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FINANSAL iSTiKRAR ve RiSK YONETIMINDE TAKASBANK’IN ROLU
Belfin Yildirim Kara
Mart, 2018

2008 Kiiresel Finansal Krizi sonrasi ABD ve Avrupa Birligi, bir asirdan bu yana
geliserek kabul gormiis temel regiilasyon prensiplerini ve oOzellikle vadeli islem
piyasalar1 olmak iizere piyasa geleneklerini gdzden gegirme egilimi gostermislerdir.
Her iki kitadaki caligmalarla (ABD-Dodd-Frank Kanunlari, AB-CPMI-IOSCO
Prensipleri), kanunlardan siki kurumsal prosediirlere uzanan degisiklikler yapildig
gibi, Avrupa Birligi tarafindan birlik dis1 olmalar1 sebebiyle “li¢lincii diinya tilkesi”
olarak tanimlanan iilkelerin bile regiilatorlerinin, merkez bankalarinin ve finansal
sistemlerinin her bir unsurunun uyumlu olmakla yiikiimlii oldugu bir dizi yenilik
gelistirilmistir. Diizenlemelerin Tiirkiye’ye yansimast T.C. Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 2012°de Takasbank’a merkezi takas kurumu yetkisini vermesiyle
baslamigtir. Bu yetkiyle birlikte ¢alismanin 6ziinii olusturan Takasbank’in faaliyete
gecirdigi “merkezi takas ve risk yonetimi hizmeti”, piyasalarn etkileme boyutunda
yerel ve uluslararasi gergevede ele alinmistir. Merkezi Kargi Taraf (CCP) olarak
Takasbank, piyasada pozisyonu olusmus olan alic1 ve satici arasina girerek belirledigi
sartlara uygun liyelerinin piyasalarda yaptig1 islemlerden kaynaklanan risklere karsilik
topladig1 teminatlarla ve MKT olarak kendisini de oyunun igine katarak potansiyel iiye
iflaslarina kargi tahsis ettigi kaynaklarla risk yonetimini gerceklestirmektedir. Fakat
Borsa biinyesindeki Pay, Vadeli Islem (VIOP) ve Para Piyasasi ile Takasbank’in
isletmekte oldugu Odiing Pay Piyasalari’nda, bahsedilen koruma kalkaninim piyasanin
likidite dengesini bozmadan olusturulmasi Onemlidir. Calisma 3 bdliimden
olusmaktadir. ik boliimde merkezi karsi tarafin ortaya ¢ikma ihtiyacindan ve yasal
platformdaki dayanagindan bahsedilmektedir. ikinci boliimde, Takasbank’in sermaye
piyasalarinda fonksiyonel agidan diger kurumlarla iliskisi gosterilmektedir. MKT nin
gegerli oldugu finansal piyasalarin yapisi, biiyiikliikleri, risk yonetimi metodolojileri
yer almaktadir. Alternatif piyasalarin ve bunlarin igleyisinin mevcut olup olmadigina
yer verilmektedir. Son boliimde VIOP’ta 2016 yilindan énce SPAN — Portfoy Bazli
Teminatlandirma, bugilin ise Pay Piyasasi dahil olmak {izere SPAN benzeri bir
algoritma sonucu elde edilen teminat gereksinimlerinin veri analizleri 6zellikle karsi
taraf kredi riski, likidite riski ve liyelerin likidite olanaklar1 kapsaminda yapilmaktadir.
Karg1 taraf kredi riskini yonetmekte kullanilan kaynaklarin piyasalarin olaganiistii
kosullardaki durumunu ortaya koyan stres testlerine, risk hesaplama yontemlerine,
teminatlarin piyasa degerindeki diisiislere karsilik uygulanan indirgeme katsayilarina
ve temerriit yonetim siireci gibi araglara Brezilya takas kurumu BM&FBOVESPA ile
karsilastirmali olarak yer verilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Merkezi Karsi Taraf, Risk Yo6netimi, Marjin Gereksinimi.



ABSTRACT

FINANCIAL STABILITY and THE ROLE OF TAKASBANK ON RISK
MANAGEMENT
Belfin Yildirim Kara
March, 2018

After the global financial crisis of 2008, the US and the European Union have been
developing and cooperating with their basic principles since a century and have shown
a tendency to oversee market traditions, especially futures markets. Even in countries
that are defined as "third world countries” because they are united by the European
Union, extending from strict legal institutional procedures to law enforcement in both
continents (U.S.-Dodd-Frank Laws, EU-CPMI-IOSCO Principles) has brought a
series of innovations in which one element is obliged to be harmonious. Turkey
reflection of Regulation T.C. In 2012, the Capital Markets Board commenced the
appointment of Takasbank. Takasbank's central clearing and risk management service,
which is the essence of working together with this authority, has been dealt with in
local and international frameworks in order to influence the markets. Takasbank, as
the central counterparty (CCP), enters between the buyer and the seller which has the
position as the members with the conditions determined and manage the risks with the
fixed and variable guarantee fund, collateral against the risks arising from the
transactions made by the members, the resources allocated — skin in the game.
However, it is important that forming Securities, Derivatives and the Money markets
organized under the Borsa Istanbul and the Securities Lending Market operated by
Takasbank, without distorting the liquidity balance of the market. The study consists
of 3 sections. In the first section, the necessity of emergence of the opposite side and
the legality of the legal platform are mentioned. In the second section, it is shown to
be Takasbank’s relationship with other institutions in terms of function. The structure,
size and risk management methodologies of the financial markets for which CCP
applies are included as well. Whether alternative markets and their operations are
available is another issue studied in the second part. In the last section, data analysis
of the collateral requirements for the futures market were conducted with the
methodology name with SPAN - Standard Portfolio Analysis of Risk and now a SPAN
like methodlogy is being applicated in the scope of liquidity opportunities of clearing
members for all CCP markets, including stock market. Stress tests, an important tool
to manage counterparty credit risk under extraordinary conditions in the markets; risk
calculation method, the haircut, reduction coefficients applied against the declines the
value of posted collateral and the tools of default management issues are also
mentioned with the Brazilian Clearing House - BM&BOVESPA’s applications in a
comparative approach.

Key Words: Central Counterparty, Risk Management, Margin Requirement.



ON SOz

Tarihte ekonomik sistemler krizler tarafindan defalarca smanmistir. Ayakta
kalabilenler mevcut kosullara olaganiistli kurallar getirmistir. Peki borsalarin emir
iletim hizinin mikrosaniyelerle o6l¢iildiigii gilinlimiizde, uygulama asamasi yogun
biirokrasi ve uluslararast otorite baglayicilig1 iceren kurallara piyasalar nasil tepki
vermektedir? Bu tez c¢alismasiyla, bu soruya, Takasbank’in diinyada Central
Counterparty (CCP), iilkemizde ise Merkezi Kars1 Taraf (MKT) olarak ifade edilen
faaliyeti, daha 6nce yapilmis ¢alismalar referans alinarak ve birkag boyutta incelenerek
cevap aranmistir.

Yasamda da kosullarin getirdigi kokli degisiklikler kisinin karsisina ¢ikabilmektedir.
Sahsim adma boyle bir degisiklikten kagmam miimkiin olmadi ve tez ¢aligmami
hazirlama donemimde Cin’e yerlesmek seklinde gergeklesti. Sayin tez danisman
hocam Prof. Dr. Giilsiin GURKAN YAY bu uzun fiziki mesafeyi, onay1 ve 6zverisiyle,
calismam lehine cevirmistir. Kendisine bu calismay1 hazirlamak istedigimi ifade
ettigim giinden bu yana sagladig1 destekten ve degerli katkilarindan dolay1 tesekkiirti
bir bor¢ bilirim.

Ayrica, Takasbank’ta ilk 3 yil boyunca birlikte ¢alistigim yoneticim Semra ARAR’a
derslerime devam etmem yoniinde yaptig1 katkiyla, mesai arkadaslarim Bekir
COSKUN ve Mertcan KAHRAMAN’a bu ¢alisma esnasinda sagladiklar: teknik bilgi
ve tahammiillerinden dolayr tesekkiirlerimi iletmek isterim. Yiiksek lisans
ogrenimimin bana kazandirdigi degerli dostum Semra SIMSEK’e ve son olarak
degerli esim Taner KARA’ya 10 yil boyunca is ve akademik hayatta kazandigim
niteliklere vesile olmasi sebebiyle tesekkiirlerimi sunarim.

[stanbul; Mart, 2018 Belfin YILDIRIM KARA
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1. GIRIS

Finans piyasalarinda takas, iki tarafli bir finansal piyasa isleminin, karsilikli
yiikiimliiliiklerinin garanti altina alinmasini saglayan siiregtir. Teknik olarak da
pozisyonlarin yaratilmasi, net takas yiikiimliiliiklerinin hesaplanmasi, finansal
enstriimanin ve nakit paranin veya her ikisinin birlikte, bu pozisyonlardan kaynaklanan
riskleri karsilayacak diizeye getirilmesini saglamaktir. Tiirkiye’de 1985°te kurularak
bir sonraki yil faaliyete gecen IMKB’de alim satim iglemlerinin takasi ilk iki yil
aracisiz gergeklestirilmistir. Takas hizmeti daha sonra, 1988-1992 donemi arasinda ise
IMKB’nin bir miidiirliigii tarafindan gerceklestirilmeye baslanmistir. Bu miidiirliik

1996°da yatirim bankacilig1 lisansini alarak ayr1 bir sirkete donlismiistiir.

Bu calismanin amaci, Tirkiye’nin merkezi takas kurulusu olan Takasbank’in
30.12.2012 tarihinde yiiriirliige giren 6362 sayili yeni Sermaye Piyasas: Kanunu ile
saglanan hukuki zemini kullanarak Eyliil 2013’den itibaren kendi nezdinde ve Borsa
Istanbul biinyesindeki piyasalara sagladigi Merkezi Kars1 Taraf (CCP) hizmetinin
iilkemiz sermaye piyasalar1 iizerindeki finansal etkilerini incelemektir. 6362 sayili
Kanun ayn1 zamanda baska takas kurumlarmin da faaliyete geg¢mesine izin
vermektedir. Tlk paragraftaki genel tanimi Takasbank’in faaliyetleriyle genisletmek
gerekirse; Takasbank, piyasalarda gerceklesen pay, borglanma araglari, yurt disi
sermaye piyasasi araclari, tiirev araglar ve kiymetli madenler ile ilgili islemlerin nakit
ve menkul kiymet takasini sonlandirmak tizere yetkilendirilmis merkezi takas kurulusu

olarak ifade edilebilir.

Bir diger iizerinde durulmasi gereken konu Takasbank’in finansal altyapi kurulusu
niteligine sahip oldugu hususudur. Finansal altyap: kuruluslar: bir finansal sistemin
merkezinde konumlanir. Uluslararasi Mutabakatlar Bankas1 (BIS) Finansal Piyasa
Altyapt Kuruluslar i¢in Prensipler (Principles for Financial Market Infrastructures-
PFMI) basligiyla bu yapilara iliskin prensipleri yayinlamistir. Takasbank uluslarasasi
standartlara uyum kapsaminda, CPMI-IOSCO kriterlerine uyumlulugunu yayinladigi

dokiimanla bu prensipleri merkezi kars1 taraf faaliyetlerine uygulamaktadir. Bu



faaliyetlerin en temel amaci diger tiim diizenlemelerle birlikte istikrarli ve yatirimcilar

acisindan giivenli piyasa kosullar1 yaratmaktir.

Gegmiste borsalar brokerlar, bankalar, yatirim kuruluglar1 ve sigorta sirketleri basta
olmak {izere iiyelerinin pay sahibi oldugu organizasyonlar olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Sonradan form degistirerek bircok borsa kar odakli ya da kar
edebilecekleri alanlar {izerinde ¢alisan kurumlar haline gelmislerdir. Liberallesmenin
90’11 yillardan itibaren yayginlagsmasi, borsalarin kar gozeten ve halka agik sirketlere
doniismesine ivme kazandirmistir (Ramos, 2006, 3). Bu degisim, halka agik yapinin
beraberinde getirdigi piyasa erisimi, takas erisimi, borsa ve takas kurumunun yonetimi
ve rekabet karsit1 ya da tekelci kurumsal davranis egilimleri gibi ¢ok sayida faktorii

kapsamaktadir.

Tiirkiye’deki bir diger finansal altyapi kurulusu olan Merkezi Kayit Kurulusu (MKK),
%64.9 oraninda payiyla Takasbank’in baslica istirakidir. Geri kalan paylari sirasiyla
Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve Egitim Kurulusu (%10.5), Ege Tarim Uriinleri
Lisansli Depoculuk (%4.12), Sarajevo Menkul Kiymetler Borsasi (%5), Borsa Istanbul
(9%0.15) ve uluslararas1 bankacilik fon transferini saglayan sistem isleticisi SWIFT
(%0.02) temsil etmektedir. Anonim sirket olarak en biiyiik ortagi Borsa Istanbul,
digerleri ticari bankalar ve aract kurumlardir. Fakat bu konudaki gidisat ozellikle
borsalarin hisselerini halka agik hale getirmesi yoniindedir. Son donemde Borsa
Istanbul, Takasbank ve MKK hakim ortakligiyla Borsa istanbul Grubu’nu olusturarak
semraye piyasalarinda dikey entegrasyonunu gerceklestirmistir. Yakin gelecekte

yaklasik 1 milyar dolarlik biiyiikliikle halka acilmasi an itibariyle haber diizeyindedir.

MKT statiisii bu calismada oncelikle 2008 Kiiresel Finansal Krizinin etkisi ve
devaminda G20 Pittsburgh Zirvesi’nde ele alinis bigimiyle degerlendirilmistir.
Tirkiye’de MKT gegmisinin Amerika ve Avrupa Birligi’ndeki kadar geg¢mise
dayanmamasi nedeniyle tarihten 6rnek iflas vakalar1 ve iflas eden bu kurumlarin MKT
tabanli takas kurumlarinin uygulamalarina yer verilmistir. MKT’ler literatiirde
“savunma hatt1” olarak yer alan tasarimi yaparak kayiplar1 yonetmektedirler. Bu hat
tiyelik kriterlerinin belirlenmesi, baslangi¢ teminat yiikiimliiliikleri, degisim teminati
yiikiimliiliikleri, garanti fonuna basvurulmasi, MKT’nin kendi kaynaklariyla zarara
ortak olmasi ve son olarak iflasa konu olmayan tiyelerin garanti fonlariin kullanilmasi

gibi adimlardan olugsmaktadir. Takasbank bu hatt1 uluslararas1 normlara uygun olarak



olusturmus fakat heniiz iilkemizde bunu kullanmasini gerektirecek bir olaya

rastlanmamuistir.

Calismada kullanilan yontem Takasbank’in MKT olarak risk yonetimindeki roliinii
genelden detaya dogru agiklayici nitelikte olmasina gayret edilmistir. Hukuki altyapiy1
olusturan yurti¢i ve yurtdisi kurallara siklikla bagvurulmustur. 2018 itibariyle yap1 ve
fonksiyon acisindan farkli piyasalarda gegerli kiliman MKT isleyisine ikinci ana
bolimde yer verilmistir. Piyasalarda daralma s6z konusu olup olmadigini
degerlendirmek amaciyla Takasbank ve Borsa Istanbul’un kamuya agik istatistiki

verilerinden faydalanilmistir.

Son béliimde VIOP un risk ydnetim metodolojisine sayisal bir rnekle deginilmistir.
Borsa Istanbul’un iiyesi oldugu Diinya Borsalar Federasyonu (WFE) ve Takasbank’in
anketlerle destekledigi Uluslararas1 Mutabakatlar Bankasi’nin (BIS) verileri
kullanilarak bulunduklari konum biiyiikliikler itibariyle gosterilmistir. Bunun bir diger
amaci Brezilya borsa ve takas kurumu BM&FBOVESPA ’nin ana akim risk hesaplama
yontemlerinden farkli olarak gelistirdigi methodun c¢aligma kapsamina alinmasidir.
Uluslararas1 borsa ve takas biiyiikliiklerinin yer aldigi tablolarda Tirkiye ve
Brezilya’nin sayisal biiyiikliiklerinin {ilke karsilagtirmali analizi destekleyecegi

distiniilmektedir.



2. DUNYADA ve TURKIYE’DE MERKEZI KARSI TARAF (MKT)
HIiZMETININ ARKA PLANI

2.1. Takas Kurumlarimin ve MKT’lerin Ortaya Cikisi

Kiiresel krizlerin nedenleri olduk¢a komplekstir ve makroekonomik olaylarin,
hiikiimet politikalarinin, finansal kurumlarin standartlar1 ve diizenleyici otoritelerin
basarisizlig1 gibi ¢ok sayida faktdriin birlesiminden meydana gelir. Ozellikle 2008
krizinde bu makroekonomik etkenlerin yanisira tiirev ara¢ piyasalarinin hacminin 700
trillion $’1n tizerinde bir hacme ulagmasi, birbiriyle baglantili ve karmasik operasyonel
islemlerin varligi, kaldirag oranlarinin yiiksekligi gibi finansal etkenlerin roliiniin
global ekonomiyi getirdigi nokta malumdur (Gregory, 2014, 41). Wall Street’te
Citigroup, JP Morgan Chase&Co., Royal Bank of Scotland (ABN AMRO) gibi
bankalarin bu tiir biiyiik olcekli tezgah listii tiirev islem yapmalar1 krizin kaynagi
olarak goriilmiis ve tiirev piyasalarin oldukga biiyiik, karmasik olmasi ve yiizeysel

sekilde regiile edilmesi 2008 krizinin tetikleyicisi olmustur.

Tiirev kontratlar yiizyillardan bu yana kullanimda olan finansal iriinlerdir. 17.
yiizyilda Hollanda’da lale ticaretine bagli olarak bu iriine dayanan opsiyonlar
yazilmasi ya da Japonya’da piring lizerinden yapilandirilmis finansal {irlinler
kullanilmast bunlara 6rnektir (Murphy, 2008, 23). O dénem igin hiikiimetlerin bu
krizlerle basa ¢ikmasi hi¢ kolay olmamus; tiirev piyasadaki basarisizliklarin, islem
yapan finansal kurumlar araciligiyla diger kurumlar iflasa stiriikleme potansiyeli net
olarak goriilmistiir. Bu nedenle Federal Reserve Bank (ABD) ve Bank of England gibi
merkez bankalar1 basta olmak iizere, bu tiir kurumlardan kaynaklanabilecek sistemik
risk tizerine yogunlagilmistir. ABD’de Lehman Brothers’in yasadigi finansal sorunlara
midaheleden, her ne kadar serbest piyasa disiplinine aykirt olmasi nedeniyle kaginilsa
da (para aktarimi yerine piyasa diizenleyici kurallar koymasi daha mantikli idi) basta
Bearns Stearns, HBOS, Bank of America ve Royal Bank of Scotland gibi biiyiik
sirketlere devlet tarafindan sermaye destegi saglanmasi gerekmistir (Gregory, 2014,
41).



2.1.1. Batamayacak Kadar Biiyiik - Too Big To Fail

Lehman olayinda Amerika makamlarinin kurumun finansal c¢okiisiine destek
saglamama karar1i, kamuoyunda kiiresel finansal sisteme iliskin biiylik kurumlarin
(bankalarin) basarisizliga ugratilamayacak kadar biiyiik oldugu gibi bir diistinceye yol
acmuistir (Norman, 2011, 3).

1980’li yillardan itibaren finansal serbestlesme ile birlikte 6zellikle de 1982°deki
banka krizi sonras1 ABD’de 1984 yilinda FDIC bankalarin iflasin1 6nlemek, mevduat
sahiplerini korumak amaciyla kurtarma harekatina baglamistir. 2008 Kiiresel Finansal
Krizi sonrasi ise, Mart 2008’de Bear Stearns ve Eyliil 2008’de AIG’in kurtarilmis
olmasi, bu operasyonlarin devam edecegi yoniinde beklentiyi giiglendirmistir (Yay,

2012, 422).

Devletin bu tiir bir krizde kars1 karsiya geldigi problem sadece “too big to fail” diger
bir deyisle sermaye desteginin, batmasinin daha ciddi sorunlara yol agacag diistiniilen
biiyiik finansal kurumlara saglanmasi degildi: yine son finansal krizlerle birlikte, bu
kurumlarin digerleriyle olan baglantisindan dolayr “too interconectedness to fail”
kavrami ortaya ¢ikarak {izerinde durulmasini gerektirmisti ve piyasa oyuncularinin
iflaslardan asgari dlglide etkilenmesi i¢in bir dizi diizenleyici kurallar ¢ergevesi ortaya
koymak gerekmekteydi. Buradaki konu, biiyiik kurumlarin ahlaki risk yaratacak
bicimde kurtarilma beklentisinin olumsuzlugunun o&tesinde, sistemik olarak veya
karsilikli baglantilarinin  yliksekligi nedeniyle sermaye desteginin kaginilmaz
olmasidir (Yay, 2012, 423). Ote yandan belli bir finansal faaliyetin asir1 arz1 yani bir
finansal enstriimandaki kontrolsiiz islem sayilarmma ulagsmasi gibi durumlarda bu
faaliyetlerin olumsuz digsalliklarini iireticilerine yansitan bir fiyat vergi uygulamasi,
bankalarin  bireysel olarak yaptiklart islemlerin sistemik riske katkisini
azaltabilmektedir (Markose ve dig., 2010, 43). Bu islemlerin standartlar1 ve tizerinden

gecirildikleri platformlar tekrar masaya yatirilmaliydi.

2008 Kiiresel Finansal Krizi 6ncesinde de tiirev aracglar merkezi takas sistemine
tabiydi, hatta Lehman Brothers’in iflasi, Lehman Brothers’in, LCH.Clearnet nezdinde
500 milyon $ biyiikliigiinde pozisyonu bulunmasina ragmen LCH’i 6nemli 6lgiide
etkilememisti. LCH.Clearnet, birgok varlik sinifi i¢in biiyiik ¢apli borsalarda ve tezgah
iistli piyasalarda takas hizmeti veren Londra merkezli takas kurumudur. Kurum, kriz

doneminden once 1990 yilinda, Wall Street’in en biiyiik yatirnm bankalarindan biri



olan Drexel Burnham Lambert’in ve 1995’te yiirittiigti vadeli islem sézlesmelerinden
kaynakl olarak 1.3 milyar $ zarara ugrayan Londrali Barings Bank’in temerriit
yonetim siirecinde yer almistir. ABD’nin en biiyiikk 4. yatirim bankasi Lehman
Brothers’in yasadigi gibi finans tarihinin en biiyiik iflas vakasinda rol almis olmasini

da belirtmek gerekir (Gregory, 2014, 43).

Krizin ilk ortaya ¢ikisiyla birlikte bu merkezi takas kurumlarinin nasil rol aldigina daha
yakindan bakildiginda, ABD’de LCH.Clearnet ve bir diger takas kurumu Depository
Trust and Clearing Corporation (DTCC) Lehman Brothers’in batik menkul
kiymetlerine iliskin islemleri, temerriidiin farkedildigi andan itibaren birkag saat iginde
askiya alarak olas1 daha biiyilk mali zarar1 onledikleri goriilmektedir. Diger tarafta
temerriide konu olmayan kiymetlerinin islemlerinin devam etmesine ise gozetim
altinda tutularak izin verilmisti. Sonug olarak bu iki merkezi takas kurulusu Lehman
Brothers disinda temerriide diismeyen diger miisterilerinin vadeli islem pozisyonlarini
hizla diger takas liyelerine transfer ederek o an icin piyasadaki istikrar ortamini

saglamiglardir.

LCH.Clearnet’in Lehman Brothers’1in temerriidii meydana geldiginde ne tiir aksiyonlar

aldig1 asagidaki gibi 6zetlenebilir (Gregory, 2014, 43):

- Merkezi kars1 taraf olmanin getirdigi ylktimlilik geregi, takas iiyeleri
temerriit eden iiye ile anlasma saglamak i¢cin LCH.Clearnet’e bir temsilci
gondermek durumundaydi. LCH gosterilen bu temsilcilerden, 6 biiyiik
bankanin kidemli borsa traderlarindan olusan bir temerriit yonetim ekibi
kurmustur.

- Temerrlidiin meydana geldigi tarihten itibaren birka¢ giin iginde yOneticiler
Lehman Brothers’in portfoyiinde makro diizeyde piyasa riski tagiyan varliklar
etkisiz hale getirmek iizerinde yogunlagmislardir. Risk tasiyan pozisyonlar
giinliik izlemeye alinmis ve portfyiin igerigini ve dayanak varlik piyasasinin
gidisatin1 degistirmek tlizere iist dlizey yoneticiler tarafindan c¢alismalar
yapilmustir.

- Lehman Brothers’in biiyiik miisterilerinin pozisyonlari temerriidiin ortaya
ciktig1 andan itibaren bir hafta icerisinde temerriit etmemis diger liyelere
transfer edilmis ve Lehman Brothers’in portfoyiindeki varliklar diger takas
iyelerine satilmak {izere agik arrtirma seanslari diizenlenmistir. MKT kurallar1

dogrultusunda LCH.Clearnet’in tiim iiyeleri bu acik arttirmalara katilmak
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durumunda kalmig ve yaklasik 10 giin i¢inde acik arttirmalar basarili sekilde

sonlandirilmistir.

Tiim bu siireg, Lehman Brothers’in takas tiyesi olarak LCH.Clearnet’e depo ettigi
baslangi¢ teminatinin sadece tigte biri kullanilarak tamamlanmis ve paranin geri kalani
Lehman Brothers yoneticilerine iade edilmistir. Paranin iade edilmesiyle sorun bitmis
olmuyordu ¢iinkii dénemin Ingiltere sermaye piyasalarina iliskin hukuksal
diizenlemelerde kurumlarin miisteri bazinda pozisyon izlenmesine iliskin bir
zorunluluk yer almiyordu ve buna uygun sistemler kurulmamistir. Sonug olarak
miisterilerin pozisyonlarina bagli olarak Lehman Brothers’a yatirdiklar1 islem
teminatlar1 Lehman’in kendi hesaplarinda aylarca dondurularak miisteri hesaplarina

gecirilememistir.

LCH.Clearnet’in basarili temerriit yonetim siirecine karsi diger MKT hizmeti veren
takas kurumlarinin gergeklestirdigi birtakim olumsuz uygulamalar da bulunmaktadir.
Ornek olarak Chicago Emtia Borsasi (Chicago Merchantile Exchange) Lehman
Brothers’in faiz orani, hisse senedi, tarim, enerji ve dovize dayali islemlerinin
pozisyonlarini tutmaktaydi ve iflast sonrasi acik arttirma yontemiyle pozisyonlarini
satisa ¢ikardiginda ti¢ biiylik teklif¢i kurum Lehman Brothers’in pozisyonlarindan 1.2
milyar $ kar elde etti. Diger yandan Aralik 2008’de yine Lehman’in iflasi siirecinde
Hong Kong Borsasi, Lehman Brothers Securities Asia tizerinden 157 milyon Hong
Kong Dolar1 kadar zarar etti ve HK Securities Clearing Company temerriit etmemis
diger liyelerinden 394 milyon Hong Kong Dolar1 ek garanti fonu katki payi talep etti.
Bu acik bir merkezi karsi taraf uygulama basarisizligidir (Gregory, 2014, 43).

Gorildigi tizere, modern finans piyasalarinin olusumuyla birlikte finansal risk
yonetimi, 6zellikle bu ¢alismanin konusunu olusturan “kars1 taraf kredi riski” konusu,
piyasalarin siirekli degiskenlik gostermesinden kaynakli olarak kural ve model
revizyonlar1 ile sadece Batili biiyiik ekonomilerin giindemi olarak kalmamuistir.
Sistemik risk tasiyan krizlerin kendisini etkileyecegini diisiinen her ekonomi tiim
birimleriyle kendini koruma altina alacak yonde adim atmustir. Ticari bankalar, yatirim
bankalari, sigorta sirketleri, kurumsal hazineler (fon yonetim birimleri), broker ve
traderlar, borsalar, takas kurumlari, merkez bankalari, emeklilik fonlar1, hedge-fonlar,
giinliik islem yapan birimler, spekiilatorler gibi finansal aktdrlerin yonlendirmesi,
davraniglart ve yonetim bicimleri bu adimi destekleyen wunsurlarin basinda

gelmektedir.



Bu unsurlar oyunun i¢inde kalmak i¢in risk almak zorundadir. Bireysel yatirimcilar ve
spekiilatorler agisindan bakilirsa, tabi ki riski dncelikle iistlenen taraftir fakat olas1 bir
kayip-zarar durumunda en kot ihtimalle elinde bulundurduklart varliklar
kaybedeceklerdir. Fakat birden ¢ok miisterisi ve yonetmekle yiikiimlii olduklar
portfoylerinin  biiylikliigli bakimindan herhangi bir finansal kurumun oyunu
kaybetmesi beraberinde tazmini olduk¢a zor zararlara yol agacaktir. Bu durumun
farkedilmesi finans tarihinde zaman maliyetine neden olmustur, asagida finansal risk

yonetiminin modern anlamda ortaya ¢ikisindan bugiine gelisimi aktarilacaktir.

2.2. MKT’lerin Tarihsel Gelisimi

1980’lerin baginda iki biiylik kriz finansal piyasalar1 vurdugunda sanayilesmis
ekonomiler 5 y1l boyunca yiiksek enflasyona maruz kalmis ve ilk bagvurduklari ¢oziim
yolu, parasal biiytikliikleri kisarak veya sabitleyerek yurti¢i faiz oranlarini yiikseltmek
olmustur. Bu ¢6ziim monetarist iktisat¢1 Chicago ekoliinden Milton Friedman ve
Avusturyen iktisat¢1 Friedrick von Hayek gibi iktisatgilarin 6nerileriyle donemin ABD
Bagkan1 Ronald Reagan’in uyguladigi bir politika olmasi sebebiyle “Reaganomics”
olarak adlandirilmistir (Shirreff, 2004, 9). Reaganomics’in okyanusun diger tarafinda
Margaret Thatcher tarafindan Ingiltere ekonomisine uyarlanmasi ile birlikte dolar
faizleri %22 seviyesine kadar ¢ikmstir. Ote yandan diger iilkeler petro-dolar cinsinden
bor¢lanmakta, dolayisiyla yiiksek faiz oranlar1 6deme giigliigii yaratmaktaydi. Polonya
ve Romanya gibi iilkeler banka borglar1 nedeniyle iflas ilan etti, Macaristan iflasin
esigine geldi. Yine 1982’de Meksika dis bor¢ ddemelerini durdurdu. Basta Brezilya
olmak iizere bu ve buna benzer bir dizi iflas gelismekte olan iilke ekonomilerine ciddi
zarar verdi (Shirreff, 2004, 9).

Borglarin yeniden yapilandirmasi altinda iilkelerarast bagimsiz bor¢ anlagmalariyla
kredilerin transferini ve islemlerini gergeklestirebilecegi teknikler gelistirilmeye
baslandi. Yaklasik son 20 yil i¢inde uluslararas: finansin, iilkelerin ve ¢ok uluslu
sirketlerin yurtiginde kredileri kendiliginden arttirmalarindan, {ilkelerin birbirleriyle
biliylik bir finansal ag kurarak nakit akislarini, tlirev enstriimanlari, iskontolu
kredilerini diger birgok menkul kiymet transferini yapmalarina dogru evrilmis oldugu

gorilmektedir.

Bankalar kriz doneminde yukarida gegen dolar cinsinden borg¢lanma kaynakli

probleme dovize dayali futures kontratlar1 yazarak borglar1 hedge etme ya da diger



para birimlerindeki riskleri minimize etmek amaciyla ¢6ziim aramiglardir. Bu

kontratlar bir iilke parasi varlik tlizerine yazilarak bir paranin diger bir para birimi

karsisinda gelecekte, standart sézlesme olmasindan kaynakli olarak sdézlesmenin

belirledigi vade giinlerinde dovizin efektif kurunu sabitlemektedir. Fakat tiirev

enstriimanlara olan ilginin patlamasi asagida belirtilen birtakim gelismelere bagl

olarak gerceklesmistir (Shirreff, 2004, 12).

Bilgisayar ve yazilim teknolojisindeki gelismeler: Karmasik yapidaki
fiyatlama hesaplamalar1 birden ¢ok degiskeni dikkate alarak cok sayida
iterasyonla dakika/saniyeler i¢inde yapilabilir hale geldi.

Swap islemleri: ilkel formuyla swap (karsilikli para takasi), karsilikli kredi
verme iglemi olarak tanmimlanir. Oncelikle, para birimi kisitlamalari nedeniyle
bir iilkedeki yabanci para birimiyle iglem yapan bir kurum baska bir tilkede
kendisiyle ayni pozisyonda bir karsi taraf buluyordu. Taraflar, kendi i¢
piyasalarinda kendi para birimleriyle piyasay1 bor¢ verme yoluyla fonluyor ve
sonrasinda karsilikli iilkelerdeki birimler bu fon fazlasina kolayca erigserek
birbirlerinin kredilerine hizmet etmis oluyorlardi.

Vadeli islem piyasasi bulunan borsalarin gelismesi: 1972 yilina kadar belli
baslt iiriin vadeli sozlesmeleri ve cesitli forward, opsiyonlar tezgah {istii
piyasada islem gormekteydi. Ayni yilin Mayis ayindan itibaren CBOT dovize
dayal1 vadeli islem sdzlesmelerini piyasaya siirdii ve bu yenilikleri bir y1l sonra
Chicago Opsiyon Borsasi’nda isleme agilan hisse senedine dayali alim
opsiyonlari izlemisti (Dowd, 1998, 7). Swap islemlerinde oldugu gibi future
sozlesmelerin yiizyillardir iglem gormesine ragmen 1980’lerin basinda dolar
kurundaki asir1 dalgalanmalarin sonucu olarak ozellikle 3 aylik dolar faizi
lizerine, future sozlesmeleri popiiler hale geldi. 1981 yilinda yine CBOT
tarafindan ilk nakdi uzlasmali' future sézlesmesini piyasaya siiriilmiistiir.
Devaminda hazine bonolari, dolar disinda diger iilke para birimleri ve S&P 500

endeksine dayali sozlesmeler de isleme agilmistir.

Bu enstriimanlar risk agisindan yonetilmesi gereken baslica unsurlar oldu. Fakat

sistemin basarisiz olmasi insan unsurundan kaynakli hatalar ve yetersiz kontrol

mekanizmalarindan kaynaklanan operasyonel risk, yasal risk, itibar riski gibi birgok

! Sozlesmenin vade sonunda dayanak varliklarin taraflar arasinda el degistirmeden, o glinkii s6zlesme
fiyat1 ile dayanak varligin cari fiyat1 arasindaki fark kadar tutarin taraflar arasinda el degistirmesi.
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acik nokta olup o donem igin bunlarin minimize edilmesi mevcut mekanizmayla

miimkiin goriinmemekteydi.

Yukarida deginildigi tizere Chicago Ticaret Kurulu (CBOT-Chicago Board of Trade,
2007 yilinda Chicago Emtia Borsasi ile birleserek giinlimiizde CME Group adiyla
bilinmektedir) vadeli islem sézlesmeleriyle tarihteki ilk merkezi karsi taraf hizmeti
ihtiyacini ve bu hizmetin yavas yavas dizayn edilmesi ve kademeli olarak gelistirilmesi
gercegini ortaya c¢ikarmistir. CBOT un yaptigi suydu: 1873 yilindan itibaren
tiyelerinin 6deme giiciiniin piyasa islevi agisindan Onemini farkedip hesaplarinin
denetime acilmasi yoniinde kurallar getirerek akabinde biinyesindeki islemlerin
takasini gergeklestirecek bir takas kurumu olusturmustu. Bu takas kurumu ilk etapta
tam anlamiyla bir merkezi karsi taraf olmaktan ¢ok {iyelerinin vadeli islem
sOzlesmelerinden kaynaklanan ve takasin tamamlanmasini garanti eden teminat
yiikiimliiliiklerini hesaplayarak islem maliyetlerini diistirmeye hizmet etmekteydi.
Takas kurumunun mali sorumlulugu ag¢isindan bakilinca da yine herhangi bir tiyenin
temerriide diismesi durumunda yatirilan teminatlarin tizerindeki zarara kurum olarak
katlanma zorunlulugu bulunmamaktaydi. Gergek bir merkezi karsi taraf olma yolunda

ilk ciddi adim 1925°te atilmistir? (Kroszner, 2006, 38).

CBOT, ABD’deki future piyasalara yonelik ilk bagimsiz kurul seviyesinde bir takas
organizasyonu olan BOTCC’yi kurdu. Bu kurul, daha 6nce sadece teminat yatirma
yiikiimliiliigi bulunan borsa tiyelerini sirket biinyelerinden hisse satin alarak ortagi
olma konusunda hiikkme bagladi ve ancak hissedar iiyeler borsada islem
yapabilmekteydi. Islem yapan taraflarin ayn1 zamanda sirkette pay1 olmasi, takas
kurumunu herhangi bir temerriit durumunda kendi sermayesiyle bulunan teminatlarin
tizerinde bir mali sorumluluga sokmus olmas1 demekti. Atilan bu adim diger bir¢cok
borsa ve takas ayagi tarafinda yeniden organize olma konusunda CBOT’u 6ncii

kilmistir (Kroszner, 2006, 38).

Diizenlemelerin tarihgesi gosteriyor ki piyasa otoriteleri, gliven ortami ve yaygin
finansal istikrar1 saglamak adina 6zel diizenlemeler iireterek hayata gegirebilme
konusunda basarili olmuglardir. Bunlardan piyasada merkezi karsi taraf olma
konusunun 6nemi 6ncelikle bu yapinin var oldugu piyasalarda islem yapan taraflarin

birbirlerine kars1 almis olduklar farkli icerikli risklerin merkezilestirilerek standardize

2 ABD’de 1892 yilinda New York Borsasi tarafindan takas kurumu olusturulmus ve kurum 1925°de
MKT statiisiine gegmistir.
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edilmis bir risk yonetimi hizmeti sunmasidir. Standart risk yonetiminin 6zellikleri su

sekilde siralanabilir:

- Birden ¢ok piyasada ayn1 anda ¢ok tarafli risk netlestirmesi yapilmaktadir.

- Piyasa riski anlik olarak takip edilebilmektedir.

- Piyasa denetim otoritelerince izlenmesi daha kolay hale gelmektedir.

- Merkezi kars1 taraf lyeleri (iilkemizde araci kurum ve bankalar) kendi
portféylerinin ve miisterilerinin risklerini belirli algoritmalar araciligiyla
gergek zamanl izleyebilmektedir. Bu algoritmalar hem takas kurumu hem
iiyeler tarafindan sistem testleriyle piyasaya uygun hale getirilebilmektedir.

- Piyasada bir nevi garantor konumundaki MKT ile giliven ortamindan
kaynaklanan likidite artisina yol acar.

- Likidite artigina bagli olarak piyasa katilime1 sayisi, islem sayisi ve hacminde
artis beklenir.

- Merkezi takas kurumlarinin risk yonetimini tek elden yiiriitmesi operasyonel

maliyetleri azaltici niteliktedir.

I N A

I MKT
E \\4 C EL” | ¢
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Sekil 1: Ikili Takas islemlerinin Merkezi Kars: Taraf Aracihgiyla
Gerceklestirilmesi

Iki taraf arasinda yapilan takas siireci diizensiz teminat hareketleri (teminatlarin
zamaninda veya yeterli miktarda yatirilmamast), piyasa isleminin basarisiz olmasi ya
da taraflardan birinin yiikiimliliigiinii yerine getirmemesi gibi olumsuz ihtimaller
igerebilir. Merkezi karsi taraf ise bu islemlerin ortasinda konum alarak islemlerin

sorunsuz bir sekilde tamamlanmasini amaclar.

Son yillarda artan sayida borsa, takasa konu islemleri bagimsiz merkezi kars: taraf
hizmeti veren kurumlara entegre etmis durumdadir. Bununla birlikte iilke bazinda

MKT teskilatlar1 tam bagimsiz olma konusunda ya da icinde bulundugu bolge
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piyasalarinin dinamiklerine gére daha esnek yapida olmak zorundadir. Tlgili borsalara
dikey veya yatay biitiinlesik tiim MKT’lerin esas amaci, liyelerinin olas1 iflas veya
temerriit olaylarinda katlanilacak zarara bir limit koyarak bir nevi sigorta politikasi
yiirtitmektir. Takasbank’in Tirkiye’deki durumu soyle Ozetlenebilir: Merkezi takas
kurulusu (2013) ve merkezi karsi taraf olarak 1988-1992 déneminde IMKB
biinyesinde bir miidiirliik olarak hizmet vermekteyken 1992 yilinda ise IMKB ve ortak
iiyelerle IMKB Takas ve Saklama A.S. olarak ayr1 bir yapiya ge¢mistir. 1996’dan
itibaren ise bankacilik lisansim1 (IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S.) alarak

bugiinkii formuna yakin bir organizasyon yapisi ile hizmet vermeye devam etmistir.

2.3. Tiirkiye’deki Hukuki Zemin ve Uluslararasi Platformda Standartlara Uyum

Takas operasyonlarindan kaynaklanan risklerin minimize edilmesine ve bu risklerin
yonetimine yonelik olarak kurulacak merkezi karsi taraf organizasyonu teknik,
akademik, teknolojik altyap1 ve hukuk gibi bircok platformda gelistirilmek zorundaydi
ve bu dogrultuda iilkemizde atilan en 6nemli adim 6263 sayili yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun onciiliigiinde yasal riskin azaltilmasi i¢in asagida adi gegen bir dizi

diizenleme yapilmaistir.

2.3.1. 6362 numaralh Sermaye Piyasas1 Kanunu

Tiirkiye’de merkezi takas kuruluslariin kurulusu faaliyete ge¢meleri, faaliyetleri,
merkezi kars1 taraf rolii listlenmeleri halinde tiyelerin katilimi ile kuracaklar1 garanti
fonlar1 ve Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan denetim ve gozetimleri ile ilgili genel
esaslar 30.12.2012 tarihli yeni 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanunu’nun ‘Merkezi
Takas Kuruluslar1’ baglikli 77°nci maddesinde diizenlenmistir. 6362 sayili Kanun’un
‘Merkezi Kars1 Taraf” baglikli 78’inci maddesinde ise, merkezi karsi taraf faaliyeti,
‘merkezi takas kuruluslarimin alicilar igin satici, saticilar i¢in ise alict rol ve
sorumlulugunu iistlenerek takasin tamamlanmasini taahhiit ettigi faaliyet’ olarak
kanun yani birincil diizenleme seviyesinde tanimlanmis ayrica merkezi kars1 taraf
hizmeti verecek merkezi takas kuruluslarinin sermayesi, bilgi islem altyapisi, risk
yonetimi, i¢ kontrol ve i¢ denetim sistemlerine iliskin genel esaslar da belirlenmis ve
bu yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’na dayanilarak g¢ikartilan ikincil diizenlemelerle
genel olarak merkezi takas kuruluglarinin, 6zel olarak da Takasbank’in faaliyetlerine

iliskin hususlar diizenlenmistir (Takasbank, 2017, 14). 6362 sayili Kanuna dayanilarak
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cikarilan yonetmelik diizeyindeki ikincil dilizenlemeler sirasiyla asagida yer

almaktadir:

- 30/05/2013 tarihli ve 28662 sayili Resmi Gazete’de SPK tarafindan merkezi
takas kuruluslar1 ve bu kuruluslarca yerine getirilen faaliyet, is ve islemlere
iligkin esaslarin diizenlendigi Merkezi Takas Kuruluslarinin Kurulus ve
Calisma Esaslari Hakkinda Genel YoOnetmelik yayimlanarak yiiriirliige
girmistir. Bu Yonetmelik 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanununun 77 nci
maddesinin birinci fikrasinda gecen “...Merkezi takas kuruluslarinin
sermayesine, bu Kanun kapsamindaki faaliyetleri ile faaliyetlerinin gecici ve
stirekli ~ durdurulmasma, denetimine, gozetimine, finansal raporlama
standartlarina, finansal tablolarinin bagimsiz denetimine ve diger kurum ve
kuruluslarla is birligine iliskin usul ve esaslar Kurul tarafindan belirlenir...”
ifadeye dayanilarak diizenlenmistir. Buna gore, merkezi takas kuruluglarinin
kurulusuna, SPK'nin teklifi tizerine ilgili Bakan tarafindan izin verilecek. Bu
kuruluslarin faaliyete gegmesi SPK'nin iznine tabi olacak ve Merkezi takas
kuruluslarmin kurulmasi teklif edilirken, belirlenen sartlarin yani sira yurt igi
belirlenen sartlarin yani sira yurt i¢i ve yurt disi finansal piyasalarin genel
durumu ve sistemik risk unsurlart ile s6z konusu kuruluslarin hizmet
verecekleri borsalar ve diger hususlar goz Oniinde bulundurulacaktir.
Yonetmelikle, Takasbank’in yiirlitmekte oldugu sermaye piyasasi faaliyetleri
herhangi bir izne ve yetkiye gerek olmaksizin MTK sifatiyla yiiriitmeye devam
edecegi de diizenlenmistir (Resmi Gazete, [16.03.2018]).

- 18/07/2013 tarih ve 28711 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige
giren Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S. Merkezi Takas Yonetmeligi
(Takas Yonetmeligi) ile Takasbank’in hizmet sundugu farkli piyasalarin
ozellikleri dikkate alinarak teknik diizeyde her piyasayr kapsayacak ortak
diizenlemeler yapilmasi amacglanmis; takas hizmeti sunulan biitiin piyasalar
icin gecerli ve uluslararasi diizenlemelerde de karsilig1 olan netlestirme, teslim
karsilig1 6deme, mahsup gibi temel takas prensiplerin ve uygulamalarin yasal
altyapisi olusturulmustur (Resmi Gazete, [16.03.2018]).

- 14/08/2013 tarih ve 28735 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yiiriirliige
giren Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. Merkezi Kars1 Taraf

Yonetmeligi (MKT Yonetmeligi) ise tiim MKT islemlerine esas teskil eden ana
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diizenleyici kaynaktir. Bu Yonetmeligin olusturulma siirecinde ilgili
uluslararasi mevzuata uyum gozetilerek uluslararasi birliklere muhtemel tiyelik

kabullerinin kolaylastirilmas1 gézetilmistir.

Bunlarin disinda, Takasbank is birimleri ve tiyeler acisindan belirsizlige yol agmamak
adina SPK’nin onayindan ge¢mis, Takasbank’in MKT hizmeti sagladigi her bir piyasa
icin, piyasa bazinda yonetmelik ve prosediir diizeyinde mevzuati yiiriirliikte

bulunmaktadir.

2.3.2. BDDK Diizenlemeleri

Takasbank oncelikle 1996 yilindan itibaren almis oldugu yatirim bankaciligi lisanst ile
takas iyelerine kredi verme, bor¢ piyasast yonetme gibi faaliyetleri yiirlitmesi
nedeniyle BDDK denetimine tabi bulunmaktadir. Bunun disinda MKT olma
ozelliginden dolay1, 23.10.2015 tarihli ve 29511 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olciilmesine ve Degerlendirilmesine Iliskin
Yonetmeligin eki (EK-4) ile piyasalara yeni bir uygulama getirmistir. Buna géore MKT
kapsamindaki banka tiyelerinin merkezi karsi taraflardan kaynaklanan riskleri igin
sermaye yikiimliliiglinii hesaplamada kullanilacak risk agirligmi (C ¢arpani)
hesaplamasi1 gerekmektedir. Takasbank 2016’dan itibaren ¢eyrek donemlerde bu

hesaplamay1 yaparak yaymnlamaktadir®,

2.3.3. Dodd-Frank Wall Street Reformu ve Tiiketicinin Korunmasi1 Kanunu

2008 krizine ¢ziim niteliginde bir adimdir. lgili kanun, 21 Haziran 2010 yilinda ABD
Bagkani Barack Obama tarafindan imzalanarak kanunlastirilmistir. Bu kanunla
Finansal Istikrar Gozetim Kurumu (Financial Stability Oversight Council-FSOC)
isimli yeni bir kurum olusturulmustur. FSOC yetkilerini iki 6nemli alana kanalize
etmistir: ABD finansal istikrarina tehdit teskil edebilecek sistemik risk agisindan
onemli finansal kurumlarin basarisiz veya problemli uygulama alanlart ve

faaliyetlerinin diizenlenmesi®. Digeri ise piyasada faaliyet gdsteren ve ekonomik

3 Bankalarin Nitelikli Merkezi Kargt Taraflardan Kaynaklanan Risklerine iliskin Parametreler.
https://www.takasbank.com.tr/tr/hizmetler/verilen-hizmetler/merkezi-karsi-taraf-mkt/bankalarin-
nitelikli-merkezi-karsi-taraflardan-kaynaklanan-risklerine-iliskin-parametreler.

4 Ilgili ddsnemde Wall-Street’te banka holding yapisindaki finansal kurumlarin toplam varligi 50 milyar
$’dan fazlaydi ve 31 Mart 2010 tarihi itibariyle en az 36 kurum bu durumdaydi.
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iliskilerinden dolay1 birbirlerinin risk artisina yol agabilecek banka holding® ve banka
dis1 finansal kurumlart tanimlayarak buna yonelik 6zel diizenleme yapilmasidir.
Yaptig1 kural degisikliklerine kornek verilecek olursa; 2010 itibariyle konsolide
varliklar1 10 milyar $’1 asan banka holdinglerin risk komiteleri kurma (kurulun bu
tutar1 agan kurumlar1 da kanun kapsamina alma yetkisi bulunmakta), yillik stres testleri
uygulama zorunulugu, kurumsal yonetimi gili¢clendirme uygulamalari, sermaye

yeterliliklerine iliskin zorunluluklar (Dorsey, [22.06 2010]).

Kanunun 619. boliimiinde yer alan Volcker Kurali ise, bankalarin kendi parasiyla
islem yapmalarina kisitlamalar getirmis, detayinda ise bankalarin kendi adina islem
yapmasini ve bundan faiz geliri elde etmesini yasaklayan, biinyesinde 6zel sermayeli
yatirim fonu, hisse senedi, bono, doviz, emtia ve bunlarin tiirev kontratlar1 gibi farklh
enstriimanlar1 alip satmasini yasaklamistir (The Federal Reserve, [12.12.2018]). 11k
olarak eski FED Bagkani Paul Volcker tarafindan giindeme getirilen kural 2008
Kiiresel Finansal Krizi sonrasi alinan en 6nemli 6nlemlerden biri olmustur. 2008
sonrasinda Dodd-Frank finansal reformunun bir parcast olarak ABD
parlamentosundan gegirilmistir (Businessht, [17.11.2017]). Klasik finansal yonetim
ilkelerine aykir1 olarak “prop-trade” (proprietary trading) olarak gecen, sirketlerin
sermaye ad1 altindaki varliklarini zor zamanlar i¢in saklamas1 yerine oldukga tehlikeli
bir yontem olarak yatirim sermayesi olarak kullanilmasi, ABD’de 2011 yilinda 42
milyar $’mn {izerinde aktif biiyiikliigii olan MF Global® finans kurumunun yanls
yatirim uygulamlar1 2011 Ekim ayinda sirketin iflas koruma basvurusu yapmasina
neden olmustur. 2008 krizi ile zayiflayan sirkete, ABD hiikiimetinin bu basvuruya
olumlu yanit vermesi beklenirdi fakat sirketin mevduati bulunmuyordu ve
misterilerinin yatirima ydnelik olarak depo ettikleri sigorta kapsaminda olmayan
paralarla islem yapmis olmasi ve hiikiimetin de kurtarma operasyonu baglatmasi igin
oncelikli kriterinin ilgili yatirirm bankasinin sigorta edilmis mevduatlarinin bulunmasi
gerekliligi olmasi nedeniyle finansal destek yapilmamisti. Kurtarma eyleminin
olumsuz sonuglanmasiyla MF Global gelirini arttirmak amaciyla prop-trade

yontemine basvurdu. O yillarda sermaye yeterlilik oranina ilisgkin de yaptirimlar

® Bir sirketler grubunu elinde bulunduran holdingin, bir ticari bankanin yeterli oranda hisse senetlerini
satin alarak onun denetimini ele gegirmesi durumudur.
® Sirket ad1 Man Financial olan ve tiirev enstriiman aracilig1 yapan ABD’li yatirim kurumu.

15



olmamasiyla sirket sermayesinin tamamimi bu isleme yénlendirmisti.” Sonrasinda
beklenmedik sekilde diizenleyici otorite MF Global’e sermaye arttirmasi i¢in gagri
yapt1 fakat sermaye arttirmak ic¢in gerekli parayr bulamayan sirket karsi yanit olarak
iflas ¢agrisi yapti (iIRRasyonel, [12.12.2018]). Kisacas1 benzer kayiplar1 6nlemek igin
ABD 2012 Temmuz aymda Volcker Kurali’n1 devreye sokmustur.

2008 krizinin arka planina bakildiginda ve bu kanunun ¢ikarilma amaciyla ortiisen bir
durum vardi: ABD’de kriz oncesi yaklasik 6 yil iginde nispeten karmasik yapidaki
CDO (Teminatlandirilmis Bor¢ Yikiimliliikleri) seklindeki yapilandirilmis finansal
tiriin ihraglarinda dramatik artiglar goriilmiistiir. Bu iirtinleri satin alan yatirimcilar,
aldiklar1 iirlin borg piyasasi tiriinii oldugundan oncelikle faiz oranlarindaki degisimden
dolayi faiz riskine, ikinci olarak da geri 6denmeme ihtimaliyle kars1 taraf kredi riskine
maruz kalmis, bu riski sigortalamak i¢in de CDS’lere (kredi temerriit swaplari)
bagvurmustur (Yay, 2012, 465-469). Yatirimcilarin risk istahini arttirici nitelikteki bu
uygulamalara finansal enstriimanlarin yanlis fiyatlanmasi olgusu eklenince bankacilik
sistemi yliksek riskli hale gelmistir. Temel bankacilik faaliyetleriyle piyasada
yaptiklar1 islemler arasindaki sinirlarin  kaybolmasi, kurumlarin tiizerindeki
paydaslariin getirilerini arttirma baskist onlart yliksek kaldiragh islem yapmaya
itmesi, yani déonemin kosullarinda yasanacak olasi bir kaybin, yatirima yonlendirilen
miktarin %25-%30 kat fazla seviyelerinde gergeklesmesi (Krozsner, Shiller, 2011, xii-
Xiii) ve son olarak tiirev enstriimanlardan kaynaklanan riskler ABD’ nin, yiiriirlige
girme tarihine kadar yaptigi en koklii finansal diizenleme olan Dodd-Frank Wall Street
Reformu ve Tiiketicinin Korunmasi Kanunu’nu karsimiza ¢ikarmistir. Kanuna gore
CDS’ler ve tezgah iistii piyasalarda alinip satilan tiirev enstriimanlarin islemlerinin
belirli borsa platformlarinda yapilmasi ve takasinin da MKT’ler araciligiyla

gerceklestirilmesi zorunlu kilinmistir.

2.3.4. BASEL 11

Basel Komitesi (BCBS) 1974’te on iilke merkez bankasi baskanlariyla, bankacilik
sektoriine denetleme konusunda isbirligi saglamaya yonelik olarak bir forum
niteliginde Uluslararas1 Mutabakatlar Bankasi’nin (BIS) biinyesinde kurulmus bir

komitedir. Giinlimiizde 28 farkli iilkenin merkez bankalar1 ve diizenleyici otorite

" MF Global’in iflast tek basina prop-trade ile iliskilendirilemez. Sirket Avrupa borg¢ krizi nedeniyle
degeri diisen Ispanya, Portekiz, Irlanda gibi iilkelerin tahvillerini elde tutuyordu ve sermaye arttirimi
stirecinde bu tahvilleri elinden ¢ikaramadiginda iflas yoluna basvurdu.
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mensuplarindan olusan 45 iiyeden olusmaktadir. Tiirkiye’nin de iiye oldugu bu

komitede lilkemizi TCMB ve BDDK temsil etmektedir.

BASEL 111, 2008 krizindeki yetersizligi goriildiikten sonra BASEL I ve II’nin devami1
olarak hem firmalara 6zgii hem daha genis kapsamda sistemik riskleri ele alan yeni
global standartlar olarak asagidaki yapi taslarindan olusmaktadir (Basel Komitesi,
2010, 1-2):

- Bankalarin sermaye kalitesini yiikseltilmesi,

- Ticari faaliyetler, sermayenin menkul kiymetlestirilmesi, bilango dist
islemlerden (kredi taahhiitleri, kredi teminat mektuplar1 ve tlirev iiriinler vb.)
kaynaklanan risklere maruz kalma ve yine tiirev araglardan kaynaklanan karsi
taraf kredi riskleri i¢in sermaye g¢ergevesinin risk yonetimi kapsaminda
genisletilmesi,

- Bankalarin minimum sermaye yeterlilik oraninin, minimum ana sermaye
gerekliligini i¢erecek sekilde daha dnce belirlenen %2’den %4.5°¢ ¢ikarilmast,

- Risk odakli sermaye oOlc¢iimlerine hizmet edecek sekilde ve uluslararasi
piyasalara uyumlu bir kaldira¢ orani belirlemek,

- Stres testleri, likidite riski yonetimi, kurumsal yonetim ilkeleri gibi konularda
standartlarin diizenlenmesi,

- Likidite karsilama oranim (yiliksek kaliteli likit varlik stokunun, net nakit
cikiglarina boliinmesi suretiyle hesaplanir) da iceren global asgari likidite
standartlarin olusturulmasi,

- Bankacilik sektoriinde kredi biiylimesinin asirt1 oldugu donemler igin rutin ve
1yl donemlerde sermaye yedegi olusturulmasini tesvik edecek uygulamalarin

gelistirilmesi.

BASEL III, BASEL II’ye yonelik radikal bir degisiklik niteliginde olmamustir.
BASEL II'nin dayandirildig: ii¢ temel direk tanimlanmistir: 1- risk olgiimii, 2-
denetleyici gbzden gecirme siireci ve 3- piyasa disiplini. BASEL III’lin 6nerisi de
birinci temel diregin sadelestirilerek ikinci ve {igiincii temel direklerin genisletilmesi
lizerinedir. Amag ise konjonktiirel ekonomik ve finansal soklara karsit bankacilik

sistemine gii¢lii bir zemin hazirlamaktir (Yay, 2012, 426-437).

BASEL diizenlemeleri genel olarak ticari ve mevduat toplayan bankalara yonelik

olmakla birlikte III. ve son diizenlemede merkezi kars1 taraf kuruluslar1 ve tiyelerini
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ilgilendiren 6nemli bir calisma yapmistir. Buna gore merkezi karsi taraflardan
kaynaklanan risklerin, bankalarca sermaye yiikiimliligii hesaplamalarinda nasil
dikkate alinacagi ayrintili olarak ele alinmistir. BASEL III gergevesinde tiim merkezi
kars1 taraflar esit kabul edilmemekte, Odeme ve Takas Sistemleri Komitesi (CPSS) ve
Uluslararas1 Menkul Kiymet Komisyonlart Kurulusu (IOSCO) kriterlerine uyum
saglayan ve bu c¢ercevede denetlenen merkezi karsi taraflar “nitelikli merkezi karst
taraf” olarak kabul edilmektedir. MKT’lerin nitelikli olup olmamasi hususu
bankalarca MKT’lerden kaynaklanan riskler i¢in uygulanacak “risk agirliklarinin
belirlenmesindeki” onemli faktordiir. BASEL III diizenlemelerine gore, nitelikli de

olsa MKT ile islemler i¢in diisiik bir risk agirligi uygulanmaktadir.

Tiirkiye’de BASEL III’in bu konudaki diizenlemesine yonelik olarak Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu tarafindan, yukarida da bahsedildigi tizere, 23
Ekim 2015 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak 31 Mart 2016 tarihinde yiiriirlige
giren “Bankalarin Sermaye Yeterliliginin Olciilmesine ve Degerlendirilmesine
iligkinY 6netmeligin” 4 numarali ekinde MK T’lerden kaynaklanan riskler i¢in sermaye
yiikiimliiliiglinlin hesaplanmasi ve hesaplamada kullanilacak veriler, bunlarin bildirim
usulleri ile merkezi karsi taraflarla yapilan islemlerin nitelikli olarak

degerlendirilebilmesi i¢in gerekli olan kriterler agiklanmustir.

2.3.5. EMIR

Avrupa Piyasa Altyapilar1 Diizenlemesi (EMIR), Dodd-Frank’in Avrupa Birligi’ndeki
karsiligi olarak kabul edilebilir. Diizenlemenin ¢ergevesini, tezgah disti tiirev
islemlerle merkezi karsi taraflar ve veri depocusu (trade repository) kuruluslarin
(Tirkiye’de Merkezi Kayit Kurulusu) 6zellikle bu tiirev islemlerle ilgili faaliyetleri

olusturmaktadir.

26 Nisan 2009’da Pittsburgh’da yapilan G20 zirvesi, diizenlemenin ortaya ¢ikis
acisindan onemlidir. 2008 krizi sonrasi sistemik, karsi taraf kredi ve operasyonel
riskleri azaltma, piyasalara seffaflik kazandirma gibi ekonomi politikalarinin
giindeminde genis yer tutan kavramlarin i¢ini doldurmaya yonelik olarak bu
toplantida, 2012 yil sonuna kadar gergeklestirilmek iizere, Avrupa’da Birlik
siirlarinda islem goren standart hale getirilmis tiim tezgah istii tiirev enstriimanlarin
uygun goriilecek borsalar veya elektronik alim satim platformlarinda islem gormesi ve

islemlerin takasinin merkezi karsi taraf kurumlar tarafindan gerceklestirilerek veri
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depocu kuruluslara bildirilmesi i¢in gerekli caligmalarin tamamlanacagi taahhiit

edilmistir. Taahhiit dogrultusunda 648/2012 numarali EMIR ana dokiimani 27

Temmuz 2012°de Avrupa Parlamentosu ve Avrupa Birligi Konseyi tarafindan

yayimlanmistir. Diizenlemeye gére Avrupa Birligi tiyesi bir iilkede, “li¢lincii diinya

tilkesi’ olarak tanimlanan birlik dist {ilkenin sermaye piyasasi kurumunun takas

hizmeti verebilmesi i¢in, o iilkenin sermaye piyasalari otoritesinin, ESMA tarafindan

taninmis olmasi gerekmektedir. Taninma siirecini tamamlamis iilkelerin listesi Tablo

1’de yer almaktadir. Taninma kosullari, EMIR hiikiimlerine uygun sekilde dizayn

edilmis takas, borsa islem platformlari, merkezi karsi taraf hizmeti altinda risk ve

teminat yonetimi gibi bir¢ok sermaye piyasasi faaliyetleriyle saglanmaktadir (EU,

2012, 2).

Tablo 1: EMIR Altinda Tammirhk Kazanms Ulkeler Listesi

MKT
ASX Clear (Futures) Pty Limited
ASX Clear Pty Limited

Hong Kong Securities Clearing Company Limited

HKFE Clearing Corporation Limited

OTC Clearing Hong Kong Limited

The SEHK Options Clearing House Limited
Japan Securities Clearing Corporation
Tokyo Financial Exchange

Central Depository (Pte) Limited
Singapore Exchange Derivatives Clearing
ICE Clear Singapore

JSE Clear

ICE Clear Canada

Natural Gas Exchange Inc.

Canadian Derivatives Clearing Corporation
Asigna Compensacion y Liquidacion

SIX x-clear AG

Korea Exchange, Inc.

Chicago Mercantile Exchange, Inc.

ICE Clear Credit LLC

Minneapolis Grain Exchange, Inc.

ICE Clear US, Inc.

Dubai Commaodities Clearing Corporation

Kuruldugu Ulke

Avustralya
Avustralya
Hong Kong
Hong Kong
Hong Kong
Hong Kong
Japonya
Japonya
Singapur
Singapur
Singapur
Giiney Afrika
Kanada
Kanada
Kanada
Meksika
Isvigre
Giiney Kore
ABD

ABD

ABD

ABD
Birlesik Arap Emirlikleri

Taninma Tarihi
27 Nisan 2015
27 Nisan 2015
27 Nisan 2015
27 Nisan 2015
27 Nisan 2015
27 Nisan 2015
27 Nisan 2015
27 Nisan 2015
27 Nisan 2015
27 Nisan 2015
24 Eyliil 2015
27 Ocak 2016
27 Ocak 2016
27 Ocak 2016
27 Ocak 2016
27 Ocak 2016
23 Mart 2016
22 Nisan 2016
13 Haziran 2016
28 Eyliil 2016
28 Eyliil 2016
14 Aralik 2016
29 Mart 2017



The Clearing Corporation of India Ltd Hindistan 29 Mart 2017

Nasdaqg Dubai Ltd Dubai Uluslararas: Finans Merkezi | 29 Mart 2017
Japan Commodity Clearing House Co., Ltd. Japonya 29 Mart 2017
BM&FBovespa S.A. Brezilya 29 Mart 2017
Nodfal Clear, LLC ABD 29 Mart 2017
New Zealand Clearing Limited Yeni Zelanda 24 Mayis 2017
Indian Clearing Corporation Limited Hindistan 27 Eyliil 2017
National Securities Clearing Corporation Limited | Hindistan 27 Eyliil 2017
MCX-SX Clearing Corporation Hindistan 27 Eyliil 2017

Kaynak: ESMA, List of third-country central counterparties recognised to offer services and
activities in the Union.

2.3.6. CPMI-IOSCO Finansal Piyasa Altyapilarinin Temel Prensipleri

Uluslararas1 Mutabakatlar Bankas1 (BIS) 17 Mayis 1930°da, diinya genelinde milli
gelirin %95’in1 olusturan 60 {ilkenin merkez bankalarinin temsilcileriyle kurulmus
uluslararast bir finansal organizasyondur. Bu organizasyon altinda kurulan
komitelerden biri Odeme ve Piyasa Altyapt Kurumlar1 Komitesi (CPMI)’dir.
Uluslararas1 Diizenleyici Kurumlar Birligi (IOSCO) ise menkul kiymet sektoriinii
diizenleyici, gelistirici ve birtakim tesvik edici faaliyetleri yiiriitmekle gorevli bir diger
uluslararas1 orgiittiir. CPMI ve IOSCO’nun ortak ¢aligmasi sonucu finansal piyasa
altyapr kuruluslarma® iliskin temel prensipler uygulamaya konulmustur. 2008 krizi
sonrast sistemik riskin kontrol altina alinmasi i¢in kurgulanmis bir dizi prensipten
olugmaktadir. MKT kurumlar1 basta olmak {izere, tiim is kural ve prosediirleriyle bu
prensiplere uyumlu olduklarin1 kamuya agiklayan finansal piyasa altyapi1 kuruluslar
kurum iflaslari, iiyelerin temerriidii, tasfiye siirecleri, liye hesaplarinin miisteri
hesaplarindan ayr1 izlenmesi (segregation) gibi baslica uygulamalarini standardize

etmis bulunmaktadirlar (Peker ve Karaagagli, 2015, 360).

8 cPMI-10SCO, FMI Prensipleri ¢ergevesinde diizenlemeye tabi tutulan bes tiir finansal altyapi
kurulusu: Odeme sistemleri, menkul kiymet mutabakat sistemleri, merkezi kars: taraf kuruluslari,

merkezi menkul kiymet saklama kuruluslari ve veri depolama kuruluslari.
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3. TAKASBANK’IN SERMAYE PiYASALARINDAKI KONUMU VE
FONKSiYONU

Pratikte bir takas kurumunun en 6nemli rolii finansal islemin takasin1 saglamaktir.
Yani menkul kiymet bor¢lusu ile nakit alacaklisinin zamaninda ve eksiksiz olarak
yiikiimliiliiklerini yerine getirmesine aracilik eder. Eger bu kurum ayni zamanda MKT
ise her aliciya kars1 bir satic1 ve her saticiya karsi bir alicidir. MKT olmanin geregi
olarak kurumun en Onemli performans Olciitii, acik pozisyonlar iizerindeki
teminatlandirma yetkisinin kullanima siirecinde ekonomik yonden saglikli bir seviyede

teminatlandirma yapmasidir.

Yiiksek teminat gereklilikleri yatirimlarin faaliyetlerini azaltabilir, menkul kiymetlerin
olmas1 gerekenden daha diislik fiyatlandirilmasina neden olabilir ve en 6nemlisi
ekonomide yavaslamaya neden olabilir. Tam tersi durumda, diisiik teminat ¢agrilari
ise spekiilasyonda artisa, nakit aciklarina, pazarin ¢okmesine ve yine ekonomide
yavaslamaya yol agabilmektedir (Coffman ve dig., 2010, 2). Bernanke’ye (1990, 136)
gore Ornegin, hisse senedi piyasalarinda bir menkul kiymet satin alinirken teminatlar
kapora niteliginde alindiginda verimli olmaktadir (teminatin geri kalani alicinin broker
tarafindan kredilendirilmesi yoluyla saglandigi durum). Vadeli islem ve opsiyon

piyasalarinda ise fonlanan teminatin performans bonosu niteliginde olmas: gerekir®.

Esas mesele bir portfoyiin riskinin, dogadaki “altin oran” gibi bir Olgiitii
yakalayabilecek, tolere edilebilir sinirlar iginde kalmasini saglayacak yaklagimin

gelistirilmesidir.

% Performans bonolari, islemci tarafin pozisyonlarimi piyasadaki biiyiik fiyat hareketlerine karsi
genellikle bankalar tarafindan saglanan garanti sdzlesmeleridir.
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Miisteriler/Clients Milsteriler/Clients
Alum-satim emirler! Alim-sonm emirlen
Borsa/Piyasa/islem Platformu

| Exchange/Market/Trading

Araci Kurumlar Platform Araci Kurumlar

Emir dletimi Emirlenn Eslesmesi/Trade Motching Emir fetimi

Takas/MKT Kurulusu
- Clearing House/Central Counterparty(CCP)
TakaS/MKT Uyeleri Yokimiilislern Ustlenilmesi (MKT/CCP) TakaS/MKT Uyeleri

2 Porisyonian tutulmasi, temi ndirma ve risk yonetim
Clearing Members rme Clearing Members

Ira
Odeme Karsil@: Teslio akat (OwP Settiement)

Menkul kiymet borcu [falacadi transter emirleri Nakit borcu/alacadl transfer emirler

Merkezi Saklama Kurulusu Nakit Fon Hesaplan

Central Securities Deposifory (CSD) Markez Bankasi/Ticarl Banka vaya Bankacihk Usansina Sahip
CCP veya CSD nexdinde

Menkul kiyrmetler kopden saklayan yetkill kuruluy

Sekil 2: Piyasa ve Piyasa Altyapilar iliskileri

Kaynak: M. Ayhan Altintag, Bankacilikta Risk ve Sermaye Y6netimi (Elektronik Kitap, 2017), 610.

Sekil 2°de goriildiigii tizere Takas ve MKT iiyesi olan araci kurumlarin kendilerine ve
miisterilerine ait emirleri borsada emir eslestikten sonra pozisyonlarin izlenmesi,
teminatlandirma ve risk yonetimi, netlestirme, 6deme karsiligi teslimli mutabakatin
(Delivery versus Payment) yapilmasi1 gibi islemler takas/MKT tarafindan
gergeklestirilmektedir. Transfer emirleriyle de menkul kiymetler bir diger piyasa
altyapt kurulusu olan MSK’ya (Tiirkiye’de Merkezi Kayit Kurulusu) kayden
saklanmak iizere gonderilir. Islemin nakit bacag: ise merkez bankalarinda ve ticari

bankalarda saklanmak tizere transfer edilebilir.

3.1. Takasbank’in Merkezi Kars1 Taraf Hizmeti Verdigi Piyasalar

Genel olarak yonetilmesi gereken finansal risklerin dogas1 geregi MKT’nin takas
hizmeti sundugu piyasa veya finansal hizmetin tiiriine baglidir. Diger bir deyisle hisse
senedi veya tahvil gibi nakit piyasalarin risk profili doviz veya tezgah iistii/organize

piyasalar ile ayn1 degildir (Haene, Sturm, 2009, 7).
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Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 30.12.2012 tarihli 6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun Takasbank’a saglamis oldugu merkezi karsi taraf hizmeti verme
yetkisiyle etkin bir merkezi risk ve teminat yonetimi sistemi gelistirerek 14.10.2013
tarihi itibariyle Takasbank ve Borsa Istanbul’un islettigi piyasalarda MKT hizmeti
vermeye baglamistir. MKT sisteminin gegerli olmasina gore kronolojik siralamali

piyasa bilgileri asagidaki alt bagliklarda yer almaktadir.

; .
2 : ~

g Vadeli Iglem ve e g Para Piyasasi

I Opsiyon Piyasas1 0

w | W
: Borglanma Araglan Para _Eg .

E Piyasasi Piyasas g Odiing Pay Piyasas1
Cg Kiymetli Madenler ve =
Taglar Piyasas

Sekil 3: Takasbank' in MKT Hizmeti Verdigi Piyasalar

* Yildizli piyasalarda MKT kurallar gegerlidir.

Borsa Istanbul’un Pay, VIOP ve Borglanma Araglar1 Piyasas: altinda Borsa Istanbul
Para Piyasasi’nda; Takasbank’1n islettigi iki piyasadan ise Odiing Pay Piyasasi’nda bu

hizmet saglanmaktadir.

3.1.1. Takasbank Odiin¢ Pay Senedi Piyasasi

Takasbank tarafindan belirlenen tiirde, miktarda ve donemlerde teminat gostererek
odiince konu kiymet 6diing almak veya vermek isteyen araci kurum ve bankalar ile
bunlarin misterilerinin talepleri ile tekliflerinin karsilasmasini saglayan, Takasbank
tarafindan kurulan ve isletilen piyasadir. Takasbank 2 Eyliil 2013 tarihi itibariyle OPP
islemlerinde acik teklif yontemi ile merkezi kars: taraftir. Odiing verene karsi1 6diing
alan, 6diing alana kars1 6diing veren konumundadir (Takasbank, [29.09.2017]). Sekil

4’te piyasanin isleyis mekanizmasi gosterilmektedir.
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Islem Giinii

Menkul Kiymet
Odiinc Veren " Odiing Alan

Iy

Teminat

Vade Giinii

Menkul Kiymet + Komisyon

<
+

Odiing Veren Odiing Alan

Teminat
Sekil 4: Menkul Kiymet Odiing Islemi Ozet Sema

- Piyasanin yerli ve Tiirkiye’de temsilciligi bulunan yabanci iilke merkezli
aract kurum ve bankalar olmak iizere toplam 53 iiyesi bulunmaktadir.

- OPP’de islem goren kiymetler A ve B grubu paylar ve borsa yatirrm fonu
katilma belgeleridir.

- Islemler saat 09:30-12:00 ve 13:30-16:45 olmak iizere 2 seansta yapilir.

- Yapilan islemlerin valorii ayn1 giin, 1 is giinii veya 2 is giinii olabilir.

- Yapilan islemlerin vadesi ise 1 haftaya kadar her giin, 1, 2 ve 3 hafta ya da 1,
2, 3, 6,9 ve 12 aya kadar olabilir (Takasbank, 13).

550,000 Islem Goren Pay Adedi

5,000,000
4,500,000
4:000.000 14,000,000.00
3,500,000
3,000,000 12,452,351.00
2500.000
200,000 12,000,000.00
1.500,000
1,000,000
500,000 10,000,000.00
o

1 Hafta 3 Giin 4 Giin 5 Giin 6 Giin Vadesiz

AFYON mo AKBNK s AKENR  ====ANELE ====ASELS 8,000,000.00
e ASUZU ~ em=BIMAS ~em=BJKAS em=BTCIM = CCOLA
==——(CEMAS ===DYOBY ECILC EKGYO ==—=EREGL
weFLAP  ====FROTQ ====GARAN GLRYH ====GOODY
e HALKB e===HURGZ w===]EYHO =====[HEVA =====HLAS

INDES ISCTR 1SGYO  ====KARSN ====KCHOL
===KINMA ====KOZAA ====KOZAL ====KRDMD ====KRSTL
a—)\AVI METRO MNDRS MRDIN  ====ODAS
w===QRGE  ====PETKM ====PGSUS ====POLHO ====PRKME 2.000.000.00
=——=RYSAS ====SAHOL ====SILVR SISE SNGYO o

TAVHL TCELL THYAQ ==—TKFEN TMSN 10,750.00 100,000.00

TUPRS ====ULKER ====USAK ====VAKBN ====VESBE -
== VESTL ~====YKBNK ====YKGYOQ ====ZOREN 1Hafta 3 Gin 4 Giin 5Gin 6Gin  Vadesiz

6,871,171.00

6,000,000.00

4,000,000.00

2,501,272.00 2,240,000.00

Sekil 5: OPP’de 03/11/2017 itibariyle Gecen islemlerin Vade Dagilim Tablosu

Kaynak: Takasbank istatistikleri, OPP Acik islemler verisinden uyarlanmistir.

Islemler 3-4 giinliik vadelerde yogunlasmis durumdadir. OPP’ de kabul edilen

teminat tiirleri agagidaki gibidir:
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- Nakit (TL, ABD dolar1 ve Euro)
- Devlet I¢ Borglanma Senedi
- Borsalarda islem goren standartta altin ve Borsalarda islem géren Takasbank

tarafindan belirlenen paylardir (BIST 30 endeksine dahil paylar).

Tiirk Liras1 cinsinden nakit teminatlara piyasada bulunabilecek en iyi faiz oraniyla
nemalandirma uygulanir. Yani iyelerin yatirdigi nakit teminatlara gecelik faiz

uygulanarak tiyenin firsat maliyeti kismen tazmin edilmis olmaktadir.

70.000.000 70.000.000

52.500.000 52.500.000

= :
' N
35.000.000 » B 35.000.000
-
17.500.000 . I 17.500.000
0 0

Nisan 2015 Haziran 2015 Adustos 2015 Ekim 2015 Aralik 2015 Subat 2016

0 QPP Gnliik Ortalama BULGER
[l OPP Giinliik Ortalama iglem Hacmi

BULGER
iISLEM HACMI

Sekil 6: 2015-2016 OPP Ortalama islem Hacmi ve Bulunmasi Gereken Teminat
Degerleri

Kaynak: Takasbank, MKT Piyasalarinda Giinliik Ortalama Bulunmas1 Gereken Teminat Ve Islem
Hacmi Tutarlarindan uyarlanmustir.

Sekil 6’da Nisan 2015- Subat 2016 doneminde hesaplanmig bulunmasi gereken
teminat tutarlar1 giinlilk ortalama islem hacimleriyle birlikte verilmistir. BIST 30
kapsaminda bulunan paylardan 6diing talebi yapilabilmesi i¢in 6diince konu kiymetin
%115°1 kadar teminat yatirilmis olmasi gerekir. Piyasada islem goren kiymetler olarak
Borsa Yatirim Fonu Katilma belgeleri ve BIST-30 dis1 paylardan 6diing talebi
girilebilmesi igin yatirilmasi gereken tutar 6diince konu kiymetin %120’sidir. Kisacasi
bir hesap BIST 30 ve BIST 30 dis1 ve Borsa Yatirim Fonlari’ndan olusan bir pozisyona
sahipse pozisyon degerinin %115 - %118’1 araliinda bir oranda baslangi¢c teminati
yatirmis olmalidir. Sekil 7’ye bakildiginda ortalama bulunmasi gereken teminat
tutarmin islem hacminden yiiksek oldugu ve kaldiraghh bir piyasa olmadigi

gorilmektedir.
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14.000 1.600.000.000

T 10500 1.200.000.000 ~.
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¢ 7.000 800.000.000 &
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113 413 7/13 1013 114 4114 7/14 10114 115 415 7115 10115 1716 4416 7/16 1016 117 417 717 1017

Sézlesme Sayisl
Islem Hacmi(TL)

Sekil 7: 2013-2017 Yillar Arasinda Aylik Bazda OPP’de Gerceklesen islem
Sayilar ve Islem Hacimleri

Kaynak: Takasbank Istatistikleri-OPP aylar itibariyle verilerden uyarlanmustir.

2013’te piyasada MKT uygulamasina gecildikten sonra piyasa katilimcilarinin
yiikiimliiliiklerinin artmasina ve siki teminat kosullarina ragmen islem hacimlerinde

ve sayilarinda artis goriilmektedir.

3.1.1.1. Odiin¢ Menkul Kiymet Diinya Uygulamalar

Tiirk sermaye piyasalarinin isleyisine dair kurallar ¢ercevesi olusturulurken goriiliiyor
ki, ABD’den ziyade Avrupa Birligi’nin siire¢ ve hukuki zeminleri 6rnek alinarak
uluslararasi uyumlastirma siireci izlenmektedir. Bu etkiyi Borsa nezdindeki piyasalara
kiyasla daha kiigiik olcekli Takasbank Odiing Pay Piyasasi’nda da gormek

mumkindiir.

Piyasanin kurulus asamasinda goriis aligverisi yapilan oOrgiitlerin basinda ISLA
gelmektedir. Odiing menkul kiymet verme ve alma islemlerine yonelik olarak 6zellikle
Avrupa’daki 1lgili diizenleyici otoritelerle yakin temas halinde ¢alisan birlik, Bank of
England onciiliigiinde 1989°da kurulmustur. Genel hatlariyla, menkul kiymet 6diing
islemleri icin gilincel piyasa gelisimlerini agiga ¢ikarmak, piyasa uygulamalarina
katkida bulunmak ve gelistirmek, diger ticari birliklerle koordineli ¢alismak ve son
olarak 6diing menkul kiymet islemi yapan taraflar1t GMSLA’y1 kullanma konusunda
tesvik ederek islemlerin yasal agidan standart hale getirilmesini tesvik etmek olarak

birtakim amaglara sahiptir (ISLA, [15.12.2018].
Uluslararasi standartlarda 6diing islemlerinin genel 6zellikleri soyledir (ISLA, 4):

- Verilen kredilerin sabit bir vadesi yoktur, taraflar kendi aralarinda serbestge

belirleyebilirler (organize olmayan piyasalarda).
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- Borglu taraf 6diince konu menkul kiymetler {izerinden elde edilen temettii vb.
menfaatler i¢in alacakli tarafa esdeger bir ddeme yaparak bu sebeple olusacak
muhtemel zarar1 tazmin etmeyi kabul edebilir.

- Bor¢lu taraf eger odiing islemine karsilik olarak verdigi teminati menkul
kiymet cinsinden sagliyorsa ddiing veren taraf belirli bir komisyon ddeyebilir.

Eger saglanan teminat nakitse belirlenen oran iizerinden faiz 6denebilir.

Tiirkiye’de Takasbank’in islettigi organize bir piyasa olan OPP, yurtdisinda biiyiik
finans kuruluslar tarafindan 6ncelikle maliyet azaltict nedenlerle dis kaynakla temin
edilen bir hizmet olarak da karsimiza ¢ikar. Bunlarin en iinliisi, ABD merkezli
Blackrock, biinyesinde bulundurdugu borsa yatirim fonlartyla (BYF-ETF), diinyadaki
toplam BYF biiyiikligiiniin yaklasik %38’ine sahip olmasiyla en biiyik BYF
saglayicist konumundaki yatirim sirketidir. Blackrock menkul kiymet 6diing verme
islemlerini iISHARES programiyla etkin bir sekilde, 6zellikle kurumsal emeklilik fon
misterilerinin muhafazakar niteligiyle tutarli bir sekilde 1988’den bu yana
yiirtitmektedir. iISHARES 1in fonlarin yonetiminde yiiriittiigli risk yonetim siirecine

iliskin notlar asagida yer almaktadir (Blackrock, 2017, 43).

- Riske maruz deger (RMD-VaR) metodolojisi ile bir fonun belirli bir giiven
diizeyi ve zaman periyodunda olagan piyasa kosullar1 altinda potansiyel risk
Ol¢timii yapilmakadir. Geriye doniik 1 yildan az olmamak iizere elde edilen
veriyle %99 giiven diizeyi ve 1 aylik elde tutmasi kullanilarak hesaplamalar
yapilmaktadir.

- ki tiir RMD y&ntemi kullanilir: “Goreceli RMD” ve “Mutlak RMD”. Kiiresel
etkilerden korunmak icin faiz oranli hedge fonlarin risk yonetimi Goreceli
RMD dir. Goreceli RMD, belirli bir kiyaslama performansina goére olgiim
yapar. Merkez Bankasi hesaplanan RMD’nin kiyaslamaya konu indeksin
hesapladigi RMD’nin iki katin1 gegmemesi gerektigini belirtir.

- Hesaplanan kars1 taraf kredi riskini bertaraf etmek iizere net varlik degerlerinin
%105’ini  gegmemek ilizere teminat alinir. Teminat kompozisyonunu
olusturabilecek varliklar sunlardir:

1. Nakit

2. Devlet tahvilleri veya diger halka agik menkul kiymetler
3. Ilgili kurum tarafindan ihrag edilen mevduat sertifikalari
4

. 3 aydan az vadeli teminat mektuplari
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5. lsvicre, Kanada, Japonya, ABD, Avustralya, Yeni Zelanda, Tayvan,

Singapur ve Hong Kong borsalarinda islem goren hisse senetleri.

Diinyada ve Tiirkiye’de en 6nemli teminat kabul etme kriteri likidite edilebilirliginin

yiiksek olmasidir.

3.1.2. Borsa Istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP)

Daha once bahsedildigi gibi 2008 krizi sonras1 6zellikle tiirev enstriimanlarin karigik
yapisindan dolay1 risk yonetiminin diger piyasa enstriimanlarina gore zor olmasi bu
piyasanin ABD ve Avrupa Birligi tarafindan bir dizi kokli regiilasyonuna tabi
kilmmusti. Takasbank da bu dogrultuda 3 Mart 2014 tarihinden itibaren tiim VIOP
sozlesmelerinde MKT hizmeti vermeye baslamis olup bu tarihten itibaren risk ve

teminat yonetimi Borsa Istanbul’dan Takasbank’a ge¢mistir.

Piyasanin biiyiikliigline kisaca deginilecek olursa; 01.01.2017-31.10.2017 dénemi
icinde ortalama toplam islem hacmi, 74 piyasa liyesi banka ve araci kurum islemleriyle
future sozlesmelerle 20,444,661,535 TL, opsiyon sozlesmelerinde 1,627,044,056 TL
olmak iizere yaklasik 22,071,705,592 TL diizeyinde gerceklesmistir.'

90%
80% sese
2o WO e
60%
50%
40%
30% -----------------------------
e W Be
10%

0%

2013 2014 2015 2016 2017
W YERL| % YABANCI %

Sekil 8: 2013-2017 Dénemi VIOP Yerli ve Yabanc1 Yatirimer Dagilimu

Kaynak: Borsa Istanbul VIOP piyasa verilerinden uyarlannmustir.

10 ViopP Giinliik biilten verileri-yillik iye bazinda islem hacmi
http://www.borsaistanbul.com/veriler/verileralt/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi
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Sekil 8’de goriildiigii izere yerli ve yabanci yatirimei katilimi 2013 yilindan itibaren
yabanci yatirimer yoniinde artis gostermistir. Yabanci katilimer payr 2017 Nisan

aymda %33.54 ile en yiiksek seviyeye ulagsmustir.

Pay Endeks BIST 30 Endeksi
Kiymetli Madenler |y Altin (TL/Gr), Altin (USD/Ons)
VioP p
. ‘ Ege Pamuk, Anadolu Bugday (ELUS),
E —_— &
V"adell |$lem. i Makarnalik Bugday (ELUS)

Sozlesmeleri

—

—

=

—

—
Ug Aylik Gecelik Repo Orani

Sekil 9: ViOP’ta Dayanak Varlik Tiirleri

Kaynak: Borsa Istanbul VIOP Déviz Sézlesmeleri-Kur Riskinden Korunma Klavuzu.

Soézlesme bazinda islem gegme sayilarina bakildiginda en yiiksek iglemlerin BIST 30
paylarina dayali tiirev sozlesmelerinde gectigi goriilmektedir. BIST gibi gelismekte
olan tilke endeksleri iizerine de yine hisse endeks opsiyonlar1 yazilmaktadir ¢iinkii pay
piyasasi borsadaki en yiiksek hacimli piyasa ve bunu hedge etmek isteyen yatirrmcinin
VIOP’ta vadeli islem ve opsiyon pozisyonu alarak sagladigi diisiiniilmektedir. Doviz
kuruna dayali tiirev pozisyonlarinin ise genellikle ithalat — ihracat yapan firmalarin

ilerideki kur riskini azaltmaya yonelik oldugu sdylenebilir.

Sekil 10°da gortuldigi gibi, 06.11.2017 tarihinde toplam 2.6 milyon adet tiirev
sozlesme piyasada islem gormiistiir. Bunlarin 1.4 milyonu sadece pay senetlerine
dayal1 sozlesmelerden olusmaktadir. Ayni sekilde doviz kuru 683 bin adet, pay endeks
444.7 bin adet, kiymetli madenler 64.1 bin adet ve enerjiye dayali kontratlarin islem
sayist 1023 adet olarak gerceklesmistir.
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Sekil 10: VIOP’ta 06.11.2017 Tarihi itibariyle islem Gegen Sézlesmelerin
Dayanak Varhk Bazinda Dagilim

Kaynak: Borsa istanbul VIOP piyasa verileri — Mevcut Sézlesmeler raporundan uyarlanmistir.

Piyasada gerceklesen islemler gergek zamanli olarak Takasbank tarafindan Borsa’dan
almarak pozisyona donistiiriiliir. Pozisyonu giincellenen hesaplar icin son agik
pozisyon ve son risk parametre dosyasi verilerine gore “baslangi¢ teminati” hesaplanir.
Sekil 11°de Nisan 2015-Subat 2016 donemi arasinda hesaplanan baslangi¢ teminati
ortalama 4.5 milyar TL islem hacmine karsilik ortalama 678 milyon TL (islem
hacminin %15) tutarinda hesaplandigi goriilmektedir. Hesaplanan 678 milyon TL’lik
riske karsilik ise ayn1 donem araliinda iiyeler tarafindan yatirilan toplam teminat
ortalama 1.95 milyar TL civarindandir. Takasbank’a tevdi edilmis fazladan 1.3 milyar
TL Takasbank tarafindan, diger MKT olunan piyasalarda oldugu gibi gecelik olarak

ticari bir banka araciligiyla en iyi gayret prensibiyle nemalandirilmaktadir.
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Sekil 11: 2015-2016 Dénemi VIOP Giinliik Ortalama islem Hacmi ve
Bulunmasi Gereken Teminat Degerleri
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Kaynak: Takasbank, MKT Piyasalarinda Giinliik Ortalama Bulunmasi1 Gereken Teminat ve Islem
Hacmi Tutarlarindan uyarlanmustir.

Sekil 12°de teminatlarin agik pozisyonlara oraninin (kaldira¢ orani artmistir) 2016
yilindan itibaren azaldigin1 gostermektedir. 2013-2016 yillar1 aras1 bu oran yaklagik
ortalama %353 iken 2017 i¢inde ortalama %36 olarak gerceklesmistir.
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Sekil 12: 2013-2017 ViOP’ta Takasbank’a Tevdi Edilen Islem Teminatlar ve
Acik Pozisyon Degerleri

Kaynak: Takasbank Istatistikleri, VIOP islem teminat raporu ve vadeli islem sozlesmesi acik
pozisyon deger raporundan uyarlanmistir.

Teminatlar basta nakit TL olmak iizere konvertible déviz (EUR ve USD), Devlet I¢
Borglanma Senetleri, BIST100’e dahil pay senetleri, Hisse Senedi ve Borglanma
Araglar1 Semsiye Fonu Paylari, sukuk ve borsalarda islem goren standartta altindan
olugsmaktadir. Nakit (TL) teminatlara bakildiginda son 4 yilda toplam teminatin
ortalama %92’sini olusturdugu goriilmektedir. Bunun sebebi piyasadaki toplam
teminat gereksinimininen en az %50’sinin Tirk Lirasi teminattan olusmasi
zorunlulugudur. Diger bir sebebi nakit dis1 teminatlara uygulanan kompozisyon
limitleridir. Ornegin pay senetlerinin toplam teminat igerisindeki pay1 en fazla %25
(grup limiti) ve toplam pay senetleri igerisinde ISIN bazinda bir pay senedi en fazla
%20 (alt grup limiti) olacak sekilde teminata kabul edilmektedir (Takasbank,
[16.01.2018]).
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3.1.3. Borsa Istanbul Para Piyasasi

Borsa Istanbul Para Piyasas1 2016 yili Ekim ayinda Borsa Istanbul’un Borglanma
Araglart Piyasas1 biinyesinde hiikiimetin Eylem Plani’nda yer alan sermaye
piyasalarinda kurumsal yatirimcilarin tesvik edilmesine iliskin amag g¢ergevesinde
organize para piyasalarinin gelisimini tesvik etmek adina kurulmustur. Tiirkiye’de TL
icin organize bir TRLIBOR (Tirk Lirast Bankalararasi Satis Orani) piyasasi
olusturulmasi, diger bir deyisle uzun vadeli TL faiz oranlariyla ilgili gésterge oranlar
belirlenmesi amacini tasimaktadir. Piyasada belli bir islem hacmine ulasabilmek
amactyla Issizlik Fonu tiirii bazi kamu fonlarmin kullanilmas: ve TCMB tarafindan
likidite destegi verilmesi hedeflenmekte ve yatirim fonlar ile emeklilik fonlarinin
katilimiyla piyasada yeterli derinligin saglanacagi tahmin edilmektedir. Takasbank’in
MKT oldugu diger piyasalardan farkli olarak kurulusu ile birlikte esanli olarak MKT
hizmeti verilmeye baslanmistir. Tiirk Liras1 fon arz ve talep eden banka ve araci
kurumlarin teminatli bor¢ alma ve verme islemleri yapilir. Bankalar, aract kurumlar
ve Takasbank iglem yetkisi bulunan kurumlardir. Rekabet kosullar altinda piyasaya
gonderilen alim ve satim emirlerinin ¢ok fiyat yontemiyle eslesmesi sonucu olusan
faiz oran1 ve vade lizerinden nakit Tirk Lirast bor¢ alma ve verme seklinde
yiiriitiilmektedir. Uygulama esaslar1 genel olarak asagidaki gibidir (Borsa Istanbul,
[16.01.2017], 2-6):

- Piyasa’da iiye tarafindan kendi portfOyline, yatirnm fonu/yatirim ortaklig
hesabina, kamu kaynagi hesabina veya miisteri hesabina emir iletilebilir.

- Islemlerin vadesi 1 ay (30 giin) ve 3 ay (90 giin) olarak standarttir.

- Gergeklese islemlerde faiz 360 giin baz alinarak hesaplanir.

- Valor T+1’dir. Yani gerceklesen islemin takasi 1 giin sonra yapilir.

- Emirler limitli emir ve piyasa emri olmak iizere iki tiirliidiir. Piyasa emrinde
faiz orani belirtilmez, sadece miktar belirtilerek emir iletimi gergeklestirilir.
Limitli emirde faiz oran1 ve miktar bilgisiyle birlikte emirler iletilir.

- Minimum emir biiyiikliigii 100.000 TL, maksimum 10.000.000 TL’dir.

- lIslem limiti, emir girisi dncesi yatirilacak baslangic teminatinin 20 kati olarak

uygulanir.

Piyasada TL satis veya alis yapmak isteyen liye islem yapmadan 6nce T+0 yani islemin

gerceklestigi giin ilgili tutarin %5°1 kadar baslangi¢ teminat1 yatirmak durumundadir.
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T+1°de ise borg veren taraf parayr Takasbank takas saatine kadar yatirmis ise %5°lik
teminatin1 geri alabilir veya bir sonraki islemin limitini olusturacak sekilde hesabinda
tutabilir. Alic1 ise ayn1 teminat tamamlama son saatine kadar hesabina paranin gegmesi
i¢cin baslangi¢ teminatina ek olarak belirlenen faiz oraniyla faiz tutarini ve anaparanin
kendisi kadar tutar1 vade sonuna kadar Takasbank’ta tutmak zorundadir. Piyasanin
teminatlandirma yapist ilk bakista olduk¢a muhafazakar goriinse de, elinde EUR ve
USD cinsinden déviz veya devlet tahvili bulunduran ve cari giinde elinden ¢ikarmak
istemeyen iiyelerin yukarida bahsedildigi gibi kamu fonlarini1 fonlayan iiyelerden
kendi aralarinda belirleyecekleri faiz oranlarindan borg¢lanabilecegi bir piyasadir.
Piyasada kabul edilen TL, USD ve EUR, DIBS ve sukuk cinsinden teminatlara
uygulanan degerleme katsayilar1 (haircut) sirasiyla %100, %95, 0-3 yil vadeli DIBS
ve sukuklara %95 ve 3 yildan uzun vadeli ayni varliklara %90 olmak {izere
(Takasbank, [16.01.2017]) TCMB Tiirk Lirast islemlerine uyguldigi katsayilardir
(TCMB, [16.01.2017], 65). Piyasanin 14.10.2016 tarihinde faaliyete ge¢mis olmasiyla
birlikte ilk islemler 2017 Subat ayinda ge¢meye baslamustir. Ilgili piyasada Subat
2017-Ekim 2017 doneminde kaydedilen islem hacimleri ve agirlikli ortalama faiz

oranlar1 Sekil 13°te yer almaktadir.
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Sekil 13: BIAS Para Piyasasi’nda Gergeklesen Islem Hacmi

Kaynak: Borsa Istanbul Borglanma Araglari Piyasasi Giinliik Biiltenlerinden Uyarlanmugtir.
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Para piyasasi organize olmadan 6nce Tiirkiye Bankalar Birligi’nin 2002°den bu yana

Tirk Liras1 Referans Faiz Oran1t TRLIBOR Uygulamasi gegerlidir. Piyasanin islem
esaslari ise soyledir (TBB, [20.10.2017]:

TBB her giin saat 10:45’ten sonra girilen kotasyonlar1 5 defa tesadiifi olarak
alir ve her vadede en yiliksek ve en diisiik kotasyonu cikartip, kalan
kotasyonlarin satig tarafinin aritmetik ortalamalarin1 gecelik, 1 hafta, 1 ay, 2
ay, 3 ay, 6 ay ve 12 ay oranlar1 olmak iizere yaymlar. Ayni1 islemler alis tarafi
icin de tekrarlanir. Referans faiz oranlar1 ilan1 i¢in herhangi bir vadede islem
gerceklesmesi veya asgari bir islem hacmi olusmasi gerekmez.

Islemler T+0 yani aymi giin valorliidiir.

Fiksinge!! katilacak bankalar islem limitlerini ve islem yapilacak maksimum
vadeyi karsilikli olarak birbirlerine yazili sekilde bildirirler. Katilimer
bankalarin gecelik vadede birbirlerine en az 2 milyon TL islem limiti olmalidir.
Yapilacak islemlerde 2 milyon TL kotasyon girilmesi ve bu islem
biiytikliigiinden islem yapilmasi zorunludur.

Fiksinge katilan bankalarin 2/3’i herhangi bir vadede 10.30-11.05 saatleri
arasinda kotasyon giremedigi takdirde, keyfiyet olaganiistii durum olarak kabul
edilir ve tim Fiksing seansi; “Olaganiistii Durum Fiksing Seansi”na doner.
Alig-satis kotasyon araligina iligkin kosullar yerine getirilmeden kotasyon
girilir, ancak islem yapma ylikiimliiliigii devam eder. Tiirkiye Bankalar Birligi
bu durumda alig-satis kotasyon ortalamalarinin aritmetik ortalamasini alir ve
bu ortalama kullanilarak (1+marj) ile ¢arpilmasiyla TRLIBOR (Tiirk Lirasi
Bankalararas1 Satis Orani), (1-marj) ile carpilmasiyla TRLIBID (Tiirk Lirasi

Bankalararas1 Alis Orani) referans faiz oranlar agiklar.

TRLIBOR Piyasasi’nda 2016 yil1 i¢indeki islem tutarlar1 Sekil 14’te gorildiigi gibi

cogunlukla gecelik ve haftalik vadelerle yapilmstir.

11 Referans faiz oranlarinin, seans esnasinda verilen kotasyonlarin belirli araliklarla alinarak
ortalamasinin tespit edilmesi iglemine “Fiksing” adi verilmektedir.
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Sekil 14: 2016 TRLIBOR Piyasasi islem Tutarlar

Kaynak: TBB — TRLIBOR verilerinden uyarlanmustir.

2016 y1l1 igerisinde yapilan islemlerin faiz oranlar1 Sekil 15°te yer almaktadir.
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Sekil 15: 2016 TRLIBOR/TRLIBID Ortalama Faiz Oranlari

Kaynak: TBB — TRLIBOR verilerinden uyarlanmustir.

Borsa Istanbul Para Piyasasi ve TRLIBOR piyasalari arasindaki en &nemli fark

TRLIBOR piyasasinda teminatlandirma olmamasidir.
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3.1.4. Borsa Istanbul Pay Piyasasi

Pay Piyasasi’nin risk ve teminat yonetimi 19 Haziran 2017 tarihinden itibaren
Takasbank tarafindan MKT sifatiyla yapilmaya baslanmistir. Bu tarihten 6nce risk
yonetimi Borsa Istanbul tarafindan yapilmaktaydi. Borsadaki risk ydnetimi belirli bir

doneme ait agik pozisyon tutarlarmin belirli bir orani tutarinda teminatlandiriimasi

seklindeydi.
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Sekil 16: MKT Sonrasi Borsa Istanbul Pay Piyasasi (Tim Pazarlar) Islem
Hacimleri ve Bulunmasi Gereken Teminat Tutarlar:

Kaynak: Takasbank Istatistikleri Pay Piyasasi verilerinden uyarlanmstir.

Piyasada VIOP’ta oldugu gibi risk ydnetimi “Delta Hedge” isimli yontemin portfoy
bazinda risk hesaplamasiyla yapilir. Hesaplanan teorik teminat tutarlar1 Sekil 16’da
borsa islem hacimleriyle birlikte yer almaktadir. VIOP’tan farkli olarak her bir
miisterinin hesab1 ayr1 ayri izlenememektedir. Bir adet {iyeye ait portfoy hesabi ve
tiyelere bagli ¢coklu miisteri hesaplari bulunur. Yine {irtin gruplar olusturularak gruba
ait risk miinferit olarak hesaplanir. Sonrasinda her bir grubun riskinin diger gruplarla
arasindaki fiyat hareketlerinden yola c¢ikilarak aralarinda baglanti olup olmadigina
bakilarak yeniden risk hesaplanir. Bunun nedeni fiyat hareketi agisindan birbiriyle ters
yonlii islemlerin riski azaltic1 etkisi olmasidir. Uriin gruplari icerisinde birbiriyle
netlesebilecek yani uzun ve kisa pozisyonlarin birbirini sifirlayabilecegi pozisyonlar
bulunuyorsa bu etkiyi de hesaba katmak i¢in netlestirme etkisi analizi yapilir ve
baslangi¢ teminatinin unsurlar1 asagida yer alan denklemin uygulanmasiyla ortaya

¢ikmis olur:
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Baslangi¢ Teminati = Tarama Riski+Vadeler Arasi Risk Teminati

Uriin Gruplari Arasi Risk Teminati+Netlestirme Etkisi

Ayrica piyasada islemin yapildig1 anda pozisyonun degerinin belirleyen fiyatla, risk
hesaplama anlarindaki giincel fiyat arasindaki fark {iyenin yatirmasi gereken teminat
tizerinde eksi ya da art1 etki yapabilir. Baslangi¢ teminatina ek olarak degisim olarak

ifade edilen tutar da gerekli teminatin unsurlarindan biridir.

3.2. TCMB’nin Rolii

TCMB-Takasbank arasinda para piyasasinda imzalanan protokol mevcuttur. Bu
protokolle Takasbank’in gerektigi durumda likiditeye erisim imkanina izin verilmis
olmaktadir. Bunun disinda TCMB tarafindan 12 Haziran 2015 tarihli ve 10158/19757
sayili kararla Takasbank’a menkul kiymet mutabakat sistemi isleticisi olarak faaliyet
gostermesine izni verilmistir (TCMB, [16.01.2017]). Teminat olarak yatirilan devlet
tahvili ve hazine bonolarinin BIAS Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi’nda belirlenen tahvil
cari oranlar1 kullanilir fakat bu fiyatlara ulagilamadiginda TCMB tarafindan belirlenen
Devlet i¢ Borglanma Senetlerinin gdsterge niteligindeki giinliik degerleri kullanilarak
degerlenmekte ve doviz cinsinden teminatlar da yine degerlemenin yapildig: giin ertesi
giin i¢in belirlenen TCMB doviz alis kurlar1 ile degerlenmektedir (Takasbank,
[16.01.2017]).

TCMB, kurdugu Odeme Sistemleri’yle mutabakat ve takas islemlerinin fon
aktarimlarini giivenli bir sekilde saglamaktadir. Bu islem, takasin fiziksel olarak da
tamamlandig1 evredir. Diger yandan sistemin bankacilik sektoriindeki tiim elektronik
fon transferlerini kapsamasi nedeniyle, TCMB tarafindan, bu noktada yasanabilecek

bir tikanikligin iilke ekonomisinin ¢aligsmasini dahi etkileyebilecegi belirtilmektedir.
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4. TAKASBANK VE BREZILYA TAKAS KURUMU BM&FBOVESPA’NIN
MERKEZIi KARSI TARAF OLARAK RiSK YONETIMI MODELLERININ
KARSILASTIRMALI ANALIZI

Bu bolimde Takasbank’in Merkezi Kars1 Taraf olarak hizmet verdigi piyasalardan
Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi’ndaki (VIOP) isleyisin arka planindaki modele
yakindan bakilmaktadir. Piyasa olarak VIOP’un secilmesinin oncelikli nedeni
MKT lerin ortaya ¢ikis nedenine esas olusturan karigik ve nispeten riskli islemlerin bu
piyasada gerceklesmesidir. Ikinci olarak daha onceki boliimlerde bahsedildigi gibi
uluslararasi diizenleyici kuruluslarin da vadeli islemler iizerinde yogun bir baski
uygulamasi ve bu boliimde ikinci ayakta ele alinacak Brezilya 6rneginde oldugu gibi

yurtdist takas kurumlarinin bu konuda karsilagtirilabilir modeller ortaya koymasidir.

Diinyada MKT’lerin borsalarinda yapilan iglemlerden kaynaklanan olas1 kayiplari
hesaplamak i¢in kullandiklari modeller baglica SPAN, VaR( 5 yillik veri, 5 giin elde
tutma siiresi ve %99 giiven diizeyi kullanilarak), SwapClear VaR (10 yillik veri, 5 giin
elde tutma stiresi), Almanya’da EUREX’in ve Hong Kong Borsasi’nda yine SPAN
benzeri Prisma modeli ve Brezilya’da BM&BOVESPA nin sadece VaR degil fonlama
ve likidite riskini de hesaba katan tamamen farkli CORE - Close-Out Risk Evaluation
modelidir (OTC Clearing, [17.01.2017]). Asagida Takasbank’in VIOP’ta uyguladig:
BISTECH Marjin Yontemi ve BM&FBOVESPA’nin (Bolsa de Mercadorias&
Futuros) CORE yaklasimi incelenmektedir.

Brezilya ve Tiirkiye’nin metodoloji bakimindan mukayese edilmesinin temel nedeni
her ikisinin gelismekte olan iilkeler kategorisinde olmasidir. Finansal soklara
verdikleri tepkilerin ve kiiresel piyasalarla biitlinlesmelerinin benzer oldugu
varsayimiyla hareket edilmistir. Brezilya 6rneginin tercih edilmesinin diger nedent,
Brezilya borsasinin risk yonetim modelinin basta Avrupa ve Amerika olmak tizere
diinyadaki birgok MKT kurumundan ayrigmasi, kendine 6zgii olmasidir. 2008 yilinda
Brezilya Menkul Kiymet Borsast (BOVESPA) ile Vadeli Islemler Borsasi’nin
(BM&F) birlesmesi bu kurumu pay senetleri, 6zel sektor tahvilleri, finansal varliklar
ve Uriinlere dayali tiirev enstriimanlar, bankalararas1 doviz piyasasi ve federal devlet

tahvilleri gibi iirlinlerin tamaminin risk yonetiminden sorumlu hale getirmistir.
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Dolayisiyla BM&FBOVESPA farkli piyasa yapilan ile farkli varlik smiflarim
kapsayacak sekilde kars1 taraf kredi riskini en verimli sekilde hesaplamak tizere CORE
metodolojisini gelistirmistir (BM&FBOVESPA, [16.03.2018]).

4.1. Takasbank BISTECH Marjin Yontemi ile Risk Yonetimine Iliskin Bir

Simiilasyon

VIOP’ta dort adet s6zlesmeden islem gectigi varsayilarak SPAN benzeri BISTECH
Marjin yontemiyle portfdy sahibinin Takasbank’taki riski dolayisiyla bulundurmasi
gereken teminatinin hesaplama adimlar1 gosterilmektedir. S6z konusu drnek portfoyiin
detaylar1 Tablo-2’de gosterilmektedir. Portfoyde pozisyonu bulunan sézlesmeler
aralarinda ters korelasyon olan BIST 30 endeksine dayali vadeli islem sézlesmeleri ve

USD dayanak varlikli opsiyonlardan segilmistir.

Tablo 2: Simiilasyona Konu Ornek Portfoy

Sozlesme Kodu F_XU0301217 O_USDTRYKE1217C3950 F_XU0301217 O_USDTRYKE1217P3900
Dayanak Varlhik BIST 30 Endeks Amerikan Dolart BIST 30 Endeks Amerikan Dolar1
Sozlesmenin Yonii Uzun Uzun Kisa Kisa
Sozlesme Tipi Vadeli islem Opsiyon Vadeli islem Opsiyon
Pozisyon sayisi 20 -15 -25 30
Vadeye Kalan Giin Sayisi 32 32 32 32

Fiyat degisim Arahg 1120 190 1120 190
volatilite degisim arahi 0,27 0,32 0,27 0,32
Yil-giin sayisi 250 250 250 250
Opsiyon Kullamim Fiyati - 3,95 - 3.9
Dayanak Varhk Fiyat1 104,539 3,9056 104,539 3,9056
Kontrat Biiyiikliigii 100 1000 100 1000
Implied Volatility - %20 - %20
Opsiyon Teorik Fiyati - 0,1143 - 0,1404
Risksiz Faiz Oram %10 %10 %10 %10

Yo6ntemin adimlart portfoy ¢ercevesinde agagidaki sirayla uygulanacaktir.

BISTECH Marjin Yontemi Riski=maks[(Tarama Riski+Vadeler Arasi Yayilma
Pozisyonu Riski-Uriinler Aras1 Yayilma Pozisyonu indirimi),(Kisa Opsiyon

Pozisyonu Minimum Riski)] 1)
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4.2. Tarama Riski

Ikinci boliimde bahsedilen risk senaryolarmi olusturacak sekilde vadeli islem
sozlesmelerinin fiyat degisim araliklar1 kullanilmistir. Fiyat degisim araliklart
Takasbank tarafindan 5 yillik ilgili dayanak varlik fiyat veri seti, 3 giinliik elde tutma
siiresi ve normal piyasa kosullarinda 9%99.5 giiven diizeyi kullanilarak
hesaplanmaktadir. Bu veri Takasbank’in yayinladigi sekilde 2017 3. ¢eyrekte BIST30
dayanak varligi i¢in 1.120 TL olarak alinmistir. 1120 TL bir adet F XU0301217
sOzlesmesi i¢in takas iiyesi tarafindan Takasbank’a yatirilmasi gereken teminat
tutaridir. Tablo 2’de konrat biiyiikliigii olarak gosterilen 100, bir adet s6zlesmenin

temsil ettigi sozlesme adedidir. Senaryolar1 tekrar hatirlamak gerekirse Tablo 3’te yer

almaktadir.
Tablo 3: Risk Senaryolari
Fiyat Degisim Araliginin (PSR) Bir Fivat Degisim Araligimin (PSR) Bir
Orani Olarak Fiyat Hareketi; Orani Olarak Fiyat Hareketi;
Senaryo | Volatilite Hareketi (VSR) Senaryo | Volatilite Hareketi (VSR)

1 Fiyat Sabit; Volatilite Yukari 2 Fiyat Sabit; Volatilite Asagi

3 Fiyat 1/3 Yukari; Volatilite Yukari 4 Fiyat 1/3 Yukari; Volatilite Asagi

5 Fivat 1/3 Asag; Volatilite Yukari 6 Fiyat 1/3 Asag; Volatilite Asag

7 Fiyat 2/3 Yukari; Volatilite Yukar 8 Fiyat 2/3 Yukari; Volatilite Asag)

9 Fiyat 2/3 Asagi; Volatilite Yukar 10 Fiyat 2/3 Asag!; Volatilite Asagi

11 Fiyat 3/3 Yukari; Volatilite Yukar! 12 Fiyat 3/3 Yukari; Volatilite Asag

13 Fiyat 3/3 Asagi; Volatilite Yukari 14 Fivat 3/3 Asagi; Volatilite Asag

15 Asiri Hareket Senaryosu: Fiyat Azami 16 Asirl Hareket Senaryosu: Fiyat Azami
3 Yukari, Volatilite Sabit, Kapsama 3 Asagl, Volatilite Sabit, Kapsama
Orani Orani

Kaynak: Takasbank VIOP MKT Prosediirii.
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Tablo 4: Risk Senaryolarina Uyarlanmis BIST30 Endeksi Fiyat Degisim Arahgi

Fiyat Degisim Arahg [ Volatilite Degisim Uzun Kisa BIST30 Uriin
Senaryo (PSR) Arah@ Agirlik F_XU0301217 |F_XU0301217 | Grubu Net Olas1
(VSR) 20 Adet (-25) Adet Kayip (TL)

1 0 1,00 1 0 0 0

2 0 -1,00 1 0 0 0

3 0,3333 1,00 1 7465,92 -9332,4 -1866,48

4 0,3333 -1,00 1 7465,92 -9332.4 -1866,48

5 -0,3333 1,00 1 -7465,92 93324 1866,48

6 -0,3333 -1,00 1 -7465,92 93324 1866,48

7 0,6667 1,00 1 1493408 -18667,6 -3733,52

8 0,6667 -1,00 1 1493408 -18667,6 -3733,52

9 -0,6667 1,00 1 -14934,08 18667,6 3733,52
10 -0,6667 -1,00 1 -14934,08 18667,6 3733,52

11 1 1,00 1 22400 -28000 -5600

12 1 -1,00 1 22400 -28000 -5600

13 -1 1,00 1 -22400 28000 5600

14 -1 -1,00 1 -22400 28000 5600

15 3 0,00 0,32 21504 -26880 -5376

16 -3 0,00 0,32 -21504 26880 5376

MAKS.: 5600

Tablo 4’te 1120 TL olan PSR degeri 6rnek olarak 3. Senaryoda 1/3 oraninda ve

pozisyon sayilariyla carpilarak arttirilmistir. Tiim senaryolara uygulanarak 13.

senaryoda gerceklesen 5600 TL risk BIST30’a dayali vadeli islem s6zlesmeleri i¢in

gerceklesmistir.

Tablo 5: Risk Senaryolarima Uyarlanmms USD Opsiyon Degeri

Alim Opsiyonu - O_USDTRYKE1217C3950
Fivat Degisim Volatilite Sexsivi Black&Scholes ile
= Arahg1 3 i e 5 Hesaplanan . ... RiskDizini*
Senaryo (PSR) H‘AFIL'.k('lI Agirhik | Yeni Fiyat .-\d:ap_lrf Hipotetik Opsiyon Risk Dizini Posisan
(VSR) Volatilite i 8 3
Fiyati

1 0 1 1 3.905,60 0,26 0,1469 -32,54 488,10
2 0 -1 | 3.905,60 0,14 0,0767 37,60 -563,95
3 33 1 1 3.968,93 0,26 0,1822 -67,85 1017,75
4 -1 1 0,14 0,1138 0,56 -8.44
5 -0,3333 1 1 3.84227 0.26 0,1159 -1,62 2428
6 -0,3333 -1 1 3.842,27 0,14 0,0482 66,17 -992 48
7 0,6667 1 1 4.032,27 0,26 0,2217 -107,38 1610,77
8 0,6667 -1 1 4.032,27 0,14 0,1586 -44,25 663,78
9 -0,6667 1 1 3 0.26 0,0895 2487 -373,10
10 -0,6667 -1 1 3.778,93 0,14 0,0278 86.49 -1297.37
11 1 1 1 4.095,60 0,26 0,2652 -150,84 2262,58
12 1 -1 1 4.095,60 0,14 0,2098 -95.46 1431,83
13 -1 1 1 3.715,60 0,26 0,0673 47,01 -705,15
14 -1 -1 1 3.715,60 0,14 0,0147 99.66 -1494,96
15 3 0 0,32 | 4.475,60 032 0,5997 -155,31 2329,66
16 0 0,32 ] 3.335,60 0,32 0,0152 31,72 -475,75

Satim Opsiyonu - O_USDTRYKE1217P3900
Senaryo | DiackéScholesile Risk Dizini*
s ) Hesaplanan s R
Yeni Fiyat ~ Adaptif Hipotetik Opsiyon Risk Dizini  Pozisyon
Volatilite % . Sayist
Fivati :
3.905,60 0,26 0,1722 -31,76 952,79
3.905,60 0,14 0,1040 36,46 1093,83
3.968,93 0,26 02109 -70,45 -2113.40
3.968.93 0,14 0,1473 -6.86 205,67
0,26 0,1378 2,61 78,42
0,14 0,0688 71,70 2150,95
0,26 0,2537 -113,19 | -3395,74
0,14 0,1974 -56,98 -1709,34
0.26 0,1079 3253 975,88
0,14 0,0421 98,34 2950,07
4.095,60 0,26 0,3001 -159,61 -4788,33
4.095,60 0,14 0,2527 112,22 | -3366,58
3.715,60 0,26 0,0825 57,95 1738,51
3.715,60 0,14 0,0237 116,80 3504,04
4.475,60 0,32 0,6435 -160,99 -4829.60
3.335,60 0,32 0,0193 38,78 1163,37

USD Opsivon
Toplam Olasi
Kayp (TL)
-464,69
529,88
-1095,65
214,11
102,70
1158,46
-1784,97
-1045,56

-1934,75
1033,35
2009,09
-2499,.94
687,62

MAKS:2009,08

Tablo 5’te opsiyonun dayanak varlik fiyati1 ve dolar kontrati1 i¢in 1000 olan s6zlesme

blytikligl kullanilarak ve USDTRY kontratlarinin Takasbank tarafindan agiklanan

190 TL PSR degeri senaryo oynakliklarina uyarlanarak kullanilarak yeni fiyat

hesaplanmustir.
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Yeni Fiyat = Dayanak Varlik Fiyat1 X Kontrat Buiyukligu X
Fiyat Hareketi x PSR (2

Senaryo Adaptif Volatilite = VSR + (VSR X Implied Volatilite) 3)

Portfoydeki opsiyonlar yalnizca vadesinde alicisi tarafindan kullanilabilen Avrupa tipi
opsiyon oldugu i¢in yukaridaki iki veri kullanilarak Black&Scholes opsiyon fiyatlama

modeliyle Excel’de yeni hipotetik fiyat hesaplanmistir.
c(S,H)= ®(d,)S — ®(d,)Ke (T

p(S,t) = ®(—dy)Ke™TY — d(—d,)S
2
d, = ln(%)+ <r+%> (T—1)

ln(%)+ (r+%2>(T—t)

d, =
! ovT —t
dzzdl—GVT—t (4)

C ve p: alim ve satim opsiyonlarinin fiyati

@ : kiimilatif normal dagilim fonksiyonu
T-t : opsiyon vadesi

S:  :dayanak varligin fiyat1

K : opsiyonun kullanim fiyati

r :risksiz faiz orani

Bu formiile dayanan hesaplamanin sonucu Tablo 5’te hipotetik opsiyon fiyati

kolonunda goriilebilir. Yine senaryonun olusturdugu risk tutarlar1 risk dizini
kolonunda yer almaktadir.
Risk Dizini =
(Opsiyon Teorik Fiyat1 - Yeni Hesaplanan Opsiyon Teorik Fiyat1) x Agirlik x
Kontrat Biyikligi (5)

Sonrasinda her bir opsiyon pozisyonun sayistyla ¢arpilarak toplam tarama riski tutari

elde edilmistir. Vadeli islem — BIST30 iirlin grubu ve opsiyon — USDTRY iiriin

grubuna ait toplam tarama riski;
Tarama Riski = 5600 + 2009,8 = 7609 TL (6)
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Vadeler arasi1 yayilma pozisyonu adimiyla ilgili olarak VIOP MKT Prosediirii’nde yer
alan ‘BISTECH Marjin Yontemi, Oncelikle bir dayanak varligin farkli vadelerdeki
vadeli islem sozlesme fiyatlarinin ayni oranda degisecegini varsayar. Bu yiizden
herhangi bir aydaki uzun pozisyon, baska bir aydaki kisa pozisyon ile netlestirilir’

ifadesine dayanilarak tarama riski iizerine etkisi yansitilmamustir.

4.2.1. Uriinler Arasi Yayillma Pozisyonu Indirimi

Uriinler aras1 yayilma pozisyonu kredisi olarak da adlandirilan kavram, bir portfydeki
farkli iirlin gruplar1 arasindaki dayanak varlik fiyatlarinin korelasyonlarini baz alarak
risk azaltict etkiyi ortaya cikarir. Ornegin 2017 3. Ceyrekte Takasbank BIST30
endeksiyle AKBNK hisse grubu senetlerine dayali kontratlar arasinda %60 {iriin
gruplart arasi kredi orami belirlemistir. Bu oranlarin toplam riske etkisi asagida

simiilasyona konu portfdy {izerinden anlatilmaktadir.

Opsiyon pozisyonlarinin deltalar kullanilarak vadeli islem pozisyonlarina
dontistiiriilmesiyle, {iriin gruplar1 aras1 yayilma pozisyonu indirimi opsiyonlar i¢in de
kullanilacagindan deltalarinin hesaplanmasi gerekir. Ozetle dayanak varligin fiyatinda
bir birim degisim olmasi durumunda opsiyon fiyatinda meydana gelen degisimi
gosteren delta Black&Scholes fiyatlama formiiliinden elde edilerek Tablo 6’da

gosterilmistir.
Delta (Alim Opsiyonu) = N(d1)
Delta (Satim Opsiyonu) = N(d2) (7)

Deltanin senaryoya uyumu i¢in asagidaki olasilik dagilimi kullanilmistir.
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Olasilik

-2 -1

Sekil 17: Fiyat Hareketlerinin Meydana Gelme Olasihiklar:

-2/3

-1/3

27.60%

1/3 23

Kaynak: Montgomerio-Neilson, Gustav. Selecting the Worst-Case Portfolio. (NASDAQ

OMX, 2012), 18.

Agirliklandirilmis deltalarin toplami bilesik deltayr vermektedir ve vadeli islemlerle

opsiyonlart iirlin gruplar1 bazinda karsilastirabilmek icin bilesik deltalarla pozisyonlar

carpilarak pozisyonlarin deltalar1 elde edilmis olur. Vadeli islem sozlesmelerinin

deltas1 her zaman 1’e esittir.

Tablo 6: Agirhklandirilmis Opsiyon Delta Oranlar:

DELTA AGIRLIKLI DELTA

Senaryo [Delta Agirhig1 (%)| O_USDTRYKE1217C3950 | O_USDTRYKE1217P3900 | N(D1) | N(DI)-1
1 0,138 0,56 -0,00009 0,0771 | -0,00001
2 0,138 0,53 -0,00009 0,0732 | -0,00001
3 0,108 0,57 -0,00007 00618 | -0,00001
4 0,108 055 -0,00007 0,0589 | -0,00001
5 0,108 0,55 -0,00011 0,0590 | -0,00001
6 0,108 0,52 -0,00012 0,0561 | -0,00001
7 0,055 0,59 -0,00005 0,0323 0,00000
8 0,055 0,56 -0,00005 0,0310 0,00000
9 0,055 0,54 -0,00014 0,0295 | -0,00001
10 0,055 0,51 -0,00015 0,0281 | -0,00001
11 0,018 0,60 -0,00004 0,0109 0,00000
12 0,018 0,58 -0,00004 0,0105 0,00000
13 0,018 0,53 -0,00018 0,0095 0,00000
14 0,018 0,51 -0,00019 0,0091 0,00000
15 0 0,73 -0,00001 0,0000 0,00000
16 0 051 -0,00070 0,0000 0,00000
Bilesik Delta 0,5469 -0,0001

44




Tablo 7: Pozisyon Delta Oranlar

Pozisyon Sayis1 Pozisyon Delta Oram
Vadeli islem 20 20
Alm Opsiyonu -15 -8,2029
Vadeli islem 25 25
Satim Opsiyonu 30 -0,0028

Uriinler aras1 yayilma pozisyonu indirim tutarin1 bulmak i¢in;

Uriinler Arasi Yayillma Pozisyonu indirimi = Kredi Orani X Spread Sayis1 X

Agirlikh Fiyat Riski (8)

formiili kullanilir. Kredi oran1 Takasbank tarafindan korelasyonlara bakilarak ¢eyrek

donemlerde agiklanmaktadir. Agirlikli fiyat riski formiilii ise sOyledir:
Agirlikh Fiyat Riski=Vadeli islem Fiyat Riski /Net Pozisyon Delta 9
Vadeli Islem Fiyat Riski = Volatilite Uyumlu Tarama Riski - Zaman Riski (10)

Volatilite Uyumlu Tarama Riski =

Aktif Senaryo + Aktif Senaryoyla Eslesen Senaryo
4

(11)

Aktif senaryo Tablo 4 ve 5’te en biiyiik riskin hesaplandig senaryolar sirasiyla 13. ve
14. senaryolardir. Bunlarin karsiliklar: ise yine sirasiyla 14. ve 13. Senaryolardir.

Volatilite uyumlu tarama riski bunlarin ortalamasina esittir.

2009,09+1033,35+5600+5600
4

Volatilite uyumlu tarama riski = =3560,61 (12)

Zaman riski ise benzer sekilde fakat 1 ve 2. Senaryo sonucu olasi risklerin ortalamasina
esittir.

0+0—464,68+529,88
2

Zaman Riski = = 32,59 (13)

Vadeli islem fiyat riski = 3560,61 — 32,59 = 3528,02 (14)

Net Pozisyon Delta Orani ise Tablo 7°de hesaplanan delta oranlariin toplamindan

olusur:
Net Pozisyon Delta = 20-8,202- 25 - 0,002 = —13,20 (15)

Boylece agirlikli fiyat riskini hesaplamak i¢in gerekli veri elde edilmistir:
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Vadeli [slem Fiyat Riski _ 3528,02
Net Delta Orani - [-13.2]

=267,27 (16)

Delta spread oranlar1 da PSR, VSR, iiriinleraras1 kredi oranlar1 gibi 3 ayda bir gézden
gecirilerek yayinlanir. BIST30 — USDTRY fiyatlar1 arasinda delta spread orani 0
olarak goriilmektedir. Dolayisiyla bu iki iirlin grubu arasinda risk azaltici

kredilendirme unsuru hesaplamaya dahil edilemeyecektir.

4.2.2. Kisa Opsiyon Pozisyonu Minimum Riski

Uzun bir alim opsiyon pozisyonunun dayanak varlik fiyat: S 7, kullanim fiyati K ve
opsiyon fiyati Cq ye P olarak diisiiniiliirse, vadesindeki bu opsiyonun Kar/zarar

fonksiyonu asagidaki sekilde gergeklesmektedir (Neilson, 2012, 25).

Alim Opsiyonu i¢in;
ST —K—Cgeger St >K
maks(St — K, 0) — C = { T 0 €5er ST (16)
—Cy eger ST <K
Satim opsiyonu i¢in;
St —K—Pyeger St <K
ks(K—S1,0) — P, = { 0 _ 17
maks(K=5t,0) =Py —P, eger ST>K (7

olmaktadir.

Yani bu opsiyon sdzlesmesinin sahibine kaybettirecegi maksimum tutar -Cq ya da -
Po kadar olacaktir. Uzun opsiyonlarn alim/satim opsiyonu olup olmadigina

bakilmaksizin tasidig risk diisliktiir ¢linkii olas1 kaybin belirlenmis bir alt siniri
bulunmaktadir. Fakat kisa yonlii pozisyonlar bu durumu tamamen tersine ¢evirecek
etkiye sahiptir. Kisa opsiyon pozisyonu minimum riskinin hesaplamalara dahil

edilmesi bu nedenledir.
Kisa Opsiyonlar = maks (3 alim, )} satim) (18)
Kisa Opsiyon Minimum Riski = ), |[Kisa Opsiyon Pozisyonu| X Kisa Opsiyon Riski
(19)

Bu parametre 2017 son ¢eyrek donemde bir adet dolar opsiyon sozlesmesi i¢in 45 TL

olarak Takasbank tarafindan belirlenmistir.
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Dolayisiyla kisa opsiyon pozisyon sayist 30 adet oldugundan toplam 1.350 TL

tutarinda minimum risk dikkate alinmaktadir.
Bu noktada yontemin tiim girdileri hesaplanmis olmaktadir:
BISTECH Marjin Yontemi = maks(7609,1350) = 7609 TL (20)

Glin sonu operasyonun en onemli kismi1 olan risk hesaplamalari tamamlandiktan sonra
ertesi giin VIOP i¢in o6gleden sonra 15:00°a kadar risk yiikiimliiliiklerinin
tamamlanmas1 gerekmektedir. Eger takas iiyesi ilgili hesabi i¢in bunu yerine

getirmezse teminat tamamlama ¢agrist yapilir.

4.3. Stres Testleri ve Temerriit Selalesi

Bu siireclerin sonunda hala ¢agrilara cevap verilmemisse temerriit yonetim araglari
devreye sokulur. MKT’lerin uluslararasi1 standartlara uygun olarak tasarladig
“temerriit selalesi” kavrami bir teminat havuzundan gelen nakit akislarinin bir temerriit

durumunda nasil ayristirilacagini ifade eder (Murphy, 2008, 222).

MKT yerine zarar paylasiminin iiyelerin yatirdig1 teminatlarla karsilamak yerine bir
sigorta sirketine prim O6deme yOntemiyle zararin karsilanmasi saglanabilir. Bu
durumda tiyeler iflas aninda paralarini ortaya koyacaktir fakat bilirler ki sigorta sirketi
tarafindan 6dedikleri primlerle orantili olarak tazmin edilecektir (Bliss, Steigerwald,
2006, 28). Fakat “skin in the game (oyunun i¢inde kalmak)” deyimi MK T’nin temerriit
selalesine kendi sermayesini dahil ederek zarar paylagiminmi ifade etse de, tiim
oyuncularla birlikte kriz aninda yarattig1 sinerjiyle maliyet tasarrufu elde edildiginden
bahsetmek miimkiindiir. Kendini prim 6deyerek sigorta altina almaktan 6te bir boyut
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Stres testleri finansal sistem otoritelerinin 6zellikle de
banka denetleyici ve gozetleyici kurumlarin ve tabi ki her bir finansal aktdriin, sistemin
ithtiva ettigi zayif noktalar1 sayisallastirmak i¢in kullandigi en 6nemli tekniklerden
biridir (Altintag, 2012, 81). Literatiirde “Temerriit Selalesi” olarak gecen, olasi bir iflas
durumunda harekete gecirilecek kurtarma kaynaklariin siralamasi, Takasbank i¢in
VIOP bazinda 2017 ilk geyreginde Sekil 18°de yer almaktadir. Stres testleri
aracilifiyla piyasadaki en biiylik iki liyenin temerriit etmesi durumunda kaynaklarin
yeterli olup olmadigr sinanirken teorik olarak kullanilacak kaynaklar da temerriit
selalesi prensibine dayanmaktadir. Ornegin sag taraftaki mavi alanin 3. ve 7. sirasinda
yer alan kaynaklar “skin in the game” prensibi geregi Takasbank’in kendi

sermayesinden bu durum igin tahsis ve taahhiit ettigi tutarlar1 gostermektedir.
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VIOP STRES TESTi SONUGLARI TEMERRUT YONETIM KAYNAKLARI®

viop

0,000,
Temerrit Eden Uyelerin Baglangis Teminat 330,923,265
Temerrit Eden Uyelerin Garanti Fonu Katki Pay 51,697,674
Takasbank Tarafindan Karsil Riskl i
.a 3 an‘ arafindan Kargilanmig Riskler igin 49,353,000
Tahsis Edilen Sermaye
Difer Uyelerin Garanti Fonu Katk: Paylan 133,906,442

TN
— f.——w"" T N~ 1

—_— ~—1 1.Dilim Kaynakiar Toplami 565,880,382
Diger Uyelerden Talep Edilecek Garanti Fonu

o — e 133,906,442

v Katk: Paylan
Tak k'in Kal esi Yapil
Ya asbank'in Kalan Sermayesinden Yapilan 216,775,000
Tashhit
I.Dilim Kaynaklar Toplami 350,681,442
Toplam Kaynaklar( I+l ) 916,561,823
o * Ortalama Kaynak intiyac 556,847,773

*Ocak-Mart 2017 Donemine ait ortalama TL verileridir,

Sekil 18: Takasbank 2017 1. Ceyrek VIOP Stres Testi Sonuclar

Kaynak: Takasbank MKT Stres Testi Uygulamalari ve Sonuglart.

4.4. Brezilya Takas Kurumu: BM&FBOVESPA Ornegi

2008 yilinda Sao Paulo Menkul Kiymet Borsasi (Bovespa) Brezilya Ticaret ve Vadeli
Islem Borsast’yla (BM&F) birleserek BM&FBOVESPA y1, piyasa degeri bakimindan
diinyanin ikinci en biiyiikk menkul kiymet borsasini olusturmustur (BM&FBOVESPA,
[18.01.2018]. Ayni isimli takas kurumu, finansal ve iriin tiirev enstiimanlari, tezgah
istii swap, doviz ve esnek opsiyonlarla altin piyasasindaki islemlerin takasi ile risk
yonetimi ve tasfiye siireglerini yiirlitmektedir. Tablo 1°de goriilebilecegi iizere, ESMA
tarafindan 29.03.2017 tarihinde MKT uygulamalari bakimidan uygunlugu tanimmis

ilkeler arasina girmistir.

4.4.1. Brezilya Borsalarinin Kisa Tarihi

1917°den itibaren Brezilya’da agirlikli olarak kahve ve pamuk gibi tarimsal {irlinlere
dayali tiirev enstriimanlar Sao Paulo Uriin Borsasi’'nda islem gérmeye baslamistir.
Fakat bu tarimsal iiriinlerin Ticaret Borsalari’nda hacimsel olarak ¢esitlenmesi 1970’11
yillarda ger¢eklesmistir. 80’li yillara gelindiginde altin vadeli sozlesmeleri ve diger
tiirev sozlesmeler eklenmistir. Ayn1 zamanda 1979 yilinda tilkenin iki menkul kiymet
borsasinda — Rio de Janerio ve BOVESPA- finansal vadeli islem ve opsiyon
sOzlesmeleri islem gérmeye baslamistir. Bu yeniligi 1983 yilinda Brezilya Vadeli

Islem Borsasi’nin hisse senedine ve endekslerine dayali vadeli islem ve opsiyonlarmn
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islem gdrmeye baslamasi izlemistir. 1987°de Brezilya Ticaret ve Vadeli Islem
Borsasi’na (BM&F) doniigmiistiir. 1997°de {i¢ biiyiik vadeli islem borsasi BM&F nin
ilkelerine bagli kalarak yeni bir isimle sonradan BOVESPA olarak devam edecek
birlesmeyi yasamistir (Dodd, Griffith, 2007, 23).

4.4.2. CORE Metodolojisi

Ana akim teminatlandirma metodolojilerinin ¢ogunlukla belirli varlik siniflarina ve
pazarlara 6zgli oldugu, diger bir deyisle yonetilen portfdylerin homojen yapida
olduklar1 diistiniilerek, heterojen bir portfoye sahip ve temerriide diismiis bir MKT
liyesinin pozisyonlarinin bu asamada kapatilma maliyetinin ne olacaginin tahmin etme
gereksinimiyle yeni bir yontem olarak Close-Out Risk Evaluation (CORE)
gelistirilmistir. CORE metodolojisi, daha 6nce agiklanan "tekli risk figiiri" ve "tekil
pazarlar" model eksikliklerinin {istesinden gelen, ¢ok varlik sinifi, ¢ok pazarli bir
ortamda merkezi kars1 taraf riskini tahmin etme problemini ¢6zmek i¢in 6zel olarak
gelistirilmistir. Ote yandan belirli bir varhk smifi i¢in bir MKT modelinin
kullanilmasinin faydalari, 6deme siirecinde sistemin tikanmamasi dahilinde kredi riski
yonetimi ve yine bundan 6zelliginden kaynaklanan fiyatlandirma mekanizmalarinin
gelistirilmesine kadar uzanir. Bununla birlikte, sistemik risk azaltimi, netlestirme,
teminatlandirma ve diizgiin yonetilen temerriit prosediirlerinin bir sonucu olarak
MKT'lerin sundugu en 6énemli degerdir. Bu konuda Reinhart ve Rogoff (2009)’un,
ayrica Acharya’nin (2010) ampirik calismalari, sistemik riskin ortaya c¢ikmasinin
siklikla boyut, kaldirag, konsantrasyon ve birbirine baglilik gibi spesifik ozelliklerle
iligkili oldugunu savunmaktadir (Vicente ve dig, 2015, 119).

Methodolojinin genel 6zellikleri asagida yer almaktadir:

- Bir portfoyiin kapatilma siiresince en kotii senaryoda giinliik birikimli nakit
akimlar1 hesaplanir.

- Teminatlarin ve pozisyonlarm ortak riskleri hesaplanir.

- Buriskler piyasa, pozisyonlarin ve teminatlarin likidite riski ve nakit akimlari
riskinden olusur.

- Pozisyonlarin ve teminatlarin tipine gore bir kapanis stratejisi belirlenir.

- 9%99.6 giiven diizeyinde stres testi uygulanir.

- Modelde 2002°den bu yana tarihsel senaryo, kantitatif ve gelecege yonelik
olarak 10.000 adet senaryo dikkate alinir.
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‘Risk ufku’ kavramiyla pozisyonlarinin giinlik ya da 1-10 giin arasinda

gergeklesecegi varsayilir.

Modelin bilgisayarli optimizasyonla yiiksek performansli bir ger¢ek zamanl risk
hesaplamasi yaptig1 belirtilmektedir. Dikey dl¢eklendirme adi altinda, sadece portfoy
biiyiikliigli ve kompozisyonunu oOl¢eklendirme degil ayn1 zamanda yatay
Olceklendirme ile portfdyiin sayist da eszamanli olarak dikkate alinmaktadir

(BM&FBOVESPA, 2017, 173).

1.
Kapama
Stratejisinin
Belirlenmesi

2.

Risk
Senaryolar
Altinda Kayip
ve Kazanc¢larin
Degerlemesi

3.
Uygun Risk
Olgiitiine Karar
Verilmesi

RiISK OLCUTLERI

Sekil 19: CORE Metodolojisinin Temel Unsurlar:

Kaynak: BM&FBOVESPA Risk Model web sayfasindan uyarlanmistir.

4.4.3. Risk Hesaplamasi

Risk hesaplamasi bir 6rnek dahilinde gosterilecektir. Buna gore 135 adet uzun yonli
hipotetik vadeli islem kontratt mevcuttur. Bu kontratlarin ayni giin takasi
yapilmaktadir. Likidite riski parametresi olarak likide edilme siiresi 200 giline kadar
cikabilmektedir. Piyasa riski parametresi ise 10.000 farkli senaryo ile

gerceklesmektedir.

Pozisyonun kapanis stratejisi, en kotii ihtimalle T+2 giiniinde 135 kontratin tamaminin

satilmasidir. En kotii piyasa kosullarinda 10.000 senaryo ile hesaplanan nakit akimlar
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Sekil 20°de gosterilmektedir. Her bir yatay ¢izgi 10 giinliik likide etme siiresi igindeki

senaryo sonuglarini ifade etmektedir.

25%, p————

Nakit Akimlari

-20%

-25%

1 2 3 4 5 6

Risk Ufku (giin)
Sekil 20: CORE Birikimli Nakit Akim1 Hesaplamasi

Kaynak: BM&FBOVESPA Risk Modeli.

Satim yOnlii pozisyona yukarida hesaplanan oranlarla en kotii senaryoda asir1 pozitif

soklar uygulanmaktadir:

Tablo 8: Pozisyona Uygulanan Asir1 Pozitif Soklar

Giin Sayisi (Risk Ufku) 1 2 S 4 5 6 7 8 S 10
Birikimli Soklar 8.4% | 12.0% [ 15.4% | 18.0% | 20.0% | 21.5% | 22.6% | 23.4% | 24.0% | 24.5%
Gunliik Soklar 8.4% 3.3% 3.0% 2.3% 1.7% 1.3% 0.9% 0.7% 0.5% 0.4%

Stratejiye gore 135 adet pozisyon T+2 giiniinde elden ¢ikarilacagi géz Oniinde

bulundurularak baslangi¢ teminati hesaplanir.
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Kapanig Stratejisi

135 adet satis

Giin Sonu
Giin I¢i
| N

TO T+1 T2 T+3 T+4

-135 0 —— Giinsonunda agik pozisyonlar

Sekil 21: CORE Pozisyon Kapanis Stratejisi

Ginlik nakit akimlari toplam -R$15.8 tutarinda olup 6rnek pozisyon igin talep

edilecek baslangic teminatidir.

=) * T+2-135x84%=-R$11.3
" T+3:-135x3.3%=-R§45

)
Giinliik Nakit Akim Birikimli Nakit AKim
' & ' > - | >
To T+ an lT+3 " T — To T 42 ™ T4
-R$4.5 l
-R$11.3 -R$11.3 v v

-R$15.8 -R$15.8

Sekil 22: CORE Birikimli Nakit Akim1 Hesaplamasi

Yontem SPAN’in likidite yoniinde gelistirilmis  bir  versiyonu olarak
degerlendirilmektedir. SPAN benzeri metodolojilerden farkli olarak da asagidaki

ozelliklere sahiptir:

- Model sadece risk Olgiimii yapmakla kalmaz, s6z konusu Ol¢limlemelerle
tutarli olarak her bir kontrat ya da menkul kiymet i¢in bir kapama stratejisi
ortaya koyar.

- Yine kontrat ve kiymetler i¢in farkl likidite kosullar1 tanimlar.

- Kapama siireci boyunca nakit akimi uyumsuzluklarindan kaynaklanabilecek

risklerle piyasa risklerini birbirinden tamamen ayirir.
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- Kiymetlere ait anapara nakit akislarinin olusturabilecegi likidite riskini kontrol
altina almay1 saglar.

- Kapama siirecindeki portfoyiin likide edilme imkanlarini bu portfoye ait
teminatlarla birlikte degerlendirir.

- Her bir risk senaryosu altinda dogrusal olmayan araglarin tamamen yeniden
degerlendirilmesiyle dogrusallastirma tekniklerinden kaynaklanan fiyat
hatalariyla ugragmay1 onler.

- Tim portfoylerin riskini zaman bazli hesaplayarak verimli ve 6l¢eklenebilir bir

risk yonetimi uygulamasi saglar.

Temerriit selalesi dokuz farkli kaynaktan olusmaktadir (BM&FBOVESPA,
[17.01.2017]:

1. Temerriit eden miisterinin temerriit eden takas tliyesine ve brokera bagh
teminati

2. Temerriit eden miisterinin temerriit etmeyen iiyeye ve brokera baglh fazla

teminati

Temerrtit eden brokerin teminati

Temerriit eden takas iiyesinin teminati

Temerriit eden liyenin garanti fonu katki paylari

BVMF nin garanti fonuna yaptig1 katki tutari

Temerriit etmeyen diger liyelerin garanti fonuna yaptigi katki tutari

BVMEF’nin MKT ye tahsis ettigi nakit pozisyonu

BVMEF nin diger varliklari.

© © N o 0o bk~ w

4.5. Diinya Borsalar1 ve Takas Kurumlar1 Siralamasinda BM&FBOVESPA ile
Borsa Istanbul ve Takasbank Verileri

Bu baglik altinda tiirev ara¢ piyasalarinda sayisal biiytikliiklere genel goriiniimleri

itibariyle yer verilmektedir.
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Sekil 23: Borsalarda Islem Goren Tiirev Kontratlarin Toplam islem Hacminin
Gelisimi

*EMEA: Avrupa, Orta Dogu ve Afrika
Kaynak: WFE 2016 Tiirev Araglar Raporu

Sekil 21°de Brezilya, Amerika verileri icerisinde degerlendirilmistir. Tiirev araglara
olan ilgi goriilmektedir ki, Tiirkiye’nin de bolgesel olarak Avrupa simnirlarina dahil

edildigi raporda Avrupa, Orta Dogu ve Afrika toplamima ragmen Amerika’da

yogunlagsmis durumdadir.

Tablo 9: 2016 Yilinda Déviz Kuruna Dayali Opsiyon ve Vadeli Islem
Kontratlarimin Biiyiikliigii Bazinda Diinya Capinda En Biiyiik 10 Borsa

Moskova Borsasi 961 622 037 1 096 650 4859 078
Hindistan Ulusal Menkul Kiymet Borsasi 748 063 626 754 221 4389 460
BSE Limited 530 133 841 502 698 1191 625
CME Group 215091 017 20928 473 2092 258
BM&FBOVESPA 171 278 493 5028 008 4934 357
Kore Borsasi 65 606 504 632 331 828 377

Borsa Istanbul 48 724 326 43534 1198 112
Johannesburg Menkul Kiymet Borsasi 48 424 320 53 591 2331477
DGCX (Dubai) 18 432 125 109 460 342733

Tel-Aviv Menkul Kiymet Borsasi 13 136 366 131812 444 534

Digerleri 29 230 015 864 403 1758 899
Genel Toplam 2849742670 30 130 706 24 370910

Kaynak: WFE 2016 Tiirev Araglar Raporu
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Tablo 9°da goriildiigii tizere BM&FBOVESPA’nin doviz tiirev hacminin Borsa
Istanbul’dan yaklasik 3.6 kat fazladir. Borsa Istanbul Diinya siralamasindaki pay1 ise

yaklasik %2 diizeyindedir.

100%
90%

80% 9, . -
70% I 9% 11%

4% 8%
[}
S0% 1%
50%
40% 68% 67% W 1% W 72% 67%
o 65 o 67%
30% % * > N 3 A 3 .
20% 45%
10%
0%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

0,

7%

= Equity - Interest Rate - Currency = Commodity = Other

Sekil 24: Diinyada Tiirev Arac islem Hacimlerinin Dayanak Varhk Bazinda
Dagilim

Kaynak: WFE 2016 Tiirev Araglar Raporu

Ikinci boliimde Sekil 10°da Borsa Istanbul’da islem goren kontratlarm %50’sinden
fazlasini hisse senedi dayanak varlikli olduklar1 gosterilmisti. Global diizeyde de bu
varliklarin son 11 yilda ortalama %60 oraniyla en yiiksek paya sahip oldugu
goriilmektedir. Bunun yani sira, yukaridaki tablo ve sekillerine kaynak olusturan
WFE’nin 2016 raporuna gore BIST 30 Endeksine dayali F XU030 kodlu kontrat
yaklasik 46 milyon adetle iglem goren en yiiksek 8. varlik olmustur.

Tablo 10: Karsilastirmah Takas Ozellikleri- 1

MKT yada Merkezi Saklama .
e Borsayla Giin Ig Risk
Takas Sahip/Y onetim - Kuruluguyla .
Baglantisi N Y 6netimi
Kurumu Bagdlantisi
Brezilya
BmfBovespa-Hisse Senetleri MKT Borsa Dahili Dahili Rutin
BmfBovespa-Tiirev Araglar MKT Borsa Dahili Belirsiz RUt._m ve Fiyat
Giincelleme
BmfBovespa-Menkul MKT Borsa Dahili Bagimsiz . Fiyat
Kiymetler Giincelleme
Tiirkiye
asbank - Fiyat
Tak Borsa, Ticari ﬁnce{Ieme-
Takas ve MKT  Bankalar ve En Biiyiik Ortak Bagimsiz & .
sadece tiirev
Araci Kurumlar .
piyasada

Kaynak: BIS’in Aralik 2017 tarihli CPMI iilkeleri 6deme, takas ve mutabakat istatistikleri
dokiimanindan uyarlanmustir.
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Brezilya ve Tiirkiye takas uygulamasinda 6zellikle giin i¢i risk yOnetiminin tiirev
piyasada pozisyonlarin periyodik olarak fiyatlarla beslendigi ve giincellendigi sistemin
gecerli oldugu goriilmektedir. Buna gore pozisyonlarin degeri miimkiin oldugunca
piyasa fiyatlariyla giincel tutularak muhtemel teminat eksiklerinin en kisa siirede
kapatilmasi amaglanmaktadir. Calismanin giris kisminda bahsedilen MKT veya takas
kurumunun yonetim acisindan bagimsizligt konusunda BM&FBOVESPA’nin

sahipliginin dogrudan borsaya ait olmas1 Takasbank ile ayristig1 bir noktadir.

Tablo 11: Karsilastirmah Takas Ozellikleri — 2

Takasi Menkul Kiymet = Nakit Mutabakat
Yapilan TakasKuru Mutabakati Yapilan Aracilar
Uriinler Yapilan Aracilar
Brezilya
) ) Merkezi Saklama
BmfBovespa-Hisse Senetleri Menkul, Tiirev BRL Kurulusu Merkez Bankas:
BmfBovespa-Tiirev Araglar Tiirev BRL Belirsiz Merkez Bankasi
BmfBovespa-Menkul Merkezi Saklama
Kiymetler Menkul, Repo BRL Kurulusu Merkez Bankasi
Tirkiye
Takasbhank Menkul TRY, USD, EUR Merkezi Saklama = TRY i¢in Merkez
Kiymet, Kurulusu, Merkez = Bankasi, USD ve
Tiirev,Repo Bankasi EUR igin ticari
bankalar

Kaynak: BIS’in Aralik 2017 tarihli CPMI iilkeleri O6deme, takas ve mutabakat istatistikleri
dokiimanindan uyarlanmustir.

Tablo 11°de yer alan menkul kiymet ve nakit mutabakati, giiniin sonunda alic1 tarafin
hesabina paranin diger tarafin hesabina menkul kiymetin gectigi ve karsilikli olarak
netlestikleri durumdur. Takasbank menkul kiymet alacaklis1 hesaplar1 merkezi
saklama kurulusuna, nakit alacaklisi hesaplari ise merkez bankasina ileterek
mutabakatin saglanmasin1 gergeklestirmektedir,. BM&FBOVESPA takasta sadece
yerel para birimini kullandigi i¢in nakit mutabakatin1 kendi merkez bankasiyla
saglamaktadir. Takasbank da TL icin ayn1 islemi yapmakta, diger doviz cinsleri i¢in

belirli standartlara uygun ¢ogunlukla da kamu bankalarini kullanmaktadir.
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5. SONUC

Finansal piyasalarda risk yonetimi kavrami, bir ekonomide bankacilik sektoriiniin
0zellikle mevduat bankalariin uygulamalari ile 6n plana ¢ikmaktadir. Bu kurumlarin
kars1 karsiya kaldigi riskleri ise genel bir bakis agisiyla, faiz, likidite, teknolojik ve
operasyonel riskler, piyasa, kredi, doviz kuru, tilke iflas riskleri ile bilango dis1 risk
olarak tanimlamak miimkiindiir. Tiirkiye’de basta Borsa Istanbul olmak iizere, belirli
borsalarda islem goren tiim finansal enstriimanlarin takasini gergeklestiren Takasbank,
bu riskleri yonetim kurullarina bagli denetim organlariyla yonetmektedir. Fakat
calismanin temelini, ¢alismanin boliimlerinde birden ¢ok kez bahsedildigi tizere,
“kars1 taraf kredi riski” nin 2013 yilindan bu yana Takasbank tarafindan yonetimi
olusturmaktadir. BDDK tarafindan da kars1 taraf kredi riski “Iki tarafa da yiikiimliliik
getiren bir islemin muhatabi olan karst tarafin, bu islemin nakit akisinda yer alan son
odemeden once temerriide diisme riski” olarak tanimlamaktadir. Birinci ana boliimde
yogun bir sekilde bu sistemin ortaya ¢ikisina, dolayisiyla da tarihgesine deginilmistir.
Bunun sebebi, 2008 krizinden sonra ger¢eklesen finansal kurum iflaslarinin, iilkelerin
MKT organizasyonu olusturmasi adina neden hizli adimlarla ilerlemesi gerekliligini
ortaya koymaktir. MKT statiisii piyasalar1 diizenlemek adina esasen ayri1 bir hukuki
statiidiir. Bu nedenle Tiirkiye’de ve uluslararas: diizeyde hangi kurallar ¢ergevesinde
islemlerin yiiriitiildigli ortaya konmustur. Devaminda bu yapmin gecerli oldugu
piyasalara, isleyis ve piyasalarin biiyiikligii bakimindan deginilmistir. Bahse konu
piyasalar, VIOP ve Pay Piyasasi gibi Borsa Istanbul’un en biiyiik islem hacimli
piyasalarini da igermektedir. MKT yaklasimiyla bu platformlarda piyasa yapisina
uygun risk yonetimi kurallart Takasbank tarafindan olusturulmustur. Ornegin,
Takasbank Odiing Pay Piyasasi’nda takas iiyelerinin pozisyon igin hesaplanan
baslangi¢ teminati, agik pozisyonun en az %1151 kadar olmasi1 gerekirken, Pay
Piyasasi’nda ve VIOP’ta, 100 TL degerinde agik pozisyona karsilik yaklasik 20 TL
teminatla islemler gergeklestirilebilmektedir. Yine heniiz derinligi bakimindan
digerlerine kiyasla alt seviyede olan Borsa Istanbul Para Piyasasi’nda, pozisyonlar,

takas iyeleri tarafindan kapatilana kadar diger bir deyisle alim satima konu paranin
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vade sonuna kadar, Takasbank nezdinde tutmak zorunda olduklar1 teminat miktari
%100’1in lizerine ¢ikmaktadir. Bunun nedenti, diger piyasalarda oldugu gibi takasin bir
bacaginda menkul kiymet digerinde nakit olmamasindan yani sadece iki tarafli nakit
para aligveriginden kaynakli olarak maruz kalinabilecek yiiksek risk tutaridir. Tatbik
edilen bu yontemler sonucu elde edilen risk tutarlari ile piyasanin islem hacmi veya
acik pozisyon miktarlar1 karsilastirilarak MK T nin devreye alindig1 2013 yilindan bu

yana piyasalarin ne yonde gelisim gosterdigi incelenmistir.

Calisma kapsaminda, vadeli islem piyasalarinin 2008 finansal krizinde sistematik riske
yaptig1 olumsuz katki sebebiyle vadeli islem piyalasarina daha yakindan bakilmustir.
Tiirkiye’deki organize vadeli islem ve opsiyon piyasasi olan VIOP’ta gecerli SPAN
benzeri risk yonetim algoritmasi, Takasbank’in bu piyasaya yonelik ilgili prosediiriine
bagli kalinarak hipotetik bir portfoy ile simiile edilmistir. 2016 yilindan 6nce dogrudan
lisansli SPAN programi kullanan Takasbank, 6 Mart 2017 tarihinden itibaren
BISTECH Marjin Yontemi’yle risk ve teminat yonetimini yapmaya devam etmistir.
Bu degisiklikle birlikte risk parametrelerini hesaplama yontemi degismemis fakat
parametrelerin  kullanildigi modiillerin  hesaplama teknigi detaylandirilmistir.
Simulasyon yapilmasindaki amag, yontem literatiiriindeki tarama riski, kisa opsiyon
minimum riski, vadeler arast yayilma pozisyonu gibi kavramlarin tanimsal
aciklamalarini, formiilasyona dayali sayisal verilerle desteklemek olmustur. Gergege
uygun olarak da portfoyde yer alan BIST 30 endeksi ve USD’ye dayali vadeli islem
ve opsiyon sozlesmelerinin fiyatlamasi Black & Scholes yontemiyle yapilmistir. Bir
diger husus, teminat yiikiimliiliiklerinin belirlenmesinden sonra iiyelerin herhangi bir
teminat tamamlama cagrisina karsiliksiz kalmadig1 varsayimiyla, teminatlarini yine
Takasbank’in belirledigi varliklar ve bu varliklarin kabul edilebilme sinirlari
cercevesinde depo edilmis teminatlarla ilgilidir. Teminat degerleme katsayilarina
(haircut) ve teminat varlik ¢esidine gore grup limitlerine ragmen, piyasadaki faiz
oranlarina yakin seviyede nemalandirma neticesinde iiyelerin gerektiginden fazla
teminat1 Takasbank’ta tuttuklar1 goriilmiistiir. Sadece nema getirisi disinda mali agidan
yeterli arac1 kurum ve bankalarin, islemlerinin teminat eksikligi nedeniyle kesintiye
ugramak istememeleri de fazla teminat tutmalarinin sebebi olarak yorumlanabilir.
Ciinkii piyasa dalgalanmasinin yiiksek oldugu durumda pozisyonlarinin degerinde
(VIOP igin dayanak varliklarin dramatik fiyat degisimine bagli olarak) diisiisler

yasanabilir ve zarar yazan bu pozisyonlarin karsi tarafa yiikiimliigii artabilir.
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Diinyada takas ve ayn1 zamanda MKT hizmeti veren kurumlarda bu yontem yaygin
olarak kullanilmaktadir. Fakat Brezilya 6rnegine bakildiginda likidite riskini daha 6n
planda tutan bir metodoloji ile karsilagilmistir. Brezilya’da BM&FBOVESPA grubu
CORE adiyla bu uygulamayi gergeklestirmektedir. Alternatif bir risk yonetimi sistemi
olarak da degerlendirilebilmesi agisindan ¢alismanin son ana bdliimiinde bu
metodolojinin temel esaslarina deginilmistir. BISTECH Marjin Yontemi ile CORE
metodolojisinin bir portfoye stres kosullart altinda senaryolar uygulayarak, optimal
senaryo sonucunu dikkate alma noktasina kadar benzer oldugu gorilmustiir.
Farklilastig1 nokta, portfoyiin ve buna bagli teminatlarin nakit akimlarinin bir temerriit
durumunda nasil yonetilecegidir. Takasbank, giinliik likidite riskini, BISTECH Marjin
Yontemi ile piyasa bazinda hesapladigi toplam bulunmasi gereken teminat ile nitelikli
likit varlik olarak degerlendirdigi DIBS, konvertible doviz gibi teminatlar ve ertesi giin
nakde ¢evirebilecegi teminatlar1 toplayarak birbirine oranmin %100’iin altinda
kalmamas: kosuluyla izlemektedir. BM&FBOVESPA’nin ise gelistirdigi CORE
modeli dahilinde, bir iiyenin temerriidii durumunda nakit rezervlerini ya da herhangi
bir kredi hatti kullanmaya gerek olup olmayacagini pozisyonun alindigi anda

hesapladigi goriilmiistiir.

Hangi yontemin optimal sonuglar verdiginin net bir sekilde ortaya konulabilmesi igin
gercek uygulama terminallerinde (BISTECH, CORE veya SPAN gibi uygulamalar)
parametrelerin  birebir tanimlandigi  kapsamli  bir test ortami gerektigi
diistiniilmektedir. Bunun yan1 sira olusturulacak hipotetik portfoye dahil
enstriimanlarin, Brezilya ve Tirkiye piyasalarinda yakinsanacak nitelikte olup

olmadiginin da ayr bir arastirma konusu olarak degerlendirilmektedir.
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