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OZET

Kiiresel finans hareketlerinin serbestlesmesi ve artmasi ile birlikte menkul
kiymet alim satim islemleri de artmis, bu durum menkul kiymet yatirnmeilarinin hak ve
yiikiimliiliiklerini gilivenli sekilde yapabilecegi altyapi sistemlerinin gerekliligini ortaya
koymustur.

Ozellikle, menkul kiymet piyasalarindaki islemci ve islem sayisinin artmasi
etkin bir takas ve saklama sisteminin gerekliligini artirmaktadir. Menkul kiymet alim
satim iglemlerinde taraflarin tek tek birbirleri ile alis veris yapmalar1 yerine takas
merkezinin olmasi ve taraflarin sadece takas merkezine karsi hak ve sorumluluklarinin
olmasi islemlerin daha hizli, giivenli ve etkin bi¢imde yapilmasina olanak tanimaktadir.

Tez, takas kurumlarinin menkul kiymet islemlerindeki etkinligini artirmak,
takas islemlerinden dolay1 olusabilecek riskleri azaltmak, piyasa katilimcilarinin
giivenilirligini saglamak ve finans piyasalarinin gelismesine katkida bulunmak igin
yaptiklar1 ¢alismalar1 kapsamaktadir. Teminat ve risk yonetiminin merkezlestirilmesi
icin diinya borsalarinda ve takas kurumlarinda uygulanan SPAN, TIMS, STANS gibi
yontemlerle birlikte Takasbank’in fonksiyonlari, Merkezi Takas Tarafi olarak
verebilecegi hizmetler ve Istanbul Finans Merkezi Projesi kapsaminda bdlgesel takas
merkezi olma potansiyeli ¢alisma kapsaminda incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: mutabakat, takas, saklama, takas ve saklama kurumlari,
risk, merkezi kars1 taraf, teslim karsili§i 6deme, teminatlandirma, SPAN, TIMS,

STANS, Takasbhank, takas merkezi



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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GIRIS

Kiiresel finans hareketlerinin serbestlesmesi, finans piyasalarindaki teknolojik
gelismeler ve finansal iirlinlerdeki cesitliligin artmasi menkul kiymet piyasalarinda
islemlerin artmasina sebep olmustur. Menkul kiymet yatirimcilarinin haklarini korumak
ve piyasa islemlerindeki giivenilirligi saglamak i¢in iilkelerin finans otoriteleri
(diizenleyici ve denetleyici kurumlari) c¢esitli diizenlemeler yapmaktadirlar. Bu
diizenlemelerle menkul kiymet yatirimcilarini islem sirasinda ve islem sonrasi

olusabilecek ¢esitli risklerden korumak hedeflenmektedir.

Menkul kiymet alim satim islemlerindeki risklerden korunmak i¢in ilk 6nce
islemlerde yer alan yatirimci, aracit kurum, borsa, banka, takas ve saklama merkezi,
diizenleyici ve denetleyici kurumlar olarak siralanabilecek taraflarin uyum igerisinde
calismalar1 gerekmektedir. Islemleri diizenleyen mevzuatin seffaf, anlasilir ve
uygulanabilir olmas1 da takas islemlerindeki taraflarin uyumlu calisabilmeleri i¢in 6nem

arz etmektedir.

Ozellikle, menkul kiymet piyasalarindaki islemci ve islem sayisinin artmasi
etkin bir takas ve saklama sisteminin gerekliliini 6ne ¢ikarmaktadir. Menkul kiymet
alim satim iglemlerinde taraflarin tek tek birbirleri ile alis veris yapmalar1 yerine takas
merkezinin olmas1 ve taraflarin sadece takas merkezine karsi hak ve sorumluluklarinin
olmasi islemlerin daha hizli, giivenli ve etkin bicimde yapilmasina olanak tanimaktadir.

Bu da takas kurumlarinin menkul kiymet piyasalarindaki 6nemini vurgulamaktadir.

Tezin konusu, takas kurumlarmin menkul kiymet islemlerindeki etkinligini
artirmak, takas islemlerinden dolayr olusabilecek riskleri azaltmak, piyasa
katilimcilarinin giivenilirligini saglamak ve finans piyasalarinin gelismesine katkida
bulunmak i¢in yaptiklar1 ¢aligmalar1 kapsamakta olup, teminat ve risk yOnetiminin
merkezlestirilmesi i¢in diinya borsalarinda uygulanan yontemler, Takasbank’in
fonksiyonlari, Merkezi Takas Tarafi olarak verebilecegi hizmetler ve Istanbul Finans
Merkezi  Projesi kapsaminda bolgesel takas merkezi olma potansiyelinin

degerlendirmesini kapsamaktadir.



Tezin ilk boliimiinde takas islemi ile ilgili genel tanimlar, takas siireci, takas
kurumlari, takas kurumlarinin gorevleri, piyasa katilimcilarina sagladiklar1 avantajlar,
takas iiyeligi ve tyelik sartlari, takas islemlerindeki 6deme sistemleri, ulusal ve
uluslararas: takas ve saklama kurumlari, takas ve saklama ile ilgili uluslararasi

kuruluslarla ilgili bilgiler yer almaktadir.

Ikinci béliimde ise takas kurumlarinin kredi riski, likidite riski, operasyonel
risk, yasal risk, sistemik risk, saklama riski gibi karsilastiklari riskler, bu risklerden
korunmak i¢in uyguladiklar1 yontemler yer almaktadir. Takas kurumlari risklerden
korunmak ve takas islemlerinin etkinligini artirmak icin teslim karsiligi 6deme (DVP),
takas stlirecinin tamamen otomatiklesdirilmesi (STP), merkezi takas tarafi (CCP) gibi
uygulamalar gelistirmislerdir. Takas islemlerini etkileyen diger onemli gelismeler ise
takas siiresinin kisaltilmasi ile takas ve saklama islemlerinin tamamen kaydilestirilmesi,

menkul kiymetlerin fiziki olarak hareketinin engellenmesidir.

Uluslararasi finans kuruluslar1 takas ve saklama islemlerindeki aksakliklari
gidermek, olusabilecek riskleri minimize etmek i¢in kapsamli arastirmalar yapmis ve
cesitli Onerilerde bulunmuslardir. G30 Grubu, ISSA (Uluslararasi Menkul Kiymet
Hizmetleri Birligi), IOSCO (Uluslarars1 Menkul Kiymet Komisyonlari Organizasyonu)
ve CPSS (Takas ve Saklama Sistemleri Komitesi) gibi kurumlarin 6nerileri ile Avrupa
Birligi’nin takas ve saklama konusundaki direktif ve standartlar1 bu ¢alismalara 6rnek

teskil etmektedir.

Calismanin tigiincii boliimiinde takas kurumlarmin risklerden korunmak igin
uyguladiklar1 temintlandirma yontemleri ile ilgili bilgiler yer almaktadir. Diinya
genelinde en fazla uygulanan teminatlandirma yontemi olan SPAN (Standart Portfolio
Analysis of Risk) 1988 yilinda Chicago Emtia Borsas1 (CME) tarafindan gelistirilmistir.
Bu teminatlandirma yonteminin degisik yazilimlari diinya geneleinde 50°den fazla

borsada uygulanmaktadir.

Diger bir teminatlandirma ydntemi olan TIMS (The Theoretical Intermarket

Margin System) ise ilk defa 1986 yilinda ABD Chicago’da Options Clearing



Corporation (OCC) tarafindan kullanilmigtir. TIMS hesaplamalarinda tiirev sdzlesmeler

dayanak varlik bazinda siniflandirilarak gruplandirilmaktadir.

OCC 2004 yilinda STANS (System for Theoretical Analysis and Numerical
Simulations) isimli yeni bir teminatlandirma yontemi gelistirmistir. STANS yonteminde
TIMS yontemi ile teminatlandirilmig varligin tarihsel fiyat hareketlerinin ve
teminatlandirilmis degerinin benzer fiyat hareketlerinin korelasyon analizleri stirekli
yapilir. Bu nedenle STANS yontemi teminat gereksiniminin belirlenmesinde TIMS’e

gore daha i1yi bir teminatlandirma yontemidir.

Yukaridaki yontemlerin yanisira pencere veya vektdr yontemi (OMS), Risk
bazli teminatlandirma (Eurex Risk Based Margining) gibi teminatlandirma yontemleri

de ¢esitli takas kurumlan tatafindan uygulanmaktadir.

Tiirkiye’de ise takas ve saklama kurumu olan Takasbank Vadeli Islemler ve
Opsiyon Borsasi (VOB) igin Merkezi Takas Tarafi (CCP) olarak hizmet vermekte ve
VOB’da once sozlesme bazinda teminatlandirma, daha sonra ise portfdy bazinda

teminatlandirma (SPAN) yontemi kullanilmaya baslanmistir.

Tezin dordiincii bolimiinde ise Tiirkiye’nin tek takas merkezi olan Takasbank
ile 1ilgili bilgiler yer almaktadir. Takas islemlerinin hukuki ¢ercevesi, Takasbank’in
uluslararas: standart ve Onerilere uyumu ile organize piyasalarin yanisira tezgahiistii

piyasalara verdigi hizmetler de bu boliimde incelenmektedir.

Diinya borsa ve takas merkezleri ile ilgili giincel istatistiki bilgiler, Istanbulun
Bolgesel Finans Merkezi olma potansiyelinin degerlendirilmesi, finans merkezlerinin
iilke ekonomilerine katkilar1 ve bu proje kapsaminda Takasbank’in da bolgesel Takas

Merkezi olma potansiyeli de bu boliimde incelenmistir.



I. BOLUM
TAKAS VE SAKLAMA iSLEMLERINDE KAVRAMSAL
CERCEVE

1.1. Takas Islemleri ile Tlgili Temel Kavramlar ve Takas Siireci

Ticari islemlerin gerceklesebilmesi igin alic1 ve satici taraflarin s6z konusu mal
veya hizmetin “deger”i konusunda karsilikli anlagmaya, mutabakata varmalari
gerekmektedir. Eski zamanlarda bu “deger” mal veya hizmet iken, giiniimiizde agirlikli
olarak parasal anlam ifade etmektedir. “Takas” kelimesi alici ve satici taraflar

arasindaki bu degis tokusu ifade etmektedir.

Sermaye piyasalarinda da menkul kiymet yatirimeilar i¢in aynit durum s6z
konusudur. Takas islemleri temelde alic1 ve satici arasindaki menkul kiymet ve nakit
alis verisini ifade etmekle birlikte, fiziki olarak menkul kiymet ve nakit takasi
yapilamadig1 i¢in araci taraflara ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu taraflar bankalar, araci
kurumlar, borsalar, takas ve saklama kurumlar ile menkul kiymet yatirimcilarinin
haklarin1 koruyan ve takas islemlerinin giivenli bir sekilde yapilmasimi saglayan

diizenleyici ve denetleyici kurumlardir.

1.1.1. Takas Islemlerinde Genel Tanimlar

Menkul kiymet yatirnmcilari alim-satim islemlerinde alici ve satici taraflar
olarak uzlagmaya (mutabakata) vardiklar1 zaman kendi araci kurumlarina alim-satim
isleminin gerceklesmesi icin emir verirler. Bu emirler de aract kurumlar vasitasiyla

takas kurumlarina iletilir.

Takas kurumu borsada alici taraf karsisinda satici, satici taraf karsisinda ise
alict konumuna gegerek piyasada islem yapan katilimcilarin hak ve yiikiimliiliiklerini

teminat altina alan, gergeklesen alim satim islemleri sonucu olusan 6deme ve teslimat



yiikiimliiliiklerinin zamaninda yerine getirilmesini saglayan, risklerin takibi, kontrolii ve
teminatlarin tesis edilmesi gibi islemlerin gerceklesmesini saglamakla gorevli
merkezdir. Takas kurumu borsa biinyesinde bir birim olabilecegi gibi borsa tarafindan
yukaridaki gorevleri yerine getirmek tizere kurulmus borsa disinda bagimsiz bir kurum
da olabilir.! Bu kurmlarin hissedarlari merkez bankalari, borsalar, bankalar ve araci

kurumlar gibi kamu ve 6zel sektor kuruluslar: da olabilir.

Ornek gosterecek olursak Macaristan’in takas ve saklama kurumu olan Keler
Ltd.’nin hissedarlarindan Macaristan Merkez Bankasi (National Bank of Hungary)
%53,33 oraninda hisseye sahipken, Budapeste Menkul Kiymetler Borsas1 (Budapest
Stock Exchange) %46,67 oraninda hisseye sahiptir.? Polonya’nin ulusal takas ve
saklama kurulusu olan KDPW (National Depositary for Securities) 1991 yilinda
Varsova Menkul Kiymet Borsasi’nin (Warsaw Stock Exchange) bir birimi olarak
kurulmus, ekim 1994 tarihinden itibaren ise tiim ulusal menkul kiymetler i¢in saklama
hizmeti ve Varsova borsasinda islem goren tim menkul kiymetlere takas ve saklama
hizmetleri veren anonim sirkete doniismistir. KPDW’nin ortaklar1 1/3 oraninda esit
hisselere sahip Polonya Merkez Bankasi (National Bank of Poland), Hazine (State

Treasury) ve Varsova Menkul Kiymet Borsast’dir.?

Takas Kurumu Merkez Bankasinin nezdinde bir birim oldugu zaman hem araci
kurumlarin hem de Takas kurumunun Merkez Bankasinda hesabi1 bulunur. Miisteriler
menkul kiymetlerle ilgili islem yapmak istedikleri zaman emirlerini aract kurumlarina
iletirler. Araci kurumlar da eslesmesi i¢in emirleri takas odasina, dolayisiyla Merkez

Bankasina iletirler.

Merkez Bankasi Modelinde takas kurumu ile takas iiyeleri arasindaki menkul
kiymet ve nakit transferi {iyelerin merkez bankasindaki hesaplar1 araciligiyla

gerceklesir.

! ismail ORAKCIOGLU, Sezer Bozkus KAHYAOGLU, Tiirev Piyasalarda Teminatlandirma Yéntemleri,
1.Bask, Istanbul, Efil Yaynevi, 2011, s.18.

2 hitp://www.keler.hu/keler/keler angol.head.page?nodeid=136 Erisim Tarihi: 10.11.2012

http://www.kdpw.pl/en/kdpw/organisation/Pages/Shareholders.aspx Erigim 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

Takas Kurumu Merkez Bankasi nezdinde bir birim oldugu zaman takas

islemlerini Sekil 1’deki gibi gosterebiliriz:

Merkez Bankasi
Takas Uyesi Hesab1 (A) Takas Uyesi Hesabi (B)

Takas Kurumu Hesabi

A B
Takas Uyesi Takas Uyesi
Miisteriler Miisteriler
al a2 a3 bl b2 b3

Sekil 1. Takas Islemlerinde Merkez Bankas1 Modeli

Kaynak: Clearing Arrangments for Exchange-Traded Derivatives
http://www.riskinstitute.ch/138680.htm Erisim Tarihi: 12.11.2012

1.1.2. Takas Siireci

Takas stireci alic1 ve satici taraflarin ticarete konu menkul kiymetin fiyati,
miktari, takas tarihi gibi konularda anlagmaya (mutabakat, teyit, confirm) varmalar ile
baslar. Bu asamay1 karsilikli yiikiimliiliiklerin hesaplanmasi (clearance), menkul
kiymetin saticidan aliciya teslimi ve menkul kiymet bedelinin alicidan saticiya
O0denmesi ve tescili yani takas (settlement) asamalar1 takip eder. Takas islemlerini

saklama hizmetleri (safekeeping, custody) takip eder.


http://www.riskinstitute.ch/138680.htm

Takas ve saklama igslemlerini daha iyi anlamak igin siireci asagidaki maddelerle

takip edebiliriz:*

e Taraflar arasindaki teyitlesme (mutabakat) ve yikiimliiliklerin
hesaplanmasi takas isleminin ilk asamasidir. Bu asamada taraflarca takas
talimati verilmektedir.

e Takas islemi alic1 ve satici taraflarin menkul kiymet ve nakit {izerindeki
miilkiyet haklarinin degis tokusudur.

e Takas Kurumlari ve Merkezi Saklama Kuruluslar1 piyasalar icin takas ve
saklama hizmetleri vermektedirler.

e Takas kurumlar1 hisse senetleri, tahviller, hazine bonolari, para piyasasi
araglari, tiirev araclar gibi menkul kiymetlerle birlikte emtia ve nakit i¢in de
takas ve saklama hizmetleri vermektedirler.

e Takas ve saklama hizmetleri iilke, piyasa veya iiriin i¢in gegerli sozlesme
ve kurallara uygun olarak gerceklestiriliyor.

e Uluslararasi ilgili kuruluslar menkul kiymet takas islemlerinin etkinligini

artirmak ve riskleri yonetmek i¢in onerilerde bulunmaktadirlar.

Menkul kiymet takas islemlerini ortak adimlarla ifade edecek olursak Sekil
2’deki gibi bir siire¢ ortaya ¢ikacaktir:

Teklifin

= . e Teklifin . hiy Islem
OnlA l'lallll]k Olusturulma Y"“l:i“:':ﬂme Teyidi ve 'II‘J:i(aasn‘lr:
Cahsmalar s1 Yiiriitiilmesi Eslesme >

Sekil 2. Genel Olarak Takas Siireci

Kaynak: Ayesha Khanna, Straight Through Processing for Financial Services: The Complete
Guide, Amsterdam: Academic Press, 2008, s.34

*  David Loader, Clearing, Settlement and Custody, Oxford: Butterworth—Heinemann, 2002, s.11



Bazi kaynaklar takas siirecini teyitlesme, yilkiimliliiklerin hesaplanmasi ve
takasin gerceklestirilmesi olarak 3 asamada tammlaylps, saklama hizmetini ise bu siire¢

tamamlandiktan sonra yapilan ayr1 bir islem olarak kabul etmektedirler.

Menkul kiymetlerin takas siirecindeki asamalari tek tek inceleyecek olursak:

Teyit (Mutabakat) ve Takas Talimati

Bir menkul kiymet isleminin teyidi, ticarete konu menkul kiymet, fiyat, miktar,
takas tarihi gibi islemin kosullarinda alic1 ve satici taraflarin mutabakata varmalarini
ifade etmektedir. Menkul kiymet piyasalarinda islem yapmak isteyen alici ve satici
taraflar araci kurum kullanmak zorunda olduklari i¢in alim satim emirlerini ilk olarak
aract kurumlarina iletirler. Aract kurumlar isleme iliskin bilgileri nihayi yatirimcilara
aktarir ve yatirimcilar da bu bilgileri teyit ederler. Teyit islemi yapilirken araci kurumlar
merkezi takas ve saklama kurulusuna eslesmesi gereken emirleri iletirler. Araci
kurumlar yerel menkul kiymetlerle ve yerel piyasada islem yaptiklari zaman merkezi
takas ve saklama kurulusuna (central securities depository) emir gonderirler.
Uluslararasi1 islemlerde daha fazla araci kurumla takas ve saklama kurulusu yer
aldigindan siire¢ daha da karmasik olmakla birlikte riskler de artmaktadir. Takas
stiresini kisaltmak, riskleri ve maliyetleri azaltmak icin araci kuruluslar uluslararsi
menkul kiymet islemlerinde Uluslararas1 Takas ve Saklama Kuruluslariyla

(International Central Securities Depositary ICSD) islem yapmaktadirlar.

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

Clearing Industry, Cambridge: cambridge University Press, 2011, .19



Yiikiimliiliiklerin Hesaplanmasi (Clearance)

Menkul kiymet alim satim islemleri ile ilgili taraflar mutabakata vardiklari
zaman takas giliniinde yerine getirecekleri karsilikli yiikiimliiliikler hesaplanir. Bu
hizmet genellikle takas odasi, merkezi takas veya saklama kurulusu veya uluslararasi

takas ve saklama kurulusu tarafindan verilir.

Yiikiimliiliikkerin hesaplanmasi briit ve net olmak tizere iki sekilde yapilir.
Yiikiimliliikler briit olarak hesaplandiginda alict ve saticinin yiikiimliiliikleri islem
bazinda ayr1 ayr1 hesaplanir. Yiikiimliilikler net olarak hesaplandiginda ise alict ve
satic1 taraflarin birbirlerine olan ylikiimliiliikleri karsilagtirilarak tek bir ylikimliliik

haline getirilir.°

Yiikiimliiliiklerin  briit olarak hesaplanmasi islemlerin takasinin birebir
yapildigi zaman kullanilir. Yikiimliliiklerin net olarak hesaplanmasi alic1 ve satici
taraflar arasinda yapilmasi gereken menkul kiymet ve nakit transferlerini azalttig1 igin
taraflar1 kredi riskinden korumus oluyor. Bu yiizden uygulamada daha c¢ok

yiikiimliiliiklerin net hesaplanmas1 yontemi kullanilmaktadir.

Piyasalarda ¢ok fazla islemci olmasi ve menkul kiymet ticaretinin ikiden fazla
taraf arasinda yapilmasi ¢ok tarafli yiikiimliiliiklerin hesaplanmasina neden olmustur.
Iki tarafli yiikiimliiliiklerin hesaplanmasi yani iki tarafli netlestirme menkul kiymet
piyasalarinda ¢ok az kullanilmaktadir. Cok tarafli netlestirme islemlerinde genellikle
alic1 karsisinda satici, satict karsisinda alici konumunda olan merkezi takas taraflari
devreye girer ve taraflarin birbirlerine olan yiikiimliiliiklerini tistlenir. Boylece iiyelerin
borglar1 ve sorumluluklar1 bir birlerine kars1 degil merkezi takas tarafina karsi olusur.
Bu uygulama sonucunda da menkul kiymet ve para transferi kolaylasarak alic1 ve satici

taraflarin kredi ve likidite riskleri azalmis oluyor.

®  Demet AKMAZ, “Spot Menkul Kiymet Piyasalarinda Uygulanan Takas Sistemeleri ve Karsilagilan

Riskler”, 1. Baski, Ankara, SPK Yayinlari, 2002, s.3



Netlestirme siirecinde agagidaki taraflar yer almaktadir:

e Merkezi Takas Tarafi

e Merkezi Takas ve Saklama Kuruluslar ile Uluslararas1 Takas ve Saklama
Kuruluslar

e Bankalar

e Takas Uyeleri (bankalar ve aract kurumlar)

Takas (Settlement)

Takas islemi menkul kiymetin saticidan aliciya, menkul kiymet bedelinin ise
alicidan satictya transferini kapsamaktadir. Eskiden menkul kiymet ve para transferi
fiziki olarak yapilirken daha sonra islemleri hizlandirmak, takas siirecini kisaltmak ve
riskleri azaltmak i¢in menkul kiymetler hareketsizlestirilmis ve transferler kaydi olarak
yapilmaya baslanmistir. Menkul kiymet transferlerini ulusal veya uluslararasi takas ve
saklama kurumlar1 yaparken para transferini takas ve saklama kurumlar ile birlikte

bankalar da yapmaktadir.

Takas sistemlerinde yapilan virmanlar, teslim karsiligi 6deme veya serbest
virmanlar yoluyla yapilmaktadir. Menkul kiymetlerin ancak saticinin paray: tahsil
etmesi kosuluyla aliciya virmanlanmasina miisaade eden takas tiirli teslim karsiligt
O0deme (delivery versus payment DVP) olarak adlandirilir. DVP, takas sistemindeki

kredi riskini biiyiik dlgiide azaltmaktadir.”
Takas siireci menkul kiymetlerin miilkiyetinin tesciliyle sonlanir.
Takas islemlerinde taraflar asagidaki gibidir:

e Merkezi Takas ve Saklama Kuruluslar ile Uluslararas1 Takas ve Saklama
Kuruluslar
e Merkezi Takas Tarafi

e Bankalar ve Aracit Kurumlar

" Akmaz, ag.e.,s.5
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Saklama (Safekeeping, Custody)

Saklama hizmetleri takas siireci tamamlandiktan sonra verilen hizmet oldugu
icin baz1 kaynaklar bu islemi takas siirecine dahil etmiyor veya katma degerli takas
hizmeti olarak kabul ediyorlar. Menkul kiymetlerin bir takas ve saklama kurulusu
tarafindan saklanmasi durumunda miisteriler takas ve saklama kurulusuna {iye araci
kurumlara emir vererek menkul kiymetlerin bu takas ve saklama kuruluslarinda
saklanmasini saglaya bilirler. Saklamaci kurulus yatirimcilar adina menkul kiymetleri
tutmakla birlikte miilkiyet haklarindan kaynanklanan temettii ve faiz ddemelerinin

tahsili, riichan hakkinin kullanimi gibi islemleri de yerine getirirler.

Takas ve saklama kurumlarmin verdikleri saklama hizmetlerini asagidaki gibi

51ralayabiliriz:8

e Menkul kiymetlerin saklanmast;

e Yabanci menkul kiymetler ve fon hesaplari i¢in verilen hizmetler;

e Yurtici ve yurtdist piysalarda DVP veya serbest virman yoluyla yapilan
menkul kiymet ve nakit takaslarinin yonetilmest,

e Temettl ve faiz 6demeleri;

e Tamamlanan iglemlerin raporlanmasi ve periyodik olarak hesap tablolarinin
gonderilmesi;

e Kar/Zarar giinliik olarak 6denmesi ve tahsilat;

e Menkul kiymet 6diing alma ve ddiing verme islemleri

e Menkul kiymetlerin vergi yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesine yardimci
olmak;

e Tiirev araglarla ilgili islemler;

e Nakit yonetimi;

e Fiziki ve kaydi olarak menkul kiymetlerin ve ilgili diger evraklarin iyi

durumda olmasini temin etmek.

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, teknolojik altyapmin gelismesiyle

birlikte sinir 6tesi yatirimlar da artmistir. Yatirimcilarin uluslarars: piyasalarda yabanci

8 Loader, a.ge., 5.127
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menkul kiymet ve para birimleri ile iglem yapmaya baslamasi takas ve saklama
islemleri icin uluslararas1 takas ve saklama kuruluslarini tercih etmelerine neden

olmustur.

Merkezi Takas ve Saklama Kuruluslar1 (CSD) ile Uluslararast Takas ve
Saklama Kurluluslar: (ICSD) Sekil 3’de karsilastirilmistir:®

|ICSD CSD

* Uluslararas1 Duzeyde Musgteri « Yerel Diizeyde Miisteri

* Tum Menkul Kiymetler * Yerel Menkul Kiymetler

* Takas * Takas

- Saklgma o * Bazi Ek Hizmetler

* Teminat Yonetinmi » Oditing Hisse Senedi Islemleri

* Odting menkul kiymet * Yerel Duzeydeki Islemleri
Islemler: _ Kapsamakta

* Uluslararasi duzeyde Islemler:
Kapsamakta

Sekil 3. Merkezi Takas ve Saklama Kuruluslari (CSD) ve Uluslararas1 Takas ve
Saklama Kurluluslar: (ICSD)

Kaynak: David Loader, Clearing, Settlement and Custody, Oxford: Butterworth—Heinemann, 2002,
s.23

°®  Loader, a.ge., 5.22
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Sekil 3’den de goriilecegi iizere merkezi takas ve saklama kuruluglar1 sadece
yerel piyasalarda yerel miisterilerine menkul kiymetler i¢in takas ve bazi ek hizmetler
verirken, uluslararasi takas ve saklama kuruluslari uluslararasi piyasalarda diinya
capinda tiim miisterilerine takas, saklama, teminat yonetimi, 6diing menkul kiymet

islemleri gibi bir sira hizmet vermektedir.
Saklama islemlerinde taraflar asagidaki gibidir:

e Merkezi Saklama Kuruluslari
e Uluslararas1 Saklama Kuruluslar
e Bankalar

e Araci Kurumlar

1.1.3. Takas ve Saklama Hizmetlerinde Islevsel Goriiniim

Takas hizmetlerinin islevsel goriiniimiine bakacak olursak takas kurumlarinin
verdikleri hizmetler temel takas hizmetleri, katma degerli takas hizmetleri ve

tamamlayici takas hizmetleri olarak gruplandira biliriz.*

a) Temel Takas Hizmetleri:
e Ticari Teyit (Dogrulama)
e islem/Pozisyon Yonetimi
e Teslimat Yonetimi
b) Katma Degerli Takas Hizmetleri
e Merkezi Takas Tarafi Uygulamasi
e Maddi Teminat Yonetimi
o Nakit Yonetimi

c) Tamamlayici (ek) Takas Hizmetleri

1 Hasenpusch, a.g.e., s
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Katma degerli takas hizmetlerinden olan merkezi takas tarafi uygulamasi borg
devri, mahsuplasma ve risk yonetimi hizmetlerini de kapsamaktadir. Merkezi takas
tarafi uygulamasi ile ilgili tezin ilerleyen boliimlerinde takas islemlerinden kaynaklanan

risklerin yonetimi ile ilgili onerilerde daha genis bilgi bulunmaktadir.

Tamamlayic1 takas hizmetleri ise teknik ve operasyonel tekliflerin
olusturulmasi, varliklarin smiflandirilmasi ve risklerin yonetilmesi, diizenli hesap
bilgileri ve ilgili raporlar, faizlerin hesapanmasi, kredi kanallarinin incelenmesi,
merkezi takas ve saklama kuruluslari ile ilgili bilgilendirme gibi hizmetleri

kapsamaktadir.

1.1.4. Takas Kurumlarimin Rolii, Gorevleri ve Sagladiklar1 Avantajlar

Daha once de belirtildigi gibi takas kurumu borsada alic1 karsisinda satici,
satict  karsisinda alict  konumuna gegerek piyasa katilimecilarmin  hak ve
yiikiimliiliiklerini teminat altina alan, gergeklesen islemler sonucu olusan 6deme ve
teslimat ylikiimliiliiklerinin zamaninda yapilmasini saglayan ve risklerin takibi, kontrolii

ve teminatlarin tesisini saglamakla gérevli merkezdir.

Takas kurumlarinin fonksiyonlarini maddeler halinde asagidaki gibi

siralayabiliriz:

e Takas;
e Hesaplarin transferi;
e Teminatlarin hesaplanmasi;

e Opsiyon kullanimlarmin tahsisi ve 6deme islemleri.™

1 | oader, a.g.e., 5.43
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Takas Kurumlarinin Gorevieri:

e Takas liyeligi kriterlerinin belirlenmesi,

e Takas tiyelerinin belirlenmesi;

e Tiim liye ve miisteri hesaplarinin izlenmesi;

e Teminat yatirma ve ¢ekme operasyonlari;

e Teminat degerlemesi;

e Teminatlarin takibi, (kompozisyon kontrolii) ;

e Uyelerin kar/zararlarmnin giinliik olarak denmesi/tahsilats;

e Teminat tamamlama cagris1 (margin call) bildirimi ve takibi;
o Temerriit ilan1 ve takibi;

e Teminatlarin gerektiginde nakde gevrilmesi,

e Hesap aktarimi islemlerti,

e Global hesap pozisyonlarmin tutulmast;

e Teminattaki menkul kiymetlerin itfasi, sermaye arttirimi, temettii igslemlerti,
e Garanti Fonu olusturma ve yonetimi;

e Uyelerin Garanti Fonuna katilim paylarmni hesaplamak.*

Takas Kurumlarinin Sagladiklar: Avantajlar:

e Takas kurumlari kredi riskini ayr1 ayr1 kurum veya ticari sirketlerden daha
etkili ve sistematik bir sekilde yonetebilmektedirler.

e Takas kurumlarimin merkezi takas tarafi olmalar ile birlikte ticari islemin
taraflar1 icin takas islemlerinden dolay1 sabit bir tutarda 6deme soz
konusudur.

e Operasyon, kayit ve fonlarin transferi merkezlestirilmis ve daha etkin bir
sekilde ger¢ceklesmektedir.

e Ozellikle kredi riski igeren ikitarafli netlestirme islemlerinde nakit

teminatlarinin tutarini azaltmaya yardimci olmaktadir.

12" Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 A.S. “Takas Uyeligi Egitim Notlarr” Ekim 2012 5.27
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1.1.5. Takas Uyeligi Tiirleri ve Uyelik Sartlari

Genel takas iiyeligi ve dogrudan takas iiyeligi gibi tiyelik tiirleri uluslararasi
takas ve saklama kurumlarinda yaygin olarak uygulanmakla birlikte bazi takas
kurumlarinda genel ve dogrudan takas iiyeliginin yanisira bagimsiz takas tyeligi de

R 13
sOzkonusu olmaktadir.

Dogrudan Takas Uyeleri sadece kendilerinin veya miisterilerinin islemlerinin
takasini gerceklestirmeye yetkilidir. Bu iiyeler, baska bir borsa iiyesinin takasini1 garanti

edemez.

Genel Takas Uyeleri dogrudan takas iiyelerinin yetkisine ilave olarak diger

borsa tiyelerinin islemlerinin takasini garanti etmeye de yetkilidir. Genel takas {iyeleri

tarafindan, pazar bazinda takas garantisi verilebilir.

Bagimsiz Takas Uyeleri Borsa Yonetim Kurulu tarafindan diizenlenen tiim

vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinde, takas tiyesi olma hakki ve imtiyazi
bulunmayan borsa iiyelerinin de yapmis olduklari1 vadeli piyasa islemlerini belli bir

ticret karsiliginda yerine getiren ve piyasa iiyesi olmayan takas iiyeleridir.

13 hitp://www.nasdagomx.com/europeanclearing/nordicclearingtoday/clearingmodelsaccounts/ Erisim Tarihi:
15.11.2012
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Takas Uyeligi Sartlar:

Takas tyeliginin belirlenmesinde genellikle asgari sermaye sart1 ve finansal
yeterlilik kriterleri dikkate alinmaktadir. Takas {iyeligi sartlar1 borsanin uygun goriisii
alarak takas merkezi tarafindan belirlenir. Takas iiyeligine kabule borsanin uygun
goriisli dogrultusunda takas merkezi karar verir. Borsaya iiye olmadan Takas Merkezine

iiye olunamaz.
Takas tliyeligi;

e Borsa iiyeliginin sona ermesi,
e Takas Merkezinin tiyelikten ¢ikarmasi

e Uyenin istegi ile sona erebilir.

Borsa Yonetim Kurulu tarafindan iyelikleri askiya alman {iyelerin
yiikiimliiliiklerinin tasfiye yontemi Takas Merkezi’'nin Onerisi ve Borsa’nin uygun

goriisiiyle belirlenir.

1.1.6. Takas Islemlerinde Odeme Sistemleri

Odeme sistemleri parasal bir degerin transferi olan 6demenin
gerceklestirilmesini saglayan ve Odeme araclari, katilimcilar, kuruluslar, kurallar,
prosediirler ve teknoloji gibi unsurlardan olusan bir biitiin seklinde tanimlanabilir.™
Ozetleyecek olursak ddeme sistemi taraflara parayi transfer etme imkani veren bir
diizenleme olmakta ve kredi, piyasa, anapara riski gibi risklerden korunmak i¢in 6deme

sisteminin etkin bir sekilde ¢alismas1 gerekmektedir.

" Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 A.S. “Takas Uyeligi Egitim Notlar1” Ekim 2012 5.24
1 M.Ibrahirr'l. KIRDABAN “QOdeme Sistemlerindeki Gelismeler ve Odeme Sistmelerinin Finansal Sistem
Istikrar1 Uzerindeki Etkileri”, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara, 2005, s.46
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Odeme Sistemlerinde Amaclar

e Bankalararasi fon aktarimlarinda etkinlik saglanmast,

e Odeme riskinin en aza indirilmesi:

e Fon yonetiminde kolaylik saglanmast,

e Bankacilik sistemine yeni hizmetler sunma firsatt  verilmesi

amaglanmaktadir.

Giliniimiizde, 6deme sistemleri merkez bankaciliginin énemli islevlerinden biri
haline gelmis bulunmakta, {ilke finans sisteminin saglikli c¢alismast ve para
politikalarinin basar1 ile uygulanabilmesi siirecinde en Onemli unsur olarak ele
alimmakta ve kiiresellesme siirecinde Odeme sistemlerinin dis baglantilarinin
gerceklestirilmesi, {ilkenin kalkinmast ve yabanci sermaye ile yatirimcilarin

cezbedilmesi i¢in 6nem arz etmektedir.
Mutabakat agisindan bakildiginda iki tiir 6deme sistemi mevcuttur.
1. Real Time Gross Settlement (RTGS - Islem Anminda Birebir Mutabakat)

RTGS Sistemler, genellikle merkez bankalarinin sahip oldugu sistemler olup
yiiksek tutarli oOdemelerin gergeklestirilmesi i¢in kullanilirlar. Gergek zamanl
mutabakat teknigi ile ¢alisan bu sistemlerde “kredi riski” yoktur. Varolan “likidite riski”
de iyi planlanmis kuyruklama (siralama) diizenekleri ve giin i¢i kredi temini yoluyla

¢oziilebilmektedir.'®
2. Deffered Settlement or Netting (DS - Gecikmeli Mutabakat)

Gecikmeli mutabakat yonteminde kredi riski bulunmakla birlikte, mutabakat
islem bazinda gerceklestirilmeyerek dnceden belirlenmis olan mutabakat zamaninda her
bir katilimcinin bor¢ ve alacaklari ¢ok tarafli olarak netlestirilmektedir. Net bor¢lu
durumundaki katilimcilarin borglarini 6demesinden ve net alacakli konumundaki
katilimcilara  alacakli  olduklar1  tutarlar ~ gonderildikten  sonra  islemler

sonuclandirilmaktadir.

18 http://www.tcmb.gov.tr/yeni/osi/documents/EFT_kitapcik.pdf Erisim Tarihi: 22.10.2012
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Genel olarak bakildiginda 6deme sistemlerinde riskler biliylik 6nem ifade
etmektedir. Bu riskler yasal, islevsel, glivenlik ve mali riskler olarak belirtilebilir.
Merkez bankalarinin giivenilir ve hizli isleyen bir 6deme sistemi, riskleri ortadan
kaldirabilmenin yani sira para politikalarinin etkinligini de artirabilmektedir. Giin i¢inde
kesintisiz olarak yapilacak 6deme gergeklesmeleri, piyasalarda istenmeyen likidite

hareketlerini engellemede rol oynayabilecektir.

Odeme sistemlerinin daha hizli ve etkin bir sekilde calismasi, risklerin
minimize edilmesi i¢in merkez bankalar1 ve takas kurumlarinca O0deme sistemleri

gelistirilmistir.

Omegin Avrupa Bitligi’ne iiye iilkeler parasal birlige gecis dncesinde gergek
zamanli birebir mutabakat ilkesiyle calisan 6deme sistemleri kurmuslardir. Bu 6deme
sistemlerini birbirine baglayan TARGET / TARGET 2 (Trans European Automated
Real Time Gross Settlement Express Transfer System) adi verilen 6deme sistemi
sayesinde Avrupa Para Birligi’nin para birimi euro (€) cinsinden 6demelerin iilke

siirlar1  Gtesine hizla ve kolayca gonderilmesi miimkiin olmaktadir.’

Birligi’ndeki TARGET sistemi gibi ABD’de CHIPS (Clearing House Interbank
Payment System), ingiltere’de ise CHAPS (Clearing House Automated Payment

Avrupa

System) gibi 6deme sistemleri kullanilmaktadir. Tiirkiye’de ise TCMB ‘nin EFT-
EMKT (Elektronik Fon Transferi - Elektronik Menkul Kiymet Transfer Sistemi) ve
TETS (Takasbank Elektronik Transfer Sistemi) gibi 6deme sistemleri kullanilmaktadir.

17 http://www.ech.europa.eu/paym/t2/html/index.en.html Erisim Tarihi: 05.11.2012
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1.1.7. Kaydi Takas

Kaydi takas, menkul kiymet ve nakit takaslarinin fiziksel degil elektronik
ortamlarda hareket ederek miilkiyet degisimine imkan veren bir sistemdir. Takas
kurumuna olan para borglart ile takas kurumundan olan para alacaklar1 hesaben 6denir.
Takas kurumuna olan menkul kiymet borglar liyelerce saklama hesaplarindan virman
yapilmak suretiyle gerceklestirilir. Uyelerin takas kurumundan olan alacaklar1 da
saklama hesaplarina virman suretiyle aktarilir. Takas hesaplarina fiziken menkul kiymet

tevdiat1 veya hesaplarindan fiziken menkul kiymet teslimi miimkiin degildir. 18
Kaydi Takas Sisteminin Avantajlari:

e Sermaye piyasasinda daha giivenilir ve risksiz bir sistem olmas;

e Sistemin tamami elektronik altyapiya dayandigindan islemlerin
kolaylasmast;

e TIhrage1 kuruluslarin halka arz maliyetlerinin diismesi;

e Hisse senedini fiziken alim veya teslim risklerinin ortadan kalkmasi;

e Kurumlarin iglem sonrast hizmet veren birimlerinin bilgiye daha hizh
ulagabilmesi;

e Thrace1 kuruluslara istenirse hissedarlar1 konusunda bilgi verilebilmesi;

e On ve arka ofis islemlerinin daha etkin bir hale gelmesi;

e Tiim piyasa katilimcilart nezdinde biirokratik islemlerin azaltilmast,

e Islem maliyetlerinin azalmast;

e Hisse senetleri flizerindeki haklarin  yatirimcilarca daha rahat

kullanilabilmesi.*

¥ Emin Server CATANA “Menkul Kiymet Takas ve Saklama Sistemlerinin Bankacilik Sektérune Entegrasyonu ve

Tiirkiye Uygulamasi (Takasbank)” , Yaymlanmamis Doktora Tezi, Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Istanbul, 2007, s.34
¥ CATANA, a.g.e., 5.35-36
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1.2. Takas ve Saklama Hizmetleri ile lgili Uluslararas1 Organizasyonlar

1.2.1. ICMA (International Capital Market Association — Uluslararasi

Sermaye Piyasalar1 Birligi)

ICMA kiiresel sermeye piyasalarinda yatirnm bankalari, bdlgesel bankalar,
merkez bankalari, takas ve saklama kurumlari, hukuk firmalari, fon yoneticileri gibi
sermaye piyasast yatirimcilarini temsil etmekle birlikte 40 yili askin bir siiredir
faaliyette bulunmaktadir.’® ICMA iiyeleri ile toptan ve perakende pazarlarinin tim
alanlarinda alic1 ve satici taraf olarak yer almakta ve bu alanlarla birlikte sermaye
piyasalarindaki uluslararasi borglanmalari da hukuksal ve mali agidan diizenlemeye

odaklanmaktadir.

ICMA’nin amaci esnek ve iyi ¢alisan sermaye piyasalarinin olusumunu tesvik
etmektir. Bu pazarlar ekonomik biiyiime i¢in gerekli olduklar1 gibi piyasa katilimcilari

ve miisterilere de katki saglayacaktir.

1.2.2. 10SCO (International Organization of Securities Comissions —

Uluslararas1 Menkul Kiymet Komisyonlar1 Organizasyonu)

Merkezi Ispanya-Madrid’de bulunan IOSCO ulusal menkul kiymet piyasasi
diizenleyicilerini bir araya getiren ve menkul kiymet islemlerinde standartlar1 belirleyen
uluslararasi organizasyondur.21 IOSCO’nun temel amaglar1 sermeye piyasalarinin etkin,
adil ve seffaf bicimde caligmasini saglamak, yatirimecilart korumak ve sistemik riski
azaltmaktir.?? 10SCO ulusal ve uluslararasi piyasalarin etkin bi¢imde calismasini
saglamak, mali piyasalarin gelistirilmesi konusunda iilkeler arasinda igbirligini artirmak,
uluslararas1 menkul kiymet iglemleri ile ilgili standartlarin belirlenmesi, bu standartlarin

uygulanmasi ve denetlenmesi ile ilgili faaliyetlerde bulunmaktadir.

20 International Capital Market Association, ICMA Overview Brochure, 2013, 5.3

2L http:/Awww.iosco.org/about Erisim 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 yilinda Kuzey ve Giiney Amerika menkul kiymet organizasyonlar
arasinda isbirligini artirmak i¢in kurulan IOSCO 1984 yilinda gergeklesen Ekvador-Kito
konferansinda alinan kararla bolgesel kurulusdan kiiresel organizasyona doniismiistiir.
Giliniimiizde IOSCO’nun 120’si menkul kiymet piyasasit diizenleyicileri 80°i sermeye
piyasasi katilimcilar1 olmakla birlikte 200 den fazla iiyesi bulunmaktadir ve bu liyeler

diinyadaki menkul kiymet ticaret islemlerinin %95’nden fazlasini1 diizenlemektedir.

1.2.3. ISSA (International Securities Services Association — Uluslararasi
Menkul Kiymet Hizmetleri Birligi)

ISSA kiiresel sermaye piyasalarinda etkinligin artirilmast  ve risklerin
yonetiminde onemli rol oynamaktadir. 1989 yilinda Isvigre-Ziirih’te Isvigre
kanunvericiligine uygun sekilde kurulan ISSA herhangi bir devlet veya devlet
kurumuna bagli olmadan faaliyet gosteren 6zel sektor kurumudur. ISSA’nin finansman
saglayicilart (sponsor 12 kurum) kiiresel sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren
kurumlar olup bu kurumlarin temsilcileri ISSA’nin yonetim kurulunda da yer
almaktadir. Bu kurumlar 2008 yilindan 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 siralanabilir.?

ISSA menkul kiymet piyasalarinda tiim {iilkelerde uygulanabilecek yonetigim,
teknolojik altyapi, seffaflik, giivenilirlik, yatirimcilarin korunmasi, risklerin azaltilmasi
ve yonetilmesi, yasal mevzuat gibi uluslararsai standartlarin olugsmasi icin faaliyetde
bulunmakta, raporlar yayinlamaktadir. ISSA ilk olarak 1988 yilinda 4 Oneri
yayinlamistir. Bu 6neriler 1989 yilinda yayinladigt onerilere ve G30 grubu 6nerilerine
Oonayak olmustur. 2000 yilinda ISSA'nin sekiz yeni Onerisi, 2003 yilinda G30
Grubu’nun yeni onerileri ve 2004 yilinda G30 Grubu Onerileri Hareket Plani

yayinlanmustir.

2 http://www.issanet.org/html/about.html Erisim Tarihi:15.11.2012
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ISSA’nin {iyeleri bankalar, finans enstitiileri, arac1t kurumlar, borsalar, takas
kurumlari, menkul kiymet saklama kuruluslar1 gibi finansal kurumlardir. Giliniimiizde
diinya genelinde ISSA’nin 43 {ilkeden 78’den fazla iiyesi ve 1000’in iizerinde yayin
abonesi bulunmaktadir. Takasbank ve Merkezi Kayit Kurulusu’da ISSA’nin iyeleri

arasidadir.

1.2.4. CSD Conferences (Central Securities Depositories Conferences —

Merkezi Saklamacilar Konferansi)

Katilimcilar arasinda merkez bankalari, diizenleyici ve denetleyici kurumlar,
takas ve saklama kuruluslari, bankalar, aract kurumlarla birlikte bolgesel takas ve
saklama kuruluslar1 da bulunan Merkezi Saklamacilar Konferans: sermeye piyasalarini
ve menkul kiymet saklama sistemlerindeki gelismeleri incelemek, saklama konusunda
giivenligin artirllmas1 ve risklerin azaltilmasi ile ilgili karsilikli fikir aligveriginde
bulunmak icin iki senede bir toplanmaktadir. 29-31 mayis 2013 tarihleri arasinda
Rusya-St.Petersburgda 12. Diizenlenen CSD Konferansina Avrasya Merkezi
Saklamacilar Birligi (AECSD) ev sahipligi yapmlstlr.24

Merkezi saklamacilarin giincel bolgesel ve kiiresel sorunlari, sermaye
piyasalarindaki rolii, gelismekte olan piyasalardaki degisiklikler, yasal altyap1 sorunlari,
yeni hizmet alanlar1 ve konulari, risklerin yonetimi, menkul kiymetlerin takaslarinda
uygulanan 6deme modelleri, ilgili vergi mevzuatlarindaki diizenlemeler katilimcilarin

giindemini olusturan konulardandir.”®

2+ http://csd12.net/en/conference/csd12 Erisim Tarihi: 15.11.2012
% Eddie Astanin, Global Trends and Regional Case (AECSD) Study: How to Benefit From Economies of
Scale, CSD12 Presentations, Russia, May 2013, s.5
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1.2.5. 1SO TC68/SC4 (International Standarts Organization - Securities
and Related Financial Instruments — Uluslararas1 Mali Hizmetler
Endiistrisi Teknik Standartlar Kurulu)

Isvigre-Cenevre merkezli Uluslararast Standartlar Organizasyonu(ISO)’nun
teknik komitesi ISO/TC68’in menkul kiymetler ve ilgili finansal enstriimanlar igin
hazirladig1 standartlar SC4 baslhig altinda yer almaktadir®. Komite menkul kiymetlerin
ve diger finansal araclarin standartlara uyumunu izlemek, standartlar1 gelistirmeye

katkida bulunmak i¢in faaliyet gés‘[ermektedir.27

1.2.6. ISLA (International Securities Lending Association — Uluslararasi

Menkul Kiymetler Odiin¢ Verenler Birligi)

Uluslararast Menkul Kiymet Odiing Verenler Birligi 1989 yilinda &diing
menkul kiymet kredi sektorii katilimcilarinin ortak c¢ikarlarimi temsil etmek igin
kurulmus bir ticari birliktir.”® Merkezi Ingiltere Londra’da bulunan ISLA uluslararas
menkul kiymet diizenleyicileri ile birlikte calismakta ve 6diing menkul kiymet

islemlerinin gelistirilmesi i¢in katkilarda bulunmaktadir.
2012-2013 yullart igin ISLA 'nin hedefleri asagidaki gibidir:

e Odiing menkul kiymet islemlerinde giivenli ve verimli bir cerceve
saglamak i¢in menkul kiymet diizenleyicileri ile birlikte caligmalar
yapmak;

e QOdiing menkul kiymet islemleri igin yeni pazarlarin agilmast;

e Qdiing menkul kiymet piyasalarindaki gelismelerle ilgili piyasa iiyelerine
bilgi vermek;

e lyi endiistri uygulamalarmin gelistirilmesi;

e  Odiing menkul kiymet sektoriiniin genel profilinin gelistirilmesi;

% www.iso.org/iso/iso_technical_committee.html Erigim Tarihi:15.11.2012

21 hitp://en.wikipedia.org/wiki/ISO/TC_68 Erisim Tarihi:16.11.2012
2 hitp://www.isla.co.uk/index.php/about-us Erisim Tarihi: 05.11.2012
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e Diger meslek odalari ile iyi bir iletisim ve igbirliginin tesvik edilmesi;
e Piyasada standat ve yasal anlasma olan GMSLA (Global Master Securities

Lending Agreement) kullanimini tesvik etmek.”

ISLA’nin 4000°den fazla miisteriyi temsil eden sigorta sirketleri, emeklilik
fonlari, fon yoOnetim sirketleri, bankalar, aract kurumlar gibi 90’dan fazla iiyesi
mevcuttur. Londra merkezli ISLA’nin Avrupa, Orta Dogu, Afrika ve Kuzey

Amerika’da 20’den fazla tilkede temsilciligi bulunmaktadir.

1.2.7. ECSDA (The European Central Securities Depositories Association

- Avrupa Merkezi Saklamaci Kuruluslar Birligi)

Avrupa takas kuruluslarinin 1997 yilinda kurduklart ECSDA takas islemlerine
yonelik yasal uyusmazliklari ve asirt diizenlemeleri gidermek, etkinligi artirmak,
maliyetleri diisiirmek, takas ve saklama konusunda Avrupa capinda genel standartlar
olusturmak, teknik konulara destek vermek ve riskleri azaltmak i¢in faaliyetde

bulunmaktadir. *°

Tiirkiye’nin takas ve saklama merkezi olan Takasbank yukarida adi gecen tim

uluslararasi organizasyonlara iiye olup bu organizasyonlarin 6nerilerine uymaktadir.

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

s.6
® The European Central Securities Depositories Association, ECSDA Status Report on Matching
Harmonisation, November 2013, s.3
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1.3. Uluslararasi Takas ve Saklama Kurumu Ornekleri

1.3.1. The London Clearing House (LCH) — United Kingdom
(Londra Takas Odasi — Birlesik Krallik)

Londra Takas Odast (LCH) menkul kiymet takas islemlerinin
gerceklestirilmesi i¢in 1888 yilinda kurulmus, 1980 yilinda Biiyiikk Britanya’nin 6
bankasinin, 1996 yilinda ise bu bankalarin ve takas iiyelerinin miilkiyetine ge¢mistir.
LCH 2003 yilinda Fransa’min merkezi takas kurumu olan Clearnet S.A. ile

birlesmistir.31

LCH Iingiltere’de ana netlestirme 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 kars1 taraf hizmeti vermektedir.

LCH.Clearnette %73 pay ile en biiyilk ortak grubunu borsa kullanicilart
olusturmaktadir.*® Borsa kullanicilari, aract kuruluslar ile emtia borsalarinda korunma
amaciyla islem yapip, takasini LCH.Clearnet {izerinden yapan ticari sirketlerdir. Borsa
kullanicilarin1 %16 ile baska bir global takas kurumu olan Euroclear takip ederken,
%11°lik pay ise bazi borsalara aittir. 2009 yilinda Euroclear LCH.Clearnet’teki
paylarim1 satmak istedigini agiklamis, LCH.Clearnet ise kendi hisselerini geri alim
programi baslatmistir. 2009 yili itibariyle borsa iiyeleri %82.85, Borsalar ise %17.15
oraninda paylara sahiptirler. 2012 yilinda LCH.Clearnet Uluslararas1 Tiirev Araglar
Takas Kurumu’nu (IDCG International Derivatives Clearing Group) NasdagOMX
Group’tan satin almig, boylece IDCG LCH.Clearnet’in takas islemleri ile ilgili
ABD’deki subesi haline gelmistir.

Kurumun Ingiltere istirakinde 118, Fransa istirakinde ise 102 iiyesi

bulunmaktadir.

81 peter NORMAN, Plumbers and Visionaries: Securities Settlement and Europe’s Financial Market, West
Sussex : Wiley, John & Sons , 2007, 5.184-185
%2 http://www.Ichclearnet.com/about_us/ Erisim Tarihi: 18.11.2012
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LCH.Clearnet Grubu

(Ingiltere)
v v
LCH.Clearnet Ltd. LCH.Clearnet SA
(Ingiltere) (Fransa)
Amsterdam Briiksel Porto
(Sube) (Sube) (Temsilcilik)

Sekil 4. LCH.Clearnet Grubu istirakleri

Kaynak: LCH.Clearnet
http://www.lchclearnet.com/about_us/corporate _governance/legal and requlatory structure.a
sp Erisim Tarihi: 18.11.2012

LCH.Clearnet bir¢cok uluslararast borsa, alim-satim platformu ve tezgahiistii
piyasaya hizmet vermektedir. Bir takas kurumu olarak LCH.Clearnet, islem yapan
taraflarin ortasinda yer alarak karsi taraf riskini iistlenmektedir. Taraflardan birisinin
yikiimliliiginii yerine getirememesi durumunda, LCH.Clearnet bu yiikiimliligi
karsilamaktadir. S6z konusu yiikiimliligii, iiyelerinden aldigi baslangic ve degisim
teminatlar1 (variation margin) ile yerine getirmektedir. Bu anlamda, zarar eden

tiyelerden gerekli teminat alinirken, kar eden tliyelere ise fazla bakiye iade edilmektedir.

LCH.Clearnet hisse senedi, borsa yatirim fonu, gayrimenkul sertifikas1 gibi
iiriinlerde birgok borsaya hizmet vermektedir. Bunlarin arasinda Isvigre, Londra ve
Liikksemburg gibi organize piyasalar bulunurken, Avrupa Birligi’nin Finansal Uriin
Piyasalar1 Direktifinde (Markets in Financial Instruments Directive-MiFID) “Cok
Tarafl1 Islem Sistemleri” (Multilateral Trading Facility-MTF) olarak tanimlanan Chi-X,

Turquoise, SmartPool gibi alternatif islem sistemlerine de hizmet vermektedir.*

8 Ozcan CIKOT “Uluslararasi Takas Kurumlar”, TSPAKB Giindem Dergisi, Say1 92, 2010, s.21.
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1.3.2. Depository Trust & Clearing Corporation (DTCC) - ABD
(Menkul Kiymet Emanetci ve Takas Kurumu)

DTCC’ye, aralarinda uluslararasi araci kurumlar, takas bankalari, yatirim fonu
sirketleri ve yatirnm bankalarinin bulundugu iiyeler sahiptir. DTCC’nin ilk olusumu,
ABD’de 1973 yilinda kurulan Depository Trust Company (DTC) ile 1976 yilinda
kurulan National Securities Clearing Corporation’in (NSCC) 1996 yilinda
birlesmeleriyle gerceklesmistir. Iki sirket dnce International Depository & Clearing
Corporation isimli ortak bir girisimi, ardindan 1999°da  DTCC Holdingi

olusturmuslardir.

DTCC

Saklama, Emanet . . DTCC Borg
siketi (TC) ¢ | > DTCCIsCozimlen —» L etler

Ulusal Menkul .
Kiymetler Takas <—F—» DTCC Turev —» MarkitSERV

Sirketi (NSCC) Hizmetleri

Sabit Getirili Menkul
Kiymet Takas Sirketi «———» Omgeo
(FICC)

Sekil 5. DTCC’nin Istirakleri

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

DTCC’nin istiraklerinden olan Ulusal Menkul Kiymetler Takas Sirketi
(National Securities Clearing Corporation- NSCC) takas, mutabakat, risk yonetimi,
merkezi kars1 taraf hizmetleri ile hisse senedi, sirket ve belediye tahvilleri, Amerikan
depo sertifikalari, borsa yatirnm fonlar1 ve yatinm fonlar1 gibi enstriimanlar {izerine
yapilan islemlerin tamamlanmasin1 garanti etmektedir. Kurum ayrica, alim-satim ve

O0deme islemlerinde de netlestirme yapmaktadir.
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Diger bir istirak olan Saklama ve Emanet Sirketi (Depository Trust Company-
DTC), NSCC’nin takas netlestirme islemlerini, saklamaci banka ve araci kuruluslar
arasindaki nakit ve menkul kiymet transferini ve para piyasasi araglarinin takasini

yapmaktadir.

Sabit Getirili Menkul Kiymet Takas Sirketinde (Fixed Income Clearing
Corporation-FICC) kamu menkul kiymetleri ile ipotekli konut finansmanina dayali

menkul kiymetler i¢in hizmet verilmektedir.

Kamu menkul kiymetleri boliimiinde, ABD devlet tahvillerine iliskin islem
eslestirmeleri, netlestirme ve takas hizmeti verilir. Bu boliimde risk yonetimi hizmetinin
yanisira repo - ters repo islemleri ile ABD Hazinesinin actigi ¢esitli ihalelerdeki

islemlerin netlestirmesi yapilir.

Ipotekli konut finansmanina dayali menkul kiymetler béliimiinde ise benzer
sekilde islem eslestirmesi, islem onaylamalari, risk yonetimi, netlestirme gibi islemler
yapilmaktadir. Bu piyasanin katilimcilar arasinda ipotekli konut finansmani ihraggilari,
kamu kurumlari, araci kuruluslar, kurumsal yatirimcilar gibi finansal kurumlar
bulunmaktadir. Bu hizmetlerin yan1 sira, FICC’de sirket ve belediye tahvillerine yonelik
netlestirme hizmeti de sunulmaktadir. Bu iirlinlerin takas islemleri DTCC’nin bir diger

istiraki olan Ulusal Menkul Kiymetler Takas Sirketinde (NSCC) yapilir.

DTCC Is Coziimleri, menkul kiymetlere yonelik sermaye artirimi ve temettii
dagitimi gibi konularda finansal kurumlar1 haberdar etmektedir. Ayrica miisteri hesap

acma islemlerini kolaylastiracak yazilimlar da sunmaktadir.

DTCC Tiirev Hizmetleri; kredi, hisse senedi ve faiz orani konulu tezgahiistii
tirev islemleri icin otomatik eslestirme ve onay imkani saglamaktadir. Sirket, ilgili

islemler i¢in 6deme eslestirmesi ve karsilikli netlestirme gibi islemler de yapmaktadir.

DTCC, kiiresel capta finansal veri hizmetleri konusunda ¢alisan Markit sirketi
ile beraber bir sirket kurmustur. DTCC Tiirev Hizmetleri ile Markit sirketlerinin
tezgahiistli tiirev piyasalarina yonelik sistemleri birlestirilerek MarkitSERV

olusturulmustur. MarkitSERV, tezgahiistii tlirev islemlerinin islem sonrasi emir
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onaylari, farkli piyasalarda yapilan islemlerin tek bir pozisyonda gosterilmesi ve is

akiglar1 yonetimini kolaylagtirmak i¢in kurulmustur. 34

1.3.3. Euroclear International

Euroclear ulusal ve uluslararast alanda islem goren hisse senedi, fon ve tiirev
tirtinlere iligkin takas, saklama ve diger islem sonrasi hizmetleri sunan bir kurumdur. 3
1968°de Briiksel’de ABD dolar1 cinsinden eurobondlarin takas islemlerinin yapilmasi
icin Euroclear Sistemi kurulmustur. Bu sistem daha sonra, JP Morgan olarak bilinen

finans grubu Morgan Guaranty Trust Company of New York un bir par¢asi olmustur.

Euroclear, c¢esitli uluslararasi ve yerel menkul kiymetlerin takas ve
saklamasimin yapildigi ilk uluslararasi merkezi menkul kiymet saklamacisi
(International Central Securities Depository-ICSD) olmustur. 1970’lerin basinda
Euroclear Takas Sistemi sirketine doniismiis ve Morgan Guaranty Trust Company of
New York tarafindan isletilmesi devam etmistir. 2000 yilinda ise iiyelerinin sahip olup
yonettigi, uluslararas1 merkezi menkul kiymet saklama kurumu olarak Euroclear Bank
kurulmus ve sistemin isletmesi iiyeler tarafindan devralinmis ve yerel menkul kiymet

saklama kurumlar1 Euroclear Gruba dahil edilmeye baslanmistir.

Ik olarak, Fransiz merkezi menkul kiymet saklama kurumu olan Sicovam,
Euroclear Fransa ismi ile 2001 Ocak aymda Gruba dahil olmustur. (Katilim siirecinde
Sicovam’a Euroclear Grubundan pay verilmistir). Mayis 2002°de Hollanda merkezi
saklama kurumu (NECIGEF) Euroclear Hollanda, Eyliil 2002°de Ingiltere ve irlanda
i¢in merkezi saklama islemlerini yiiriiten kurum (CRESTCo) Euroclear Ingiltere &
[rlanda adin1 alarak Euroclear Grup biinyesine dahil olmustur. Ocak 2006’da Belgikali
merkezi saklama kurumu CIK, Euroclear Belcika olurken, 2007 basinda Ingiltere’de
yatirim fonu emir yonlendirme sistemi EMXCo Gruba dahil edilmistir. Ekim 2008’de
Finlandiyali (APK) ve Isvegli (VPC) merkezi saklama kurumlari, sirasityla Euroclear

Finlandiya ve Euroclear isve¢ olarak Grubun biinyesine katilmistir.

#  CIKOT, a.g.m.s. 31.
% https://www.euroclear.com/en/about.html Erigim Tarihi: 28.11.2012
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Euroclear

Uyeler (%87) Sicovam (%13)
[ |

v
Euroclear PLC (Ingiltere)

Y

Euroclear SA/NV (Belgika)
Euroclear Bank .
Hong Kong Sb. -«— Euroclear Bank 1> Euroclear Belgika
Euroclear Fransa — > EMXCo
Euroclear Ingiltere & Iflanda «——» Xtrakter
Euroclear Hollanda -] Baltik Merkezi Saklama
> Kurumlan Holdingi
I
v v
Euroclear Finlandiya Euroclear Isveg

Sekil 6. Euroclear Holding Istirakleri

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

Nisan 2009°da ise sabit getirili menkul kiymet, hisse senedi ve tiirev islemlerde
emir eslestirme ve raporlama sistemi TRAX’in sahibi Xtrakter firmasi satin alinmistir.
2005 yilinda holding seklinde yeniden yapilanma siirecini tamamlayan Grubun
Ingiltere’de kurulu sirketinin %86,9’sine iiyeler sahipken, %13,1’iine Sicovam sahiptir.
Uluslararas1 ve yerel takas kurumlar ile diger sirketler ise Belgika merkezli sirkete

baghdir.

Euroclear, Euronext piyasalarindaki iglemlerin yani sira, Kanada, Hong Kong,
Singapur, Israil gibi iilkelerde hisse senedi, tahvil, varant gibi iiriinlere yonelik de takas
ve saklama hizmeti sunabilmektedir. Bununla beraber, Euronext {iyelerinin bu

piyasalardaki islem takaslarini Euroclear’de yaptirma zorunluluklar1 yoktur.

Baslangicta eurobondlar i¢in kurulan takas sistemi zamanla kapsamini
genisletmis, tahvil, hisse senedi, fon, tiirev liriinler, emisyon haklar: gibi {iriinlerin takasi

konusunda da hizmet vermeye baslanmistir.
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Takas islemi farkli sekillerde olabilmektedir. Eger karsilikli islemler ayn1 yerel
ya da uluslararasi merkezi saklama kurumu kullanilarak yapilirsa, nakit ve menkul
kiymet takasi anlik olarak basit bir sekilde yapilabilmektedir. Eger islemler farkli
tilkelerdeki iki merkezi karsi taraf ile yapilirsa, takas iglemi yerel piyasa takas yapilarina
bagli olarak degismektedir. Grup biinyesinde Euroclear Bank ile beraber, tim yerel

istiraklerde takas yapilmaktadir.

Grup, takasin yani sira saklama hizmetleri de sunmaktadir. Euroclear’in yerel
ve uluslararast kurumlarinda islem yapan iyeler varliklarini bu kurumlar-da
saklamaktadir. Varliklarin saklamasiin yaninda, elde edilen gelirin takibi, kurumsal
vergilendirmesi, vergi muafiyeti ve ihrag¢ prosediirleri konularinda danismanlik hizmeti
sunulmaktadir. Ote yandan, uluslararasi bir menkul kiymet saklama kurumu olarak
Euroclear Bank, ihraggilara ve yatirimcilara temettii ve faiz 6demeleri konusunda
yardimc1 olmaktadir. Bu hizmet Euroclear Bank dahil olmak iizere tiim istiraklerce

verilmektedir.>®

% CIKOT, a.g.m.s. 24
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I1. BOLUM
ULUSLARARASI KURULUSLARIN TAKAS VE SAKLAMAYA
ILISKIN ONERILERI TAKAS VE SAKLAMA ISLEMLERINDE
RISKLER VE YONETIMI

2.1. Uluslararas1 Kuruluslarin Takas Ve Saklamaya iliskin Onerileri

2.1.1. G30 Grubunun Onerileri

1978 yilinda kurulan Otuzlar Grubu iist diizey kamu ve 6zel sektor yoneticileri
ve akademisyenlerden olusan, kar amaci gitmeyen, uluslararasi 06zel bir
organizasyondur. Uluslararas1 ekonomik ve finansal sorunlari, kamu ve 6zel sektorde
alan kararlarin uluslararas1 yansimalarini incelemeyi ve sorunlarin diizeltilmesi i¢in

ilgili piyasa uygulayicilar1 ve politika yapicilarina miimkiin segenekleri sunmay1
hedeflemektedir.*’

1989 yilinda G30 Grubu ISSA’nin redaktorliiglinde menkul kiymet takas ve
saklama iglemlerinde etkinligi artirrmak, riskleri azaltmak, uluslararasi standartlarin

olusmas1 konusunda 9 6neri igeren rapor yayinlamistir. Raporda yer alan 6neriler:*
Oneri 1

Tiim dogrudan piyasa katilimecilar1 arasinda islem teyidi islem giiniinde

yapilmali (T+0), eslesen emirler takas sistemiyle iliskilendirilmelidir.
Oneri 2

Kurumsal yatirimcilar gibi dolayli piyasa iiyeleri T+1 gilinde islem teyidini

gerceklestirmelidir.

87 hitp://www.group30.org/about.shtml Erisim Tarihi: 22.11.2012
% http://www.group30.org/publications_byyear. Erisim Tarihi: 22.11.2012
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Oneri 3
Merkezi Takas ve Saklama Kurulusu

e Her bir lilke tim piyasa katilimcilarina gelismis ve etkin sekilde hizmet

veren menkul kiymet saklama kurulusuna sahip olmalidir.

e Saklamaya kabul edilen menkul kiymetlerin sisteme girisi miimkiin

oldugunca artirilmalidir.

e Finansal araglarin fiziksel olarak dolagiminin Oniine gecilmesi ve

saklanmasi genis 6lciide kaydilestirilmelidir.

e Eger ayni pazarda birden fazla menkul kiymet takas ve saklama kurumu
varsa araglarin etkin sekilde kullanimin1 saglamak ve riskleri azaltmak i¢in

bu kurumlar ortak kurallar ¢cer¢evesinde hareket etmelidir.
Oneri 4

Takas sistemindeki risklerin azaltilmasi igin esanli birebir takas gibi

netlestirme sistemi kullanilmalidir.
Oneri 5

Teslim Karsiligi Odeme (DVP) prensibi tiim menkul kiymet hesaplamalari i¢in
uygulanmalidir. DVP menkul kiymetlerle parasal araclarin giin boyunca esanli,

kesintisiz, geridoniilmez ve karsilikli takasini saglar.
Oneri 6

Menkul kiymet takasina iliskin anlagmalarla portféy hizmetlerine iliskin

O6demelerin ayn1 giin valorlii olarak gerceklesmesi gerekmektedir.
Oneri 7

Takas islemlerinin ayn1 giin valorlii olmasi tiim piyasalarca benimsenmelidir.
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Oneri 8

Odiing menkul kiymet hizmetleri menkul kiymetlerle ilgili anlasmalarda
hesaplamalar1 hizlandiran bir yontem olarak desteklenmeli, bu yontemin uygulanmasini

engelleyen yasal ve vergi mevzuatlari kaldirilmalidir.
Oneri 9

Ulkeler ISO 6166 ISIN standartina uygun olarak menkul kiymetleri

numaralandirmalidir.

2.1.2. G30 Grubunun 2003 Yiinda Getirdikleri Oneriler

Otuzlar Grubunun 2003 yilinda getirdikleri Oneriler kiiresel netlestirme ve
takas islemleri icin bir hareket plam olusturmaktad1r.39 Toplam 20 Oneriden olusan

raporu 3 baslica amag altinda incelemek miimkiindiir.

e Gii¢lendirilmis Bir Kiiresel Ag yaratmak Oneri 1-8
e Riskleri azaltmak Oneri 9-16
o Yonetim Gelistirme Oneri 17-20

1. Kagit kullanommnin  azaltilmasi, islemlerin  kaydilestirilmesi  ve
otomatiklestirilmesi

2. Mesaj standartlari ile iletisim protokollerinin uyumlastiriimasi

3. Referans ve standartlarin geligtirilmesi

4. Farkli zaman dilimlerindeki takas ve saklama sistemlerinin zaman
acisindan uyumlastirilmasi

5. Kurumsal islem eslestirmelerinin standartlastirilmasi ve
otomatiklestirilmesi

6. Merkezi kars1 taraf uygulamalarinin yayginlastirilmasi

% G30 Group, G30 Executive Summary of: "'Global Clearing and Settlement: A Plan of Action'", January 2003
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10.

11.
12.
13.
14.

15.
16.
17.

18.
19.
20.

Takas islemlerini hizlandirmak i¢in 6diing menkul kiymet islemlerine izin
verilmesi

Varlik hizmet siire¢lerinin standartlastirilmasi ve otomatiklestirilmesi ile
birlikte menkul kiymet islemlerinde yabancit ortakliklara getirilen
siirlamalarin ortadan kaldirilmasi

Takas hizmeti veren kurumlarin finansal biitiinliigiiniin saglanmasi

Takas kurumlarmin miisterilerini risklerden korumak ig¢in risk yonetim
uygulamalarini giiglendirmesi

Varliklarin esanli transferi

Etkin is devamlilig1 ve acil durumlarda sorun giderme planlarinin olmasi
Sistemik risklere kars1 korunma

Sozlesmelerin yerine getirilmemesi durumunda uygulanacak yaptirimlarin
giiclendirilmesi

Islemlerin yasal ¢er¢evesinin islevselliginin artirilmasi

Degerleme ve netlestirme diizenlemelerinin desteklenmesi

Yonetim kurulu ve iist diizey kurul iiyelerinin yeterli bilgi ve tecriibeye
sahip olmasi

Takas sistemine kolay ve giivenli erisim saglanmasi

Hissedarlarin ve kullanicilarin ¢ikarlarinin tarafsiz sekilde korunmasi
Takas sistemine iliskin tiim diizenlemelerin ortak standartlara uygun

olmasi saglanmalidir.

36



2.1.3. ISSA’min 2000 Yilinda Yayimnladig: Oneriler
Oneri 1

Menkul kiymet hizmet saglayicilar1 miisterileri ve diger aracilar karsisinda
uygun ve adil fiyatlanmis tcretler karsisinda etkin bir sekilde hizmet vermekle

yiikiimliidiirler. 40
Oneri 2

Menkul kiymet sistemleri interaktif temelde ag erisimine olanak saglamalidir.
Aglar en yiiksek islem hacmine ulastiginda bile hizmet kalitesi diismemeli ve islemleri
miimkiin olan en kisa siirede tamamlamak iizere gerektiginde kullanilmak iizre yedek

kapasitenin bulunmas1 gereklidir.
Oneri 3

Diinya capinda endiistri, tiim menkul kiymetlerin mesajlar1 i¢in uluslararasi
Menkul Kiymetler Numaralama siireci ve ISO 15022°nin yeknesak kullanimini temel
alan standartlara tam uyum yoluyla, etkin, hizli takas i¢cin gerekeni yerine getirmek
zorundadir. Endiistri, dogrudan islemi daha da kolaylastirmak i¢in bir kiiresel miisteri ve
karsi-taraf tanimlama metodolojisini (BIC — ISO 9362) ortaya koymalidir. Uygulamalar
ve programlar, tiim taraflar arasindaki agik etkilesimi kolaylastiracak sekilde

yap11&1nd1r11ma111d1r.41
Oneri 4

Kayith sirketlerin, kurumsal yonetim ve hissedarlarin ¢ikarlarini, haklarini
koruyabilmek, yatirimcilar1 finansal risklerden ve yanlis kararlardan korunmasini temin

etmek icin tiim piyasalarda gecerli, acik¢a belirtilen kurallara sahip olunmalidir.

40 http://www.issanet.org/pdf/RecsStatus2001.pdf Erisim Tarihi: 25.11.2012
# IMKB Dergisi Ozel Say1 “Takas ve Saklama: Diinya Uygulamalari” Y1l 7, Say1 28, 5.28
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Oneri 5

Menkul kiymet sistemlerinde olusan riskleri en aza indirgemek igin

kullanilacak yontemler agsagidaki gibidir

Teslim karsilig1 6deme sisteminin (DVP) uygulanmasi
T+1 yani iglem tarihi art1 bir giin valorlii takas siirecinin belirlenmesi

Genis tabanli capraz teminatlandirma, menkul kiymet bor¢ alip verme
imkani, repo kullanimi ve netlestirme ile, fonlama ve likiditede yasanan

zorluklarin minimize edilmesi.
Takas siirecinin tamamen kaydi ve otomatik hale getirilmesi

Takas performansinin 6l¢iilmesinin zorunlu hale gelmesi

Oneri 6

Piyasa etkinliginin artirilmasi, operasyonel riskin azaltilmast ve islem

maliyetlerinin diisiiriilmesi i¢in iilke ici ve lilke dis1 islemlerin ayn1 menkul sisteminde

toplanmasi

Oneri 7

Yatirnmcinin yatirnm yaptigr {ilkenin yasalarma uyumu temin edilmelidir.

Yatirimin yapildigr ilkelerde yatirimciya engel olunmamali, c¢ifte vergilendirme

onlenmeli, 6zellikle temettii hakki gibi konularda adil davranilmalidir.
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Oneri 8

Yerel kanun ve diizenlemeler yatirimcilarin aktifleri ile araci kurumlarin
aktiflerini bir birinden ayr1 tutmali, 6zellikle aract kurumlarin iflas1 gibi durumlarda
yatirimcilarin  aktifleri iizerinde hak iddia etmelerini engellemelidir. Yatirimcilarin

giivenligini temin etmek i¢in:
e Uluslararasi islemler i¢in kanunlain agik ve anlasilir olmals,

e Menkul kiymet islemlerinin ger¢ceklesmesi icin hukuki yapunin uluslararasi

diizeyde kabul edilmesinin saglanmali,

e Menkul kiymetlerin nihai sahiplerinin haklarmin yerli yasalarla

korunmasinin temin edilmeli,

e Miisteri aktifleri ile rehin verenlerin haklarinin giivenligi i¢in menkul

kiymet diizenlemeleri gliglendirilmelidir.

2.1.4. 10SCO ve CPSS’nin Kasim 2001 Tarihli Onerileri

Menkul kiymet takas sistemlerinin giivenli ve saglikli isleyisinin saglanmasi
amaciyla G-10 iilkelerinin merkez bankalarinin Odeme ve Takas Sistemleri Komitesi
(The Committee on Payment and Settlement Systems - CPSS) ve Uluslararasi Sermaye
Piyasas1 Kuruluslar1 Birligi (International Organisation of Securities Comission —
IOSCO)’nin Teknik Komitesi aralik 1989°da bir ¢alisma grubu (Task Force)
olusturmuslardir. Bu ¢alisma grubu yapilan ¢alismalar sonucunda gelistirilen menkul
kiymet takas sistemlerince saglanmasi gereken asgari standartlara iliskin 19 Oneri
Kasim 2001°de, bu 6nerilere iliskin iilke bazinda degerlendirmelerin yapilabilmesi i¢in

kullanilacak degerleme yontemleri Kasim 2002°de yalylmlanmlstlr.“'2

2 Demet AKMAZ, Spot Menkul Kiymet Piyasalarinda Uygulanan Takas Sistemeleri ve Karsilasilan Riskler,
1. Baski, Ankara, SPK Yaynlari, 2002, s.52
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Oneri 1: Hukuki Cergeve

Menkul Kiymet takas sistemleri hukuksal acidan iyi olusturulmus, seffaf ve

anlagilir diizenlemelere sahip olmalidir.*®
Oneri 2: Islem Teyidi

Piyasa katilimcilar1 arasinda dogrudan yapilan islemlerin teyidi ayni giin
icerisinde (T+0), dolayl katilimcilar ile yapilan (kurumsal yatirimeilar) islemlerde ise

tercihen ayni giin (T+0) ve ya en geg (T+1) bir giin igerisinde yapilmalidir.
Oneri 3: Takas Déngiisii

Takas dongiisii tiim menkul kiymet piyasalarina uyarlanmali, takas islemleri en
ge¢ (T+3) giliniinde sonuglandirilmalidir. Siirenin daha kis olmasi1 durumunda ortaya

cikacak maliyetler ve saglayacagi faydalar degerlendirilmelidir.
Oneri 4: Merkezi Kars1 Taraf veya Merkezi Takas Tarafi

Merkezi Karsi Taraf olarak faaliyet gosterecek takas kurumunun

olusturulmasinin getiri ve maliyetleri ile birlikte tasidigi riskler de degerlendirilmelidir.
Oneri 5: Menkul Kiymetlerin Odiing Verilmesi

Menkul Kiymetlerin 6diing verilmesi ve 6diing alinmasi (veya repo) takas
islemlerini  kolaylastiran yontem olarak tesvik edilmeli, Oniindeki engeller

kaldirilmalidir.
Oneri 6: Merkezi Saklama Kuruluslar

Menkul kiymetlerin takast miimkiin oldugunca kaydilestirilmeli ve

otomatiklestirilmeli, fiziki olarak hareketsizlestirilmelidir.

4 hittp://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 Erisim Tarihi: 28.11.2012
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Oneri 7: Teslim Karsiligi Odeme (DVP)

Menkul kiymet takas ve saklama kuruluslart menkul kiymet ve nakt akislarini

teslim karsilig1 6deme prensibiyle yaparak anapara riskini ortadan kaldirmalidir.
Oneri 8: Takas Isleminin Sonuglanma Zamani

Takas islemi en ge¢ giin sonunda tamamlanmalidir. Risklerin azaltilmasi igin
gerekli oldugu durumlarda takas islemi giin i¢inde veya ger¢ek zamanli olarak ta

sonuclandirilabilir.
Oneri 9: Uyelerin Temerriit Riskinin Kontrolii

Uyelerine giin i¢i kredi veren merkezi takas ve saklama kuruluslari, en yiiksek
nakit borcu olan iiyenin yikimliiligiinii yerine getirememesi durumunda bile takasin
zamaninda sonuc¢lanmasi i¢in gerekli risk kontrdl yontemlerine sahip olmalidir. En

giivenilir kontrdl yontemi ise teminatlar ve iiye limitlerinin bilesiminden olusmaktadir.**
Oneri 10: Nakit takas Varliklar:

Menkul kiymet i¢lemlerinin nakit takasinda kullanilacak varliklar herhangi bir
kredi veya likidite riski tagtmamalidir. Takas i¢in merkez bankas1 parasi
kullanilmiyorsa, merkezi takas kuruluslari nakit takasi aracisinin yiikiimliiliklerini
yerine getirememesi, temerriidii durumunda tiyelerini olas1 kayip ve likidite riskinden

korumak i¢in gerekli diizenlemelere sahip olmalidir.
Oneri 11: Operasyonel Risklerden Korunma

Takas siirecinde olusan operasyonel risklerin kaynaklar: tespit edilmeli, bu
riskleri en aza indirmek i¢in uygun sistemler, kontroller ve siire¢ler uygulanmalidir.
Kullanilan sistemler giivenilir ve yeterli kapasiteye sahip olmalidir. Herhangi bir kesinti

zaman iglemlerin devamliligini ve giivenligini saglayacak yedek planlar olmalidir.

“ AKMAZ, ag.e., S.53
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Oneri 12: Miisterinin Menkul Kiymetlerinin Korunmasi

Menkul kiymet saklamacilart miisterilerinin varliklarin1 korumak igin gerekli
muhasebe standartlarin1 ve siiregleri uygulamali, miisterilerin menkul kiymetleri

saklamacilarin alacaklilarina kars1 korunmalidir.
Oneri 13: Yénetim

Yonetim diizenlemeleri hem hissedarlarla kullanicilarin amaclarini, hem de

kamu yararini korumalidir.
Oneri 14: Erisim

Merkezi takas ve saklama kuruluslari adil ve kolay erisime olanak saglayan,

tarafsiz ve kamuya agiklanmis iiyelik kriterlerine sahip olmalidir.
Oneri 15: Etkinlik

Menkul kiymet takas ve saklama kuruluslar1 hem operasyonlar1 giivenli bir
sekilde gerceklestirmeli, hem de yaptiklart islemlerin maliyetlerini kullanicilarinin

beklentilerini karsilayacak sekilde diisiik tutmalidir.
Oneri 16: 1letisim Siireci ve Standartlar

Menkul Kiymet takas sistemleri sinir Gtesi takas islemlerinin etkinligini

saglamak i¢in 1lgili uluslararasi iletisim siire¢ ve standartlarini uygulamalidir.
Oneri 17: Seffaflik

Merkezi takas ve sakalama kuruluglari piysa katilimcilarina hizmetlerini
kullanmaktan kaynaklanan maliyet ve riskleri uygun bi¢cimde tanimlamali ve piyasa

katilimcilarina degerlendirmeleri igin yeterli bilgileri saglamalidir.
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Oneri 18: Diizenleme ve Denetleme

Merkez bankalar1 ve menkul kiymet diizenleyicileri birbirleriyle ve diger ilgili
otoritelerle isbirligi yapmali, takas sistemleri seffaf ve etkin diizenleme ve denetlemeye

tabi olmalidir.
Oneri 19: Sinirétesi Islemlerdeki Riskler

Smirdtesi islemler igin baglantilar kuran merkezi takas kurumlart bu
baglantilar1 sinir Otesi islemlerden kaynaklanan riskleri etkin olarak azaltacak sekilde

gerceklestirmelidir.

2.1.5. Avrupa Birligi’nde Yapilan Cahsmalar

Yukaridaki c¢aligmalarin yanisira Avrupa Birliginde Takas ve Saklama
Sistemlerinin Oniindeki engellerin kaldirilmas1 ve gelistirilmesi ig¢in arasturmalar
yapmak lizere Alberto Giovannini dnderliginde bir grup olusturulmustur. Giovannini
Grupu’nun 2001 ve 2003 yillarinda yayinladiklart raporlarda AB’de etkin takas

islemlerinin 6niindeki engeller 3 baslik altinda toplanmigtir:*

1. Teknik ve Piyasa Uygulamalarina Dayanan Engeller

e  Ulkelerin bilgi teknolojileri arasindaki engeller

e Cok sayida farkli sistemin kullanilmasini gerektiren ulusal takas
kisitlamalari

e Menkul kiymet haklarinin kullanimina iliskin uygulamalarin {iilkeler
arasinda farklilik gdstermesi

e Takasin giin i¢cinde ksinlesmesinin miimkiin olmay1s1

e Ulusal takas ve saklama sistemlerine uzaktan erisimdeki engeller

e Ulkelerin takas siirelerindeki farkliliklar

45 http://ec.europa.eu/internal _market/financial-markets/docs/clearing/egmi/101011 report_en.pdf Erisim Taihi:
10.01.2013
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Menkul kiymetlerin ihrac1 uygulamalarinin tilkeler arasinda farklilik
gostermesi

Yerel menkul kiymet saklama yontemlerinin farkli olmasi

Piyasa yapicilarinin  faaliyetlerinin iilkeler arasinda farklilik

gostermesi.

2. Vergisel Engeller

Yabanci aracilar1 olumsuz yonde etkileyen yerel vergi diizenlemeleri

Yerel takas sistemlerinde islem bazinda alinan vergiler

3. Hukuki Engeller

Menkul kiymetler icin AB genelinde uygulama ile ilgili bir caligmanin

olmamasi

Iki tarafli netlestirme ile ilgili hukuki diizenlemelerde iilkeleraras

farkliliklarin olmasi
Ulkelerin yerel hukuk kurallarinin birbiriyle ¢eliskili olmasi ve

uygulamalardaki farkliliklar
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Avrupa Birligi Direktif ve Standartlar

Avrupa Birligi Ukleleri arasinda menkul kiymet takasinin daha verimli ve etkin

hale getirilmesi i¢in 2004 yilinda “Standards for Securities Clearing and Settlement in

The European Union” (Avrupa Birligi’'nde Menkul Kiymet Takas: Icin Standartlar) ad

altinda 19 adet standart yaymnlanmistir. Bu standartlar asagidaki

kapsamaktadlr:46

1)
2)
3)
4)
5)
6)
7)
8)
9)
10)
11)
12)
13)
14)
15)
16)
17)
18)
19)

Anlagilir, seffaf ve iyi yapilanmis hukuksal diizenleme
Islem teyidi ve takas eslesmesi

Takas igleminin her isgiiniinde yapilmasi

“Merkezi Takas Tarafi” Uygulamasi

“Odiing Menkul Kiymet” Uygulamas1

Saklama islemlerinde merkezi saklamacilarin kullanilmasi
Teslim Karsilig1 Odeme (DVP) prensibinin benimsenmesi
Takas iglemlerinin sonlandirilmasinin zamanlanmast
Likidite ve Kredi risklerinin kontrol edilmesi

Nakit takasinda kullanilan varliklarin nitel 6zellikleri
Operasyonel riskin kontrol edilmesi

Yatirimcilarin menkul kiymetlerinin korunmasi

Kurumsal yonetim ilkelerinin benimsenmesi

Sisteme kolay erigim

Takas ve saklama sistemlerinin verimliligi

Takas ve saklama islemlerinin tam otomatik olarak yapilmasi
Seffaflik

Diizenleme ve denetleme etkinligi

Sinirétesi islemlerde takas ve saklama risklerinin azaltilmasi

konulari

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

And Settlement In The European Union Erisim Tarihi: 15.01.2013
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2.2. Takas ve Saklama Islemlerinde Riskler

Risk kelimesini genel olarak gergeklesen durumun beklenen durumdan fakli
olma olasilig1 olarak tanimlayabiliriz. Finansal araglar icin risk gerceklesen getirinin
beklenen getiriden sapma olasiligidir. Bu sapmalar hem pozitif hem de negatif
olabilecegi gibi genellikle gerceklesen getirideki negatif sapmalar islemcileri zarara

ugrattiklar i¢in risk olarak algilanmaktadir.

Tiim finansal islemlerde oldugu gibi takas ve saklama islemlerinde de ¢esitli
riskler bulunmaktadir. Takas ve saklama islemlerinin taraflar1 olan takas kurumlari,
borsalar, bankalar, aract kurumlar, yatirnmcilarla birlikte diizenleyici ve denetleyici
kurumlarla uluslararasi takas ve saklama organizasyonlari da riskleri minimize etmeye
calismaktadir. Takas ve saklama konusunda giivenilirligin, seffafligin artmasi, risklerin
azaltilmasi, miisterilerin korunmasi ve uluslararasi standartlarin olusmasi igin faaliyet
gosteren ISSA, G30, IOSCO gibi kurumlarin yayinladig: raporlarda karsilasilan riskler

ve bu risklerden korunmak i¢in Oneriler yer almaktadir.

Takas ve saklama konusundaki uygulamalarda karsilasilan riskler ve bu
risklerin kaynaklar1 IOSCO-CPSS 2001 tarihli raporunda 7 ana bashk altinda

gruplandlrllmls‘ur.47

2.2.1. Kredi Riski (Credit Risk)

Karsi tarafin 6deme giigliigiine diismesi nedeniyle yiikiimliiliiklerine yerine
getirememe olasiligint ifade eder. Kredi riski hem takas oOncesinde hem de takas
sonrasinda ortaya ¢ikabilir. Takas oncesi kredi riski yapilan iglem sonucunda elde
edilmesi beklenen kazancin ger¢eklesmemesi olasiligidir. Takas sonrasi kredi riski ise
takas islemi i¢in anlasan taraflardan menkul kiymet teslim eden tarafin yiikiimliiliigline
yerine getirmesine kars1 diger tarafin ylkiimliligiinii yerine getirmemesidir. Para
kaybina yol agan bu risk Anapara riski olarak da adlandirilabilir. Takas riski, takas

tarithinde ortaya c¢ikan likidite riskini de igerir.

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. Erisim Tarihi:
05.12.2012
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2.2.2. Likidite Riski (Liquidity Risk)

Takas giliniinde, menkul kiymet yatirimcisinin teslim ettigi kiymet karsiliginda
parasini alamamasi sonucu 6demelerini bor¢ almak ya da baska varliklarini satmak,
menkul kiymet alicisinin ise parasini ddedigi halde menkul kiymeti teslim alamamasi
nedeniyle kendi menkul kiymet yiikiimliliiklerini 6diing almak suretiyle
gerceklestirmek zorunda kalmasi likidite riski olarak tanimlanir. Likidite riskinin
boyutu, piyasanin ne kadar likit olduguna ve riskten etkilenen tarafin piyasanin bu
likidite imkanlarindan ne Ol¢lide faydalanabildigine bagli olarak degismektedir.

Likiditesi yiiksek olan piyasalarda bu risk azalmaktadir.*®

2.2.3. Takas Kurulusu Riski (Clearing House Risk)

Menkul kiymet yatirimcilart takas islemlerinde tarafalarin yiikiimliiliiklerini
yerine getirememesinden kaynaklanan risklerle birlikte takas kurumunun da mali agidan
yetersiz duruma diiserek gorevlerini yapamama riskiyle karsilasabilir. Takas
islemlerinin nakit kismmin yapildigi bankanin mali acidan yetersiz duruma diismesi
takas islemlerinin aksamasina sebep olmakla birlikte likidite riskine de yol agmaktadir.
Bu riski takas odalar1 birden fazla ticari bankayla anlasma yaparak ortadan
kaldirabilirler. Tek bankanin kullanilmasinin zorunlu oldugu takas kurumlarinda
anlasma yapilan bankanin mali acidan saglam banka olmasi gerekmektedir. Bu
durumlarda genellikle iilkelerin merkez bankalar1 veya takas islemleri i¢in Ozellikle
gorevlendirilmis bankalar segilebilir. Takas Kurulusu Riski {ilkenin finansal

piyasalarinda birden fazla takas kurulusunun faaliyet gostermesi ile de azaltilabilir.

% AKMAZ, ag.e., s.8
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2.2.4. Operasyonel Risk (Operational Risk)

Takas Kurumunda sistem ve kontrollerdeki yetersizlikler, teknolojik altyapida
ortaya ¢ikan problemler ve aksakliklar, personelin bilgi ve tecriibe yetersizligi, kisisel
hatalar, yoneticilerin yetersizligi operasyonel riske zemin olusturur.*® Operasyonel risk

sistemde aksaklik ve gecikmelere sebep olarak diger risklerin olusumuna da yol acar.

2.2.5. Yasal Risk (Legal Risk)

Takas sistemi ile ilgili kanunlarin ve diizenlemelerin piyasa katilimcilarinin
haklarii adil, tarafsiz sekilde korumasi ile birlikte belirsizliklerden uzak ve seffaf
olmasi gerekmektedir. Takas islemi taraflarinin yaptiklar s6zlesmelerin yasalara uygun
olmadan gegersizlestirilmesi, yasalarda ani degisikliklerin ve diizenlemelerin yapilmasi
yasal riskin olusumuna yol acar. Ulkelerde uygulanan mevzuatlarin farkliligi nedeniyle

ozellikle yurtdisindaki piyasalarla yapilan islemlerde yasal risk daha da artacaktir.

2.2.6. Sistemik Risk (Systemic Risk)

Bir kurumun finansal ytikiimliiliikklerini yerine getirememesi diger kurumlarin
da isleyisine zarar vererek ylikiimliiliiklerini yerine getirmelerine engel olabilir. Takas
isleminin taraflarindan birinin kredi veya likidite riski ile karsilasmasi, temerriide
diismesi takas kurumunun da islevlerine zarar verecektir. Durumun devam etmesi ve
Takas kurumunun da temerriide diismesi finansal piyasalarda karigikliga neden
olacaktir. Takas Kurumlarmin menkul kiymet islemlerinde giivenligi saglayan bir

kurum olduklari i¢in sistemik risklere karsi daha iyi yonetilmesi gerekmektedir.

49 http://www.bmfbovespa.com.br/en-us FX ClearingHouse Risk Management Manual, s.2. Erisim Tarihi:
08.12.2012
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2.2.7. Saklama Riski (Custody Risk)

Menkul kiymetlerin farkli saklama kuruluslarinda saklanmasi durumunda bir
saklama kurulusunun diger bir saklama kurulusuyla yaptig1 islemlerden kaynaklanan
risktir. Saklamacinin iflas etmesi, gerekli giivenligi saglayamamasi, saklamaya kabul
edilen menkul kiymetlerin giivenligi icin yeterli 6zeni gostermemesi gibi unsurlar
saklama riskinin olusumuna yol agar. Saklama riskinin tiirleri asagidaki gibi

siralanabilir: *°
Saklama Riskinin Tirleri:

a) Karst Taraf Riski — Saklama kuruluslarinca kullanilan karsi-taraflarin
borca girmesi veya basarisizliga diismesi ve bu borcun saklama kurulusu tarafindan
karsilanmasi durumunda ortaya c¢ikmaktadir. Bu risk, saklama kurulugsunun birlikte is
yaptig1 aract kurumlari, dis piyasalari, karsi taraflar1 da kapsamaktadir. Karsi taraf
riskinin kontrol edilmesi zor olmakla birlikte bazi sigorta poligeleri bu riskten

korunmaya izin vermektedir.>*

b) Gelisen Piyasalar Riski — Gelismekte olan tilkelerdeki politik ve ekonomik
istikrarsizlik  ve teknolojik altyapimin yetersiz olmast bu riskin en Onemli
kaynaklarindandir. Birgok gelismekte olan piyasalardaki  yetkililer altyap1
yetersizliginin kiiresel entegrasyona olumsuz etkisinin farkinda olmakla birlikte bu

durumun giderilmesi i¢in ¢alismaktadirlar.

C) Netlestirme ve Takas Riski — Islemin ge¢ gerceklesmesi, hatali
gerceklesmesi ve ya hi¢ gerceklesmemesi durumlarinda ortaya ¢ikmaktadir. Netlestirme
ve takas islemlerinin kaydi sekilde otomatik olarak yapilmasi bu riski onemli 6lciide

azaltmakla birlikte islemleri de hizlandiracaktir.

d) Muhafaza Riski — Diinya capinda menkul kiymet piyasalarinda menkul
kiymet islemleri kaydi ve elektronik olarak gerceklesse de kiiresel saklama

kuruluglarinin ana faaliyet alanlarindan olan ddkiimanlarin fiziki olarak saklanmasi bu

% James ESSENGER, Global Custody: The Industry, The Strategies And The Competitive Opportunities,
London, Financial Times Prentice Hall , 1999 , s.65
5! ESSENGER, a.g.e., 5.67
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riski olusturmaktadir. Genellikle muhafaza edilen dokiimanlar saklama kurulusunun en
az iki ¢alisaninin ulasimina agiktir ve her iki ¢alisan da hazir bulunmadan doékiimanlara
erisime izin verilmez. Muhafaza riski kayitlarin diizenli ve elektronik ortamda
bulunmasi, saklama personelinin elektronik olarak kayitlara ulasabilmesi ile
azaltilabilir. Bununla birlikte menkul kiymetlerin muhafaza edildigi ortamlarin da
giivenliginin saglanmasi, yangin ve dogal afetler gibi etkenlerden korunmasi

gerekmektedir.

e) Alt Saklamacilar Riski — Bu risk alt saklama kuruluslarinin s6zlesmelerde
belirtilen yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi riskidir. Kiiresel saklama kuruluslari
sectikleri yerel alt saklama kurulusunun ticari faaliyetlerini, piyasadaki giivenilirligini,
finansal giiclinli, teknolojik altyapisin1 iyi degerlendirerek bu riskten kendilerini
koruyabilirler. Riski azaltmanin en iyi yolu ise, alt saklama kurulusu ile yapilan
anlasmada alt saklama kurulusundan beklenen hizmet standartlarini tam olarak
belirlemek, kotii performans, hile, yolsuzluk gibi durumlarda ise garanti ve tazminat

yiikiimliligi getirmektir.

f) Personel Riski — Saklama kurulugsu personelinin bilgi ve donanim
yetersizligi, hile, suistimal vb. Kosullarda ortaya c¢ikmaktadir. Bilgi yetersizligi riski
personele uygun egitim vermekle giderilebilecegi gibi, suistimal ve hile olasiligindan
korunmak igin de personel ise alinmadan once kisisel kredi kayitlart dikkatle
incelenmelidir. Saklama kuruluslar1 personel riskinden korunmak i¢in ¢esitli sigorta
policelere yaptirabildigi gibi, saklama islemlerinin birden fazla personelin yetkisile
yapilmasimi da saglayabilir. Boylece personel saklama islemlerinden dolayr ortak

sorumluluk tasiyacak ve birbirini kontrol eden personel yapisi olusacaktir.

g) Veri Iletisim Riski - Saklama kuruluslarinin kendi veri iletisiminin ve karsi
tarafin veri iletisim sisteminin ¢esitli hatalar yapmas1 veya menkul kiymet islemini
uygun bi¢cimde yapamamasi durumunu kapsamaktadir. Saklama kuruluslari bu riski
bilgisayar yazilimlarinda giivenlik kontrolii ve iletilen mesajlarda sifreleme yaparak

yonetebilmektedirler.
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h) Vergi Diizenlemeleri Riski — Hiikiimetlerin yaptiklar1 vergi diizenlemeleri
ile birlikte vergi iadesinin zamaninda alinmamamsi da vergi riskinin unsurlarindandir.
Sigorta kuruluslar1 vergi riskini sigorta kapsamina almadiklar1 i¢in o6zellikle vergi
iadeleri konusunda nitelikli personel bulundurulmasi ile riski kismen yonetmek

mimkindiir.

2.3. Takas Sistemine iliskin Risklerden Korunma Yollar

Risk yonetimini ileriye doniik olusabilecek risklerden korunmak i¢in ihtiyati
onlemler ve takas islemleri esnasinda olusan risklerden korunma yontemleri olarak

inceleyebiliriz*? .

2.3.1. Teslim Karsihg Odeme (Delivery Versus Payment - DVP)

DVP menkul kiymetin teslimatinin 6deme yapilmadan gergeklesmesine izin
vermeyen bir mekanizmadir. Takas sistemleri DVP prensiplerine uygun olarak
caligtiklart zaman kredi riskinin bir pargasi olan anapara riski ve likidite riski
yonetilebilmektedir. DVP anapara riskini ortadan kaldirmakla ve likidite riskini

azaltmakla birlikte yerine koyma riskini yonetememektedir.

DVP sisteminin uygulanmasiyla ilgili CPSS tarafindan Onerilen {i¢ model

mevcuttur:

52 ASIC Australian Securities and investments 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 Kiymet ve Nakit Virmanlarinin Birebir ve Esanli Takasi

Bu modelde menkul kiymet ve nakit virmanlar1 esanli ve geri doniisiimsiiz
bigimde yapilarak anapara riskini ortadan kaldirir. Bu virman igleminin yapilmasi igin
saticinin menkul kiymet hesabinda, alicinin ise nakit hesabinda yeterli bakiyenin olmasi

gerekmektedir.

Bakiyeler islem siireci sirasinda ayarlanamiyorsa katilimcilarin sadece takas
tarthinde nakit hesabindaki bor¢ ve alacak bakiyelerinin net tutarim1 karsilayacak
bakiyeyi degil, islem siirecindeki maksimum bor¢ bakiyesini karsilayacak kadar para
bulundurmalari  gerekmektedir.®®  Katilmcilar  hesaplarinda  yeterli  para
bulundurmazlarsa ve islem sirasinda nakit hesaplarinin bakiyelerini ayarlayamazlarsa

temerriide diisen islem sayisinda artis gézlemlenmektedir.

Temerriide diisen islem sayisini1 azaltmak icin genellikle virmanlarin hangi sira
ile yapilacagina iliskin diizenlemeler yapilir, bazen Odiing menkul kiymet
hizmetlerinden de yararlanilir. Temerriide diisen bir islemin taraflar1 belirlenip talimatin
isleme konulabilmesi i¢in taraflara 6diing menkul kiymet hizmeti verilebilir veya fon
transferi gergeklestirilebilir.54 Bu tip sistemlerde talimatlarin isleme konulabilmesi i¢in

otomatik olarak calisan 6diing menkul kiymet programi uygulanabilir.

Model 2: Menkul Kiymet Virmanlarmmin Birebir Takasimin Gergeklesmesini
Takiben Nakit Virmanlarimin Takasinin Netlestirilerek Yapildigi Takas Sistemi

Bu modelde islem siireci boyunca menkul kiymet virmanlarinin birebir
takasinin yapilmasina karsilik para virmanlari bir takas devresinin sonunda
netlestirilerek gergeklestirilir. Katilimcilar i¢in sistemde menkul kiymet hesaplar
acilirken, genellikle nakit hesaplart baska bir kurumda (ticari banka veya merkez
bankasinda) tutulur. Hesaplara bor¢ ve alacak kayitlarinin yapilmasiyla menkul kiymet

virmanlar1 sonuglanmakla birlikte para virmanlar1 geri doniilmez sekilde yapilmis ama

% AKMAZ, ag.e.,s.13
% AKMAZ, ag.e., s.14
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daha sonuglanmamistir. Bu siire¢ boyunca taraflarin nakit bor¢ ve alacaklarnin cari
bakiyesi sistem tarafindan siirekli olarak hesaplanir ve takas devresinin sonunda cari
bakiyelerin takasi gergeklesir. Nakit virmanlar1 giin iginde bir veya birka¢ defa
yapilabilir. Bu nedenle menkul kiymet virmanlart nakit virmanlarindan once

sonuglanir.”

Model 2’ de menkul kiymet saticilar1 anapara riskine maruz kalmakla birlikte
nakit virmanlar1 netlestirilerek gerceklestirildigi i¢in temerriide diisen islemlerin sayisi

ile yerine koyma ve likidite riskleri azalmaktadir.

Model 3: Menkul Kiymet ve Nakit Virmanlarimin Esanli ve Netlestirilerek
Yapildigi Takas Sistemi

Bu modelde hem menkul kiymet hem de nakit virmanlar1 giinde bir veya birkag
defa esanli ve netlestirilerek gerceklesmektedir. Katilimcilarin menkul kiymet hesaplari
sistem nezdinde tutulurken nakit hesaplar: ticari banka veya merkez bankasi nezdinde

tutulabilir.

Islem siireci boyunca nakit ve menkul kiymet hesaplarmnin car1 borg ve alacak
bakiyeleri hesaplanir. Ancak menkul kiymetin hesaben virmani igslem siirecinin sonuna
kadar ger¢eklesmez. Aradaki zamanda yapilan tim menkul kiymet ve nakit virmanlari
gecicidir. Islem siireci sonunda sistem menkul kiymet veya nakit hesaplari borg bakiyesi
veren katilimcilarin net borglarin1 kapatacak net bakiyelerinin olup olmadigini kontrol
eder. Katilimcinin bakiyesi yetersizse gerekli paray1 ve menkul kiymeti edinmesi igin

firsat taninir, >°

Bu modelde taraflar teslim karsiligi 6deme yaptiklari i¢in anapara riskini
yonetebilirler ancak yerine koyma ve likidite riskini 6nleyemiyorlar. Temerriide diisen
islem sayist1 ve degeri azalmakla birlikte nakit hesaplari merkez bankalarinda

tutulmadiginda takas kurulusu riski ortaya ¢ikmaktadir.

% AKMAZ, ag.e. 5.16
% AKMAZ, ag.e.,s.17
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DVP’nin olmamasi halinde sermaye riskini ve piyasa riskini azaltmak ve bu
risklerden korunmak icin ¢esitli yontemler mevcuttur. Bu yontemlerden bazilar1 sdyle

siralanabilir:®’

e Sistem iiyeliginin gdzlenmesi;

e Takas siirelerinin kisaltilmasi;

e Netlestirme diizenlemelerinin kullanilmasi;
e Merkezi karsi taraf uygulamast;

e Teminatlarin kullanilmasi;

e Zarar paylasimi diizenlemeleri.

2.3.2. Takas Siiresinin Kisaltilmasi ve STP

1990’11 yillardan itibaren yasanan teknolojik gelismeler finansal piyasalarda da
etkilerini gostermeye baslamig, menkul kiymet ticaret islemlerinde ve diger finansal
islemlerde teknolojik yeniliklerden yararlanilmaya baglanmistir. Teknolojik yeniliklerle
birlikte takas islemlerinin manuel (elle) degil de daha ¢ok bilgisayarlarla yapilmasi,
bilisim sistemlerinin kullanilmasi, takas islemlerinde hiz1 ve giivenligi artirmis, takas

siirecinde yasanan aksamalarin dniine ge¢gmistir.

Diinya ekonomisindeki ve finansal piyasalardaki gelismeler sonucu menul
kiymet islem hacimlerinin artisiyla gelismis {ilkelerde operasyonel risk tehlikesi de
artmistir. Borsalardaki ve Takas kurumlarindaki birlesme trendlerine bagli olarak
altyap1 sistemlerinin de gelismesi i¢in c¢alismalarda bulunulmustur. Menkul kiymet
yatirimcilarinin uluslararasi piyasalarda yatirim yapmaya baslamasiyla takas sisteminin
de gelismesi giindeme gelmistir. Takas sistemlerini gelistirmek i¢in takas siirelerinin
kisaltilmasi (T+3)’den (T+1)’e indirilmesi ve takas islemlerinin otomatik olarak daha

hizl1 bigimde yapilmasi 6nerilmistir.

57 “Menkul Kiymet Piyasalarinda Sistemik Riskler”, Sermaye Piyasasi Kurulu, Yaymn No 60, Ankara, Ocak 1997,

s.39
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STP (Straight Through Processing) takas islemlerinin kesintisiz ve tamamen
otomatik olarak gergeklestirilmesidir. Sisteme veriler ilk kez girildiginde hem manuel
hem de otomatik olarak yapilabilir, ama geri kalan tiim asamalarda sisteme miidahale

edilemiyor, tiim islemler ve veri akisi otomatik olarak ger¢eklesiyor.

Ormnegin bir bankanim otomatiklestirilmis sisteminin STP seviyesini belirlemek

icin asagidaki formiil uygulanabilir:

Bankanin giin boyunca gerceklestirdigi elektronik 6deme emirlerinin sayisi

2000, bu emirlerden manuel miidahale gerektiren islemlerin sayis1 2 olsun.”®

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

Bilgisayar bazli tamamen otomatiklestirilmis takas kurumlari islemlerde hiz ve
zaman agisindan kolaylik saglasa da yazilim veya teknolojik altyapidan kaynaklanacak

herhangi bir sorun olmas1 durumunda da operasyonel risk olusumuna sebep olacaktir.”®

2.3.3. Merkezi Takas Tarafi Uygulamasi (Central Counterparty — CCP)

Merkezi Takas Tarafi (MTT) kavrami baslangigta tiirev borsalarda
uygulanirken, yillar i¢inde piyasalardaki likidite ve kredi risk yonetimine sagladiklari
onemli katkilar nedeniyle giderek 6nem kazanmis ve gilinlimiizde spot piyasalar ile
tezgahiistii piyasalarda da genel kabul gormiistiir. MTT roliinii iistlenen kurum piyasada
gerceklesen islemlerde alici/satici karsisinda satici/alict yerine gegerek sifir toplamli
olan kar/zarar nakit akiminda “sifir’” net pozisyona sahip olan ve herhangi bir piyasa
riski iistlenmeyen, ancak temerriit halinde yiikiimliiliikklerin yerine getirilebilmesi i¢in

etkin bir islem sonrasi risk yonetimine ihtiyaci olan ve bu amacla rezerve kaynaklari

%8 0. A. IETPOKOBHY. “PyKOBOACTBO 110 cKBO3HOii 06padorie (STP) coobmennii SWIFT juisi pyGiieBbIx
pacueroB”, Meroanueckuii xypHan «PacdeTsl 1 onepaironHast paboTa B KoMMepueckoM Oanke» 5/2008 5.22

% 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

55


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

bulunmas: gereken nitelikte bir kurumdur.®® MTT iistlendigi islevleri yerine getirmek

i¢cin asagidaki risk yonetim araglarindan faydalanmaktatdlr:61

1. Uyelik kosullari — Takas kurumunca belirlenen mali yeterlilik, hukuki
diizenlemelere uyum, altyapr yatirimlari gibi takas {yeligi sartlar1 takas {iyesinin

temerriite diisme olasiligini azaltiyor.

2. Garanti Fonu — takas iyelerinin temerriiti durumunda takas
yuktimliiliiklerinin yerine getirilmesinde islem teminatlarinin yanisira kullanilmak
amactyla olusturulmus bir fondur. Tirkiye’de garanti fonu esaslar1 Takasbank

tarafindan belirlenmektedir.

Tim takas tyelerinin garanti fonuna katkida bulunmalari zorunlu olmakla
birlikte garanti fonu katki paylar1 asgari ve degisken katki payr olmak flizere ikiye

ayrilmaktadir:

Asgari katki pay1 — takas {iyelerinin garanti fonunda bulundurmasi zorunlu

olan minimum tutardir. Bir iiyenin garanti fonundaki katki payi asgari katki payi

tutarindan az olamaz.

Degisken katki pay1 — borsa tarafindan belirlenen hesaplama araliklarina denk

diisen tiyelerden asgari katki payina ek olarak acik pozisyonlarin piyasa degerleri kadar

degisken katk1 pay1 alinir. %
Acik pozisyon cari degeri asagidaki formiille hesaplanir:

Acik Pozisyon Cari Degeri =) (A¢ik Pozisyon Sayis1 * Sozlesme Biiyiikliigii *
Uzlasma Fiyati)

3. Teminatlandirma — Takas merkezi piyasalarda mali yeterliligi ve

giivenilirligi saglamak icin takas iiyelerinden garanti fonu teminati’nin yanisira agik

2 (13

pozisyonlara iligskin “baslangi¢c teminati”, “siirdiirme teminati” ve “olaganiistii durum

80 http://www.takasbank.com.tr/UserFiles/Documents/04 BROSUR_ TURK SERMAYE PIYASASINDA
MERKEZI RISK VE TEMINAT YONETIMI Erisim Tarihi: 05.01.2013

81 philip HAENE, Andy STURM, “Optimal Central Counterparty Risk Management”, Swiss National Bank
Working Papers, July 2009, s.7-8.

82 http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=510 Erisim Tarihi: 07.01.2013
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teminat1” almaktadir. Teminat tutar ve oranlar1 ile teminata kabul edilecek menkul
kiymetler, bu menkul kiymetlerin degerleme katsayis1 ve teminat yatirma siiresi gibi

hususlar genellikle takas merkezleri tarafindan belirlenmektedir.®

Baslangi¢ teminati - Borsada pozisyon almak icin gerekli olan teminat tutar

olmakla birlikte bu teminata bulunmasi gereken teminat da denmektedir.

Siirdiirme teminati - Borsada olusan zararlar veya nakit dis1 teminatlarin

degerlerinin diismesi sonucunda baslangi¢ teminatinin inebilecegi en diisiik seviyedir.
Islem teminati tutar1 siirdiirme teminati seviyesinin altina indiginde takas kurumu
tarafindan teminat tamamlama ¢agrs1 yapilir.** Uyeye yapilan teminat tamamlama

cagrisina “margin call” denilmektedir.
Toplam Teminat [] Siirdiirme Teminati ise
Margin Call = Baslangic Teminati — Toplam Teminat

Genellikle teminat tamamlama ¢agrisina konu olan tutarin nakit olarak izleyen

is glinii (T+1) saat 14:30’a kadar ilgili hesaba yatirilmasi gerekmektedir.

Olaganiisti durum teminati - Borsada olagandis1 gelismelerin yasanmasi

durumunda takas kurumu {iyelerden baslangic ve siirdiirme teminatlarina ek olarak

olaganiistii durum teminati da isteyebilmektedir.

Yeteri teminat almmasi likidite riskini, gilinliik fiyat hareketlerinden
kaynaklanan riskleri ve olaganiisti durumlardan kaynaklanabilecek riskleri

onleyebilmektedir.®

4. Sigorta ve Diger Garantiler — Takas kurumlari kendi finansal kaynaklar ile
sigorta ve diger garantileri Ozellikle sistematik olmayan riski yonetmek icin

kullanmaktadirlar.

88 IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S., Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S. Takas Uyeligi Egitim Notlari,

Ekim 2012, 5.29

8 http://www.vob.org.tr/VVOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=494 Erisim Tarihi: 07.01.2013

8 Siyi ZHU, “Is There A Race To The Bottom In Central Counterparties Competition?” De nederlandsche Bank,
Occasional Studies, Volume 9, No 6, 2011
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Menkul Kiymet Menkul Kiymet

Yatirimcisi A Yatirimcisi B

Sekil 7. Merkezi Takas Tarafi’min Olmadigi Durumlarda Takas Islemleri

Kaynak: Diana Chan, “Risk Management in Central Counterparty Clearing”, Dutch Advisory
Committee Securities Industry, 26 May 2009, s.5
Menkul kiymet yatirimcilart olan A ve B iiyeleri kendi aralarinda menkul
kiymet ve nakit transferini yapmaktadirlar, yani islemler ¢ifttarafli olarak

gerceklesmektedir.

Takas
Uyesi A
~
Merkezi
Takas

_Taka& Ta rafl B akas
Uyesi C Uyesi B

Sekil 8. Merkezi Takas Tarafi’nin Oldugu Durumda Takas Islemleri

Kaynak: Kirsi Ripatti “Central Counterparty Clearing: Constructing Framework for Evolution of Risks
and Benefits”, Bank of Finland, Financial Markets Department, January 2004, s.4

Sekil 3’ten de goriilecegi lizre merkezi takas tarafi uygulamasinda taraflar
yaptiklari igslemlerden dolay: birbirlerine kars1 degil, merkezi takas tarafina karsi hak ve

yiikiimliiliik ifade etmektedir.

58



2.3.3.1. CCP Uygulamasimin Avantajlari

e Karsi taraf riskini ortadan kaldirarak islemlerde garanti saglamasi;

e Sermaye tahsisinin gelisimine katki yapmasi;

e Risklerin etkin sekilde yonetimi;

e Operasyonel maliyetlerin azaltilmasi;

e Ftkin bankacilik diizenlemeleri;

e Ticari firsatlar1 artirmasi;

e ikitarafli netlestirme islemlerini ortadan kaldirarak daha etkin ve giivenli
yontem olan goktarafli netlestirme islemlerine olanak saglamas;

e Takas isleminin taraflar1 ile ilgili bilgilerde anonimliyi ve gizliligi

saglamas1.%

Genel Olarak Merkezi Takas Tarafinin Sagladig1 Yararlar Dort Baglik Altinda

Ozetlenebilir:

e Merkezi Takas Tarafi uygulamasi islemin taraflarindan birinin yerini alarak
risk yonetimini kolaylagtirir.

e Merkezi Takas Tarafi uygulamasi yiikiimliiliiklerin netlestirilmesi sonucu
takas1 yapilacak islem miktarim1 azaltarak ve takas garantisi yoluyla
islemlerde bir kesinlik saglayarak takas maliyetlerini ve riskini (6zellikle
operasyonel risk) azaltir;

e Katilimcilarin islem siireclerinin standartlasmasini saglayarak yapilan
operasyonlarin etkinligini artirir;

e Yiikiimliliikleri netlestirerek ve iiyelerin islemlerini gerceklestirebilmeleri
icin gerekli olan sermaye miktarini azaltarak menkul kiymet piyasalarinda

islem hacmi ve likiditeyi artirtyor.”

8 Christian LEE “Central Counterparty Risk Management — The Lehmans Experience. How LCH.Clearnet Deal
With The World's Largest Default” , June 2009, www.Ichclearnet.com Erigim Tarihi: 10.01.2013
7 AKMAZ, ag.e., s.21
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2.3.3.2. CCP’lerde Risk Yonetimi

Merkezi Takas Taraflar1 daha ¢ok kredi, piyasa ve yetersiz teminatlandirma
risklerine maruz kalmaktadirlar. Bu risklerin ortaya ¢ikis nedenleri ve risklerin

azaltilmasina yonelik diizenlemeler asagidaki gibi siniflandirilabilir:

e Takas iiyesinin temerriite diismesi — Kredi riski ortaya cikacaktir. Stres
testlerinin yapilmasi, gerekli teminatlarin hesaplanmasi ve garanti fonunun
olusturulmasi ile bu risk 6nlenebilmektedir.

e Piyasada volatilitenin artmasi — Piyasa riski ortaya ¢ikacaktir. Minimum
risk seviyesinin belirlenmesi, cari ve kisa donem hesap dizinleri ve garanti
fonu araciligiyla piyasa riski onlenebilir.

e Yetersiz teminatlandirma — Teminatlarin yetersizligi riskini ortaya
cikaracaktir. Takas liyeligi kosullarinin belirlenmesi, sézlesmelerin uzlasma
fiyatlar1 ile cari piyasa fiyatlar1 arasindaki farklarin giinlik olarak
hesaplanmasi, piyasaya gore uyarlama yapilmasi bu riskin dnlenmesinde

etkili olacaktir.®®

Takas {iyelerinin yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyip temerriide diismesi
olasiliginda ilk once takas iiyesinin teminati, daha sonra takas iiyesinin garanti fonuna
yatirdig1 katki, diger takas iiyelerinin garanti fonuna yatirdiklar: katki, daha sonra ise
merkezi takas tarafinin sermayesi kullanilarak takas kurumunun iflasi 6nlenmeye

calisilir. 69

Biiyiik 6l¢ekte islem yapan takas iiyelerinin temerriide diismesi diger takas
tiyeleri ve takas kurumunu da etkilemektedir. Bu durum daha 6nce yasanan temerriit

olaylariyla 6rneklendirilebilir:

e 1974 yilinda Paris’te seker iizerine vadeli islem s6zlesmelerindeki volatilite

sirasinda takas kurumunun yeteri miktarda teminat almamasi ve takas

88 Eurex Clearing AG, Margining and Collateral Processing — Best Practices at Eurex Clearing AG, June,
2011, s.6

8 “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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iiyesinin pozisyonundaki artiglari izlememsi takas kurumunun iflasina
sebep olmus ve borsa 1976 yilina kadar kapatilmistir.

e 1983 wyilinda Kuala Lumpur Ticaret Borsa’sinda palm yagi
sozlesmelerindeki pozisyonlarindan dolay1 6 broker 70 milyon ABD dolar1
tutarinda temerriide diismiis, takas merkezi yetersiz risk yonetimi yapmakla
suclanmig, daha sonra takas merkezi kurallar1 yeniden olusturularak
islemlere devam edilmistir.”

e 1987 yilinda Hong Kong’da hisse senedi fiyatlarindaki diisiis nedeniyle
Borsa 4 giinliigiine kapatilmis, vadeli islemlerdeki uzun pozisyonlardan
kaynaklanabilecek zararlarin garanti fonu tarafindan karsilanamayacagi
diisiiniilmiis ve sonugta garanti fonu takas merkezinden ayrilarak takas

merkezi sadece risk gézetiminden sorumlu tutulmustur.

Yukaridaki 6rneklerden de goriilecegi lizre takas merkezinin yeterli miktarda
teminat almasi, garanti fonu, sigorta gibi ek teminat ve garantilerin olmasi, takas
islemlerinde merkezi takas tarafi modelinin benimsenmesi takas islemlerindeki riskleri
azaltarak takas kurumlarinin daha giivenli ve etkin bir sekilde ¢aligmasina olanak

saglamaktadir.

7o Engin KURUN, “VOB Takas Merkezinin Diinyadaki Takas Merkezleri ile Karsilastirmali Analizi”, Vadeli islem
ve Opsiyon Borsasi, Vobjektif Dergisi, say: 6, Eyliil 2005, s. 29

61



I1l. BOLUM
TEMINATLANDIRMA YONTEMLERI

3.1. Teminatlandirma ile ilgili Temel Kavram ve Tamimlar

Sermaye piyasalarindaki serbestlesme menkul kiymetler iizerindeki islem
hacimlerinin artmasia sebep olmakla birlikte menkul kiymet ve nakit virmanlarinin
hizli, giivenli ve etkili sekilde yapilmasi gerekliligini, bu durum takas merkezlerinin

Oonemini bir daha vurgulamstir.

Takas merkezleri takas iiyelerinin etkin, hizli ve giivenli sekilde islem
yapabilmeleri ve olusabilecek riskleri Onlemek i¢in etkin tyelik kosullari,
teminatlandirma, sigorta ve garanti gibi araglar kullanmaktadirlar. Takas kurumlarinin
takas islemlerinden dolay1 olusabilecek riskleri 6nlemek i¢in kullandiklart en 6nemli ve

etkili arac1 teminatlandirma’dir.

Borsalar alinacak baslangi¢c teminat tutarlarin1 hesaplamak i¢in farkli analitik

yontemler ve modeller kullanmaktadirlar. Bu yontemler:

e Tarihi wveriler kullanarak Riske Maruz Deger (Value At Risk)
hesaplanmas;

e Stress testlerin yapilmasi;

e Portfoy yaklagimi;

e Korelasyon katsayilar yiiksek menkul kiymetlerin ortak risk senaryolariyla

degerlendirilmesi gibi yontemler olarak siralanabilir.

Diinya genelinde borsalar ve takas merkezleri tarafindan en ¢ok kullanilan
teminatlandirma yontemleri The Options Clearing Corporation (OCC) tarafindan 1988
yilinda gelistirilen ve 55°ten fazla borsa tarafindan kullanilan SPAN (Standart Portfolio
Analysis of Risk — Portfoy Bazli Teminatlandirma) yontemi ile Chicago Ticaret Borsasi
(CME) tarafindan 1986 yilinda gelistirilen TIMS (Theoretical Intermarket Margining

System — Teorik Piyasalararasi Teminatlandirma Sistemi) ve aynit kurum tarafindan
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2005 yilinda gelistirilen STANS (System for Theoretical Analysis and Numerical

Simulations — Sayisal Simiilasyonlar ve Teorik Analiz i¢in Sistem) yontemleridir.

Bu yontemlerin yanisira Isve¢ merkezli OM Technology Group tarafindan
gelistirilen pencere veya vektor yontemi olarak bilinen OMS risk hesaplama yontemi,
Eurex Clearing AG tarafindan gelistirilen risk bazli teminatlandirma yontemi gibi bazi
borsalar, takas kurumlar1 ve finans holdinglerinin gelistirdikleri teminatlandirma

yontemleri mevcuttur.

Tiirkiye’de ise Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsast (VOB)’da ilk &nce
sOzlesme bazinda briit teminatlandirma yontemi kullanilmig, daha sonra portfoy bazli

teminatlandirma yontemi olan SPAN yontemi kullanilmaya baglanmustir.

3.2. Portfoy Bazh Teminatlandirma (SPAN - Standart Portfolio Analysis
of Risk)

SPAN yontemi 1988 yilinda Chicago Ticaret Borsasi tarafindan gelistirilerek
piyasaya siiriilmiis ve 55’ten fazla borsada uygulanmaktadir. SPAN teminatlandirma
yontemi bir portfdyiin Borsa veya Takas Kurumu tarafindan belirlenen parametreler
araciligiyla teminatini hesaplamaktadir. Yani SPAN yatirimcinin elinde bulunan
portfdyiin, fiyatin ve oynakligin degistirilmesi ile yaratilan degisik senaryolar i¢inde en

kotii senaryoda olusabilecek maksimum zarari bulmaktadir.”

Riske Maruz Deger yontemini esas alan SPAN temelde portfoyiin, fiyat
hareketlerinin  degistirilmesi ile olusturulan degisik senaryolar ¢ergevesindeki
maksimum zararin1 hesaplamakta ve yayilma pozisyonlari ile net opsiyon degerini de
dikkate alarak toplam teminati belirlemektedir. Bu cergevede, takas kurumu tarafindan
tiyelerden talep edilecek teminat tutari, bir giinlilk takas siirecine iliskin riskleri

giivenceye alacak miktarda olmalidir. 2

™ Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1, “VOB Yeni islem Sistemi Is Kurallar1”, Mart 2011, s.49
2 Ozlem OZDEMIR, Neslihan ADANALI, Pmar CEVIK, “Opsiyon Sézlesmelerinde Portfoy Bazli
Teminatlandirma Yontemleri”, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsai, Vobjektif Dergisi, Say1 14, Ocak 2010, s. 39
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Orjinal SPAN yaziliminda 16 adet senaryo bulunmakta ve olusturulan
senaryolar dayanak varlik fiyatinin belirlenen fiyat hareket sinirinin 1/3, 2/3 ve 3/3 ‘i
oraninda artis ve azaliglar1 ile her artis ve azalis icin volatilite artis ve azalis
varsayimlarini igermektedir. Belirlenen hareketlere iliskin 14 adet senaryoya ek olarak 2
adet senaryo ise dayanak varlik fiyatindaki ekstrem hareketleri temsil eder ve zararda
kisa opsiyon pozisyonlarindan kaynaklanan riske iliskindir. Bu iki senaryo kapsaminda

hesaplanan potansiyel zararin yalnizca belirli orani risk dizinlerine dahil edilir. 3

SPAN yazilimint kullanan borsa ve takas kurumlari tarafindan belirlenerek

sisteme girilmesi gereken parametreler asagidaki gibi siralanmstir:”

e Dayanak Varlik Fiyat hareket Sinir1 (Underlying Price Scan Range)

e Volatilite Hareket Sinir1 (Volatility Scan Range)

e Kar/Zarar Tutarinin Degerlendirmeye Alinacak Kismi (Gain/Loss Fraction
Taken into Account)

e Yatay Yayilma Ek Teminat Yiikiimlaligi (Inter-Month Spread)

e Spread Alacagi (Inter-commodity)

e Teslimat Ay1 Ek Teminat1
SPAN tarafindan kullanilan senaryolar temelde 3 faktoriin degisimini esas alir:

e Dayanak varlik fiyatindaki muhtemel degisim;
e Dayanak varlik fiyatinin volatilitesinde muhtemel degisim;

e Vadeye kalan zamanin opsiyon degeri lizerinde etkisi.

Bu faktorler degistiginde, opsiyon sozlesmesi deger kazanir ya da kaybeder.
Dayanak varlik fiyatinin oynaklig1 hari¢ diger iki faktor degistiginde ise vadeli islem

sozlesmesi deger kazanmakta veya kaybetmektedir.

SPAN tarafindan dayanak varligt ayni olan sozlesmeler bir arada
degerlendirilmekte ve {iriin grubu olarak tamimlanmaktadir. Uriin gruplari, korunma

oranlar1 olan hedge ratio hesaplanmasi ve teminat hesaplarinda yapilacak olan

®  (OZDEMIR, ADANALI CEVIK, a.g.m., 5.39
™ SPAN Margin System www.intercontilimited.com Erigim Tarihi: 15.02.2013
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netlestirmeler icin kullanilmaktadir. Ornegin BIST-30 vadeli islem ve opsiyon

sozlesmeleri ayni iiriin grubu igerisinde tanimlanabilmektedir.

3.2.1. SPAN Yontemi ile Teminat Belirleme Asamalari

Risk Parametrelerinin Belirlenmesi

Teminat hesaplamasinin yapilmasi i¢in SPAN sistemine risk parametrelerinin
girilmesi gerekmekte olup, her islem giinli sonunda, Borsa veya Takas kurumu SPAN’e
girilecek “SPAN Risk Parametre Dosyasi”n1 olusturmaktadir. Bu dosya Borsa
tarafindan isleme agilan tiim vadeli islem ve opsiyon soézlesmelerinin “Risk Dizilerini”

icermektedir.

SPAN Risk Dizileri, portfdydeki vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinin fiyat
ve oynakliklarinin degistirilmesiyle olusturulan senaryolardaki kar/zarar durumlarini
Ozetlemektedir. Borsa tiyeleri her giin sonunda SPAN Risk Parametre Dosyasini kendi
sistemlerine indirerek hesap bazinda teminat hesaplamasi yapabilmekte veya kendi
kullandiklar1 arka ofis yazilimlarina bu SPAN dosyasini okutarak risk kontrolii

gergeklestirebilmektedir.75

SPAN Risk Parametre Dosyasinin olusturulmas: i¢in Borsa veya Takas
Kurumu tarafindan bazi parametrelerin dosyada tanimli olmasi1 gerekmektedir. Asagida

bu parametrelerin neler oldugu kisaca dzetlenmistir:
e Dayanak Varlik Fiyat Degisim Araligi (Price Scan Range):

Portfoydeki vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinin dayanak varlik fiyatlarinin
gecmisteki hareketlerinin incelenmesiyle bulunan ve dayanak varlik fiyatinin genelde

seyrettigi araliktir.”®

VOB, ag.e., s.61
6 LCH.Clearnet “Initial Margin Calculation On Derivative Markets - SPAN Method”, January 2012, s.8
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o Oynaklik Degisim Araligi (Volatility Scan Range):

Fiyat degisikliklerinin bir 6l¢iisii olan oynaklik opsiyon fiyatlamasi1 yapilirken
onemli bir unsur olmakla birlikte, oynaklik degisim aralig1, opsiyonlarin zimni oynaklik

degerlerinin incelenmesiyle bulunan, oynaklik degerinin genelde seyrettigi araliktir.

o Kar/Zarar Tutarmmin Degerlendirmeye Alinacak Kismi - Ug Degerler

Carpani:

Dayanak varlik fiyatinin ve oynakliin degistirilmesiyle 14 senaryo
olusturulmaktadir. Ayrica dayanak varlik fiyatinda meydana gelebilecek ug hareketleri
temsil etmek ya da diger bir deyisle asir1 asli degersiz kisa pozisyonlu opsiyonlardan
gelebilecek riski test etmek amaciyla dayanak varlik fiyat degisim araliginin iki kati
kullanilarak (veya bundan daha fazla) iki senaryo daha yaratilmistir. Yaratilan bu iki ug
senaryonun diger 14 senaryonun Oniine gegmemesi i¢in ilk 14 senaryonun degerinin
%1001 degerlendirmeye alinirken, 2 ug¢ senaryonun %30-35 gibi belirlenen bir orani

degerlendirmeye alinir. Belirlenen bu oran ug degerler ¢arpamdir. */

o Vadeler Arast Yayilma Pozisyonu Teminati (Inter-Month/ Intra-Commodity

Spread Charge):

SPAN metodu aynmi iiriin grubundaki farkli vadeli sozlesmelerin fiyat
degisikliklerinin beraber hareket edecegini varsaymakta ve bu sozlesmelerde alinan ters
pozisyonlarin riski azaltan etkisini dikkate almaktadir. Bu nedenle “Scan Risk”
hesaplanirken farkli vadelere ait olan ayni iirlin grubundaki soézlesmelerin aralarinda
tam korelasyon oldugu varsayilmakta ve onlar i¢in tek bir deger hesaplanmaktadir. ama
varsayilan yiizde yiiz (%100) iliski ger¢ek degildir. Bu nedenle buradan gelecek riski
karsilamak amaciyla her bir vadeler aras1 yayilma pozisyonu i¢in vadeler arasi yayilma

teminati adiyla ekstra bir maktu teminat talep edilmektedir.

7 VOB, ag.e., 5.62
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e Uriinler Arasi1 Yayilma Pozisyonu Kredisi (Inter-Commodity Spread Credit):

Borsa’da islem goren farkli dayanak varliga sahip sozlesmelerin fiyat
degisimleri arasinda belli bir iliski mevcut olabilmekte ve bu sayede bir sézlesmede
meydana gelen zarar, bagka bir sozlesmede alinan kars1 bir pozisyon ile

azaltilabilmektedir. "8

SPAN yazilimi, bu kapsamda farkli iirlin gruplarindaki sézlesmelerde alinan
ayr1 ayr1 pozisyonlarin riski diislirecegini dikkate alarak teminat yiikiimliliiginde
iriinler aras1 yayillma pozisyonu kredisi adi altinda yilizdesel bir indirim

hesaplamaktadir.
Teslimat-Vade Ay1 Ek Teminati (Delivery Charge):

Fiziki teslimath s6zlesmeler ve endekse dayali tiirev araglar i¢in vade tarihinin

yaklagmasi ile dogabilecek risk unsurlarinin dengelenmesi amaciyla teminata eklenen

ekstra bedeldir.

Kisa Pozisyonlu Opsiyon Asgari Teminati (Short Option Minimum):

“Scan Risk” hesaplamasi yapilirken asir1 igsel degersiz kisa pozisyonlu
opsiyonlarin etkisi toplam hesaplamalara ya ¢ok azdir ya da hi¢ etki etmemektedir. Ama
degisen piyasa sartlarina gore bu opsiyonlar i¢sel degerli olmaya bagladiklarinda biiytik
zararlara yol aca bilmektedirler. Bu yiizden dayanak varlik fiyatinda onemli 6l¢iide
dalgalanma olmasi durumunda kisa pozisyonlu opsiyonlardan kaynaklanabilecek riskin
telafi edilmesi amaciyla sdzlesme basina kisa pozisyonlu opsiyon asgari teminati adiyla

bir 6deme talep edilmektedir.

1. Asama: “Scan Risk” Hesaplamas:

Belirli bir sozlesme icin olusturulan ve 16 senaryodan olusan risk dizileri,
varsayilan bir adet pozisyonun genellikle bir gilin olarak belirlenen bir siirecte her

senaryoya karsilik gelen kar/zarar degerlerini icermektedir.

® LCH.Clearnet, a.g.e., 5.9
® VOB, ag.. s.62
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Tanimdaki risk dizileri islem giliniinden bir sonraki islem giiniine kadar
fiyatlarin belirlenen dayanak varlik fiyat degisim araliginin 0, 1/3, 2/3, 3/3 oranlarinda
ve bir u¢ oranda asag1 ve yukar1 yonlii olarak hareket etmesiyle, oynakligin belirlenen
oynaklik degisim araliginin 0 ve 1 oranlarinda asagi ve yukari yonlii olarak hareket
etmesiyle olusan kar veya zararin tek tek hesaplanmasi ve bunlarin her sézlesme igin

ayr1 bir dizide toplanmasi olarak daha genis bi¢imde tanimlanabilir.

Tablo 1. SPAN Tarafindan Olusturulan 16 Senaryonun Dayanak Varlk Fiyati ve
Oynakhiginin Oransal Degisimleri

senaryolar

Davanak ololwmlwmlas|as| ]| 2 )2m] 22| 1 1 ]al ]3] =
varhk fiyvat
degigimi
(oransal)

Eroe i 1Al 1] A T ' t Al a]1] A
degigimi
(oransal)

Kaynak: LCH.Clearnet “Initial Margin Calculation On Derivative Markets - SPAN Method”, January
2012,s.12
Ug senaryolar i¢in (15 ve 16) dayanak varlik fiyat degisim orani 3 olarak

alinmustir.

Risk dizisindeki her deger sdzlesmenin piyasa fiyatindan teorik fiyatinin
cikarilmasi ile bulunmaktadir. Risk dizilerinin degerleri tek bir uzun pozisyon i¢in
olusturulmakta, daha sonra pozisyon sayisi ile ¢arpilarak sézlesmenin risk dizi degeri

bulunmaktadir.

Uzun pozisyondaki zarar rakamlar1 pozitif, kar rakamlar1 ise negatif degerler
ile ifade edilmekte, liriin grubu bazinda risk dizi degerlerini bulmak icin ise yukaridaki
sekilde bulunan sozlesme risk dizi degerleri senaryo bazinda toplanmaktadir. En yiiksek

degeri (en kotii senaryo) veren deger, bu 16 senaryo arasindan segilmekte ve “Aktif
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Senaryo” olarak adlandirilmaktadir. Aktif senaryonun degeri ise bu iirlin grubunun

“Scan Risk”ini ifade etmektedir. &

2. Asama: Net Delta Pozisyonlarinin Bulunmasi:

SPAN risk hesaplamalarin1 yaparken vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerine
aynt islemleri uygulamakta, bu sozlesmelerin ayni1 Ozelliklere sahip oldugunu
varsaymaktadir. Bu islemleri yapabilmek i¢in SPAN yazilim1 vadeli islem ve opsiyon
sozlesmelerinin “net delta” pozisyonlarini dikkate almakta, boylece biiyiiklikleri farkli

olan pozisyonlar da agirliklandirlmis olmaktadir.®

Vadeler arasi, tiriinler arasi yayilma pozisyonlarinin ve vade ay1 ek teminatinin
hesaplanmas1 i¢in sozlesme seviyesinde net delta hesaplamasinin yapilmasi
gerekmektedir. Bu nedenle ilk olarak “Composite Delta” hesaplanir. SPAN parametre
dosyast her sézlesme icin bir Composite Delta degeri igermektedir. SPAN, bir gilinliik
siire igerisinde piyasada olusabilecek hareketleri varsayarak hesaplanan delta

degerlerinin olasilik agirliklartyla Composite Delta’y1 hesaplar.

Composite Delta, bir islem giinii gegtikten sonra sozlesme deltasinin degerinin
ne olacagint gosteren bir tahmin olarak diistiniilebilir. Composite Delta, alim
opsiyonlart igin 0 ile 1 arasinda degerler alirken satim opsiyonlart igin 0 ile -1

arasinda degerler almaktadwr. Tiim vadeli islem sézlesmeleri i¢cin Composite Delta

1'dir. %

Composite Delta bulunurken, oynakligin sadece yukari yonlii hareket ettigi
varsayllmakta, fiyatlarin ise dayanak varlik fiyat degisim araliginin 0, 1/3, -1/3, 2/3, -
2/3, 1 ve -1 oranlarinda degistigi (sirasiyla senaryo 1, 3, 5, 7, 9, 11, 13) senaryolarin
deltalar1 kullanilmaktadir. Bu degerler agirliklandirilmis olasiliklariyla ¢arpilmakta ve

tiim degerler toplanarak Composite Delta bulunmaktadir. 8

% VOB, ag.e. .63
8 | CH.Clearnet, a.g.e., 5.17
& VOB, ag.e., 5.64
8 VOB, ag.e., 5.64

69



Her sozlesme icin Composite Delta hesaplandiktan sonra bu deger
sozlesmelerin pozisyon sayisi ve delta katsayilar1 ile carpilarak sozlesmelerin net
deltalar1  bulunmakta ve bdylece biiyiikliikleri farkli olan  pozisyonlar

agirliklandirilmaktadir.

Delta katsayilar1 ise sozlesmelerin biiylikliiklerinin ~ oranlanmasi ile

bulunmaktadir.

3. Asama: Vadeler Arasi Yayilma Pozisyonu Teminatinin Hesaplanmasi:

SPAN parametre dosyasi her iiriin grubu i¢in vadeler aras1 yayilma pozisyonun
ilk olarak hangi aylar arasinda ger¢eklesecegini gosteren seviyeleri (tiers) ve bu
seviyelerin birbirleriyle hangi sirada yayilma pozisyonu olusturacagini gosteren dncelik

. .84
siralarini icermektedir.

Yayilma pozisyonu sayisint bulmak igin dncelikle iiriin grubunun her seviye

bazinda toplam uzun ve kisa net deltalar1 bulunmakta, daha sonra

Mutlak Minimum (Toplam uzun pozisyon net deltasi; Toplam kisa pozisyon net deltasi)

formiiliine gore o seviye grubu i¢in yayilma pozisyonu sayis1t bulunmaktadir.

Bu hesaplamaya seviyeler arasinda yayilma pozisyonu olusturacak miktarda
net delta kalmayincaya kadar devam edilmektedir. Daha sonra bulunan yayilma
pozisyonlar1 o seviye i¢in tanimlanan vadeler arasi yayillma pozisyonu ek teminatiyla
carpilmakta ve her seviye i¢in bulunan ek teminatlar toplanarak o iirlin grubunun toplam

vadeler aras1 yayilma pozisyonu ek teminati bulunmaktadir.®

& VOB, ag.e., 5.64
% VOB, ag.e., s.65
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4. Asama: Teslimat Vade Ayt Ek Teminatinin Hesaplanmasi:

Vadesi dolacak olan sézlesmelerin son islem gilinlerinde vadeler arasi yayilma
pozisyonlar1 ve diliz pozisyonlar ig¢in farklilastirilabilen ek bir teminat talep
edilebilmektedir. Bu nedenle SPAN parametre dosyasi vadeler arasi yayilma
pozisyonlarinda kullanilan deltalar ve diiz pozisyonlarin sahip olduklart deltalar i¢in iki
ayr1 ek teminat orani igermektedir. Vadeye kalan giin sayis1 géz Oniine alinarak bu ek

teminatin ne zaman aktif hale gelecegi belirlenmektedir. 8

5. Asama: Uriinler Arast Yayilma Pozisyonu Kredisi:

Uriinler arasindaki fiyat iliskilerinin korelasyon kiimelerine bakilarak “Uriinler
Aras1 Yayillma Pozisyonu Kredi Orani1” belirlenmekte, her iiriin grubunda verilen
oncelik sirasma gore iiriinler aras1 yayilma pozisyonlar1 bulunmaktadir. Uriinlerin fiyat
iligkisi sebebiyle ortaya ¢ikan bu deger ise teminat seviyesinde azaltici bir etki

yaratmaktadlr.87

6. Asama: Kisa Pozisyonlu Opsiyon Asgari Teminati:

Ik bes asamada bulunan degerlere ek olarak kisa pozisyonlu opsiyon asgari
teminat1 hesaplanmaktadir. Her iiriin grubu i¢in kisa pozisyonlu opsiyon sayis1 Borsa
veya Takas Kurumunca belirlenen yontemle hesaplanmaktadir. Bu yontemler asagidaki

gibidir:
Maksimum (Kisa alim opsiyonlart sayisi, Kisa satim opsiyonlart sayisi)
veya

(Kisa alim opsiyonlart sayisi+ Kisa satim opsiyonlart sayist)

% VOB, ag.e., s.65
8 LCH.Clearnet, a.g.e., 520
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Daha sonra bulunan sayr kisa pozisyonlu opsiyon asgari teminatiyla
carpilmakta ve bu hesaplama {iriin grubu i¢indeki her vade ayi i¢in yapilmakta, bulunan
degerler toplanarak ise iirlin grubu icin toplam kisa pozisyonlu opsiyon asgari teminati

bulunmaktadir.

Kisa pozisyonlu opsiyon asgari teminati bulunduktan sonra SPAN

yazilimindan gelen teminat degeri asagidaki formiile gore belirlenir:

Maksimum [(“Scan Risk” + Vadeler Arasi Yayvilma Pozisyonu Teminati + Teslimat-

Vade Ayi Ek Teminati - Uriinler Arasi Yayilma Pozisvonu Kredisi); Kisa Pozisyonlu

Opsivon Asgari Teminati]

7. Asama: Baslangic Teminati Degerinin Bulunmasi:

Yatirimcinin portfdyiinden alinmasi gereken baslangic teminatinin tespit
edilebilmesi i¢in son olarak iriin grubu bazinda yukaridaki gibi hesaplanan risk

tutarma/tutarindan “Net Opsiyon Degeri” eklenir/¢ikarilir. 88

Net opsiyon degeri SPAN metodunun uygulandigr giin portfdy igerisinde
bulunan opsiyonlarin likide edilmesi halinde elde edilecek deger olup, portfoy
icerisindeki uzun pozisyonlu opsiyonlar likide edilmeleri halinde o anki primleri kadar

pozitif bir nakit akis1 saglamaktadirlar.

Kisa pozisyonlarin likide edilmesi halinde ise bunun tam aksi olarak, negatif
bir nakit akis1 meydana gelmekte ve bu da SPAN metodunda dikkate alinmaktadir. Yani

net opsiyon degeri iirlin grubuna dahil uzun ve kisa pozisyonlu opsiyon degerleri

arasindaki farktir.
Opsiyon primi degerleri de asagidaki formiil ile hesaplanir:

Opsiyon Primi Degeri =Sozlesme Adedi * S6zlesme Carpam * Uzlagsma Fiyati

® VOB, ag.e., 5.66
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Sonucun negatif olmast durumunda ulasilan deger baslangic teminati
yikiimliligli olacak, pozitif olmasi durumunda ise teminat hesabi seviyesinde
yapilacak nihai hesaplamada teminat yiikiimliliigiinden disiilmek {izere

kaydedilecektir. &

3.2.2. Portfoy Bazh Teminatlandirma Ornegi

Portfdy bazinda teminatin 6rnek olarak hesaplanabilmesi i¢in 6rnek bir portfoy
olusturulmus, hesaplamanin daha kolay anlasilmasi icin ise portfoyde sadece VOB-
IMKB 30 iiriin grubu yer almistir. Bu iiriin grubunun VOB-IMKB 30 Vadeli islem
Sozlesmesi ve VOB-IMKB 30 Opsiyon Sozlesmesi’'nden olustugu varsayilmistir.
Ornekte kullanilan VOB- IMKB 30 Opsiyon Sozlesmesi’nin dayanak varhigi VOB-
IMKB 30 Vadeli Islem Sozlesmesi’dir. Asagidaki tabloda drnek olarak kullanilacak
portfoyiin bilgileri verilmistir.*®

Tablo 2. Ornek Portfoy Bilgileri

Sozlesme Vade Ay Vadeye Kalan | Kullamim Pozisyon
Giin Sayisi Fiyat Sayisi

VO B-iMKB 30

Yadeli Islem Aralik 151 - 1

Sozlesmesi

VOB-IMKB 30

Alim Opsiyonu Subat 190 85,000 2

VOB-IMKB 30 .

Alim Opsiyonu Misan 251 85,000 -3

Kaynak: Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi, “VOB Yeni islem Sistemi is Kurallar1”, Mart 2011, s.67

¥ VOB, ag.e., s.67
% VOB, ag.e., s.67
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Ornek hesaplamanin yapildig1 anda her iki opsiyonun dayanak varlik fiyatinin

85,000 ve primlerinin 8,5 TL oldugu Vatrsayllmlstlr.91

Tablo 3. VOB-IMKB 30 Uriin Grubu I¢in Ornek SPAN Parametreleri

Dayanak varlk fiyat dedisim aralid 800 TL
Oynaklik degisim arahig (%) 158
Kar/Zarar tutaninin degerlendirmeye alinacak kismi | 32

(%)

‘Vadeler arasi yayilma teminati 675 TL
Urtinler arasi yayilma pozisyonu kredisi 0
Teslimat-Vade ayi ek teminati 0TL
Kisa pozisyonlu opsiyon asgari teminat 68 TL

Kaynak: Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi, “VOB Yeni Islem Sistemi s Kurallar1”, Mart 2011, s.68

Bu bilgilere gore portfoylin SPAN tarafindan hesaplanan risk dizi degerleri ve

“Scan Riski asagidaki tabloda gosterilmistir:

% ipek TEZER ERCAN, “VOB'da Opsiyon S6zlesmeleri ve Yeni Sistemde Risk Kontrolleri”, Vadeli islemler ve
Opsiyon Borsasi, Tiirev Araclar Lisans Yenileme Egitimleri, istanbul, 4 Mayis 2011,
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Tablo 4. Ornek Portfoyiin Risk Dizi Degerleri ve “Scan Risk”i

Senaryolar |IMKB30 Aralik | IMKB30 Subat iIMKB30 Nisan
Vadeli Vadeli | Vadeli 85,000 Vadeli 85,000
Islem Kullamim Fiyath Kullanim Fiyath Toplam
Sozlegmesi (TL) | Alm Opsiyonu (TL) Alm Opsiyonu (TL)
Senaryo 1 0 776 1311 535
Senaryo 2 0 776 -1248 -472
Senaryo 3 -300 1152 1884 432
Senaryo 4 -300 336 -480 -444
Senaryo 5 300 -424 774 650
Senaryo b 300 1130 -1860 -430
Senaryo 7 600 ~1550 2493 343
Senaryo 8 600 168 372 396
Senaryo 9 600 -100 276 776
3 10
enarye 600 1388 2262 274
3 11
Enanyoe -900 1970 3132 262
Senaryo 12 900 718 1260 -358
Senaryo 13 900 196 183 913
Senaryo 14 900 1550 _2460 10
Senaryo 15
864 _1406 2166 104
Senaryo 18 864 525 -795 595

Kaynak: Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi, “VOB Yeni Islem Sistemi s Kurallar1”, Mart 2011, s.68

En viiksek deger Senaryo 13’de bulundugundan bu senaryo aktif senaryo

secilmis ve portfoyiin “Scan Risk’i 913 TL olmustur.

Net delta pozisyonlarinin bulunmasi i¢in Oncelikle opsiyon sodzlesmelerinin

Composite Delta’larinin  bulunmasi1 gerekmektedir. Sozlesmelerin net deltalari,
so6zlesmenin Composite Delta’sinin pozisyon sayisi ve delta katsayisiyla carpilmasi ile

bulunmaktadir.
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Asagidaki tabloda 6rnek portfoyiin net delta hesaplamalari yapilmistir:

Tablo 5. Ornek Portfoyiin Net Delta Hesaplamasi

Kullanmm Pozisyon Composite Delta

Sozlegme Fiyati Vade Ayi Sayisi Delta Katsayisi Net Delta
VOB-IMKB30 Aralik
Vadeli Islem - 2010 1 1 1 1
Sozlegmesi
VOB-IMKB30
Opsiyon 85 Suoat 2 0.6009 1 12018
Sozlesmesi
VOB-IMKB30 Nisan
Opsiyon 85 2011 -3 06212 1 -1,8635
Sozlesmesi
Toplam 0,3383

Kaynak: Ipek TEZER ERCAN, “VOB’da Opsiyon Sozlesmeleri ve Yeni Sistemde Risk Kontrolleri”,

Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi, Tiirev Araclar Lisans Yenileme Egitimleri, Istanbul,
4 Mayis 2011, .38

Ornek olarak kullanilan portfdyde ayni dayanak varliga ait olan sdzlesmelerde

farkli vade aylarinda ters pozisyonlar alindigindan vadeler arasi yayilma pozisyonu ek

teminatinin hesaplanmasi gerekmektedir.

Yukarida anlatilan agamalara gore yapilabilecek yayilma pozisyon sayisi:

Toplam uzun pozisyon net deltasi: 2,2018

Toplam kisa pozisyon net deltasi: -1,8635 oldugundan,

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

olacaktir.
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Her bir aylar aras1 yayilma pozisyonu sayisi i¢in Borsa veya Takas Kurumu
tarafindan belirlenen maktu tutarin VOB-IMKB 30 iiriin grubu i¢in 675 TL oldugu

varsayildigindan, 6rnek portfoyden yayilma pozisyonu i¢in
675*1,8635 = 1.258 TL ek teminat alinacaktir.

Ornek olarak belirlenen SPAN parametrelerinde teslimat-vade ay1 ek
teminatlar1 ve Uriinler arasi yayilma pozisyonu kredileri belirlenmediginden 6rnek

portfoy icin bu hesaplamalar yalpllarnamaktadlr.92

Portfdyde Nisan vadeli 85,000 kullanim fiyatli 3 adet VOB-IMKB 30 alim
opsiyonunda kisa pozisyon alinmis, Borsa veya Takas Kurumu tarafindan VOB-IMKB
30 iriin grubu icin belirlenen kisa pozisyonlu opsiyon asgari teminati 68 TL

oldugundan
Toplam kisa pozisyonlu opsiyon asgari teminat1 68*3=204 TL olacaktir.

Tiim bu asamalardan sonra SPAN’den gelen teminat asagidaki formiile gore

belirlenir:*3

Maksimum [(“Scan Risk” + Vadeler Arasi Yayllma Pozisyonu Teminati +
Teslimat-Vade Ay1 Ek Teminat: - Uriinler Aras1 Yayillma Pozisyonu Kredisi); Kisa

Pozisyonlu Opsiyon Asgari Teminati]

Portfdy icin SPAN yontemi ile teminat belirleme asamalarinda bulunan

degerler asagidaki gibi 6zetlenebilir:

e “Scan Risk”: 913 TL

e Vadeler arasi yayilma pozisyonu teminati: 1.258 TL
e Teslimat-Vade ay1 ek teminati: 0 TL

e Uriinler aras1 yayilma pozisyonu kredisi: 0 TL

e Kisa pozisyonlu opsiyon asgari teminati: 203 TL

Buna gore SPAN teminati:

%2 VOB, ag.e., s.70
% VOB, ag.e.,s.70
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Maksimum [(913 TL + 1.258 TL + 0 TL — 0 TL); 203TL] = 2.171 TL

olacaktir.
SPAN hesaplamasi yapilirken uzlagma fiyatlarina gore
kisa pozisyonlu opsiyon degeri = 8,50*100*3 = 2.550 TL,
uzun pozisyonlu opsiyon degeri = 8,50*100*2 = 1.700 TL oldugundan
net opsiyon degeri = 1700-2550 = -850 TL olacak ve boylelikle

Baslangic Teminati 2.171 tl + 850 tl = 3.021 TL olacaktir.

Siirdiirme teminati seviyesinin de %75 oldugu varsayildiginda yatirimeinin

hesabindaki teminat bakiyesi

3.021*0,75 =2.265 TL’den az ise ilgili hesap teminat tamamlama g¢agrisina

maruz kalacak ve yatirimcinin teminat seviyesini tekrar baglangic seviyesine ¢ekmesi

istenecektir.

SPAN Yazilimina gére Teminat Hesaplamas1 Yapilirken Kullanilan Formiilleri

Ozetleyecek Olursak:
Baslangi¢c Teminati = SPAN Riski — Toplam Net Opsiyon Degeri

SPAN Riski SPAN yazilimi tarafindan hesaplanan baglangi¢ teminat1 degerini
ifade etmektedir.

Toplam Net Opsiyon Degeri = Uzun Pozisyonlu Opsiyon Degeri Toplami —
Kisa Pozisyonlu Opsiyon Degeri Toplami

Uzun Pozisyonlu Opsiyon Degeri = Net Uzun Pozisyon Sayist * Giin Sonu

Uzlasma Fiyat * Sozlesme Carpani

Kisa Pozisyonlu Opsiyon Degeri = Net Kisa Pozisyon Sayist * Giin Sonu
Uzlasma Fiyati * Sozlesme Carpani
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3.2.3. SPAN Yaziliminin Uygulandig1 Takas ve Saklama Kurumlari

SPAN vyazilimi diinyanin ¢esitli borsa ve takas kurumlar1 tarafindan

kullanilmaktadir. Bu kurumlarin bazilar1 asagidaki gibi siralanabilir:

e Chicago Board of Trade Clearing Corporation

e Bombay Stock Exchange

e Budapest Stock Exchange

e Canadian Derivatives Clearing Corporation

e Chicago Climate Exchange

e Chicago Mercantile Exchange

e Dubai Gold and Commodities Exchange

e Euronext/LCH.Clearnet S.A.

e Hong Kong Exchange and Clearing

e Japan Securities Clearing Corporation

e KELER (Central Clearing House and Depository LTD Budapest)

e London Clearing House

e London Metals Exchange

e NYSE London International Financial Futures and Options Exchange
(LIFFE)

e NASDAQ Dubai

e National Securities Clearing Corporation

e National Stock Exchange of India (NSE India)

e New York Board of Trade

e New Zealand Futures and Options Exchange

e MidAmerica Commodity Exchange

e Moscow Interbank Currency Exchange

e Multi Commaodity Exchange of India

e Oslo Norway Freight Exchange

e Singapore International Monetary Exchange

e Sydney Futures Exchange
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e Taiwan Future Exchange (TAIFEX)
e Tel-Aviv Stock Exchange (TASE)
e Tokyo Financial Exchange INC.

e Tokyo Stock Exchange

3.3. Teorik Piyasalararas1 Teminatlandirma Sistemi

(Theoretical Intermarket Margin System - TIMS)

TIMS teminatlandirma yontemi ilk defa 1986 yilinda opsiyon takas kurumu
olan Options Clearing Corporation (OCC)* tarafindan kullamlmistir. TIMS
hesaplamalarinda tiirev sozlesmeler dayanak varlik bazinda smiflandirilarak
gruplandirilmakta olup, bu gruplara “smif gruplari” (class groups) denmektedir.
Bununla birlikte iki veya daha fazla smif gubunda bulunan tiirev sdzlesmeler kendi
iclerinde fiyat korelasyonu (iliskisi) yiiksek olan alt {irin gruplarina ayrilmakta, bu alt

gruplara ise “iiriin gruplar1” (product groups) adi verilmektedir.*®

TIMS sinif ve iiriin gruplarindaki fiyat degisikliklerini verilen her bir portfoyiin
tasfiye degerini yansitmak ic¢in gelismis fiyatlandirma modelleri kullanarak
hesaplamaktadir. Bu modeller, cari fiyatlar, tarihsel fiyatlar ve piyasa oynakligi dahil
olmak iizere cesitli faktorlere dayali teorik degerler kiimesini olusturur.”® SPAN
yontemi ile kiyaslandiginda TIMS yOnteminin en 6nemli Uistlinliigii ise beklenen kayip

(expected loss) degerinin maksimum seviyesini hesaplama imkanini saglamasidir.

TIMS yonteminde, smif gruplar1 ve {riin gruplart entegre bir sekilde

degerlendirilerek sanki bir portfdy icin teminatlandirma hesaplaniyormus gibi

% OCC 1973 yilinda kurulmus, CFTC ve SEC tarafindan yetkilendirilmis takas kurumu olup, ortaklari

sermayesinde esit pay sahibi olan ve opsiyon s6zlesmelerinin islem gordiigii American Stock Exchange, Cgicago
Board Options Exchange, International Securities Exchange ve Philadelphia Stock Exchangedir.

CC&G London stock Exchange Group, Theoretical Intermarket Margins System By The Options Clearing
Corporation - User Specifications, 2005, s.4

Loader, a.g.e., 5.261

95

96
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parametrik bir model uygulanmaktadir.”” Giinliik olarak hesaplanan teminat seviyesinde

sinif ve {riin gruplarindan yola ¢ikilarak hesaplamalarda kullanilan dort unsur

bulunmaktadir. Bu unsurlar asagidaki gibi siralanabilir:

Vadeli Islem Yayilma Teminati (Futures Spread Margin) — Vadeli islem
pozisyonu olan islemcilerden yayilma pozisyonuna sahip olan portfoyleri
kapsamaktadir.

Hesap Giincelleme Teminati (Mark to Market Margin) — Heniiz uzlasmaya
tabi olmayan ve vadesi dolmus olan herhangi bir vadeli islem sozlesmesi
pozisyonlariin cari piyasa fiyatlar1 iizerinden pozisyonlarin kapatilmasi
halinde olusabilecek maliyetleri kapsamaktadir.

Prim Teminati (Premium Margin) — Opsiyon sozlesmelerinde pozisyonlarin
cari piyasa fiyatindan kapatilmasi sonucu olusabilecek maliyetleri kapsayan
teminattir.%

Ilave Risk Teminati (Additional Risk Margin) — Yayilma pozisyonlari
disindaki tiim tiirev sozlesmelerdeki pozisyonlarin en kotii senaryoya gore

kapatilmasi halinde ortaya cikabilecek riski karsilayan teminat tutaridir. *

TIMS teminatlandirma ydnteminde kullanilan degerleme metodolojisi on

kademeli olup, bu kademelerden ilk besi piyasanin yukari yonlii hareketini, diger bes

kademe ise piyasanin asagi yonlii hareketini senaryolastirmaktadir.

Dayanak Varliktaki Fiyat Degisim Araligina Goére TIMS Senaryolar1 Asagidaki

gibidir:

o ok~ w D F

Fiyatlar 5/5 asag gidiyor.
Fiyatlar 4/5 asag gidiyor.
Fiyatlar 3/5 asag gidiyor.
Fiyatlar 2/5 asag gidiyor.
Fiyatlar 1/5 asag gidiyor.
Fiyatlar 1/5 yukar gidiyor.

% Orakgloglu, Kahyaoglu, a.g.e., 5.95
% Orakgroglu, Kahyaoglu, a.g.e., 5.95
% |oader, a.g.e., 5.262

81



7.
8.
9.

Fiyatlar 2/5 yukar gidiyor.
Fiyatlar 3/5 yukar1 gidiyor.
Fiyatlar 4/5 yukar1 gidiyor.

10. Fiyatlar 5/5 yukar: gidiyor.

Yukaridaki senaryolara gore en yiiksek kayip takas kurumu agisindan risk

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

yontemine goOre teminat seviyesini belirlerken yapilmasi gerekenler asagidaki gibi

siralanabilir:

1)

2)

3)

4)

5)

Her bir smif grubuna iligkin net uzun ve kisa pozisyonlar hesaplanarak
teminatlandirmaya sadece net pozisyonlar dahil edilir. Net kisa pozisyon
iceren opsiyon soOzlesmeleri (short call options) veya vadeli islem
sOzlesmeleri i¢in, dayanak varliga iliskin kisa pozisyonu kapsayacak
sekilde yatirilan depozito tutar1 kadar teminatlardan diisiiliir."®

Vadeli islem s6zlesmeleri i¢in yayilma pozisyonu bulunan sinif gruplari
hesaplanarak spot ayda net uzun pozisyonda olan bir s6zlesme, otomatik
olarak net kisa pozisyonu bulunan baska vadedeki ayni sozlesme ile
yayillma pozisyonu olusturacak sekilde teminat hesaplamalarinda dikkate
alinir.

Heniliz uzlasmaya tabi olmayan tiim net vadeli islem sdzlesmelerini
kapsayan sinif gruplart i¢in gilinliik hesap giincelleme islemi yapilarak
uzun ve kisa pozisyon sahipleri agisindan hesaplamalar gerceklestirilir.
Tim opsiyon smif gruplarimi  kapsayacak sekilde prim teminati
hesaplanarak toplam prim teminat tutari belirlenir.

Siif gruplan i¢in ilave risk teminati hesaplamasi yapilir. Burada tarihi
verilere dayanarak fiyatlar i¢in oynaklik hesaplamasi yapilir ve bir takas
kurumunun maruz kalabilecegi gilinliik maksimum fiyat hareketinin
siirlar belirlenerek (margin interval), takas kurumunu koruyacak teminat

seviyesi hesaplanir. En sonunda ise hesaplanan teminat miktarlari ile ilgili

10 Orakgioglu, Kahyaoglu, a.g.e., 5.96
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siif gruplar1 ve {iriin gruplari i¢in risk seviyesi dikkate alinarak dengeleme

(ofset) islemi yapilarak nihai teminat degeri belirlenir.""

TIMS yontemi siirekli olarak yeterli taban taminatini hesaplamaya ¢alismakta
olup, riskin hesaplanmasinda ve sonuglarin uygulamada dikkate alinmasinda yetersiz

kalmaktadir. TIMS yonteminin eksiklikleri asagidaki gibi siralanabilir:

e TIMS yonteminde ayni tiir araglara ait teminat gereksinimleri
hesaplanmakta olup sadece bu araglarin takasi dikkate alinmakta, farkli
araglarin takasi goz ardi edilmektedir.

e Yontemin bir diger ozelligi ise esnek yapiya sahip olmamasidir. Bunun
sonucunda da araglar1 yiiksek teminatlandirma sorunuyla karsit karsiya
birakmakta ve portfoy riskinin olmasi gerekenden yiiksek goriinmesine yol
acmaktadir.

e TIMS yontemi ayni araglarin fiyatlar: arasinda yiiksek kolerasyon oldugunu
varsaymaktadir. Bunun sonucunda ise koruma altina alinmamis araglar i¢in
(unhedged) portfoylerin riskine karsin aliman teminatlar yiiksek, koruma
altina alinmis (hedged) araglar icin ise diisiik olmaktadir. '*

e TIMS yontemi, tim araglar i¢in en kotii simiilasyonlarin neticelerinin
toplam1 olarak risk hesaplamakta, portfoyiin fiyat riskini ise 6lgmemekte ve
ayn araclar tarafindan temsil edilen cesitli alt portfoylerin fiyat riskini
Olemektedir. Portfoy riski, toplam portfoy bilesenlerinin riskinden asla daha
biiyiik olamayacagindan dolayi, TIMS’in iiriin grubu risklerinin birikimi,
bir takas TUyesinin portfoy riskinin yiikselen sapmali tahmini olarak

sonuclanabilmektedir.'®

108 Orakgioglu, Kahyaoglu, a.g.e., 5.97
102" Orakgioglu, Kahyaoglu, a.g.e., 5.99
10 Orakgioglu, Kahyaoglu, a.g.e., s.100
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3.4. Sayisal Simiilasyonlar ve Teorik Analiz I¢in Sistem (System for

Theoretical Analysis and Numerical Simulations - STANS)

Agustos 2006 yilindan itibaren Opsiyon Takas Kurumu (OCC)
teminatlandirma i¢in TIMS yOntemi yerine yeni teminatlandirma yontemi olan STANS
yontemini kullanmaya baglamistir. TIMS yontemi su anda OCC tarafindan
desteklenmemekte olup, bu yontemin eksiklikleri giderilerek daha etkin ve giivenli bir
teminatlandirma yontemi olan STANS kullanilmaktadir. 104 By yontemler arasindaki

farkliliklar asagidaki gibi siralanabilir:

e STANS bir portfoy diizeyindeki fiyat riskini ve teminatlandirilmis varligin
fiyat hareketlerinin karsiligint daha dogru olgmekte olup, teminat
gereksinimlerinin tespitinde TIMS’e gore daha etkin bir teminat hesaplama
yontemidir.

e STANS, TIMS’e gore teminatlandirilmig varliklarin kendi aralarindaki
iligkilerini daha iyi aciklamakta ve pozitif yonde karsilikli iliskisi olan
varliklar i¢in zit hareketleri dislamamaktadir. TIMS yonteminde ise kendi
varsayimlar1 ¢ercevesinde tiim fiyat simiilasyonlarina gore teminat
hesaplaniyor.

e STANS yonteminde, finansal arag, iirtin ve gruplar dikkate alinmamakta,
takas tiyesinin portféyiindeki tiim aracglar veya iirlinler arasindaki iliskiler
ile portfoyler arasindaki iligkiler degerlendirilmekte, bdylece teminat
gereksinimi asag1 yonlii olarak belirlenmektedir.

e STANS yontemine gore portfoy riski tahminlerinde herhangi bir sapma
bulunmaz.

e STANS’in uygulamasi ve bu yolla birlesik risk degerlendirmesinin
kolaylastirilmasi, takas ve hesaplama islemlerinin yatirnmcilar i¢in daha

etkin yapilmasina olanak tanimaktadir.'®

104 \www. futuresindustry.org/fi-magazine-home. Erisim Tarihi: 28.04.2013

105 Orakgioglu, Kahyaoglu, a.g.e., 5.98
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STANS yontemi, farkli iriinler arasindaki korelasyonlarin teminat
yiikiimliiliiklerinin mahsup edilmesi i¢in kullaniimaktadir.*®® STANS farkli varliklarin
fiyat hareketleri boyunca tarihsel korelasyonlarmi ol¢gmekte, bu tarihsel verilere
dayanarak tiim teminatlandirilmis varliklar i¢in simiile edilmis getiriler tiiretmekte,
bunun sonucunda ise teminatlandirilmis varligin fiyatindaki tarihsel oynakligi

karsilastirmakta ve biitiin portfoyiin iligki yapisini degerlendirmektedir.107

STANS teminatlandirma yonteminde teminat hesaplamalar1 iki asamal1 olarak

gerceklesmektedir.

e 1k asamada toplam teminat yiikiimliiliigii Net Varlik Degeri (Net Asset
Value — NAV) hesaplanmaktadir. NAV hesaplamasinda, portfoyde bulunan
pozisyonlarin piyasa degerleri lizerinden likidasyon maliyetleri dikkate
alinmakta ve piyasaya gore degerleme (mark to market) yapilmaktadir.

e ikinci asamada ise Risk Bileseni hesaplanmaktadir. Risk Bileseni Monte
Carlo simiilasyonlar1 ile dl¢iilmekte ve yaklasik 250 takas iiyesi portfoyii
icin kar/zarar dagilimi1 olusturulan 10 000 adet piyasa senaryosu vasitasiyla

portfoyiin bir giinliik muhtemel zararinin karsilnmas1 amaglanmaktadir.*®

STANS yontemi agirlikli olarak opsiyon sozlesmeleri i¢in kullanilmaktadir.
Bununla birlikte opsiyon sdzlesmelerinden kaynaklanan riskin diisiiriilmesi amaciyla
kredili menkul kiymet islemleri ve aciga satis islemlerinin artirilmasi igin tesvikler
yapilmakadir. Ayrica OCC diizenlemeleri ile ¢esitli Amerikan vadeli islem borsalari
arasinda c¢apraz teminatlandirma yaparak hem yatirimcilarin hem de aracit kurumlarin

takas islemlerinin daha etkin yapilmasina olanak saglanmistir. 109

106 yZDEMIR, ADANALI, CEVIK, a.g.m., 5.54

7" Orakgioglu, Kahyaoglu, a.g.e., 5.97

108 3ZDEMIR, ADANALI CEVIK, a.g.m., s.54

109 \www.optionsclearing.com/ Erisim Tarihi: 28.04.2013

Qo o
© X
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3.4.1. Uygulanan Takas Kurumlari

STANS teminatlandirma yonteminin kullanildigi borsa ve takas kurumlarinin

isimleri asagidaki gibi 6rneklendirilmistir:

e Boston Options Exchange

e Chicago Board Options Exchange

e International Securities Exchange

o NASDAQ OMX Futures Exchange

e NASDAQ OMX PHLX

e NASDAQ Options Market

e NYSE Amex LLC

e NYSE Liffe US

e OneChicago Exchange

Diinya borsalari, takas ve saklama kurumlarinda SPAN, TIMS, STANS gibi
teminatlandirma yontemlerinin yanisira pencere veya vektor yontemi olarak da bilinen
OMS veya PC COMS (Composite Optimized Margin System - Birlesik Optimize
Teminatlandirma Sistemi), EUREX CLEARING AG Tarafindan Uygulanan Risk Bazli
Teminatlandirma Sistemi, SPAN ydnteminden dnce Tiirkiye Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsas1 tarafindan da kullanilan sozlesme bazinda teminatlandirma  gibi

teminatlandirma yontemleri de kullanilmaktadir.

Nihai olarak tiim yontemlerin hedefleri piyasa katilimecilarinin maruz
kalabilecekleri riskleri minimize ederek yatirimcilarin daha hizli, giivenli ve etkin

hizmet almasini saglamaktir.
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V. BOLUM
TURKIYE’DE TAKAS VE SAKLAMA UYGULAMALARI

4.1. Tiirkiye’de Takas ve Saklama Sisteminin Tarihsel Gelisimi

1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) menkul kiymet
alim satim islemlerinin baslamasi takas ve saklama sisteminin olusumu i¢in 6nayak
olmustur. 1986-1988 yillar1 arasinda menkul kiymet alim satim islemlerinin takasi
herhangi bir araci olmadan, taraflar arasinda gerceklesmis, 1988-1992 yillar1 arasinda

ise takas hizmeti IMKB biinyesindeki miidiirliik tarafindan sunulmustur.

1992 yilinda IMKB ve iiyelerinin ortakligi ile kurulan IMKB Takas ve
Saklama A.S. borsa iiyelerine takas hizmeti sunmaya baglamistir. Sirket 1996 yilinda
yatirim bankacilig1 lisansi da alarak IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S. (Takasbank)

olarak faaliyet alanini genisletmis, hizmet gesitliligini artlrmlstlr.110

Banka’nin en biiyiik ortagit IMKB’nin iinvaninin Borsa Istanbul A.S. olarak
degisimine paralel olarak Takasbank’in iinvant da 11.04.2013 tarihinden itibaren

“Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S.” olarak degistirilmistir.111

2001 yilinda Takasbank ve IMKB o6nderliginde kurulan Merkezi Saklama
Kurulusu (MKK) ise menkul kiymetleri saklayan ve piyasalara menkul kiymet transfer

hizmeti sunan bir finans kurumudur.**?

4.2. Takas ve Saklama islemlerini Diizenleyen Mevzuat Uyarinca

Takasbank’la ilgili Genel Bilgiler

Takasbank’in (Banka’nin) hukuki c¢ergevesi, sermaye ve ortaklik yapisi,

yapacagi islemler, verecegi hizmetler “Takasbank Ana So6zlesmesi”, “Merkezi Takas

110 {stanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S., “Faaliyet Raporu”, 2012, s.7

11 jstanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S., “01 Ocak — 30 Haziran 2013 Konsolide Olmayan Ara Dénem Faaliyet
Raporu”, 2013, 5.5

12 hitps://www.mkk.com.tr/wps/portal/MK K/Hakkimizda/MKKKimdir Erisim Tarihi: 28.03.2013
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Kuruluslarinin Kurulus Ve Calisma Esaslar1 Hakkinda Genel Yonetmelik”, “Sermaye
Piyasas1 Kanunu”, “IMKB Yonetmeligi”, “IMKB Hisse Senetleri Piyasasi
Yoénetmeligi?, “IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Yé&netmeligi”, “IMKB Takas ve
Saklama Merkezleri Yonetmeligi”, “IMKB Gelisen Isletmeler Piyasas1 Y&netmeligi”,
“Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast Yonetmeligi”, “Emeklilik ve Yatirim Fonlarinin
Kurulus ve Faaliyetlerine Iliskin Esaslar Hakkinda Y&netmelik” ile “Elektrik Piyasasi

Dengeleme ve Uzlagtirma Yonetmeligi” ile diizenlenmistir.

“Takasbank Ana Sozlesmesi”nin 2.maddesine gore Banka’nin ticaret tinvani
“Istanbul Takas ve Saklama Bankasi Anonim Sirketi”, isletme adi ise

“TAKASBANK™t1r.

Takasbank’in amaci ve faaliyet konulari ise ilgili s6zlesmenin 3.maddesinde

diizenlenmistir.*** Bu maddeye gore:

(1) Banka’min temel amaci ilgili mevzuat ¢ergevesinde takas ve saklama

hizmetleri vermek, finansal hizmetleri ve her tiirlii iktisadi faaliyeti ger¢eklestirmek
suretiyle iilkemiz piyasalarinin rekabet giiciinii artirmaktir. Banka bu amacina ulasmak
ve konusunu gerceklestirmek tizere mevzuat uyarinca gerekli izinleri almak kayduyla
asagidaki is ve islemlerde ve sermaye piyasasi mevzuatimin ve Bankacilik Kanununun

kendisine imkan tanmidig1 diger faaliyetlerde bulunabilir.

(2) Banka; Bankacilik Kanununun kalkinma ve yatirim bankalari ile ilgili
hiikiimleri, Sermaye Piyasasi Kanunu ve diger mevzuat hiikiimlerine uygun olarak
merkezi takas hizmeti ile merkezi karsi taraf hizmeti, takas ve saklama faaliyeti, piyasa
isletimi, odeme, transfer ve mutabakat sistemleri kurulmasi ve isletilmesi ile bankacilik

hizmetleri basta olmak iizere finansal hizmetlerin tiimiinii icra edebilir.

(3) Banka, ilgili mevzuata uygun olmak kaydiyla her tiirlii odeme ve transfer
islemi ile takas, saklama ve mutabakat islemleri dahil olmak iizere uluslararas

piyvasalara yonelik finansal hizmetler de sunabilir.

113 fstanbul Takas Ve Saklama Bankasi A.S. , “Takasbank Ana Sézlesmesi”, 29.03.2012

88



(4) Banka, amacina ulagmak ve konusunu gergeklestirmek amaciyla burada

vazilt olmayan her tiirlii faaliyeti de yasalara uygun olmak kaydiyla icra edebilir.
Banka amacina ulasmak ve konusunu gerceklestirmek amacuyla;

a) Konusu ile ilgili her c¢esit sozlesmeleri ve hukuki islemleri yapabilir,
taahhiitname, senet ve sair belgeleri imzalayabilir, her ¢esit hak ve alacaklart iktisap ve

bor¢lart ilzam edebilir.

b) Ihtivaci olan her tiirlii menkul ve gayrimenkul mallarla her cesit haklar:
satin alabilir, imal veya inga ettirebilir, sair sekillerde iktisap edebilir, kiralayabilir,
gerektiginde bunlar: kismen veya tamamen baskalarina satabilir, devredebilir ve kiraya
verebilir, bunlar iizerinde her ¢esit ayni hak tesis edebilir ve bunlart fekkedebilir.
Bankaciulik ve sermaye piyasasi mevzuatinda belirlenen kurumsal yénetim ilkelerine
uygun olmak sartiyla faaliyetlerinin gerektirdigi her tirlii ikraz ve istikrazda
bulunabilir, bu amagla kendisi ve baskalar: lehine kefalet, rehin, ipotek, isletme rehni
ve sair her ¢egit sahsi, nakdi ve ayni teminat alabilir ve verebilir, bunlar: baskalarina

devredebilir ve fekkedebilir.

¢) Sermaye Piyasasi mevzuati gergevesinde her tiirlii sermaye piyasasi aract

ihrac edebilir.

¢) Yerli ve yabanct kuruluslarlia ortaklhiklar kurup mevcut ortakliklara

katilabilir.

Sozlesmenin 4. Maddesine gore Takasbank’m merkezi Istanbul’da olmakla
birlikte, Bankacilik Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili mevzuat hiikiimleri

cercevesinde subeler, ajanslar, irtibat biirolari, ofisler ve acenteler kurabilir.

Sozlesmenin 5. Maddesi banka’nin siiresiz olarak kuruldugu hiikmiinii

icermekte olup, 6.maddede Banka’nin sermaye yapist ile ilgili bilgiler yer almaktadir.

Bu maddeye gore:
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Banka'min sermayesi 420.000.000 TL dir. Bu sermaye, her biri 0,10 TL itibari
degerde 4.200.000.000 adet paya boliinmiistiir. Paylar, 2.000 adedi (4), 4.199.998.000
adedi (B) olmak iizere iki gruba ayrilmistir.

Odenmis sermayesi 420.000.000.-TL olan Takasbank’n A ve B grubu
paylarini temsilen ¢ikarilan pay senetlerinin tamami nama yazili olup, B grubu paylar
ancak Sermaye Piyasasi Kanunu uyarmnca kurulan borsalar ve iiyeleri ile yatirim
kuruluslari, kollektif yatirum kuruluslari, portfoy yonetim sirketleri, ipotek finansmani
kuruluslar,, merkezi takas kuruluslari, merkezi saklama kuruluslar:, pay senetleri
organize piyasalarda iglem goren halka agik anonim ortakliklar ve Bireysel Emeklilik
Tasarruf ve Yatirnm Sistemi Kanunu uyarmmca kurulan bireysel emeklilik sirketleri

arasinda devredilebilmektedir.***

Takasbank sermayesi iginde bulunan 200 TL nominal degerdeki A grubu
paylar sadece Borsa Istanbul A.Sye ait olup devredilememekte, sermaye artirimlarinda

yeni A grubu pay senedi ihdas edilememektedir.

A grubu paylar Borsa Istanbul A.S’ye Banka Yénetim Kurulu icin dort (4) aday
gosterme hakki tanimaktadir. Borsa Istanbul A.S. hari¢ her bir ortagin payr dogrudan
ve dolayl olarak Banka sermayesinin % 5'ini gecememektedir. Banka sermayesinin %
44,64ii Borsa Istanbul A.S.’ve, % 29,61°i 15 adet Bankaya, % 25,75i ise 49 adet araci

kuruma aittir.

114 {stanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S., “01 Ocak — 30 Haziran 2013 Konsolide Olmayan Ara Dénem Faaliyet
Raporu”, 2013, s.5
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Tablo 6. Takasbank’in Sermaye Yapisi

Hissedar Adi ggf;g;g Set;?r)rl?l/s
Borsa Istanbul A.S. 187,493 44.64
Tacirler Menkul Degerler A.S. 21,000 5.00
T.Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. 21,000 5.00
Philip Capital Menkul Degerler A.S. 21,000 4.86
Yap1 Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. 20,405 4.86
T.C. Ziraat Bankas1 A.S. 20,405 4.86
T.Garanti Bankas1 A.S. 20,405 4.86
Tiirkiye Is Bankas1 A.S. 20,405 4.86
Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 20,405 4.86
Diger (56 Adet) 67,482 16.06
Toplam 420,000 100.00

Kaynak: Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S., “01 Ocak — 30 Haziran 2013 Konsolide Olmayan
Ara Donem Faaliyet Raporu”, 2013, s.5

4.3. Takasbank’in Verdigi Hizmetler Ve Yaptig1 Islemler

Takasbank miisterilerine takas, saklama, nakit yonetimi, merkezi karsi taraf
hizmeti gibi baslica hizmetlerin yanisira varlik transferi, numaralandirma, nakit
miihabirligi, fon degerleme ve raporlama, aract kurum blokaj, teminat vekilligi gibi

hizmetler de sunmaktadir.

4.3.1. Takas Hizmetleri

Takasbank’in takas hizmetleri “Borg¢lanma Araglari Piyasast Takas1”, “Pay ve
Tiirevleri Takas1”, “Tiirev Piyasas1 Takas1”, “Elektrik Piyasasi Takas1”, “Kiymetli
Maden Piyasas1 Takas1”, “Tiirkiye Elektronik Fon Dagitim Platformu” bagsliklar altinda

incelenebilir.
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Borclanma Araclari Piyasasi Takasi

Borsa Istanbul Bor¢lanma Araglar1 Piyasas: Kesin Alim Satim Pazari, Nitelikli
Yatirimc1 Ihrag Pazari, Repo-Ters Repo Pazari, Menkul Kiymet Tercihli Repo-Ters
Repo Pazari, Bankalararasi Repo Pazar1 ve Pay Senedi Repo Pazarinda gerceklestirilen

islemlerin takas1 Takasbank tarafindan sonug¢landirilmaktadir.

Borsa Istanbul Bor¢lanma Araglar1 Piyasasinda yapilan islemlerin takasi ayni
giin (T+0), doviz ddemeli kiymetlerin takasi ise en az 1 is giinii (T+1) valorlii olarak
gerceklestirilmektedir. Ileri valdrle yapilan islemler ise valdr giiniinde takasa dahil
edilir. Takas netlestirme ve teslim karsilig1 6deme prensipleri ¢ercevesinde kaydi olarak
gerceklestirilmekle birlikte, takas islemleri menkul kiymetin ihraggisina gore farkli

yontemlerle sonuglandirilmaktadir.**®

Ozel Sektor Borglanma Araglar1 ve pay senedi repo pazarinin takasinda MKK
nezdindeki hesaplar, kamu bor¢lanma araglari, likidite senetleri ve kira sertifikalarinin

takasinda ise TCMB nezdindeki hesaplar kullanilir.

Uyeler vyiikiimliiliiklerini valdr giinii saat 16:30'a kadar yerine getirmek
zorundadir. Aksi halde, yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyen {lyelere temerriit

hiikiimleri uygulanir.

Pay ve Tiirevleri Takasi

Pay Piyasasi ve Gelisen Isletmeler Piyasasi'nda gergeklesen islemlerin takas,
islem glniinii izleyen ikinci is giini (T+2), menkul kiymet alis ve satislar
netlestirilerek, Teslim Karsiigi Odeme (DVP) ilkesi cercevesinde kaydi olarak
gerceklestirilmektedir.

Pay Piyasasi’nda sadece kaydilesmis pay ve tiirevleri islem gorebildiginden
takas islemleri araci kuruluslarin Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) nezdindeki saklama

hesaplar1 {iizerinden Takasbank ve MKK arasindaki entegre sistem araciligiyla

115 Borsa Istanbul Borglanma Araglar1 Piyasasi Takas Islemleri Uygulma Esaslari, “Takas Prensipleri”, 2012, s.1
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gerceklestirilir. Aract kuruluslarin, iki seans siiresince gergeklestirdikleri islemler i¢in
pay senedi ve nakit olarak netlestirme yapilarak ayni tarihli iki seans siiresince, bir pay
senedinden hem satis hem de alis islemi yapan araci kurulus, satis toplami alis
toplamina mahsup edilerek ¢ikan net bakiyeye gore so6z konusu pay senedinden takas

kurumuna borglandirilir veya alacaklandirilir. **®

Tiim hisse senetlerindeki alis veya
satislarinin bedelleri ise genel olarak netlestirilir ve aract kurulusun alis tutarlar1 fazla

ise takasa borglu, satis tutarlar1 fazla ise takastan alacakli olur.

Araci kuruluslar, takasa olan kiymet ve nakit borglarini, T+2 giinii saat 16:30’a
kadar kapatmak zorundadirlar. Takas borglarin1 16:30'a kadar kapatamayan araci

kuruluslar, herhangi bir bildirime gerek kalmaksizin temerriide diismiis sayilirlar.

Tiirev Pivasasi Takasi

Borsada islem goren sozlesmelerin takasi Takas Merkezi olarak belirlenen
Takasbank tarafindan yapilmaktadir. Takas; Borsada gerceklesen islemlerle ilgili olarak
ortaya c¢ikan sorumluluklarin Takasbank’in, alict (uzun pozisyon sahibi) karsisinda
satic1 (kisa pozisyon sahibi), satic1 karsisinda alict konumuna gegmesi suretiyle ilgili
mevzuat cercevesinde Takasbank Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Takas Merkezi
Uygulama Esaslarma ve BIAS Vadeli Islem ve Opsiyon Piyaysasi (VIOP) Uygulama

Esaslarina bagh olarak yerine getirilmektedir. '’

Elektrik Pivasas1 Takasi

Takasbank Elektrik Piyasasi’nda teminat mekanizmasinin isletilmesi ve
O0demelerin zamaninda ve dogru bir sekilde gerceklestirilerek piyasadaki nakit akisinin

siirekli bir sekilde saglanmasi amacina ydnelik olarak Piyasa Isletmecisi (Piyasa Mali

116 Sermaye Piyasast Kurulu, “Istanbul Takas ve saklama Bankas1 Anonim Sirketi Merkezi Kagi Taraf Y 6netmeligi”,
14 Agustos 2013, Madde 5
17 hitp://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/TurevTakas.aspx Erisim Tarihi: 29.03.2013
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Uzlastirma Merkezi-PMUM) ile piyasa katilimcilar1 tarafindan kullanilacak olan

merkezi uzlastirma bankasi olarak gorevlendirilmistir. 118

Kiwymetli Maden Piyvasasi Takasi

Kiymetli Madenler Piyasasi nakit takas ve teminat islemleri, 4 Subat 2013
tarihinden itibaren Takasbank tarafindan, muhabir banka olarak belirlenen Kuveyt Tiirk
Katilim Bankasi A.S. nezdinde agilan hesaplar araciligi ile gerceklestirilmektedir. Borsa
liyelerinin, takas ve teminat islemlerini gergeklestirebilmesi i¢in Takasbank nezdinde ve

muhabir banka nezdinde hesap actirmalari gerekmektedir. *°

Kiymetli Maden Piyasasinda gerceklesen islem bilgileri, Borsa tarafindan
Takasbank sistemine aktarilmakta ve bor¢ bilgilerine gére muhabir banka nezdinde
bulunan {iiye hesaplarindan gerekli tutarlar tahsil edilerek tiiyenin takas borglar
kapatilmaktadir. Takasbank sisteminde takas borcu kapanan iiye ile bilgleri Borsa’ya
iletilmekte ve Borsa tarafindan kiymetli maden takas islemlerinin tamamlanmasi

saglanmaktadir.

Nakit takas islemleri 16:00 - 17:00 saatleri arasinda gergeklestirilmektedir.

Tiirkive Elektronik Fon Dagitim Platformu

Tiirkiye Elektronik Fon Dagitim Platformu Yatirim fonu katilma belgelerinin
elektronik bir merkezi platformda fon kurucular tarafindan platformda yer alan dagitim
kuruluglart araciligiyla satilmasini ve geri alinmasini saglayan, gergeklesen islemlerin
takas ve saklamasinin ise Takasbank-MKK sistemi araciligiyla entegre bir sekilde tam

otomasyona dayal1 olarak gerceklestirilen elektronik bir platformdur. 120

18 http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/ElektrikTakas.aspx Erisim Tarihi: 29.03.2013
19 fstanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S., “2012 Yili Faaliyet Raporu”, s. 28
120 fstanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S., “2012 Yili Faaliyet Raporu”, s. 35
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4.3.2. Saklama Hizmetleri

Saklama hizmetleri “Fiziki Saklama”. “Kaydi Saklama”, “Global Saklama”,
“Yerel Saklama”, “Kiymetli Maden Saklama” ve “Bireysel Emeklilik Fon Paylar

Yonetimi” olarak smiflandirilabilir.*?
Fiziki Saklama

Borsa Istanbul A.S. nezdinde islem géren pay senetleri ve yatirim fonu katilma
belgeleri Merkezi Kayit Kurulusu nezdinde kaydi olarak saklanmaktadir. Bunun disinda
kalan fiziki pay senetleri ve yatirim fonlar1 i¢in ise Takasbank tarafindan saklama

hizmeti verilmektedir.'??

Global Saklama

Takasbank {iyesi olan kurumlar, kendileri ya da miisterileri adina yurtdisi
borsalar ve tezgahiistii piyasalarda yaptiklari islemlerin takasim1 gergeklestirmek ve
isleme konu olan sermaye piyasast araglarmin saklanmasi i¢in Takasbank Global
Saklama hizmetinden faydalana bilmektedirler. Bu hizmet kapsaminda Takasbank,
yurtdisinda uluslararas: takas ve saklama kuruluslart ya da global saklama kuruluslart
nezdindeki hesaplar1 araciligi ile konusu gegcen sermaye piyasast araglarinin

saklanmasini saglamaktadir.

Hizmet verilen sermaye piyasasi araglart menkul kiymet muhabirlerinin
saklamaya kabul ettigi menkul kiymetleri kapsamaktadir. Saklamaya kabul edilen

menkul kiymetler ISIN kodu ile muhabirler aracihgiyla sorgulanabilmektedir. 122

Kaydi Saklama

6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun 56.maddesine gore Kollektif Yatirim
Kuruluslari'min  (tiim yatirnm fonlari, emeklilik fonlar1 ve yatirim ortakliklarn)

portfoylerinde bulunan varliklar Takasbank tarafindan saklanmaktadir.'?*

121 jstanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S., “Saklama Sozlesmesi”, 2012, s.1
122 hitp://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/FizikiSaklama.aspx Erisim Tarihi: 30.03.2013
128 istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S., a.g.e., s. 36
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Yerel Saklama

Takasbank yurtdisinda yerlesik kurumsal yatirimcilara saklama hizmeti
vermekte olup bu kapsamda saklamada bulunan sermaye piyasasi araglarina iliskin

takas, saklama, hak kullanimlari ve vergi hizmetlerini saglamaktadir.'®

Yabanci kurumsal yatirimcilar hesap acilis islemlerini tamamladiktan sonra
Takasbank sistemine “iiye” olarak tanimlanir ve Takasbank nezdinde ilgili nakit ve
menkul kiymet hesaplart olusturulur. Daha sonra yatirimcilarin MKK nezdinde
hesaplar1 agmalar1 gerekmektedir. MKK nezdindeki hesap acilis islemleri igin ise
yatinmcilarin  vergi kimlik numaralarinin  bulunmasi zorunludur. Vergi numarasi
bulunuyor ise Takasbank’a bildirilmeli, vergi numarasi bulunmuyor ise gerekli
evraklarin saglanmasinin ardindan Vergi Dairesi’nden potansiyel vergi kimlik numarasi
alinmasi islemleri Takasbank tarafindan tamamlanmaktadir. Bu uygulamanin nedeni
yatirimeilarin dar miikellefler i¢cin uygulanan vergi muafiyetinden faydalanabilmesi igin

ise 0zel kodlu vergi kimlik numrasinin alinmasidir.

Kiymetli Maden Saklama

Takasbank tarafindan yatirnm fonlari, emeklilik fonlar1 ve yatirim ortakliklar
gibi Kollektif Yatirnm Kuruluglara portfdylerinde bulunan kiymetli madenlerin Borsa
Istanbul nezdinde saklanmasi ve transfer islemlerinin gerceklestirilmesi hizmeti

verilmektedir.*?®

Bireysel Emeklilik Fon Paylari Yonetimi

Takasbank 2003 yilindan itibaren bireysel emeklilik sirketlerine saklayici
sifatiyla hizmet vermekte olup ilgili mevzuat geregince katilimcilarin sahip olduklari
fon paylarn Takasbank nezdinde, katilimci bazinda ve katilimcilarin izleyebilecegi

sekilde takip edilmektedir.

124 http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/KaydiSaklama.aspx Erisim Tarihi: 30.03.2013
125 {stanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S., a.g.e., s. 37
126 jstanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S., “Saklama Sozlesmesi”, 2012, s.3
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Bireysel emeklilik sirketleri tarafindan, sisteme katilan katilimcilara Takasbank
sisteminde alt hesap agilarak kimlik ve iletisim bilgileri bildirilir. Sirketler; katilimcilara
ait fonlar1, katilimcilar adina agilmis hesaplara aktararak saklamak zorundadirlar. Fon
Portfoylinde bulunan ve Takasbank’in saklama hizmeti verdigi kiymetler Takasbank’ta

saklanmaktadir.*?’

4.3.3. Teminat Yonetimi

Takasbank’in verdigi teminat yonetimi hizmeti “Bor¢lanma Araglar1 Teminat
Takip (BIAS) Islemleri”, “ Elektrik Piyasasi Teminat Y&netimi”, “Garanti Fonu
Teminat Yénetimi”, “Kaldiraglh Alim Satim Islemleri Teminat Yonetimi ve SPK'ya
Raporlama”, “ Tiirev Piyasasi Teminat YoOnetimi” gibi alt hizmetler seklinde

siralanabilir.

Borclanma Araclar: Teminat Takip (BIAS) Islemleri

Takasbank ile Borsa Istanbul arasinda imzalanan protokol cercevesinde
Borglanma Araglar1 Piyasasi Islem Limit Karsiligi olarak iiyelerden istenen varliklarla
menkul kiymetlerin kabulii, iadesi, muhafazasi, iiyelere ve Borsa Istanbul’a

raporlanmasi islemleri Takasbank tarafindan gerceklestirilir.

Yurtdis1 Sermaye Piyasasi Araglari Piyasas: Teminatlar1 ise Borsa Istanbul’un

ilgili genelgesi kapsaminda Takasbank tarafindan takip edilir.'?

127 {stanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S., a.g.e., s. 32
128 http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/BorclanmaTeminat.aspx Erisim Tarihi: 30.03.2013
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Elektrik Piyasasi Teminat Yonetimi

Takasbank’in Elektrik Piyasasina teminat yoOnetimi kapsaminda verdigi

hizmetler:

e Teminat yatirma/cekme islemlerinin Takasbank ekranlar1 vasitasiyla
gergeklestirilmesi,
o Katilimcilara teminat tamamlama c¢agris1 yapilmasi,

e Nakit teminatlarin nemalandirilmasi olarak siralanabilir.'?

Garanti Fonu Teminat Yonetimi

Mevzuat c¢ercevesinde Borsa tarafindan, temerriit durumunda takas
yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesi i¢in islem teminatlarinin yani1 sira mevzuatta
belirlenen esaslara gore isleyecek Garanti Fonu olusturulmustur. Garanti Fonu
Uygulama Esaslar1 Takasbank tarafindan belirlenmekte ve tiim takas liyelerinin Garanti
Fonuna katkida bulunmalari zorunlulugu bulunmaktadir. Garanti Fonu katki pay:
yiikiimliiliikleri her gilin sonu itibariyle giincellenmekte, bir iist aralia gegen takas
tiyeleri belirlenmekte ve bu iiyelerin Garanti Fonundaki katki paylari kontrol
edilmektedir. Uyelerin katk1 paymnm yetersiz oldugu durumlarda Takasbank tarafindan

elektronik ortamda Garanti Fonu tamamlama ¢agrisi yapilmaktadir.*®

Kaldiracli Alim Satim Islemleri Teminat Yonetimi ve SPK'va Raporlama

Sermaye Piyasasi kurulu mevzuati gercevesinde, “Kaldiracli Alim Satim
Islemleri” faaliyetleri kapsaminda alinan teminatlar Takasbank biinyesinde miisteri
bazinda takip edilmektedir. Yatirimcilar adina baslangi¢c teminatinin yatirilmas: ve
acilan pozisyonlarin kapatilmasi islemleri araci kurumlar tarafindan ilgili online

platformlar lizerinde gerceklesmektedir. Aract kurumlar bu islemler sonucu olusan

129 {stanbul Takas ve Saklama Bankas1 AS. age,s. 29
1% jstanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S., “Takasbank Odiing Pay Piyasasi Yonergesi”, 2012, Madde 32
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giincel teminat durumlarin1 Takasbank nezdindeki hesaplara yansitmakta ve islemlere

ait bildirimleri gerceklestirmektedir.**

Tiirev Pivasas: Teminat Yonetimi

Takasbank SPK ve Borsa mevzuati c¢ercevesinde Borsa'da gerceklesen

islemlerin piyasa riski ve teminat yonetimini gergeklestirmektedir.

Takasbank’in bu kapsamda verdigi hizmetler asagidaki gibi siralanabilir:

Takasbank tarafindan pozisyonlari giincellenen hesaplar i¢in son acgik
pozisyon ve belirlenen son parametre dosyasi verileri kullanilarak
“bulunmasi gereken teminat” tutar1 hesaplanmaktadir.

Bulundurulmasi gereken teminat tutarinin belirli bir oran1 olan siirdiirme
teminati tutart hesaplanarak yatirimecilarin teminat durumlar ile risklilik
yapilar1 takip edilmektedir. Teminatlarin yetersiz olmasi durumunda
Takasbank tarafindan elektronik ortamda teminat tamamlama c¢agris
yapilmaktadir.

Hesaplarin risk durumuna gore kademeli olarak aract kurumlara
bilgilendirme yapilmakta ve aract kurumlar risk azaltict islemlerin

yapilmas1 konusunda yonlendirilmektedir."*

18 hitp://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/K ASIl.aspx Erisim Tarihi: 30.03.2013
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4.3.4. Merkezi Kars1 Taraf

Merkezi Kars1 Taraf Hizmeti, Takasbank’in, aliciya kars1 satici, saticiya karsi
ise alict konumuna gegmesi ve bu hizmeti verdigi piyasalarda gergeklestirilen islemlerin

takasinin tamamlanmasini taahhiit etmesidir.

Merkezi Kars1 Taraf kapsaminda olusturulan etkin risk 6l¢iim mekanizmalari
ile, takas risklerinin azaltilmasi, risk ile dogru orantili teminat alinmasi, piyasalar ve
iriinler aras1 teminat geg¢isliligine olanak verilmesi ile piyasada risk ve maliyet

yonetiminin etkin bir sekilde yapilmast miimkiin olmaktadir.™

Bu hizmetin verildigi piyasalarda, kars taraf riski, sistemik risk ve operasyonel

riskin etkin bir sekilde yonetilmesi igin:

e Upyelik tiirlerinin,

o Uyelige giris ve iiyelikten ayrilma/¢ikarilma sartlarinin,

e Alinmasi gereken teminatlarin ve bunlarin degerlemesine iliskin esaslarin,
e Garanti fonu olusturulmasina ve kullanimina iligkin esaslarin,

e Takas iiyelerinin limitlerinin ve risk yonetimi agisindan alinmasi gereken

diger dnlemlerin belirlenmesi gerekmektedir.

Merkezi Kars1 Taraf hizmeti kapsamindaki hususlarda Takasbank uluslararasi

alanda kabul gérmiis CPSS-IOSCO ve Avrupa Birligi diizenlemelerini esas almaktadir.

Merkezi Karsi Taraf hizmetinin piyasaya ve yatirimcilara saglayacagi

avantajlar;

o Karsi taraf riskini azaltmak
o Likidite riskini ve operasyonel riski azaltmak
o Sistemik riski azaltmak

e Asimetrik bilgi sorununu yonetmek

133 Sermaye Piyasast Kurulu, “Istanbul Takas ve Saklama Bankasi Anonim Sirketi Merkezi Kars1 Taraf Yonetmeligi,
14 Agustos 2013, Madde 1
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e Finansal giivenilirligi ve verimliligi arttirmak
e (Gozetim faaliyetlerinin etkinligini arttirmak

e Aracilik ve islem maliyetlerini azaltmak olarak siralanabilir.

4.3.5. Piyasa Isletimi

Takasbank Para Pivasasi

Takasbank tarafindan kurulan ve isletilen Takasbank Para Piyasasi (TPP), fon
fazlas1 ve fon ihtiyaci olan araci kurum ve bankalarin fon talep ve tekliflerinin
karsilagmasin1 saglayan organize bir piyasadir. Takasbank Yonetim Kurulu ve SPK
tarafindan onaylanan TPP Yonetmeligi gercevesince Takasbank TPP’yi isleten kurum
olmakla birlikte TPP islemlerinde, para satana karsi alan, para alana kars1 ise satan taraf

konumunda olup, TPP islemlerinde katilime1 olamamaktadir.™>

Odiin¢ Pay Senedi Pivasasi

Takasbank Odiing Pay Senedi Piyasasi (OPSP), portfoylerine ilave getiri
saglamak isteyen aract kurumlarin taleplerini karsilamak ve piyasada olusacak
temerriitleri minimuma indirmek i¢in Takasbank tarafindan kurulan ve isletilen organize
piyasadir. OPSP Takasbank tarafindan belirlenen tiir, miktar ve ddénemlerde teminat
gostererek Pay Senedi ve Borsa Yatirim Fonu Katilma Belgesi gibi menkul kiymetleri
Odling almak isteyen Aract Kuruluglarin taleplerinin, bu menkul kiymetleri 6diing
vererek vade sonunda mislen geri almak isteyen Aract Kuruluslarin teklifleri ile

karsilagsmasini saglamaktadlr.l35

184 http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/ParaPiyasasi.aspx Erigim Tarihi: 05.04.2013
135 istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S., “Takasbank Odiing Pay Piyasas: Yénergesi”, 2012, Madde 10 ve
Madde 11
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4.3.6. Diger Hizmetler ve islemler
Nakit Kredi

Nakit Kredi arac1 kurumlara sermaye piyasasi islemlerinde etkinlik ve kolaylik
saglamak, bu kurumlarin takas borglarin1 erken kapatmalari sureti ile takas
alacaklarindan erken yararlanmalarini temin etmek ve mali piyasalarin derinlik

kazanmasina yardimci olmak amaciyla Takasbank tarafindan kullandirilan nakdi

kredidir.

Nakit Kredi kullanmak isteyen araci kurumlarin ilk 6nce Takasbank’a hitaben
tizerinde tutar iceren “ Nakit Kredi Taahhiithamesi”ni imzalamalar1 gerekmektedir.

Aracit kurumlar imzaladiklar1 Taahhiitname tutarinda kredi kullanabilmektedirler.**®

Numaralandirma

Takasbank, SPK tarafindan, Tiirkiye’de ihra¢ edilen menkul kiymetlere ve
diger finansal araclara uluslararas1 standartlarda tanimlama kodlarin1 (ISIN kodu) ve
finansal araglar siniflama kodlarin1 (CFI kodu) ve tiizel kisileri tanimlamaya yonelik on-
tiizel kisi kimlik kodunu(pre-LEI) tahsis etmek lizere gorevlendirilmis, Tiirkiye nin
Ulusal Numaralandirma Kurulusu olup, Uluslararas1 Numaralandirma Kuruluslari

Birligi olan ANNA’nin tiyesidir.

Takasbank, ANNA nin, Standard & Poor’s ve Telekurs ile ortaklasa kurmusg
oldugu ve ISIN’larin diinya genelinde internet ortaminda toplanmast ve
dagitilmasindan sorumlu olan organizasyon Anna Service Bureau'nun(ASB) nun,

yonetim komitesi olan Teknik Komite tiyesidir. 137

1% {stanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S., a.g.e., s. 38
187 http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/Numaralandirma.aspx Erisim Tarihi: 05.04.2013
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Varlik Transferi

Bor¢lanma Araglart Transferi

Bor¢lanma araglari transfer islemleri iiye i¢i ve iiyeler arasi transfer olarak 2’ye
ayrilmaktadir. Uye i¢i transfer islemleri iiyelerin kendi depo hesaplari arasindaki
transferleri kapsamaktayken iiyelerarasi transfer islemleri serbest virman, sartli virman
ve Elektronik Menkul Kiymet Transferi (EMKT) yontemleri gibi 3 ydntem ile
ger(;eklestirilebilmektedir.138

Borsa Yatirim Fonu Transferi

Borsa yatirim fonlart (BYF), bir endeksi baz alan, baz aldigi endeksin
performansint yatirimcilara yansitmayr amaglayan ve paylart borsalarda islem goren
yatirim fonlaridir. Borsa Yatiruim Fonlart portfoyiinde bulunan kiymetlere Saklama
hizmeti verilmekte, Birincil Piyasa iglemleri kapsaminda Fon Payr Olusturma ve Geri
Alma Islemleri Takasbank araciligiyla gerceklestirilmektedir. Fon payi olusturma ve
fon payt geri alim islemleri, MKK nezdinde Takasbank iiyesi altinda fon ve fon

kurucusu adina agilan hesaplar kullanilarak gercgeklestirilir. 139

2012 yilinda borsa yatirim fonlarina giimiis fonlari, devlet i¢ bor¢lanma
senetlerine dayali yatirnm fonlarina ise ABD Hazine Bonolar1 eklenmis, fon pay1

olusturma ve geri alim iglemlerine olanak sag‘glanmls‘ur.140

138 http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/BorclanmaTransfer.aspx Erisim Tarihi: 05.04.2013
139 hitp://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/BYF.aspx Erisim Tarihi: 05.04.2013
10 fstanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S., a.g.e., s. 35
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Pay ve Tiirevleri Transferi

Pay ve Tiirevleri transfer (virman) islemleri, serbest ve sarthi olarak

yapilabilmektedir.

Serbest virman islemleri, transfer edilecek menkul kiymetin kaydilestirilmis

olup olmamasina bagli olarak, fiziki ve kaydi virman olarak 2’ye ayrilmaktadir.

Fiziki virman, kaydilestirilmemis ve Takasbank nezdindeki saklama
hesaplarinda tutulmaya devam eden paylarin, aract kurulus miisteri hesaplar1 arasinda

transferi islemidir.

Kaydi virman igleminde ise kaydi saklama hesaplart MKK nezdinde bulundugu

icin araci kuruluslar aras1 yapilan virman islemleri MKK sisteminde gerceklesmektedir.

Sartli Virman Sistemi, araci kuruluglar miisteri hesaplar1 arasinda es-anh
kiymet ve nakit transfer imkani saglayan bir sistem olup, borsa isleminin yapildig: giin
ile transfer isleminin gergeklestirilmesine kadar olan zaman igerisinde iiyeler arasinda
yapilan teyidlesme islemlerinin elektronik ortamda yapilmasina da olanak

saglamaktadir.

Sartli virman islemine pay ve tiirevleri konu olabilmekte, nakit yiikiimliiliikleri
ise TL olarak yerine getirilmektedir. Sartli virman islemine iligkin nakit islemleri
Takasbank sisteminde sonuglandirilirken kiymet islemleri MKK  sisteminde

sonuclandirilir.***

141 {stanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S., a.g.e., 5. 34
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Yabanci Para Odeme ve Transferi

Takasbank iiyeleri, Takasbank'in muhabir olarak kullandigi bankalara USD ve
EURO olarak gonderdikleri tutarlari, takas ve teminat islemlerinde kullanabilmekte,
Takasbank nezdindeki hesaplarinda bulunan tutarlari, baska bir tiye hesabina transfer

edebilmekte ve SWIFT sistemini kullanarak baska bir banka hesabina transfer

edebilmektedir.1*?

Yabanct Para odeme ve transfer islemleri, Takasbank’in yiiriitmekte oldugu

teminat faaliyetlerinin bir parcast olarak gergeklestirilmektedir.

Aract kuruluglar, Takasbank nezdindeki USD ve EURO hesaplarindan kendi
terminallerini kullanarak elektronik ortamda ya da yazili talimat vermek suretiyle

SWIFT sistemini kullanarak diger banka hesaplarina nakit transferi yapabilmektedirler.

Yabanci Para 6deme ve transfer islemleri, Takasbank in Citibank Frankfurt ve

New York hesaplari iizerinden gerceklestirilmektedir.
Yerli Para Odeme ve Transferi

Yerli Para 6deme ve transfer islemleri, Takasbank’in yliriitmekte oldugu takas,
teminat ve kredi faaliyetlerinin bir par¢ast olmakla birlikte, aract kuruluslar Takasbank
nezdindeki hesaplar1 arasinda veya Takasbank nezdindeki diger aracit kuruluslarin

hesaplarina nakit virman1 yapabilmektedirler.

Aracit kuruluslar Takasbank Elektronik Transfer Sistemini (TETS) ve
Elektronik Fon Transferi (EFT) Talimati kullanarak Takasbank nezdindeki serbest
hesaplarindan diger bankalardaki kendi hesaplarina veya miisterilerinin hesaplarina EFT

islemi yapabilmektedirler.143
Takasbank Elektronik Transfer Sistemi (TETS)

Takasbank Elektronik Transfer Sistemi (TETS), aract kuruluslarin Takasbank,

diger araci kuruluslar ve yurti¢indeki bankalarla olan Tiirk Liras1 fon ve kiymet aktarimi

142 hitp://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/YabanciParaTransfer.aspx Erisim Tarihi: 05.04.2013
143 http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/YerliParaTransfer.aspx Erisim Tarihi: 05.04.2013
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islemlerini gilivenilir, hizli ve ekonomik bir sekilde gergeklestirmelerini ve bu
aktarimlarla ilgili hesap uygunluk islemlerinin bilgisayar ortaminda yapilmasini,

izlenmesini, gerekli belge ve raporlarin iiretilmesini saglayan bir sistemdir.
TETS Araciligiyla Gergeklestirilen Islemler:
Araci kuruluslar TETS araciligiyla;

e Tiirk Lirasi fon ve menkul kiymet aktarimlarini yapabilmekte,

e Aktarimlarla ilgili hesap mutabakat islemlerini bilgisayar ortaminda
izleyebilmekte,

e Hazine ihalelerine ve acgik piyasa islemlerine katilabilmekte,

e Piyasaya iliskin bilgilendirme mesajlarin1 géonderip alabilmektedirler.
Takasbank Elektronik Transfer Sistemi Uyelik Sartlar:

TETS sistemine katilmak isteyen aract kuruluglarin asagidaki islemleri

vapmalar: gerekmektedir:

o TETS sistemine dahil olmak istendigine dair yazili bagvuru,

o “Takasbank Elektronik Transfer Sistemi Taahhiitnamesi” nin imzalanmasi,

o Uyelige katilim bedeli olan 5.000.-8 nin, yatirlldig1 giinkii TCMB Déviz
Satis Kuru tizerinden TL karsiligimin yatirilmasi,

o TETS tiyelerinin, tiye olundugu yuli takip eden yildan itibaren her yil “Yillik
Bakim Ucreti” olan 1.000.-$ + BSMV’ nin ya da TCMB Déviz

o Satis Kuru iizerinden TL karsiliginin yatirilmas: gerekmektedir.™*

144 http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/YerliParaTransfer.aspx Erisim Tarihi: 05.04.2013
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Tablo 7. TETS Calisma Saatleri

Odeme igerikli mesajlar giris ve dogrulama son saati 17:00
Thale teklifi mesaj1 giris son saati 11:50
Thale teklifi mesaji onay son saati 12:00
EMKT (Menkul Kiymet devir islemleri) onay son saati 17:15

Kaynak: Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S.
http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/YerliParaTransfer.aspx Erisim Tarihi: 05.04.2013

Yarim giin tatil oldugu giinlerde ¢aligma saatleri TCMB tarafindan duyurulan
kapanis saati ¢ergevesinde Takasbank tarafindan belirlenerek TETS {iyelerine

duyurulur.
MKK Nakit Muhabirligi
Merkezi Kayit Kurulusu A.S. tarafindan gerceklestirilen;

e Bedelli sermaye artirimu,

e Temettli 6deme,

e Sermaye piyasasi araglarinin itfa ve kupon 6deme islemlerinde Takasbank,
nakit muhabir Banka olarak hizmet vermektedir.

e Mubhabir banka hizmetleri kapsaminda, Takasbank sistemi ile MKK sistemi

koordineli olarak ¢alismaktadir.**

Teminat Vekilligi

Konut finansmani kuruluslarinin yurt disinda kullandiklar1 krediler ig¢in
Takasbank’in Teminat Vekili olarak kredi dosyalarini teslim almasi, kontrol etmesi ve

saklamas1 hizmetidir.

145 hitp://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/NakitMuhabirligi.aspx Erisim Tarihi: 05.04.2013
148 http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/TeminatVekilligi.aspx Erisim Tarihi: 05.04.2013
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Fon Degerleme ve SPK'va Raporlama

Takasbank Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari, Yatirirm Fonlar1 ve Bireysel
Emeklilik Fonlariin varliklarina iliskin degerleme, kontrol, mutabakat ve Sermaye

Piyasas1 Kurulu’na raporlama hizmetini sunmaktadir.
Repo Ters-Repo Takip ve Raporlama

Sermaye Piyasas1 Mevzuati ve TCMB diizenlemeleri c¢ergevesinde; araci
kurum ve bankalarin Borsa Istanbul disinda gerceklestirdikleri repo ve ters repo
islemleri ile daha onceki giinlerde yaptiklari islemlerden vadesi bozulanlarin bildirimi
Takasbank'a yapilmakta ve isleme konu kiymetlerin Takasbank nezdinde depo edilmesi

zorunlu olmaktadir.
Aract Kurum Blokaj Islemleri

Sermaye Piyasast Kurulu’nun diizenlemeleri gergevesinde araci kurum ve
portféy yonetim sirketlerinin SPK adina vermis oldugu teminatlar Takasbank tarafindan
takip edilmekte, teminat olarak nakit, devlet i¢ bor¢clanma senedi, yatirim fonu katilma

belgesi (portfdy ydnetim sirketleri harig) ve teminat mektubu kabul edilmektedir.*’
Takasbank Pay Devri Ilan Platformu

Sermaye Piyasasi Kanunu ve Takasbank Ana S6zlesmesine gore, Takasbank’a
ortak olabilecek kurumlar borsalar ve iiyeleri, yatirrm kuruluslari, Kolektif yatirim
kuruluslari, portfoy yonetim sirketleri, ipotek finansmani kuruluslari, merkezi takas
kuruluslari, merkezi saklama kuruluslari, pay senetleri organize piyasalarda iglem géren
halka acik anonim ortakliklar ve Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirnm Sistemi

Kanunu uyarinca kurulan bireysel emeklilik sirketleridir.

Bu ¢ercevede, Takasbank sadece bilgilendirme amacl kullanilan bir platform
olan, mevcut ortaklarinin ve hukuken Takasbank’a ortak olabilecek kurumlarin, pay

devirleri konusundaki talep ve tekliflere iliskin ilanlarn Ogrenebilecekleri bir

17 istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S., a.g.e., 5. 2
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bilgilendirme alt yapisi olan Takasbank Pay Devri Ilan Platformunu (Platform)

olusturmustur.

Takasbank Pay Devri Ilan Platformu’na erisim; Takasbank internet sitesi
tizerinden, kullanict kodlar1 (e-posta adresleri) ve Takasbank’a bildirilen cep
telefonlarma  kisa  mesaj ile  gonderilen  gegici  sifreler  araciligiyla

gerceklestirebilmektedir.**®

4.4. Takasbank’in Risk Yonetim Politikalar:

Takasbank’ta risk yonetiminin temel amaci faaliyetlerini minimum diizeyde
risk alarak etkin bir sekilde siirdiirmektir. Alinmasi veya taginmasi zorunlu olan risklere
iliskin olarak ise bu risklerin ger¢ceklesmesi sonucunda olusabilecek kayip veya zararlar
ile riskin smirlandirilmasi, yonetimi, azaltilmasi ve kontrolii amaciyla katlanilacak
maliyetler arasinda optimum bir dengenin saglanmasi hedeflenmektedir. Takasbank’ta
islemlerin tamamina yakin kismi elektronik ortamda gercgeklestirilmekte, bu siirecte
kullanilan uygulama yazilimlar1 Banka tarafindan gelistirilmektedir. Takasbank’in
maruz oldugu temel risk gruplarmi kredi riski, piyasa riski ve operasyonel riskler

olusturmaktadlr.149

Takasbank’in maruz kaldig: riskler ve bu risklerden korunma yontemleri soyle

siralanabilir:

Kredi Riski - anapara ve faiz riski ile yerine koyma maliyeti riskini
kapsamaktadir. Bu riskten korunmak i¢in Takasbank teslim karsiligi 6deme (DVP) ve

piyasaya gore uyarlama (marking to market) prensiplerni uygulamaktadir. 150

Piyasa Riski — likidite riskini de kapsamakta olup, bu riskin yonetilmesi ile

Takasbank’in fon yonetim stratejisi, herhangi bir likidite sorunu yaganmamasini, risk-

18 http://www.takashank.com.tr/tr/Sayfalar/PayDevri.aspx Erisim Tarihi: 08.04.2013
149 {stanbul Takas ve Saklama Bankasi AS. ag.e,s. 150
150 Takasbank, Guide For Settlement and Custody Operations in Turkey, August 1995, .46
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getiri  dengesinde optimizasyonun saglanmasini, minimal diizeyde risk alinarak

kaynaklarin en yiiksek verim oranlariyla degerlendirilmesini amaclamaktadir.

Operasyonel Risk - Operasyonel riskler, Banka igi kontrollerdeki aksamalar
sonucu hata ve usulsiizliiklerin gézden kagmasindan, Banka yonetimi ve personeli
tarafindan zaman ve kosullara uygun hareket edilememesinden, Banka yonetimindeki
hatalardan, bilgi teknolojisi sistemlerindeki hata ve aksamalar ile deprem, yangin ve sel
gibi felaketlerden veya teror saldirilarindan kaynaklanabilecek zarar olasiligi seklinde
tamimlanmaktadir.  Islemlerin tamamina yakin kisminin  elektronik  ortamda
gerceklesmesi, insan kaynaklarinin egitimine verilen 6nem ve bankanin kullandigi
yazilimlarin Banka personeli tarafindan hazirlanmasi ve gelistirilmesi operasyonel

riskin etkin bir sekilde yonetilmesine dnemli katki saglamaktadir.
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4.5. Takasbank’in Uluslararasi Kuruluslarin Onerilerine Uyumu

Takasbank herhangi bir degerlendirme kurulusu tarafindan degerlendirilmemis

ve not almamistir. Bankanin uluslararasi kuruluslarin 6nerilerine uyum caligmalarini ise

asagidaki tablolarda kategorize edilmis haliyle izlenebilir.

Tablo 8. Takasbank’in Uluslararasi Menkul Kiymetler Birligi (ISSA)’nin

Onerilerine Uyumu

.. . . TAKASBANK
ISSA ONERILERI UYUMU
ONERI 1 | Seffaf, etkin ve tarafsiz kurumsal yonetim \
- . Interaktif iletisimde, is devamliliginin saglanmasinda tam
ONERI 2 otomasyon \/
ONERI 3 | Mesaj standartlar1 ve iletisim protokolleri \
ONERI 4 | Standart, agik ve net piyasa uygulamalar \
ONERI 5 Operasyonel takas riskinin azaltilmasi, (DVP, kaydilestirme, N
0diing menkul kiymet uygulamasi, teminatlandirma vb.)
) ) Yurti¢i ve yurtdisindaki menkul kiymet sistemlerinin
ONERI 6 | entegrasyonu (operasyonel risk ve maliyeti azaltici, piyasa \
etinligini artirici etki)
ONERI 7 | Yatirimeilarin korunmasi
ONERI 8 | Anlasilir ve acik hukuki diizenlemeler \

Kaynak: Istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S.

http://www.takasbank.com.tr/tr/Standartlara%20Uyum%20Dkmanlar/IS SA%200nerilerl .pdf
Erisim Tarihi: 10.04.2013
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Tablo 9. Takasbank’in Odeme ve Takas Sistemeleri Komitesi ile Uluslararasi
Menkul Kiymet Komisyonlar1 Organizasyonu (CPSS-10SCO)’nun

Onerilerine Uyumu

CPSS - 10SCO ONERILERI Heboyvid
ONERI 1 Anlagsilir, seffaf, iyi kurgulanmis hukuksal diizenleme v
ONERI 2 | Ayni giin islem teyidi \
ONERI 3 | Her is giiniinde takas V
ONERIi 4 | Merkezi Takas Tarafi uygulamasi 1$1\e/ fx?lilride
ONERI 5 | Odiing Menkul Kiymet uygulamasi \
ONERI 6 Menkul kiymetlerde kaydilestirme ve hareketsizlestirme \
ONERI 7 Teslim Kargiligt Odeme (DVP) \
ONERI 8 | Takasin sonuglanma zamani \
ONERI 9 Piyasa katilimeilarinin temerriit risklerinin takibi \
ONERI 10 | Nakit takas \
ONERI 11 | Operasyonel giivenilirlik \
ONERI 12 | Miisteri kiymetlerinin korunmasi \
ONERI 13 | Seffaf, etkin ve tarafsiz kurumsal yonetim \
ONERI 14 | Sisteme adil ve kolay erisim \
ONERI 15 | Sistemin operasyonel etkinligi (maliyet, kalite, giiven) \
ONERI 16 SSthg ;3:5; islemlerde uluslararasi iletisim siiregleri ve J
ONERI 17 | Agik,siirekli, dogru ve zamaninda bilgilendirme \
ONERI 18 | Seffaf ve etkin diizenleme ve denetleme \
ONERI 19 | Sinrr 6tesi islemlerde takas risklerinin azaltilmasi \

Kaynak: istabul Takas ve Saklama Bankas1 A.S.

http://www.takasbank.com.tr/tr/Standartlara%20Uyum%20Dkmanlar/CPSS-

I0SC0O%200nerileri.pdf Erisim Tarihi: 10.04.2013
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Tablo 10: Takasbank’in G30 Grubunun Onerilerine Uyumu

A : : TAKASBANK
G30 ONERILERI UYUMU
Oneri 1 | lletisimde, veri toplamada tam otomasyon i
Oneri 2 Mesaj standartlar1 ve iletisim protokolleri v
Oneri 3 Tanmmlayici veri standardi v
Oneri 4 Farkli takas ve 6deme sistemlerinde zaman uyumlastiriimasi v
Oneri 5 Kurumsal islemlerde standart ve otomatik eslesme v
Vadeli

Oneri 6 Merkezi Takas Tarafi Uygulamasi Islemlerde
Oneri 7 | Odiing Menkul Kiymet Uygulamasi v

Menkul kiymet haklarinin kullanimi, vergi muafiyeti diizenlemeleri
Oneri 8 hizmetlerinin standart bir sekilde ve otomasyon ortaminda

sunulmasi Vv

Takas hizmeti veren kuruluslarin finansal biitlinliigliniin saglanmasi
Oneri 9 (uygulanan is modeli, risk kontrol yontemi, prosediir ve

standartlarin giivenli ve etkin bir ortam yaratmasi) v
Oneri 10 | Risk ydnetim ve kontrol siiregleri v
Oneri 11 | Nakit ve kiymetin eszamanli transferi v
Oneri 12 | Etkin Is devamlilig1 ve acil durum planlamasi v

— Sistemsel 6nemi bulunan kurumlarin aksamasi olasiliginin

Oneri 13 9 . .

degelendirilmesi ve uygun planlama yapilmasi v

s Hizmet alinan kurumlarin denetimi ve incelenmesi siirecinde

Oneri 14 N . .

sozlesmelerin yaptirim giicii v
Oneri 15 Menkul l.<1ymet, nakit ve teminatlardan dogan haklarin yasal

gergevesi v
Oneri 16 Vadeden 6nce kapatilan islem ile ilgili degerleme ve netlesmenin

tanimlanmasi v
Oneri 17 | Deneyimli yonetim kurulu v
Oneri 18 | Sisteme adil ve kolay erigim \
Oneri 19 | Tarafsiz, agik ve etkin kurumsal yénetim v
Oneri 20 | Standart diizenleme ve gdzetim \

Kaynak: istanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S.

http://www.takasbank.com.tr/tr/Standartlara%20Uyum%20Dkmanlar/G-30%200nerileri.pdf

Erigim Tarihi: 10.04.2013
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4.6. Borsa Istanbul ve Takasbank’mn Bélgesel Takas Merkezi Olma

Potansiyelinin Degerlendirilmesi

4.6.1. Finans Merkezleri ile Ilgili Genel Bilgiler

Finans Merkezi: Talep edilen finansal hizmet ve {irlinlerin belirli bir bolgede
yogunlagmasi ile ortaya ¢ikan sonug olup, sadece finansal hizmet ve iiriinler degil, ayni
zamanda denetim, medya, mali misavirlik, hukuk, iletisim, gayrimenkul yonetimi ve
bilgi teknolojilerinde de yogunlagmayi kapsamaktadir. Boyle bir yogunlasmanin sebebi

ise digsal ekonomilerden yararlanmaktir.™*
Finans Merkezi Tiirleri:

e Uluslararast Finans Merkezi — Diinyanin her yerindeki kurumlarin
diinyanin her yerindeki finansal araglari kullanarak islem yaptigi
merkezlerdir.

e Bolgesel Finans Merkezi - Belirli bir cografi bdlgede finans sektdriiniin
biiyiikliigii ile 6ne ¢ikan ve cevresindeki iilkelerin de ihtiyaglarina cevap
verebilen iilkelerdeki finans merkezleridir.

e Ulusal Finans Merkezi - Ulkelerin kendi iginde finansal kurumlarn,
piyasalarin ve islemlerinin yogunlastig1 merkezlerdir.

e Off-Shore Finans Merkezi - Vergi, islem, ve benzeri konularda istisnalar
saglayarak yabanci mali kurumlara ev sahipligi yapip, uluslararasi fonlara
aracilik eden merkezlerdir.

e  Uriin Odakl1 Finans Merkezleri — Belirli hizmet alanlarina veya iiriine

odaklanmis finans merkezleridir.

151 Fatih Cevik, “Uluslararasi Finans merkezleri, Ulke Ekonomilerine Etkileri ve Istanbul'un Potansiyeli”, istanbul
Ticaret Odas1 Yayinlari - Kiiresel Ekonomik Arastirmalar, Istanbul, Temmuz 2011
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4.6.2. Finans Merkezlerinin Ulke Ekonomilerine Etkileri

e Yatinimlarda ve milli gelirde artig saglanmast;

e Mali piyasalarda derinlesme ve regiilasyonun saglanmast;

e Mali sektordeki yeni olusumlarin sanayi ve iiretim sektoriine oranla daha
hizl1 gerceklesmesi ve iilke ekonomisine daha fazla katma deger
saglanmast;

e Finansal piyasalarda rekabetin artmas;

e Olumlu etkilerin yanisira finans merkezleri mali sorunlarin tilkeden iilkeye
sigcrama riskini tagimasi,

e Global finans merkezlerinin kara para aklama ve terorizmin finansmani
faaliyetlerine karst Uis haline gelebilme riski de olumsuz etkiler

arasindadir.’®

4.6.3. Global Finans Merkezi Olabilme Kriterleri

Global finans merkezi, yabanci yatirimeilarin giiven iginde yatirim imkanlarini
degerlendire bilecekleri bir pazar alami olup, istikrarh, seffaf ve giivenilir politik
kurumlar ve bagimsiz denetim mekanizmasi bu pazarin yabanci yatinmci goziindeki

itibarin1 ve giivenilirligini dogrudan etkileyen faktorlerdendir.

Global finans merkezi olabilme kriterleri altyapiya ve iistyapiya iligkin kriterler

olarak iki grup seklinde siniflandirilabilir.

e Altyapiya lliskin Kriterler — iktisadi istikrar, siyasi istikrar, liberal hukuk

sistemi, destekleyici ve denetleyici bankacilik sistemi, dinamik ve biiyiik i¢

152 fnci Tasdemir, “Uluslararasi Finans Merkezi Olarak Istanbul'un Yapilanmas1 ve Finans Kiimelenmesi”, istanbul
Ticaret Odas1 Yayinlari, istanbul, 2008
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pazar, iilkenin sermaye yapisi, lilke firmalarinca kurumsal yonetim
ilkelerinin benimsenmis olmasi, tilkenin veya sehrin jeostratejik konumu,
beseri sermaye olarak nitelendirilen egitimli iilke niifusu gibi kriterleri
kapsamaktadir.

e Ustyapiya lliskin Kriterler — giiglii ve biiyiik iilke ekonomisi, giiclii ve
itibarl1 bankacilik sektorii, tamamen serbest yabanci sermaye akimlari, sabit
ve giivenilir para birimi, iyi bir iletisim altyapist, iyi egitimli finans sektori
calisanlari, finans sektoriindeki esnek diizenlemeler, giiglii bir hukuk

altyapisi gibi kriterleri kapsamaktadir. '

4.6.4. istanbul’un Bélgesel ve Uluslararasi Finans Merkezi Olma

Potansiyelinin Degerlendirilmesi

“Istanbul Uluslararas1 Finans Merkezi Projesi” nin arastirilmasi ve altyapi
calismalarinin yapilmasi i¢in Devlet Planlama Teskilati (Kalkinma Bakanligi) alaninda
uzman kisi ve kurumlarla birlikte calisma grubu olusturarak degerlendirme ve
incelemeler yapmistir. Yapilan arastirma ve incelemeler sonucunda Istanbul’un énce
“Bolgesel Finans Merkezi”, daha sonra “Uluslararasi Finans Merkezi” seviyesine

cikarilmast 6ng6rﬁlmﬁstﬁr.154

Yapilan arastirmalar sonucunda Bolgesel ve Uluslararasi Finans Merkezi
olabilmesi igin Istanbul’'un avantaj ve dezavantajlari incelenerek eksikliklerin

giderilmesi icin ¢aligmalar yapilmaya baglanmistir.

Egitilebilir niifus, jeopolitik konum, i¢ pazardaki firma yapilari, ihracatin tilke
ekonomisi igindeki ©Onemi, gelismis bankacilik sistemi, miiteahhitlik hizmetleri,
karayolu tasimacihiginin gelismis olmasi Istanbul’un finans merkezi olabilmesi igin

firsatlar olustururken, egitim eksikligi, tek pazarin olmasi1 ve az sayida sektorlere

158 Tagdemir, a.g.e., 5.36-37
154 DeloitteDamsmanlik A.S, istanbul’un UluslararasiFinansMerkezi Olma Potansiyelinin Degerlendirilmesi,
Tiirkiye Bankalar Birligi, istanbul, may1s 2009
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bagimliligin olmasi, makro ekonomik ve siyasal istikrarsizlik, sehiri¢i yogun trafik

sorunu gibi unsurlar ise tehditler olusturmaktadir.'*®

Ayni1 zamanda Tirkiye’nin diinyanin en biiylik 16. Ekonomisi olmasi, dogal
kaynaklarla zengin Orta Dogu ve Hazar Havzasina yakin olmasi, ihracat yapilan tilke ve
irtin cesitliklerinin artirilmasi, Afrika ve Uzak Dogu iilkeleri ile yapilan ticaret
anlasmalar1, Tirkiye’nin hem yurtici hem de yurtdisinda gerceklestirdigi sosyal
sorumluluk projeleri, altyapi, teknoloji, egitim, toplu tasima ve ulastirma alanlarindaki
gelismeler bolgesel ve uluslararsi finans merkezi hedefinin gergeklesmesi i¢in olumlu

katkilar saglamaktadir.

Yapilan ¢alismalar sonucu finans sektoriinlin yanisira gida ve i¢ecek, tarimsal
Ar-Ge ve hizmetler, alternatif enerji, otomobil iliretimi ve turizm gibi sektorler 2041
yilina kadar uluslararas1 uzmanlik merkezine doniisme potansiyeli olan sektdrler olarak

nitelendirilmistir."*®

Bu gelismelerle birlikte “2012 Firsat Sehirleri” olarak nitelendirilen 27 kiiresel
merkez olma potansiyeli olan sehirler arasinda Istanbul’un da bulunmasi olumlu
gelismelerdendir. Aralarinda Abu Dabi, London, Mexico City, Buenos Aires, Berlin,
Chicago, Hong Kong, Shangai, New York, Tokyo, Singapur, Stockholm, Toronto
Sydney, Paris, Moskova, Seoul gibi sehirlerin de bulundugu 27 sehrin 2012 yilinda
toplam 175 million olan niifusunun 2025 yilinda 513 milyona ulasacagi, kisi basina

GSMH’nn ise 5700 dolardan 9000 dolara yiikselecegi dngoriilmektedir. ™’

1% Tagdemir, a.g.e., 5.40

1% pPWS, 2041" de Tiirkiye — Gelecege Bakis Raporu, Price Waterhouse, mayis 2012, s.3

137 pws, PWS's Cities of Opportunity: Through a Retail and Consumer Lens, Price Waterhouse, December
2012,s.3
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SONUC

Konuyla ilgili tez yazmadaki ama¢ G20 ve diger iilkelerin borsa ve takas
kurumlarini inceleyerek Takasbank igin Merkezi Takas Tarafi uygulamasinin etkin
yonetim bi¢imlerini saptamaktir. Takas kurumlarinda uygulanan SPAN, TIMS, STANS
vb. teminatlandirma y6ntemleri Sayisal uygulamalarla incelenerek Takasbank igin etkin
teminatlandirma yontemleri arastirilmistir. Ortak islem platformlarinda ve organize
olmayan piyasalarda (bankalararasi piyasalar gibi) yapilan iglemlerin merkezi takas
tarafinin garantorliigiinde yapilabilirliginin incelenmesi ve Bolgesel Finans Merkezi
Konumunda ilerleryen istanbul Finans Merkezi Projesi kapsaminda Takasbank’ 1n bir

bolgesel takas kurumu olabilmesi de tez kapsaminda incelenen konular arasindadir.

Tez uygulamaya doniik bir ¢aligma olmakla birlikte takas kurumlarmin maruz
kalabilecekleri riskler incelenerek bu risklerden korunmak i¢in kullanilan DVP, STP,
CCP gibi uygulamalar ve SPAN teminatlandirma yontemi sayisal Orneklerle
incelenmistir. Literatiir taramasinda yabanci kaynaklarm agirlikli olmasi ise bu
konularla ilgili uluslararasi kuruluslarin ve yabanci lilke uygulamalarinin arastirilmasina

olanak saglamistir.

Tez i¢in yapilan arastirmalar sonucunda uluslararasi takas ve saklama
kuruluglarinin kurumsal yapilari, verdikleri hizmetler, kullandiklar1 teminatlandirma
yontemleri ile birlikte Tirkiye'nin takas ve saklama merkezi olan Takasbank'in
kurumsal yapisi, risk yonetim politikalari, uluslararas1 kuruluslarin takas ve saklamaya

iligkin 6nerilerine uyumu incelenmistir.

Tez konusu kapsaminda getirilen Oneriler genel olarak takas siiresinin
kisaltilmasi, iilkeler arasindaki mevzuat farkliliklarinin giderilmesi, giiclendirilmis bir
kiiresel ag olusturulmasi, risklerin azaltilmasi, yonetim gelistirilmesi, merkezi takas
tarafi uygulamasimnin yayginlagsmasi, takas islemlerinin tamamen otomatik ve kaydi
olarak yapilmasi gibi hususlar1 kapsamaktadir. Bu hususlarin yanisira Tiirkiye 'nin takas
ve saklama kurumu olan Takasbank'in fonksiyonlari, verdigi hizmetler, “Istanbul
Finans Merkezi” projesi kapsaminda bolgesel Takas Merkezi olma potansiyelinin

degerlendirilmesi gibi konular da tezin inceleme alanlarindandir.
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Istanbul’'un Bélgesel ve Uluslararasi Finans Merkezi Olma Potansiyelinin
Degerlendirilmesi basliginda incelenen hususlarin yanisira finans sektoriinde yasanan
gelismeler de Istanbul’un bolgesel ve kiiresel finans merkezi hedefi igin onem arz

etmektedir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Istanbul Altin Borsasi ile Vadeli Islem ve
Opsiyon borsalarmin birleserek Borsa Istanbul A.S. olarak tek cat1 altinda faaliyet
gostermesi, Borsa Istanbul’un sirketleserek anonim sirket olmasi, Takasbank’m
Tiirkiye’deki hem organize hem de tezgahiistii piyasalara takas ve saklama hizmeti
vermesi, Takasbank’in merkezi takas tarafi olarak hizmet vererek yatirimcilarin menkul
kiymet islemlerinden dolay1 karsilasabilecekleri riskleri minimize etmesi, finans sektorii
ile ilgili teknolojik altyapinin gelistirilmis olmas1 “Istanbul Finans merkezi Projesi”

(IFM) i¢in olumlu gelismelerdendir.

Borsa Istanbul’un Baku, Biskek ve Sarayevo borsalarinda pay sahibi olmas,
Orta Dogu’da kurulan borsalara danismanlik ve teknooijik altyap: destegi gibi hizmetler
saglamasi, cografi konumu itibarile diinyanin tiim borsalar1 ile ayn1 anda (ayni saat
kusagi igerisinde) hizmet verebilmesi hem yabanci hem de yerli yatirimeilar i¢in avantaj
olusturmaktadir. Ayn1 zamanda uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye’nin
kredi notunu yatirim yapilabilir seviye olarak kiymetlendirmesi yabanci gergek ve tiizel

yatirimeilarin BIST deki yatirimlarmi artirmistir.

Tiirkiye’nin niifusunun agirlikli olarak miisliiman olmas: islami finans
liriinlerine talebi artirmis, BIST’te Katilim Bankalari Endeksinin islem g&rmeye
baslamasi, kamu bankalarinin da islami banka kurma calismalari, leasing, faktoring gibi
finansal sektorlerde de islami lirlinlerin gelismesi ayni inaglara sahip Orta Dogu ve
diger iilke yatirnmcilarinin Tiirkiye’deki yatirimlarinin artmasina katki saglamistir. Bu
gelismelere bagl olarak Tiirkiye Diinya Bankasi’nin Washington disinda ilk ve tek
islami finans arastirma ve gelistirme merkezine Onciiliik ederek “Diinya Bankasi
Kiiresel Islami Finans Gelistirme Merkezi’ ad1 altinda kurulan merkeze Borsa Istanbul

aracilif ile ev sahipligi yapacaktir.
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Son olarak Borsa Istanbul ile NASDAQ OMX arasindaki stratejik ortaklik hem

Tirkiye hem de bolge borsalarina olumlu katkilar saglayacaktir.

“Istanbul Finans Merkezi” projesinin gelistirilmesi ve gerceklesmesi igin
yukarida siralanan avantaj ve firsatlarin yanisira proje i¢in tehdit unsuru olusturan
dezavantajlarin giderilmesi i¢in yapilan ¢aligmalarla katma degerli sektorlerin, nitelikli
isglicliniin ve egitimin artirilmasi igin yapilan c¢alismalarin hizlandirilmasi siirece

olumlu katki saglayacak unsurlardandir.
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EKLER

Ek 1. Borsada Islem Saatleri, Is Akis1 ve Takas Siireci

SUREC

YAPILABILECEK ISLEMLER

Islem Yapilmayan Ddnem Saat 08:45-09:15 aras|

Sisteme baglanilabilir. Sorgulama yapilabilir. Onceki giinlerden
kalan "iptale kadar gecerli" yada "tarihli" emirler iptal edilebilir.
Oneceld giinlerden kalan "iptale kadar gegerli” yada "tarihli"
emirlerin miktan azalblabilir.ve/veya fiyatlan daha koti(alista
daha diisiik, satista daha yiiksek) fiyatlarla degistinlebilir. Normal
seans basladiktan sonra sisteme génderilmek Gzere toplu emir
dosyas! olusturulabilir,

Mormal Seans Saat 09:15-17:45 arasi

Normal seans fiyat ve zaman &ncelifine dayanilarak siirekl
mizayede esasiyla islemlerin gergeklestigi seanstir.Normal seans
bittikten sonra uzlasma fiyatlanmin ilan edilmesi ile birlikte kapanis
fiyatindan emirlerde sistem tarafindan eslestirilir ve eslestinlen bu

emirler normal seans islemlerine dahil edilir. Vadeli islem ve
Opsiyon Piyasasinda 6gle tatili yoktur.Seans kesintisiz devam eder.

Uzlazma Fiyatinin llam ve Teminat Tamamlama Cadnlannin
‘Yapilmas! Saat 17:55

Saat 17:55'te islem gindne ait uzlasma fivatlan ilan edilir.Bunu
takiben teminat tamamlama gadnlan yayinlanir.

TAKAS SURELERI

MNAKIT UZLASMA

T glnd saat 17:55-T+1gdnd
saat 14:30'a kadar.

Fiziki TESLIMAT

T gini({son islem glind)
saat 17:55-T+2 giini saat
16:30 arasinda

Sorgulama yapilabilir. Sistemde bekleyen "iptale kadar gegerli™
yada "tanhli" emirer iptal edilebilir. Sistemin kapatiimas: takas
islemlerini etkilemez.
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Ek 2. Tiirk Takas Sisteminde Temerriit Siirecinin Isleyisi

Temerriit Saat Temerriit Cezai Yaptirnm
Zamani Siireci
T+1 14:30 Birinci TCME Interbank veya IMKB Repo Pazarinda

Temerrit olusan O/N adirikl ortalama faiz oranlanndan
blyik olanin 1 katr uygulanir,

T+1 EFT fkinci Temerriit | TCMB Interbank veya IMKB Repo Pazarinda
Kapanmisindan olusan O/N agirikl ortalama faiz oranlanndan

itibaren biyik olanin 3 kat uygulzanir.
T+1 14:30 Likidasyon/ | Takasbank tarafindan dyenin dederleme digi
Nakit Digl nakit disi teminatlanmin satilmasz.T+1 glnd
Teminatlann | 14:30'dan itibaren Gyenin pozisyonlannin ve
Satilmas acifa ckan nakit digt teminatlanmin satising

baglanabilir. Zaman kisiti nedeniyle likidite
edilemeyen pozisyon ile nakit dist teminat
satislanina izleyen ginlerde devam edilebilir.
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Ek 3. Istatistiki Bilgiler ve Gostergeler

Borsalarin Piyasa Degeri (milyar dolar)

Sira (2012) Borsa Ad 2011 2012 Toplamdaki Payi 2011/2012
(2012) Degisim
1 MY5SE Euronext 11.796 14,086 % 258 %19
2 MASDAC OMX 3.845 4,582 % 8.4 %19
3 Tokyo SE Grubu 3.325 3,479 % 5.4 %5
4 Londra SE Grubu 3.266 3,397 % 6.2 Fed
5 MYSE Euronext [Avrupa) 2447 2,832 %52 %16
[ Hong Kong Borsasi 2.258 2,832 % 5.2 %25
7 Shanghai SE 2.357 2,547 % 4.7 %8
] TMX Grup 1912 2,059 %38 8
g Deutsche Birse 1.18B5 1,486 2.7 %025
10 Avustralya SE 1.198 1,387 %25 %16
29 iMKB 197 315 % 0.5 %60
Toplam*® 47.447 54,570 % 100 %15
Borsaya Kote Toplam Sirket Sayisi
Sira  Borsa Adi 2011 2012 Toplamdaki Pay 2011/2012
(2012) Degisim
1 B5E Hindistan 5,112 5,191 % 11.2 %62
2 TMX Grup 3,845 3,972 % B.6 el
3 BME ispanya Borsasi 3,276 3,200 %0 6.9 -%a2
q Londra SE Grubu 2,BB6 2,767 % 6.0 -Sad
5 MASDAC OMX 2,680 2,577 % 5.6 -%ed
[ MNYSE Euronext 2,308 2,339 % 5.0 el
7  Tokyo SE Grup 2,291 2,304 % 5.0 51
8  Avustralya SE 2,079 2,056 55 4.4 551
9 Kore Borsasi 1,816 1,784 %39 -%e2
10 Ulus Hindistan Borsasi 1,640 1,665 % 3.6 %2
26 iMKB 363 404 % 0.8 %611
Toplam 46.391 46,332 %100 -l
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Borsalarin Endeks Getiri Performanslar

Sira  Borsa Adi 2011 2012 Toplamdaki Payi (2012) 20112012
Degisim
1 NY5E Euronext 18,027 13,443 % 275 -9%25
2 MASDAC OMX 12,723 9,784 % 200 -%23
3 Tokyo SE Grup 3,986 3,463 5% 7.1 %13
4 Shanghai SE 3,670 2,595 % 5.3 -%629
5 Shenzhen SE 2,843 2,369 % 4.8 -%617
B Londra SE Grup 2,826 2,194 “%ed.5 -%22
7 NY5E Eurcnext 2,125 1,576 % 3.2 -%26
(Avrupa)
B Kore Borsasi 2,022 1,518 % 3.1 -%25
9 TMX Grup 1,541 1,357 % 2.8 -%12
10 Deutsche Barse 1,751 1,276 %o 2.6 -%27
20 iMKB 405 358 % 0.7 -%12
Toplam 63,168 48,925 %100 -%23

Borsalarin islem Hacmi (milyar dolar)

Sira  Borsa Adi 20112012
Degisim
1 IMKB 5%52.6
2 Misir Barsas %508
3 Tayland Borsasi %358
4 Atina Borsas #33.4
5 Filipinler Borsasi %33.0
] Ulus_ Hindiztan Borsasi %318
7 BSE Hindistan #0312
B Varsova Borsasi %0262
9 Deutsche Bérse %24 B
10 MASDAQ OMX Nordic Copenhagen %6242
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Ek 4. Takasbank’la ilgili Bes Yillik Ozet Finansal Bilgiler

[BiN TL)

TOPLAM AKTIFLER
OZSERMAYE

ODENMIS SERMAYE
FAALIYET KARI

FAIZ VE PORTFOY GELIRLER]

DEGERLEMEDE ESAS ALINAN TCMB ABD DOLARI

KURLARI

{BIN ABD DOLAR)*
TOPLAM AKTIFLER
OZSERMAYE

ODENMIS SERMAYE
FAALIYET KARI

FAIZ VE PORTFOY GELIRLERI

FINANSAL ORANLAR [%]
FAALIYET KARI/TOPLAM AKTIFLER
OZSERMAYE/TOPLAM AKTIFLER
FAALIYET KARI/OZSERMAYE
AKTIFLERDEK! BOYUME

PERSONEL BILGILERI

2012
3.671.623
331.605
50.000
69.936
89.523

1.7826

2.059.701
186.023
33.659
39.233
50.220

1.90
9.03
21,09
55,86

216
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2011
2.355.782
307.516
50,000
43.234
45.168

1.8889

1.247.171
162.802
31.765
Z2.888
24.442

1.84
13,05
14,06
56,56

209

2010
1.504.735
297.695
50,000
34.297
39.265

1.5460

999.359
197.712
39.849
22778
26.078

2.28
19.78
11.52

0,92

211

2009
1.491.020
279.891
50.000
45.679
52.755

1.5057

990.250
185,888
39.849
36.700
35.037

3.06
18,77
16,32

5,87
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2008
1.408.378
272795
60.000
55.501
65.356

15123

931.282
180.384
39.675
36.700
43.216

3.94
19.37
20,35
12,07
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