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ÖZET 

Küresel finans hareketlerinin serbestleĢmesi ve artması ile birlikte menkul 

kıymet alım satım iĢlemleri de artmıĢ, bu durum  menkul kıymet yatırımcılarının hak ve 

yükümlülüklerini güvenli Ģekilde yapabileceği altyapı sistemlerinin gerekliliğini ortaya 

koymuĢtur. 

Özellikle, menkul kıymet piyasalarındaki iĢlemci ve iĢlem sayısının artması 

etkin bir takas ve saklama sisteminin gerekliliğini artırmaktadır. Menkul kıymet alım 

satım iĢlemlerinde tarafların tek tek birbirleri ile alıĢ veriĢ yapmaları yerine takas 

merkezinin olması ve tarafların sadece takas merkezine karĢı hak ve sorumluluklarının 

olması iĢlemlerin daha hızlı, güvenli ve etkin biçimde yapılmasına olanak tanımaktadır. 

Tez, takas kurumlarının menkul kıymet iĢlemlerindeki etkinliğini artırmak, 

takas iĢlemlerinden dolayı oluĢabilecek riskleri azaltmak, piyasa katılımcılarının 

güvenilirliğini sağlamak ve finans piyasalarının geliĢmesine katkıda bulunmak için 

yaptıkları çalıĢmaları kapsamaktadır. Teminat ve risk yönetiminin merkezleĢtirilmesi 

için dünya borsalarında ve takas kurumlarında uygulanan SPAN, TIMS, STANS gibi 

yöntemlerle birlikte Takasbank‘ın fonksiyonları, Merkezi Takas Tarafı olarak 

verebileceği hizmetler ve Ġstanbul Finans Merkezi Projesi kapsamında bölgesel takas 

merkezi olma potansiyeli çalıĢma kapsamında incelenmiĢtir. 

Anahtar Kelimeler: mutabakat, takas, saklama, takas ve saklama kurumları, 

risk, merkezi karĢı taraf, teslim karĢılığı ödeme, teminatlandırma, SPAN, TIMS, 

STANS, Takasbank, takas merkezi 
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SUMMARY 

Together with the liberalization and increase of the global financial 

transactions security transactions also increased, and this case has revealed the necessity 

of infrastructure systems that the investors of the security would be able to do safely 

their rights and obligations too. 

Especially, the increase of number of processors and transactions in the 

security markets enhances the necessity of an efficient clearing and settlement systems. 

In security trading transactions having a clearing center instead of making purchases by 

the parties individually with each other and having rights and responsibilities of the 

parties only towards the clearing center facilitates to make the processes more quickly, 

safely and effectively. 

The thesis covers the studies of clearing houses conducted in order to improve 

the efficiency of security transactions, to reduce the risks that may occur due to the 

clearing transactions, to ensure the reliability of the market participants and to 

contribute to the development of the financial markets. Together with the methods such 

as SPAN, TIMS, STANS applied in world stock markets and clearing houses for 

centralizing the guarantees and risk management, the functions of Takasbank, the 

services given by Central Clearing Party and the potential of being a regional clearing 

center in Istanbul Finance Center Project are analyzed in the study. 

Keywords: clearing, settlement, custody, clearing and settlement houses, risk, 

central counterparty, delivery versus payment, margining, SPAN, TIMS, STANS, 

Takasbank, clearing center. 
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GĠRĠġ 

Küresel finans hareketlerinin serbestleĢmesi, finans piyasalarındaki teknolojik 

geliĢmeler ve finansal ürünlerdeki çeĢitliliğin artması menkul kıymet piyasalarında 

iĢlemlerin artmasına sebep olmuĢtur. Menkul kıymet yatırımcılarının haklarını korumak 

ve piyasa iĢlemlerindeki güvenilirliği sağlamak için ülkelerin finans otoriteleri 

(düzenleyici ve denetleyici kurumları) çeĢitli düzenlemeler yapmaktadırlar. Bu 

düzenlemelerle menkul kıymet yatırımcılarını iĢlem sırasında ve iĢlem sonrası 

oluĢabilecek çeĢitli risklerden korumak hedeflenmektedir. 

Menkul kıymet alım satım iĢlemlerindeki risklerden korunmak için ilk önce 

iĢlemlerde yer alan yatırımcı, aracı kurum, borsa, banka, takas ve saklama merkezi, 

düzenleyici ve denetleyici kurumlar olarak sıralanabilecek tarafların uyum içerisinde 

çalıĢmaları gerekmektedir. ĠĢlemleri düzenleyen mevzuatın Ģeffaf, anlaĢılır ve 

uygulanabilir olması da takas iĢlemlerindeki tarafların uyumlu çalıĢabilmeleri için önem 

arz etmektedir.  

Özellikle, menkul kıymet piyasalarındaki iĢlemci ve iĢlem sayısının artması 

etkin bir takas ve saklama sisteminin gerekliliğini öne çıkarmaktadır. Menkul kıymet 

alım satım iĢlemlerinde tarafların tek tek birbirleri ile alıĢ veriĢ yapmaları yerine takas 

merkezinin olması ve tarafların sadece takas merkezine karĢı hak ve sorumluluklarının 

olması iĢlemlerin daha hızlı, güvenli ve etkin biçimde yapılmasına olanak tanımaktadır. 

Bu da takas kurumlarının menkul kıymet piyasalarındaki önemini vurgulamaktadır. 

Tezin konusu, takas kurumlarının menkul kıymet iĢlemlerindeki etkinliğini 

artırmak, takas iĢlemlerinden dolayı oluĢabilecek riskleri azaltmak, piyasa 

katılımcılarının güvenilirliğini sağlamak ve finans piyasalarının geliĢmesine katkıda 

bulunmak için yaptıkları çalıĢmaları kapsamakta olup, teminat ve risk yönetiminin 

merkezleĢtirilmesi için dünya borsalarında uygulanan yöntemler, Takasbank‘ın 

fonksiyonları, Merkezi Takas Tarafı olarak verebileceği hizmetler ve Ġstanbul Finans 

Merkezi Projesi kapsamında bölgesel takas merkezi olma potansiyelinin 

değerlendirmesini kapsamaktadır. 
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Tezin ilk bölümünde takas iĢlemi ile ilgili genel tanımlar, takas süreci, takas 

kurumları, takas kurumlarının görevleri, piyasa katılımcılarına sağladıkları avantajlar, 

takas üyeliği ve üyelik Ģartları, takas iĢlemlerindeki ödeme sistemleri, ulusal ve 

uluslararası takas ve saklama kurumları, takas ve saklama ile ilgili uluslararası 

kuruluĢlarla ilgili bilgiler yer almaktadır.  

Ġkinci bölümde ise takas kurumlarının kredi riski, likidite riski, operasyonel 

risk, yasal risk, sistemik risk, saklama riski gibi karĢılaĢtıkları riskler, bu risklerden 

korunmak için uyguladıkları yöntemler yer almaktadır. Takas kurumları risklerden 

korunmak ve takas iĢlemlerinin etkinliğini artırmak için teslim karĢılığı ödeme (DVP), 

takas sürecinin tamamen otomatikleĢdirilmesi (STP), merkezi takas tarafı (CCP) gibi 

uygulamalar geliĢtirmiĢlerdir. Takas iĢlemlerini etkileyen diğer önemli geliĢmeler ise 

takas süresinin kısaltılması ile takas ve saklama iĢlemlerinin tamamen kaydileĢtirilmesi, 

menkul kıymetlerin fiziki olarak hareketinin engellenmesidir.  

Uluslararası finans kuruluĢları takas ve saklama iĢlemlerindeki aksaklıkları 

gidermek, oluĢabilecek riskleri minimize etmek için kapsamlı araĢtırmalar yapmıĢ ve 

çeĢitli önerilerde bulunmuĢlardır. G30 Grubu, ISSA (Uluslararası Menkul Kıymet 

Hizmetleri Birliği), IOSCO (Uluslararsı Menkul Kıymet Komisyonları Organizasyonu) 

ve CPSS (Takas ve Saklama Sistemleri Komitesi) gibi kurumların önerileri ile Avrupa 

Birliği‘nin takas ve saklama konusundaki direktif ve standartları bu çalıĢmalara örnek 

teĢkil etmektedir. 

ÇalıĢmanın üçüncü bölümünde takas kurumlarının risklerden korunmak için 

uyguladıkları temintlandırma yöntemleri ile ilgili bilgiler yer almaktadır. Dünya 

genelinde en fazla uygulanan teminatlandırma yöntemi olan SPAN (Standart Portfolio 

Analysis of Risk) 1988 yılında Chicago Emtia Borsası (CME) tarafından geliĢtirilmiĢtir. 

Bu teminatlandırma yönteminin değiĢik yazılımları dünya geneleinde 50‘den fazla 

borsada uygulanmaktadır. 

Diğer bir teminatlandırma yöntemi olan TIMS (The Theoretical Intermarket 

Margin System) ise ilk defa 1986 yılında ABD Chicago‘da Options Clearing 
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Corporation (OCC) tarafından kullanılmıĢtır. TIMS hesaplamalarında türev sözleĢmeler 

dayanak varlık bazında sınıflandırılarak gruplandırılmaktadır.  

OCC 2004 yılında STANS (System for Theoretical Analysis and Numerical 

Simulations) isimli yeni bir teminatlandırma yöntemi geliĢtirmiĢtir. STANS yönteminde 

TIMS yöntemi ile teminatlandırılmıĢ varlığın tarihsel fiyat hareketlerinin ve 

teminatlandırılmıĢ değerinin benzer fiyat hareketlerinin korelasyon analizleri sürekli 

yapılır. Bu nedenle STANS yöntemi teminat gereksiniminin belirlenmesinde TIMS‘e 

göre daha iyi bir teminatlandırma yöntemidir. 

Yukarıdaki yöntemlerin yanısıra pencere veya vektör yöntemi (OMS), Risk 

bazlı teminatlandırma (Eurex Risk Based Margining) gibi teminatlandırma yöntemleri 

de çeĢitli takas kurumları tatafından uygulanmaktadır. 

Türkiye‘de ise takas ve saklama kurumu olan Takasbank Vadeli ĠĢlemler ve 

Opsiyon Borsası (VOB) için Merkezi Takas Tarafı (CCP) olarak hizmet vermekte ve 

VOB‘da önce sözleĢme bazında teminatlandırma, daha sonra ise portföy bazında 

teminatlandırma (SPAN) yöntemi kullanılmaya baĢlanmıĢtır.  

Tezin dördüncü bölümünde ise Türkiye‘nin tek takas merkezi olan Takasbank 

ile ilgili bilgiler yer almaktadır. Takas iĢlemlerinin hukuki çerçevesi, Takasbank‘ın 

uluslararası standart ve önerilere uyumu ile organize piyasaların yanısıra tezgahüstü 

piyasalara verdiği hizmetler de bu bölümde incelenmektedir. 

Dünya borsa ve takas merkezleri ile ilgili güncel istatistiki bilgiler, Ġstanbulun 

Bölgesel Finans Merkezi olma potansiyelinin değerlendirilmesi, finans merkezlerinin 

ülke ekonomilerine katkıları ve bu proje kapsamında Takasbank‘ın da bölgesel Takas 

Merkezi olma potansiyeli de bu bölümde incelenmiĢtir. 
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I. BÖLÜM 

TAKAS VE SAKLAMA ĠġLEMLERĠNDE KAVRAMSAL 

ÇERÇEVE 

1.1. Takas ĠĢlemleri ile Ġlgili Temel Kavramlar ve Takas Süreci 

Ticari iĢlemlerin gerçekleĢebilmesi için alıcı ve satıcı tarafların söz konusu mal 

veya hizmetin ―değer‖i konusunda karĢılıklı anlaĢmaya, mutabakata varmaları 

gerekmektedir. Eski zamanlarda bu ―değer‖ mal veya hizmet iken, günümüzde ağırlıklı 

olarak parasal anlam ifade etmektedir. ―Takas‖ kelimesi alıcı ve satıcı taraflar 

arasındaki bu değiĢ tokuĢu ifade etmektedir.  

Sermaye piyasalarında da menkul kıymet yatırımcıları için aynı durum söz 

konusudur. Takas iĢlemleri temelde alıcı ve satıcı arasındaki menkul kıymet ve nakit 

alıĢ veriĢini ifade etmekle birlikte, fiziki olarak menkul kıymet ve nakit takası 

yapılamadığı için aracı taraflara ihtiyaç duyulmaktadır. Bu taraflar bankalar, aracı 

kurumlar, borsalar, takas ve saklama kurumları ile menkul kıymet yatırımcılarının 

haklarını koruyan ve takas iĢlemlerinin güvenli bir Ģekilde yapılmasını sağlayan 

düzenleyici ve denetleyici kurumlardır.  

 

 

1.1.1. Takas ĠĢlemlerinde Genel Tanımlar 

Menkul kıymet yatırımcıları alım-satım iĢlemlerinde alıcı ve satıcı taraflar 

olarak uzlaĢmaya (mutabakata) vardıkları zaman kendi aracı kurumlarına alım-satım 

iĢleminin gerçekleĢmesi için emir verirler. Bu emirler de aracı kurumlar vasıtasıyla 

takas kurumlarına iletilir. 

Takas kurumu borsada alıcı taraf karĢısında satıcı, satıcı taraf karĢısında ise 

alıcı konumuna geçerek piyasada iĢlem yapan katılımcıların hak ve yükümlülüklerini 

teminat altına alan, gerçekleĢen alım satım iĢlemleri sonucu oluĢan ödeme ve teslimat 
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yükümlülüklerinin zamanında yerine getirilmesini sağlayan, risklerin takibi, kontrolü ve 

teminatların tesis edilmesi gibi iĢlemlerin gerçekleĢmesini sağlamakla görevli 

merkezdir. Takas kurumu borsa bünyesinde bir birim olabileceği gibi borsa tarafından 

yukarıdaki görevleri yerine getirmek üzere kurulmuĢ borsa dıĢında bağımsız bir kurum 

da olabilir.
1
 Bu kurmların hissedarları merkez bankaları, borsalar, bankalar ve aracı 

kurumlar gibi kamu ve özel sektör kuruluĢları da olabilir.  

Örnek gösterecek olursak Macarıstan‘ın takas ve saklama kurumu olan Keler 

Ltd.‘nin hissedarlarından Macarıstan Merkez Bankası (National Bank of Hungary) 

%53,33 oranında hisseye sahipken, BudapeĢte Menkul Kıymetler Borsası (Budapest 

Stock Exchange) %46,67 oranında hisseye sahiptir.
2
 Polonya‘nın ulusal takas ve 

saklama kuruluĢu olan KDPW (National Depositary for Securities) 1991 yılında 

VarĢova Menkul Kıymet Borsası‘nın (Warsaw Stock Exchange) bir birimi olarak 

kurulmuĢ, ekim 1994 tarihinden itibaren ise tüm ulusal menkul kıymetler için saklama 

hizmeti ve VarĢova borsasında iĢlem gören tüm menkul kıymetlere takas ve saklama 

hizmetleri veren anonim Ģirkete dönüĢmüĢtür. KPDW‘nin ortakları 1/3 oranında eĢit 

hisselere sahip Polonya Merkez Bankası (National Bank of Poland), Hazine (State 

Treasury) ve VarĢova Menkul Kıymet Borsası‘dır.
3
 

Takas Kurumu Merkez Bankasının nezdinde bir birim olduğu zaman hem aracı 

kurumların hem de Takas kurumunun Merkez Bankasında hesabı bulunur. MüĢteriler 

menkul kıymetlerle ilgili iĢlem yapmak istedikleri zaman emirlerini aracı kurumlarına 

iletirler. Aracı kurumlar da eĢleĢmesi için emirleri takas odasına, dolayısıyla Merkez 

Bankasına iletirler. 

Merkez Bankası Modelinde takas kurumu ile takas üyeleri arasındaki menkul 

kıymet ve nakit transferi üyelerin merkez bankasındaki hesapları aracılığıyla 

gerçekleĢir. 

 

                                                 
1  Ġsmail ORAKÇIOĞLU, Sezer BozkuĢ KAHYAOĞLU, Türev Piyasalarda Teminatlandırma Yöntemleri, 

1.Baskı, Ġstanbul, Efil Yayınevi, 2011, s.18. 
2  http://www.keler.hu/keler/keler_angol.head.page?nodeid=136 EriĢim Tarihi: 10.11.2012 
3  http://www.kdpw.pl/en/kdpw/organisation/Pages/Shareholders.aspx EriĢim Tarihi: 10.11.2012 

http://www.keler.hu/keler/keler_angol.head.page?nodeid=136
http://www.kdpw.pl/en/kdpw/organisation/Pages/Shareholders.aspx
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Takas Kurumu Merkez Bankası nezdinde bir birim olduğu zaman takas 

iĢlemlerini ġekil 1‘deki gibi gösterebiliriz: 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

ġekil 1. Takas ĠĢlemlerinde Merkez Bankası Modeli 

Kaynak: Clearing Arrangments for Exchange-Traded Derivatives 

http://www.riskinstitute.ch/138680.htm EriĢim Tarihi: 12.11.2012 

 

1.1.2. Takas Süreci  

Takas süreci alıcı ve satıcı tarafların ticarete konu menkul kıymetin fiyatı, 

miktarı, takas tarihi gibi konularda anlaĢmaya (mutabakat, teyit, confirm) varmaları ile 

baĢlar. Bu aĢamayı karĢılıklı yükümlülüklerin hesaplanması (clearance), menkul 

kıymetin satıcıdan alıcıya teslimi ve menkul kıymet bedelinin alıcıdan satıcıya 

ödenmesi ve tescili yani takas (settlement) aĢamaları takip eder. Takas iĢlemlerini 

saklama hizmetleri (safekeeping, custody) takip eder.  

Merkez Bankası 

Takas Üyesi Hesabı (A)                                                       Takas Üyesi Hesabı (B) 

Takas Kurumu Hesabı 

A 

Takas Üyesi 

B 

Takas Üyesi  

MüĢteriler 

a1 a2 a3 

MüĢteriler 

 

b1 b2 b3 

http://www.riskinstitute.ch/138680.htm
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Takas ve saklama iĢlemlerini daha iyi anlamak için süreci aĢağıdaki maddelerle 

takip edebiliriz:
4
 

 Taraflar arasındaki teyitleĢme (mutabakat) ve yükümlülüklerin 

hesaplanması takas iĢleminin ilk aĢamasıdır. Bu aĢamada taraflarca takas 

talimatı verilmektedir.  

 Takas iĢlemi alıcı ve satıcı tarafların menkul kıymet ve nakit üzerindeki 

mülkiyet haklarının değiĢ tokuĢudur.  

 Takas Kurumları ve Merkezi Saklama KuruluĢları piyasalar için takas ve 

saklama hizmetleri vermektedirler. 

 Takas kurumları hisse senetleri, tahviller, hazine bonoları, para piyasası 

araçları, türev araçlar gibi menkul kıymetlerle birlikte emtia ve nakit için de 

takas ve saklama hizmetleri vermektedirler. 

 Takas ve saklama hizmetleri ülke, piyasa veya ürün için geçerli sözleĢme 

ve kurallara uygun olarak gerçekleĢtiriliyor. 

 Uluslararası ilgili kuruluĢlar menkul kıymet takas iĢlemlerinin etkinliğini 

artırmak ve riskleri yönetmek için önerilerde bulunmaktadırlar. 

Menkul kıymet takas iĢlemlerini ortak adımlarla ifade edecek olursak ġekil 

2‘deki gibi bir süreç ortaya çıkacaktır: 

 

ġekil 2. Genel Olarak Takas Süreci 

Kaynak:  Ayesha Khanna, Straight Through Processing for Financial Services: The Complete 

Guide, Amsterdam: Academic Press, 2008, s.34 

 

                                                 
4  David Loader, Clearing, Settlement and Custody, Oxford: Butterworth–Heinemann, 2002, s.11 
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Bazı kaynaklar takas sürecini teyitleĢme, yükümlülüklerin hesaplanması ve 

takasın gerçekleĢtirilmesi olarak 3 aĢamada tanımlayıp
5
, saklama hizmetini ise bu süreç 

tamamlandıktan sonra yapılan ayrı bir iĢlem olarak kabul etmektedirler.  

 

Menkul kıymetlerin takas sürecindeki aĢamaları tek tek inceleyecek olursak: 

 

Teyit (Mutabakat) ve Takas Talimatı 

Bir menkul kıymet iĢleminin teyidi, ticarete konu menkul kıymet, fiyat, miktar, 

takas tarihi gibi iĢlemin koĢullarında alıcı ve satıcı tarafların mutabakata varmalarını 

ifade etmektedir. Menkul kıymet piyasalarında iĢlem yapmak isteyen alıcı ve satıcı 

taraflar aracı kurum kullanmak zorunda oldukları için alım satım emirlerini ilk olarak 

aracı kurumlarına iletirler. Aracı kurumlar iĢleme iliĢkin bilgileri nihayi yatırımcılara 

aktarır ve yatırımcılar da bu bilgileri teyit ederler. Teyit iĢlemi yapılırken aracı kurumlar 

merkezi takas ve saklama kuruluĢuna eĢleĢmesi gereken emirleri iletirler. Aracı 

kurumlar yerel menkul kıymetlerle ve yerel piyasada iĢlem yaptıkları zaman merkezi 

takas ve saklama kuruluĢuna (central securities depository) emir gönderirler. 

Uluslararası iĢlemlerde daha fazla aracı kurumla takas ve saklama kuruluĢu yer 

aldığından süreç daha da karmaĢık olmakla birlikte riskler de artmaktadır. Takas 

süresini kısaltmak, riskleri ve maliyetleri azaltmak için aracı kuruluĢlar uluslararsı 

menkul kıymet iĢlemlerinde Uluslararası Takas ve Saklama KuruluĢlarıyla 

(International Central Securities Depositary ICSD) iĢlem yapmaktadırlar. 

 

 

 

 

                                                 
5  Tina P. Hasenpusch, Clearing Services for Global Markets: Aframework for the Future Development of the 

Clearing Industry, Cambridge: cambridge University Press, 2011, s.19 
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Yükümlülüklerin Hesaplanması (Clearance) 

Menkul kıymet alım satım iĢlemleri ile ilgili taraflar mutabakata vardıkları 

zaman takas gününde yerine getirecekleri karĢılıklı yükümlülükler hesaplanır. Bu 

hizmet genellikle takas odası, merkezi takas veya saklama kuruluĢu veya uluslararası 

takas ve saklama kuruluĢu tarafından verilir.  

Yükümlülükerin hesaplanması brüt ve net olmak üzere iki Ģekilde yapılır. 

Yükümlülükler brüt olarak hesaplandığında alıcı ve satıcının yükümlülükleri iĢlem 

bazında ayrı ayrı hesaplanır. Yükümlülükler net olarak hesaplandığında ise alıcı ve 

satıcı tarafların birbirlerine olan yükümlülükleri karĢılaĢtırılarak tek bir yükümlülük 

haline getirilir.
6
  

Yükümlülüklerin brüt olarak hesaplanması iĢlemlerin takasının birebir 

yapıldığı zaman kullanılır. Yükümlülüklerin net olarak hesaplanması alıcı ve satıcı 

taraflar arasında yapılması gereken menkul kıymet ve nakit transferlerini azalttığı için 

tarafları kredi riskinden korumuĢ oluyor. Bu yüzden uygulamada daha çok 

yükümlülüklerin net hesaplanması yöntemi kullanılmaktadır. 

Piyasalarda çok fazla iĢlemci olması ve menkul kıymet ticaretinin ikiden fazla 

taraf arasında yapılması çok taraflı yükümlülüklerin hesaplanmasına neden olmuĢtur. 

Ġki taraflı yükümlülüklerin hesaplanması yani iki taraflı netleĢtirme menkul kıymet 

piyasalarında çok az kullanılmaktadır. Çok taraflı netleĢtirme iĢlemlerinde genellikle 

alıcı karĢısında satıcı, satıcı karĢısında alıcı konumunda olan merkezi takas tarafları 

devreye girer ve tarafların birbirlerine olan yükümlülüklerini üstlenir. Böylece üyelerin 

borçları ve sorumlulukları bir birlerine karĢı değil merkezi takas tarafına karĢı oluĢur. 

Bu uygulama sonucunda da menkul kıymet ve para transferi kolaylaĢarak alıcı ve satıcı 

tarafların kredi ve likidite riskleri azalmıĢ oluyor.  

 

 

                                                 
6  Demet AKMAZ, ―Spot Menkul Kıymet Piyasalarında Uygulanan Takas Sistemeleri ve KarĢılaĢılan 

Riskler”, 1. Baskı, Ankara, SPK Yayınları, 2002, s.3 
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NetleĢtirme sürecinde aĢağıdaki taraflar yer almaktadır: 

 Merkezi Takas Tarafı 

 Merkezi Takas ve Saklama KuruluĢları ile Uluslararası Takas ve Saklama 

KuruluĢları 

 Bankalar 

 Takas Üyeleri (bankalar ve aracı kurumlar) 

 

Takas (Settlement) 

Takas iĢlemi menkul kıymetin satıcıdan alıcıya, menkul kıymet bedelinin ise 

alıcıdan satıcıya transferini kapsamaktadır. Eskiden menkul kıymet ve para transferi 

fiziki olarak yapılırken daha sonra iĢlemleri hızlandırmak, takas sürecini kısaltmak ve 

riskleri azaltmak için menkul kıymetler hareketsizleĢtirilmiĢ ve transferler kaydi olarak 

yapılmaya baĢlanmıĢtır. Menkul kıymet transferlerini ulusal veya uluslararası takas ve 

saklama kurumları yaparken para transferini takas ve saklama kurumları ile birlikte 

bankalar da yapmaktadır.  

Takas sistemlerinde yapılan virmanlar, teslim karĢılığı ödeme veya serbest 

virmanlar yoluyla yapılmaktadır. Menkul kıymetlerin ancak satıcının parayı tahsil 

etmesi koĢuluyla alıcıya virmanlanmasına müsaade eden takas türü teslim karĢılığı 

ödeme (delivery versus payment DVP) olarak adlandırılır. DVP, takas sistemindeki 

kredi riskini büyük ölçüde azaltmaktadır.
7
 

Takas süreci menkul kıymetlerin mülkiyetinin tesciliyle sonlanır.  

Takas iĢlemlerinde taraflar aĢağıdaki gibidir: 

 Merkezi Takas ve Saklama KuruluĢları ile Uluslararası Takas ve Saklama 

KuruluĢları 

 Merkezi Takas Tarafı 

 Bankalar ve Aracı Kurumlar 

                                                 
7  Akmaz, a.g.e., s.5 
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Saklama (Safekeeping, Custody) 

Saklama hizmetleri takas süreci tamamlandıktan sonra verilen hizmet olduğu 

için bazı kaynaklar bu iĢlemi takas sürecine dahil etmiyor veya katma değerli takas 

hizmeti olarak kabul ediyorlar. Menkul kıymetlerin bir takas ve saklama kuruluĢu 

tarafından saklanması durumunda müĢteriler takas ve saklama kuruluĢuna üye aracı 

kurumlara emir vererek menkul kıymetlerin bu takas ve saklama kuruluĢlarında 

saklanmasını sağlaya bilirler. Saklamacı kuruluĢ yatırımcılar adına menkul kıymetleri 

tutmakla birlikte mülkiyet haklarından kaynanklanan temettü ve faiz ödemelerinin 

tahsili, rüçhan hakkının kullanımı gibi iĢlemleri de yerine getirirler.  

Takas ve saklama kurumlarının verdikleri saklama hizmetlerini aĢağıdaki gibi 

sıralayabiliriz:
8
 

 Menkul kıymetlerin saklanması; 

 Yabancı menkul kıymetler ve fon hesapları için verilen hizmetler; 

 Yurtiçi ve yurtdıĢı piysalarda DVP veya serbest virman yoluyla yapılan 

menkul kıymet ve nakit takaslarının yönetilmesi; 

 Temettü ve faiz ödemeleri; 

 Tamamlanan iĢlemlerin raporlanması ve periyodik olarak hesap tablolarının 

gönderilmesi; 

 Kar/Zararın günlük olarak ödenmesi ve tahsilatı; 

 Menkul kıymet ödünç alma ve ödünç verme iĢlemleri 

 Menkul kıymetlerin vergi yükümlülüklerinin yerine getirilmesine yardımcı 

olmak; 

 Türev araçlarla ilgili iĢlemler; 

 Nakit yönetimi; 

 Fiziki ve kaydi olarak menkul kıymetlerin ve ilgili diğer evrakların iyi 

durumda olmasını temin etmek. 

Sermaye hareketlerinin serbestleĢmesi, teknolojik altyapının geliĢmesiyle 

birlikte sınır ötesi yatırımlar da artmıĢtır. Yatırımcıların uluslararsı piyasalarda yabancı 

                                                 
8  Loader, a.g.e., s.127 
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menkul kıymet ve para birimleri ile iĢlem yapmaya baĢlaması takas ve saklama 

iĢlemleri için uluslararası takas ve saklama kuruluĢlarını tercih etmelerine neden 

olmuĢtur. 

Merkezi Takas ve Saklama KuruluĢları (CSD) ile Uluslararası Takas ve 

Saklama KurluluĢları (ICSD) ġekil 3‘de karĢılaĢtırılmıĢtır:
9
 

 

 

 

ġekil 3. Merkezi Takas ve Saklama KuruluĢları (CSD) ve Uluslararası Takas ve 

Saklama KurluluĢları (ICSD) 

 
Kaynak:  David Loader, Clearing, Settlement and Custody, Oxford: Butterworth–Heinemann, 2002, 

s.23 

 

 

                                                 
9  Loader, a.g.e., s.22 
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ġekil 3‘den de görüleceği üzere merkezi takas ve saklama kuruluĢları sadece 

yerel piyasalarda yerel müĢterilerine menkul kıymetler için takas ve bazı ek hizmetler 

verirken, uluslararası takas ve saklama kuruluĢları uluslararası piyasalarda dünya 

çapında tüm müĢterilerine takas, saklama, teminat yönetimi, ödünç menkul kıymet 

iĢlemleri gibi bir sıra hizmet vermektedir. 

Saklama iĢlemlerinde taraflar aĢağıdaki gibidir: 

 Merkezi Saklama KuruluĢları 

 Uluslararası Saklama KuruluĢları 

 Bankalar 

 Aracı Kurumlar 

 

 

1.1.3. Takas ve Saklama Hizmetlerinde ĠĢlevsel Görünüm 

Takas hizmetlerinin iĢlevsel görünümüne bakacak olursak takas kurumlarının 

verdikleri hizmetler temel takas hizmetleri, katma değerli takas hizmetleri ve 

tamamlayıcı takas hizmetleri olarak gruplandıra biliriz.
10

 

a) Temel Takas Hizmetleri: 

 Ticari Teyit (Doğrulama) 

 ĠĢlem/Pozisyon Yönetimi 

 Teslimat Yönetimi 

b) Katma Değerli Takas Hizmetleri 

 Merkezi Takas Tarafı Uygulaması 

 Maddi Teminat Yönetimi 

 Nakit Yonetimi 

c) Tamamlayıcı (ek) Takas Hizmetleri 

                                                 
10  Hasenpusch, a.g.e., s 
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Katma değerli takas hizmetlerinden olan merkezi takas tarafı uygulaması borç 

devri, mahsuplaĢma ve risk yönetimi hizmetlerini de kapsamaktadır. Merkezi takas 

tarafı uygulaması ile ilgili tezin ilerleyen bölümlerinde takas iĢlemlerinden kaynaklanan 

risklerin yönetimi ile ilgili önerilerde daha geniĢ bilgi bulunmaktadır. 

Tamamlayıcı takas hizmetleri ise teknik ve operasyonel tekliflerin 

oluĢturulması, varlıkların sınıflandırılması ve risklerin yönetilmesi, düzenli hesap 

bilgileri ve ilgili raporlar, faizlerin hesapanması, kredi kanallarının incelenmesi, 

merkezi takas ve saklama kuruluĢları ile ilgili bilgilendirme gibi hizmetleri 

kapsamaktadır. 

 

 

1.1.4. Takas Kurumlarının Rolü, Görevleri ve Sağladıkları Avantajlar 

Daha önce de belirtildiği gibi takas kurumu borsada alıcı karĢısında satıcı, 

satıcı karĢısında alıcı konumuna geçerek piyasa katılımcılarının hak ve 

yükümlülüklerini teminat altına alan, gerçekleĢen iĢlemler sonucu oluĢan ödeme ve 

teslimat yükümlülüklerinin zamanında yapılmasını sağlayan ve risklerin takibi, kontrolü 

ve teminatların tesisini sağlamakla görevli merkezdir.  

Takas kurumlarının fonksiyonlarını maddeler halinde aĢağıdaki gibi 

sıralayabiliriz: 

 Takas; 

 Hesapların transferi; 

 Teminatların hesaplanması; 

 Opsiyon kullanımlarının tahsisi ve ödeme iĢlemleri.11 

 

 

                                                 
11  Loader, a.g.e., s.43 
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Takas Kurumlarının Görevleri: 

 Takas üyeliği kriterlerinin belirlenmesi; 

 Takas üyelerinin belirlenmesi;  

 Tüm üye ve müĢteri hesaplarının izlenmesi; 

 Teminat yatırma ve çekme operasyonları; 

 Teminat değerlemesi; 

 Teminatların takibi, (kompozisyon kontrolü) ;  

 Üyelerin kar/zararlarının günlük olarak ödenmesi/tahsilatı; 

 Teminat tamamlama çağrısı (margin call) bildirimi ve takibi; 

 Temerrüt ilanı ve takibi; 

 Teminatların gerektiğinde nakde çevrilmesi; 

 Hesap aktarımı iĢlemleri;  

 Global hesap pozisyonlarının tutulması; 

 Teminattaki menkul kıymetlerin itfası, sermaye arttırımı, temettü iĢlemleri;  

 Garanti Fonu oluĢturma ve yönetimi; 

 Üyelerin Garanti Fonuna katılım paylarını hesaplamak.12 

 

 

Takas Kurumlarının Sağladıkları Avantajlar: 

 Takas kurumları kredi riskini ayrı ayrı kurum veya ticari Ģirketlerden daha 

etkili ve sistematik bir Ģekilde yönetebilmektedirler.  

 Takas kurumlarının merkezi takas tarafı olmaları ile birlikte ticari iĢlemin 

tarafları için takas iĢlemlerinden dolayı sabit bir tutarda ödeme söz 

konusudur. 

 Operasyon, kayıt ve fonların transferi merkezleĢtirilmiĢ ve daha etkin bir 

Ģekilde gerçekleĢmektedir. 

 Özellikle kredi riski içeren ikitaraflı netleĢtirme iĢlemlerinde nakit 

teminatlarının tutarını azaltmaya yardımcı olmaktadır.  

                                                 
12  Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon Borsası A.ġ. “Takas Üyeliği Eğitim Notları” Ekim 2012 s.27 
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1.1.5. Takas Üyeliği Türleri ve Üyelik ġartları 

Genel takas üyeliği ve doğrudan takas üyeliği gibi üyelik türleri uluslararası 

takas ve saklama kurumlarında yaygın olarak uygulanmakla birlikte bazı takas 

kurumlarında genel ve doğrudan takas üyeliğinin yanısıra bağımsız takas üyeliği de 

sözkonusu olmaktadır.
13

 

Doğrudan Takas Üyeleri sadece kendilerinin veya müĢterilerinin iĢlemlerinin 

takasını gerçekleĢtirmeye yetkilidir. Bu üyeler, baĢka bir borsa üyesinin takasını garanti 

edemez. 

Genel Takas Üyeleri doğrudan takas üyelerinin yetkisine ilave olarak diğer 

borsa üyelerinin iĢlemlerinin takasını garanti etmeye de yetkilidir. Genel takas üyeleri 

tarafından, pazar bazında takas garantisi verilebilir. 

Bağımsız Takas Üyeleri Borsa Yönetim Kurulu tarafından düzenlenen tüm 

vadeli iĢlem ve opsiyon sözleĢmelerinde, takas üyesi olma hakkı ve imtiyazı 

bulunmayan borsa üyelerinin de yapmıĢ oldukları vadeli piyasa iĢlemlerini belli bir 

ücret karĢılığında yerine getiren ve piyasa üyesi olmayan takas üyeleridir. 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
13  http://www.nasdaqomx.com/europeanclearing/nordicclearingtoday/clearingmodelsaccounts/ EriĢim Tarihi: 

15.11.2012 
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Takas Üyeliği Şartları 

Takas üyeliğinin belirlenmesinde genellikle asgari sermaye Ģartı ve finansal 

yeterlilik kriterleri dikkate alınmaktadır. Takas üyeliği Ģartları borsanın uygun görüĢü 

alınarak takas merkezi tarafından belirlenir. Takas üyeliğine kabule borsanın uygun 

görüĢü doğrultusunda takas merkezi karar verir. Borsaya üye olmadan Takas Merkezine 

üye olunamaz. 

Takas üyeliği; 

 Borsa üyeliğinin sona ermesi, 

 Takas Merkezinin üyelikten çıkarması 

 Üyenin isteği ile sona erebilir. 

Borsa Yönetim Kurulu tarafından üyelikleri askıya alınan üyelerin 

yükümlülüklerinin tasfiye yöntemi Takas Merkezi‘nin önerisi ve Borsa‘nın uygun 

görüĢüyle belirlenir.
14

 

 

 

1.1.6. Takas ĠĢlemlerinde Ödeme Sistemleri 

Ödeme sistemleri parasal bir değerin transferi olan ödemenin 

gerçekleĢtirilmesini sağlayan ve ödeme araçları, katılımcılar, kuruluĢlar, kurallar, 

prosedürler ve teknoloji gibi unsurlardan oluĢan bir bütün Ģeklinde tanımlanabilir.
15

 

Özetleyecek olursak ödeme sistemi taraflara parayı transfer etme imkanı veren bir 

düzenleme olmakta ve kredi, piyasa, anapara riski gibi risklerden korunmak için ödeme 

sisteminin etkin bir Ģekilde çalıĢması gerekmektedir.  

                                                 
14  Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon Borsası A.ġ. “Takas Üyeliği Eğitim Notları” Ekim 2012 s.24 
15  M.Ġbrahim KĠRDABAN “Ödeme Sistemlerindeki GeliĢmeler ve Ödeme Sistmelerinin Finansal Sistem 

Ġstikrarı Üzerindeki Etkileri”, TCMB Uzmanlık Yeterlilik Tezi, Ankara, 2005, s.46 
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Ödeme Sistemlerinde Amaçlar 

 Bankalararası fon aktarımlarında etkinlik sağlanması; 

 Ödeme riskinin en aza indirilmesi; 

 Fon yönetiminde kolaylık sağlanması; 

 Bankacılık sistemine yeni hizmetler sunma fırsatı verilmesi 

amaçlanmaktadır. 

Günümüzde, ödeme sistemleri merkez bankacılığının önemli iĢlevlerinden biri 

haline gelmiĢ bulunmakta, ülke finans sisteminin sağlıklı çalıĢması ve para 

politikalarının baĢarı ile uygulanabilmesi sürecinde en önemli unsur olarak ele 

alınmakta ve küreselleĢme sürecinde ödeme sistemlerinin dıĢ bağlantılarının 

gerçekleĢtirilmesi, ülkenin kalkınması ve yabancı sermaye ile yatırımcıların 

cezbedilmesi için önem arz etmektedir.  

Mutabakat açısından bakıldığında iki tür ödeme sistemi mevcuttur. 

1. Real Time Gross Settlement (RTGS - İşlem Anında Birebir Mutabakat) 

RTGS Sistemler, genellikle merkez bankalarının sahip olduğu sistemler olup 

yüksek tutarlı ödemelerin gerçekleĢtirilmesi için kullanılırlar. Gerçek zamanlı 

mutabakat tekniği ile çalıĢan bu sistemlerde ―kredi riski‖ yoktur. Varolan ―likidite riski‖ 

de iyi planlanmıĢ kuyruklama (sıralama) düzenekleri ve gün içi kredi temini yoluyla 

çözülebilmektedir.
16

 

2. Deffered Settlement or Netting (DS - Gecikmeli Mutabakat) 

Gecikmeli mutabakat yönteminde kredi riski bulunmakla birlikte, mutabakat 

iĢlem bazında gerçekleĢtirilmeyerek önceden belirlenmiĢ olan mutabakat zamanında her 

bir katılımcının borç ve alacakları çok taraflı olarak netleĢtirilmektedir. Net borçlu 

durumundaki katılımcıların borçlarını ödemesinden ve net alacaklı konumundaki 

katılımcılara alacaklı oldukları tutarlar gönderildikten sonra iĢlemler 

sonuçlandırılmaktadır.  

                                                 
16  http://www.tcmb.gov.tr/yeni/osi/documents/EFT_kitapcik.pdf EriĢim Tarihi: 22.10.2012 

http://www.tcmb.gov.tr/yeni/osi/documents/EFT_kitapcik.pdf
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Genel olarak bakıldığında ödeme sistemlerinde riskler büyük önem ifade 

etmektedir. Bu riskler yasal, iĢlevsel, güvenlik ve mali riskler olarak belirtilebilir. 

Merkez bankalarının güvenilir ve hızlı iĢleyen bir ödeme sistemi, riskleri ortadan 

kaldırabilmenin yanı sıra para politikalarının etkinliğini de artırabilmektedir. Gün içinde 

kesintisiz olarak yapılacak ödeme gerçekleĢmeleri, piyasalarda istenmeyen likidite 

hareketlerini engellemede rol oynayabilecektir. 

Ödeme sistemlerinin daha hızlı ve etkin bir Ģekilde çalıĢması, risklerin 

minimize edilmesi için merkez bankaları ve takas kurumlarınca ödeme sistemleri 

geliĢtirilmiĢtir. 

Örneğin Avrupa Birliği‘ne üye ülkeler parasal birliğe geçiĢ öncesinde gerçek 

zamanlı birebir mutabakat ilkesiyle çalıĢan ödeme sistemleri kurmuĢlardır. Bu ödeme 

sistemlerini birbirine bağlayan TARGET / TARGET 2 (Trans European Automated 

Real Time Gross Settlement Express Transfer System) adı verilen ödeme sistemi 

sayesinde Avrupa Para Birliği‘nin para birimi euro (€) cinsinden ödemelerin ülke 

sınırları ötesine hızla ve kolayca gönderilmesi mümkün olmaktadır.
17

 Avrupa 

Birliği‘ndeki TARGET sistemi gibi ABD‘de CHIPS (Clearing House Interbank 

Payment System), Ġngiltere‘de ise CHAPS (Clearing House Automated Payment 

System) gibi ödeme sistemleri kullanılmaktadır. Türkiye‘de ise TCMB ‗nin EFT-

EMKT (Elektronik Fon Transferi - Elektronik Menkul Kıymet Transfer Sistemi) ve 

TETS (Takasbank Elektronik Transfer Sistemi) gibi ödeme sistemleri kullanılmaktadır. 

 

 

 

 

                                                 
17  http://www.ecb.europa.eu/paym/t2/html/index.en.html EriĢim Tarihi: 05.11.2012 

http://www.ecb.europa.eu/paym/t2/html/index.en.html
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1.1.7. Kaydi Takas 

Kaydi takas, menkul kıymet ve nakit takaslarının fiziksel değil elektronik 

ortamlarda hareket ederek mülkiyet değiĢimine imkan veren bir sistemdir. Takas 

kurumuna olan para borçları ile takas kurumundan olan para alacakları hesaben ödenir. 

Takas kurumuna olan menkul kıymet borçları üyelerce saklama hesaplarından virman 

yapılmak suretiyle gerçekleĢtirilir. Üyelerin takas kurumundan olan alacakları da 

saklama hesaplarına virman suretiyle aktarılır. Takas hesaplarına fiziken menkul kıymet 

tevdiatı veya hesaplarından fiziken menkul kıymet teslimi mümkün değildir. 
18

 

Kaydi Takas Sisteminin Avantajları: 

 Sermaye piyasasında daha güvenilir ve risksiz bir sistem olması; 

 Sistemin tamamı elektronik altyapıya dayandığından iĢlemlerin 

kolaylaĢması; 

 Ġhraççı kuruluĢların halka arz maliyetlerinin düĢmesi; 

 Hisse senedini fiziken alım veya teslim risklerinin ortadan kalkması; 

 Kurumların iĢlem sonrası hizmet veren birimlerinin bilgiye daha hızlı 

ulaĢabilmesi; 

 Ġhraççı kuruluĢlara istenirse hissedarları konusunda bilgi verilebilmesi; 

 Ön ve arka ofis iĢlemlerinin daha etkin bir hale gelmesi; 

 Tüm piyasa katılımcıları nezdinde bürokratik iĢlemlerin azaltılması; 

 ĠĢlem maliyetlerinin azalması; 

 Hisse senetleri üzerindeki hakların yatırımcılarca daha rahat 

kullanılabilmesi.19  

                                                 
18  Emin Server ÇATANA “Menkul Kıymet Takas ve Saklama Sistemlerinin Bankacılık Sektörune Entegrasyonu ve 

Türkiye Uygulaması (Takasbank)‖ , YayınlanmamıĢ Doktora Tezi, Ġstanbul Üniversitesi, Sosyal Bilimler 

Enstitüsü, Ġstanbul, 2007, s.34 
19  ÇATANA, a.g.e., s.35-36 
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1.2. Takas ve Saklama Hizmetleri ile Ġlgili Uluslararası Organizasyonlar 

 1.2.1. ICMA (International Capital Market Association – Uluslararası 

Sermaye Piyasaları Birliği)  

ICMA küresel sermeye piyasalarında yatırım bankaları, bölgesel bankalar, 

merkez bankaları, takas ve saklama kurumları, hukuk firmaları, fon yöneticileri gibi 

sermaye piyasası yatırımcılarını temsil etmekle birlikte 40 yılı aĢkın bir süredir 

faaliyette bulunmaktadır.
20

 ICMA üyeleri ile toptan ve perakende pazarlarının tüm 

alanlarında alıcı ve satıcı taraf olarak yer almakta ve bu alanlarla birlikte sermaye 

piyasalarındaki uluslararası borçlanmaları da hukuksal ve mali açıdan düzenlemeye 

odaklanmaktadır.  

ICMA‘nın amacı esnek ve iyi çalıĢan sermaye piyasalarının oluĢumunu teĢvik 

etmektir. Bu pazarlar ekonomik büyüme için gerekli oldukları gibi piyasa katılımcıları 

ve müĢterilere de katkı sağlayacaktır. 

 

1.2.2. IOSCO (International Organization of Securities Comissions – 

Uluslararası Menkul Kıymet Komisyonları Organizasyonu) 

Merkezi Ġspanya-Madrid‘de bulunan IOSCO ulusal menkul kıymet piyasası 

düzenleyicilerini bir araya getiren ve menkul kıymet iĢlemlerinde standartları belirleyen 

uluslararası organizasyondur.
21

 IOSCO‘nun temel amaçları sermeye piyasalarının etkin, 

adil ve Ģeffaf biçimde çalıĢmasını sağlamak, yatırımcıları korumak ve sistemik riski 

azaltmaktır.
22

 IOSCO ulusal ve uluslararası piyasaların etkin biçimde çalıĢmasını 

sağlamak, mali piyasaların geliĢtirilmesi konusunda ülkeler arasında iĢbirliğini artırmak, 

uluslararası menkul kıymet iĢlemleri ile ilgili standartların belirlenmesi, bu standartların 

uygulanması ve denetlenmesi ile ilgili faaliyetlerde bulunmaktadır. 

                                                 
20 International Capital Market Association, ICMA Overview Brochure, 2013, s.3 
21  http://www.iosco.org/about EriĢim Tarihi: 15.11.2012 
22  International Organization of Securities Comissions, Objectives and Principles of Securities Regulation, June 

2010, s.5 
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1974 yılında Kuzey ve Güney Amerika menkul kıymet organizasyonları 

arasında iĢbirliğini artırmak için kurulan IOSCO 1984 yılında gerçekleĢen Ekvador-Kito 

konferansında alınan kararla bölgesel kuruluĢdan küresel organizasyona dönüĢmüĢtür. 

Günümüzde IOSCO‘nun 120‘si menkul kıymet piyasası düzenleyicileri 80‘i sermeye 

piyasası katılımcıları olmakla birlikte 200 den fazla üyesi bulunmaktadır ve bu üyeler 

dünyadaki menkul kıymet ticaret iĢlemlerinin %95‘nden fazlasını düzenlemektedir. 

 

1.2.3. ISSA (International Securities Services Association – Uluslararası 

Menkul Kıymet Hizmetleri Birliği) 

ISSA küresel sermaye piyasalarında etkinliğin artırılması ve risklerin 

yönetiminde önemli rol oynamaktadır. 1989 yılında Ġsviçre-Zürih‘te Ġsviçre 

kanunvericiliğine uygun Ģekilde kurulan ISSA herhangi bir devlet veya devlet 

kurumuna bağlı olmadan faaliyet gösteren özel sektör kurumudur. ISSA‘nın finansman 

sağlayıcıları (sponsor 12 kurum) küresel sermaye piyasalarında faaliyet gösteren 

kurumlar olup bu kurumların temsilcileri ISSA‘nın yönetim kurulunda da yer 

almaktadır. Bu kurumlar 2008 yılından itibaren Bank NY Mellon, BNP Paribas 

Securities Services, Citigroup, Clearstream International, Deutsche Bank, Euroclear 

Bank, HSBC bank, J.P.Morgan, Nomura International, SIX Securities Services, 

Standart Chartered Bank, SWIFT, DTCC ve UBS AG olarak sıralanabilir.
23

  

ISSA menkul kıymet piyasalarında tüm ülkelerde uygulanabilecek yönetiĢim, 

teknolojik altyapı, Ģeffaflık, güvenilirlik, yatırımcıların korunması, risklerin azaltılması 

ve yönetilmesi, yasal mevzuat gibi uluslararsaı standartların oluĢması için faaliyetde 

bulunmakta, raporlar yayınlamaktadır. ISSA ilk olarak 1988 yılında 4 öneri 

yayınlamıĢtır. Bu öneriler 1989 yılında yayınladığı önerilere ve G30 grubu önerilerine 

önayak olmuĢtur. 2000 yılında ISSA`nın sekiz yeni önerisi, 2003 yılında G30 

Grubu‘nun yeni önerileri ve 2004 yılında G30 Grubu Önerileri Hareket Planı 

yayınlanmıĢtır.  

                                                 
23  http://www.issanet.org/html/about.html EriĢim Tarihi:15.11.2012 

http://www.issanet.org/html/about.html
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ISSA‘nın üyeleri bankalar, finans enstitüleri, aracı kurumlar, borsalar, takas 

kurumları, menkul kıymet saklama kuruluĢları gibi finansal kurumlardır. Günümüzde 

dünya genelinde ISSA‘nın 43 ülkeden 78‘den fazla üyesi ve 1000‘in üzerinde yayın 

abonesi bulunmaktadır. Takasbank ve Merkezi Kayıt KuruluĢu‘da ISSA‘nın üyeleri 

arasındadır. 

 

1.2.4. CSD Conferences (Central Securities Depositories Conferences – 

Merkezi Saklamacılar Konferansı) 

Katılımcıları arasında merkez bankaları, düzenleyici ve denetleyici kurumlar, 

takas ve saklama kuruluĢları, bankalar, aracı kurumlarla birlikte bölgesel takas ve 

saklama kuruluĢları da bulunan Merkezi Saklamacılar Konferansı sermeye piyasalarını 

ve menkul kıymet saklama sistemlerindeki geliĢmeleri incelemek, saklama konusunda 

güvenliğin artırılması ve risklerin azaltılması ile ilgili karĢılıklı fikir alıĢveriĢinde 

bulunmak için iki senede bir toplanmaktadır. 29-31 mayıs 2013 tarihleri arasında 

Rusya-St.Petersburgda 12. Düzenlenen CSD Konferansına Avrasya Merkezi 

Saklamacılar Birliği (AECSD) ev sahipliği yapmıĢtır.
24

 

Merkezi saklamacıların güncel bölgesel ve küresel sorunları, sermaye 

piyasalarındaki rolü, geliĢmekte olan piyasalardaki değiĢiklikler, yasal altyapı sorunları, 

yeni hizmet alanları ve konuları, risklerin yönetimi, menkul kıymetlerin takaslarında 

uygulanan ödeme modelleri, ilgili vergi mevzuatlarındaki düzenlemeler katılımcıların 

gündemini oluĢturan konulardandır.
25

 

                                                 
24  http://csd12.net/en/conference/csd12 EriĢim Tarihi: 15.11.2012 
25  Eddie Astanin, Global Trends and Regional Case (AECSD) Study: How to Benefit From Economies of 

Scale, CSD12 Presentations, Russia, May 2013, s.5 

http://csd12.net/en/conference/csd12
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1.2.5. ISO TC68/SC4 (International Standarts Organization - Securities 

and Related Financial Instruments – Uluslararası Mali Hizmetler 

Endüstrisi Teknik Standartlar Kurulu) 

Ġsviçre-Cenevre merkezli Uluslararası Standartlar Organizasyonu(ISO)‘nun 

teknik komitesi ISO/TC68‘in menkul kıymetler ve ilgili finansal enstrümanlar için 

hazırladığı standartlar SC4 baĢlığı altında yer almaktadır
26

. Komite menkul kıymetlerin 

ve diğer finansal araçların standartlara uyumunu izlemek, standartları geliĢtirmeye 

katkıda bulunmak için faaliyet göstermektedir.
27

  

 

1.2.6. ISLA (International Securities Lending Association – Uluslararası 

Menkul Kıymetler Ödünç Verenler Birliği) 

Uluslararası Menkul Kıymet Ödünç Verenler Birliği 1989 yılında ödünç 

menkul kıymet kredi sektörü katılımcılarının ortak çıkarlarını temsil etmek için 

kurulmuĢ bir ticari birliktir.
28

 Merkezi Ġngiltere Londra‘da bulunan ISLA uluslararası 

menkul kıymet düzenleyicileri ile birlikte çalıĢmakta ve ödünç menkul kıymet 

iĢlemlerinin geliĢtirilmesi için katkılarda bulunmaktadır. 

2012-2013 yılları için ISLA’nın hedefleri aşağıdaki gibidir: 

 Ödünç menkul kıymet iĢlemlerinde güvenli ve verimli bir çerçeve 

sağlamak için menkul kıymet düzenleyicileri ile birlikte çalıĢmalar 

yapmak; 

 Ödünç menkul kıymet iĢlemleri için yeni pazarların açılması; 

 Ödünç menkul kıymet piyasalarındaki geliĢmelerle ilgili piyasa üyelerine 

bilgi vermek; 

 Ġyi endüstri uygulamalarının geliĢtirilmesi; 

 Ödünç menkul kıymet sektörünün genel profilinin geliĢtirilmesi; 

                                                 
26  www.iso.org/iso/iso_technical_committee.html EriĢim Tarihi:15.11.2012 
27  http://en.wikipedia.org/wiki/ISO/TC_68 EriĢim Tarihi:16.11.2012 
28  http://www.isla.co.uk/index.php/about-us EriĢim Tarihi: 05.11.2012 

http://www.iso.org/iso/iso_technical_committee.html
http://en.wikipedia.org/wiki/ISO/TC_68
http://www.isla.co.uk/index.php/about-us
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 Diğer meslek odaları ile iyi bir iletiĢim ve iĢbirliğinin teĢvik edilmesi; 

 Piyasada standat ve yasal anlaĢma olan GMSLA (Global Master Securities 

Lending Agreement) kullanımını teĢvik etmek.29 

ISLA‘nın 4000‘den fazla müĢteriyi temsil eden sigorta Ģirketleri, emeklilik 

fonları, fon yönetim Ģirketleri, bankalar, aracı kurumlar gibi 90‘dan fazla üyesi 

mevcuttur. Londra merkezli ISLA‘nın Avrupa, Orta Doğu, Afrika ve Kuzey 

Amerika‘da 20‘den fazla ülkede temsilciliği bulunmaktadır.  

 

1.2.7. ECSDA (The European Central Securities Depositories Association 

- Avrupa Merkezi Saklamacı KuruluĢlar Birliği) 

Avrupa takas kuruluĢlarının 1997 yılında kurdukları ECSDA takas iĢlemlerine 

yönelik yasal uyuĢmazlıkları ve aĢırı düzenlemeleri gidermek, etkinliği artırmak, 

maliyetleri düĢürmek, takas ve saklama konusunda Avrupa çapında genel standartlar 

oluĢturmak, teknik konulara destek vermek ve riskleri azaltmak için faaliyetde 

bulunmaktadır. 
30

 

Türkiye‘nin takas ve saklama merkezi olan Takasbank yukarıda adı geçen tüm 

uluslararası organizasyonlara üye olup bu organizasyonların önerilerine uymaktadır.  

 

 

 

                                                 
29  International Securities Lending Association, Securities Lending: A Guide for Policymakers, London, 2012, 

s.6 
30 The European Central Securities Depositories Association, ECSDA Status Report on Matching 

Harmonisation, November 2013, s.3 
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1.3. Uluslararası Takas ve Saklama Kurumu Örnekleri 

1.3.1. The London Clearing House (LCH) – United Kingdom 

(Londra Takas Odası – BirleĢik Krallık) 

Londra Takas Odası (LCH) menkul kıymet takas iĢlemlerinin 

gerçekleĢtirilmesi için 1888 yılında kurulmuĢ, 1980 yılında Büyük Britanya‘nın 6 

bankasının, 1996 yılında ise bu bankaların ve takas üyelerinin mülkiyetine geçmiĢtir. 

LCH 2003 yılında Fransa‘nın merkezi takas kurumu olan Clearnet S.A. ile 

birleĢmiĢtir.
31

 

LCH Ġngiltere‘de ana netleĢtirme kurumu durumunda olup, LSE (London 

Stock Exchange), LIFFE (The London International Financial Futures and Options 

Exchange), LME (London Metal Exchange) ve IPE (International Petroleum Exchange) 

gibi 4 borsaya merkezi karĢı taraf hizmeti vermektedir.  

LCH.Clearnette %73 pay ile en büyük ortak grubunu borsa kullanıcıları 

oluĢturmaktadır.
32

 Borsa kullanıcıları, aracı kuruluĢlar ile emtia borsalarında korunma 

amacıyla iĢlem yapıp, takasını LCH.Clearnet üzerinden yapan ticari Ģirketlerdir. Borsa 

kullanıcılarını %16 ile baĢka bir global takas kurumu olan Euroclear takip ederken, 

%11‘lik pay ise bazı borsalara aittir. 2009 yılında Euroclear LCH.Clearnet‘teki 

paylarını satmak istediğini açıklamıĢ, LCH.Clearnet ise kendi hisselerini geri alım 

programı baĢlatmıĢtır. 2009 yılı itibariyle borsa üyeleri %82.85, Borsalar ise %17.15 

oranında paylara sahiptirler. 2012 yılında LCH.Clearnet Uluslararası Türev Araçlar 

Takas Kurumu‘nu (IDCG International Derivatives Clearing Group) NasdaqOMX 

Group‘tan satın almıĢ, böylece IDCG LCH.Clearnet‘in takas iĢlemleri ile ilgili 

ABD‘deki Ģubesi haline gelmiĢtir.  

Kurumun Ġngiltere iĢtirakinde 118, Fransa iĢtirakinde ise 102 üyesi 

bulunmaktadır. 

                                                 
31  Peter NORMAN, Plumbers and Visionaries: Securities Settlement and Europe`s Financial Market, West 

Sussex : Wiley, John & Sons , 2007, s.184-185 
32  http://www.lchclearnet.com/about_us/ EriĢim Tarihi: 18.11.2012 

http://www.lchclearnet.com/about_us/
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ġekil 4. LCH.Clearnet Grubu ĠĢtirakleri 

Kaynak: LCH.Clearnet 

http://www.lchclearnet.com/about_us/corporate_governance/legal_and_regulatory_structure.a

sp EriĢim Tarihi: 18.11.2012 

LCH.Clearnet birçok uluslararası borsa, alım-satım platformu ve tezgahüstü 

piyasaya hizmet vermektedir. Bir takas kurumu olarak LCH.Clearnet, iĢlem yapan 

tarafların ortasında yer alarak karĢı taraf riskini üstlenmektedir. Taraflardan birisinin 

yükümlülüğünü yerine getirememesi durumunda, LCH.Clearnet bu yükümlülüğü 

karĢılamaktadır. Söz konusu yükümlülüğü, üyelerinden aldığı baĢlangıç ve değiĢim 

teminatları (variation margin) ile yerine getirmektedir. Bu anlamda, zarar eden 

üyelerden gerekli teminat alınırken, kâr eden üyelere ise fazla bakiye iade edilmektedir.  

LCH.Clearnet hisse senedi, borsa yatırım fonu, gayrimenkul sertifikası gibi 

ürünlerde birçok borsaya hizmet vermektedir. Bunların arasında Ġsviçre, Londra ve 

Lüksemburg gibi organize piyasalar bulunurken, Avrupa Birliği‘nin Finansal Ürün 

Piyasaları Direktifinde (Markets in Financial Instruments Directive-MiFID) ―Çok 

Taraflı ĠĢlem Sistemleri‖ (Multilateral Trading Facility-MTF) olarak tanımlanan Chi-X, 

Turquoise, SmartPool gibi alternatif iĢlem sistemlerine de hizmet vermektedir.
33

 

                                                 
33  Özcan ÇĠKOT ―Uluslararası Takas Kurumları‖, TSPAKB Gündem Dergisi, Sayı 92, 2010, s.21. 

http://www.lchclearnet.com/about_us/corporate_governance/legal_and_regulatory_structure.asp
http://www.lchclearnet.com/about_us/corporate_governance/legal_and_regulatory_structure.asp
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1.3.2. Depository Trust & Clearing Corporation (DTCC) - ABD  

(Menkul Kıymet Emanetçi ve Takas Kurumu)  

DTCC‘ye, aralarında uluslararası aracı kurumlar, takas bankaları, yatırım fonu 

Ģirketleri ve yatırım bankalarının bulunduğu üyeler sahiptir. DTCC‘nin ilk oluĢumu, 

ABD‘de 1973 yılında kurulan Depository Trust Company (DTC) ile 1976 yılında 

kurulan National Securities Clearing Corporation‘ın (NSCC) 1996 yılında 

birleĢmeleriyle gerçekleĢmiĢtir. Ġki Ģirket önce International Depository & Clearing 

Corporation isimli ortak bir giriĢimi, ardından 1999‘da DTCC Holdingi 

oluĢturmuĢlardır.  

 

ġekil 5. DTCC‟nin ĠĢtirakleri 

Kaynak: DTCC http://www.dtcc.com/about/business/index.php EriĢim Tarihi: 05.11.2013 

DTCC‘nin iĢtiraklerinden olan Ulusal Menkul Kıymetler Takas ġirketi 

(National Securities Clearing Corporation- NSCC) takas, mutabakat, risk yönetimi, 

merkezi karĢı taraf hizmetleri ile hisse senedi, Ģirket ve belediye tahvilleri, Amerikan 

depo sertifikaları, borsa yatırım fonları ve yatırım fonları gibi enstrümanlar üzerine 

yapılan iĢlemlerin tamamlanmasını garanti etmektedir. Kurum ayrıca, alım-satım ve 

ödeme iĢlemlerinde de netleĢtirme yapmaktadır.  

http://www.dtcc.com/about/business/index.php
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Diğer bir iĢtirak olan Saklama ve Emanet ġirketi (Depository Trust Company-

DTC), NSCC‘nin takas netleĢtirme iĢlemlerini, saklamacı banka ve aracı kuruluĢlar 

arasındaki nakit ve menkul kıymet transferini ve para piyasası araçlarının takasını 

yapmaktadır. 

Sabit Getirili Menkul Kıymet Takas ġirketinde (Fixed Income Clearing 

Corporation-FICC) kamu menkul kıymetleri ile ipotekli konut finansmanına dayalı 

menkul kıymetler için hizmet verilmektedir. 

Kamu menkul kıymetleri bölümünde, ABD devlet tahvillerine iliĢkin iĢlem 

eĢleĢtirmeleri, netleĢtirme ve takas hizmeti verilir. Bu bölümde risk yönetimi hizmetinin 

yanısıra repo - ters repo iĢlemleri ile ABD Hazinesinin açtığı çeĢitli ihalelerdeki 

iĢlemlerin netleĢtirmesi yapılır.  

Ġpotekli konut finansmanına dayalı menkul kıymetler bölümünde ise benzer 

Ģekilde iĢlem eĢleĢtirmesi, iĢlem onaylamaları, risk yönetimi, netleĢtirme gibi iĢlemler 

yapılmaktadır. Bu piyasanın katılımcıları arasında ipotekli konut finansmanı ihraççıları, 

kamu kurumları, aracı kuruluĢlar, kurumsal yatırımcılar gibi finansal kurumlar 

bulunmaktadır. Bu hizmetlerin yanı sıra, FICC‘de Ģirket ve belediye tahvillerine yönelik 

netleĢtirme hizmeti de sunulmaktadır. Bu ürünlerin takas iĢlemleri DTCC‘nin bir diğer 

iĢtiraki olan Ulusal Menkul Kıymetler Takas ġirketinde (NSCC) yapılır. 

DTCC ĠĢ Çözümleri, menkul kıymetlere yönelik sermaye artırımı ve temettü 

dağıtımı gibi konularda finansal kurumları haberdar etmektedir. Ayrıca müĢteri hesap 

açma iĢlemlerini kolaylaĢtıracak yazılımlar da sunmaktadır.  

DTCC Türev Hizmetleri; kredi, hisse senedi ve faiz oranı konulu tezgahüstü 

türev iĢlemleri için otomatik eĢleĢtirme ve onay imkanı sağlamaktadır. ġirket, ilgili 

iĢlemler için ödeme eĢleĢtirmesi ve karĢılıklı netleĢtirme gibi iĢlemler de yapmaktadır.  

DTCC, küresel çapta finansal veri hizmetleri konusunda çalıĢan Markit Ģirketi 

ile beraber bir Ģirket kurmuĢtur. DTCC Türev Hizmetleri ile Markit Ģirketlerinin 

tezgahüstü türev piyasalarına yönelik sistemleri birleĢtirilerek MarkitSERV 

oluĢturulmuĢtur. MarkitSERV, tezgahüstü türev iĢlemlerinin iĢlem sonrası emir 
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onayları, farklı piyasalarda yapılan iĢlemlerin tek bir pozisyonda gösterilmesi ve iĢ 

akıĢları yönetimini kolaylaĢtırmak için kurulmuĢtur. 
34

 

 

1.3.3. Euroclear International 

Euroclear ulusal ve uluslararası alanda iĢlem gören hisse senedi, fon ve türev 

ürünlere iliĢkin takas, saklama ve diğer iĢlem sonrası hizmetleri sunan bir kurumdur. 
35

 

1968‘de Brüksel‘de ABD doları cinsinden eurobondların takas iĢlemlerinin yapılması 

için Euroclear Sistemi kurulmuĢtur. Bu sistem daha sonra, JP Morgan olarak bilinen 

finans grubu Morgan Guaranty Trust Company of New York‘un bir parçası olmuĢtur.  

Euroclear, çeĢitli uluslararası ve yerel menkul kıymetlerin takas ve 

saklamasının yapıldığı ilk uluslararası merkezi menkul kıymet saklamacısı 

(International Central Securities Depository-ICSD) olmuĢtur. 1970‘lerin baĢında 

Euroclear Takas Sistemi Ģirketine dönüĢmüĢ ve Morgan Guaranty Trust Company of 

New York tarafından iĢletilmesi devam etmiĢtir. 2000 yılında ise üyelerinin sahip olup 

yönettiği, uluslararası merkezi menkul kıymet saklama kurumu olarak Euroclear Bank 

kurulmuĢ ve sistemin iĢletmesi üyeler tarafından devralınmıĢ ve yerel menkul kıymet 

saklama kurumları Euroclear Gruba dahil edilmeye baĢlanmıĢtır.  

Ġlk olarak, Fransız merkezi menkul kıymet saklama kurumu olan Sicovam, 

Euroclear Fransa ismi ile 2001 Ocak ayında Gruba dahil olmuĢtur. (Katılım sürecinde 

Sicovam‘a Euroclear Grubundan pay verilmiĢtir). Mayıs 2002‘de Hollanda merkezi 

saklama kurumu (NECIGEF) Euroclear Hollanda, Eylül 2002‘de Ġngiltere ve Ġrlanda 

için merkezi saklama iĢlemlerini yürüten kurum (CRESTCo) Euroclear Ġngiltere & 

Ġrlanda adını alarak Euroclear Grup bünyesine dahil olmuĢtur. Ocak 2006‘da Belçikalı 

merkezi saklama kurumu CIK, Euroclear Belçika olurken, 2007 baĢında Ġngiltere‘de 

yatırım fonu emir yönlendirme sistemi EMXCo Gruba dahil edilmiĢtir. Ekim 2008‘de 

Finlandiyalı (APK) ve Ġsveçli (VPC) merkezi saklama kurumları, sırasıyla Euroclear 

Finlandiya ve Euroclear Ġsveç olarak Grubun bünyesine katılmıĢtır.  

                                                 
34  ÇĠKOT, a.g.m. s. 31. 
35  https://www.euroclear.com/en/about.html EriĢim Tarihi: 28.11.2012 

https://www.euroclear.com/en/about.html
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Euroclear 

 

ġekil 6. Euroclear Holding ĠĢtirakleri 

Kaynak: Euroclear https://www.euroclear.com/en/about/our-structure.html EriĢim Tarihi: 28.11.2012 

Nisan 2009‘da ise sabit getirili menkul kıymet, hisse senedi ve türev iĢlemlerde 

emir eĢleĢtirme ve raporlama sistemi TRAX‘in sahibi Xtrakter firması satın alınmıĢtır. 

2005 yılında holding Ģeklinde yeniden yapılanma sürecini tamamlayan Grubun 

Ġngiltere‘de kurulu Ģirketinin %86,9‘sine üyeler sahipken, %13,1‘üne Sicovam sahiptir. 

Uluslararası ve yerel takas kurumları ile diğer Ģirketler ise Belçika merkezli Ģirkete 

bağlıdır.  

Euroclear, Euronext piyasalarındaki iĢlemlerin yanı sıra, Kanada, Hong Kong, 

Singapur, Ġsrail gibi ülkelerde hisse senedi, tahvil, varant gibi ürünlere yönelik de takas 

ve saklama hizmeti sunabilmektedir. Bununla beraber, Euronext üyelerinin bu 

piyasalardaki iĢlem takaslarını Euroclear‘de yaptırma zorunlulukları yoktur.  

BaĢlangıçta eurobondlar için kurulan takas sistemi zamanla kapsamını 

geniĢletmiĢ, tahvil, hisse senedi, fon, türev ürünler, emisyon hakları gibi ürünlerin takası 

konusunda da hizmet vermeye baĢlanmıĢtır.  

https://www.euroclear.com/en/about/our-structure.html
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Takas iĢlemi farklı Ģekillerde olabilmektedir. Eğer karĢılıklı iĢlemler aynı yerel 

ya da uluslararası merkezi saklama kurumu kullanılarak yapılırsa, nakit ve menkul 

kıymet takası anlık olarak basit bir Ģekilde yapılabilmektedir. Eğer iĢlemler farklı 

ülkelerdeki iki merkezi karĢı taraf ile yapılırsa, takas iĢlemi yerel piyasa takas yapılarına 

bağlı olarak değiĢmektedir. Grup bünyesinde Euroclear Bank ile beraber, tüm yerel 

iĢtiraklerde takas yapılmaktadır.  

Grup, takasın yanı sıra saklama hizmetleri de sunmaktadır. Euroclear‘ın yerel 

ve uluslararası kurumlarında iĢlem yapan üyeler varlıklarını bu kurumlar-da 

saklamaktadır. Varlıkların saklamasının yanında, elde edilen gelirin takibi, kurumsal 

vergilendirmesi, vergi muafiyeti ve ihraç prosedürleri konularında danıĢmanlık hizmeti 

sunulmaktadır. Öte yandan, uluslararası bir menkul kıymet saklama kurumu olarak 

Euroclear Bank, ihraççılara ve yatırımcılara temettü ve faiz ödemeleri konusunda 

yardımcı olmaktadır. Bu hizmet Euroclear Bank dahil olmak üzere tüm iĢtiraklerce 

verilmektedir.
36

 

                                                 
36  ÇĠKOT, a.g.m. s. 24 



 33 

II. BÖLÜM 

ULUSLARARASI KURULUġLARIN TAKAS VE SAKLAMAYA 

ĠLĠġKĠN ÖNERĠLERĠ TAKAS VE SAKLAMA ĠġLEMLERĠNDE 

RĠSKLER VE YÖNETĠMĠ 

2.1. Uluslararası KuruluĢların Takas Ve Saklamaya ĠliĢkin Önerileri 

2.1.1. G30 Grubunun Önerileri 

1978 yılında kurulan Otuzlar Grubu üst düzey kamu ve özel sektör yöneticileri 

ve akademisyenlerden oluĢan, kar amacı gütmeyen, uluslararası özel bir 

organizasyondur. Uluslararası ekonomik ve finansal sorunları, kamu ve özel sektörde 

alınan kararların uluslararası yansımalarını incelemeyi ve sorunların düzeltilmesi için 

ilgili piyasa uygulayıcıları ve politika yapıcılarına mümkün seçenekleri sunmayı 

hedeflemektedir.
37

 

1989 yılında G30 Grubu ISSA‘nın redaktörlüğünde menkul kıymet takas ve 

saklama iĢlemlerinde etkinliği artırrmak, riskleri azaltmak, uluslararası standartların 

oluĢması konusunda 9 öneri içeren rapor yayınlamıĢtır. Raporda yer alan öneriler:
38

 

Öneri 1  

Tüm doğrudan piyasa katılımcıları arasında iĢlem teyidi iĢlem gününde 

yapılmalı (T+0), eĢleĢen emirler takas sistemiyle iliĢkilendirilmelidir. 

Öneri 2  

Kurumsal yatırımcılar gibi dolaylı piyasa üyeleri T+1 günde iĢlem teyidini 

gerçekleĢtirmelidir. 

 

                                                 
37  http://www.group30.org/about.shtml EriĢim Tarihi: 22.11.2012 
38  http://www.group30.org/publications_byyear. EriĢim Tarihi: 22.11.2012 

http://www.group30.org/about.shtml
http://www.group30.org/publications_byyear
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Öneri 3  

Merkezi Takas ve Saklama KuruluĢu 

 Her bir ülke tüm piyasa katılımcılarına geliĢmiĢ ve etkin Ģekilde hizmet 

veren menkul kıymet saklama kuruluĢuna sahip olmalıdır. 

 Saklamaya kabul edilen menkul kıymetlerin sisteme giriĢi mümkün 

olduğunca artırılmalıdır. 

 Finansal araçların fiziksel olarak dolaĢımının önüne geçilmesi ve 

saklanması geniĢ ölçüde kaydileĢtirilmelidir. 

 Eğer aynı pazarda birden fazla menkul kıymet takas ve saklama kurumu 

varsa araçların etkin Ģekilde kullanımını sağlamak ve riskleri azaltmak için 

bu kurumlar ortak kurallar çerçevesinde hareket etmelidir. 

Öneri 4  

Takas sistemindeki risklerin azaltılması için eĢanlı birebir takas gibi 

netleĢtirme sistemi kullanılmalıdır.  

Öneri 5  

Teslim KarĢılığı Ödeme (DVP) prensibi tüm menkul kıymet hesaplamaları için 

uygulanmalıdır. DVP menkul kıymetlerle parasal araçların gün boyunca eĢanlı, 

kesintisiz, geridönülmez ve karĢılıklı takasını sağlar.  

Öneri 6  

Menkul kıymet takasına iliĢkin anlaĢmalarla portföy hizmetlerine iliĢkin 

ödemelerin aynı gün valörlü olarak gerçekleĢmesi gerekmektedir. 

Öneri 7  

Takas iĢlemlerinin aynı gün valörlü olması tüm piyasalarca benimsenmelidir. 
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Öneri 8  

Ödünç menkul kıymet hizmetleri menkul kıymetlerle ilgili anlaĢmalarda 

hesaplamaları hızlandıran bir yöntem olarak desteklenmeli, bu yöntemin uygulanmasını 

engelleyen yasal ve vergi mevzuatları kaldırılmalıdır.  

Öneri 9  

Ülkeler ISO 6166 ISIN standartına uygun olarak menkul kıymetleri 

numaralandırmalıdır. 

 

 

2.1.2. G30 Grubunun 2003 Yılında Getirdikleri Öneriler 

Otuzlar Grubunun 2003 yılında getirdikleri öneriler küresel netleĢtirme ve 

takas iĢlemleri için bir hareket planı oluĢturmaktadır.
39

 Toplam 20 öneriden oluĢan 

raporu 3 baĢlıca amaç altında incelemek mümkündür. 

 Güçlendirilmiş Bir Küresel Ağ yaratmak  Öneri 1-8 

 Riskleri azaltmak  Öneri 9-16 

 Yönetim Geliştirme  Öneri 17-20 

1. Kağıt kullanımının azaltılması, iĢlemlerin kaydileĢtirilmesi ve 

otomatikleĢtirilmesi 

2. Mesaj standartları ile iletiĢim protokollerinin uyumlaĢtırılması 

3. Referans ve standartların geliĢtirilmesi 

4. Farklı zaman dilimlerindeki takas ve saklama sistemlerinin zaman 

açısından uyumlaĢtırılması 

5. Kurumsal iĢlem eĢleĢtirmelerinin standartlaĢtırılması ve 

otomatikleĢtirilmesi 

6. Merkezi karĢı taraf uygulamalarının yaygınlaĢtırılması 

                                                 
39  G30 Group, G30 Executive Summary of: "Global Clearing and Settlement: A Plan of Action", January 2003  

http://www.group30.org/docs/executive_summary.pdf
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7. Takas iĢlemlerini hızlandırmak için ödünç menkul kıymet iĢlemlerine izin 

verilmesi 

8. Varlık hizmet süreçlerinin standartlaĢtırılması ve otomatikleĢtirilmesi ile 

birlikte menkul kıymet iĢlemlerinde yabancı ortaklıklara getirilen 

sınırlamaların ortadan kaldırılması 

9. Takas hizmeti veren kurumların finansal bütünlüğünün sağlanması 

10. Takas kurumlarının müĢterilerini risklerden korumak için risk yönetim 

uygulamalarını güçlendirmesi 

11. Varlıkların eĢanlı transferi 

12. Etkin iĢ devamlılığı ve acil durumlarda sorun giderme planlarının olması 

13. Sistemik risklere karĢı korunma 

14. SözleĢmelerin yerine getirilmemesi durumunda uygulanacak yaptırımların 

güçlendirilmesi 

15. ĠĢlemlerin yasal çerçevesinin iĢlevselliğinin artırılması 

16. Değerleme ve netleĢtirme düzenlemelerinin desteklenmesi 

17. Yönetim kurulu ve üst düzey kurul üyelerinin yeterli bilgi ve tecrübeye 

sahip olması 

18. Takas sistemine kolay ve güvenli eriĢim sağlanması 

19. Hissedarların ve kullanıcıların çıkarlarının tarafsız Ģekilde korunması 

20. Takas sistemine iliĢkin tüm düzenlemelerin ortak standartlara uygun 

olması sağlanmalıdır. 
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2.1.3. ISSA‟nın 2000 Yılında Yayınladığı Öneriler 

Öneri 1 

Menkul kıymet hizmet sağlayıcıları müĢterileri ve diğer aracılar karĢısında 

uygun ve adil fiyatlanmıĢ ücretler karĢısında etkin bir Ģekilde hizmet vermekle 

yükümlüdürler. 
40

  

Öneri 2 

Menkul kıymet sistemleri interaktif temelde ağ eriĢimine olanak sağlamalıdır. 

Ağlar en yüksek iĢlem hacmine ulaĢtığında bile hizmet kalitesi düĢmemeli ve iĢlemleri 

mümkün olan en kısa sürede tamamlamak üzere gerektiğinde kullanılmak üzre yedek 

kapasitenin bulunması gereklidir. 

Öneri 3 

Dünya çapında endüstri, tüm menkul kıymetlerin mesajları için uluslararası 

Menkul Kıymetler Numaralama süreci ve ISO 15022‘nin yeknesak kullanımını temel 

alan standartlara tam uyum yoluyla, etkin, hızlı takas için gerekeni yerine getirmek 

zorundadır. Endüstri, doğrudan iĢlemi daha da kolaylaĢtırmak için bir küresel müĢteri ve 

karĢı-taraf tanımlama metodolojisini (BIC – ISO 9362) ortaya koymalıdır. Uygulamalar 

ve programlar, tüm taraflar arasındaki açık etkileĢimi kolaylaĢtıracak Ģekilde 

yapılandırılmalıdır.
41

 

Öneri 4  

Kayıtlı Ģirketlerin, kurumsal yönetim ve hissedarların çıkarlarını, haklarını 

koruyabilmek, yatırımcıları finansal risklerden ve yanlıĢ kararlardan korunmasını temin 

etmek için tüm piyasalarda geçerli, açıkça belirtilen kurallara sahip olunmalıdır.  

                                                 
40  http://www.issanet.org/pdf/RecsStatus2001.pdf EriĢim Tarihi: 25.11.2012 
41  ĠMKB Dergisi Özel Sayı “Takas ve Saklama: Dünya Uygulamaları‖ Yıl 7, Sayı 28, s.28  

http://www.issanet.org/pdf/RecsStatus2001.pdf
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Öneri 5  

Menkul kıymet sistemlerinde oluĢan riskleri en aza indirgemek için 

kullanılacak yöntemler aĢağıdaki gibidir 

 Teslim karĢılığı ödeme sisteminin (DVP) uygulanması 

 T+1 yani iĢlem tarihi artı bir gün valörlü takas sürecinin belirlenmesi 

 GeniĢ tabanlı çapraz teminatlandırma, menkul kıymet borç alıp verme 

imkanı, repo kullanımı ve netleĢtirme ile, fonlama ve likiditede yaĢanan 

zorlukların minimize edilmesi.  

 Takas sürecinin tamamen kaydi ve otomatik hale getirilmesi 

 Takas performansının ölçülmesinin zorunlu hale gelmesi 

Öneri 6  

Piyasa etkinliğinin artırılması, operasyonel riskin azaltılması ve iĢlem 

maliyetlerinin düĢürülmesi için ülke içi ve ülke dıĢı iĢlemlerin aynı menkul sisteminde 

toplanması 

Öneri 7 

Yatırımcının yatırım yaptığı ülkenin yasalarına uyumu temin edilmelidir. 

Yatırımın yapıldığı ülkelerde yatırımcıya engel olunmamalı, çifte vergilendirme 

önlenmeli, özellikle temettü hakkı gibi konularda adil davranılmalıdır. 

 

 

 



 39 

Öneri 8 

Yerel kanun ve düzenlemeler yatırımcıların aktifleri ile aracı kurumların 

aktiflerini bir birinden ayrı tutmalı, özellikle aracı kurumların iflası gibi durumlarda 

yatırımcıların aktifleri üzerinde hak iddia etmelerini engellemelidir. Yatırımcıların 

güvenliğini temin etmek için: 

 Uluslararası iĢlemler için kanunlaın açık ve anlaĢılır olmalı, 

 Menkul kıymet iĢlemlerinin gerçekleĢmesi için hukuki yapıının uluslararası 

düzeyde kabul edilmesinin sağlanmalı, 

 Menkul kıymetlerin nihai sahiplerinin haklarının yerli yasalarla 

korunmasının temin edilmeli, 

 MüĢteri aktifleri ile rehin verenlerin haklarının güvenliği için menkul 

kıymet düzenlemeleri güçlendirilmelidir. 

 

2.1.4. IOSCO ve CPSS‟nin Kasım 2001 Tarihli Önerileri 

Menkul kıymet takas sistemlerinin güvenli ve sağlıklı iĢleyiĢinin sağlanması 

amacıyla G-10 ülkelerinin merkez bankalarının Ödeme ve Takas Sistemleri Komitesi 

(The Committee on Payment and Settlement Systems - CPSS) ve Uluslararası Sermaye 

Piyasası KuruluĢları Birliği (International Organisation of Securities Comission – 

IOSCO)‘nin Teknik Komitesi aralık 1989‘da bir çalıĢma grubu (Task Force) 

oluĢturmuĢlardır. Bu çalıĢma grubu yapılan çalıĢmalar sonucunda geliĢtirilen menkul 

kıymet takas sistemlerince sağlanması gereken asgari standartlara iliĢkin 19 öneri 

Kasım 2001‘de, bu önerilere iliĢkin ülke bazında değerlendirmelerin yapılabilmesi için 

kullanılacak değerleme yöntemleri Kasım 2002‘de yayımlanmıĢtır.
42

 

                                                 
42  Demet AKMAZ, Spot Menkul Kıymet Piyasalarında Uygulanan Takas Sistemeleri ve KarĢılaĢılan Riskler, 

1. Baskı, Ankara, SPK Yayınları, 2002, s.52 
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Öneri 1: Hukuki Çerçeve 

Menkul Kıymet takas sistemleri hukuksal açıdan iyi oluĢturulmuĢ, Ģeffaf ve 

anlaĢılır düzenlemelere sahip olmalıdır.
43

 

Öneri 2: ĠĢlem Teyidi 

Piyasa katılımcıları arasında doğrudan yapılan iĢlemlerin teyidi aynı gün 

içerisinde (T+0), dolaylı katılımcılar ile yapılan (kurumsal yatırımcılar) iĢlemlerde ise 

tercihen aynı gün (T+0) ve ya en geç (T+1) bir gün içerisinde yapılmalıdır. 

Öneri 3: Takas Döngüsü 

Takas döngüsü tüm menkul kıymet piyasalarına uyarlanmalı, takas iĢlemleri en 

geç (T+3) gününde sonuçlandırılmalıdır. Sürenin daha kıs olması durumunda ortaya 

çıkacak maliyetler ve sağlayacağı faydalar değerlendirilmelidir. 

Öneri 4: Merkezi KarĢı Taraf veya Merkezi Takas Tarafı  

Merkezi KarĢı Taraf olarak faaliyet gösterecek takas kurumunun 

oluĢturulmasının getiri ve maliyetleri ile birlikte taĢıdığı riskler de değerlendirilmelidir. 

Öneri 5: Menkul Kıymetlerin Ödünç Verilmesi 

Menkul Kıymetlerin ödünç verilmesi ve ödünç alınması (veya repo) takas 

iĢlemlerini kolaylaĢtıran yöntem olarak teĢvik edilmeli, önündeki engeller 

kaldırılmalıdır. 

Öneri 6: Merkezi Saklama KuruluĢları 

Menkul kıymetlerin takası mümkün olduğunca kaydileĢtirilmeli ve 

otomatikleĢtirilmeli, fiziki olarak hareketsizleĢtirilmelidir.  

                                                 
43  http://www.bis.org/publ/cpss46.pdf BIS, ―Recommendations For Securities Settlement Systems”, Committee 

on Payment and Settlement Systems, Technical Committee of the International Organization of Securities 

Commissions, November 2001 EriĢim Tarihi: 28.11.2012 

http://www.bis.org/publ/cpss46.pdf
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Öneri 7: Teslim Karşılığı Ödeme (DVP) 

Menkul kıymet takas ve saklama kuruluĢları menkul kıymet ve nakt akıĢlarını 

teslim karĢılığı ödeme prensibiyle yaparak anapara riskini ortadan kaldırmalıdır. 

Öneri 8: Takas ĠĢleminin Sonuçlanma Zamanı  

Takas iĢlemi en geç gün sonunda tamamlanmalıdır. Risklerin azaltılması için 

gerekli olduğu durumlarda takas iĢlemi gün içinde veya gerçek zamanlı olarak ta 

sonuçlandırılabilir. 

Öneri 9: Üyelerin Temerrüt Riskinin Kontrolü 

Üyelerine gün içi kredi veren merkezi takas ve saklama kuruluĢları, en yüksek 

nakit borcu olan üyenin yükümlülüğünü yerine getirememesi durumunda bile takasın 

zamanında sonuçlanması için gerekli risk kontröl yöntemlerine sahip olmalıdır. En 

güvenilir kontröl yöntemi ise teminatlar ve üye limitlerinin bileĢiminden oluĢmaktadır.
44

 

Öneri 10: Nakit takas Varlıkları 

Menkul kıymet içlemlerinin nakit takasında kullanılacak varlıklar herhangi bir 

kredi veya likidite riski taĢımamalıdır. Takas için merkez bankası parası 

kullanılmıyorsa, merkezi takas kuruluĢları nakit takası aracısının yükümlülüklerini 

yerine getirememesi, temerrüdü durumunda üyelerini olası kayıp ve likidite riskinden 

korumak için gerekli düzenlemelere sahip olmalıdır. 

Öneri 11: Operasyonel Risklerden Korunma 

Takas sürecinde oluĢan operasyonel risklerin kaynakları tespit edilmeli, bu 

riskleri en aza indirmek için uygun sistemler, kontroller ve süreçler uygulanmalıdır. 

Kullanılan sistemler güvenilir ve yeterli kapasiteye sahip olmalıdır. Herhangi bir kesinti 

zamanı iĢlemlerin devamlılığını ve güvenliğini sağlayacak yedek planlar olmalıdır. 

                                                 
44  AKMAZ, a.g.e., S.53 
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Öneri 12: MüĢterinin Menkul Kıymetlerinin Korunması 

Menkul  kıymet saklamacıları müĢterilerinin varlıklarını korumak için gerekli 

muhasebe standartlarını ve süreçleri uygulamalı, müĢterilerin menkul kıymetleri 

saklamacıların alacaklılarına karĢı korunmalıdır. 

Öneri 13: Yönetim 

Yönetim düzenlemeleri hem hissedarlarla kullanıcıların amaçlarını, hem de 

kamu yararını korumalıdır. 

Öneri 14: EriĢim 

Merkezi takas ve saklama kuruluĢları adil ve kolay eriĢime olanak sağlayan, 

tarafsız ve kamuya açıklanmıĢ üyelik kriterlerine sahip olmalıdır. 

Öneri 15: Etkinlik 

Menkul kıymet takas ve saklama kuruluĢları hem operasyonları güvenli bir 

Ģekilde gerçekleĢtirmeli, hem de yaptıkları iĢlemlerin maliyetlerini kullanıcılarının 

beklentilerini karĢılayacak Ģekilde düĢük tutmalıdır.  

Öneri 16: ĠletiĢim Süreci ve Standartlar 

Menkul Kıymet takas sistemleri sınır ötesi takas iĢlemlerinin etkinliğini 

sağlamak için ilgili uluslararası iletiĢim süreç ve standartlarını uygulamalıdır. 

Öneri 17: ġeffaflık 

Merkezi takas ve sakalama kuruluĢları piysa katılımcılarına hizmetlerini 

kullanmaktan kaynaklanan  maliyet ve riskleri uygun biçimde tanımlamalı ve piyasa 

katılımcılarına değerlendirmeleri için yeterli bilgileri sağlamalıdır. 
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Öneri 18: Düzenleme ve Denetleme  

Merkez bankaları ve menkul kıymet düzenleyicileri birbirleriyle ve diğer ilgili 

otoritelerle iĢbirliği yapmalı, takas sistemleri Ģeffaf ve etkin düzenleme ve denetlemeye 

tabi olmalıdır. 

Öneri 19: Sınırötesi ĠĢlemlerdeki Riskler 

Sınırötesi iĢlemler için bağlantılar kuran merkezi takas kurumları bu 

bağlantıları sınır ötesi iĢlemlerden kaynaklanan riskleri etkin olarak azaltacak Ģekilde 

gerçekleĢtirmelidir.  

 

 

2.1.5.  Avrupa Birliği‟nde Yapılan ÇalıĢmalar 

Yukarıdaki çalıĢmaların yanısıra Avrupa Birliğinde Takas ve Saklama 

Sistemlerinin önündeki engellerin kaldırılması ve geliĢtirilmesi için araĢtıırmalar 

yapmak üzere Alberto Giovannini önderliğinde bir grup oluĢturulmuĢtur. Giovannini 

Grupu‘nun 2001 ve 2003 yıllarında yayınladıkları raporlarda AB‘de etkin takas 

iĢlemlerinin önündeki engeller 3 baĢlık altında toplanmıĢtır:
45

 

1. Teknik ve Piyasa Uygulamalarına Dayanan Engeller 

 Ülkelerin bilgi teknolojileri arasındaki engeller 

 Çok sayıda farklı sistemin kullanılmasını gerektiren ulusal takas 

kısıtlamaları 

 Menkul kıymet haklarının kullanımına iliĢkin uygulamaların ülkeler 

arasında farklılık göstermesi 

 Takasın gün içinde ksinleĢmesinin mümkün olmayıĢı 

 Ulusal takas ve saklama sistemlerine uzaktan eriĢimdeki engeller 

 Ülkelerin takas sürelerindeki farklılıklar 

                                                 
45  http://ec.europa.eu/internal_market/financial-markets/docs/clearing/egmi/101011_report_en.pdf EriĢim Taihi: 

10.01.2013 

http://ec.europa.eu/internal_market/financial-markets/docs/clearing/egmi/101011_report_en.pdf
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 Menkul kıymetlerin ihracı uygulamalarının ülkeler arasında farklılık 

göstermesi 

 Yerel menkul kıymet saklama yöntemlerinin farklı olması 

 Piyasa yapıcılarının faaliyetlerinin ülkeler arasında farklılık 

göstermesi. 

2. Vergisel Engeller 

 Yabancı aracıları olumsuz yönde etkileyen yerel vergi düzenlemeleri 

 Yerel takas sistemlerinde iĢlem bazında alınan vergiler 

3. Hukuki Engeller 

 Menkul kıymetler için AB genelinde uygulama ile ilgili bir çalıĢmanın 

olmaması 

 Ġki taraflı netleĢtirme ile ilgili hukuki düzenlemelerde ülkelerarası 

farklılıkların olması 

 Ülkelerin yerel hukuk kurallarının birbiriyle çeliĢkili olması ve 

uygulamalardaki farklılıklar 
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Avrupa Birliği Direktif ve Standartları 

Avrupa Birliği Ükleleri arasında menkul kıymet takasının daha verimli ve etkin 

hale getirilmesi için 2004 yılında ―Standards for Securities Clearing and Settlement in 

The European Union‖ (Avrupa Birliği‘nde Menkul Kıymet Takası Ġçin Standartlar) adı 

altında 19 adet standart yayınlanmıĢtır. Bu standartlar aĢağıdaki konuları 

kapsamaktadır:
46

 

1) AnlaĢılır, Ģeffaf ve iyi yapılanmıĢ hukuksal düzenleme 

2) ĠĢlem teyidi ve takas eĢleĢmesi 

3) Takas iĢleminin her iĢgününde yapılması 

4) ―Merkezi Takas Tarafı‖ Uygulaması 

5) ―Ödünç Menkul Kıymet‖ Uygulaması 

6) Saklama iĢlemlerinde merkezi saklamacıların kullanılması 

7) Teslim KarĢılığı Ödeme (DVP) prensibinin benimsenmesi 

8) Takas iĢlemlerinin sonlandırılmasının zamanlanması 

9) Likidite ve Kredi risklerinin kontrol edilmesi 

10) Nakit takasında kullanılan varlıkların nitel özellikleri 

11) Operasyonel riskin kontrol edilmesi 

12) Yatırımcıların menkul kıymetlerinin korunması 

13) Kurumsal yönetim ilkelerinin benimsenmesi 

14) Sisteme kolay eriĢim 

15) Takas ve saklama sistemlerinin verimliliği 

16) Takas ve saklama iĢlemlerinin tam otomatik olarak yapılması 

17) ġeffaflık 

18) Düzenleme ve denetleme etkinliği 

19) Sınırötesi iĢlemlerde takas ve saklama risklerinin azaltılması  

                                                 
46  http://Www.Ecb.Int/Pub/Pdf/Other/Escb-Cesr-Standardssecurities2004en.Pdf Standards For Securities Clearing 

And Settlement In The European Union EriĢim Tarihi: 15.01.2013 

http://www.ecb.int/pub/pdf/other/escb-cesr-standardssecurities2004en.pdf
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2.2. Takas ve Saklama ĠĢlemlerinde Riskler 

Risk kelimesini genel olarak gerçekleĢen durumun beklenen durumdan faklı 

olma olasılığı olarak tanımlayabiliriz. Finansal araçlar için risk gerçekleĢen getirinin 

beklenen getiriden sapma olasılığıdır. Bu sapmalar hem pozitif hem de negatif 

olabileceği gibi genellikle gerçekleĢen getirideki negatif sapmalar iĢlemcileri zarara 

uğrattıkları için risk olarak algılanmaktadır.  

Tüm finansal iĢlemlerde olduğu gibi takas ve saklama iĢlemlerinde de çeĢitli 

riskler bulunmaktadır. Takas ve saklama iĢlemlerinin tarafları olan takas kurumları, 

borsalar, bankalar, aracı kurumlar, yatırımcılarla birlikte düzenleyici ve denetleyici 

kurumlarla uluslararası takas ve saklama organizasyonları da riskleri minimize etmeye 

çalıĢmaktadır. Takas ve saklama konusunda güvenilirliğin, Ģeffaflığın artması, risklerin 

azaltılması, müĢterilerin korunması ve uluslararası standartların oluĢması için faaliyet 

gösteren ISSA, G30, IOSCO gibi kurumların yayınladığı raporlarda karĢılaĢılan riskler 

ve bu risklerden korunmak için öneriler yer almaktadır. 

Takas ve saklama konusundaki uygulamalarda karĢılaĢılan riskler ve bu 

risklerin kaynakları IOSCO-CPSS 2001 tarihli raporunda 7 ana baĢlık altında 

gruplandırılmıĢtır.
47

 

2.2.1. Kredi Riski (Credit Risk) 

KarĢı tarafın ödeme güçlüğüne düĢmesi nedeniyle yükümlülüklerine yerine 

getirememe olasılığını ifade eder. Kredi riski hem takas öncesinde hem de takas 

sonrasında ortaya çıkabilir. Takas öncesi kredi riski yapılan iĢlem sonucunda elde 

edilmesi beklenen kazancın gerçekleĢmemesi olasılığıdır. Takas sonrası kredi riski ise 

takas iĢlemi için anlaĢan taraflardan menkul kıymet teslim eden tarafın yükümlülüğüne 

yerine getirmesine karĢı diğer tarafın yükümlülüğünü yerine getirmemesidir. Para 

kaybına yol açan bu risk Anapara riski olarak da adlandırılabilir. Takas riski, takas 

tarihinde ortaya çıkan likidite riskini de içerir. 

                                                 
47  http://www.bis.org/publ/cpss46.pdf Clearing house Interbank Payments System (CHIPS), “Self Assesments of 

Compliance with Core Principles for Systemically Important Payment Systems” , s.19-22. EriĢim Tarihi: 

05.12.2012 

http://www.bis.org/publ/cpss46.pdf
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2.2.2. Likidite Riski (Liquidity Risk) 

Takas gününde, menkul kıymet yatırımcısının teslim ettiği kıymet karĢılığında 

parasını alamaması sonucu ödemelerini borç almak ya da baĢka varlıklarını satmak, 

menkul kıymet alıcısının ise parasını ödediği halde menkul kıymeti teslim alamaması 

nedeniyle kendi menkul kıymet yükümlülüklerini ödünç almak suretiyle 

gerçekleĢtirmek zorunda kalması likidite riski olarak tanımlanır. Likidite riskinin 

boyutu, piyasanın ne kadar likit olduğuna ve riskten etkilenen tarafın piyasanın bu 

likidite imkanlarından ne ölçüde faydalanabildiğine bağlı olarak değiĢmektedir. 

Likiditesi yüksek olan piyasalarda bu risk azalmaktadır.
48

 

2.2.3. Takas KuruluĢu Riski (Clearing House Risk) 

Menkul kıymet yatırımcıları takas iĢlemlerinde tarafaların yükümlülüklerini 

yerine getirememesinden kaynaklanan risklerle birlikte takas kurumunun da mali açıdan 

yetersiz duruma düĢerek görevlerini yapamama riskiyle karĢılaĢabilir. Takas 

iĢlemlerinin nakit kısmının yapıldığı bankanın mali açıdan yetersiz duruma düĢmesi 

takas iĢlemlerinin aksamasına sebep olmakla birlikte likidite riskine de yol açmaktadır. 

Bu riski takas odaları birden fazla ticari bankayla anlaĢma yaparak ortadan 

kaldırabilirler. Tek bankanın kullanılmasının zorunlu olduğu takas kurumlarında 

anlaĢma yapılan bankanın mali açıdan sağlam banka olması gerekmektedir. Bu 

durumlarda genellikle ülkelerin merkez bankaları veya takas iĢlemleri için özellikle 

görevlendirilmiĢ bankalar seçilebilir. Takas KuruluĢu Riski ülkenin finansal 

piyasalarında birden fazla takas kuruluĢunun faaliyet göstermesi ile de azaltılabilir.  

 

 

 

                                                 
48  AKMAZ, a.g.e., s.8 
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2.2.4. Operasyonel Risk (Operational Risk) 

Takas Kurumunda sistem ve kontrollerdeki yetersizlikler, teknolojik altyapıda 

ortaya çıkan problemler ve aksaklıklar, personelin bilgi ve tecrübe yetersizliği, kiĢisel 

hatalar, yöneticilerin yetersizliği operasyonel riske zemin oluĢturur.
49

 Operasyonel risk 

sistemde aksaklık ve gecikmelere sebep olarak diğer risklerin oluĢumuna da yol açar. 

2.2.5. Yasal Risk (Legal Risk) 

Takas sistemi ile ilgili kanunların ve düzenlemelerin piyasa katılımcılarının 

haklarını adil, tarafsız Ģekilde koruması ile birlikte belirsizliklerden uzak ve Ģeffaf 

olması gerekmektedir. Takas iĢlemi taraflarının yaptıkları sözleĢmelerin yasalara uygun 

olmadan geçersizleĢtirilmesi, yasalarda ani değiĢikliklerin ve düzenlemelerin yapılması 

yasal riskin oluĢumuna yol açar. Ülkelerde uygulanan mevzuatların farklılığı nedeniyle 

özellikle yurtdıĢındaki piyasalarla yapılan iĢlemlerde yasal risk daha da artacaktır. 

2.2.6. Sistemik Risk (Systemic Risk) 

Bir kurumun finansal yükümlülüklerini yerine getirememesi diğer kurumların 

da iĢleyiĢine zarar vererek yükümlülüklerini yerine getirmelerine engel olabilir. Takas 

iĢleminin taraflarından birinin kredi veya likidite riski ile karĢılaĢması, temerrüde 

düĢmesi takas kurumunun da iĢlevlerine zarar verecektir. Durumun devam etmesi ve 

Takas kurumunun da temerrüde düĢmesi finansal piyasalarda karıĢıklığa neden 

olacaktır. Takas Kurumlarının menkul kıymet iĢlemlerinde güvenliği sağlayan bir 

kurum oldukları için sistemik risklere karĢı daha iyi yönetilmesi gerekmektedir. 

 

 

                                                 
49  http://www.bmfbovespa.com.br/en-us FX ClearingHouse Risk Management Manual, s.2. EriĢim Tarihi: 

08.12.2012 

http://www.bmfbovespa.com.br/en-us
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2.2.7. Saklama Riski (Custody Risk) 

Menkul kıymetlerin farklı saklama kuruluĢlarında saklanması durumunda bir 

saklama kuruluĢunun diğer bir saklama kuruluĢuyla yaptığı iĢlemlerden kaynaklanan 

risktir. Saklamacının iflas etmesi, gerekli güvenliği sağlayamaması, saklamaya kabul 

edilen menkul kıymetlerin güvenliği için yeterli özeni göstermemesi gibi unsurlar 

saklama riskinin oluĢumuna yol açar. Saklama riskinin türleri aĢağıdaki gibi 

sıralanabilir: 50  

Saklama Riskinin Türleri: 

a) Karşı Taraf Riski – Saklama kuruluĢlarınca kullanılan karĢı-tarafların 

borca girmesi veya baĢarısızlığa düĢmesi ve bu borcun saklama kuruluĢu tarafından 

karĢılanması durumunda ortaya çıkmaktadır. Bu risk, saklama kuruluĢunun birlikte iĢ 

yaptığı aracı kurumları, dıĢ piyasaları, karĢı tarafları da kapsamaktadır. KarĢı taraf 

riskinin kontrol edilmesi zor olmakla birlikte bazı sigorta poliçeleri bu riskten 

korunmaya izin vermektedir.51 

b) Gelişen Piyasalar Riski – GeliĢmekte olan ülkelerdeki politik ve ekonomik 

istikrarsızlık ve teknolojik altyapının yetersiz olması bu riskin en önemli 

kaynaklarındandır. Birçok geliĢmekte olan piyasalardaki yetkililer altyapı 

yetersizliğinin küresel entegrasyona olumsuz etkisinin farkında olmakla birlikte bu 

durumun giderilmesi için çalıĢmaktadırlar.  

c) Netleştirme ve Takas Riski – ĠĢlemin geç gerçekleĢmesi, hatalı 

gerçekleĢmesi ve ya hiç gerçekleĢmemesi durumlarında ortaya çıkmaktadır. NetleĢtirme 

ve takas iĢlemlerinin kaydi Ģekilde otomatik olarak yapılması bu riski önemli ölçüde 

azaltmakla birlikte iĢlemleri de hızlandıracaktır.  

d) Muhafaza Riski – Dünya çapında menkul kıymet piyasalarında menkul 

kıymet iĢlemleri kaydi ve elektronik olarak gerçekleĢse de küresel saklama 

kuruluĢlarının ana faaliyet alanlarından olan dökümanların fiziki olarak saklanması bu 

                                                 
50  James ESSENGER, Global Custody: The Industry, The Strategies And The Competitive Opportunities, 

London, Financial Times Prentice Hall , 1999 , s.65  
51  ESSENGER, a.g.e., s.67 
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riski oluĢturmaktadır. Genellikle muhafaza edilen dökümanlar saklama kuruluĢunun en 

az iki çalıĢanının ulaĢımına açıktır ve her iki çalıĢan da hazır bulunmadan dökümanlara 

eriĢime izin verilmez. Muhafaza riski kayıtların düzenli ve elektronik ortamda 

bulunması, saklama personelinin elektronik olarak kayıtlara ulaĢabilmesi ile 

azaltılabilir. Bununla birlikte menkul kıymetlerin muhafaza edildiği ortamların da 

güvenliğinin sağlanması, yangın ve doğal afetler gibi etkenlerden korunması 

gerekmektedir.  

e) Alt Saklamacılar Riski – Bu risk alt saklama kuruluĢlarının sözleĢmelerde 

belirtilen yükümlülüklerini yerine getirememesi riskidir. Küresel saklama kuruluĢları 

seçtikleri yerel alt saklama kuruluĢunun ticari faaliyetlerini, piyasadaki güvenilirliğini, 

finansal gücünü, teknolojik altyapısını iyi değerlendirerek bu riskten kendilerini 

koruyabilirler. Riski azaltmanın en iyi yolu ise, alt saklama kuruluĢu ile yapılan 

anlaĢmada alt saklama kuruluĢundan beklenen hizmet standartlarını tam olarak 

belirlemek, kötü performans, hile, yolsuzluk gibi durumlarda ise garanti ve tazminat 

yükümlülüğü getirmektir.  

f) Personel Riski – Saklama kuruluĢu personelinin bilgi ve donanım 

yetersizliği, hile, suistimal vb. KoĢullarda ortaya çıkmaktadır. Bilgi yetersizliği riski 

personele uygun eğitim vermekle giderilebileceği gibi, suistimal ve hile olasılığından 

korunmak için de personel iĢe alınmadan önce kiĢisel kredi kayıtları dikkatle 

incelenmelidir. Saklama kuruluĢları personel riskinden korunmak için çeĢitli sigorta 

poliçelere yaptırabildiği gibi, saklama iĢlemlerinin birden fazla personelin yetkisile 

yapılmasını da sağlayabilir. Böylece personel saklama iĢlemlerinden dolayı ortak 

sorumluluk taĢıyacak ve birbirini kontrol eden personel yapısı oluĢacaktır.  

g) Veri İletişim Riski - Saklama kuruluĢlarının kendi veri iletiĢiminin ve karĢı 

tarafın veri iletiĢim sisteminin çeĢitli hatalar yapması veya menkul kıymet iĢlemini 

uygun biçimde yapamaması durumunu kapsamaktadır. Saklama kuruluĢları bu riski 

bilgisayar yazılımlarında güvenlik kontrolü ve iletilen mesajlarda Ģifreleme yaparak 

yönetebilmektedirler. 
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h) Vergi Düzenlemeleri Riski – Hükümetlerin yaptıkları vergi düzenlemeleri 

ile birlikte vergi iadesinin zamanında alınmamamsı da vergi riskinin unsurlarındandır. 

Sigorta kuruluĢları vergi riskini sigorta kapsamına almadıkları için özellikle vergi 

iadeleri konusunda nitelikli personel bulundurulması ile riski kısmen yönetmek 

mümkündür.  

 

 

2.3. Takas Sistemine ĠliĢkin Risklerden Korunma Yolları 

Risk yönetimini ileriye dönük oluĢabilecek risklerden korunmak için ihtiyati 

önlemler ve takas iĢlemleri esnasında oluĢan risklerden korunma yöntemleri olarak 

inceleyebiliriz
52

 . 

 

2.3.1. Teslim KarĢılığı Ödeme (Delivery Versus Payment - DVP) 

DVP menkul kıymetin teslimatının ödeme yapılmadan gerçekleĢmesine izin 

vermeyen bir mekanizmadır. Takas sistemleri DVP prensiplerine uygun olarak 

çalıĢtıkları zaman kredi riskinin bir parçası olan anapara riski ve likidite riski 

yönetilebilmektedir. DVP anapara riskini ortadan kaldırmakla ve likidite riskini 

azaltmakla birlikte yerine koyma riskini yönetememektedir. 

DVP sisteminin uygulanmasıyla ilgili CPSS tarafından önerilen üç model 

mevcuttur: 

 

                                                 
52  ASIC Australian Securities and Ġnvestments Comissions, Market Assesment Report: ASX Settlement and 

Transfer Corporation Pty Limited/ Australian Clearing House Pty Limited, Report 33, November 2004, 

s.17. 
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Model 1: Menkul Kıymet ve Nakit Virmanlarının Birebir ve Eşanlı Takası 

Bu modelde menkul kıymet ve nakit virmanları eĢanlı ve geri dönüĢümsüz 

biçimde yapılarak anapara riskini ortadan kaldırır. Bu virman iĢleminin yapılması için 

satıcının menkul kıymet hesabında, alıcının ise nakit hesabında yeterli bakiyenin olması 

gerekmektedir.  

Bakiyeler iĢlem süreci sırasında ayarlanamıyorsa katılımcıların sadece takas 

tarihinde nakit hesabındaki borç ve alacak bakiyelerinin net tutarını karĢılayacak 

bakiyeyi değil, iĢlem sürecindeki maksimum borç bakiyesini karĢılayacak kadar para 

bulundurmaları gerekmektedir.
53

 Katılımcılar hesaplarında yeterli para 

bulundurmazlarsa ve iĢlem sırasında nakit hesaplarının bakiyelerini ayarlayamazlarsa 

temerrüde düĢen iĢlem sayısında artıĢ gözlemlenmektedir.  

Temerrüde düĢen iĢlem sayısını azaltmak için genellikle virmanların hangi sıra 

ile yapılacağına iliĢkin düzenlemeler yapılır, bazen ödünç menkul kıymet 

hizmetlerinden de yararlanılır. Temerrüde düĢen bir iĢlemin tarafları belirlenip talimatın 

iĢleme konulabilmesi için taraflara ödünç menkul kıymet hizmeti verilebilir veya fon 

transferi gerçekleĢtirilebilir.
54

 Bu tip sistemlerde talimatların iĢleme konulabilmesi için 

otomatik olarak çalıĢan ödünç menkul kıymet programı uygulanabilir. 

 

Model 2: Menkul Kıymet Virmanlarının Birebir Takasının Gerçekleşmesini 

Takiben Nakit Virmanlarının Takasının Netleştirilerek Yapıldığı Takas Sistemi 

Bu modelde iĢlem süreci boyunca menkul kıymet virmanlarının birebir 

takasının yapılmasına karĢılık para virmanları bir takas devresinin sonunda 

netleĢtirilerek gerçekleĢtirilir. Katılımcılar için sistemde menkul kıymet hesapları 

açılırken, genellikle nakit hesapları baĢka bir kurumda (ticari banka veya merkez 

bankasında) tutulur. Hesaplara borç ve alacak kayıtlarının yapılmasıyla menkul kıymet 

virmanları sonuçlanmakla birlikte para virmanları geri dönülmez Ģekilde yapılmıĢ ama 

                                                 
53  AKMAZ, a.g.e., s.13 
54  AKMAZ, a.g.e., s.14 
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daha sonuçlanmamıĢtır. Bu süreç boyunca tarafların nakit borç ve alacaklarının cari 

bakiyesi sistem tarafından sürekli olarak hesaplanır ve takas devresinin sonunda cari 

bakiyelerin takası gerçekleĢir. Nakit virmanları gün içinde bir veya birkaç defa 

yapılabilir. Bu nedenle menkul kıymet virmanları nakit virmanlarından önce 

sonuçlanır.
55

  

Model 2‘ de menkul kıymet satıcıları anapara riskine maruz kalmakla birlikte 

nakit virmanları netleĢtirilerek gerçekleĢtirildiği için temerrüde düĢen iĢlemlerin sayısı 

ile yerine koyma ve likidite riskleri azalmaktadır.  

 

Model 3: Menkul Kıymet ve Nakit Virmanlarının Eşanlı ve Netleştirilerek 

Yapıldığı Takas Sistemi 

Bu modelde hem menkul kıymet hem de nakit virmanları günde bir veya birkaç 

defa eĢanlı ve netleĢtirilerek gerçekleĢmektedir. Katılımcıların menkul kıymet hesapları 

sistem nezdinde tutulurken nakit hesapları ticari banka veya merkez bankası nezdinde 

tutulabilir.  

ĠĢlem süreci boyunca nakit ve menkul kıymet hesaplarının carı borç ve alacak 

bakiyeleri hesaplanır. Ancak menkul kıymetin hesaben virmanı iĢlem sürecinin sonuna 

kadar gerçekleĢmez. Aradaki zamanda yapılan tüm menkul kıymet ve nakit virmanları 

geçicidir. ĠĢlem süreci sonunda sistem menkul kıymet veya nakit hesapları borç bakiyesi 

veren katılımcıların net borçlarını kapatacak net bakiyelerinin olup olmadığını kontrol 

eder. Katılımcının bakiyesi yetersizse gerekli parayı ve menkul kıymeti edinmesi için 

fırsat tanınır. 
56

 

Bu modelde taraflar teslim karĢılığı ödeme yaptıkları için anapara riskini 

yönetebilirler ancak yerine koyma ve likidite riskini önleyemiyorlar. Temerrüde düĢen 

iĢlem sayısı ve değeri azalmakla birlikte nakit hesapları merkez bankalarında 

tutulmadığında takas kuruluĢu riski ortaya çıkmaktadır. 

                                                 
55  AKMAZ, a.g.e., s.16 
56  AKMAZ, a.g.e., s.17 
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DVP‘nin olmaması halinde sermaye riskini ve piyasa riskini azaltmak ve bu 

risklerden korunmak için çeĢitli yöntemler mevcuttur. Bu yöntemlerden bazıları Ģöyle 

sıralanabilir:
57

 

 Sistem üyeliğinin gözlenmesi; 

 Takas sürelerinin kısaltılması; 

 NetleĢtirme düzenlemelerinin kullanılması; 

 Merkezi karĢı taraf uygulaması; 

 Teminatların kullanılması; 

 Zarar paylaĢımı düzenlemeleri.  

 

 

 

2.3.2. Takas Süresinin Kısaltılması ve STP 

1990‘lı yıllardan itibaren yaĢanan teknolojik geliĢmeler finansal piyasalarda da 

etkilerini göstermeye baĢlamıĢ, menkul kıymet ticaret iĢlemlerinde ve diğer finansal 

iĢlemlerde teknolojik yeniliklerden yararlanılmaya baĢlanmıĢtır. Teknolojik yeniliklerle 

birlikte takas iĢlemlerinin manuel (elle) değil de daha çok bilgisayarlarla yapılması, 

biliĢim sistemlerinin kullanılması, takas iĢlemlerinde hızı ve güvenliği artırmıĢ, takas 

sürecinde yaĢanan aksamaların önüne geçmiĢtir.  

Dünya ekonomisindeki ve finansal piyasalardaki geliĢmeler sonucu menul 

kıymet iĢlem hacimlerinin artıĢıyla geliĢmiĢ ülkelerde operasyonel risk tehlikesi de 

artmıĢtır. Borsalardaki ve Takas kurumlarındaki birleĢme trendlerine bağlı olarak 

altyapı sistemlerinin de geliĢmesi için çalıĢmalarda bulunulmuĢtur. Menkul kıymet 

yatırımcılarının uluslararası piyasalarda yatırım yapmaya baĢlamasıyla takas sisteminin 

de geliĢmesi gündeme gelmiĢtir. Takas sistemlerini geliĢtirmek için takas sürelerinin 

kısaltılması (T+3)‘den (T+1)‘e indirilmesi ve takas iĢlemlerinin otomatik olarak daha 

hızlı biçimde yapılması önerilmiĢtir. 

                                                 
57  ―Menkul Kıymet Piyasalarında Sistemik Riskler‖, Sermaye Piyasası Kurulu, Yayın No 60, Ankara, Ocak 1997, 

s.39 
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STP (Straight Through Processing) takas iĢlemlerinin kesintisiz ve tamamen 

otomatik olarak gerçekleĢtirilmesidir. Sisteme veriler ilk kez girildiğinde hem manuel 

hem de otomatik olarak yapılabilir, ama geri kalan tüm aĢamalarda sisteme müdahale 

edilemiyor, tüm iĢlemler ve veri akıĢı otomatik olarak gerçekleĢiyor. 

Örneğin bir bankanın otomatikleĢtirilmiĢ sisteminin STP seviyesini belirlemek 

için aĢağıdaki formül uygulanabilir: 

Bankanın gün boyunca gerçekleĢtirdiği elektronik ödeme emirlerinin sayısı 

2000, bu emirlerden manuel müdahale gerektiren iĢlemlerin sayısı 2 olsun.
58

 

STP Seviyesi = ((2000 — 2) / 2000) * 100 % = 99,9 %. 

Bilgisayar bazlı tamamen otomatikleĢtirilmiĢ takas kurumları iĢlemlerde hız ve 

zaman açısından kolaylık sağlasa da yazılım veya teknolojik altyapıdan kaynaklanacak 

herhangi bir sorun olması durumunda da operasyonel risk oluĢumuna sebep olacaktır.
59

 

 

 

2.3.3. Merkezi Takas Tarafı Uygulaması (Central Counterparty – CCP) 

Merkezi Takas Tarafı (MTT) kavramı baĢlangıçta türev borsalarda 

uygulanırken, yıllar içinde piyasalardaki likidite ve kredi risk yönetimine sağladıkları 

önemli katkılar nedeniyle giderek önem kazanmıĢ ve günümüzde spot piyasalar ile 

tezgahüstü piyasalarda da genel kabul görmüĢtür. MTT rolünü üstlenen kurum piyasada 

gerçekleĢen iĢlemlerde alıcı/satıcı karĢısında satıcı/alıcı yerine geçerek sıfır toplamlı 

olan kâr/zarar nakit akımında ―sıfır‖ net pozisyona sahip olan ve herhangi bir piyasa 

riski üstlenmeyen, ancak temerrüt halinde yükümlülüklerin yerine getirilebilmesi için 

etkin bir iĢlem sonrası risk yönetimine ihtiyacı olan ve bu amaçla rezerve kaynakları 

                                                 
58  О. А. ПЕТРОКОВИЧ. ―Руководство по сквозной обработке (STP) сообщений SWIFT для рублевых 

расчетов”, Методический журнал «Расчеты и операционная работа в коммерческом банке» 5/2008 s.22 
59  Gregory RETTINGER, ―PC-Based Automated Clearing House Origination: Dinasour or Niche Application?‖ 

Journal of Payments Strategy and Systems, Volume 4, Number 3, 2010, s.253-254 

http://www.reglament.net/bank/raschet/2008_5_article.htm
http://www.reglament.net/bank/raschet/2008_5_article.htm
http://www.reglament.net/bank/raschet/2008_5_article.htm
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bulunması gereken nitelikte bir kurumdur.
60

 MTT üstlendiği iĢlevleri yerine getirmek 

için aĢağıdaki risk yönetim araçlarından faydalanmaktadır:
61

 

1. Üyelik koşulları → Takas kurumunca belirlenen mali yeterlilik, hukuki 

düzenlemelere uyum, altyapı yatırımları gibi takas üyeliği Ģartları takas üyesinin 

temerrüte düĢme olasılığını azaltıyor. 

2. Garanti Fonu → takas üyelerinin temerrütü durumunda takas 

yükümlülüklerinin yerine getirilmesinde iĢlem teminatlarının yanısıra kullanılmak 

amacıyla oluĢturulmuĢ bir fondur. Türkiye‘de garanti fonu esasları Takasbank 

tarafından belirlenmektedir. 

Tüm takas üyelerinin garanti fonuna katkıda bulunmaları zorunlu olmakla 

birlikte garanti fonu katkı payları asgari ve değiĢken katkı payı olmak üzere ikiye 

ayrılmaktadır: 

Asgari katkı payı → takas üyelerinin garanti fonunda bulundurması zorunlu 

olan minimum tutardır. Bir üyenin garanti fonundaki katkı payı asgari katkı payı 

tutarından az olamaz. 

DeğiĢken katkı payı → borsa tarafından belirlenen hesaplama aralıklarına denk 

düĢen üyelerden asgari katkı payına ek olarak açık pozisyonların piyasa değerleri kadar 

değiĢken katkı payı alınır. 
62

 

Açık pozisyon cari değeri aĢağıdaki formülle hesaplanır: 

Açık Pozisyon Cari Değeri = ∑ (Açık Pozisyon Sayısı * SözleĢme Büyüklüğü * 

UzlaĢma Fiyatı) 

3. Teminatlandırma → Takas merkezi piyasalarda mali yeterliliği ve 

güvenilirliği sağlamak için takas üyelerinden garanti fonu teminatı‘nın yanısıra açık 

pozisyonlara iliĢkin ―baĢlangıç teminatı‖, ―sürdürme teminatı‖ ve ―olağanüstü durum 

                                                 
60 http://www.takasbank.com.tr/UserFiles/Documents/04_BROSUR_ TURK SERMAYE PIYASASINDA 

MERKEZI RISK VE TEMINAT YONETIMI EriĢim Tarihi: 05.01.2013 
61  Philip HAENE, Andy STURM, ―Optimal Central Counterparty Risk Management‖, Swiss National Bank 

Working Papers, July 2009, s.7-8.  
62  http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=510 EriĢim Tarihi: 07.01.2013 

http://www.takasbank.com.tr/UserFiles/Documents/04_BROSUR_
http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=510
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teminatı‖ almaktadır. Teminat tutar ve oranları ile teminata kabul edilecek menkul 

kıymetler, bu menkul kıymetlerin değerleme katsayısı ve teminat yatırma süresi gibi 

hususlar genellikle takas merkezleri tarafından belirlenmektedir.
63

  

BaĢlangıç teminatı - Borsada pozisyon almak için gerekli olan teminat tutarı 

olmakla birlikte bu teminata bulunması gereken teminat da denmektedir. 

Sürdürme teminatı - Borsada oluĢan zararlar veya nakit dıĢı teminatların 

değerlerinin düĢmesi sonucunda baĢlangıç teminatının inebileceği en düĢük seviyedir. 

ĠĢlem teminatı tutarı sürdürme teminatı seviyesinin altına indiğinde takas kurumu 

tarafından teminat tamamlama çağrsı yapılır.
64

 Üyeye yapılan teminat tamamlama 

çağrısına ―margin call‖ denilmektedir. 

Toplam Teminat  ˂Sürdürme Teminatı ise 

Margin Call = BaĢlangıç Teminatı – Toplam Teminat 

Genellikle teminat tamamlama çağrısına konu olan tutarın nakit olarak izleyen 

iĢ günü (T+1) saat 14:30‘a kadar ilgili hesaba yatırılması gerekmektedir.  

Olağanüstü durum teminatı - Borsada olağandıĢı geliĢmelerin yaĢanması 

durumunda takas kurumu üyelerden baĢlangıç ve sürdürme teminatlarına ek olarak 

olağanüstü durum teminatı da isteyebilmektedir.  

Yeteri teminat alınması likidite riskini, günlük fiyat hareketlerinden 

kaynaklanan riskleri ve olağanüstü durumlardan kaynaklanabilecek riskleri 

önleyebilmektedir.
65

 

4. Sigorta ve Diğer Garantiler → Takas kurumları kendi finansal kaynakları ile 

sigorta ve diğer garantileri özellikle sistematik olmayan riski yönetmek için 

kullanmaktadırlar.  

                                                 
63  ĠMKB Takas ve Saklama Bankası A.ġ., Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon Borsası A.ġ. Takas Üyeliği Eğitim Notları, 

Ekim 2012, s.29 
64  http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=494 EriĢim Tarihi: 07.01.2013 
65  Siyi ZHU, ―Ġs There A Race To The Bottom In Central Counterparties Competition?‖ De nederlandsche Bank, 

Occasional Studies, Volume 9, No 6, 2011 

http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=494
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ġekil 7. Merkezi Takas Tarafı‟nın Olmadığı Durumlarda Takas ĠĢlemleri 

Kaynak:  Diana Chan, ―Risk Management in Central Counterparty Clearing‖, Dutch Advisory 

Committee Securities Industry, 26 May 2009, s.5 

Menkul kıymet yatırımcıları olan A ve B üyeleri kendi aralarında menkul 

kıymet ve nakit transferini yapmaktadırlar, yani iĢlemler çifttaraflı olarak 

gerçekleĢmektedir. 

 

ġekil 8. Merkezi Takas Tarafı‟nın Olduğu Durumda Takas ĠĢlemleri 

Kaynak: Kirsi Ripatti ―Central Counterparty Clearing: Constructing Framework for Evolution of Risks 

and Benefits‖, Bank of Finland, Financial Markets Department, January 2004, s.4 

ġekil 3‘ten de görüleceği üzre merkezi takas tarafı uygulamasında taraflar 

yaptıkları iĢlemlerden dolayı birbirlerine karĢı değil, merkezi takas tarafına karĢı hak ve 

yükümlülük ifade etmektedir. 
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2.3.3.1. CCP Uygulamasının Avantajları 

 KarĢı taraf riskini ortadan kaldırarak iĢlemlerde garanti sağlaması; 

 Sermaye tahsisinin geliĢimine katkı yapması; 

 Risklerin etkin Ģekilde yönetimi; 

 Operasyonel maliyetlerin azaltılması; 

 Etkin bankacılık düzenlemeleri; 

 Ticari fırsatları artırması; 

 Ġkitaraflı netleĢtirme iĢlemlerini ortadan kaldırarak daha etkin ve güvenli 

yöntem olan çoktaraflı netleĢtirme iĢlemlerine olanak sağlaması; 

 Takas iĢleminin tarafları ile ilgili bilgilerde anonimliyi ve gizliliği 

sağlaması.66 

Genel Olarak Merkezi Takas Tarafının Sağladığı Yararlar Dört BaĢlık Altında 

Özetlenebilir: 

 Merkezi Takas Tarafı uygulaması iĢlemin taraflarından birinin yerini alarak 

risk yönetimini kolaylaĢtırır. 

 Merkezi Takas Tarafı uygulaması yükümlülüklerin netleĢtirilmesi sonucu 

takası yapılacak iĢlem miktarını azaltarak ve takas garantisi yoluyla 

iĢlemlerde bir kesinlik sağlayarak takas maliyetlerini ve riskini (özellikle 

operasyonel risk) azaltır; 

 Katılımcıların iĢlem süreçlerinin standartlaĢmasını sağlayarak yapılan 

operasyonların etkinliğini artırır; 

 Yükümlülükleri netleĢtirerek ve üyelerin iĢlemlerini gerçekleĢtirebilmeleri 

için gerekli olan sermaye miktarını azaltarak menkul kıymet piyasalarında 

iĢlem hacmi ve likiditeyi artırıyor.67 

                                                 
66 Christian LEE “Central Counterparty Risk Management – The Lehmans Experience. How LCH.Clearnet Deal 

With The World`s Largest Default‖ , June 2009, www.lchclearnet.com EriĢim Tarihi: 10.01.2013  
67  AKMAZ, a.g.e., s.21 

http://www.lchclearnet.com/
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2.3.3.2. CCP‟lerde Risk Yönetimi 

Merkezi Takas Tarafları daha çok kredi, piyasa ve yetersiz teminatlandırma 

risklerine maruz kalmaktadırlar. Bu risklerin ortaya çıkıĢ nedenleri ve risklerin 

azaltılmasına yönelik düzenlemeler aĢağıdaki gibi sınıflandırılabilir: 

 Takas üyesinin temerrüte düĢmesi → Kredi riski ortaya çıkacaktır. Stres 

testlerinin yapılması, gerekli teminatların hesaplanması ve garanti fonunun 

oluĢturulması ile bu risk önlenebilmektedir. 

 Piyasada volatilitenin artması → Piyasa riski ortaya çıkacaktır. Minimum 

risk seviyesinin belirlenmesi, cari ve kısa dönem hesap dizinleri ve garanti 

fonu aracılığıyla piyasa riski önlenebilir. 

 Yetersiz teminatlandırma → Teminatların yetersizliği riskini ortaya 

çıkaracaktır. Takas üyeliği koĢullarının belirlenmesi, sözleĢmelerin uzlaĢma 

fiyatları ile cari piyasa fiyatları arasındaki farkların günlük olarak 

hesaplanması, piyasaya göre uyarlama yapılması bu riskin önlenmesinde 

etkili olacaktır.68 

Takas üyelerinin yükümlülüklerini yerine getiremeyip temerrüde düĢmesi 

olasılığında ilk önce takas üyesinin teminatı, daha sonra takas üyesinin garanti fonuna 

yatırdığı katkı, diğer takas üyelerinin garanti fonuna yatırdıkları katkı, daha sonra ise 

merkezi takas tarafının sermayesi kullanılarak takas kurumunun iflası önlenmeye 

çalıĢılır. 
69

  

Büyük ölçekte iĢlem yapan takas üyelerinin temerrüde düĢmesi diğer takas 

üyeleri ve takas kurumunu da etkilemektedir. Bu durum daha önce yaĢanan temerrüt 

olaylarıyla örneklendirilebilir: 

 1974 yılında Paris‘te Ģeker üzerine vadeli iĢlem sözleĢmelerindeki volatilite 

sırasında takas kurumunun yeteri miktarda teminat almaması ve takas 

                                                 
68  Eurex Clearing AG, Margining and Collateral Processing – Best Practices at Eurex Clearing AG, June, 

2011, s.6 
69  ―Making Over-The-Counter Derivatives Safer: The Role of Central Counterparties ‖ International Monetary 

Fund Global Financial Stability Report , april 2010, s.17 
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üyesinin pozisyonundaki artıĢları izlememsi takas kurumunun iflasına 

sebep olmuĢ ve borsa 1976 yılına kadar kapatılmıĢtır. 

 1983 yılında Kuala Lumpur Ticaret Borsa‘sında palm yağı 

sözleĢmelerindeki pozisyonlarından dolayı 6 broker 70 milyon ABD doları 

tutarında temerrüde düĢmüĢ, takas merkezi yetersiz risk yönetimi yapmakla 

suçlanmıĢ, daha sonra takas merkezi kuralları yeniden oluĢturularak 

iĢlemlere devam edilmiĢtir.70 

 1987 yılında Hong Kong‘da hisse senedi fiyatlarındaki düĢüĢ nedeniyle 

Borsa 4 günlüğüne kapatılmıĢ, vadeli iĢlemlerdeki uzun pozisyonlardan 

kaynaklanabilecek zararların garanti fonu tarafından karĢılanamayacağı 

düĢünülmüĢ ve sonuçta garanti fonu takas merkezinden ayrılarak takas 

merkezi sadece risk gözetiminden sorumlu tutulmuĢtur.  

Yukarıdaki örneklerden de görüleceği üzre takas merkezinin yeterli miktarda 

teminat alması, garanti fonu, sigorta gibi ek teminat ve garantilerin olması, takas 

iĢlemlerinde merkezi takas tarafı modelinin benimsenmesi takas iĢlemlerindeki riskleri 

azaltarak takas kurumlarının daha güvenli ve etkin bir Ģekilde çalıĢmasına olanak 

sağlamaktadır. 

                                                 
70  Engin KURUN, ―VOB Takas Merkezinin Dünyadaki Takas Merkezleri ile KarĢılaĢtırmalı Analizi‖, Vadeli ĠĢlem 

ve Opsiyon Borsası, Vobjektif Dergisi, sayı 6, Eylül 2005, s. 29  
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III. BÖLÜM 

TEMĠNATLANDIRMA YÖNTEMLERĠ 

3.1. Teminatlandırma Ġle Ġlgili Temel Kavram ve Tanımlar 

Sermaye piyasalarındaki serbestleĢme menkul kıymetler üzerindeki iĢlem 

hacimlerinin artmasına sebep olmakla birlikte menkul kıymet ve nakit virmanlarının 

hızlı, güvenli ve etkili Ģekilde yapılması gerekliliğini, bu durum  takas merkezlerinin 

önemini bir daha vurgulamıĢtır.  

Takas merkezleri takas üyelerinin etkin, hızlı ve güvenli Ģekilde iĢlem 

yapabilmeleri ve oluĢabilecek riskleri önlemek için etkin üyelik koĢulları, 

teminatlandırma, sigorta ve garanti gibi araçlar kullanmaktadırlar. Takas kurumlarının 

takas iĢlemlerinden dolayı oluĢabilecek riskleri önlemek için kullandıkları en önemli ve 

etkili aracı teminatlandırma‘dır.  

Borsalar alınacak baĢlangıç teminat tutarlarını hesaplamak için farklı analitik 

yöntemler ve modeller kullanmaktadırlar. Bu yöntemler:  

 Tarihi veriler kullanarak Riske Maruz Değer (Value At Risk) 

hesaplanması; 

 Stress testlerin yapılması; 

 Portföy yaklaĢımı; 

 Korelasyon katsayıları yüksek menkul kıymetlerin ortak risk senaryolarıyla 

değerlendirilmesi gibi yöntemler olarak sıralanabilir.  

Dünya genelinde borsalar ve takas merkezleri tarafından en çok kullanılan 

teminatlandırma yöntemleri The Options Clearing Corporation (OCC) tarafından 1988 

yılında geliĢtirilen ve 55‘ten fazla borsa tarafından kullanılan SPAN (Standart Portfolio 

Analysis of Risk – Portföy Bazlı Teminatlandırma) yöntemi ile Chicago Ticaret Borsası 

(CME) tarafından 1986 yılında geliĢtirilen TIMS (Theoretical Intermarket Margining 

System – Teorik Piyasalararası Teminatlandırma Sistemi) ve aynı kurum tarafından 



 63 

2005 yılında geliĢtirilen STANS (System for Theoretical Analysis and Numerical 

Simulations – Sayısal Simülasyonlar ve Teorik Analiz için Sistem) yöntemleridir. 

Bu yöntemlerin yanısıra Ġsveç merkezli OM Technology Group tarafından 

geliĢtirilen pencere veya vektör yöntemi olarak bilinen OMS risk hesaplama yöntemi, 

Eurex Clearing AG tarafından geliĢtirilen risk bazlı teminatlandırma yöntemi gibi bazı 

borsalar, takas kurumları ve finans holdinglerinin geliĢtirdikleri teminatlandırma 

yöntemleri mevcuttur.  

Türkiye‘de ise Vadeli ĠĢlemler ve Opsiyon Borsası (VOB)‘da ilk önce 

sözleĢme bazında brüt teminatlandırma yöntemi kullanılmıĢ, daha sonra portföy bazlı 

teminatlandırma yöntemi olan SPAN yöntemi kullanılmaya baĢlanmıĢtır.  

 

3.2. Portföy Bazlı Teminatlandırma (SPAN - Standart Portfolio Analysis 

of Risk) 

SPAN yöntemi 1988 yılında Chicago Ticaret Borsası tarafından geliĢtirilerek 

piyasaya sürülmüĢ ve 55‘ten fazla borsada uygulanmaktadır. SPAN teminatlandırma 

yöntemi bir portföyün Borsa veya Takas Kurumu tarafından belirlenen parametreler 

aracılığıyla teminatını hesaplamaktadır. Yani SPAN yatırımcının elinde bulunan 

portföyün, fiyatın ve oynaklığın değiĢtirilmesi ile yaratılan değiĢik senaryolar içinde en 

kötü senaryoda oluĢabilecek maksimum zararı bulmaktadır.
71

 

Riske Maruz Değer yöntemini esas alan SPAN temelde portföyün, fiyat 

hareketlerinin değiĢtirilmesi ile oluĢturulan değiĢik senaryolar çerçevesindeki 

maksimum zararını hesaplamakta ve yayılma pozisyonları ile net opsiyon değerini de 

dikkate alarak toplam teminatı belirlemektedir. Bu çerçevede, takas kurumu tarafından 

üyelerden talep edilecek teminat tutarı, bir günlük takas sürecine iliĢkin riskleri 

güvenceye alacak miktarda olmalıdır. 
72

 

                                                 
71  Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon Borsası, ―VOB Yeni ĠĢlem Sistemi ĠĢ Kuralları”, Mart 2011, s.49  
72  Özlem ÖZDEMĠR, Neslihan ADANALI, Pınar ÇEVĠK, ―Opsiyon SözleĢmelerinde Portföy Bazlı 

Teminatlandırma Yöntemleri‖, Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon Borsaı, Vobjektif Dergisi, Sayı 14, Ocak 2010, s. 39 
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Orjinal SPAN yazılımında 16 adet senaryo bulunmakta ve oluĢturulan 

senaryolar dayanak varlık fiyatının belirlenen fiyat hareket sınırının 1/3, 2/3 ve 3/3 ‗ü 

oranında artıĢ ve azalıĢları ile her artıĢ ve azalıĢ için volatilite artıĢ ve azalıĢ 

varsayımlarını içermektedir. Belirlenen hareketlere iliĢkin 14 adet senaryoya ek olarak 2 

adet senaryo ise dayanak varlık fiyatındaki ekstrem hareketleri temsil eder ve zararda 

kısa opsiyon pozisyonlarından kaynaklanan riske iliĢkindir. Bu iki senaryo kapsamında 

hesaplanan potansiyel zararın yalnızca belirli oranı risk dizinlerine dahil edilir. 
73

 

SPAN yazılımını kullanan borsa ve takas kurumları tarafından belirlenerek 

sisteme girilmesi gereken parametreler aĢağıdaki gibi sıralanmıĢtır:
74

 

 Dayanak Varlık Fiyat hareket Sınırı (Underlying Price Scan Range) 

 Volatilite Hareket Sınırı (Volatility Scan Range) 

 Kar/Zarar Tutarının Değerlendirmeye Alınacak Kısmı (Gain/Loss Fraction 

Taken into Account) 

 Yatay Yayılma Ek Teminat Yükümlülüğü (Inter-Month Spread) 

 Spread Alacağı (Inter-commodity) 

 Teslimat Ayı Ek Teminatı 

SPAN tarafından kullanılan senaryolar temelde 3 faktörün değiĢimini esas alır:  

 Dayanak varlık fiyatındaki muhtemel değiĢim; 

 Dayanak varlık fiyatının volatilitesinde muhtemel değiĢim; 

 Vadeye kalan zamanın opsiyon değeri üzerinde etkisi. 

Bu faktörler değiĢtiğinde, opsiyon sözleĢmesi değer kazanır ya da kaybeder. 

Dayanak varlık fiyatının oynaklığı hariç diğer iki faktör değiĢtiğinde ise vadeli iĢlem 

sözleĢmesi değer kazanmakta veya kaybetmektedir.  

SPAN tarafından dayanak varlığı aynı olan sözleĢmeler bir arada 

değerlendirilmekte ve ürün grubu olarak tanımlanmaktadır. Ürün grupları, korunma 

oranları olan hedge ratio hesaplanması ve teminat hesaplarında yapılacak olan 

                                                 
73  ÖZDEMĠR, ADANALI, ÇEVĠK, a.g.m., s.39 
74  SPAN Margin System www.intercontilimited.com EriĢim Tarihi: 15.02.2013 

http://www.intercontilimited.com/
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netleĢtirmeler için kullanılmaktadır. Örneğin BĠST-30 vadeli iĢlem ve opsiyon 

sözleĢmeleri aynı ürün grubu içerisinde tanımlanabilmektedir.  

 

3.2.1. SPAN Yöntemi ile Teminat Belirleme AĢamaları  

Risk Parametrelerinin Belirlenmesi  

Teminat hesaplamasının yapılması için SPAN sistemine risk parametrelerinin 

girilmesi gerekmekte olup, her iĢlem günü sonunda, Borsa veya Takas kurumu SPAN‘e 

girilecek ―SPAN Risk Parametre Dosyası‖nı oluĢturmaktadır. Bu dosya Borsa 

tarafından iĢleme açılan tüm vadeli iĢlem ve opsiyon sözleĢmelerinin ―Risk Dizilerini‖ 

içermektedir. 

SPAN Risk Dizileri, portföydeki vadeli iĢlem ve opsiyon sözleĢmelerinin fiyat 

ve oynaklıklarının değiĢtirilmesiyle oluĢturulan senaryolardaki kar/zarar durumlarını 

özetlemektedir. Borsa üyeleri her gün sonunda SPAN Risk Parametre Dosyasını kendi 

sistemlerine indirerek hesap bazında teminat hesaplaması yapabilmekte veya kendi 

kullandıkları arka ofis yazılımlarına bu SPAN dosyasını okutarak risk kontrolü 

gerçekleĢtirebilmektedir.
75

  

SPAN Risk Parametre Dosyasının oluĢturulması için Borsa veya Takas 

Kurumu tarafından bazı parametrelerin dosyada tanımlı olması gerekmektedir. AĢağıda 

bu parametrelerin neler olduğu kısaca özetlenmiĢtir:  

 Dayanak Varlık Fiyat Değişim Aralığı (Price Scan Range):  

Portföydeki vadeli iĢlem ve opsiyon sözleĢmelerinin dayanak varlık fiyatlarının 

geçmiĢteki hareketlerinin incelenmesiyle bulunan ve dayanak varlık fiyatının genelde 

seyrettiği aralıktır.
76

  

                                                 
75  VOB, a.g.e., s.61 
76  LCH.Clearnet ―Initial Margin Calculation On Derivative Markets - SPAN Method‖, January 2012, s.8 
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 Oynaklık Değişim Aralığı (Volatility Scan Range):  

Fiyat değiĢikliklerinin bir ölçüsü olan oynaklık opsiyon fiyatlaması yapılırken 

önemli bir unsur olmakla birlikte, oynaklık değiĢim aralığı, opsiyonların zımni oynaklık 

değerlerinin incelenmesiyle bulunan, oynaklık değerinin genelde seyrettiği aralıktır.  

 Kar/Zarar Tutarının Değerlendirmeye Alınacak Kısmı - Uç Değerler 

Çarpanı:  

Dayanak varlık fiyatının ve oynaklığın değiĢtirilmesiyle 14 senaryo 

oluĢturulmaktadır. Ayrıca dayanak varlık fiyatında meydana gelebilecek uç hareketleri 

temsil etmek ya da diğer bir deyiĢle aĢırı asli değersiz kısa pozisyonlu opsiyonlardan 

gelebilecek riski test etmek amacıyla dayanak varlık fiyat değiĢim aralığının iki katı 

kullanılarak (veya bundan daha fazla) iki senaryo daha yaratılmıĢtır. Yaratılan bu iki uç 

senaryonun diğer 14 senaryonun önüne geçmemesi için ilk 14 senaryonun değerinin 

%100‘ü değerlendirmeye alınırken, 2 uç senaryonun %30-35 gibi belirlenen bir oranı 

değerlendirmeye alınır. Belirlenen bu oran uç değerler çarpanıdır. 
77

 

 Vadeler Arası Yayılma Pozisyonu Teminatı (Inter-Month/ Intra-Commodity 

Spread Charge):  

SPAN metodu aynı ürün grubundaki farklı vadeli sözleĢmelerin fiyat 

değiĢikliklerinin beraber hareket edeceğini varsaymakta ve bu sözleĢmelerde alınan ters 

pozisyonların riski azaltan etkisini dikkate almaktadır. Bu nedenle ―Scan Risk‖ 

hesaplanırken farklı vadelere ait olan aynı ürün grubundaki sözleĢmelerin aralarında 

tam korelasyon olduğu varsayılmakta ve onlar için tek bir değer hesaplanmaktadır. ama 

varsayılan yüzde yüz (%100) iliĢki gerçek değildir. Bu nedenle buradan gelecek riski 

karĢılamak amacıyla her bir vadeler arası yayılma pozisyonu için vadeler arası yayılma 

teminatı adıyla ekstra bir maktu teminat talep edilmektedir.  

                                                 
77  VOB, a.g.e., s.62 
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 Ürünler Arası Yayılma Pozisyonu Kredisi (Inter-Commodity Spread Credit):  

Borsa‘da iĢlem gören farklı dayanak varlığa sahip sözleĢmelerin fiyat 

değiĢimleri arasında belli bir iliĢki mevcut olabilmekte ve bu sayede bir sözleĢmede 

meydana gelen zarar, baĢka bir sözleĢmede alınan karĢı bir pozisyon ile 

azaltılabilmektedir. 
78

 

SPAN yazılımı, bu kapsamda farklı ürün gruplarındaki sözleĢmelerde alınan 

ayrı ayrı pozisyonların riski düĢüreceğini dikkate alarak teminat yükümlülüğünde 

ürünler arası yayılma pozisyonu kredisi adı altında yüzdesel bir indirim 

hesaplamaktadır.  

Teslimat-Vade Ayı Ek Teminatı (Delivery Charge):  

Fiziki teslimatlı sözleĢmeler ve endekse dayalı türev araçlar için vade tarihinin 

yaklaĢması ile doğabilecek risk unsurlarının dengelenmesi amacıyla teminata eklenen 

ekstra bedeldir. 
79

 

Kısa Pozisyonlu Opsiyon Asgari Teminatı (Short Option Minimum):  

―Scan Risk‖ hesaplaması yapılırken aĢırı içsel değersiz kısa pozisyonlu 

opsiyonların etkisi toplam hesaplamalara ya çok azdır ya da hiç etki etmemektedir. Ama 

değiĢen piyasa Ģartlarına göre bu opsiyonlar içsel değerli olmaya baĢladıklarında büyük 

zararlara yol aça bilmektedirler. Bu yüzden dayanak varlık fiyatında önemli ölçüde 

dalgalanma olması durumunda kısa pozisyonlu opsiyonlardan kaynaklanabilecek riskin 

telafi edilmesi amacıyla sözleĢme baĢına kısa pozisyonlu opsiyon asgari teminatı adıyla 

bir ödeme talep edilmektedir. 

1. Aşama: “Scan Risk” Hesaplaması:  

Belirli bir sözleĢme için oluĢturulan ve 16 senaryodan oluĢan risk dizileri, 

varsayılan bir adet pozisyonun genellikle bir gün olarak belirlenen bir süreçte her 

senaryoya karĢılık gelen kar/zarar değerlerini içermektedir.  

                                                 
78  LCH.Clearnet, a.g.e., s.9 
79 VOB, a.g.e., s.62 
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Tanımdaki risk dizileri iĢlem gününden bir sonraki iĢlem gününe kadar 

fiyatların belirlenen dayanak varlık fiyat değiĢim aralığının 0, 1/3, 2/3, 3/3 oranlarında 

ve bir uç oranda aĢağı ve yukarı yönlü olarak hareket etmesiyle, oynaklığın belirlenen 

oynaklık değiĢim aralığının 0 ve 1 oranlarında aĢağı ve yukarı yönlü olarak hareket 

etmesiyle oluĢan kar veya zararın tek tek hesaplanması ve bunların her sözleĢme için 

ayrı bir dizide toplanması olarak daha geniĢ biçimde tanımlanabilir.  

Tablo 1. SPAN Tarafından OluĢturulan 16 Senaryonun Dayanak Varlık Fiyatı ve 

Oynaklığının Oransal DeğiĢimleri 

 

Kaynak:  LCH.Clearnet ―Initial Margin Calculation On Derivative Markets - SPAN Method‖, January 

2012, s.12 

Uç senaryolar için (15 ve 16) dayanak varlık fiyat değiĢim oranı 3 olarak 

alınmıĢtır.  

Risk dizisindeki her değer sözleĢmenin piyasa fiyatından teorik fiyatının 

çıkarılması ile bulunmaktadır. Risk dizilerinin değerleri tek bir uzun pozisyon için 

oluĢturulmakta, daha sonra pozisyon sayısı ile çarpılarak sözleĢmenin risk dizi değeri 

bulunmaktadır.  

Uzun pozisyondaki zarar rakamları pozitif, kar rakamları ise negatif değerler 

ile ifade edilmekte, ürün grubu bazında risk dizi değerlerini bulmak için ise yukarıdaki 

Ģekilde bulunan sözleĢme risk dizi değerleri senaryo bazında toplanmaktadır. En yüksek 

değeri (en kötü senaryo) veren değer, bu 16 senaryo arasından seçilmekte ve ―Aktif 
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Senaryo‖ olarak adlandırılmaktadır. Aktif senaryonun değeri ise bu ürün grubunun 

―Scan Risk‖ini ifade etmektedir. 
80

 

 

2. Aşama: Net Delta Pozisyonlarının Bulunması:  

SPAN risk hesaplamalarını yaparken vadeli iĢlem ve opsiyon sözleĢmelerine 

aynı iĢlemleri uygulamakta, bu sözleĢmelerin aynı özelliklere sahip olduğunu 

varsaymaktadır. Bu iĢlemleri yapabilmek için SPAN yazılımı vadeli iĢlem ve opsiyon 

sözleĢmelerinin ―net delta‖ pozisyonlarını dikkate almakta, böylece büyüklükleri farklı 

olan pozisyonlar da ağırlıklandırılmıĢ olmaktadır.
81

 

Vadeler arası, ürünler arası yayılma pozisyonlarının ve vade ayı ek teminatının 

hesaplanması için sözleĢme seviyesinde net delta hesaplamasının yapılması 

gerekmektedir. Bu nedenle ilk olarak ―Composite Delta‖ hesaplanır. SPAN parametre 

dosyası her sözleĢme için bir Composite Delta değeri içermektedir. SPAN, bir günlük 

süre içerisinde piyasada oluĢabilecek hareketleri varsayarak hesaplanan delta 

değerlerinin olasılık ağırlıklarıyla Composite Delta‘yı hesaplar.  

Composite Delta, bir işlem günü geçtikten sonra sözleşme deltasının değerinin 

ne olacağını gösteren bir tahmin olarak düşünülebilir. Composite Delta, alım 

opsiyonları için 0 ile 1 arasında değerler alırken satım opsiyonları için 0 ile -1 

arasında değerler almaktadır. Tüm vadeli işlem sözleşmeleri için Composite Delta 

1’dir. 
82

 

Composite Delta bulunurken, oynaklığın sadece yukarı yönlü hareket ettiği 

varsayılmakta, fiyatların ise dayanak varlık fiyat değiĢim aralığının 0, 1/3, -1/3, 2/3, -

2/3, 1 ve -1 oranlarında değiĢtiği (sırasıyla senaryo 1, 3, 5, 7, 9, 11, 13) senaryoların 

deltaları kullanılmaktadır. Bu değerler ağırlıklandırılmıĢ olasılıklarıyla çarpılmakta ve 

tüm değerler toplanarak Composite Delta bulunmaktadır. 
83

 

                                                 
80  VOB, a.g.e., s.63 
81  LCH.Clearnet, a.g.e., s.17 
82  VOB, a.g.e., s.64 
83  VOB, a.g.e., s.64 
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Her sözleĢme için Composite Delta hesaplandıktan sonra bu değer 

sözleĢmelerin pozisyon sayısı ve delta katsayıları ile çarpılarak sözleĢmelerin net 

deltaları bulunmakta ve böylece büyüklükleri farklı olan pozisyonlar 

ağırlıklandırılmaktadır.  

Delta katsayıları ise sözleĢmelerin büyüklüklerinin oranlanması ile 

bulunmaktadır.  

 

3. Aşama: Vadeler Arası Yayılma Pozisyonu Teminatının Hesaplanması:  

SPAN parametre dosyası her ürün grubu için vadeler arası yayılma pozisyonun 

ilk olarak hangi aylar arasında gerçekleĢeceğini gösteren seviyeleri (tiers) ve bu 

seviyelerin birbirleriyle hangi sırada yayılma pozisyonu oluĢturacağını gösteren öncelik 

sıralarını içermektedir. 
84

 

Yayılma pozisyonu sayısını bulmak için öncelikle ürün grubunun her seviye 

bazında toplam uzun ve kısa net deltaları bulunmakta, daha sonra  

Mutlak Minimum (Toplam uzun pozisyon net deltası; Toplam kısa pozisyon net deltası) 

formülüne göre o seviye grubu için yayılma pozisyonu sayısı bulunmaktadır. 

Bu hesaplamaya seviyeler arasında yayılma pozisyonu oluĢturacak miktarda 

net delta kalmayıncaya kadar devam edilmektedir. Daha sonra bulunan yayılma 

pozisyonları o seviye için tanımlanan vadeler arası yayılma pozisyonu ek teminatıyla 

çarpılmakta ve her seviye için bulunan ek teminatlar toplanarak o ürün grubunun toplam 

vadeler arası yayılma pozisyonu ek teminatı bulunmaktadır.
85

  

 

 

                                                 
84 VOB, a.g.e., s.64 
85  VOB, a.g.e., s.65 
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4. Aşama: Teslimat Vade Ayı Ek Teminatının Hesaplanması:  

Vadesi dolacak olan sözleĢmelerin son iĢlem günlerinde vadeler arası yayılma 

pozisyonları ve düz pozisyonlar için farklılaĢtırılabilen ek bir teminat talep 

edilebilmektedir. Bu nedenle SPAN parametre dosyası vadeler arası yayılma 

pozisyonlarında kullanılan deltalar ve düz pozisyonların sahip oldukları deltalar için iki 

ayrı ek teminat oranı içermektedir. Vadeye kalan gün sayısı göz önüne alınarak bu ek 

teminatın ne zaman aktif hale geleceği belirlenmektedir. 
86

 

 

5. Aşama: Ürünler Arası Yayılma Pozisyonu Kredisi:  

Ürünler arasındaki fiyat iliĢkilerinin korelasyon kümelerine bakılarak ―Ürünler 

Arası Yayılma Pozisyonu Kredi Oranı‖ belirlenmekte, her ürün grubunda verilen 

öncelik sırasına göre ürünler arası yayılma pozisyonları bulunmaktadır. Ürünlerin fiyat 

iliĢkisi sebebiyle ortaya çıkan bu değer ise teminat seviyesinde azaltıcı bir etki 

yaratmaktadır.
87

  

 

6. Aşama: Kısa Pozisyonlu Opsiyon Asgari Teminatı:  

Ġlk beĢ aĢamada bulunan değerlere ek olarak kısa pozisyonlu opsiyon asgari 

teminatı hesaplanmaktadır. Her ürün grubu için kısa pozisyonlu opsiyon sayısı Borsa 

veya Takas Kurumunca belirlenen yöntemle hesaplanmaktadır. Bu yöntemler aĢağıdaki 

gibidir: 

Maksimum (Kısa alım opsiyonları sayısı, Kısa satım opsiyonları sayısı) 

veya 

(Kısa alım opsiyonları sayısı+ Kısa satım opsiyonları sayısı) 

                                                 
86  VOB, a.g.e., s.65 
87  LCH.Clearnet, a.g.e., s20 
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Daha sonra bulunan sayı kısa pozisyonlu opsiyon asgari teminatıyla 

çarpılmakta ve bu hesaplama ürün grubu içindeki her vade ayı için yapılmakta, bulunan 

değerler toplanarak ise ürün grubu için toplam kısa pozisyonlu opsiyon asgari teminatı 

bulunmaktadır.  

Kısa pozisyonlu opsiyon asgari teminatı bulunduktan sonra SPAN 

yazılımından gelen teminat değeri aĢağıdaki formüle göre belirlenir:  

Maksimum [(“Scan Risk” + Vadeler Arası Yayılma Pozisyonu Teminatı + Teslimat-

Vade Ayı Ek Teminatı - Ürünler Arası Yayılma Pozisyonu Kredisi); Kısa Pozisyonlu 

Opsiyon Asgari Teminatı]  

 

7. Aşama: Başlangıç Teminatı Değerinin Bulunması:  

Yatırımcının portföyünden alınması gereken baĢlangıç teminatının tespit 

edilebilmesi için son olarak ürün grubu bazında yukarıdaki gibi hesaplanan risk 

tutarına/tutarından ―Net Opsiyon Değeri‖ eklenir/çıkarılır. 
88

 

Net opsiyon değeri SPAN metodunun uygulandığı gün portföy içerisinde 

bulunan opsiyonların likide edilmesi halinde elde edilecek değer olup, portföy 

içerisindeki uzun pozisyonlu opsiyonlar likide edilmeleri halinde o anki primleri kadar 

pozitif bir nakit akıĢı sağlamaktadırlar.  

Kısa pozisyonların likide edilmesi halinde ise bunun tam aksi olarak, negatif 

bir nakit akıĢı meydana gelmekte ve bu da SPAN metodunda dikkate alınmaktadır. Yani 

net opsiyon değeri ürün grubuna dahil uzun ve kısa pozisyonlu opsiyon değerleri 

arasındaki farktır.  

Opsiyon primi değerleri de aĢağıdaki formül ile hesaplanır: 

Opsiyon Primi Değeri =SözleĢme Adedi * SözleĢme Çarpanı * UzlaĢma Fiyatı 

                                                 
88 VOB, a.g.e., s.66 
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Sonucun negatif olması durumunda ulaĢılan değer baĢlangıç teminatı 

yükümlülüğü olacak, pozitif olması durumunda ise teminat hesabı seviyesinde 

yapılacak nihai hesaplamada teminat yükümlülüğünden düĢülmek üzere 

kaydedilecektir. 
89

 

 

3.2.2. Portföy Bazlı Teminatlandırma Örneği 

Portföy bazında teminatın örnek olarak hesaplanabilmesi için örnek bir portföy 

oluĢturulmuĢ, hesaplamanın daha kolay anlaĢılması için ise portföyde sadece VOB-

ĠMKB 30 ürün grubu yer almıĢtır. Bu ürün grubunun VOB-ĠMKB 30 Vadeli ĠĢlem 

SözleĢmesi ve VOB-ĠMKB 30 Opsiyon SözleĢmesi‘nden oluĢtuğu varsayılmıĢtır. 

Örnekte kullanılan VOB- ĠMKB 30 Opsiyon SözleĢmesi‘nin dayanak varlığı VOB-

ĠMKB 30 Vadeli ĠĢlem SözleĢmesi‘dir. AĢağıdaki tabloda örnek olarak kullanılacak 

portföyün bilgileri verilmiĢtir.
90

 

Tablo 2. Örnek Portföy Bilgileri 

 

Kaynak: Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon Borsası, ―VOB Yeni ĠĢlem Sistemi ĠĢ Kuralları”, Mart 2011, s.67 

                                                 
89 VOB, a.g.e., s.67 
90  VOB, a.g.e., s.67 
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Örnek hesaplamanın yapıldığı anda her iki opsiyonun dayanak varlık fiyatının 

85,000 ve primlerinin 8,5 TL olduğu varsayılmıĢtır.
91

  

Tablo 3. VOB-ĠMKB 30 Ürün Grubu Ġçin Örnek SPAN Parametreleri 

 

Kaynak:  Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon Borsası, ―VOB Yeni ĠĢlem Sistemi ĠĢ Kuralları”, Mart 2011, s.68 

Bu bilgilere göre portföyün SPAN tarafından hesaplanan risk dizi değerleri ve 

―Scan Risk‖i aĢağıdaki tabloda gösterilmiĢtir:  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
91  Ġpek TEZER ERCAN, ―VOB`da Opsiyon SözleĢmeleri ve Yeni Sistemde Risk Kontrolleri‖, Vadeli ĠĢlemler ve 

Opsiyon Borsası, Türev Araçlar Lisans Yenileme Eğitimleri, Ġstanbul, 4 Mayıs 2011,  
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Tablo 4. Örnek Portföyün Risk Dizi Değerleri ve “Scan Risk”i 

 

Kaynak:  Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon Borsası, ―VOB Yeni ĠĢlem Sistemi ĠĢ Kuralları”, Mart 2011, s.68 

En yüksek değer Senaryo 13’de bulunduğundan bu senaryo aktif senaryo 

seçilmiş ve portföyün “Scan Risk”i 913 TL olmuştur. 

Net delta pozisyonlarının bulunması için öncelikle opsiyon sözleĢmelerinin 

Composite Delta‘larının bulunması gerekmektedir. SözleĢmelerin net deltaları, 

sözleĢmenin Composite Delta‘sının pozisyon sayısı ve delta katsayısıyla çarpılması ile 

bulunmaktadır.  
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AĢağıdaki tabloda örnek portföyün net delta hesaplamaları yapılmıĢtır:  

Tablo 5. Örnek Portföyün Net Delta Hesaplaması 

 

Kaynak:  Ġpek TEZER ERCAN, ―VOB‘da Opsiyon SözleĢmeleri ve Yeni Sistemde Risk Kontrolleri‖, 

Vadeli ĠĢlemler ve Opsiyon Borsası, Türev Araçlar Lisans Yenileme Eğitimleri, Ġstanbul, 

4 Mayıs 2011, s.38 

Örnek olarak kullanılan portföyde aynı dayanak varlığa ait olan sözleĢmelerde 

farklı vade aylarında ters pozisyonlar alındığından vadeler arası yayılma pozisyonu ek 

teminatının hesaplanması gerekmektedir. 

Yukarıda anlatılan aĢamalara göre yapılabilecek yayılma pozisyon sayısı:  

Toplam uzun pozisyon net deltası: 2,2018  

Toplam kısa pozisyon net deltası: -1,8635 olduğundan,  

Mutlak Minimum (2,2018;-1,8635)= 1,8635  

olacaktır.  
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Her bir aylar arası yayılma pozisyonu sayısı için Borsa veya Takas Kurumu 

tarafından belirlenen maktu tutarın VOB-ĠMKB 30 ürün grubu için 675 TL olduğu 

varsayıldığından, örnek portföyden yayılma pozisyonu için  

675*1,8635 = 1.258 TL ek teminat alınacaktır. 

Örnek olarak belirlenen SPAN parametrelerinde teslimat-vade ayı ek 

teminatları ve ürünler arası yayılma pozisyonu kredileri belirlenmediğinden örnek 

portföy için bu hesaplamalar yapılamamaktadır.
92

  

Portföyde Nisan vadeli 85,000 kullanım fiyatlı 3 adet VOB-ĠMKB 30 alım 

opsiyonunda kısa pozisyon alınmıĢ, Borsa veya Takas Kurumu tarafından VOB-ĠMKB 

30 ürün grubu için belirlenen kısa pozisyonlu opsiyon asgari teminatı 68 TL 

olduğundan  

Toplam kısa pozisyonlu opsiyon asgari teminatı 68*3=204 TL olacaktır.  

Tüm bu aĢamalardan sonra SPAN‘den gelen teminat aĢağıdaki formüle göre 

belirlenir:
93

  

Maksimum [(“Scan Risk” + Vadeler Arası Yayılma Pozisyonu Teminatı + 

Teslimat-Vade Ayı Ek Teminatı - Ürünler Arası Yayılma Pozisyonu Kredisi); Kısa 

Pozisyonlu Opsiyon Asgari Teminatı]  

Portföy için SPAN yöntemi ile teminat belirleme aĢamalarında bulunan 

değerler aĢağıdaki gibi özetlenebilir: 

 ―Scan Risk‖: 913 TL  

 Vadeler arası yayılma pozisyonu teminatı: 1.258 TL  

 Teslimat-Vade ayı ek teminatı: 0 TL  

 Ürünler arası yayılma pozisyonu kredisi: 0 TL  

 Kısa pozisyonlu opsiyon asgari teminatı: 203 TL  

Buna göre SPAN teminatı:  

                                                 
92  VOB, a.g.e., s.70 
93  VOB, a.g.e., s.70 
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Maksimum [(913 TL + 1.258 TL + 0 TL – 0 TL); 203TL] = 2.171 TL 

olacaktır.  

SPAN hesaplaması yapılırken uzlaĢma fiyatlarına göre  

kısa pozisyonlu opsiyon değeri = 8,50*100*3 = 2.550 TL,  

uzun pozisyonlu opsiyon değeri = 8,50*100*2 = 1.700 TL olduğundan 

net opsiyon değeri = 1700-2550 = -850 TL olacak ve böylelikle  

BaĢlangıç Teminatı 2.171 tl + 850 tl = 3.021 TL olacaktır.  

Sürdürme teminatı seviyesinin de %75 olduğu varsayıldığında yatırımcının 

hesabındaki teminat bakiyesi  

3.021*0,75 =2.265 TL‟den az ise ilgili hesap teminat tamamlama çağrısına 

maruz kalacak ve yatırımcının teminat seviyesini tekrar baĢlangıç seviyesine çekmesi 

istenecektir.  

SPAN Yazılımına göre Teminat Hesaplaması Yapılırken Kullanılan Formülleri 

Özetleyecek Olursak: 

Başlangıç Teminatı = SPAN Riski – Toplam Net Opsiyon Değeri 

SPAN Riski SPAN yazılımı tarafından hesaplanan baĢlangıç teminatı değerini 

ifade etmektedir. 

Toplam Net Opsiyon Değeri = Uzun Pozisyonlu Opsiyon Değeri Toplamı –  

 Kısa Pozisyonlu Opsiyon Değeri Toplamı 

Uzun Pozisyonlu Opsiyon Değeri = Net Uzun Pozisyon Sayısı * Gün Sonu  

 Uzlaşma Fiyatı * Sözleşme Çarpanı 

Kısa Pozisyonlu Opsiyon Değeri = Net Kısa Pozisyon Sayısı * Gün Sonu  

 Uzlaşma Fiyatı * Sözleşme Çarpanı 
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3.2.3. SPAN Yazılımının Uygulandığı Takas ve Saklama Kurumları 

SPAN yazılımı dünyanın çeĢitli borsa ve takas kurumları tarafından 

kullanılmaktadır. Bu kurumların bazıları aĢağıdaki gibi sıralanabilir: 

 Chicago Board of Trade Clearing Corporation 

 Bombay Stock Exchange 

 Budapest Stock Exchange 

 Canadian Derivatives Clearing Corporation 

 Chicago Climate Exchange 

 Chicago Mercantile Exchange 

 Dubai Gold and Commodities Exchange 

 Euronext/LCH.Clearnet S.A. 

 Hong Kong Exchange and Clearing 

 Japan Securities Clearing Corporation 

 KELER (Central Clearing House and Depository LTD Budapest) 

 London Clearing House 

 London Metals Exchange 

 NYSE London International Financial Futures and Options Exchange 

(LIFFE) 

 NASDAQ Dubai 

 National Securities Clearing Corporation 

 National Stock Exchange of India (NSE India) 

 New York Board of Trade 

 New Zealand Futures and Options Exchange 

 MidAmerica Commodity Exchange 

 Moscow Interbank Currency Exchange 

 Multi Commodity Exchange of India  

 Oslo Norway Freight Exchange 

 Singapore International Monetary Exchange 

 Sydney Futures Exchange 



 80 

 Taiwan Future Exchange (TAIFEX) 

 Tel-Aviv Stock Exchange (TASE) 

 Tokyo Financial Exchange INC. 

 Tokyo Stock Exchange 

 

 

 

3.3. Teorik Piyasalararası Teminatlandırma Sistemi  

(Theoretical Intermarket Margin System - TIMS) 

TIMS teminatlandırma yöntemi ilk defa 1986 yılında opsiyon takas kurumu 

olan Options Clearing Corporation (OCC)
94

 tarafından kullanılmıĢtır. TIMS 

hesaplamalarında türev sözleĢmeler dayanak varlık bazında sınıflandırılarak 

gruplandırılmakta olup, bu gruplara ―sınıf grupları‖ (class groups) denmektedir. 

Bununla birlikte iki veya daha fazla sınıf gubunda bulunan türev sözleĢmeler kendi 

içlerinde fiyat korelasyonu (iliĢkisi) yüksek olan alt ürün gruplarına ayrılmakta, bu alt 

gruplara ise ―ürün grupları‖ (product groups) adı verilmektedir.
95

 

TIMS sınıf ve ürün gruplarındaki fiyat değiĢikliklerini verilen her bir portföyün 

tasfiye değerini yansıtmak için geliĢmiĢ fiyatlandırma modelleri kullanarak 

hesaplamaktadır. Bu modeller, cari fiyatlar, tarihsel fiyatlar ve piyasa oynaklığı dahil 

olmak üzere çeĢitli faktörlere dayalı teorik değerler kümesini oluĢturur.
96

 SPAN 

yöntemi ile kıyaslandığında TIMS yönteminin en önemli üstünlüğü ise beklenen kayıp 

(expected loss) değerinin maksimum seviyesini hesaplama imkanını sağlamasıdır.  

TIMS yönteminde, sınıf grupları ve ürün grupları entegre bir Ģekilde 

değerlendirilerek sanki bir portföy için teminatlandırma hesaplanıyormuĢ gibi 

                                                 
94  OCC 1973 yılında kurulmuĢ, CFTC ve SEC tarafından yetkilendirilmiĢ takas kurumu olup, ortakları 

sermayesinde eĢit pay sahibi olan ve opsiyon sözleĢmelerinin iĢlem gördüğü American Stock Exchange, Cgicago 

Board Options Exchange, International Securities Exchange ve Philadelphia Stock Exchange`dir. 
95  CC&G London stock Exchange Group, Theoretical Intermarket Margins System By The Options Clearing 

Corporation - User Specifications, 2005, s.4 
96  Loader, a.g.e., s.261 
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parametrik bir model uygulanmaktadır.
97

 Günlük olarak hesaplanan teminat seviyesinde 

sınıf ve ürün gruplarından yola çıkılarak hesaplamalarda kullanılan dört unsur 

bulunmaktadır. Bu unsurlar aĢağıdaki gibi sıralanabilir: 

 Vadeli İşlem Yayılma Teminatı (Futures Spread Margin) – Vadeli iĢlem 

pozisyonu olan iĢlemcilerden yayılma pozisyonuna sahip olan portföyleri 

kapsamaktadır. 

 Hesap Güncelleme Teminatı (Mark to Market Margin) – Henüz uzlaĢmaya 

tabi olmayan ve vadesi dolmuĢ olan herhangi bir vadeli iĢlem sözleĢmesi 

pozisyonlarının cari piyasa fiyatları üzerinden pozisyonların kapatılması 

halinde oluĢabilecek maliyetleri kapsamaktadır. 

 Prim Teminatı (Premium Margin) – Opsiyon sözleĢmelerinde pozisyonların 

cari piyasa fiyatından kapatılması sonucu oluĢabilecek maliyetleri kapsayan 

teminattır.98 

 İlave Risk Teminatı (Additional Risk Margin) – Yayılma pozisyonları 

dıĢındaki tüm türev sözleĢmelerdeki pozisyonların en kötü senaryoya göre 

kapatılması halinde ortaya çıkabilecek riski karĢılayan teminat tutarıdır. 99  

TIMS teminatlandırma yönteminde kullanılan değerleme metodolojisi on 

kademeli olup, bu kademelerden ilk beĢi piyasanın yukarı yönlü hareketini, diğer beĢ 

kademe ise piyasanın aĢağı yönlü hareketini senaryolaĢtırmaktadır.  

Dayanak Varlıktaki Fiyat DeğiĢim Aralığına Göre TIMS Senaryoları AĢağıdaki 

gibidir: 

1. Fiyatlar 5/5 aĢağı gidiyor. 

2. Fiyatlar 4/5 aĢağı gidiyor. 

3. Fiyatlar 3/5 aĢağı gidiyor. 

4. Fiyatlar 2/5 aĢağı gidiyor. 

5. Fiyatlar 1/5 aĢağı gidiyor. 

6. Fiyatlar 1/5 yukarı gidiyor. 

                                                 
97  Orakçıoğlu, Kahyaoğlu, a.g.e., s.95 
98  Orakçıoğlu, Kahyaoğlu, a.g.e., s.95 
99  Loader, a.g.e., s.262 
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7. Fiyatlar 2/5 yukarı gidiyor. 

8. Fiyatlar 3/5 yukarı gidiyor. 

9. Fiyatlar 4/5 yukarı gidiyor. 

10. Fiyatlar 5/5 yukarı gidiyor. 

Yukarıdaki senaryolara göre en yüksek kayıp takas kurumu açısından risk 

seviyesini ifade etmekte olup, teminat olarak üyelerden talep edilmektedir. TIMS 

yöntemine göre teminat seviyesini belirlerken yapılması gerekenler aĢağıdaki gibi 

sıralanabilir: 

1) Her bir sınıf grubuna iliĢkin net uzun ve kısa pozisyonlar hesaplanarak 

teminatlandırmaya sadece net pozisyonlar dahil edilir. Net kısa pozisyon 

içeren opsiyon sözleĢmeleri (short call options) veya vadeli iĢlem 

sözleĢmeleri için, dayanak varlığa iliĢkin kısa pozisyonu kapsayacak 

Ģekilde yatırılan depozito tutarı kadar teminatlardan düĢülür.100  

2) Vadeli iĢlem sözleĢmeleri için yayılma pozisyonu bulunan sınıf grupları 

hesaplanarak spot ayda net uzun pozisyonda olan bir sözleĢme, otomatik 

olarak net kısa pozisyonu bulunan baĢka vadedeki aynı sözleĢme ile 

yayılma pozisyonu oluĢturacak Ģekilde teminat hesaplamalarında dikkate 

alınır.  

3) Henüz uzlaĢmaya tabi olmayan tüm net vadeli iĢlem sözleĢmelerini 

kapsayan sınıf grupları için günlük hesap güncelleme iĢlemi yapılarak 

uzun ve kısa pozisyon sahipleri açısından hesaplamalar gerçekleĢtirilir.  

4) Tüm opsiyon sınıf gruplarını kapsayacak Ģekilde prim teminatı 

hesaplanarak toplam prim teminat tutarı belirlenir. 

5)  Sınıf grupları için ilave risk teminatı hesaplaması yapılır. Burada tarihi 

verilere dayanarak fiyatlar için oynaklık hesaplaması yapılır ve bir takas 

kurumunun maruz kalabileceği günlük maksimum fiyat hareketinin 

sınırları belirlenerek (margin interval), takas kurumunu koruyacak teminat 

seviyesi hesaplanır. En sonunda ise hesaplanan teminat miktarları ile ilgili 

                                                 
100  Orakçıoğlu, Kahyaoğlu, a.g.e., s.96 
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sınıf grupları ve ürün grupları için risk seviyesi dikkate alınarak dengeleme 

(ofset) iĢlemi yapılarak nihai teminat değeri belirlenir.101  

TIMS yöntemi sürekli olarak yeterli taban taminatını hesaplamaya çalıĢmakta 

olup, riskin hesaplanmasında ve sonuçların uygulamada dikkate alınmasında yetersiz 

kalmaktadır. TIMS yönteminin eksiklikleri aĢağıdaki gibi sıralanabilir: 

 TIMS yönteminde aynı tür araçlara ait teminat gereksinimleri 

hesaplanmakta olup sadece bu araçların takası dikkate alınmakta, farklı 

araçların takası göz ardı edilmektedir.  

 Yöntemin bir diğer özelliği ise esnek yapıya sahip olmamasıdır. Bunun 

sonucunda da araçları yüksek teminatlandırma sorunuyla karĢı karĢıya 

bırakmakta ve portföy riskinin olması gerekenden yüksek görünmesine yol 

açmaktadır.  

 TIMS yöntemi aynı araçların fiyatları arasında yüksek kolerasyon olduğunu 

varsaymaktadır. Bunun sonucunda ise koruma altına alınmamıĢ araçlar için 

(unhedged) portföylerin riskine karĢın alınan teminatlar yüksek, koruma 

altına alınmıĢ (hedged) araçlar için ise düĢük olmaktadır. 102 

 TIMS yöntemi, tüm araçlar için en kötü simülasyonların neticelerinin 

toplamı olarak risk hesaplamakta, portföyün fiyat riskini ise ölçmemekte ve 

aynı araçlar tarafından temsil edilen çeĢitli alt portföylerin fiyat riskini 

ölçmektedir. Portföy riski, toplam portföy bileĢenlerinin riskinden asla daha 

büyük olamayacağından dolayı, TIMS‘in ürün grubu risklerinin birikimi, 

bir takas üyesinin portföy riskinin yükselen sapmalı tahmini olarak 

sonuçlanabilmektedir.103  

 

                                                 
101  Orakçıoğlu, Kahyaoğlu, a.g.e., s.97 
102  Orakçıoğlu, Kahyaoğlu, a.g.e., s.99 
103  Orakçıoğlu, Kahyaoğlu, a.g.e., s.100 
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3.4. Sayısal Simülasyonlar ve Teorik Analiz Ġçin Sistem (System for 

Theoretical Analysis and Numerical Simulations - STANS) 

Ağustos 2006 yılından itibaren Opsiyon Takas Kurumu (OCC) 

teminatlandırma için TIMS yöntemi yerine yeni teminatlandırma yöntemi olan STANS 

yöntemini kullanmaya baĢlamıĢtır. TIMS yöntemi Ģu anda OCC tarafından 

desteklenmemekte olup, bu yöntemin eksiklikleri giderilerek daha etkin ve güvenli bir 

teminatlandırma yöntemi olan STANS kullanılmaktadır. 
104

 Bu yöntemler arasındaki 

farklılıklar aĢağıdaki gibi sıralanabilir: 

 STANS bir portföy düzeyindeki fiyat riskini ve teminatlandırılmıĢ varlığın 

fiyat hareketlerinin karĢılığını daha doğru ölçmekte olup, teminat 

gereksinimlerinin tespitinde TIMS‘e göre daha etkin bir teminat hesaplama 

yöntemidir.  

 STANS, TIMS‘e göre teminatlandırılmıĢ varlıkların kendi aralarındaki 

iliĢkilerini daha iyi açıklamakta ve pozitif yönde karĢılıklı iliĢkisi olan 

varlıklar için zıt hareketleri dıĢlamamaktadır. TIMS yönteminde ise kendi 

varsayımları çerçevesinde tüm fiyat simülasyonlarına göre teminat 

hesaplanıyor. 

 STANS yönteminde, finansal araç, ürün ve grupları dikkate alınmamakta, 

takas üyesinin portföyündeki tüm araçlar veya ürünler arasındaki iliĢkiler 

ile portföyler arasındaki iliĢkiler değerlendirilmekte, böylece teminat 

gereksinimi aĢağı yönlü olarak belirlenmektedir. 

 STANS yöntemine göre portföy riski tahminlerinde herhangi bir sapma 

bulunmaz.  

 STANS‘ın uygulaması ve bu yolla birleĢik risk değerlendirmesinin 

kolaylaĢtırılması, takas ve hesaplama iĢlemlerinin yatırımcılar için daha 

etkin yapılmasına olanak tanımaktadır.105  

 

                                                 
104  www.futuresindustry.org/fi-magazine-home. EriĢim Tarihi: 28.04.2013 
105  Orakçıoğlu, Kahyaoğlu, a.g.e., s.98 

http://www.futuresindustry.org/fi-magazine-home
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STANS yöntemi, farklı ürünler arasındaki korelasyonların teminat 

yükümlülüklerinin mahsup edilmesi için kullanılmaktadır.
106

 STANS farklı varlıkların 

fiyat hareketleri boyunca tarihsel korelasyonlarını ölçmekte, bu tarihsel verilere 

dayanarak tüm teminatlandırılmıĢ varlıklar için simüle edilmiĢ getiriler türetmekte, 

bunun sonucunda ise teminatlandırılmıĢ varlığın fiyatındaki tarihsel oynaklığı 

karĢılaĢtırmakta ve bütün portföyün iliĢki yapısını değerlendirmektedir.
107

  

STANS teminatlandırma yönteminde teminat hesaplamaları iki aĢamalı olarak 

gerçekleĢmektedir. 

 Ġlk aĢamada toplam teminat yükümlülüğü Net Varlık Değeri (Net Asset 

Value – NAV) hesaplanmaktadır. NAV hesaplamasında, portföyde bulunan 

pozisyonların piyasa değerleri üzerinden likidasyon maliyetleri dikkate 

alınmakta ve piyasaya göre değerleme (mark to market) yapılmaktadır.  

 Ġkinci aĢamada ise Risk BileĢeni hesaplanmaktadır. Risk BileĢeni Monte 

Carlo simülasyonları ile ölçülmekte ve yaklaĢık 250 takas üyesi portföyü 

için kar/zarar dağılımı oluĢturulan 10 000 adet piyasa senaryosu vasıtasıyla 

portföyün bir günlük muhtemel zararının karĢılnması amaçlanmaktadır.108 

STANS yöntemi ağırlıklı olarak opsiyon sözleĢmeleri için kullanılmaktadır. 

Bununla birlikte opsiyon sözleĢmelerinden kaynaklanan riskin düĢürülmesi amacıyla 

kredili menkul kıymet iĢlemleri ve açığa satıĢ iĢlemlerinin artırılması için teĢvikler 

yapılmakadır. Ayrıca OCC düzenlemeleri ile çeĢitli Amerikan vadeli iĢlem borsaları 

arasında çapraz teminatlandırma yaparak hem yatırımcıların hem de aracı kurumların 

takas iĢlemlerinin daha etkin yapılmasına olanak sağlanmıĢtır. 
109

 

 

 

                                                 
106  ÖZDEMĠR, ADANALI, ÇEVĠK, a.g.m., s.54 
107  Orakçıoğlu, Kahyaoğlu, a.g.e., s.97 
108  ÖZDEMĠR, ADANALI, ÇEVĠK, a.g.m., s.54 
109  www.optionsclearing.com/ EriĢim Tarihi: 28.04.2013 

http://www.optionsclearing.com/
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3.4.1. Uygulanan Takas Kurumları 

STANS teminatlandırma yönteminin kullanıldığı borsa ve takas kurumlarının 

isimleri aĢağıdaki gibi örneklendirilmiĢtir: 

 Boston Options Exchange 

 Chicago Board Options Exchange 

 International Securities Exchange 

 NASDAQ OMX Futures Exchange 

 NASDAQ OMX PHLX 

 NASDAQ Options Market 

 NYSE Amex LLC 

 NYSE Liffe US 

 OneChicago Exchange  

Dünya borsaları, takas ve saklama kurumlarında SPAN, TIMS, STANS gibi 

teminatlandırma yöntemlerinin yanısıra pencere veya vektor yöntemi olarak da bilinen 

OMS veya PC COMS (Composite Optimized Margin System - BirleĢik Optimize 

Teminatlandırma Sistemi), EUREX CLEARING AG Tarafından Uygulanan Risk Bazlı 

Teminatlandırma Sistemi, SPAN yönteminden önce Türkiye Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon 

Borsası tarafından da kullanılan sözleĢme bazında teminatlandırma gibi 

teminatlandırma yöntemleri de kullanılmaktadır.  

Nihai olarak tüm yöntemlerin hedefleri piyasa katılımcılarının maruz 

kalabilecekleri riskleri minimize ederek yatırımcıların daha hızlı, güvenli ve etkin 

hizmet almasını sağlamaktır.  
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IV. BÖLÜM 

TÜRKĠYE‟DE TAKAS VE SAKLAMA UYGULAMALARI 

4.1. Türkiye‟de Takas ve Saklama Sisteminin Tarihsel GeliĢimi 

1986 yılında Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası‘nda (ĠMKB) menkul kıymet 

alım satım iĢlemlerinin baĢlaması takas ve saklama sisteminin oluĢumu için önayak 

olmuĢtur. 1986-1988 yılları arasında menkul kıymet alım satım iĢlemlerinin takası 

herhangi bir aracı olmadan, taraflar arasında gerçekleĢmiĢ, 1988-1992 yılları arasında 

ise takas hizmeti ĠMKB bünyesindeki müdürlük tarafından sunulmuĢtur. 

1992 yılında ĠMKB ve üyelerinin ortaklığı ile kurulan ĠMKB Takas ve 

Saklama A.ġ. borsa üyelerine takas hizmeti sunmaya baĢlamıĢtır. ġirket 1996 yılında 

yatırım bankacılığı lisansı da alarak ĠMKB Takas ve Saklama Bankası A.ġ. (Takasbank) 

olarak faaliyet alanını geniĢletmiĢ, hizmet çeĢitliliğini artırmıĢtır.
110

 

Banka‘nın en büyük ortağı ĠMKB‘nın ünvanının Borsa Ġstanbul A.ġ. olarak 

değiĢimine paralel olarak Takasbank‘ın ünvanı da 11.04.2013 tarihinden itibaren 

―Ġstanbul Takas ve Saklama Bankası A.ġ.‖ olarak değiĢtirilmiĢtir.
111

 

2001 yılında Takasbank ve ĠMKB önderliğinde kurulan Merkezi Saklama 

KuruluĢu (MKK) ise menkul kıymetleri saklayan ve piyasalara menkul kıymet transfer 

hizmeti sunan bir finans kurumudur.
112

 

 

4.2. Takas ve Saklama ĠĢlemlerini Düzenleyen Mevzuat Uyarınca 

Takasbank‟la Ġlgili Genel Bilgiler 

Takasbank‘ın (Banka‘nın) hukuki çerçevesi, sermaye ve ortaklık yapısı, 

yapacağı iĢlemler, vereceği hizmetler ―Takasbank Ana SözleĢmesi‖, ―Merkezi Takas 

                                                 
110  Ġstanbul Takas ve Saklama Bankası A.ġ., ―Faaliyet Raporu‖, 2012, s.7 
111  Ġstanbul Takas ve Saklama Bankası A.ġ., ―01 Ocak – 30 Haziran 2013 Konsolide Olmayan Ara Dönem Faaliyet 

Raporu‖, 2013, s.5 
112  https://www.mkk.com.tr/wps/portal/MKK/Hakkimizda/MKKKimdir EriĢim Tarihi: 28.03.2013 

https://www.mkk.com.tr/wps/portal/MKK/Hakkimizda/MKKKimdir
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KuruluĢlarının KuruluĢ Ve ÇalıĢma Esasları Hakkında Genel Yönetmelik‖, ―Sermaye 

Piyasası Kanunu‖, ―ĠMKB Yönetmeliği‖, ―ĠMKB Hisse Senetleri Piyasası 

Yönetmeliği‖, ―ĠMKB Tahvil ve Bono Piyasası Yönetmeliği‖, ―ĠMKB Takas ve 

Saklama Merkezleri Yönetmeliği‖, ―ĠMKB GeliĢen ĠĢletmeler Piyasası Yönetmeliği‖, 

―Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon Borsası Yönetmeliği‖, ―Emeklilik ve Yatırım Fonlarının 

KuruluĢ ve Faaliyetlerine ĠliĢkin Esaslar Hakkında Yönetmelik‖ ile ―Elektrik Piyasası 

Dengeleme ve UzlaĢtırma Yönetmeliği‖ ile düzenlenmiĢtir.  

―Takasbank Ana SözleĢmesi‖nin 2.maddesine göre Banka‘nın ticaret ünvanı 

―Ġstanbul Takas ve Saklama Bankası Anonim ġirketi‖, iĢletme adı ise 

―TAKASBANK‖tır. 

Takasbank‘ın amacı ve faaliyet konuları ise ilgili sözleĢmenin 3.maddesinde 

düzenlenmiĢtir.
113

 Bu maddeye göre: 

(1) Banka’nın temel amacı ilgili mevzuat çerçevesinde takas ve saklama 

hizmetleri vermek, finansal hizmetleri ve her türlü iktisadi faaliyeti gerçekleştirmek 

suretiyle ülkemiz piyasalarının rekabet gücünü artırmaktır. Banka bu amacına ulaşmak 

ve konusunu gerçekleştirmek üzere mevzuat uyarınca gerekli izinleri almak kaydıyla 

aşağıdaki iş ve işlemlerde ve sermaye piyasası mevzuatının ve Bankacılık Kanununun 

kendisine imkan tanıdığı diğer faaliyetlerde bulunabilir.  

(2) Banka; Bankacılık Kanununun kalkınma ve yatırım bankaları ile ilgili 

hükümleri, Sermaye Piyasası Kanunu ve diğer mevzuat hükümlerine uygun olarak 

merkezi takas hizmeti ile merkezi karşı taraf hizmeti, takas ve saklama faaliyeti, piyasa 

işletimi, ödeme, transfer ve mutabakat sistemleri kurulması ve işletilmesi ile bankacılık 

hizmetleri başta olmak üzere finansal hizmetlerin tümünü icra edebilir.  

(3) Banka, ilgili mevzuata uygun olmak kaydıyla her türlü ödeme ve transfer 

işlemi ile takas, saklama ve mutabakat işlemleri dahil olmak üzere uluslararası 

piyasalara yönelik finansal hizmetler de sunabilir.  

                                                 
113 Ġstanbul Takas Ve Saklama Bankasi A.ġ. , ―Takasbank Ana SözleĢmesi‖, 29.03.2012 
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(4) Banka, amacına ulaşmak ve konusunu gerçekleştirmek amacıyla burada 

yazılı olmayan her türlü faaliyeti de yasalara uygun olmak kaydıyla icra edebilir.  

Banka amacına ulaşmak ve konusunu gerçekleştirmek amacıyla;  

a) Konusu ile ilgili her çeşit sözleşmeleri ve hukuki işlemleri yapabilir, 

taahhütname, senet ve sair belgeleri imzalayabilir, her çeşit hak ve alacakları iktisap ve 

borçları ilzam edebilir.  

b) İhtiyacı olan her türlü menkul ve gayrimenkul mallarla her çeşit hakları 

satın alabilir, imal veya inşa ettirebilir, sair şekillerde iktisap edebilir, kiralayabilir, 

gerektiğinde bunları kısmen veya tamamen başkalarına satabilir, devredebilir ve kiraya 

verebilir, bunlar üzerinde her çeşit ayni hak tesis edebilir ve bunları fekkedebilir. 

Bankacılık ve sermaye piyasası mevzuatında belirlenen kurumsal yönetim ilkelerine 

uygun olmak şartıyla faaliyetlerinin gerektirdiği her türlü ikraz ve istikrazda 

bulunabilir, bu amaçla kendisi ve başkaları lehine kefalet, rehin, ipotek, işletme rehni 

ve sair her çeşit şahsi, nakdi ve ayni teminat alabilir ve verebilir, bunları başkalarına 

devredebilir ve fekkedebilir.  

c) Sermaye Piyasası mevzuatı çerçevesinde her türlü sermaye piyasası aracı 

ihraç edebilir.  

ç) Yerli ve yabancı kuruluşlarla ortaklıklar kurup mevcut ortaklıklara 

katılabilir.  

SözleĢmenin 4. Maddesine göre Takasbank‘ın merkezi Ġstanbul‘da olmakla 

birlikte, Bankacılık Kanunu, Sermaye Piyasası Kanunu ve ilgili mevzuat hükümleri 

çerçevesinde Ģubeler, ajanslar, irtibat büroları, ofisler ve acenteler kurabilir.  

SözleĢmenin 5. Maddesi banka‘nın süresiz olarak kurulduğu hükmünü 

içermekte olup, 6.maddede Banka‘nın sermaye yapısı ile ilgili bilgiler yer almaktadır. 

Bu maddeye göre: 
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Banka'nın sermayesi 420.000.000 TL’dir. Bu sermaye, her biri 0,10 TL itibari 

değerde 4.200.000.000 adet paya bölünmüştür. Paylar, 2.000 adedi (A), 4.199.998.000 

adedi (B) olmak üzere iki gruba ayrılmıştır.  

Ödenmiş sermayesi 420.000.000.-TL olan Takasbank’ın A ve B grubu 

paylarını temsilen çıkarılan pay senetlerinin tamamı nama yazılı olup, B grubu paylar 

ancak Sermaye Piyasası Kanunu uyarınca kurulan borsalar ve üyeleri ile yatırım 

kuruluşları, kollektif yatırım kuruluşları, portföy yönetim şirketleri, ipotek finansmanı 

kuruluşları, merkezi takas kuruluşları, merkezi saklama kuruluşları, pay senetleri 

organize piyasalarda işlem gören halka açık anonim ortaklıklar ve Bireysel Emeklilik 

Tasarruf ve Yatırım Sistemi Kanunu uyarınca kurulan bireysel emeklilik şirketleri 

arasında devredilebilmektedir.
114

 

Takasbank sermayesi içinde bulunan 200 TL nominal değerdeki A grubu 

paylar sadece Borsa İstanbul A.Ş’ye ait olup devredilememekte, sermaye artırımlarında 

yeni A grubu pay senedi ihdas edilememektedir. 

A grubu paylar Borsa İstanbul A.Ş’ye Banka Yönetim Kurulu için dört (4) aday 

gösterme hakkı tanımaktadır. Borsa İstanbul A.Ş. hariç her bir ortağın payı doğrudan 

ve dolaylı olarak Banka sermayesinin % 5’ini geçememektedir. Banka sermayesinin % 

44,64’ü Borsa İstanbul A.Ş.’ye, % 29,61’i 15 adet Bankaya, % 25,75’i ise 49 adet aracı 

kuruma aittir. 

 

 

 

 

 

 

                                                 
114  Ġstanbul Takas ve Saklama Bankası A.ġ., ―01 Ocak – 30 Haziran 2013 Konsolide Olmayan Ara Dönem Faaliyet 

Raporu‖, 2013, s.5 
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Tablo 6. Takasbank‟ın Sermaye Yapısı 

Hissedar Adı 
ÖdenmiĢ 

Sermaye 

Sermaye  

Oranı 

Borsa Ġstanbul A.ġ. 187,493 44.64 

Tacirler Menkul Değerler A.ġ. 21,000 5.00 

T.Sınai Kalkınma Bankası A.ġ. 21,000 5.00 

Philip Capital Menkul Değerler A.ġ. 21,000 4.86 

Yapı Kredi Yatırım Menkul Değerler A.ġ. 20,405 4.86 

T.C. Ziraat Bankası A.ġ. 20,405 4.86 

T.Garanti Bankası A.ġ. 20,405 4.86 

Türkiye ĠĢ Bankası A.ġ. 20,405 4.86 

Türkiye Vakıflar Bankası T.A.O. 20,405 4.86 

Diğer (56 Adet) 67,482 16.06 

Toplam 420,000 100.00 

 

Kaynak:  Ġstanbul Takas ve Saklama Bankası A.ġ., ―01 Ocak – 30 Haziran 2013 Konsolide Olmayan 

Ara Dönem Faaliyet Raporu‖, 2013, s.5 

 

4.3. Takasbank‟ın Verdiği Hizmetler Ve Yaptığı ĠĢlemler 

Takasbank müĢterilerine takas, saklama, nakit yönetimi, merkezi karĢı taraf 

hizmeti gibi baĢlıca hizmetlerin yanısıra varlık transferi, numaralandırma, nakit 

mühabirliği, fon değerleme ve raporlama, aracı kurum blokaj, teminat vekilliği gibi 

hizmetler de sunmaktadır. 

 

4.3.1. Takas Hizmetleri  

Takasbank‘ın takas hizmetleri ―Borçlanma Araçları Piyasası Takası‖, ―Pay ve 

Türevleri Takası‖, ―Türev Piyasası Takası‖, ―Elektrik Piyasası Takası‖, ―Kıymetli 

Maden Piyasası Takası‖, ―Türkiye Elektronik Fon Dağıtım Platformu‖ baĢlıkları altında 

incelenebilir.  
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Borçlanma Araçları Piyasası Takası  

Borsa Ġstanbul Borçlanma Araçları Piyasası Kesin Alım Satım Pazarı, Nitelikli 

Yatırımcı Ġhraç Pazarı, Repo-Ters Repo Pazarı, Menkul Kıymet Tercihli Repo-Ters 

Repo Pazarı, Bankalararası Repo Pazarı ve Pay Senedi Repo Pazarında gerçekleĢtirilen 

iĢlemlerin takası Takasbank tarafından sonuçlandırılmaktadır. 

Borsa Ġstanbul Borçlanma Araçları Piyasasında yapılan iĢlemlerin takası aynı 

gün (T+0), döviz ödemeli kıymetlerin takası ise en az 1 iĢ günü (T+1) valörlü olarak 

gerçekleĢtirilmektedir. Ġleri valörle yapılan iĢlemler ise valör gününde takasa dahil 

edilir. Takas netleĢtirme ve teslim karĢılığı ödeme prensipleri çerçevesinde kaydi olarak 

gerçekleĢtirilmekle birlikte, takas iĢlemleri menkul kıymetin ihraççısına göre farklı 

yöntemlerle sonuçlandırılmaktadır.
115

 

Özel Sektör Borçlanma Araçları ve pay senedi repo pazarının takasında MKK 

nezdindeki hesaplar, kamu borçlanma araçları, likidite senetleri ve kira sertifikalarının 

takasında ise TCMB nezdindeki hesaplar kullanılır.  

Üyeler yükümlülüklerini valör günü saat 16:30'a kadar yerine getirmek 

zorundadır. Aksi halde, yükümlülüklerini yerine getiremeyen üyelere temerrüt 

hükümleri uygulanır. 

 

Pay ve Türevleri Takası  

Pay Piyasası ve GeliĢen ĠĢletmeler Piyasası‘nda gerçekleĢen iĢlemlerin takası, 

iĢlem gününü izleyen ikinci iĢ günü (T+2), menkul kıymet alıĢ ve satıĢları 

netleĢtirilerek, Teslim KarĢılığı Ödeme (DVP) ilkesi çerçevesinde kaydi olarak 

gerçekleĢtirilmektedir.  

Pay Piyasası‘nda sadece kaydileĢmiĢ pay ve türevleri iĢlem görebildiğinden 

takas iĢlemleri aracı kuruluĢların Merkezi Kayıt KuruluĢu (MKK) nezdindeki saklama 

hesapları üzerinden Takasbank ve MKK arasındaki entegre sistem aracılığıyla 

                                                 
115  Borsa Ġstanbul Borçlanma Araçları Piyasası Takas ĠĢlemleri Uygulma Esasları, ―Takas Prensipleri‖, 2012, s.1 
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gerçekleĢtirilir. Aracı kuruluĢların, iki seans süresince gerçekleĢtirdikleri iĢlemler için 

pay senedi ve nakit olarak netleĢtirme yapılarak aynı tarihli iki seans süresince, bir pay 

senedinden hem satıĢ hem de alıĢ iĢlemi yapan aracı kuruluĢ, satıĢ toplamı alıĢ 

toplamına mahsup edilerek çıkan net bakiyeye göre söz konusu pay senedinden takas 

kurumuna borçlandırılır veya alacaklandırılır. 
116

 Tüm hisse senetlerindeki alıĢ veya 

satıĢlarının bedelleri ise genel olarak netleĢtirilir ve aracı kuruluĢun alıĢ tutarları fazla 

ise takasa borçlu, satıĢ tutarları fazla ise takastan alacaklı olur.  

Aracı kuruluĢlar, takasa olan kıymet ve nakit borçlarını, T+2 günü saat 16:30‘a 

kadar kapatmak zorundadırlar. Takas borçlarını 16:30'a kadar kapatamayan aracı 

kuruluĢlar, herhangi bir bildirime gerek kalmaksızın temerrüde düĢmüĢ sayılırlar. 

 

Türev Piyasası Takası  

Borsada iĢlem gören sözleĢmelerin takası Takas Merkezi olarak belirlenen 

Takasbank tarafından yapılmaktadır. Takas; Borsada gerçekleĢen iĢlemlerle ilgili olarak 

ortaya çıkan sorumlulukların Takasbank‘ın, alıcı (uzun pozisyon sahibi) karĢısında 

satıcı (kısa pozisyon sahibi), satıcı karĢısında alıcı konumuna geçmesi suretiyle ilgili 

mevzuat çerçevesinde Takasbank Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon Borsası Takas Merkezi 

Uygulama Esaslarına ve BĠAġ Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon Piyaysası (VĠOP) Uygulama 

Esaslarına bağlı olarak yerine getirilmektedir. 
117

 

 

Elektrik Piyasası Takası  

Takasbank Elektrik Piyasası‘nda teminat mekanizmasının iĢletilmesi ve 

ödemelerin zamanında ve doğru bir Ģekilde gerçekleĢtirilerek piyasadaki nakit akıĢının 

sürekli bir Ģekilde sağlanması amacına yönelik olarak Piyasa ĠĢletmecisi (Piyasa Mali 

                                                 
116  Sermaye Piyasası Kurulu, ―Ġstanbul Takas ve saklama Bankası Anonim ġirketi Merkezi KaĢı Taraf Yönetmeliği‖, 

14 Ağustos 2013, Madde 5 
117  http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/TurevTakas.aspx EriĢim Tarihi: 29.03.2013 

http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/TurevTakas.aspx
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UzlaĢtırma Merkezi-PMUM) ile piyasa katılımcıları tarafından kullanılacak olan 

merkezi uzlaĢtırma bankası olarak görevlendirilmiĢtir. 
118

 

 

Kıymetli Maden Piyasası Takası  

Kıymetli Madenler Piyasası nakit takas ve teminat iĢlemleri, 4 ġubat 2013 

tarihinden itibaren Takasbank tarafından, muhabir banka olarak belirlenen Kuveyt Türk 

Katılım Bankası A.ġ. nezdinde açılan hesaplar aracılığı ile gerçekleĢtirilmektedir. Borsa 

üyelerinin, takas ve teminat iĢlemlerini gerçekleĢtirebilmesi için Takasbank nezdinde ve 

muhabir banka nezdinde hesap açtırmaları gerekmektedir. 
119

  

Kıymetli Maden Piyasasında gerçekleĢen iĢlem bilgileri, Borsa tarafından 

Takasbank sistemine aktarılmakta ve borç bilgilerine göre muhabir banka nezdinde 

bulunan üye hesaplarından gerekli tutarlar tahsil edilerek üyenin takas borçları 

kapatılmaktadır. Takasbank sisteminde takas borcu kapanan üye ile bilgleri Borsa‘ya 

iletilmekte ve Borsa tarafından kıymetli maden takas iĢlemlerinin tamamlanması 

sağlanmaktadır.  

Nakit takas iĢlemleri 16:00 - 17:00 saatleri arasında gerçekleĢtirilmektedir. 

 

Türkiye Elektronik Fon Dağıtım Platformu  

Türkiye Elektronik Fon Dağıtım Platformu Yatırım fonu katılma belgelerinin 

elektronik bir merkezi platformda fon kurucuları tarafından platformda yer alan dağıtım 

kuruluĢları aracılığıyla satılmasını ve geri alınmasını sağlayan, gerçekleĢen iĢlemlerin 

takas ve saklamasının ise Takasbank-MKK sistemi aracılığıyla entegre bir Ģekilde tam 

otomasyona dayalı olarak gerçekleĢtirilen elektronik bir platformdur. 
120

 

                                                 
118  http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/ElektrikTakas.aspx EriĢim Tarihi: 29.03.2013 
119  Ġstanbul Takas ve Saklama Bankası A.ġ., ―2012 Yılı Faaliyet Raporu‖, s. 28 
120  Ġstanbul Takas ve Saklama Bankası A.ġ., ―2012 Yılı Faaliyet Raporu‖, s. 35 

http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/ElektrikTakas.aspx
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4.3.2. Saklama Hizmetleri  

Saklama hizmetleri ―Fiziki Saklama‖. ―Kaydi Saklama‖, ―Global Saklama‖, 

―Yerel Saklama‖, ―Kıymetli Maden Saklama‖ ve ―Bireysel Emeklilik Fon Payları 

Yönetimi‖ olarak sınıflandırılabilir.
121

 

Fiziki Saklama  

Borsa Ġstanbul A.ġ. nezdinde iĢlem gören pay senetleri ve yatırım fonu katılma 

belgeleri Merkezi Kayıt KuruluĢu nezdinde kaydi olarak saklanmaktadır. Bunun dıĢında 

kalan fiziki pay senetleri ve yatırım fonları için ise Takasbank tarafından saklama 

hizmeti verilmektedir.
122

 

Global Saklama  

Takasbank üyesi olan kurumlar, kendileri ya da müĢterileri adına yurtdıĢı 

borsalar ve tezgahüstü piyasalarda yaptıkları iĢlemlerin takasını gerçekleĢtirmek ve 

iĢleme konu olan sermaye piyasası araçlarının saklanması için Takasbank Global 

Saklama hizmetinden faydalana bilmektedirler. Bu hizmet kapsamında Takasbank, 

yurtdıĢında uluslararası takas ve saklama kuruluĢları ya da global saklama kuruluĢları 

nezdindeki hesapları aracılığı ile konusu geçen sermaye piyasası araçlarının 

saklanmasını sağlamaktadır. 

Hizmet verilen sermaye piyasası araçları menkul kıymet muhabirlerinin 

saklamaya kabul ettiği menkul kıymetleri kapsamaktadır. Saklamaya kabul edilen 

menkul kıymetler ISIN kodu ile muhabirler aracılığıyla sorgulanabilmektedir. 
123

 

Kaydi Saklama  

6362 sayılı Sermaye Piyasası Kanunu'nun 56.maddesine göre Kollektif Yatırım 

KuruluĢları'nın (tüm yatırım fonları, emeklilik fonları ve yatırım ortaklıkları) 

portföylerinde bulunan varlıklar Takasbank tarafından saklanmaktadır.
124

 

                                                 
121  Ġstanbul Takas ve Saklama Bankası A.ġ., ―Saklama SözleĢmesi‖, 2012, s.1 
122  http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/FizikiSaklama.aspx EriĢim Tarihi: 30.03.2013 
123  Ġstanbul Takas ve Saklama Bankası A.ġ., a.g.e., s. 36 

http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/FizikiSaklama.aspx
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Yerel Saklama  

Takasbank yurtdıĢında yerleĢik kurumsal yatırımcılara saklama hizmeti 

vermekte olup bu kapsamda saklamada bulunan sermaye piyasası araçlarına iliĢkin 

takas, saklama, hak kullanımları ve vergi hizmetlerini sağlamaktadır.
125

 

Yabancı kurumsal yatırımcılar hesap açılıĢ iĢlemlerini tamamladıktan sonra 

Takasbank sistemine ―üye‖ olarak tanımlanır ve Takasbank nezdinde ilgili nakit ve 

menkul kıymet hesapları oluĢturulur. Daha sonra yatırımcıların MKK nezdinde 

hesapları açmaları gerekmektedir. MKK nezdindeki hesap açılıĢ iĢlemleri için ise 

yatırımcıların vergi kimlik numaralarının bulunması zorunludur. Vergi numarası 

bulunuyor ise Takasbank‘a bildirilmeli, vergi numarası bulunmuyor ise gerekli 

evrakların sağlanmasının ardından Vergi Dairesi‘nden potansiyel vergi kimlik numarası 

alınması iĢlemleri Takasbank tarafından tamamlanmaktadır. Bu uygulamanın nedeni 

yatırımcıların dar mükellefler için uygulanan vergi muafiyetinden faydalanabilmesi için 

ise özel kodlu vergi kimlik numrasının alınmasıdır.  

Kıymetli Maden Saklama  

Takasbank tarafından yatırım fonları, emeklilik fonları ve yatırım ortaklıkları 

gibi Kollektif Yatırım KuruluĢlara portföylerinde bulunan kıymetli madenlerin Borsa 

Ġstanbul nezdinde saklanması ve transfer iĢlemlerinin gerçekleĢtirilmesi hizmeti 

verilmektedir.
126

 

Bireysel Emeklilik Fon Payları Yönetimi  

Takasbank 2003 yılından itibaren bireysel emeklilik Ģirketlerine saklayıcı 

sıfatıyla hizmet vermekte olup ilgili mevzuat gereğince katılımcıların sahip oldukları 

fon payları Takasbank nezdinde, katılımcı bazında ve katılımcıların izleyebileceği 

Ģekilde takip edilmektedir.  

                                                                                                                                               
124  http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/KaydiSaklama.aspx EriĢim Tarihi: 30.03.2013 
125  Ġstanbul Takas ve Saklama Bankası A.ġ., a.g.e., s. 37 
126  Ġstanbul Takas ve Saklama Bankası A.ġ., ―Saklama SözleĢmesi‖, 2012, s.3 

http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/KaydiSaklama.aspx
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Bireysel emeklilik Ģirketleri tarafından, sisteme katılan katılımcılara Takasbank 

sisteminde alt hesap açılarak kimlik ve iletiĢim bilgileri bildirilir. ġirketler; katılımcılara 

ait fonları, katılımcılar adına açılmıĢ hesaplara aktararak saklamak zorundadırlar. Fon 

Portföyünde bulunan ve Takasbank‘ın saklama hizmeti verdiği kıymetler Takasbank‘ta 

saklanmaktadır.
127

 

 

4.3.3. Teminat Yönetimi 

Takasbank‘ın verdiği teminat yönetimi hizmeti ―Borçlanma Araçları Teminat 

Takip (BĠAġ) ĠĢlemleri‖, ― Elektrik Piyasası Teminat Yönetimi‖, ―Garanti Fonu 

Teminat Yönetimi‖, ―Kaldıraçlı Alım Satım ĠĢlemleri Teminat Yönetimi ve SPK'ya 

Raporlama‖, ― Türev Piyasası Teminat Yönetimi‖ gibi alt hizmetler Ģeklinde 

sıralanabilir. 

Borçlanma Araçları Teminat Takip (BİAŞ) İşlemleri  

Takasbank ile Borsa Ġstanbul arasında imzalanan protokol çerçevesinde 

Borçlanma Araçları Piyasası ĠĢlem Limit KarĢılığı olarak üyelerden istenen varlıklarla 

menkul kıymetlerin kabulü, iadesi, muhafazası, üyelere ve Borsa Ġstanbul‘a 

raporlanması iĢlemleri Takasbank tarafından gerçekleĢtirilir.  

YurtdıĢı Sermaye Piyasası Araçları Piyasası Teminatları ise Borsa Ġstanbul‘un 

ilgili genelgesi kapsamında Takasbank tarafından takip edilir.
128

 

 

 

 

 

                                                 
127 Ġstanbul Takas ve Saklama Bankası A.ġ., a.g.e., s. 32 
128  http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/BorclanmaTeminat.aspx EriĢim Tarihi: 30.03.2013 

http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/BorclanmaTeminat.aspx
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Elektrik Piyasası Teminat Yönetimi   

Takasbank‘ın Elektrik Piyasasına teminat yönetimi kapsamında verdiği 

hizmetler: 

 Teminat yatırma/çekme iĢlemlerinin Takasbank ekranları vasıtasıyla 

gerçekleĢtirilmesi, 

 Katılımcılara teminat tamamlama çağrısı yapılması, 

 Nakit teminatların nemalandırılması olarak sıralanabilir.129 

 

Garanti Fonu Teminat Yönetimi  

Mevzuat çerçevesinde Borsa tarafından, temerrüt durumunda takas 

yükümlülüklerinin yerine getirilmesi için iĢlem teminatlarının yanı sıra mevzuatta 

belirlenen esaslara göre iĢleyecek Garanti Fonu oluĢturulmuĢtur. Garanti Fonu 

Uygulama Esasları Takasbank tarafından belirlenmekte ve tüm takas üyelerinin Garanti 

Fonuna katkıda bulunmaları zorunluluğu bulunmaktadır. Garanti Fonu katkı payı 

yükümlülükleri her gün sonu itibariyle güncellenmekte, bir üst aralığa geçen takas 

üyeleri belirlenmekte ve bu üyelerin Garanti Fonundaki katkı payları kontrol 

edilmektedir. Üyelerin katkı payının yetersiz olduğu durumlarda Takasbank tarafından 

elektronik ortamda Garanti Fonu tamamlama çağrısı yapılmaktadır.
130

 

 

Kaldıraçlı Alım Satım İşlemleri Teminat Yönetimi ve SPK'ya Raporlama  

Sermaye Piyasası kurulu mevzuatı çerçevesinde, ―Kaldıraçlı Alım Satım 

ĠĢlemleri‖ faaliyetleri kapsamında alınan teminatlar Takasbank bünyesinde müĢteri 

bazında takip edilmektedir. Yatırımcılar adına baĢlangıç teminatının yatırılması ve 

açılan pozisyonların kapatılması iĢlemleri aracı kurumlar tarafından ilgili online 

platformlar üzerinde gerçekleĢmektedir. Aracı kurumlar bu iĢlemler sonucu oluĢan 

                                                 
129  Ġstanbul Takas ve Saklama Bankası A.ġ., a.g.e., s. 29 
130  Ġstanbul Takas ve Saklama Bankası A.ġ., ―Takasbank Ödünç Pay Piyasası Yönergesi‖, 2012, Madde 32 
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güncel teminat durumlarını Takasbank nezdindeki hesaplara yansıtmakta ve iĢlemlere 

ait bildirimleri gerçekleĢtirmektedir.
131

 

 

Türev Piyasası Teminat Yönetimi  

Takasbank SPK ve Borsa mevzuatı çerçevesinde Borsa'da gerçekleĢen 

iĢlemlerin piyasa riski ve teminat yönetimini gerçekleĢtirmektedir.  

Takasbank‘ın bu kapsamda verdiği hizmetler aĢağıdaki gibi sıralanabilir: 

 Takasbank tarafından pozisyonları güncellenen hesaplar için son açık 

pozisyon ve belirlenen son parametre dosyası verileri kullanılarak 

―bulunması gereken teminat‖ tutarı hesaplanmaktadır.  

 Bulundurulması gereken teminat tutarının belirli bir oranı olan sürdürme 

teminatı tutarı hesaplanarak yatırımcıların teminat durumları ile risklilik 

yapıları takip edilmektedir. Teminatların yetersiz olması durumunda 

Takasbank tarafından elektronik ortamda teminat tamamlama çağrısı 

yapılmaktadır.  

 Hesapların risk durumuna göre kademeli olarak aracı kurumlara 

bilgilendirme yapılmakta ve aracı kurumlar risk azaltıcı iĢlemlerin 

yapılması konusunda yönlendirilmektedir.132  

 

 

 

 

                                                 
131  http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/KASI.aspx EriĢim Tarihi: 30.03.2013 
132  Ġstanbul Takas ve Saklama Bankası A.ġ., a.g.e., s. 28 

http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/KASI.aspx
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4.3.4. Merkezi KarĢı Taraf  

Merkezi KarĢı Taraf Hizmeti, Takasbank‘ın, alıcıya karĢı satıcı, satıcıya karĢı 

ise alıcı konumuna geçmesi ve bu hizmeti verdiği piyasalarda gerçekleĢtirilen iĢlemlerin 

takasının tamamlanmasını taahhüt etmesidir. 

Merkezi KarĢı Taraf kapsamında oluĢturulan etkin risk ölçüm mekanizmaları 

ile, takas risklerinin azaltılması, risk ile doğru orantılı teminat alınması, piyasalar ve 

ürünler arası teminat geçiĢliliğine olanak verilmesi ile piyasada risk ve maliyet 

yönetiminin etkin bir Ģekilde yapılması mümkün olmaktadır.
133

 

Bu hizmetin verildiği piyasalarda, karĢı taraf riski, sistemik risk ve operasyonel 

riskin etkin bir Ģekilde yönetilmesi için: 

 Üyelik türlerinin,  

 Üyeliğe giriĢ ve üyelikten ayrılma/çıkarılma Ģartlarının,  

 Alınması gereken teminatların ve bunların değerlemesine iliĢkin esasların,  

 Garanti fonu oluĢturulmasına ve kullanımına iliĢkin esasların,  

 Takas üyelerinin limitlerinin ve risk yönetimi açısından alınması gereken 

diğer önlemlerin belirlenmesi gerekmektedir.  

Merkezi KarĢı Taraf hizmeti kapsamındaki hususlarda Takasbank uluslararası 

alanda kabul görmüĢ CPSS-IOSCO ve Avrupa Birliği düzenlemelerini esas almaktadır. 

 

Merkezi Karşı Taraf hizmetinin piyasaya ve yatırımcılara sağlayacağı 

avantajlar; 

 KarĢı taraf riskini azaltmak 

 Likidite riskini ve operasyonel riski azaltmak 

 Sistemik riski azaltmak  

 Asimetrik bilgi sorununu yönetmek 

                                                 
133  Sermaye Piyasası Kurulu, ―Ġstanbul Takas ve Saklama Bankası Anonim ġirketi Merkezi KarĢı Taraf Yönetmeliği, 

14 Ağustos 2013, Madde 1  
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 Finansal güvenilirliği ve verimliliği arttırmak 

 Gözetim faaliyetlerinin etkinliğini arttırmak 

 Aracılık ve iĢlem maliyetlerini azaltmak olarak sıralanabilir. 

 

 

4.3.5. Piyasa ĠĢletimi  

Takasbank Para Piyasası  

Takasbank tarafından kurulan ve iĢletilen Takasbank Para Piyasası (TPP), fon 

fazlası ve fon ihtiyacı olan aracı kurum ve bankaların fon talep ve tekliflerinin 

karĢılaĢmasını sağlayan organize bir piyasadır. Takasbank Yönetim Kurulu ve SPK 

tarafından onaylanan TPP Yönetmeliği çerçevesince Takasbank TPP‘yi iĢleten kurum 

olmakla birlikte TPP iĢlemlerinde, para satana karĢı alan, para alana karĢı ise satan taraf 

konumunda olup, TPP iĢlemlerinde katılımcı olamamaktadır.
134

 

 

Ödünç Pay Senedi Piyasası  

Takasbank Ödünç Pay Senedi Piyasası (ÖPSP), portföylerine ilave getiri 

sağlamak isteyen aracı kurumların taleplerini karĢılamak ve piyasada oluĢacak 

temerrütleri minimuma indirmek için Takasbank tarafından kurulan ve iĢletilen organize 

piyasadır. ÖPSP Takasbank tarafından belirlenen tür, miktar ve dönemlerde teminat 

göstererek Pay Senedi ve Borsa Yatırım Fonu Katılma Belgesi gibi menkul kıymetleri 

ödünç almak isteyen Aracı KuruluĢların taleplerinin, bu menkul kıymetleri ödünç 

vererek vade sonunda mislen geri almak isteyen Aracı KuruluĢların teklifleri ile 

karĢılaĢmasını sağlamaktadır.
135

 

 

                                                 
134  http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/ParaPiyasasi.aspx EriĢim Tarihi: 05.04.2013 
135  Ġstanbul Takas ve Saklama Bankası A.ġ., ―Takasbank Ödünç Pay Piyasası Yönergesi‖, 2012, Madde 10 ve 

Madde 11 

http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/ParaPiyasasi.aspx
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4.3.6. Diğer Hizmetler ve ĠĢlemler 

Nakit Kredi  

Nakit Kredi aracı kurumlara sermaye piyasası iĢlemlerinde etkinlik ve kolaylık 

sağlamak, bu kurumların takas borçlarını erken kapatmaları sureti ile takas 

alacaklarından erken yararlanmalarını temin etmek ve mali piyasaların derinlik 

kazanmasına yardımcı olmak amacıyla Takasbank tarafından kullandırılan nakdi 

kredidir. 

Nakit Kredi kullanmak isteyen aracı kurumların ilk önce Takasbank‘a hitaben 

üzerinde tutar içeren ― Nakit Kredi Taahhütnamesi‖ni imzalamaları gerekmektedir. 

Aracı kurumlar imzaladıkları Taahhütname tutarında kredi kullanabilmektedirler.
136

 

 

Numaralandırma  

Takasbank, SPK tarafından, Türkiye‘de ihraç edilen menkul kıymetlere ve 

diğer finansal araçlara uluslararası standartlarda tanımlama kodlarını (ISIN kodu) ve 

finansal araçlar sınıflama kodlarını (CFI kodu) ve tüzel kiĢileri tanımlamaya yönelik ön-

tüzel kiĢi kimlik kodunu(pre-LEI) tahsis etmek üzere görevlendirilmiĢ, Türkiye‘nin 

Ulusal Numaralandırma KuruluĢu olup, Uluslararası Numaralandırma KuruluĢları 

Birliği olan ANNA‘nın üyesidir.  

Takasbank, ANNA’nın, Standard & Poor’s ve Telekurs ile ortaklaşa kurmuş 

olduğu ve ISIN’ların dünya genelinde internet ortamında toplanması ve 

dağıtılmasından sorumlu olan organizasyon Anna Service Bureau'nun(ASB)’nun, 

yönetim komitesi olan Teknik Komite üyesidir.
137

 

                                                 
136  Ġstanbul Takas ve Saklama Bankası A.ġ., a.g.e., s. 38 
137  http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/Numaralandirma.aspx EriĢim Tarihi: 05.04.2013 

http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/Numaralandirma.aspx
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Varlık Transferi 

 

Borçlanma Araçları Transferi  

Borçlanma araçları transfer iĢlemleri üye içi ve üyeler arası transfer olarak 2‘ye 

ayrılmaktadır. Üye içi transfer iĢlemleri üyelerin kendi depo hesapları arasındaki 

transferleri kapsamaktayken üyelerarası transfer iĢlemleri serbest virman, Ģartlı virman 

ve Elektronik Menkul Kıymet Transferi (EMKT) yöntemleri gibi 3 yöntem ile 

gerçekleĢtirilebilmektedir.
138

 

 

 

Borsa Yatırım Fonu Transferi 

Borsa yatırım fonları (BYF), bir endeksi baz alan, baz aldığı endeksin 

performansını yatırımcılara yansıtmayı amaçlayan ve payları borsalarda işlem gören 

yatırım fonlarıdır. Borsa Yatırım Fonları portföyünde bulunan kıymetlere Saklama 

hizmeti verilmekte, Birincil Piyasa işlemleri kapsamında Fon Payı Oluşturma ve Geri 

Alma İşlemleri Takasbank aracılığıyla gerçekleştirilmektedir. Fon payı oluşturma ve 

fon payı geri alım işlemleri, MKK nezdinde Takasbank üyesi altında fon ve fon 

kurucusu adına açılan hesaplar kullanılarak gerçekleştirilir.
139

 

2012 yılında borsa yatırım fonlarına gümüĢ fonları, devlet iç borçlanma 

senetlerine dayalı yatırım fonlarına ise ABD Hazine Bonoları eklenmiĢ, fon payı 

oluĢturma ve geri alım iĢlemlerine olanak sağlanmıĢtır.
140

 

 

                                                 
138  http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/BorclanmaTransfer.aspx EriĢim Tarihi: 05.04.2013 
139  http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/BYF.aspx EriĢim Tarihi: 05.04.2013 
140  Ġstanbul Takas ve Saklama Bankası A.ġ., a.g.e., s. 35 

http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/BorclanmaTransfer.aspx
http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/BYF.aspx
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Pay ve Türevleri Transferi  

Pay ve Türevleri transfer (virman) iĢlemleri, serbest ve Ģartlı olarak 

yapılabilmektedir.  

Serbest virman iĢlemleri, transfer edilecek menkul kıymetin kaydileĢtirilmiĢ 

olup olmamasına bağlı olarak, fiziki ve kaydi virman olarak 2‘ye ayrılmaktadır.  

Fiziki virman, kaydileĢtirilmemiĢ ve Takasbank nezdindeki saklama 

hesaplarında tutulmaya devam eden payların, aracı kuruluĢ müĢteri hesapları arasında 

transferi iĢlemidir.  

Kaydi virman iĢleminde ise kaydi saklama hesapları MKK nezdinde bulunduğu 

için aracı kuruluĢlar arası yapılan virman iĢlemleri MKK sisteminde gerçekleĢmektedir.  

ġartlı Virman Sistemi, aracı kuruluĢlar müĢteri hesapları arasında eĢ-anlı 

kıymet ve nakit transfer imkanı sağlayan bir sistem olup, borsa iĢleminin yapıldığı gün 

ile transfer iĢleminin gerçekleĢtirilmesine kadar olan zaman içerisinde üyeler arasında 

yapılan teyidleĢme iĢlemlerinin elektronik ortamda yapılmasına da olanak 

sağlamaktadır.  

ġartlı virman iĢlemine pay ve türevleri konu olabilmekte, nakit yükümlülükleri 

ise TL olarak yerine getirilmektedir. ġartlı virman iĢlemine iliĢkin nakit iĢlemleri 

Takasbank sisteminde sonuçlandırılırken kıymet iĢlemleri MKK sisteminde 

sonuçlandırılır.
141

 

 

 

 

 

 

                                                 
141  Ġstanbul Takas ve Saklama Bankası A.ġ., a.g.e., s. 34 
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Yabancı Para Ödeme ve Transferi   

Takasbank üyeleri, Takasbank'ın muhabir olarak kullandığı bankalara USD ve 

EURO olarak gönderdikleri tutarları, takas ve teminat işlemlerinde kullanabilmekte, 

Takasbank nezdindeki hesaplarında bulunan tutarları, başka bir üye hesabına transfer 

edebilmekte ve SWIFT sistemini kullanarak başka bir banka hesabına transfer 

edebilmektedir.
142

 

Yabancı Para ödeme ve transfer işlemleri, Takasbank’ın yürütmekte olduğu 

teminat faaliyetlerinin bir parçası olarak gerçekleştirilmektedir. 

Aracı kuruluşlar, Takasbank nezdindeki USD ve EURO hesaplarından kendi 

terminallerini kullanarak elektronik ortamda ya da yazılı talimat vermek suretiyle 

SWIFT sistemini kullanarak diğer banka hesaplarına nakit transferi yapabilmektedirler.  

Yabancı Para ödeme ve transfer işlemleri, Takasbank’ın Citibank Frankfurt ve 

New York hesapları üzerinden gerçekleştirilmektedir.  

Yerli Para Ödeme ve Transferi  

Yerli Para ödeme ve transfer iĢlemleri, Takasbank‘ın yürütmekte olduğu takas, 

teminat ve kredi faaliyetlerinin bir parçası olmakla birlikte, aracı kuruluĢlar Takasbank 

nezdindeki hesapları arasında veya Takasbank nezdindeki diğer aracı kuruluĢların 

hesaplarına nakit virmanı yapabilmektedirler.  

Aracı kuruluĢlar Takasbank Elektronik Transfer Sistemini (TETS) ve 

Elektronik Fon Transferi (EFT) Talimatı kullanarak Takasbank nezdindeki serbest 

hesaplarından diğer bankalardaki kendi hesaplarına veya müĢterilerinin hesaplarına EFT 

iĢlemi yapabilmektedirler.
143

  

Takasbank Elektronik Transfer Sistemi (TETS) 

Takasbank Elektronik Transfer Sistemi (TETS), aracı kuruluĢların Takasbank, 

diğer aracı kuruluĢlar ve yurtiçindeki bankalarla olan Türk Lirası fon ve kıymet aktarımı 

                                                 
142  http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/YabanciParaTransfer.aspx EriĢim Tarihi: 05.04.2013 
143 http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/YerliParaTransfer.aspx EriĢim Tarihi: 05.04.2013 

http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/YabanciParaTransfer.aspx
http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/YerliParaTransfer.aspx
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iĢlemlerini güvenilir, hızlı ve ekonomik bir Ģekilde gerçekleĢtirmelerini ve bu 

aktarımlarla ilgili hesap uygunluk iĢlemlerinin bilgisayar ortamında yapılmasını, 

izlenmesini, gerekli belge ve raporların üretilmesini sağlayan bir sistemdir. 

TETS Aracılığıyla Gerçekleştirilen İşlemler: 

Aracı kuruluĢlar TETS aracılığıyla; 

 Türk Lirası fon ve menkul kıymet aktarımlarını yapabilmekte,  

 Aktarımlarla ilgili hesap mutabakat iĢlemlerini bilgisayar ortamında 

izleyebilmekte, 

 Hazine ihalelerine ve açık piyasa iĢlemlerine katılabilmekte,  

 Piyasaya iliĢkin bilgilendirme mesajlarını gönderip alabilmektedirler. 

Takasbank Elektronik Transfer Sistemi Üyelik ġartları 

TETS sistemine katılmak isteyen aracı kuruluşların aşağıdaki işlemleri 

yapmaları gerekmektedir: 

 TETS sistemine dahil olmak istendiğine dair yazılı başvuru,  

 “Takasbank Elektronik Transfer Sistemi Taahhütnamesi” nin imzalanması,  

 Üyeliğe katılım bedeli olan 5.000.-$ nin, yatırıldığı günkü TCMB Döviz 

Satış Kuru üzerinden TL karşılığının yatırılması,  

 TETS üyelerinin, üye olunduğu yılı takip eden yıldan itibaren her yıl “Yıllık 

Bakım Ücreti” olan 1.000.-$ + BSMV’ nin ya da TCMB Döviz  

 Satış Kuru üzerinden TL karşılığının yatırılması gerekmektedir.144 

 

 

 

 

 

                                                 
144  http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/YerliParaTransfer.aspx EriĢim Tarihi: 05.04.2013 

http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/YerliParaTransfer.aspx
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Tablo 7. TETS ÇalıĢma Saatleri 

Ödeme içerikli mesajlar giriĢ ve doğrulama son saati 17:00 

Ġhale teklifi mesajı giriĢ son saati 11:50 

Ġhale teklifi mesajı onay son saati 12:00 

EMKT (Menkul Kıymet devir iĢlemleri) onay son saati 17:15 

 

Kaynak: Ġstanbul Takas ve Saklama Bankası A.ġ. 

http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/YerliParaTransfer.aspx EriĢim Tarihi: 05.04.2013 

Yarım gün tatil olduğu günlerde çalıĢma saatleri TCMB tarafından duyurulan 

kapanıĢ saati çerçevesinde Takasbank tarafından belirlenerek TETS üyelerine 

duyurulur. 

MKK Nakit Muhabirliği  

Merkezi Kayıt KuruluĢu A.ġ. tarafından gerçekleĢtirilen;  

 Bedelli sermaye artırımı,  

 Temettü ödeme, 

 Sermaye piyasası araçlarının itfa ve kupon ödeme iĢlemlerinde Takasbank, 

nakit muhabir Banka olarak hizmet vermektedir.  

 Muhabir banka hizmetleri kapsamında, Takasbank sistemi ile MKK sistemi 

koordineli olarak çalıĢmaktadır.145 

Teminat Vekilliği  

Konut finansmanı kuruluĢlarının yurt dıĢında kullandıkları krediler için 

Takasbank‘ın Teminat Vekili olarak kredi dosyalarını teslim alması, kontrol etmesi ve 

saklaması hizmetidir.
146

 

                                                 
145  http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/NakitMuhabirligi.aspx EriĢim Tarihi: 05.04.2013 
146  http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/TeminatVekilligi.aspx EriĢim Tarihi: 05.04.2013 

http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/YerliParaTransfer.aspx
http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/NakitMuhabirligi.aspx
http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/TeminatVekilligi.aspx
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Fon Değerleme ve SPK'ya Raporlama  

Takasbank Menkul Kıymet Yatırım Ortaklıkları, Yatırım Fonları ve Bireysel 

Emeklilik Fonlarının varlıklarına iliĢkin değerleme, kontrol, mutabakat ve Sermaye 

Piyasası Kurulu‘na raporlama hizmetini sunmaktadır. 

Repo Ters-Repo Takip ve Raporlama  

Sermaye Piyasası Mevzuatı ve TCMB düzenlemeleri çerçevesinde; aracı 

kurum ve bankaların Borsa Ġstanbul dıĢında gerçekleĢtirdikleri repo ve ters repo 

iĢlemleri ile daha önceki günlerde yaptıkları iĢlemlerden vadesi bozulanların bildirimi 

Takasbank'a yapılmakta ve iĢleme konu kıymetlerin Takasbank nezdinde depo edilmesi 

zorunlu olmaktadır. 

Aracı Kurum Blokaj İşlemleri  

Sermaye Piyasası Kurulu‘nun düzenlemeleri çerçevesinde aracı kurum ve 

portföy yönetim Ģirketlerinin SPK adına vermiĢ olduğu teminatlar Takasbank tarafından 

takip edilmekte, teminat olarak nakit, devlet iç borçlanma senedi, yatırım fonu katılma 

belgesi (portföy yönetim Ģirketleri hariç) ve teminat mektubu kabul edilmektedir.
147

 

Takasbank Pay Devri İlan Platformu  

Sermaye Piyasası Kanunu ve Takasbank Ana SözleĢmesine göre, Takasbank‘a 

ortak olabilecek kurumlar borsalar ve üyeleri, yatırım kuruluĢları, Kolektif yatırım 

kuruluĢları, portföy yönetim Ģirketleri, ipotek finansmanı kuruluĢları, merkezi takas 

kuruluĢları, merkezi saklama kuruluĢları, pay senetleri organize piyasalarda iĢlem gören 

halka açık anonim ortaklıklar ve Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatırım Sistemi 

Kanunu uyarınca kurulan bireysel emeklilik Ģirketleridir. 

Bu çerçevede, Takasbank sadece bilgilendirme amaçlı kullanılan bir platform 

olan, mevcut ortaklarının ve hukuken Takasbank‘a ortak olabilecek kurumların, pay 

devirleri konusundaki talep ve tekliflere iliĢkin ilanları öğrenebilecekleri bir 

                                                 
147  Ġstanbul Takas ve Saklama Bankası A.ġ., a.g.e., s. 2 
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bilgilendirme alt yapısı olan Takasbank Pay Devri Ġlan Platformunu (Platform) 

oluĢturmuĢtur.  

Takasbank Pay Devri Ġlan Platformu‘na eriĢim; Takasbank internet sitesi 

üzerinden, kullanıcı kodları (e-posta adresleri) ve Takasbank‘a bildirilen cep 

telefonlarına kısa mesaj ile gönderilen geçici Ģifreler aracılığıyla 

gerçekleĢtirebilmektedir.
148

 

 

4.4. Takasbank‟ın Risk Yönetim Politikaları 

Takasbank‘ta risk yönetiminin temel amacı faaliyetlerini minimum düzeyde 

risk alarak etkin bir Ģekilde sürdürmektir. Alınması veya taĢınması zorunlu olan risklere 

iliĢkin olarak ise bu risklerin gerçekleĢmesi sonucunda oluĢabilecek kayıp veya zararlar 

ile riskin sınırlandırılması, yönetimi, azaltılması ve kontrolü amacıyla katlanılacak 

maliyetler arasında optimum bir dengenin sağlanması hedeflenmektedir. Takasbank‘ta 

iĢlemlerin tamamına yakın kısmı elektronik ortamda gerçekleĢtirilmekte, bu süreçte 

kullanılan uygulama yazılımları Banka tarafından geliĢtirilmektedir. Takasbank‘ın 

maruz olduğu temel risk gruplarını kredi riski, piyasa riski ve operasyonel riskler 

oluĢturmaktadır.
149

 

Takasbank‘ın maruz kaldığı riskler ve bu risklerden korunma yöntemleri Ģöyle 

sıralanabilir: 

Kredi Riski - anapara ve faiz riski ile yerine koyma maliyeti riskini 

kapsamaktadır. Bu riskten korunmak için Takasbank teslim karĢılığı ödeme (DVP) ve 

piyasaya göre uyarlama (marking to market) prensiplerni uygulamaktadır.
150

  

Piyasa Riski – likidite riskini de kapsamakta olup, bu riskin yönetilmesi ile 

Takasbank‘ın fon yönetim stratejisi, herhangi bir likidite sorunu yaĢanmamasını, risk-

                                                 
148  http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/PayDevri.aspx EriĢim Tarihi: 08.04.2013 
149  Ġstanbul Takas ve Saklama Bankası A.ġ., a.g.e., s. 150 
150  Takasbank, Guide For Settlement and Custody Operations in Turkey, August 1995, s.46 

http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/PayDevri.aspx
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getiri dengesinde optimizasyonun sağlanmasını, minimal düzeyde risk alınarak 

kaynakların en yüksek verim oranlarıyla değerlendirilmesini amaçlamaktadır. 

Operasyonel Risk - Operasyonel riskler, Banka içi kontrollerdeki aksamalar 

sonucu hata ve usulsüzlüklerin gözden kaçmasından, Banka yönetimi ve personeli 

tarafından zaman ve koĢullara uygun hareket edilememesinden, Banka yönetimindeki 

hatalardan, bilgi teknolojisi sistemlerindeki hata ve aksamalar ile deprem, yangın ve sel 

gibi felaketlerden veya terör saldırılarından kaynaklanabilecek zarar olasılığı Ģeklinde 

tanımlanmaktadır. ĠĢlemlerin tamamına yakın kısmının elektronik ortamda 

gerçekleĢmesi, insan kaynaklarının eğitimine verilen önem ve bankanın kullandığı 

yazılımların Banka personeli tarafından hazırlanması ve geliĢtirilmesi operasyonel 

riskin etkin bir Ģekilde yönetilmesine önemli katkı sağlamaktadır. 
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4.5. Takasbank‟ın Uluslararası KuruluĢların Önerilerine Uyumu  

Takasbank herhangi bir değerlendirme kuruluĢu tarafından değerlendirilmemiĢ 

ve not almamıĢtır. Bankanın uluslararası kuruluĢların önerilerine uyum çalıĢmalarını ise 

aĢağıdaki tablolarda kategorize edilmiĢ haliyle izlenebilir. 

 

Tablo 8. Takasbank‟ın Uluslararası Menkul Kıymetler Birliği (ISSA)‟nın 

Önerilerine Uyumu 

  
ISSA ÖNERĠLERĠ 

TAKASBANK 

UYUMU 

ÖNERİ 1 ġeffaf, etkin ve tarafsız kurumsal yönetim √ 

ÖNERİ 2 
Ġnteraktif iletiĢimde, iĢ devamlılığının sağlanmasında tam 

otomasyon 
√ 

ÖNERİ 3 Mesaj standartları ve iletiĢim protokolleri √ 

ÖNERİ 4 Standart, açık ve net piyasa uygulamaları √ 

ÖNERİ 5 
Operasyonel takas riskinin azaltılması, (DVP, kaydileĢtirme, 

ödünç menkul kıymet uygulaması, teminatlandırma vb.) 
√ 

ÖNERİ 6 

Yurtiçi ve yurtdıĢındaki menkul kıymet sistemlerinin 

entegrasyonu (operasyonel risk ve maliyeti azaltıcı, piyasa 

etinliğini artırıcı etki) 

√ 

ÖNERİ 7 Yatırımcıların korunması √ 

ÖNERİ 8 AnlaĢılır ve açık hukuki düzenlemeler  √ 

 

Kaynak: Ġstanbul Takas ve Saklama Bankası A.ġ. 

http://www.takasbank.com.tr/tr/Standartlara%20Uyum%20Dkmanlar/ISSA%20ÖnerilerĠ.pdf 

EriĢim Tarihi: 10.04.2013 

http://www.takasbank.com.tr/tr/Standartlara%20Uyum%20Dkmanlar/ISSA%20�neriler�.pdf
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Tablo 9. Takasbank‟ın Ödeme ve Takas Sistemeleri Komitesi ile Uluslararası 

Menkul Kıymet Komisyonları Organizasyonu (CPSS-IOSCO)‟nun 

Önerilerine Uyumu 

  
CPSS - IOSCO ÖNERĠLERĠ 

TAKASBANK 

UYUMU 

ÖNERİ 1 AnlaĢılır, Ģeffaf, iyi kurgulanmıĢ hukuksal düzenleme √ 

ÖNERİ 2 Aynı gün iĢlem teyidi √ 

ÖNERİ 3 Her iĢ gününde takas √ 

ÖNERİ 4 Merkezi Takas Tarafı uygulaması 
Vadeli 

ĠĢlemlerde 

ÖNERİ 5 Ödünç Menkul Kıymet uygulaması √ 

ÖNERİ 6 Menkul kıymetlerde kaydileĢtirme ve hareketsizleĢtirme √ 

ÖNERİ 7 Teslim KarĢılığı Ödeme (DVP) √ 

ÖNERİ 8 Takasın sonuçlanma zamanı √ 

ÖNERİ 9 Piyasa katılımcılarının temerrüt risklerinin takibi √ 

ÖNERİ 10 Nakit takası √ 

ÖNERİ 11 Operasyonel güvenilirlik √ 

ÖNERİ 12 MüĢteri kıymetlerinin korunması √ 

ÖNERİ 13 ġeffaf, etkin ve tarafsız kurumsal yönetim √ 

ÖNERİ 14 Sisteme adil ve kolay eriĢim √ 

ÖNERİ 15 Sistemin operasyonel etkinliği (maliyet, kalite, güven) √ 

ÖNERİ 16 
Sınır ötesi iĢlemlerde uluslararası iletiĢim süreçleri ve 

standartlar √ 

ÖNERİ 17 Açık,sürekli, doğru ve zamanında bilgilendirme √ 

ÖNERİ 18 ġeffaf ve etkin düzenleme ve denetleme √ 

ÖNERİ 19 Sınır ötesi iĢlemlerde takas risklerinin azaltılması √ 

 
Kaynak: Ġstabul Takas ve Saklama Bankası A.ġ. 

http://www.takasbank.com.tr/tr/Standartlara%20Uyum%20Dkmanlar/CPSS-

IOSCO%20Önerileri.pdf EriĢim Tarihi: 10.04.2013  

 

 

 

 

 

http://www.takasbank.com.tr/tr/Standartlara%20Uyum%20Dkmanlar/CPSS-IOSCO%20�nerileri.pdf
http://www.takasbank.com.tr/tr/Standartlara%20Uyum%20Dkmanlar/CPSS-IOSCO%20�nerileri.pdf
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Tablo 10: Takasbank‘ın G30 Grubunun Önerilerine Uyumu 

 

  
G30 ÖNERĠLERĠ 

TAKASBANK 

UYUMU 

Öneri 1 ĠletiĢimde, veri toplamada tam otomasyon √ 

Öneri 2 Mesaj standartları ve iletiĢim protokolleri √ 

Öneri 3 Tanımlayıcı veri standardı √ 

Öneri 4 Farklı takas ve ödeme sistemlerinde zaman uyumlaĢtırılması √ 

Öneri 5 Kurumsal iĢlemlerde standart ve otomatik eĢleĢme √ 

Öneri 6 Merkezi Takas Tarafı Uygulaması 

Vadeli 

ĠĢlemlerde 

Öneri 7 Ödünç Menkul Kıymet Uygulaması √ 

Öneri 8 

Menkul kıymet haklarının kullanımı, vergi muafiyeti düzenlemeleri 

hizmetlerinin standart bir Ģekilde ve otomasyon ortamında 

sunulması √ 

Öneri 9 

Takas hizmeti veren kuruluĢların finansal bütünlüğünün sağlanması 

(uygulanan iĢ modeli, risk kontrol yöntemi, prosedür ve 

standartların güvenli ve etkin bir ortam yaratması) √ 

Öneri 10 Risk yönetim ve kontrol süreçleri √ 

Öneri 11 Nakit ve kıymetin eĢzamanlı transferi √ 

Öneri 12 Etkin ĠĢ devamlılığı ve acil durum planlaması √ 

Öneri 13 
Sistemsel önemi bulunan kurumların aksaması olasılığının 

değelendirilmesi ve uygun planlama yapılması √ 

Öneri 14 
Hizmet alınan kurumların denetimi ve incelenmesi sürecinde 

sözleĢmelerin yaptırım gücü √ 

Öneri 15 
Menkul kıymet, nakit ve teminatlardan doğan hakların yasal 

çerçevesi √ 

Öneri 16 
Vadeden önce kapatılan iĢlem ile ilgili değerleme ve netleĢmenin 

tanımlanması √ 

Öneri 17 Deneyimli yönetim kurulu √ 

Öneri 18 Sisteme adil ve kolay eriĢim √ 

Öneri 19 Tarafsız, açık ve etkin kurumsal yönetim √ 

Öneri 20 Standart düzenleme ve gözetim  √ 

 

Kaynak: Ġstanbul Takas ve Saklama Bankası A.ġ. 

http://www.takasbank.com.tr/tr/Standartlara%20Uyum%20Dkmanlar/G-30%20Önerileri.pdf 

EriĢim Tarihi: 10.04.2013 

http://www.takasbank.com.tr/tr/Standartlara%20Uyum%20Dkmanlar/G-30%20�nerileri.pdf
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4.6. Borsa Ġstanbul ve Takasbank‟ın Bölgesel Takas Merkezi Olma 

Potansiyelinin Değerlendirilmesi 

4.6.1. Finans Merkezleri ile Ġlgili Genel Bilgiler 

Finans Merkezi: Talep edilen finansal hizmet ve ürünlerin belirli bir bölgede 

yoğunlaĢması ile ortaya çıkan sonuç olup, sadece finansal hizmet ve ürünler değil, aynı 

zamanda denetim, medya, mali müĢavirlik, hukuk, iletiĢim, gayrimenkul yönetimi ve 

bilgi teknolojilerinde de yoğunlaĢmayı kapsamaktadır. Böyle bir yoğunlaĢmanın sebebi 

ise dıĢsal ekonomilerden yararlanmaktır.
151

 

Finans Merkezi Türleri: 

 Uluslararası Finans Merkezi – Dünyanın her yerindeki kurumların 

dünyanın her yerindeki finansal araçları kullanarak iĢlem yaptığı 

merkezlerdir. 

 Bölgesel Finans Merkezi - Belirli bir coğrafi bölgede finans sektörünün 

büyüklüğü ile öne çıkan ve çevresindeki ülkelerin de ihtiyaçlarına cevap 

verebilen ülkelerdeki finans merkezleridir. 

 Ulusal Finans Merkezi - Ülkelerin kendi içinde finansal kurumların, 

piyasaların ve iĢlemlerinin yoğunlaĢtığı merkezlerdir. 

 Off-Shore Finans Merkezi - Vergi, iĢlem, ve benzeri konularda istisnalar 

sağlayarak yabancı mali kurumlara ev sahipliği yapıp, uluslararası fonlara 

aracılık eden merkezlerdir. 

 Ürün Odaklı Finans Merkezleri – Belirli hizmet alanlarına veya ürüne 

odaklanmıĢ finans merkezleridir.  

                                                 
151  Fatih Çevik, ―Uluslararası Finans merkezleri, Ülke Ekonomilerine Etkileri ve Ġstanbul`un Potansiyeli‖, Ġstanbul 

Ticaret Odası Yayınları - Küresel Ekonomik AraĢtırmalar, Ġstanbul, Temmuz 2011  
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4.6.2. Finans Merkezlerinin Ülke Ekonomilerine Etkileri 

 Yatırımlarda ve milli gelirde artıĢ sağlanması; 

 Mali piyasalarda derinleĢme ve regülasyonun sağlanması; 

 Mali sektördeki yeni oluĢumların sanayi ve üretim sektörüne oranla daha 

hızlı gerçekleĢmesi ve ülke ekonomisine daha fazla katma değer 

sağlanması; 

 Finansal piyasalarda rekabetin artması; 

 Olumlu etkilerin yanısıra finans merkezleri mali sorunların ülkeden ülkeye 

sıçrama riskini taĢıması; 

 Global finans merkezlerinin kara para aklama ve terorizmin finansmanı 

faaliyetlerine karĢı üs haline gelebilme riski de olumsuz etkiler 

arasındadır.152 

 

 

4.6.3. Global Finans Merkezi Olabilme Kriterleri 

Global finans merkezi, yabancı yatırımcıların güven  içinde yatırım imkanlarını 

değerlendire bilecekleri bir pazar alanı olup, istikrarlı, Ģeffaf ve güvenilir politik 

kurumlar ve bağımsız denetim mekanizması bu pazarın yabancı yatınmcı gözündeki 

itibarını ve güvenilirliğini doğrudan etkileyen faktörlerdendir. 

Global finans merkezi olabilme kriterleri altyapıya ve üstyapıya iliĢkin kriterler 

olarak iki grup Ģeklinde sınıflandırılabilir.  

 Altyapıya ĠliĢkin Kriterler – iktisadi istikrar, siyasi istikrar, liberal hukuk 

sistemi, destekleyici ve denetleyici bankacılık sistemi, dinamik ve büyük iç 

                                                 
152  Ġnci TaĢdemir, ―Uluslararası Finans Merkezi Olarak Ġstanbul`un Yapılanması ve Finans Kümelenmesi‖, Ġstanbul 

Ticaret Odası Yayınları, Ġstanbul, 2008 
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pazar, ülkenin sermaye yapısı, ülke firmalarınca kurumsal yönetim 

ilkelerinin benimsenmiĢ olması, ülkenin veya Ģehrin jeostratejik konumu, 

beĢeri sermaye olarak nitelendirilen eğitimli ülke nüfusu gibi kriterleri 

kapsamaktadır. 

 Üstyapıya ĠliĢkin Kriterler – güçlü ve büyük ülke ekonomisi, güçlü ve 

itibarlı bankacılık sektörü, tamamen serbest yabancı sermaye akımları, sabit 

ve güvenilir para birimi, iyi bir iletiĢim altyapısı, iyi eğitimli finans sektörü 

çalıĢanları, finans sektöründeki esnek düzenlemeler, güçlü bir hukuk 

altyapısı gibi kriterleri kapsamaktadır. 153 

 

 

4.6.4. Ġstanbul‟un Bölgesel ve Uluslararası Finans Merkezi Olma 

Potansiyelinin Değerlendirilmesi 

―Ġstanbul Uluslararası Finans Merkezi Projesi‖ nin araĢtırılması ve altyapı 

çalıĢmalarının yapılması için Devlet Planlama TeĢkilatı (Kalkınma Bakanlığı) alanında 

uzman kiĢi ve kurumlarla birlikte çalıĢma grubu oluĢturarak değerlendirme ve 

incelemeler yapmıĢtır. Yapılan araĢtırma ve incelemeler sonucunda Ġstanbul‘un önce 

―Bölgesel Finans Merkezi‖, daha sonra ―Uluslararası Finans Merkezi‖ seviyesine 

çıkarılması öngörülmüĢtür.
154

  

Yapılan araĢtırmalar sonucunda Bölgesel ve Uluslararası Finans Merkezi 

olabilmesi için Ġstanbul‘un avantaj ve dezavantajları incelenerek eksikliklerin 

giderilmesi için çalıĢmalar yapılmaya baĢlanmıĢtır.  

Eğitilebilir nüfus, jeopolitik konum, iç pazardaki firma yapıları, ihracatın ülke 

ekonomisi içindeki önemi, geliĢmiĢ bankacılık sistemi, müteahhitlik hizmetleri, 

karayolu taĢımacılığının geliĢmiĢ olması Ġstanbul‘un finans merkezi olabilmesi için 

fırsatlar oluĢtururken, eğitim eksikliği, tek pazarın olması ve az sayıda sektörlere 

                                                 
153  TaĢdemir, a.g.e., s.36-37 
154  DeloitteDanıĢmanlık A.ġ, Ġstanbul‟un UluslararasıFinansMerkezi Olma Potansiyelinin Değerlendirilmesi, 

Türkiye Bankalar Birliği, Ġstanbul, mayıs 2009 
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bağımlılığın olması, makro ekonomik ve siyasal istikrarsızlık, Ģehiriçi yoğun trafik 

sorunu gibi unsurlar ise tehditler oluĢturmaktadır.
155

 

Aynı zamanda Türkiye‘nin dünyanın en büyük 16. Ekonomisi olması, doğal 

kaynaklarla zengin Orta Doğu ve Hazar Havzasına yakın olması, ihracat yapılan ülke ve 

ürün çeĢitliklerinin artırılması, Afrika ve Uzak Doğu ülkeleri ile yapılan ticaret 

anlaĢmaları, Türkiye‘nin hem yurtiçi hem de yurtdıĢında gerçekleĢtirdiği sosyal 

sorumluluk projeleri, altyapı, teknoloji, eğitim, toplu taĢıma ve ulaĢtırma alanlarındaki 

geliĢmeler bölgesel ve uluslararsı finans merkezi hedefinin gerçekleĢmesi için olumlu 

katkılar sağlamaktadır.  

Yapılan çalıĢmalar sonucu finans sektörünün yanısıra gıda ve içecek, tarımsal 

Ar-Ge ve hizmetler, alternatif enerji, otomobil üretimi ve turizm gibi sektörler 2041 

yılına kadar uluslararası uzmanlık merkezine dönüĢme potansiyeli olan sektörler olarak 

nitelendirilmiĢtir.
156

 

Bu geliĢmelerle birlikte ―2012 Fırsat ġehirleri‖ olarak nitelendirilen 27 küresel 

merkez olma potansiyeli olan Ģehirler arasında Ġstanbul‘un da bulunması olumlu 

geliĢmelerdendir. Aralarında Abu Dabi, London, Mexico City, Buenos Aires, Berlin, 

Chicago, Hong Kong, Shangai, New York, Tokyo, Singapur, Stockholm, Toronto 

Sydney, Paris, Moskova, Seoul gibi Ģehirlerin de bulunduğu 27 Ģehrin 2012 yılında 

toplam 175 million olan nüfusunun 2025 yılında 513 milyona ulaĢacağı, kiĢi baĢına 

GSMH‘nın ise 5700 dolardan 9000 dolara yükseleceği öngörülmektedir.
157

 

                                                 
155  TaĢdemir, a.g.e., s.40 
156 PWS, 2041`de Türkiye – Geleceğe BakıĢ Raporu, Price Waterhouse, mayıs 2012, s.3 
157  PWS, PWS`s Cities of Opportunity: Through a Retail and Consumer Lens, Price Waterhouse, December 

2012, s.3 



 118 

SONUÇ 

Konuyla ilgili tez yazmadaki amaç G20 ve diğer ülkelerin borsa ve takas 

kurumlarını inceleyerek Takasbank için Merkezi Takas Tarafı uygulamasının etkin 

yönetim biçimlerini saptamaktır. Takas kurumlarında uygulanan SPAN, TIMS, STANS 

vb. teminatlandırma yöntemleri sayısal uygulamalarla incelenerek Takasbank için etkin 

teminatlandırma yöntemleri araĢtırılmıĢtır. Ortak iĢlem platformlarında ve organize 

olmayan piyasalarda (bankalararası piyasalar gibi) yapılan iĢlemlerin merkezi takas 

tarafının garantörlüğünde yapılabilirliğinin incelenmesi ve Bölgesel Finans Merkezi 

Konumunda ilerleryen Ġstanbul Finans Merkezi Projesi kapsamında Takasbank` ın bir 

bölgesel takas kurumu olabilmesi de tez kapsamında incelenen konular arasındadır. 

Tez uygulamaya dönük bir çalıĢma olmakla birlikte takas kurumlarının maruz 

kalabilecekleri riskler incelenerek bu risklerden korunmak için kullanılan DVP, STP, 

CCP gibi uygulamalar ve SPAN teminatlandırma yöntemi sayısal örneklerle 

incelenmiĢtir. Literatür taramasında yabancı kaynakların ağırlıklı olması ise bu 

konularla ilgili uluslararası kuruluĢların ve yabancı ülke uygulamalarının araĢtırılmasına 

olanak sağlamıĢtır. 

Tez için yapılan araĢtırmalar sonucunda uluslararası takas ve saklama 

kuruluĢlarının kurumsal yapıları, verdikleri hizmetler, kullandıkları teminatlandırma 

yöntemleri ile birlikte Türkiye`nin takas ve saklama merkezi olan Takasbank`ın 

kurumsal yapısı, risk yönetim politikaları, uluslararası kuruluĢların takas ve saklamaya 

iliĢkin önerilerine uyumu incelenmiĢtir. 

Tez konusu kapsamında getirilen öneriler genel olarak takas süresinin 

kısaltılması, ülkeler arasındaki mevzuat farklılıklarının giderilmesi, güçlendirilmiĢ bir 

küresel ağ oluĢturulması, risklerin azaltılması, yönetim geliĢtirilmesi, merkezi takas 

tarafı uygulamasının yaygınlaĢması, takas iĢlemlerinin tamamen otomatik ve kaydi 

olarak yapılması gibi hususları kapsamaktadır. Bu hususların yanısıra Türkiye`nin takas 

ve saklama kurumu olan Takasbank`ın fonksiyonları, verdiği hizmetler, ―Ġstanbul 

Finans Merkezi‖ projesi kapsamında bölgesel Takas Merkezi olma potansiyelinin 

değerlendirilmesi gibi konular da tezin inceleme alanlarındandır.  
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Ġstanbul‘un Bölgesel ve Uluslararası Finans Merkezi Olma Potansiyelinin 

Değerlendirilmesi baĢlığında incelenen  hususların yanısıra finans sektöründe yaĢanan 

geliĢmeler de Ġstanbul‘un bölgesel ve küresel finans merkezi hedefi için önem arz 

etmektedir. 

Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası, Ġstanbul Altın Borsası ile Vadeli ĠĢlem ve 

Opsiyon borsalarının birleĢerek Borsa Ġstanbul A.ġ. olarak tek çatı altında faaliyet 

göstermesi, Borsa Ġstanbul‘un ĢirketleĢerek anonim Ģirket olması, Takasbank‘ın 

Türkiye‘deki hem organize hem de tezgahüstü piyasalara takas ve saklama hizmeti 

vermesi, Takasbank‘ın merkezi takas tarafı olarak hizmet vererek yatırımcıların menkul 

kıymet iĢlemlerinden dolayı karĢılaĢabilecekleri riskleri minimize etmesi, finans sektörü 

ile ilgili teknolojik altyapının geliĢtirilmiĢ olması ―Ġstanbul Finans merkezi Projesi‖ 

(ĠFM) için olumlu geliĢmelerdendir. 

Borsa Ġstanbul‘un Baku, BiĢkek ve Sarayevo borsalarında pay sahibi olması, 

Orta Doğu‘da kurulan borsalara danıĢmanlık ve teknooijik altyapı desteği gibi hizmetler 

sağlaması, coğrafi konumu itibarile dünyanın tüm borsaları ile aynı anda (aynı saat 

kuĢağı içerisinde) hizmet verebilmesi hem yabancı hem de yerli yatırımcılar için avantaj 

oluĢturmaktadır. Aynı zamanda uluslararası derecelendirme kuruluĢlarının Türkiye‘nin 

kredi notunu yatırım yapılabilir seviye olarak kıymetlendirmesi yabancı gerçek ve tüzel 

yatırımcıların BĠST‘deki yatırımlarını artırmıĢtır. 

Türkiye‘nin nüfusunun ağırlıklı olarak müslüman olması islami finans 

ürünlerine talebi artırmıĢ, BĠST‘te Katılım Bankaları Endeksinin iĢlem görmeye 

baĢlaması, kamu bankalarının da islami banka kurma çalıĢmaları, leasing, faktoring gibi 

finansal sektörlerde de islami ürünlerin geliĢmesi aynı inaçlara sahip Orta Doğu ve 

diğer ülke yatırımcılarının Türkiye‘deki yatırımlarının artmasına katkı sağlamıĢtır. Bu 

geliĢmelere bağlı olarak Türkiye Dünya Bankası‘nın Washington dıĢında ilk ve tek 

islami finans araĢtırma ve geliĢtirme merkezine öncülük ederek ―Dünya Bankası 

Küresel Ġslami Finans GeliĢtirme Merkezi‘ adı altında kurulan merkeze Borsa Ġstanbul 

aracılığı ile ev sahipliği yapacaktır.  
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Son olarak Borsa Ġstanbul ile NASDAQ OMX arasındaki stratejik ortaklık hem 

Türkiye hem de bölge borsalarına olumlu katkılar sağlayacaktır. 

―Ġstanbul Finans Merkezi‖ projesinin geliĢtirilmesi ve gerçekleĢmesi için 

yukarıda sıralanan avantaj ve fırsatların yanısıra proje için tehdit unsuru oluĢturan 

dezavantajların giderilmesi için yapılan çalıĢmalarla katma değerli sektörlerin, nitelikli 

iĢgücünün ve eğitimin artırılması için yapılan çalıĢmaların hızlandırılması sürece 

olumlu katkı sağlayacak unsurlardandır.  
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EKLER 

Ek 1. Borsada ĠĢlem Saatleri, ĠĢ AkıĢı ve Takas Süreci 
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Ek 2. Türk Takas Sisteminde Temerrüt Sürecinin ĠĢleyiĢi 
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Ek 3. Ġstatistiki Bilgiler ve Göstergeler  

 

 

Borsaların Piyasa Değeri (milyar dolar) 

 
 

 

 

 

 

Borsaya Kote Toplam ġirket Sayısı  
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Borsaların Endeks Getiri Performansları 

 

 
 

 

 

 

Borsaların ĠĢlem Hacmi (milyar dolar) 
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Ek 4. Takasbank‟la Ġlgili BeĢ Yıllık Özet Finansal Bilgiler 
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Ek 5. Takasbank`ın Organizasyon ġeması 
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