTERi'ye 6zgiilenen isbu kredi limiti, bu sozlesmede herhangi bir doviz cinsinden
belirtilmis olsa bile, ileride sozlesmede belirtilen doviz cinsi disinda bir déviz iizerinden MUSTERi'ye
kredi kullandirilmasi halinde kullandirilan kredinin doviz cinsinin, sdzlesmenin diizenlendigi doviz
cinsine gore her bir kredinin kullandirim tarihindeki paritesinin sdzlesmenin limitinin saptanmasinda
esas olacagini,

Ya da yine bu sézlesme doviz olarak diizenlenmesine karsin, MUSTERI 'ye bu sdzlesmeye istinaden
TL. bazinda kredi kullandirildiginda; bu s6zlesme limitinin saptanmasinda, s6zlesme limitinin doviz
olarak belirtilen tutarinin, TL. bazinda her bir kredi kullandirim tarihindeki XXXXX BANKASI A.S.
Gise Doviz Satis Kuru ile ¢arpimi sonucu bulunacak TL.karsiliginin esas olacagini, isbu Sozleme
hiikiimlerinin bu sézlesmenin imzalandig1 tarihten 6nce ve sonra Forward Islemleri icin acilmis ve
acilacak tiim krediler igin gecerli olacagini taraflar kabul ederler.

5.2 . Kredinin Kullandirilmasinda BANKA'nin Yetkileri : BANKA bu krediyi, bir veya birden fazla
Tiirk Lirasi veya doviz ya da dovize endeksli olarak nakdi ve gayrinakdi her tiirli krediler seklinde,
kullandirabilir ve agacag: kredilere tahsis ettigi limitleri azaltabilir veya artirabilir.

BANKA agtigi bu krediyi, tamamen veya kismen kullandirmaya ve kullandirma kosullarini
saptamaya ve icabinda degistirmeye, kredi limitini dondurmaya, limitini azaltmaya veya vadeli ya da
vadesiz kredinin tiimiinii diledigi anda muaccel kilmaya da yetkilidir. Ayrica BANKA, teminatlar
verilmis ve ipotekler tescil edilmis olsa dahi krediyi kullandirmayabilir.

BANKA uygun goriirse, bu kredinin tiimiinii veya bir boliimiinii bu s6zlesme hiikiimleri ¢ercevesinde
olmak {iizere bu kredinin acilmis oldugu subeden baska bir veya birden ¢ok subesinde de
kullandirtabilir.

MUSTERI; kredinin agilmasi, devanu ve tasfiyesi sirasinda BANKA’nim isteyecegi her tiirlii belge,
taahhiitname vesair kagitlar1 vermekle yiikiimlii oldugu gibi, BANKA'nin MUSTERI'yle ilgili olarak
resmi dairelerce talep edilecek bilgileri ve belgeleri vermeye ya da T.C. Merkez Bankasi, Sermaye
Piyasas1 Kurulu, Tapu Miidiirliikleri, Vergi Daireleri, Borsalar gibi resmi kuruluslar ile Tiirkiye'de
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faaliyet gosteren resmi ve ozel bankalardan MUSTERi'yle ilgili bilgi ve belge talep edip almaya
yetkili oldugunu kabul ve beyan eder.

5. 3 . Faiz, Komisyon, Vergi, Fon ve Masraflar :MUSTERi; BANKA'nin bu sdzlesmeye dayanarak
actif1 veya acgacagl kredilere ile hesaplara ve aldigi teminatlara yetkili merciler veya BANKA
tarafindan saptanan en yiiksek oranlari gegmemek iizere belirleyecegi oranlarda ana para faizi,
temerriit faizi ve her nevi komisyonlar1 ve kaynak kullanimini destekleme fonu gibi yasal ve BANKA
diizenlemelerine veya teamiillerine gore talep edilecek her tiirlii ticret, masraf vesair giderleri,
MUSTERi'ye ihbarda bulunmaksizin uygulayarak bunlari, gider vergileri vesair resim ve harglari ile
birlikte MUSTERi'nin cari hesabina bor¢ yazabilecegini, bu hususlarda herhangi bir itiraz hakkinin
bulunmadigini, kabul ve beyan eder.

MUSTERI; hesabina bor¢ yazilan faiz, komisyon, fon (KKDF) ve gider vergilerini vesair
masraflar1 ve bunlarin gider vergilerini, kredi limiti miisait olsa dahi, BANKA'ya faiz tahakkuk
tarihlerinde / vadesi belli kredilerde ise en ge¢ vade tarihinde derhal ve nakden 6demekle yiikiimlii
oldugunu, bu tarihlerde 6demedigi takdirde ayrica ihbara gerek kalmadan, bu tarihlerden itibaren bu
tutarlara bu s6zlesmenin 7. maddesinde belirtilen oranda temerriit faizi yiiriitiilmesini, BANKA'"in
faiz, komisyon, fon ve gider vergilerini MUSTERI'nin hesabina bor¢ yazmadan da talep edebilecegini
ve bu konuda MUSTERImin cari hesabini kesmeden her faiz dénemi igin ayrica veya birlikte bu
tutarlar i¢in yasal takip yapmakta yetkili ve muhtar oldugunu kabul eder.

Taginir ve taginmaz mal niteligindeki teminatlarin komisyonlar1 ekspertiz veya muhafaza vesair
iicretleri ekspertiz degerleri lizerinden veya mevzuata ve bankacilik teamiillerine gore, gider vergileri
ile birlikte, BANKA'ca tahakkuk ettirile- rek MUSTERi'nin hesabina bor¢ yazilacaktir. MUSTER;
BANKA lehine tesis edilen ipoteklerin fekki icin BANKA’ca belir- lenecek olan ipotek fek iicretini de
bu islemden 6nce BANKA'ya 6demekle yiikiimlii olacaktir. Cari hesaplardan cekilen paralarla,
yukarida belirtilen esaslara gore tahakkuk etti ri lecek meblaglarin, cekildikleri veya tahakkuk
ettirildikleri giin valorii ile hesaba borg; yatirilanlarin ise yatirildiklar: giinii takip eden ilk is giinii
valorii ile hesaba alacak yazilmasint MUSTERI kabul eder.

MUSTERi; BANKA'in ekonomik konjonktiirdeki ve/veya fon maliyetlerindeki degisimleri dikkate
alarak, hesap donemi sonunu beklemeksizin ve muvafakatine gerek kalmaksizin faiz ve komisyon
oranini, mevzuatin cevaz verdigi en yiiksek orana ¢gikarmaya yetkili oldugunu kabul ve beyan eder.
BANKA'n bu konuda yetkili mercilere bildirimde bulunmasinin, subelerinde vesair sekilde yapacag:
ilan ve duyurularinin ihbar yerine gececegi kabul edilmistir.

MUSTERI; isbu sézlesme geregince verecegi komisyon ve faizlerin gider vergileri ile sair bilciimle
vergi, resim ve fonlart BANKA'ya 6demeyi kabul ettigi gibi, ileride konulacak her tiirlii vergi, resim
ve fonlarla halen mevcut vergi, resim ve fonlara yapilacak zam ve ilaveleri de ayrica bir ihbara gerek
olmaksizin yiiriirliik tarihlerinden itibaren 6demeyi kabul ve taahhiit eder.

MUSTERI; isbu sézlesme ile taahhiit ettigi gider vergisi ve fonlar1t BANKA’nim vergi dairesine, T.C.
Merkez Bankas1 veya benzeri kurumlara yatirmadan talep ve tahsile hakki oldugunu, bu hususta hig¢
bir itirazinin bulunmadigini, temerriidii nedeniyle aleyhine takip ve dava agilmasi halinde de
BANKA'nin, gider vergisi ve fonlari, ilgili vergi dairesine ddemeden takip ve davada, talep hakki
bulundugunu beyan ve kabul eder.

MUSTERi'nin BANKA nezdinde agtirdig1 ve agtiracagi alacakli tasarruf veya cari hesaplara ve rehinli
(Blokeler hesabina alinan paralar dahil) TL. veya doviz hesaplarina faiz verip vermemekte BANKA
serbesttir.

5.4. BANKA'mm Krediyi Kesme Yetkisi: BANKA diledigi anda, Noter araciligi ile veya iadeli-
taahhiitlii mektupla ya da telgrafla, re'sen tayin edecegi bir siire iginde, bu sdzlesme ile agtig1 veya
acacag1 kredilerin bir kismimi veya tamamim kesebilir. MUSTERI, hesap kesimini (hesap kapatmay1)
bildiren bu belgelerin icra ve iflas Kanunu'nun 68/b maddesinde belirtilen hesap 6zetleri niteliginde
oldugunu kabul ve beyan eder.

MUSTERi; BANKA'ca kesilen krediye iliskin bor¢ bakiyelerini tamamen &6dedigi halde de, bu
s6zlesmenin ve yiikiimliilikklerinin aynen devam edecegini kabul eder.

MUSTERI; konkordato talebi ile icra Tetkik Mercii Hakimligi'ne miiracaat: halinde, BANKA'nn her
tirli nakit ve gayrinakit alacaklarmin higbir ihbara gerek kalmaksizin muaccel hale gelecegini kabul
eder.

MUSTERI; vadesi belirli borglar1 icin, BANKA'nin kendisine ayrica ihbarda bulunma yiikiimliiliigii
olmaksizin, vade giinliinden itibaren isbu sozlesmede kosullarinda temerriit faizinin iglemeye
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baslayacagim kabul eder. BANKA; hesabin kesilmesinden veya vadeden sonra MUSTERi'nin
yapacag1 6demeleri, ana para veya faiz alacaklarindan diledigine mahsup etmeye yetkilidir.

5.5. Haciz ve iflas Yolu ile Takip Muhtariyeti :MUSTERI; kredi, tagmir rehni veya tasinmaz ipotegi
ile temin edilmis olsa veya teminat olarak verilmis olan senetlerin vadeleri heniiz gelmemis bulunsa
bile, BANKA'min alacaginin kismen veya tamamen muacceliyet kazanmasi halinde, her zaman
aleyhine haciz veya iflas yolu ile takibe gegebilecegini, ayrica muaccel olsun veya olmasin her tiirlii
alacagi icin ihtiyati haciz veya ihtiyati tedbir karar1 alabilecegini ve uygulatabilecegini; BANKA
hangi takip yolunu segerse se¢sin yapacagi tahsilati alacaklarindan istedigine mahsup etme yetkisi
bulundugunu ve borglarini tamamen 6demeden rehinlerin kaldirilmasini talep edemeyecegini kabul
eder.

Ayrica MUSTERI, Sosyal Sigortalar Kurumu, Emekli Sandig1, Bag-Kur, 506 Sayili Yasanin gegici
20. maddesi geregi kurulmus 6zel emekli sandiklar1 veya vakiflardan ya da benzeri sosyal giivenlik
kurumlarindan emekli olmasi halinde, emekli maasinin Bankaca haczine hicbir ihtirazi kayit (¢ekince)
ileri siirmeksizin pesinen ve geri doniilmez bicimde muvafakat ettigini kabul ve beyan eder.

5.6. BANKA'nin Teminat Géstermekten Vareste Tutulmasi : MUSTER; isbu sézlesme dolayisiyle ve
BANKA'nin merkez ve tiim subelerindeki diger bor¢lar1 nedeniyle kendisine karsi ihtiyati tedbir veya
ihtiyati haciz karar1 alinmasma gerek goriiliirse, BANKA'nin bu takdirde teminat gdstermekten
vareste tutulmasini, ancak mahkemelerce teminat istendiginde diger bankalardan alinacak teminat
mektuplarindan dogacak komisyonlarin kendisi tarafindan ddenecegini ve bunlarin igsbu sdzlesmede
beyan edilen masraflar kapsaminda oldugunu, bu hususlara higbir itiraz1 olmayacagini kabul eder.

5.7. Kredinin Agik Kredi Seklinde Kullandirilmasi :BANKA, uygun goriir ise, bu sdzlesme ile agilan
krediyi kismen veya tamamen acik kredi seklinde MUSTERi'ye kullandirilabilir.

MADDE 6 - KREDININ TEMINAT KARSILIGI KULLANDIRILMASI:

BANKA, bu sdzlesme ile a¢tig1 krediyi kismen veya tamamen uygun gorecegi her tiirlii teminat,
karsiliginda kullandirabilir.

MUSTERI; istenen teminatlari, BANKA'ca saptanacak kosul ve sekillerde, kredinin limitine,
BANKA!'ca tespit olunacak marj oranina gore ve tayin olunacak siire igerisinde vermekle yikiimlii
oldugunu, BANKA’nin diledigi zaman teminat marjinin oranlarini degistirmeye ve belirleyecegi sekil
ve kosullarla yeniden teminat istemeye yetkili bulundugunu kabul ve beyan eder.

MUSTERi; BANKA'nin diledigi zaman birden fazla tasimir ve tasinmaz mal veya kefalet vesair
tirlerden teminatlarmin birlikte gosterilmesini de talep edebilecegini, her zaman teminatlarin
degistirilmesini, yeni veya ilave olarak teminat verilmesini, nakit yatirmasini talep edebilecegini,
istenen isbu nakit teminati derhal ve faiz talebine hak vermeksizin ayr1 bir hesaba yatiracagini kabul
eder.

MUSTERI; isbu sézlesme icabi BANKA'nin alacagi teminatlar i¢in mevzuatta mer'i hadler iizerinden
ve cari usullere gore komisyon ve ticret tahakkuk ettirmek hakkini haiz oldugunu, tahakkuk ettirilecek
komisyon ve iicretleri, bunlara ait gider vergileri, diger vergi ve masraflar ile birlikte 6demeyi kabul
eder.

MUSTERi; BANKA lehine tesis edilen ipoteklerin fekkine iliskin olarak Tapu'da yapilacak islem
harct disinda BANKA'ca belirlenecek olan ipotek fek islem {icretini de 6demekle yiikiimlii oldugunu
kabul eder.

6.1. Kredinin Mevduat Rehni Karsiliginda Kullandirilmasi : Kredi mevduat rehni karsiliginda
kullandirilacak ise BANKA'nin bu hesaplarina faiz verip vermemekle serbest bulundugunu,
MUSTERi'nin déviz hesabinin kat'i aligin1 yapmaya yetkisi oldugunu MUSTERi kabul ve beyan eder.
6.2. Kredinin Hisse ilmiithaberi, Hisse Senedi, intifa Senedi, Finansman Bonosu, Gelir Ortaklig1
Senedi, Tahvil ve Varliga Dayali Menkul Kiymet, Altin ve Diger Menkul Kiymetler Rehni Karsiligi
Kullandirilmasi : REHiIN VEREN (miisteri/kefil) miilkiyetini ihtilafsiz olarak elinde bulundurdugu ve
bu sozlesmede dokiimii yapilan hisse ilmiihaberi, hisse ve intifa senetleri, finansman bonosu, gelir
ortakligr senedi, TL. veya Doviz vadeli veya vadesiz mevduat hesaplari, Hazine Bonosu, Varliga
Dayali Menkul Kiymet, Devletin veya Tirkiye'deki veya yurtdisindaki kuruluslarin ve/veya sirketlerin
mevzuat ¢ercevesinde ¢ikardigi veya ¢ikaracagi her tiirlii menkul kiymetler ile tahvilleri ve altinlar
(Bundan boyle kisaca "HAK ve MENKUL KIYMETLER" denilecektir.) bu sdzlesmenin imzalandigt
tarihten 6nce ve sonra MUSTERi'nin BANKA'nin merkez ve subelerinde isbu sozlesme kapsaminda
dogmus ve dogacak her tiirlii bor¢ ve taahhiitleri ile adina a¢ilmis ve agilacak kredilerinin ve bunlarin
faiz, komisyon, gider vergisi, sigorta iicreti, takip ve dava masraflar1 ve vekalet iicreti gibi fer'i
borglarinin teminati olarak BANKA'ya rehnetmeyi kabul eder. BANKA'nin yukarida anilan hak ve
menkul krymet ve benzerleri iizerindeki rehin hakki, bu hak ve menkul kiymetlerin ve benzeri
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kiymetlerin sagladig: biitiin haklari, alacaklari ve bunlarin teferruatini, vadesi gelmis ve gelecek
faizlerini, kar paylarmi, bedelli ve/veya bedelsiz yeni hisse senedi almaya iliskin riichan hakkini ve
diger imtiyazlar da kapsar.

Rehin veren (miisteri/kefil); rehin olarak tevdi edecegi yukarida anilan HAK ve MENKUL
KiYMETLERDEN 6tiirii haiz oldugu haklar1 korumak i¢in gerekli biitiin tesebbiislerin kendisi
tarafindan yapilacagimi sézkonusu menkul kiymetlerdeki usulsiizliik, sahtecilik, tahrifat ve benzeri
hallerden dolay1 her tiirlii sorumlulugun kendisine ait olacagini ve bu yiizden BANKA'y1 her tiirlii
sorumluluktan ibra ettigini; rehnedilen bu menkul kiymetler kesideye, yenilemeye veya diger her
hangi bir degisiklige tabi ise bu menkul kiymetleri takip ederek, ¢ikarlarinin korunmasi igin gerekli
her tiirlii girisimde bulunma goérevinin kendisine ait oldugunu kabul eder.

BANKA, rehinli olan ilmiihaber, hisse ve intifa senetleri ve tahvillerin 6denecek kar paylart ve vadesi
gelen faiz kuponlarini ve karsilig1 6denen ilmiihaber, hisse ve intifa senetleri ve itfa olunan tahvillerin
bedellerini, saptayacagi bir komisyonu almak suretiyle, tahsil etmeye yetkilidir.

MUSTERI; rehnettigi ilmiihaber, hisse ve intifa senetleri ve tahviller dolayisiyle, ilgili sirketlerin ve
tahvil sahipleri- nin Genel Kurullarinda oyunu kullanirken BANKA'nin yararina hareket etmeyi,
aksine hareketi sonucu BANKA'in dogacak her tiirlii zararlarini karsilamay1 ve bu miinasebetle sahip
oldugu haklar1 korumak icin gerekli biitiin girisimlerde bulunmay1 kabul eder.

BANKA; higbir zorunlulugu olmamak ve bu yiizden higbir sorumluluk yiiklenmemek kosulu ile,
dilerse rehin aldigr bu HAK ve MENKUL KiYMETLERIN, rehin degerlerini korumak igin uygun
gorecegi biitiin dnlemleri almaya, bu cliimleden olarak bedelleri tamamen 6denmemis ilmiihaber ve
hisse senetlerinin geri kalan bedellerini 6demeye, yeni ¢ikarilacak bedelli veya bedelsiz hisseler igin
riichan haklarint MUSTERi adina kullanmaya (bu nedenle 6deyecegi tutarlart MUSTERi'nin herhangi
bir hesabina bor¢ kaydetmeye veya dilerse MUSTERi'den de talep etmeye yetkili olmak iizere) ve bu
ilmiihaber, hisse senetleri ve tahvilleri, finansman bonolarint ve diger menkul kiymetleri nominal
degerlerinin altinda 6denmesi ihtimaline karsi sigorta ettirmeye, 6denmemis damga vergilerini
6demeye, bunlarin tamamen veya kismen geri verilen bedellerini tahsil etmeye, hisse ilmiihaberlerini
hisse senetleriyle veya rehnaldigi menkul kiymetleri baska menkul kiymetlerle degistirmeye, yukarida
anilan biitiin iglemler i¢in yapilan masraflart MUSTERI'nin hesabina bor¢ kaydetmeye yetkilidir.
MUSTERI; hisse senetlerinin/muvakkat ilmiihaberlerin BANKA'ya rehnedilmesi ve nama yazih
olanlarin rehin cirosu ile, devir ve teslim edilmis olmasi dolayisiyla, bu hisse senetleri (kar pay1
kuponlart dahil) / muvakkat ilmiihaberler iizerinde mevcut rehin BANKA'ca kaldirilmadig: siirece
higbir tasarruf yetkisinin bulunmadigini, hisse senetlerinin merhun temettii kuponlar1 bedellerine ve
ilmiihaberlere isabet edecek, vadesi gelmis veya gelecek kar paylarini her yil tahsile, muvakkat
ilmithaberler igin ¢ikarilacak hisse senetlerini rehin veren adma muvakkat ilmihaberlerin geri
verilmesi karsiliginda ilgili sirketlerden teselliime, diledigi bicimde ve kosullarla MUSTERi'ye bilgi
vererek riichan haklarini kullanmaya, Genel Kurul Toplantilarina katilmaya, kabul veya red oylari
kullanmaya, iptal davalar1 agmaya, bilgi almaya, sermaye artirimi dolayisiyla apelleri 6demeye ve
MUSTERI'yi bu sekilde borglandirmaya, riichan hakki kullanilan hisse senetlerini teslim almaya,
ozetle MUSTERi'ye ait bilumum haklar1 kullanmaya, gerekli islemleri ifaya ve gerekli belgeleri
imzalama- ya, BANKA'nn yetkili oldugunu ve rehin alinan yeni hisse senetleri ve kuponlar lizerinde
de rehin hakkinin ayni kosullar- da devam edecegini kabul ve beyan eder.

MUSTERI; bu sézlesme uyarinca rehin ettigi her tiirlii HAK ve MENKUL KiYMETLER iizerinde
BANKA'nin rehin hakki, BANKA tarafindan kaldirilmadig: siirece devam ettiginden; rehin ettigi
HAK ve MENKUL KiYMETLERIN bir vadeye tabi olmalar1 ve vadelerinin sona ermesi halinde
tahsil edilecek ana para ve ferilerini kapsayan tutarin ya BANKA'ca faizsiz bloke bir hesaba
almacagint veya BANKA'nm uygun gorecegi yukaridaki HAK ve MENKUL KiYMETLERDEN
herhangi birine doniistiiriilebilecegini veya yeni bir hesap acilarak bu hesapta muhafaza
edilebilecegini ve rehnin aynen bu yeni HAK ve MENKUL KiYMETLER veya hesap iizerinde
devam edecegini pesinen kabul ve beyan eder.

MUSTERI’nin REHIN ALAN'a karsi olan borg ve taahhiitlerinden herhangi birini kismen veya
tamamen veya zamaninda yerine getirmedigi veya getiremeyecegi belli oldugu takdirde REHIN
VEREN, BANKA'y1 bu kiymetlerin tamamini veya bir kismini diledigi an (rehinli kiymetlerden
vadeli olanlarini gerektiginde vade sonunu beklemeksizin) alim satimi Borsada olanlar1 Borsada
olusacak fiyattan, alim satim1 Borsada yapilmayan rehinli kiymetleri ise, rayi¢ fiyattan diledigi kisi ve
kurulusa ya da kiymeti ihra¢ eden bir kurulus varsa bu kurulusun belirleyecegi fiyattan veya iskonto
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oranindan satmaya ve bu satis islemleri nedeniyle Borsada veya Borsa disinda diledigi yerde REHIN
VEREN adina gereken tiim iglemleri yapmaya gayrikabili riicu sekilde yetkili kilmistir.

Rehnedilen kiymetlerin Borsaya kote edilmemis hisse senedi/muvakkat ilmiihaber olmasi halinde
REHIN ALAN ile alic1 arasinda olusacak rehinli hisse senedi ve/veya ilmiihaberleri rehinden kurtarma
hakki oldugu kendisine bildirilecektir. REHIN VEREN, bu siire iginde rehinden kurtarma hakkini
kullanarak belirlenmis fiyat karsilig1 bedeli 6demek suretiyle hisse senetlerin/ilmiihaberleri geri almaz
ise REHIN ALAN, satis islemini diledigine yapmakta muhtar olacaktir. REHiIiN VEREN, REHIN
ALAN 'n yukaridaki sekilde rehni paraya ¢evirmesi durumunda, elde edecegi tutart MUSTERi'nin
borg ve risklerine mahsup etmeye rehinli kiymet BANKA nezdindeki TL. veya doviz hesaplar ise,
dogrudan mahsup yolu ile, sdzkonusu hesap baska bankalar nezdinde ise gene vade sonunu
beklemeden her an, ana para ve/veya faizli bakiyeyi talep ve tahsile gayrikabili riicu sekilde yetkili
kilmmugtar.

Bu sozlesme uyarinca rehnedilen hesap/hesaplarin ana para ve faizleri dahil olarak tamamu {izerinde,
XXXXX A.S.min rehin hakki, REHIN ALAN tarafindan kaldirilmadig: siirece devam ettiginden,
vadenin sona ermesi halinde, vade sonunda REHiN ALAN'In ayn tiir mevduata verdigi faiz oranlari
ile ayni siirelerle veya daha kisa ya da daha uzun vadelerle ayni hesap numarasi altinda devam etmesi
ya da REHIN ALAN Banka'daki teknik zorunluluklar nedeniyle mahsuben agilacak yeni
hesaba/hesaplara alinmast veya REHIN ALAN BANKA ile mutabik kalinarak bir baska hak ve
kiymete/menkul kiymete ya da repoya doniittiiriilmesi halinde de bu sozletme kotullarinda rehnin
devam edecegini REHIN VEREN kabul ve beyan eder.

Su kadar ki BANKA, kendisine yukarida verilen tim yetkilerden birini veya bir kagini veya hepsini
kullanip, kullan- mamakta tamamen muhtar olup, MUSTERi, BANKA'y1 bu islemler nedeniyle
pesinen ibra eder.

6.3. - Kredinin Kefalet Karsilig1 Kullandirilmasi ve Kefillerin Sorumlulugu : Miiteselsil kefil sifatiyle
isbu sdzlesmede imzas1 bulunan kefiller; MUSTERi'nin bu sdzlesmeden veya her ne sebeple olursa
olsun BANKA'ya aslen veya kefil sifatiyle bu s6zlesmenin imzalandigi tarihten Once ve sonra
borglandig1 veya borglanacag biitiin meblaglarin; isbu sdzlesmenin birinci maddesinde yazili
yontemle bulunacak tutara kadar olan kismina miiteselsil kefiloldugunu kabul ve beyan eder.
Miiteselsil kefiller, kefalet miktarinin, ana paradan bagka ayrica bunun sézlesmelerde 6ngoriilen sekil
ve oranda hesaplanacak akdi faizlerini, komisyonlarmi, gider vergilerini ve her tiirli masraflarini,
vekalet ticretlerini, sdzlesmede belirtildigi sekilde hesaplanacak temerriit faizlerini de kapsadigini ve
bunlara MUSTERI ve mevcut olabilecek diger kefillerle birlikte, miiteselsil kefil sifatiyle kefil ve
zamin olduklarini, bu sifatla BANKA ile MUSTERI arasindaki isbu sdzlesmenin, kefaletin niteligine
aykirt olmayan maddelerinin tamaminin kendileri hakkinda da aynen uygulanmasini kabul ile bu
maddelerde yer alan hususlari aynen taahhiit ettiklerini, Bor¢lar Kanunu'nun 490. maddesinde kefile
taninan haklardan feragat ettiklerini; BANKA alacagi i¢in islemis ve isleyecek faizlerin tamamindan,
bir senelikten fazla olsa dahi, sorumlu olduklarini; Bor¢lar Kanunu'nun 493. ve 494. maddelerindeki
kefaletten kurtulma haklarindan feragat ile, bu maddelere dayanarak BANKA'ya kars1 higbir istekte
bulunmayacaklarini kabul ve beyan ederler.

Miiteselsil kefiller, MUSTERi'nin 6demelerini tatil etmesi, iflasa maruz kalmasi, konkordato mehli
almasi ya da konkordatosunun tasdik edilmesi veya kredilerin kat't veya herhangi bir sebeple borcunu
O6deme yiikiimliiliigli dogdugu takdirde, kendilerine herhangi bir ihbarda bulunmaya gerek olmaksizin
isbu muaccel olan borcun kendileri i¢in de muaccel olacagini, bu gibi durumlarda BANKA'dan
MUSTERI aleyhine takibata gegilmesini ve kefaletten kurtarilmalarini talep etmeyeceklerini ve bu
haklarindan feragat ettiklerini kabul ve beyan ederler.

Miiteselsil kefiller, Bor¢lar Kanunu'nun 502. maddesi ile tanman haklardan simdiden feragat
ettiklerini, kredi MUSTERI'sinin iflas1 veya 6liimii sonucunda mirasmn iflas hiikiimlerine gére tasfiyesi
halinde tesekkiil edecek iflas masasina, konkordato komiserine, tasfiye memurlar1 segilmesi halinde
bu memurlara miiteselsil kefilolmalar1 sebebiyle dogmus ve dogacak haklarinin kaydmi yaptirmayi
taahhiit ederler. BANKA'nin da bu konularda yetkisi olmakla birlikte, bu yiizden hi¢ bir sorumlulugu
olmadigm, Icra ve Iflas Kanunu'nun 295. maddesindeki haklardan feragat ettiklerini, asil bor¢lunun
veya herhangi bir kefilin konkordato mehli almasi halinde BANKA'nin konkordatoya, kefillere
alacaklilar toplantisin1 bildirmeksizin, 6deme mukabilinde temlik teklif etmeksizin, muvafakat
edebilecegini ve buna ragmen kefillere tam olarak riicu edebilme haklarina sahip olmakta devam
edecegini; MUSTER! tarafindan borcunun teminati olarak rehin tesis edilmis olsa dahi BANKA'nin
bu sozlesmeye dayanarak kefillere dogrudan dogruya miiracaat edebilecegini, rehinlerin devrini
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istemekten feragat ettiklerini, alacagin veya kefaletin saglanmasi i¢in hangi tarihte olursa olsun
verilmis teminatlar bulunsa bile, bunlarin satigini istemekten feragat ettiklerini, muaccel olur olmaz
borcu derhal 6deyeceklerini; BANKA'in rehinleri diledigi sekilde satmaya hakki bulundugunu kabul
ve beyan ederler.

BANKA'nin rehinlerin satisi cihetine gitmesi halinde tahsil edecegi miktari, MUSTERi'nin
borglarindan istedigine mahsup etmeye yetkisi oldugunu, BANKA'nin MUSTERi hakkinda tam bir
hareket serbestligine sahip oldugunu, bu yiiz- den durumlarinin agirlagtigini ileri siirerek BANKA'ya
kars1 hi¢ bir iddia ve talep haklarinmn bulunmadigini, BANKA'nm MUSTERi'nin taahhiitlerinin
siirelerini uzatmasi ve borcu taksitlendirmesi veya borg i¢in verilmis teminatlar1 tamamen ve- ya
kismen geri vermesi, fek etmesi, ibra etmesi veya isbu alacak hakkindan vazgegmesi, diger kefilleri
veya miras¢ilarini ibra etmesi hallerinde dahi, Bor¢lar Kanunu'nun 500. maddesi geregince
kendilerine (miiteselsil kefillere) karst BANKA'nin sorumlu olmayacagini ve miiteselsil kefaletlerinin
bu sozlesme hiikiimlerine gdére aynen devam edecegini, isbu sdzlesmeye dayanilarak BANKA'ca
acilan kredilerden dolayir BANKA'min riskini karsilamak {izere MUSTERI tarafindan verilecek
ipotekler ile diger ayni ve sahsi teminatlarin gerektirdigi biitiin vergi, resim ve harclar ile dava ve
takip giderleri ve avukatlik {icretinin, vesair masraflarin da kefaletleri kapsaminda oldugunu ve bu
s6zlesmenin tiim hiikiimlerinin kendi- leri (miiteselsil kefiller) i¢in de gecerli oldugunu ve bunlar
aynen kabul ettiklerini kabul ve beyan ederler.

Miiteselsil kefiller, kefaletlerinin, bu Sozlesme kapsaminda agilmis/agilacak kredileri kapsadigini ve
kefaletlerine dayali olarak agilan kredilerin, kefalet limiti igerisinde kalmak kosuluyla revolving
(doniistimli) olarak kullandirmaya ayrica kefillerin rizasii almaya gerek olmaksizin BANKA'"in
re'sen yetkili oldugunu kabul ve beyan ederler.

MADDE 7 - TEMERRUT FAIZi VE ORANI:

MUSTERI, gerek kendisi gerekse isbu sdzlesmede imzasi bulunan kefillerden herhangi birinin
BANKA’dan kullanmig oldugu kredilerinden birinin dahi kat edilmesi, iflasinin istenmesi, hacze veya
icra takibine maruz kalmasi, normal isletme faaliyeti akisi disinda bor¢ altina girmesi, BANKA’ ’nin
yazil iznini almadan menkul veya gayrimenkullerini herhangi bir ayni hakla ve ipotekle yiikiimliilik
altina sokmasi, devretmesi veya paraya ¢evirmesi hallerinden herhangi birinin ger¢eklesmesi halinde
temerriide diismiis olacagini ve bu durumda, vadesi gelmis olsun ya da olmasin tiim kredi borglarmin
muaccel hale gelmis olacagini, bu durumda BANKA nin diledigi taktirde kredilerinin tamamini ya da
bir kismini kapayarak kanuni takibe gegmeye yetkili oldugunu kabul eder.

MUSTERI; isbu sézlesmeden dogan borglarmi giiniinde 6demedigi ya da yukarida ya da bu
sozlesmede belirtilen gekilde temerriide diistiigii takdirde; belli vadeli borglarda bu vade tarihinden,
hesap kapatma ihbar1 ile muaccel hale gelen bor¢larda hesabin kapatildig: tarihten, bu sézlesmedeki
Ozel hiikiimler geregi ihbarsiz (kendiliginden) muaccel hale gelen borglarda ise bu borcun
kendiliginden muaccel hale geldigi tarihten itibaren, bunlart BANKA'ya bu sdzlesme kosullarinda
tamamen geri ddeyecegi tarihlere kadar gececek giinler igin, BANKA’ nin mevzuat geregince tespit
ettigi kredi faiz oranlarindan temerriit tarihinde yiiriirliikkte olan en yiiksek kredi faiz oranina bu oranin
%350'sinin (yiizde ellisinin) ilavesi suretiyle bulunacak oran iizerinden temerriit faizi ve onun gider
vergisi ve fon kesintisi ile birlikte 6demeyi kabul eder.

MADDE 8 - REHIN:

REHIN VEREN; asagida yazili Altinlar1, Hisse Senetlerini, Tahvillerini, Vadeli ve/veya Vadesiz TL
Mevduat Hesaplarini, vadeli ve/veya vadesiz Déviz Hesaplarini, Hazine Bonolarini, Gelir Ortaklig1
Senetlerini, Devlet ve Ozel Sektér Tahvillerini, Finansman Bonolarini, Yatiim Fonu Katilim
Belgelerini, Sermaye Piyasast Kurulu'nun ihracina izin verdigi veya ileride verecegi bankalarca
ve/veya aract kuruluslarca ya da sirketlerce ihra¢ edilmis veya edilecek her tiirlii menkul kiymetleri,
Varliga Dayali Menkul Kiymetleri veya Devletin ileride ihrag edecegi diger menkul kiymetleri isbu
sozlesmenin 6.1. ve 6.2.maddelerine uygun olarak, BANKA'ya rehin ve bunlara ait belgeleri kanuni
sartlar1 yerine getirerek BANKA'ya devir ve teslim ederek rehnettigini, BANKA mezkur rehni
kaldirmadigi siirece bunlar tizerinde tasarruf ~ yetkisi olmadigini kabul ve beyan eder.

Hesap/seri Nominal Rehin Edilenin Adedi Nama veya Hamiline
Rehin Alinan

Numarasi Tutari/Agirhigr  Degeri/Ayart  Nevi:  Yazili Oldugu  Kiymeti

Diizenleyen/ihrag

48



Eden Kurulus

Tarih oo

REHIN VEREN:

Adi-Soyadi/Unvant @.........oceeevireneneneneeeeeeeee e REHIN ALAN:

Adresi ., XXXX BANKASI A.S.
............................................................. Subesi

Imzas1 s IMZA IMZA

MADDE 9 - REPO, MENKUL KIYMETLER ve ALACAKLARIN TEMLIKI:

TEMLIK EDEN; bu sozlesmeye istinaden BANKA'ca MUSTERI lehine bu sézlesmenin imzalandigi
tarihten dnce ve sonra acilmis veya acilacak krediler ile MUSTERi'nin BANKA'ya dogmus ve
dogacak her tiirlii borglarma karsilik; BANKA'ya Hesap Taahhiitnamesi kosullarinda yaptirmis

oldugu repo islemi nedeniyle, BANKA'nin diizenledigi ........ccccooovmvenieveniincienenieieenenns tarihli,
........................................ (Yalniz
................................................................................................................................... ) TL'hk Saklama
Makbuzuna/Makbuzlarina ve ..........ccccocevevienieienieiieee e, tarihli Teyit Formlarina dayali ve
BANKAMIN oottt sttt ettt e se et e e ae et ne e e ene no'lu  portfoyiinde
bulunan menkul kiymetlerin tAMAMING oo (Yalniz
......................................................................................................................... ) TL'hk  kismini

BANKA'ya devir ve temlik etmistir. BANKA, geri alim taahhiidii geregince repo karsiligi 6deyecegi
meblaglari MUSTERi'nin borcuna mahsup edebilecegi gibi, riskleri devam ettigi siirece repo
islemini/iglemlerini tamamini ya da diledigi tutara kadar kismini, diledigi vade ve faiz orani ile
yenileyerek siirdiirmeye veya bu sdzlesmede belirtilen menkul kiymetlerden birine tahvil edip, yine bu
sozlesme hiikiimleri geregince rehinli olarak yedinde bulundurmaya ya da bu repo islemi/islemleri
sonunda BANKA nezdinde bulunan menkul kiymetlerin geri alimi taahhiidii sonucunda alinarak
O0denecek meblagi  borcuna mahsuba yetkili oldugunu, bu amagla yukarida anilan saklama
makbuzunu/makbuzlarii ve Teyit Formunu/larinit BANKA'ya teslim ettigini kabul eder.

XXXXX BANKASI AS.'nin isbu temlik konusu alacagi, repo/repolarin vadesinde veya
vadeyi/vadeleri beklemeksizin bozarak, diledigi zaman bedellerini tahsil edip, temlik tutar1 kadar
kismini borcuna veya riskine mahsup etmeye yetkili oldugunu MUSTERI kabul ve beyan eder.

Isbu temlige ragmen, BANKA'nin alacaginin ve risklerinin tamammin tahsili igin MUSTERI aleyhine
haciz ve iflas yolu ile yasal yollara bagvurma hakki saklidir.

TARIH : .............. /e [ e,

TEMLIK EDEN

ADI-SOYADI / UNVANI : ..o, TEMLIK ALAN:

ADRESI e XXXX BANKASI A.S.
IMZA IMZA Subesi

IMZA IMZA
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MADDE 10 - BANKA’NIN VIRMAN, HAPIS, TAKAS VE REHIN HAKKI:

MUSTERI, BANKA’nin merkez ve tim Subelerinde mevcut veya ileride mevcut olacak, vadesi
gelmis veya gelecek bilclimle alacak, mevduat hesaplari, bloke hesaplar, havaleler, nakit, esham ve
tahvilat, senet , cek konsimento velhasil tiim kiymetli evraklar iizerinde BANKA nin virman, hapis ve
takas hakki bulundugunu ve bunlari isbu sézlesme nedeniyle dogacak MUSTERI’nin bor¢ ve
taahiitlerini karsilik gelecek miktarmin rehinli bulundugunu doévizli hesaplarinin da BANKA’ca kafi
aliglar1 yapilarak (o tarihteki BANKA déviz alis kuru tizerinden) ayni hiikiimlere tabi oldugunu kabul
eder.

MUSTERI; lehine gelmis veya gelecek havaleler iizerinde BANKA'min virman ve rehin hakki
bulundugunu ve MUSTERi'ye ihbarda bulunmadan énce de MUSTERI adina kabul ve BANKA'ya
olan borg¢larina virman ve mahsup etmeye yetkili oldugunu, kabul eder.

MADDE 11 - SOZLESMENIN SURESI:

Isbu Sézlesme, siiresiz olarak aktedilmis olup; BANKA tarafindan, her zaman ve tek tarafli olarak,
herhangi bir sebep gostermeksizin, en az 15 giin dncesinden iadeli taahhiitlii mektupla, telgrafla ya da
Noterden yazili olarak ihbar bildirimde bulunulmak kaydiyla, feshedilebilir. Bu sézlesme bu madde
geregi fesheldilmis olsa dahi vadesi gelmemis ve edimleri tamamlanmamis olan Forward islemleri ve
krediler acisindan hiikiimlerini dogurmaya devam edecektir. Isbu sdzlesmenin imzalanmis olmasi
BANKA’y1 MUSTERI ile Forward islem yapmasi konusunda hak verecek fakat miikellefiyet
yiiklemeyecektir.

MADDE 12 - YASAL TAKIP HUKUMLERI:

MUSTERi; BANKA'nin merkez ve tiim subelerine olan borglarmin tahsili hususunda BANKA'nin
mahkeme ve icra dairelerinde yasal takip yapmak zorunlulugunda kalmasi halinde, bu yolda yapacagi
tim masraflart ve ayrica bunlarin mahkeme ve icra veznelerine yatirildigi tarihlerden tahsillerine
kadar gececek siire i¢in bu sdzlesmede belirtilen temerriit faiz orani iizerinden hesaplanacak faiz, fon
ve gider vergilerini de 6demeyi kabul eder.

MUSTERI; kanuni takibata baslandig1 tarihte ana para, faiz, komisyon vesair her tiirlii masraflarla
birlikte borcunun tutart tizerinden % 10 (yiizde on) avukatlik icretini ve bunun gider vergisini
BANKA'ya 6demeyi kabul eder.

MUSTERi, BANKA'in kendisi aleyhine icra takibinde bulunmasi halinde cezaevleri harcini
6demeyi, cezaevi harcinin BANKA'dan tahsil edilmesi halinde BANKA™in 6dedigi miktar1 ayr1 bir
islemle tazminat olarak kendisinden isteme hakki bulundugunu ve bu istegi kayitsiz ve sartsiz kabul
ettigini beyan eder.

MADDE 13 — YASAL iIKAMETGAHLAR:

MUSTERI ve kefiller, bu sézlesmede yer alan hususlarin yerine getirilmesi ve gerekli tebligatin
yapilabilmesi i¢in bu sdzlesmenin sonunda yazili adreslerini yasal ikametgah ittihaz ettiklerini,
belirtilen yerde adres yazilmamasi halinde Ticaret Sicili dosyalarindaki son adreslerinin yasal
ikametgahlar1 oldugunu, diger bir mahalli yasal ikametgah ittihaz edecek olurlarsa, bu yeni adresi
Noter araciligi ile BANKA'ya bildirmeyi, bildirmedikleri takdirde yukaridaki sekilde kabul ettikleri
yasal ikametgahlarina ve gonderilecek her tiirlii tebligatin Noter veya postaya tevdi edildigi tarihte
kendilerine teblig edilmis sayilacagini beyan ve kabul ederler.

MADDE 14 - DELIiL SOZLESMESi:

MUSTERi; BANKA ile arasinda cikacak her tiirlii anlasmazliklarda BANKA'nin defter, kayit ve
belgeleri ile bilgisayar kayitlarinin, bilgisayar ¢iktilarinin, mikrofilm ve mikrofislerinin ve BANKA'ya
gonderecegi faks talimat metinlerinin, H.U.M.K'nun 287. maddesi geregi miinhasir delil olacagini ve
bunlara kars1 her tiirlii itiraz hakkindan pesinen feragat ettigini ve BANKA'nin bu kayitlarin kat'i ve
miinhasir delil teskil edecegini, dava halinde BANKA defterlerinin usuliine uygun tutuldugu
hususunda yemin teklif hakkindan feragat ettigini kabul ve beyan eder.

MUSTERI; icra ve iflas Kanunu'nun 68/b maddesine gore, gonderilen hesap ozetlerine kendisi
tarafindan siiresinde itiraz edilmemesi halinde, bu hesaplarla ilgili ileride vuku bulacak dava ve icra
takiplerinde anilan hesap oOzetleriyle ilgili bilirkisi incelemesi yapilmaksizin belirtilen miktarlari kat'i
borcu olarak kabul eder.

MADDE 15- YETKILI MAHKEME VE iCRA DAIRELERI:

50



Taraflar ile kefiller bu sozlesmeden dogacak her tiirli anlagsmazliklarda, Tiirk Kanunlarinin ve
.................................. Mahkeme ve icra Dairelerinin yetkisini kabul ederler. Bu sézlesmeden dogacak
BANKA alacaklarinin tahsiline yonelik yasal prosediir sirasinda ortaya cikabilecek ve dava
arkadaghginin mevcut oldugu davalarda da yukarida belirtilen Mahkeme ve icra Daireleri yetkili
olacaktir.

MADDE 16- MUSTERi ve MUTESELSIL KEFIL/KEFILLER ve BANKA, ........... sayfa, onalt1
maddeden olutan isbu Vadeli Déviz Alim-Satim (FORWARD) Islemleri Sozlesmesi’nin tamamini
okuduklarmi, her sayfayr ayr1 ayr1 imza veya paraf etmeye gerek olmadigini, tiim So6zlesme
hiikiimlerinin haklarinda gegerli olacagini kabul ve beyan ederler.

MUSTERI:
Adi-Soyadi/Unvani ettt ettt ettt ehe ettt e e aeete e ettt ea e e aeene et e beeaeetentenes
Imzast ..o

Adi-Soyadi/Unvani ettt eerteeeetee—e—eate e e teahe et e e beate et e ete et e eseenseereenreenes
IMzast @i

AAIEST 1 it

MUTESELSIL KEFIL/KEFILLER :

Adi-Soyadi/Unvani ettt ettt —eate e te ettt e te et e re e te et e et e ne et e eneeteens
TMZAST 7 oo,

AICST 1 e e e

XXXXX BANKASIA.S.

........................... Subesi
Yetkili imzalar /ADRES
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I0SCO’nun Tiirev islemler Tablosu

EK/2

Sozlesme Uzerinde Yazih Degerler Cinsinden

Faiz

Doviz ve Altin

Altin Disinda
Kiymetli
Madenler

Hisse

Senedi

Diger

OTC Sozlesmeler

Forward

Swap

Alman Opsiyonlar

Yazilan Opsiyonlar

Borsada islem Goren Sozlesmeler

Vadeli islem Sozlesmeleri-Uzun Pozisyon

Vadeli islem Sozlesmeleri-Kisa Pozisyon

Alman Opsiyonlar

Yazilan Opsiyonlar

Alm-Satim Amach Islemler Toplam

Diger Amaclarla Yapilan Islemleri
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EK/3
QUESTIONNAIRE ON THE REGULATION

OF
OVER-THE-COUNTER DERIVATIVE TRANSACTIONS

What constitutes securities or futures business? Are over-the-counter (OTC)

derivatives included?

Which authority is responsible for supervision and surveillance of OTC derivatives
transactions? If any, which rules are applied (securities, banking, etc.)? How are these

transactions monitored?

Please specify the types of OTC derivatives transactions (options, forwards, swaps,

hybrids and others) that are permitted and prohibited in your jurisdiction.

Are counterparties required to be licensed or authorized to engage in OTC derivative
transactions? If yes, under what circumstances? (e.g.,entering transactions on its own
account, on behalf of a customer or making an interdealer market) If licensing is

required, who is the responsible authority?

Are entities or individuals (retail, unsophisticated) prohibited from being
counterparties or engaging in OTC transactions? If so, why? If there is, please give a

definition of “sophisticated investor”.

In your jurisdiction are there any clearing facilities for OTC transactions? If so, please

specify?

For each product, specify whether there are requirements relative to:
= Design of transaction;
= Means of valuation of the transaction;
= Disclosure of valuation methodology;
= C(Capital ;

= Internal controls of counterparties;
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= Documentation; (basics of a master agreement)
= Recordkeeping;
* Financial reporting.(including transaction price reporting, credit and position

risk reporting)

Please state whether there is any customer protection scheme specific for the OTC
transactions? If not, does the current protection scheme cover these transactions as
well? If yes, are all entities (retail and sophisticated) covered? Under what

circumstances?

For each type of transaction, specify the applicability of anti-manipulation and fraud

provisions. If yes, under what circumstances?
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Yurt Disi Uygulamalarina iliskin Ozet Tablo

EK/4

Ulke Yetkili Kurum Yetkilendirme Dayanak Varhk Anlasmanin Taraflarina Yonelik
Smirlamalan Siirlamalar

Almanya The Bundesanstalt fiir Aracilik kapsaminda yatirim Yok. Yok, ancak vadeli islemleri ticari
Finanzdienstleistungsaufsicht(Bafin)- | hizmeti sunuluyor ise amagcla yapan kurumlar yatirimciy1
OTC islemlerde piyasa yetkilendirilmelidir. bu sézlesmenin igerdigi riskler ve
manipiilasyonu, icerden 6grenenlerin olusabilecek zararlar konusunda
ticareti ve taraflarin mali sikintiya bilgilendirmekle yiikiimliidiir
diismesi durumunda s6zlesmelerin
nakde doniistiiriilmesi gibi konularda
yetkilidir.

Amerika Commodity Futures Trading Commodity Futures Modernization | CFMA, hari¢ tutulan mallar | Borsa disinda, bireysel yatirimcilarla
Commission (CFTC)- finansal ve Act’e (CFMA) gore Commodity ve istisna mallar olmak kayith olmayan kurumlar arasinda
tarim tirtinlerine dayal1 vadeli islem | Exchange Act (CEA) hiikiimleri, iizere iki kategori doviz vadeli islem ve opsiyon
ve opsiyon sozlesmeleri, perakende sozlesmeye taraf olabilecekler olusturmus ve CEA sozlesmelerinin alim-satim1 kanuna
dovize dayali vadeli islem arasinda, hari¢ tutulan mallar hiikiimlerinin bu mallara aykindir.
sozlesmeleri ve hisse endeksine iizerine yapilacak ve herhangi bir uygulanmamasini Bireysel yatirimcilar kanunda, 10
dayal1 vadeli islem s6zlesmeleri islem platformunda diizenlemistir. Harig milyon dolardan az varligi olan ve
konusunda sorumlu, gerceklesmeyecek sozlesmelere tutulan mallar neredeyse vadeli iglem uzmani olarak kayitl
Securities and Exchange uygulanmamaktadir. Boylece OTC | biitiin finansal araglar1 olmayan kisiler, 10 milyon dolardan
Commission (SEC)- hisse opsiyonu, | islemler nitelikli yatirimcilar i¢in icermektedir (swap dahil). | az varlig1 olan sirketler ve 5 milyon
hisse endeksi opsiyonu ve borsalarda | serbest birakilmistir. Istisna mallar ise tarimsal dolar varlig1 olan malvarlig
islem goren doviz opsiyon ve hari¢ tutulan mallar toplulugu olarak tanimlanmistir.
konusunda yetkilidir. disinda kalan mallar1 Sozlesmelere taraf olabilecekler ise

kapsamaktadir. Istisna finansal kuruluslar, sigorta girketleri,
mallar hari¢ mallardan kamu kuruluslari, broker- dealer ve
farkli olarak CEAct’in 10 milyon dolardan fazla varligi olan
manipiilasyon hiikiimlerine | sahislardir.
tabiidir.

Avustralya Australian Securities and Investment | Finansal hizmet saglayan kuruluglar | Yok. Sinirlama yok, ancak taraflar, toptan,

Commission (ASIC)-Piyasa
biitiinligi ve yatirimeilarin
korunmasi konusunda yetkili,

OTC islemler i¢in de lisansa sahip
olmalidirlar. Finansal hizmet

kapsamina islem yapmak da dahil

is, nitelikli ve profesyonel olmak
iizere dorde ayrilmaktadir. Islem
yapilan finansal aracin fiyati
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Australian Prudential Regulatory
Authority (APRA)-finansal
kuruluslarm yiikiimliiliiklerini yerine
getirip getirmedigini takip etmek ve
depozitor kuruluslari, sigorta
sirketleri ve emeklilik sirketlerine
iligkin diizenlemeler yapmakla
sorumlu bir kurulus.

OTC islemler, islemi yapan kurulusa
gore her ikisinin diizenleme alanina
girebilmektedir.

edilmis olup kendi adina yada
bagkasi adina yapma ayrimina
gidilmemistir.

AUD$500.000’dan yiiksekse toptan,
100 kisiden daha fazla insan
caligtiran kurumsa ig, AUDS$2,5
milyon net varligi ve son iki yilda
AUD$250.000 geliri varsa nitelikli,
finansal hizmet lisansina sahip
olanlar ve APRA diizenlemelerine
tabi kurulusglar profesyonel yatirimci
olarak nitelendirilmektedir.

Belgika Belgian Banking, Finance and Finansal hizmet sunan kuruluglarin | Yok. Kisi bazinda bir sinirlama yoktur.
Insurance Commission(BFIC) aracilik faaliyeti kapsaminda OTC Sirketler (faaliyet alani igerisinde yer

piyasada yetkilendirilmesi aliyorsa) ve devlet kuruluslar (kamu
gerekmektedir. Heniiz yiiriirliige yarar1 gozeterek) bu islemleri
konulmamig diizenlemelere gore gergeklestirebilir. Kollektif Yatirim
mala dayali araglarda aracilik, Kurulusglar1 (UCITs) yetkilendirilmis
portfoy yoneticiligi, yatirim iseler sadece organize piyasalarda
danigmanlig1 yapan kuruluslara tiirev arac alip satabilirler.
BFIC’ye kayit zorunlulugu Ayni sekilde, sigorta sirketleri de
getirilecektir. Ayrica kurulusun likit, organize piyasalarda tiirev arag
kendi hesabina yaptig1 islemler bir alip satabilirler.
sekilde ligiincii bir tarafa hizmet
niteliginde ise yetkili olmasi
gerekmektedir.

Brezilya Comissao de Valores Mobiliarios Kendi adina alim satim yapiyor ise | Yok. Finansal kurulusglar (banka ve araci

(CVM), Brazilian Central Bank
(BACEN), National Monetary
Council(CMN)

yetkili olmasina gerek yoktur.
Banka ve iki tiir arac1 kurumu
BACEN, diger bir tiir arac1 kurumu
CVM yetkilendirmektedir.

kurumlar) OTC tiirev arag olarak
altin, doviz, endeks, faiz, fiyat
endeksi, faiz endeksi, hisse, hisse
endeksi ve 6zel sektor bor¢lanma
araci iizerine diizenlenmis swap,
opsiyon ve forward anlagsmalara taraf
olabilirler.

Yatirim fonlarinda ikili bir ayrima
gidilmigtir. Varliklarinin en az
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%350’si devlete ait kurumlarin
hissesine yatirmig olan fonlar sadece
organize piyasada islem yapabilirler.
Diger fonlarda bu konuda bir
sinirlama bulunmamaktadir.
Emeklilik Fonlar1 OTC tiirev arag ile
islem yapamazlar.

Ingiltere Financial Services Authority (FSA) Yetkilendirilme konusunda spesifik | Yok. Yok, ancak yatirimcinin bireysel,
bir hiikkiim bulunmamaktadir. araci ve piyasa katilimcisi olarak
Yatirim hizmeti sunan kuruluglar siniflandirilmasi gerekmektedir.
yetkili olmak zorundadir. Opsiyon Buna gore korunma ve risk uyarilari
ve futures islemi yapanlar ise belirlenecektir.
FSA’den izin almak zorundadir.
Japonya Financial Services Agency (FSA) OTC tiirev araglarla islem yapacak | Securities Exchange Law Yok.
kuruluslarin FSA’den onay almasi (SEL) OTC tiirev araglara
gerekmektedir. Onay icin, iligkin hiikiimler
organizasyon ve kurallarin OTC icermektedir. Bu
sozlesmelerdeki riski yonetecek hiikiimlere gére menkul
sekilde hazir bulunmasi, sermaye ve | kiymet ve OTC menkul
net varliklarin 1 milyar Yen ve ya kiymet endeksi iizerine
daha fazla olmasi, sermaye forward, OTC menkul
yeterliligi rasyosunun %120 ve ya kiymet iizerine opsiyon,
daha fazla olmasi gerekmektedir. OTC menkul kiymet
Ayrica FSA’in genel kurallarina da | endeksi iizerine swap
uyulmasi gerekmektedir. yapilabilmektedir.
Kanada(Ontario) | Ontario Securities Commission Islemin kaytli bir arac1 kullamlarak | Yok, ancak OTC tiirev ara¢ | Yok.

(OSC)- OTC tiirev arag menkul
kiymet ise yetkilidir.

Investment Dealers Association
(IDA)- kayithi araci kuruluglarin
alim-satim uygulamalarinin
diizenlenmesi ve finansal
yikiimliiliiklerin yerine getirilmesi
konusunda yetkilidir

yapilmasi zorunludur. Ancak
Komisyon kurallarina gore, ¢esitli
kanunlarda yer alan bankalar, kredi
kuruluslari, sigorta sirketleri,
hiikiimet, belediyeler, emeklilik
fonu araci kullanmadan islem
yapabilir. OSC ve IDA kayit
yapmakla sorumlu kuruluslardir.

menkul kiymet ise

sinirlamalar bulunmaktadir.
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Sézlesmelere Iliskin Yiikiimliiliikler

Yatirimcilarin Korunmasi

Manipiilasyon Diizenlemelerinin OTC

Ulke (Dizayn, cerceve sozlesme, degerleme Tiirev Islemleri Kapsamasi
metodolojisinin aciklanmasi, raporlama
gibi)

Almanya OTC’ler igin 6zel olmamakla birlikte, i¢ Mevcut koruma OTC’leri de kapsamakta, bu OTC tiirev islemler de mevcut
kontrol prosediirlerinin bulunmasi ve sozlesmeler icin 6zellik bir korunma diizenlemenin kapsami altinda
sozlesmeye iliskin kayitlarin 6 yi1l muhafaza bulunmamaktadir. Yatirimeilart Koruma Fonuna bulunmaktadir.
edilmesi zorunludur. Finansal raporlama katilim goniilliiliik esasina dayanmakta, AB
organize piyasalarda islem goren tiirev Direktifi ¢cergevesinde bazi taraflar koruma
araclarla sinirlidir. kapsaminda bulunmamaktadir.

Amerika Kamu hukuku ve federal kanunlarda CFMA, OTC islemlerin gergeklestirilebilmesi i¢in Istisna islemler eger nitelikli taraflar
belirlenen yiikiimliilikkler bulunmaktadir. “derivatives transaction execution facility” ve arasinda yapilmazsa veya OTC islemler

“exempt board of trade” adl1 iki mekanizma Kanunda 6ngoriilen mekanizmalar

olusturmustur. Bu mekanizmalari kullanan araciligiyla gerceklestirilirse

yatirimeilar koruma altindadir. manipiilasyon hiikiimleri kapsaminda
yer almaktadir.

Avustralya Australian Finacial Markets Association Yatirimeilarin korunmasina iligkin biitiin Diger biitiin finansal araglar gibi OTC
(AFMA) endiistri temsilcilerinden olusan ve diizenlemeler OTC islemleri de kapsamaktadir. tiirev islemler de mevcut diizenlemenin
piyasa uygulamalarin1 ve OTC piyasalarda Bireysel olmayan yatirimcilar bireysel yatirimeilarla | kapsami altindadir.
standart gelistirmeye yonelik ¢aligmalar yapan | ayni1 korumaya tabi degildir. Bireysel miisteriler
bir birliktir. AFMA diizenlemelerine gore; genel korumanin disinda finansal hizmetler klavuzu,
sozlesmede sadece karsi tarafin onayiyla tavsiye bildirisi, agiklama bildirisi, tazmin ve
transfer edilebilir ve sonlandirilabilir sikayete yonelik diizenlemelerden de
yukiimliiliikler bulunmalidir. faydalanmaktadir.

Dokiimantasyona iliskin yiikiimliliikler
taraflarca belirlenir. Genelde ISDA ¢ergeve
sozlesme kullanilmaktadir. S6zlesmeye iliskin
kayitlarmn tutulmasi zorunludur. Mevcut
muhasebe standartlar1 ¢er¢evesinde bilango
dis1 islemlerin riskinin ve miktarinin
ozelliklerinin rapor kapsaminda yer almasi
gerekmektedir.
Belgika Degerleme metodolojisinin agiklanmasi Yatirimeilart koruma mekanizmasit OTC islemleri Ceza hukukunun genel hiikiimleri

zorunludur. Sermaye yeterliliginde OTC

de kapsamaktadir. Ancak bazi taraflar bu

uygulanmaktadir.
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araglarin kredi risk agirligi, karsi tarafin kredi
riski, dayanak varligin yapisi ve vadeye gore
hesaplanmaktadir.

I¢ kontrol konusunda Basel komitenin
Onerileri benimsenmistir. OTC araglar, arag
kategorisi, doviz ve vade bazinda raporlanir.

korumadan faydalanamamaktadir (banka, yatirim
sirketi, sigorta sirketleri gibi).

Brezilya OTC tiirev arag olarak altin, d6viz, endeks, Ozel bir korunma bulunmamakta olup genel Prensipte genel hiikiimler uygulanir.
faiz, fiyat endeksi, faiz endeksi, hisse, hisse hiikiimler uygulanir. Kanunda piyasa manipiilasyonu
endeksi ve 6zel sektor bor¢glanma aract taniminda OTC piyasalara da agikca yer
iizerine diizenlenmis swap, opsiyon ve verilmektedir. Cezasi 1 ila 8 yil hapis ve
forward anlasmalar yapilabilir. Finansal elde edilen gelirin ii¢ katina kadar para
kuruluslar, OTC forward, swap ve cezasidir.
opsiyonlarint merkezi depozitor (CETIP) ve
ya Vadeli islem Borsasi’na (BM&F) kayit
etmek zorundadir.

Fiyat endeksleri diizenli olarak hesaplanmali
ve kamuya ac¢ik olmalidir.

Dayanak varligin referans fiyati yetkili islem
sistemleriyle ya da onaylanmig bir mehodoloji
ile hesaplanmalidir.

Sermaye, kayit tutma ve i¢ kontrol
konusundaki genel kurallar gegerlidir.

Ingiltere Arag bazinda diizenlemeleri Ozel bir diizenleme bulunmamakla birlikte, bireysel | FSA tarafindan belirlenmis piyasalarda
bulunmamaktadir. misteriler mevcut fona bagvurabilmektedir. islem goren araclara dayali tiirev

islemler mevcut diizenlemelere tabidir.

Japonya So6zlesmenin dizaynina, degerleme Yatirimeilarin korunmasina iligkin biitiin OTC tiirev iglemler de mevcut
methodolojisine ve dokiimantasyona iligkin diizenlemeler OTC islemleri de kapsamaktadir. diizenlemenin kapsami altinda
kurallar yoktur. Ancak degerleme Islem 6ncesi yatirimeilarin riskler konusunda bulunmaktadir.
metodolojisinin agiklanmasi, sermaye, karsi bilgilendirilmesi, hem finansal araglarin satigina
tarafin i¢ kontrolii, kayitlarin tutulmasi ve iliskin kanunda hem de Araci Kuruluglar Birligi
finansal raporlama zorunlulugu SEL ile diizenlemelerinde yer almaktadir.
getirilmistir.

Kanada Uriin bazinda diizenleme bulunmamaktadir. Menkul kiymet islemlerini kapsayan bir Fon OTC tiirev iglemler de mevcut

(Ontario) Iflas konularinda federal kanunlar uygulanir. | bulunmaktadir. diizenlemenin kapsami altindadir
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