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ONSOZ

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde uygulanan ancak iilkemizde heniiz
uygulamaya ge¢gmemis bir uygulama olan Merkezi Kars1 Taraf, son yillarda finansal
piyasa mimarisine iligkin olarak siiratle siirdiiriilen diizenlemelerin merkezinde yer
almaktadir. Ulkemizde Merkezi Karsi Taraf uygulamasmna yénelik calismalara
Tiirkiye sermaye piyasalarinin takas ve saklama faaliyetlerini yiiriiten ve g¢aligam
olmaktan gurur duydugum iIstanbul Takas ve Saklama Bankas1 A.S. tarafindan
onderlik edilmektedir. Istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S. Eyliil 2013 tarihi
itibartyla Odiing Pay Piyasasi’nda baslattifi Merkezi Karg1 Taraf uygulamasini, Mart
2014’te Borsa Istanbul A.S. Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi’m da igine alacak
sekilde genisletme amacinda olup takip eden donemde s6z konusu uygulamay: diger
piyasalarda hayata gecirmeyi planlamaktadir. S6z konusu uygulamanin iilkemiz
sahip oldugu finansal piyasa altyapisina katkisinin olumlu gekilde olacagi
kanaatindeyim.

Yapilan bu ¢aliyma kapsaminda Merkezi Kars1 Taraf uygulamasi tanitilmis,
risk yonetimi faaliyetleri degerlendirilmis, s6z konusu faaliyetler Tiitkiye organize
future piyasalarinda mevcut risk y6netimi pratikleri ile karsilagtirilmis ve teminat
yOnetiminin etkinligi hususunda ampirik analiz uygulanmugtir. S6z konusu
¢aligmanin sermaye piyasasi literatiiriine kiigiik de olsa katk1 yapmasini umuyorum.

Bu c¢alisma sahsi emegimin yani swra bana destek olanlarin sayesinde
tamamlanabilmistir. Bu nedenle, tez hazirlama siirecinde bilgisi, tecriibesi ve
degerlendirmelerini sabir ve Ozveri ile tarafima aktaran degerli hocam Dog. Dr.
Haluk LEVENT e, lisans egitimim ve sonrasinda destegini esirgemeyen Prof. Dr.
Adnan KASMAN’a, calisma igin gerekli olan verilerin temininde destek olan Dr.
Sezai BEKGOZ’e, ¢calismam sirasinda bana gosterdigi sonsuz anlayig ve sabir nedeni
ile degerli amirim Elvan ALTIKULAC a tegekkiirii borg bilirim.

Ayrica, yasadigim siire boyunca bana olan inang ve destekleri nedeniyle
sevgili annem Sermin AKOVALI’ya, babam Nejat AKOVALI’ya ve son olarak
kardegim ve yoldagim Cagri1 Talha AKOVALI’ya minnettarim.

Umut AKOVALI
Istanbul, 2014
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RESUME

La crise financiére qui s’est avivée en 2008 et dont les effets poursuivent de
nos jours s’est aboutie par le devancement de la vision selon laquelle le systéme
financier serait un systéme en altération qui nécessiterait un contrdle — une régulation
par rapport a la vision selon laquelle le marché serait un oracle pouvant s’auto-
réguler et se contrdler et qui serait apte a trouver son propre équilibre. Poussé par
cette nécessité de réguler les marchés, les pays et les autorités internationales ont
commencé a réaliser des études portant sur la maniére de réguler les marchés, au sein
des institutions internationales des décisions de principes ont €té prises concernant
les régles du marché et I’infrastructure du systéme de finance, des commissions ont
été formées, les pays ont préparé en vitesse des lois et des réglements qui ont été
publiés par les organes législatifs et exécutifs, les organismes de contréle et de
régulations ont commencé a3 agir dans le cadre des régulations en question. Ce
mouvement de régulation des marchés en question vise & protéger les investisseurs
qui investissent dans les marchés de capitaux et de finances tout en garantissant la
constitution d’une structure de marché active, juste, transparente, sécure ou les
risques systémiques présents seront réduits au minimum. Les régulations en question
se sont concentrées sur la reconstitution des régles du marché des finances et la
solidification de I’infrastructure financiére.

La reconstitution des régles du marché et I’enregistrement des opérations et
des contrats des marchés de capitaux, qui est ’'une des principales étapes des
régulations de I’infrastructure financiére, sont le résultat des opérations de troc et la
gestion des garanties. Le premier pas des régulations en question a été foulé en 2009
aux Etats-Unis durant le sommet de G-20. Le communiqué du sommet précise dans
son article intitulé “Développement des marchés hors cote” que ’enregistrement des
contrats des marchés doivent obligatoirement étre enregistrés au pres des institutions
de base de données et que le centre des contrats standardisés doivent étre échangés
avec les contreparties. Cette décision de principe a été suivie en 2010 aux Etats-Unis
par la loi de Dodd-Frank, par la régulation commune “Principes pour l'infrastructure
des marchés financiers” de BIS, de CPSS et de IOSCO, et en 2012 par EMIR de
I’Union européenne. C’est ainsi que les régulations concernant la reconstruction de
I’infrastructure du marché qui pourront étre acceptées a 1’échelle global comme base
de référence sont apparues. Les régulations en question ont aussi eu leurs
répercussions en Turquie. L’adoption de la Loi du Marché de Capital au début de
2013 était le premier signe montrant que ces régulations allaient aussi étre acceptées
dans notre pays. La nouvelle Loi du Marché de Capital a déterminé en paralléle aux
régulations internationales des instituts et institutions comme la partie opposée
centrale, Dinstitution d’échange centrale, l’institution de sauvegarde centrale,
I’institution de base de données, le centre d’indemnisation d’investisseur et elle a en
outre préparé le terrain 1égislatif pour ces fondations en question.

Le sujet de la thése porte sur 1’observation de 1’un des plus importants aspects
de l’infrastructure du marché de capital qui est la notion de “Contrepartie centrale”



en application au sein des marchés développées en termes d’échange et de gestion de
la garantie mais qui n’est entrée en vigueur en Turquie qu’au début de ’an 2013, sur
la détermination des mécanismes de gestion de risque mis en ceuvre par les parties
opposées centrales, sur ’analyse des systémes présents de la gestion d’échange et de
la gestion de garantie dans les marchés a terme organisés en Turquie, sur 1’évaluation
de la compatibilité de la pratique de la Contrepartie centrale avec les pratiques
présentes et enfin sur 1’observation de 1’approche de la valeur a risque sujet au risque
qui est un acteur important de la gestion de risque, et de 1’effet que la garantie a sur
les marchés a terme organisés en Turquie.

La Contrepartie centrale (CC) est une pratique de marché de finance qui

consiste 4 garantir les opérations d’échange par le biais d’un institut d’échange qui se
place, dans le consensus des opérations du marché de capital, au centre de 1’opération
en se positionnant comme partie tout en se nommant créditeur face au redevable et
redevable face au créditeur. Le fait que l'opération d'échange se réalise par le biais
d'une seule CC s'explique par deux raisons principales. L'aspect d'échange central
signifie dans les marchés de finance que les opérations d'échange s'effectuent par le
biais d'un seul institut d'échange. En raison des complications et inactions
provoquées par 1'échange a deux parties le systéme d'échange central est préférable
pour les marchés organisés et hors cote. La particularité d'opposition provient du fait
que la chambre de compensation qui est la CC se positionne comme vendeur face a
l'acheteur et comme acheteur face au vendeur. En effet, la CC se charge de prendre
les risques de crédit de partie opposée dont les parties sont sujets durant les
opérations de marché. Ainsi dans le cas ou l'une des parties n'accomplit pas sa
responsabilité de paiement ou de délivrance d'évaluation la CC se charge d'assumer
la responsabilité en question.
L'évolution des instituts d'échange et des pratiques de CC s'est dessinée de fagon
lente et étape par étape suite a d'innombrables expérimentations et expériences.
Comme le montrent les expériences précédentes, l'un des facteurs importants qui
explique l'apparition des CC est le besoin de gestion des risques ressenti durant les
processus d'échange. Les CC ont recours a plusieurs outils afin de gérer les risques
qui se forment pendant les opérations d'échange des participants. Afin de mieux
saisir la notion de CC il faudrait comprendre convenablement les outils de gestion de
risque mentionnés. Les outils de gestion de risque acceptés pour les CC sont
généralement formés des types d'adhésion et les limites d'opération, de la prise sous
garantie et des fonds de garantie.

Bernanke (1990) affirme que les processus d'échange jouent un réle
important dans la solidification de la structure financi¢re. Moskow (2006) définit
dans son étude les instituts d'échange centraux comme “le systéme nerveux central”
des marchés financiers et affirme que le lien nécessaire au fonctionnement des
marchés est assuré par ces instituts. Moskow affirme que les opérations d’échange
central peuvent par cet aspect étre considérées comme un bien publique et souligne
que la volonté de propager la pratique de CC provient du besoin d'intégrer les CC
dans les élément de politique publique.

A part ceci Pirrong (2011) affirme que les CC réalisant la gestion des défauts
des membres faisant défaut de paiement pourraient minimiser les pertes du marché et
que ceci constitue l'importance des CC dans le cadre du systtme. Les CC en
transformant les risques du systéme que les marchés rencontrent les prennent sur
elles et elles essayent d'assurer ainsi la gestion. Lorsqu'on constate I'ampleur des
risques rencontrés I'importance des actions des CC en termes de gestion de risque
semble évidente et c'est pourquoi les CC doivent étre administrés par des politiques
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de prudence. Gregory (2010) précise dans son étude que la gestion des risques en
masse formés suite a la concentration des risques de la partie opposée autour des CC
représente une importance cruciale. La Banque Centrale de la République turque
(2011) déclare qu'au centre des régulations entreprises pour les marchés financiers
avec la crise financiére qui a débuté en 2008 se trouvent les instituts d'échange
centraux évoqués antérieurement.

TURKDEX dont l'activité a débuté en 2005 a Izmir a avec le temps étendu sa
variété de produit, a augmenté son volume de transaction, a entamé la reconnaissance
des contrats a terme qui n'étaient pas trés connus en Turquie et est entrée en aofit
2013 sous le toit de Borsa Istanbul S.A.. Malgré l'absence de la pratique CC dans
I'échange des marchés a terme organisés la Turquie met en ceuvre un cadre de gestion
de risque extensif afin de protéger le bon fonctionnement de son marché. Dans le
cadre en question se trouvent des éléments de gestion de risque financiers et non-
financiers comme la prise sous garantie, I'évaluation du juste prix - mark-to-market —
le consensus, les fonds de garantie, les limites des transactions et les conditions
d'adhésion.

L'observation que nous avons menée a donné trois résultats principaux. Nous
avons premiérement constaté que les pratiques d'échange et de garantie des marchés
a terme turcs sont dans I'ensemble en accord avec le cadre de gestion de risque de la
CC. En effet, les actions de gestion de risque de la chambre de compensation qui sera
en charge a partir du mois de mars en 2013 ont de plusieurs points de vue des
similitudes avec les pratiques de la gestion de la CC. On pourrait déduire qu'a
l'exception du genre d'adhésion, la transition de CC ne créera pas une grande
différence par rapport aux pratiques du marché.

Deuxiémement dans les marchés a terme turcs les compositions garanties des
politiques en pratiques pour les garanties vont a I'encontre des attentes antécédentes.
La chambre de compensation accumule le dépdt en espéce des participants selon
leurs positionnements dans le marché & terme et les taux de ces accumulations
rapprochent aux taux des intéréts du marché. La pratique de l'accumulation
diminuant le cofit des garanties en espéce pour les participants au marché baisse la
proportion du coiit des garanties en espéce par rapport & d'autres types de garanties a
l'avantage des garanties en espéces et ceci crée un encouragement qui incitent les
participants & faire des garanties en espéce. On observe que les participants
harmonieux avec l'attente en question ont tendance a donner plus de garantie en
espece.

Il semble que les participants du marché, en vue d'éviter les colits provoqués
par des facteurs comme l'accumulation, I'appel 4 l'accomplissement de la garantie, le
retrait-dép6t, ont tendance a détenir une somme de garantie en espéce plus
importante que le montant exigé par l'institut d'échange. Le calcul de cet excés de
garantie en espéce donne environ 1 milliard de TL.

Dans l'analyse portant sur l'efficacité de la mise en garantie dans les marchés
a terme turcs, les taux de perte journaliers des contrats traités ont d'abord été
modélisés avec les méthodes de valorisation sujets au risque ensuite le montant
théorique de la garantie a été définit et enfin ce montant a été¢ comparé avec le
montant qui est calculé et exigé par la chambre de compensation pour les contrat
ouverts du marché. Les résultats de 1'analyse montrent que la méthode de garantie de
la bourse et de la chambre de compensation est gérée sans tenir compte des risques
du marché et que dans cet état elle a un caractére de stabilisateur dans le marché a
terme. Pendant les périodes de volatilité donc de hauts risques la bourse et la
chambre de compensation ne procédant pas vers une augmentation des garanties
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n'augmentent pas le coft de garantie des participants du marché et cependant
choisissant pendant les périodes de basse volatilité et de donc bas risque de garder les
colits des garanties élevés sans baisser les garanties ils essayent de limiter le
caractére cyclique du marché. Ce comportement est en accord avec le principe
exprimé dans l'article 3.6.10 “Limiter la procyclicité” du réglement qu'a publié¢ en
2012 la Banque des Réglements Internationaux et CPSS-IOSCO ou est affirmé qu'
“une CC devrait adopter des appels de marge relativement stables et prudents, qui
anticipent les événements & venir”. De ce point de vue il semble approprié de
déclarer que la compréhension présente de la gestion de risque du marché a terme
turc va de pair avec les réglements internationaux.

Mis & part 'approche détachée de la bourse et de la chambre de compensation
vis 4 vis des risques du marché le choix des politiques par rapport a 1'augmentation
ou 4 la baisse des garanties dans les marchés a terme turcs se soucient des
proportions de leviers financiers et donc des niveaux de prix des biens qui constituent
des soutiens aux contrats. Ceci signifie que la bourse et la chambre de compensation
essayent d'empécher qu'on puisse prendre plus de risque avec un montant de garantie
donné.
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ABSTRACT

Global financial crisis, blazed up in 2008 and still in effect, ended up with
running down the efficient, self-equilibrating, self-regulating, “miraculous” financial
market paradigm and championed the idea of inefficient, instable, non-self
regulating, “needy-indigent” financial markets. In need of regulation for financial
markets, countries and international authorities rapidly set out the studies about how
should the financial markets are regulated, took decision in principle about how
should be the financial market infrastructure in presence of international institutions,
set up commissions about new regulations, executive and legislative authorities of
countries urgently enacted laws and legislated new regulations about financial
markets and regulatory and supervisory institutions got into act in line with these
regulations. Main objective of aforementioned financial market regulation movement
is creating efficient, fair, transparent, secure financial markets and reducing the
systemic risks as low as reasonably in behalf of protect customers and investors who
invest in money and capital markets. These regulations especially focused on subject
of strengthening the financial market infrastructure and restructuring of financial
market rules.

A major part of these restructuring of financial market rules and financial
market infrastructure regulations came along with recording, clearing and settlement
operations and collateral management of trading activities in financial markets. First
step of aforementioned regulations is taken in G-20 meeting which is placed in city
of Pittsburgh in United States in 2009 and the decision of summit is uttered that in
over-the-counter markets, standardized contracts should be cleared through Central
Counterparties and all contracts should be reported to trade repositories in the article
of “Improving Over-the-Counter Derivatives Markets” in the summit declaration.
That decision in principle is followed by Dodd-Frank Act in United States in 2010,
“Principles for Financial Market Infrastructure” is been issued by the cooperation of
The Committee on Payment and Settlement Systems (CPSS) of Bank for
International Settlements and the International Organization of Securities
Commissions (IOSCO) in 2012 and again in 2012 European Market Infrastructure
Regulations (EMIR) in European Union. Thus owing to these regulations, a common
regulation framework which can be regarded in global-scale has showed up about
redefinition of financial market rules and strengthening the financial market
infrastructures. These regulations also affected financial market regulations in
Turkey and new Capital Market Law which is in effect now since the beginning of
2013 is the signal about recognition of aforementioned global regulation framework.
The new Capital Market Law is defined agencies and institutions about financial
infrastructure such as Central Counterparty, Central Clearing Institutions, Central
Securities Depositories, Trade Repository and Investor Compensation Center in line
with the international regulations and thus the general legal ground of new regulatory
framework has been built up.
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This study aims to examine Central Counterparty concept which is one of the
most crucial component of capital market’s clearing, settlement, collateral
management and got into the Turkish capital market regulation by 2013, search out
the Central Counterparty risk management practices, reveal the risk management
practices of Turkish Organized Futures Market and making comparison with Central
Counterparty risk management practices and ultimately discuss the efficiency of
collateral management in Turkish Organized Futures Market with value-at-risk
approach.

Central Counterparty (CCP) is a capital market practice that a clearinghouse
guarantees the clearing and settlement of trades in capital markets by positioning
itself in the center of financial transaction and taking the role of buyer to seller and
seller to buyer. There are two main elements of CCP clearing. The first element,
Central clearing refers that the clearing and settlement operations is held by only a
clearinghouse. Central clearing is preferred in organized markets and over-the-
counter markets due to the difficulties and inefficiencies of bilateral clearing between
market participants. Former element of CCP is counterparty and it comes along with
the function of buyer to seller and seller to buyer of clearinghouse. Because of that
clement, CCP takes the responsibility of counterparty credit risk exposures in the
market. Thus, when a trader default on its debt, CCP settles the transaction with its
resources by itself.

Development of clearinghouses and CCP practice has been slow, gradual and
relies on several experiments and experience. According to past experiences, one of
the most important motivation for CCPs practice is the need of risk management in
clearing and settlement process in financial markets. CCPs use comprehensive risk
management practices in order to cope with the clearing and settlement risks. For a
better understanding of how CCP practice works requires having a good
comprehension about the risk management practices which are applied by CCPs.
Generally accepted risk management practices of CCPs are constituted by financial
and non-financial risk management practices such as membership criteria, position
limits, margining and guarantee fund.

Bernanke (1990) defends that CCPs and clearing processes play important
role to strengthen financial structure. Moskow (2006) defines CCPs as “Central
Nervous System” of financial markets and argues that CCPs manages the financial
links between market participants. In accordance with that aspect, Moskow regards
CCP practice as a public good and the effort to extensification of CCPs by authorities
originates from the desire to enhance public utility. Beyond these arguments, Pirrong
(2011) discusses the capability of CCPs to overcome defaults of members in
financial markets and handling the systemic risks and concludes that CCPs can deal
with these defaults with their default management practices. According to Pirrong,
CCPs consolidate counterparty credit risk on itself and transform aggregate
counterparty credits risks to manageable risks. Main subject of CCPs is to manage
these risks. When the magnitude of these risks are taken into consideration, it can be
easily seen that risk management activities of CCPs have a place in financial markets
and because of this CCPs should be governed by prudential risk management
practices. Gregory (2010) also emphasizes this fact. CBTR (2011) underlines the
importance of CCPs in financial markets and states that CCPs is in the center of
regulations which are surfaced in post-crisis period.

Turkish Derivative Exchange (TURKDEX) established in the city of Izmir in
2005 and by the time it has increased the trade volume and offered variety of
derivative contracts to market participants. TURKDEX introduced futures contracts



XV

which are commonly unrecognized in Turkish financial markets and by the August
2013 began to work under the umbrella of Borsa Istanbul as Futures and Options
Market. Even though there is not a CCP practice in Turkish financial markets,
Takasbank performs a comprehensive risk management framework in order to deal
with the counterparty credit risk and ensure market safety. This framework includes
financial and non-financial risk management practices.

Study results shows three main findings. At first, clearing and settlement
practices of Turkish Organized Future Markets is substantially consistent with the
CCP risk management framework. Turkish clearinghouse will be a CCP as from
March 2014 and most of the risk management activities overlap with the CCP risk
management framework. Only essential change in risk management practice by CCP
transition will be about membership criteria. According to that result it can be said
that by CCP transition there will not be any major change about market practices.

Secondly, margin policy of Turkish futures market affects the composition of
margin contrary to a priori expectations. Cash collaterals which are commended
Clearinghouse for the future positions that is taken by market participants is being
accreted and that accretion value is analogous with market interest rates. Result of
the study shows that accretion practice reduces the cost of cash collateral to the
market participants in proportion to non-cash collaterals and it creates incentive for
market participants to commend cash collaterals for their margin liabilities. In line
with the expectation, market participants are tend to consign cash collateral to
clearinghouse.

Associated with accretion policy, margin call practice and cost of payment-
withdrawal of margin, it is concluded that market participants are tend to consign
excessive margin more than required margin amount. According to the rough
estimates, amount of excessive margin is about 1 Billion TL.

In study, an analysis about the effectiveness of margin management held and
by using value-at-risk methodology, it is attempt to estimate daily theoretical margin
amount by the help of the total daily loss of futures contracts. Later on, theoretical
margin amounts are compared clearinghouse’s total margin requirement amounts
which are demanded from market participants. Results show that clearinghouse’s
margin requirement amounts are insensitive to the market risk and act like a
stabilizator for futures market. In the time of high volatility and so in a riskier market
condition, clearinghouse and exchange do not increase the margin requirements and
makes margin less costly with respect to riskiness of market conditions. Conversely,
in stable market condition, clearinghouse and exchange do not decrease the margin
requirement and makes margin more costly with respect to riskiness of market
conditions. This fact satisfies the international regulations. In the article of “Limiting
procyclicality” of “Principals for Financial Market Infrastructures”, CPSS-IOSCO
recommends clearinghouses that “An FMI should establish stable and conservative
haircuts that are calibrated to include periods of stressed market conditions in order
to reduce the need for procyclical adjustments.” Margining practice in Turkish
futures market seems appropriate to the soft regulation above.

Beyond market risks, margining policy of Turkish clearinghouse and
exchange mainly relies on the leverage levels in the futures market. Clearinghouse
and exchange attempt to restrict the overall risk level by using margining.
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OZET

2008’de alevlenen ve etkileri halen devam etmekte olan kiiresel finansal kriz,
finansal sistemin kendi bagma etkin olmadifi, istikrarsiz, denetlenmeye-
diizenlenmeye muhtag bir sistem oldugu goriistiniin, kendini denetleyebilen-
diizenleyebilen, kendi dengesini kendi bulan, keramet sahibi piyasa goriisii karsisinda
One gegmesiyle sonuglanmigtir. Piyasalan diizenleme ihtiyaci nedeniyle ilkeler ve
uluslararasi otoriteler hizla finansal sistemlerin nasil diizenlenmesi gerektifine iliskin
calismalara baglamig, piyasa kurallarinin ve finansal sistem altyapisinin nasil olmasi
gerektigine dair uluslararas1 kurumlar nezdinde prensip kararlar1 alinms,
komisyonlar kurulmus, iilkelerce yasalar ve yonetmelikler ivedilikle hazirlamp
yasama-yliriitme organlarinca yayimlanmis, denetleyici ve diizenleyici otoriteler s6z
konusu diizenlemeler cergevesinde faaliyet gostermeye baglamistir. S6z konusu
finans piyasalarimi diizenleme hareketi sermaye ve para piyasalarina yatirnm yapan
yatirimeilar: korumak ana amact altinda etkin, adil, seffaf, giivenli, mevcut sistemik
risklerin olabildigince giderildigi istikrarli bir piyasa yapisinin olusturulmasinm
amaglamaktadir., S6z konusu diizenlemeler esas olarak finansal piyasa kurallarinin
yeniden olusturulmasi ve finansal altyapinin giiclendirilmesi hususlarinda
yogunlagmustir.

Piyasa kurallarimin yeniden olusturulmasi ve finansal altyap: diizenlemelerin
onemli bir ayag1 sermaye piyasalarinda gerceklesen islemlerinin ve sézlesmelerin
kay1t altina alinmasi, takas ve teminat yonetimi faaliyetlerine iligkin ortaya ¢ikmgtir.
S6z konusu diizenlemelerin ilk adimi 2009 yilinda ABD’nin Pittsburgh kentinde
toplanan G-20 toplantisinda atilmis olup konferans bildirisinin “Tezgdh-iistii Tiirev
Piyasalari Geligtirmek” baslikli maddesinde ifade edildigi iizere tezgéh-iistii tirev
piyasalardaki s6zlegmelerin veri depolama kuruluglarinda kayit altina almmasi ve
standartlastinilmig sozlesmelerin merkezi karsi taraflarda takas edilmesi zorunlu
tutulmugtur. Bu prensip kararin1 2010 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’'nde Dodd-
Frank yasasi, 2012 yilinda Uluslararast Mutabakat Bankasi (BIS) Odeme ve
Mutabakat Sistemleri Komitesi (CPSS) ile Uluslararasi Menkul Kiymet
Komisyonlar1 Orgiiti(IOSCO) kurumlarinin ortak diizenlemesi “Finansal Piyasa
Altyapilart icin Ilkeleri” ve yine 2012 yilinda Avrupa Birligi’'nde EMIR (European
Market Infrastructure Regulation - Avrupa Piyasa Altyapisi Diizenlemesi)
diizenlemeleri takip etmis, boylece kiiresel 6lgekte referans olarak kabul edilebilecek
piyasa altyapisinin yeniden yapilandirilmasina yonelik diizenlemeler ortaya
cikmistir. S6z konusu diizenlemeler Tiirkiye’de de etkisini gostermis, 2013 bagindan
itibaren yiiriirliige giren yeni Sermaye Piyasasi Kanunu s6z konusu diizenlemelerin
iilkemizde de benimseneceginin ilk sinyali olmustur. Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu,
uluslararas1 diizenlemelerle paralel olarak finansal altyap: ile ilgili merkezi kars1
taraf, merkezi takas kurulugu, merkezi saklama kurulugu, veri depolama kurulusu,
yatirimci tazmin merkezi gibi kurum ve kuruluglati tanimlamig olup s6z konusu
yapilarla ilgili olarak genel hukuki zemini olugturmugtur.

Tezin konusu, sermaye piyasas: altyapisinin en &nemli unsurlarindan olan
takas ve teminat yénetimi hususlarinda gelismis piyasalarda uygulanan fakat Tiirkiye
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sermaye piyasasi diizenlemelerine 2013 yil1 baginda dahil olmus olan “Merkezi Kars:
Taraf” kavramim irdelemek, Merkezi Karsi Taraflarca uygulanan risk yénetimi
mekanizmalarim ortaya ¢ikarmak, Tirkiye organize future piyasalarinda mevcut
takas ve teminat yO6netimi sistemini incelemek ve Merkezi Karst Taraf
uygulamasmin mevcut uygulamalar ile uyumlulugunu degerlendirmek ve
nihayetinde onemli bir risk yonetimi araci olan teminatlandirmanin riske maruz
deger yaklagim ile Tiirkiye organize future piyasalarindaki etkinligini tartigmaktir.

Merkezi Karsi Taraf (MKT), bir takas kurumunun, sermaye piyasasinda
gergeklestirilen iglemlerin mutabakatinda kendini islemin merkezine yerlestirip taraf
olarak konumlandirmasi, borgluya karsi alacakl, alacakliya karsi ise bor¢lu
pozisyonu alarak takas iglemlerini gerceklestirmeyi garanti ettifi bir sermaye
piyasasi uygulamasidir. Takas islemlerinin bir MKT tarafindan gergeklestirilmesinin
iki 6nemli unsuru bulunmaktadir. Merkezi takas unsuru, finansal piyasalarda takas
islemlerinin tek bir takas kurumu tarafindan ger¢eklestirilmesi anlamina gelmektedir.
Iki tarafli takasin yarattigh giicliikler ve etkinsizlikler gibi nedenlerle bu uygulamanin
yerine organize piyasalar ve tezgah-ilistii piyasalarda takas merkezi takas sistemi
tercih edilmektedir. Kars: taraf unsuru ise MKT olan takas kurumunun aliciya kars
satici, satictya karg1 alici pozisyonu almasindan kaynaklanmaktadir. Nitekim MKT,
taraflarin piyasa iglemlerinde maruz kaldiklar1 kargi taraf kredi riskini iizerine
almaktadir. Béylece taraflardan birinin 6deme veya kiymet teslim etme
yiikiimliiliigiinii yerine getirmemesi durumunda MKT bahsi gegen ytikiimliiliigi
bizzat kendisi yerine getirmektedir.

Takas kurumlannin ve MKT uygulamasinin gelisimi yavag ve kademeli
olarak sayisiz deneyler ve deneyimler sonucu ortaya ¢ikmustir. Gegmis tecriibelerden
de anlasildigi iizere MKT’larin ortaya g¢ikisinda 6nemli etkenlerden biri takas
stireglerinde olugan risklerin yonetilmesi ihtiyacidir. MK T’lar piyasa katihmcilarinin
takas islemlerinden kaynaklanan riskleri yonetebilmek igin birgok arag
kullanmaktadir. MKT kavrammi daha iyi kavrayabilmek adina s6z konusu risk
yénetimi araglarinin dogru sekilde anlagilmas: gerekmektedir. MKT’lar i¢in kabul
gormiig risk yonetimi araglar1 genel olarak {iiyelik tiirleri ve iglem limitleri,
teminatlandirma ve garanti fonundan olugmaktadir.

Bernanke (1990) finansal yapmin saglamligmi tesis etmekte takas
stireglerinin 6nemli rol oynadigim savunmaktadir. Moskow (2006) ¢alismasinda
merkezi takas kuruluslarim finansal piyasalarin “Merkezi Sinir Sistemi” olarak
tanimlamakta, piyasalarin g¢aligmasi icin gerekli olan bagin bu kuruluslarca idare
edildigini ifade etmektedir. Bu yoniiyle merkezi takas faaliyetlerinin bir kamu mali
olarak goériilebilecegini ifade eden Moskow, Merkezi Karsi Taraf uygulamasmin
yaygmlagtirilmaya ¢aligilmasinin MKT’larin kamu politikas1 unsurlan igine dahil
edilmesi ihtiyacindan kaynaklandifinm1 vurgulamaktadir. Bunun &tesinde Pirrong
(2011), MKT’larin temerriit eden iiyelerin temerriit yonetimini gergeklestirerek
piyasada olugabilecek bagmtili kayiplarin en aza indirilebilecegini, bu durumun da
MKT’larin sistemik oneminin kaynagi oldugunu ifade etmektedir. MKT’lar
piyasanin maruz kaldig: sistemik riskleri doniigtiirerek kendi tizerinde toplamakta ve
ybnetimi saglamaya g¢aligmaktadir. Maruz kalman risklerin biyiikliigi dikkate
alininca MKT’larin risk yonetimi hususundaki faaliyetlerinin 6nemi ortaya ¢ikmakta
ve bu nedenlerden 6tiirii MK T lar ihtiyath politikalarla idare edilmelidir. Gregory
(2010) de g¢ahgmasinda MKT’larin karsi taraf risklerini kendi @izerinde toplamasi
neticesinde ortaya ¢ikan toplulagmig riskin yonetilmesinin hayati éneme sahip
oldugunu belirtmigtir. TCMB (2011), 2008’de baslayan kiiresel finansal kriz ile
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birlikte finansal piyasalar i¢in yapilmakta olan diizenlemelerin merkezinde daha 6nce
de iizerinde durulan merkezi takas kuruluglarmin bulundugunu ifade etmektedir.

2005 yilinda Izmir’de faaliyete baslayan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
(VOB) zaman iginde iirlin gesitliligini ve iglem hacmini artirmug, Tirkiye’de ¢ok
taninmayan future sdzlesmelerin yaygimlagmasinda 6nayak olmus ve Agustos 2013
tarihi itibartyla Borsa Istanbul A.S. catis1 altina girmistir. Tiirkiye organize future
piyasalarinin takasinda MKT uygulamasi olmasa dahi piyasa sihhatini korumak
adma kapsaml: bir risk yonetimi gergevesi uygulanmaktadir. S6z konusu gergeve
igindeki finansal ve finansal olmayan risk yonetimi unsurlar1 olan teminatlandirma,
giinliik gergege uygun degerleme (mark-to-market) ve mutabakat, garanti fonu, islem
limitleri, iiye sartlar1 seklinde 6zetlenebilmektedir.

Calisma neticesinde ii¢ temel sonug elde edilmistir. ilk olarak Tiirkiye future
piyasalarinin takas ve teminat yonetimi pratiklerinin biyilkk Slgiide MKT risk
yonetimi ¢ergevesi ile uyumlu oldugu sonucuna ulagilmigtir. Nitekim Mart 2013
tarihi itibaniyla Tiirkiye future ve opsiyon piyasalarinda MKT olarak faaliyet
gosterecek takas kurumunun risk yonetimi faaliyetleri birgok agidan MKT risk
yonetimi pratikleri ile oOrtiismektedir. Bu durum neticesinde yasanacak MKT
gegisinin tyelik tiirii haricinde piyasa uygulamalan agisindan biiytik bir farklilik
yaratmayacag diigiintilmektedir.

Ikinci olarak Tirkiye future piyasalarinda teminatlar igin uygulanan
politikalarin teminat kompozisyonunu onciil beklentilerin aksine
sekillendirmektedir. Takas kurumu, piyasa katilimcilarmin future piyasalarinda
aldiklan pozisyonlar itibariyla tevdi ettikleri nakit teminatlarin1 nemalandirmakta ve
s6z konusu nema oranlar1 piyasadaki faiz oranlarma yakin seyretmektedir.
Nemalandirma uygulamasi1 nakit teminatlarin piyasa katilimcilarna olan
maliyetlerini azaltarak nakit ve nakit dis1 teminatlar arasindaki maliyet nispetini
nakit teminatlar lehine diiglirmekte ve bu durum piyasa katilimcilarinin nakit teminat
tevdi etmeleri igin bir tegvik yaratmaktadir. S6z konusu beklenti ile uyumlu piyasa
katilimcilarmin  daha g¢ok nakit teminat tevdi etme egiliminde olduklar
gorilmektedir.

Nemalandirma ile birlikte teminat tamamlama ¢agrisi, teminat yatirma-gekme
gibi unsurlarin yaratt1f1 maliyetlerden kaginmak adina piyasa katilimcilaninin takas
kurumunun talep ettigi teminat tutarindan fazla miktarda nakit teminat bulundurma
egiliminde oldugu sonucuna ulagilmustir. S6z konusu fazla nakit teminat tutarinin ise
kabaca 1 milyar TL civarinda oldugu hesaplanmigtir.

Tiirkiye future piyasalari i¢in teminatlandirmanin etkinligine iliskin olarak
yapilan analizde piyasada iglem goren sozlesmelerin giinliikk zarar oranlar riske
maruz deger yontemleri ile modellenerek teorik teminat tutar1 hesaplanmis olup s6z
konusu tutarlar takas kurumunun piyasadaki agik sézlesmeler i¢in hesapladig:
bulundurulmas: gereken teminat tutarlan ile kargilagtirmaya tabi tutulmustur. Analiz
sonucuna gore borsann ve takas kurumunun teminatlandirma yénteminin piyasa
risklerine duyarsiz olarak yonetildigi, bu haliyle future piyasasinda stabilizator
Ozelligi gosterdigi tespit edilmistir. Piyasa oynakliginin ve dolayisiyla piyasa
risklerinin arttif1 donemlerde borsa ve takas kurumu teminatlarda bir artisa
gitmeyerek bu giic zamanlarda piyasa katilimcilarmin teminat maliyetini
artirmamakta, bununla birlikte piyasa oynakliginin ve dolayisiyla piyasa risklerinin
diigiik oldugu donemlerde teminatlari azaltmamay: tercih etmemekte, teminat
maliyetini yiiksek tutarak piyasanin dénemsel niteligini siirlamaya ¢aligmaktadir.
Bu durum CPSS-IOSCO’nun “Finansal Piyasa Altyapilar: igin Ilkeler” baslikli
yumusak yasa niteligindeki diizenlemesinin 3.6.10 numarali “Ddngiiselligin
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Simirlanmasy” maddesinde ifade edilen “Merkezi Karsi Taraf kuruluglar finansal
piyasalarda olugabilecek dingiisel degigikliklere simrlamak amaciyla istikrarli ve
muhafazakér bir teminatlandirma yapisina sahip olmahdir” ilkesi ile uyumludur. Bu
yoniiyle Tiirkiye future piyasalarinda var olan risk y6netimi anlayisinin uluslararasi
diizenlemeler ile paralellik gosterdigi de ifade edilebilmektedir.

Borsa ve takas kurumunun piyasa risklerine duyarsiz yaklagiminin otesinde
Tiirkiye future piyasalarinda teminatlarin artirilmasi veya azaltilmasi yoniindeki
politika tercihleri temelde kaldirag oranlarina ve dolayisiyla s6zlesmelere dayanak
olusturan varliklarin fiyat diizeyine hassasiyet gostermektedir. Bu durum borsa ve
takas kurumunun belli teminat tutarlan ile daha biiyiik riskler alinabilmesine mani
olmay1 amaglamasi anlamina gelmektedir.



GIRIS

2008’de alevlenen ve etkileri halen devam etmekte olan finansal kriz, finansal
sistemin kendi bagmna etkin olmadigi, istikrarsiz, denetlenmeye-diizenlenmeye
muhtag bir sistem oldugu goriisiiniin, kendini denetleyebilen-diizenleyebilen, kendi
dengesini kendi bulan, keramet sahibi piyasa goriisii karsisinda 6ne gecmesiyle
sonuglanmigtir. Kriz sonrasi1 dénemde, vaktiyle degersiz gibi gorillen “istikrarsiz
piyasa” tezleri, bas taci edilip’ liberal goriisiin en ategli savunucusu iilkelerin en gok
satilan yaynlar ve lizerine en ¢ok yazilip ¢izilen akademik konular1 haline gelmigtir.
Liberal piyasa savunuculari, finansal krizin, piyasalarin isleyisindeki aksakliklardan
degil “Ahbap-Cavus Kapitalizmi” pratiklerinden palazlandigim1 ve liberal piyasa
goriigliniin yaganan krizden sorumlu tutulamayacagmi iddia etmektedirler. Ancak bu
goriis simdilik genel bir kam haline gelememigtir. Piyasalar1 diizenleme ihtiyaci
nedeniyle {iilkeler ve wuluslararasi otoriteler hizla finansal sistemlerin nasil
diizenlenmesi gerektigine iligkin ¢aligymalara baglamig, piyasa kurallarinin ve finansal
sistem altyapisinin nasil olmas1 gerektifine dair uluslararasi kurumlar nezdinde
prensip kararlar alinmig, komisyonlar kurulmus, iilkelerce yasalar ve y6netmelikler
ivedilikle hazirlanip yasama-yiiriitme organlarinca yaymmlanmig, denetleyici ve
diizenleyici otoriteler sdz konusu diizenlemeler gercevesinde faaliyet gdstermeye
baslamugtir. Yaygmn ve popiiler ekonomi medyasmda s6z konusu diizenlemelerin
asinhgna dikkat ceken yaymlar boy gostermeye baglamig?, ancak bu yaymlar
gergeklesmekte olan yasal doniisiime etki etmekte yetersiz kalmigtir. Bahsi gegen
finans piyasalarmi diizenleme hareketi, sermaye ve para piyasalarina yatirim yapan
yatirimcilar1 korumak ana amaci altinda etkin, adil, seffaf, giivenli, mevcut sistemik
risklerin olabildigince giderildigi istikrarli bir piyasa yapisinin olugturulmasim

amaglamaktadir. S6z konusu diizenlemeler, esas olarak finansal piyasa kurallarinin

! Konuya iligkin bir kégeyazisi igin: Cassidy, J. (04.02.2013). The Minsky Moment. The New Yorker.
Erigim: 28.11.2013 http://www.newyorker.com/talk/comment/2008/02/04/080204taco_talk cassidy

2 Konuya iligkin bir késeyazisi igin: The Economist, (18.02.2012). Over-regulated America.

Erigim: 28.11.2013 http://www.economist.com/node/21547789




yeniden olusturulmast ve finansal altyapinin giiclendirilmesi hususlarinda
yogunlagmugtir.

Piyasa kurallarinin  yeniden olusturulmasi1 ve finansal altyap:
diizenlemelerinin 6nemli bir ayadi, sermaye piyasalarinda ger¢eklesen islemlerinin
ve sézlesmelerin kayit altina alinmas, takas ve teminat yonetimi faaliyetlerine iligkin
olarak ortaya ¢ikmustir. S6z konusu diizenlemelerin ilk adim1 2009 yilinda ABD’nin
Pittsburgh kentinde toplanan G-20 toplantisinda atilmig olup konferans bildirisinin
“Tezgdh-iistii Tiirev Piyasalar: Gelistirmek” basliklh maddesinde ifade edildigi iizere
tezgah-iistii tiirev piyasalardaki s6zlesmelerin veri depolama kuruluslarinda kayit
altina alinmas1 ve standartlastinlmis sézlesmelerin merkezi kargi taraflarda takas
edilmesi zorunlu tutulmustur. Kiymetlerini merkezi kars: taraflarda takas etmeyen
finans kuruluslann igin ise, daha yiiksek sermaye gereksinimi kurallan
uygulanabilecegi ifade edilmistir. Bu prensip kararini 2010 yilinda Amerika Birlegik
Devletleri’'nde Dodd-Frank yasast, 2012 yilinda Uluslararas1 Mutabakat Bankasi
(BIS) Odeme ve Mutabakat Sistemleri Komitesi (CPSS) ile Uluslararas1 Menkul
Kiymet Komisyonlan Orgiiti (IOSCO) kurumlarmin ortak diizenlemesi “Finansal
Piyasa Altyapilar: igin Ilkeleri” ve yine 2012 yilinda Avrupa Birligi’'nde EMIR
(European Market Infrastructure Regulation - Avrupa Piyasa Altyapisi Diizenlemesi)
diizenlemeleri takip etmis, boylece kiiresel Slgekte referans olarak kabul edilebilecek
piyasa altyapismin yeniden yapilandirilmasina yénelik diizenlemeler ortaya
¢ikmistir. S6z konusu diizenlemeler, Tiirkiye’de de etkisini gostermis, 2013 basindan
itibaren yiiriirliige giren yeni Sermaye Piyasast Kanunu s6z konusu diizenlemelerin
iilkemizde de benimseneceginin ilk sinyali olmugtur. Nitekim 31 Aralik 2012
tarihinde Tiirkiye Cumhuriyeti Bagbakan Yardimcis1 Ali Babacan’in Yeni Sermaye
Piyasast Kanunu’nun kamuoyuna sunulmasi ile ilgili yaptig1 basin a¢tklamasinda®
“Sermaye Piyasast Kanunuyla ... biitiin ekonomileri etkileyen kiiresel finansal
krizden sonra insa edilen yeni kiiresel finansal mimarinin unsurlarini icerecek,
ozellikle sistemik finansal riskleri etkin bicimde gozetecek, bu arada yatirimcilarin
haklarimin ve cikarlarimin korunmasimi da uluslararast en iyi uygulama Ornekleri
dogrultusunda saglayacak bir ¢ergeve cizilmistir.” ifadesini kullanmugtir. Yeni

Sermaye Piyasasi Kanunu, uluslararas: diizenlemelerle paralel olarak finansal altyap1

3 Babacan, A. (31.12.2013). Yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’na iliskin basin bildirisi.

Erigim: 12.01.2014

https://www.hazine.gov.tr/File/?path... Bas%C4%B 1n+Duyurusu%2F3 1 aralik9.rif%E2%80%8E%20
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ile ilgili merkezi karg1 taraf, merkezi takas kurulusu, merkezi saklama kurulusu, veri
depolama kurulugu, yatirimci tazmin merkezi gibi kurum ve kuruluslan tanimlamig
olup sz konusu yapilarla ilgili olarak genel hukuki zemini olugturmustur. Kanun’un
getirdigi yeniliklerle ilgili Sermaye Piyasas1 Kurulu ikincil diizenleme ¢aligmalarina
devam etmekte olup su ana kadar Merkezi Kars1 Taraf ve Merkezi Takas ile ilgili
ikincil diizenlemeleri Teblig’ler vasitasiyla kamuoyuyla paylagsmistir. Sermaye
Piyasas1 Kanunu'nunda Merkezi Kars1 Taraf ve Merkezi Takas faaliyetleri ile ilgili
olarak yapilan diizenlemeler yakin donemde Tirkiye sermaye piyasalarinda
gergeklesecek yapisal doniigiimiin ilk sinyalleri olmaktadir.

Tezin konusu, sermaye piyasasi altyapisinin en énemli unsurlarindan olan
takas ve teminat yonetimi hususlarinda gelismis piyasalarda uygulanan fakat Tiirkiye
sermaye piyasasi diizenlemelerine 2013 yili baginda dahil olmug ve Tiirkiye organize
future piyasalarmnda Mart 2014 tarihinde Takasbank tarafindan future piyasalarda
uygulanmaya baglanacak # olan “Merkezi Karst Taraf” uygulamasimu irdelemek,
Merkezi Karg1 Taraflarca uygulanan risk yonetimi mekanizmalarin1 ortaya gikarmak,
Tiirkiye organize future piyasalarmda mevcut takas ve teminat yonetimi sistemini
incelemek, Merkezi Kargt Taraf uygulamasimin mevcut uygulamalar ile
uyumlulugunu degerlendirmek ve nihayetinde 6nemli bir risk yonetimi araci olan
teminatlandirmanin riske maruz deger yaklasim ile Tiirkiye organize future
piyasalarindaki etkinligini tartigmaktir.

Birinci béliimde Merkezi Karst Taraf uygulamasi tanitilacak ve risk yonetimi
faaliyetleri genel hatlan ile agiklanacaktir. Takip eden boliimde konu ile ilgili
literatiirde bulunan ¢aligmalar tanitilacak, Tiirkiye’de mevcut olan merkezi takas risk
yénetimi mekanizmalar1 gegmis donem verileri ile degerlendirilecektir. Son boliimde
ise Tirkiye’de iglem goren tiirev turiinlerin takas kurumu nezdinde yarattiklan
riskleri, riske maruz deger metodolojisi gergevesinde inceleyip ¢ikarimlarda

bulunulacaktir.

4 Takasbank tarafindan Banka ve Araci Kurumlara génderilen 07/01/2014 tarih ve 1150 sayili Genel
Mektup’ta ifade edildigi iizere Takasbank, Borsa Istanbul A.S. Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi’nda
gergeklestirilen iglemlerde Merkezi Kargi Taraf Uygulamasina 03.03.2014 tarihi itibartyla gegmeyi
planlamaktadir.



1. BIRINCi BOLUM: MERKEZI KARSI TARAF

1.1 Merkezi Kars1 Taraf Kavramm

2011 yilmin Nisan ayinda Amerika’nin Georgia eyaletinde bulunan Stone
Mountain’da gergeklestirilen Guverndrler toplantisinda FED Bagkan: Ben Bernanke
yaptig1 konugmada takas kurumlarinm ve diger piyasa altyapilarinin 2008 krizinde
iyi performans gosterdiklerini ancak finansal istikrar igin hayati neme sahip olan bu
gibi kurumlarin dikkatlice incelenmesi ve diizenlenmesi gerekliligini ifade etmistir.
Benzer sekilde, 2013 yilmmn Ekim aymda Ingiltere Merkez Bankasi Bagkan
Yardimcis: Paul Tucker’in Avam Kamarasi’min Hazine Komitesi iiyelerine yaptigt
sunusta trilyonlarca dolarlik kiiresel finansal sisteminin iglem merkezleri olan takas
kurumlarmin iyi diizenlenmedikleri takdirde diinya finansal sisteminin gelecekte
yasayabilecegi herhangi bir krizde en biiyiik risk unsuru olabileceklerinin altin
¢izmisti. (Wilson, 2013) S6z konusu endiseli yorumlar ile birlikte “Istanbul Takas ve
Saklama Bankasi A.S. Merkezi Karsi Taraf Yonetmeligi” basm duyurusunda’
Sermaye Piyasast Kurulu, merkezi kars1 taraflarin gelismis bircok sermaye
piyasasinda biiyiik oneme sahip oldugunu, menkul kiymet takas ve saklamasinda
etkinligi artirdigm, piyasa katilimcilar1 arasindaki riskleri minimize ettigini, piyasa
risklerini merkezilestirerek anlik takip imk&m sagladigini, potansiyel temerriit
hallerinde gerekli onlemleri alabildiklerini, yatirimcilarin piyasaya olan giivenini
artirdiklarim ve piyasa hacmi ve likiditesi iizerinde onemli etkilerde bulundugunu
ifade etmekteydi. Ozet olarak Merkezi Kars1 Taraf uygulamas: sermaye piyasalari
icin gerekli ve faydali bir uygulama olsa bile Merkezi Karg1 Taraf risklerinin dogru
yonetilememesi durumunda ortaya ¢ikan sonuglann tehlikeli olabilecegi isaret

edilmektedir. Yukaridaki tartigmanin oziinii kavramak igin Merkezi Kars1 Taraf

5 Sermaye Piyasasi Kurulu (14.08.2013). Istanbul Takas ve Saklama Bankas:1 A.§. Merkezi Kargi
Taraf Yonetmeligine iligkin duyuru. Erigim: 28.11.2013
http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=20130814&subid=0&ct=c




uygulamasintn ne anlama geldiginin tanimlanmas1 ve isleyisinin detayli sekilde
incelenmesi gerekmektedir.

Merkezi Karg1 Taraf (MKT), bir takas kurumunun, sermaye piyasasinda
gergeklestirilen iglemlerin mutabakatinda kendini islemin merkezine yerlestirip taraf
olarak konumlandirmasi, borgluya karsi alacakli, alacakliya karsi ise borglu
pozisyonu alarak takas islemlerini gergeklestirmeyi garanti ettifi bir sermaye
piyasas1 uygulamasidir. (BIS, 2004) Daha basit bir ifade ile MKT, takas kurumunun
sermaye piyasas1 ticaretinde aliciya karsi satici, saticiya karsi da alici roliinii
tistlenmesidir.

Tanimdan da anlagilacagi iizere takas iglemlerinin bir MKT tarafindan
gergeklestirilmesinin iki unsuru bulunmaktadir. Bunlardan ilki merkezi takas, ikincisi
ise karg1 taraf unsurlanidir. Merkezi takas, finansal piyasalarda takas islemlerinin tek
bir takas kurumu tarafindan gergeklestirilmesi anlamina gelmektedir. (Gregory,
2010) Merkezi takas kuruluglan piyasa katilimcilarinin gergeklestirdikleri piyasa
islemlerinden kaynaklanan hak ve yiikiimliilikkleri taraflara iletme gérevini icra
etmektedirler. Merkezi takasin uygulanmadifi piyasalarda islem yapan taraflar, s6z
konusu islemden kaynaklanan hak ve yiikiimliiliikleri direkt olarak birbirlerine
iletmektedir. Nitekim tezgah-iistii piyasa iglemleri, Forward islemleri gibi organize
piyasalar diginda gergeklesen iglemlerin takas iglemleri bizzat taraflarn inisiyatifleri
ile sonuglanmaktadir. Bu tiirden iki tarafli takas islemleri neticesinde piyasa
katilimcilan yiikiimliiliikleri karg: tarafa iletmek, haklarmin karg: taraftan teminini
saglamak zorundadir. (Knott and Mills, 2002) Piyasalardaki islem hacimleri, islem
sayilar1 ve katilimer sayis1 hesaba katildiginda s6z konusu iki tarafli takas igleminin
giicliikleri kolayca anlasilabilmektedir. Nitekim $ekil 1-1’de de goriildigii iizere
islem taraflan olduk¢a karmagik bir yapida takas iglemlerini ytriitmektedir. Bu
karmagik yap1 nedeniyle sermaye piyasalarinda iglem yapan finans kurumlari takas
operasyonlarini genisletmek, takas operasyonlarinda ortaya ¢ikabilecek riskleri iyi
yénetmek ihtiyaci duymaktadir. Bununla birlikte iki tarafl1 takas islemlerinde piyasa
katilimcilan her takas iglemi igin ayr1 ayn kiymet ve para transfer etmek zorunda
kalacak, bu durum da piyasada kiymet ve para i¢in likidite sikintilarma yol
agabilecektir. (IMF, 2010)
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Sekil 1-1 iki Tarafh Takas Islemi

Iki tarafli takasin yarattf giglikkler ve etkinsizlikler gibi nedenlerle bu
uygulamanin yerine organize piyasalar ve tezgah-iistii piyasalarda takas merkezi
takas sistemi tercih edilmekte ve yukarida da bahsi gectigi sekilde uygulamasi
yayginlagtirilmaya ¢aligilmaktadir. (Ripatti, 2004) Merkezi takas islemlerinde piyasa
katilimcilar1 piyasa iglemlerinden kaynaklanan hak ve ytikiimliilikklerinin yerine
getirilmesi igin tek bir takas kurumuna ihtiya¢ duymaktadirlar. Merkezi takas
kurulusu, takas isleminde kendini merkezde konumlandirarak yiikiimliliiklerin islem
taraflarinca kendisine iletilmesini beklemekte, nihayetinde haklarn iglem taraflarina
iletilmesini saglamaktadir. Merkezi takas islemlerinde piyasa katilimcilan piyasa
iglemlerinin kars1 taraflarimi direkt olarak tanimamakta ve takas operasyonu
ihtiyactm en aza indirmektedir. Bu durum takas islemlerinden kaynaklanan
operasyonel risklerin azalmasi anlamma da gelmektedir. Bununla birlikte merkezi
takas, piyasa katilimcilarin1 her takas iglemi igin ayri ayn nakit ve kiymet arayisina
girme yiikiinden kurtarmakta, piyasa igi ve piyasalar aras1 netlestirme imkém ile giin
icinde yaganabilecek likidite sikintilarmin agilmasinda faydali olmaktadir. (Bliss ve
Steigerwald, 2006) Merkezi takas uygulamasinin igleyisi basitge agagidaki sekilde
oldugu gibidir.
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Karg1 taraf unsuru ise MKT olan takas kurumunun alictya kars1 satici, saticiya karsi
alici pozisyonu almasindan kaynaklanmaktadir. Nitekim MKT, taraflarin piyasa
islemlerinde maruz kaldiklar1 kars: taraf kredi riskini iizerine almaktadir. Béylece
taraflardan birinin Odeme veya kiymet teslim etme yiikiimluliigiinii yerine
getirmemesi durumunda MKT bahsi gegen yiikiimliiliigii bizzat kendi kaynaklariyla
yerine getirmektedir.

MKT kavramim daha iyi anlamak adina s6z konusu kuruluslar ortaya ¢ikaran
ihtiyaglarin iyi ve dogru sekilde bilinmesi gereklidir. Merkezi takasin tarihi 19.
yiizyilin son yillarina dayanmaktadir. Bagta emtia tiirev piyasalar: olmak tizere diger
organize piyasalarm gelisimi ve kurumsallagmas: ile piyasa katilimcilan kendileri ile
menkul kiymet alim-sattm yapacak, sozlesme kuracak katilimcilar ile séz konusu
organize pazaryerleri olan borsalarda bulugmaktaydi. Biiyiiyen islem hacimleri ve
artan piyasa katilimcisi sayisi nedeniyle genisleyen takas operasyonlari, birgok
piyasa katilimcilarmin birbirlerini tanimamasi ve takas igleminin giivenli sekilde
gerceklestirilmesinin kargilikli takas isglemleri ile siirdiiriilemeyecek olmasi, tiirev
piyasalarda risk yonetimi gerekliliklerinin ortaya ¢ikmas: gibi nedenlerle bahsi gegen
organize piyasalar biinyesinde takas fonksiyonunu yerine getirecek kurumlara ihtiyag
duyulmugtu. Nitekim ilk takas kurumu 1883 yilinda Chicago Ticaret Borsas1 (CBOT)
biinyesinde kurulmugtur. (Krozsner, 2006) CBOT, kisiler arasindaki vadeli islem
sozlesmelerinin piyasa isteklerine cevap vermekte yetersiz kalmasi neticesinde 1848
yilinda bir grup i adammn girisimiyle kurulmus, kisa bir siirede piyasaya tarim
griinleri {izerine standartlagtirllmis forward so6zlesmeler sunarak faaliyetini

genigletmigti. (Orakgioglu ve Kahyaoglu, 2011) Nitekim CBOT, genisleyen piyasa



faaliyetleri ve ihtiyaglar ile birlikte bugiin bildigimiz anlamda dayanak varligin
kalitesinin ve miktarinin, s6zlesmenin vadesinin, bilyiikliigliniin ve teslimat
kogullarinin standartlastirildig future s6zlesmelerini ilk defa 1865 yilinda piyasaya
sunmustu. Future sozlesmelerle birlikte ortaya ¢ikan risk yonetimi ihtiyacina paralel
olarak ilk teminatlandirma kuralin1 da “Sozlesmelerin iki tarafindan teminat talep
edilebilir.” (Taylor, 1917) hiikmii ile 1865 yilinda uygulamaya koyan CBOT, s6z
konusu piyasa islemlerinin iki tarafli takasmnin siirdiirilemez oldugunun
anlagilmasin1 takiben iiyelerin teminat yiikiimliiliikklerini netlegtirme vasitasiyla
azaltip iglem maliyetlerini azaltmak amaciyla “merkezi” olarak nitelendirilebilecek
ilk takas kurumunu kurmugtu. Ancak s6z konusu takas kurumu bugiin bildigimiz
merkezi takas kurumlar1 gibi uluslararas: ¢apta, gesitli piyasa enstriimanlarina MKT
olarak takas hizmeti verebilen bir takas kurumu olmaktan da uzakti. S6z konusu
takas kurumu déneminin 6nciisii olmakla birlikte kisa siirede bagka takas kurumlart
da Amerika ve Avrupa piyasalarinda hizmet vermeye baglamugti. (Emery, 1896)
Krozsner’in (2006) de CBOT o6rnegi iizerinden agikladigi iizere, takas
kurumlarinin ve MKT hizmetinin gelisimi yavag ve kademeli olarak sayisiz deneyler
ve deneyimler sonucu ortaya ¢ikmigtir. Piyasa igleticisi olarak CBOT, hizmete
bagladig1 zamandan itibaren piyasa saghigi ve giivenligi ihtiyaglarina cevap vermek
tizere ¢esitli uygulamalara bagvurmaktaydi. Ilk zamanlardan beri CBOT piyasa
katilimcilarinin vadeli sézlesmelerden dogan yiikiimliiliikklerini yerine getirmelerini
giivence altina almak adina tegvikler yaratmanin 6nemini vurgulamistir. Uygulanan
ilk tegvik yiikiimliligini yerine getirmeyen tiiyenin piyasadan men edilmesi
olmugtur. Zaman igindeki tecriibeler 1s1§inda bu tegvikin de yeterli olmadig:
anlagilinca 1873’te yiikiimliiligiinii yerine getiremeyebileceginden siiphelenilen
iiyelerin bilangolarinin ve mali tablolarinin incelenmesi kurali uygulamaya girmistir.
Takip eden donemde baglangi¢ teminati, siirdiirme teminatt ve teminat tamamlama
icin zaman kisit1 gibi unsurlar da CBOT’in risk y6netimi araglar igerisine girmistir.
Birinci Diinya Savas1 sonrasinda hizla genisleyen finans piyasalarinda ortaya ¢ikan
ihtiya¢ karg1 taraf risklerinin yonetilmesidir. Bugiin bilinen sekliyle MKT olarak
faaliyet gésteren ilk takas kurumu 1925 yilinda CBOT tarafindan Ticari Takas
Sirketi Kurulu (Board of Trade Clearing Corporation — BOTCC) ortaya ¢ikmugtir.
CBOT tecriibesi ve diger tecriibelerden de anlagildig1 tizere MKT’larin ortaya
cikisinda 6nemli etkenlerden biri takas siireclerinde olusan risklerin yonetilmesi

ihtiyacidir. Kimi ¢aligmalarda “finansal piyasalarinin merkezi sinir sistemi” kimi



soylemlerde ise “trilyonlarca dolarlik kiiresel finansal sisteminin islem merkezleri”
olarak tanimlanan MKT’lar piyasa katilimcilarinin takas iglemlerinden kaynaklanan
riskleri yonetebilmek igin birgok arag¢ kullanmaktadir. MKT kavramini daha iyi
kavrayabilmek adina s6z konusu risk yonetimi araglarinin dogru sekilde anlagilmasi
gerekmektedir.

1.2 Merkezi Kars: Taraflarda Risk Yonetimi

Takas kurumu, MKT olarak takasmi ger¢eklestirdii piyasalarm risklerini
kendi tizerinde merkezilestirip toplarken hem kendini korumak, hem de finansal
piyasalarin istikrarin1 saglamak admna etkin risk yonetimi uygulamalarina ihtiyag
duymaktadir. Yukarida bahsedildigi tizere, MKT piyasaya verdigi garanti ile takas
isleminin tamamlanmasmi saglama yiikiimliiliigiinii tistlenmekte, sozlesme taraflari
icin garantér bir kars: taraf olarak gorev yapmaktadirlar. Bu durum MKT’mn en temel
riski olan kars1 taraf riskini yaratmaktadir. (Pirrong, 2011)

MKT’mn garantérliigii ile alakali olarak maruz kaldig: ikinci 6nemli risk ise
6dememe durumlarinda ortaya ¢ikan yerine koyma (ikame) riskidir. Yerine koyma
riski, kurulan sozlesme nedeniyle kiymet veya menkul kiymeti teslim etme
yitkiimliiliigii bulunan iiyenin bu yiikiimliiliigiinii yerine getirmemesi nedeniyle takas
kurumunun s6z konusu varligi temin edip alacakliya teslim etmesine kadar gegen
siirede yasanabilecek deger kazancinm, takas kurumunu zarara ugratmas: riskidir.
(Gregory, 2010) Oregin pay piyasasinda, pay senedi borcu olan bir iiye kiymeti
teslim etmez ise MKT, bu kiymeti temin edip alacakliya teslim edene kadar gegen
sirede degeri yiikselen pay senedinin deger kazanci kadar fazla zarar edecektir.
Bununla birlikte nakit alacagini alamayan ilyenin nakdini temin edip mutabakatin
saglandign ana kadar gecen siirede nakdin faizinin de 6denmesi s6z konusu
olabilecektir.

Merkezi kars: taraf olarak faaliyetini iistlenmenin yarattig1 bu temel risklerin
yanmnda takas kurumlari operasyonel riskler (IMF, 2010), teminat ydnetimi ve
teminat modelleri riski (Carver, 2013), yasal riskler ve denetim-gézetim riskleri
(LCH.Clearnet Group, 2008) ile de basa ¢ikmak zorundadirlar. Bu konular ile ilgili
detayl1 analiz takip eden boliimlerde yapilacaktir.

Oncelikle gelismis iilkelerde tatbik edilmis olan MKT, takip eden dénemlerde

gelismekte olan iilkelerde de uygulamaya girmis, risk yonetimine dair mevcut olan
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bilgi birikimi bu tecriibeler ve konu ile alakali akademik ¢aligmalar neticesinde
olusmustur. Bu tecriibeler ve galigmalar neticesinde, halen farkh {ilkelerin farkli
uygulamalar1 olsa bile, MKT’larin risk yonetimi ve araglar1 konusunda genel bir
kabul olusmus durumdadir. MKT’lar i¢in kabul gormiis risk yonetimi araglan genel
olarak iiyelik tiirleri ve islem limitleri, teminatlandirma ve garanti fonundan
olusmaktadir. Bu risk yonetimi araglar1 agagidaki sekilde o6zetlenebilmektedir.
(Heller ve Vause, 2011)

1.2.1 Uyelik Tiirleri ve islem Limitleri

MKT’lar, piyasa takas iglemlerinden kaynaklanan risklerin yo6netiminde,
kendisine kars: taraf olan piyasa katilimcilari hakkinda bilgi sahibi olma ihtiyaci
duymaktadir. Takas kurumlarinda, piyasada islem yapan her katiimciyr tek tek
tanimann ve analiz etmenin neredeyse imkénsiz olmasi nedeniyle takas islemlerinde
takas tiyeleri muhatap alinmaktadir. Miigterilerle piyasalar arasinda k6prii olan iiyeler
aym sekilde takas kurumu ve miigteriler arasinda da koprii gorevi gormektedirler.
MKT risk yénetimi stratejisi i¢inde bu aracilik faaliyeti 6nemli bir yer tutmaktadir.
Nitekim MKT, miisterilerinin veya iiyenin kendi portfdyii igin yaptiklar islemlerden
otir  sézlesmeye taraf olan iyelerin mali giiglerini, 6deme kabiliyetlerini,
giivenilirligini siirekli olarak tahlil etmek durumundadir. (Jones ve Perignon, 2008)
MKT’lar dogal olarak kars1 taraflarinda mali yapis: giiglii, giivenilir tyeler gérmek
istemektedirler. Ancak su agiktir ki, piyasada iglem yapan iiyeler mali giicleri, 6deme
kabiliyetleri, giivenilirlikleri birbirlerinden olduk¢a farkhdir. Kimi iiyeler, yiiksek
sermayeye, nitelikli personele, daha biiyiik finansal kuruluslarin destegine ve
ortakligma sahipken, kimi iiyeler ise bu imkéanlara sahip degildir. Bu nedenle
MKT’ler bir savunma hatti olarak “iliyelik” sistemini kullanmaktadirlar. (Zhu, 2011)
Bu amagla gesitli kistaslara gore (sermaye yeterliligi vb. gibi) tiyeler arasindaki gii¢
farkliliklar1 ortaya konarak tahlil yapilmaktadir. Nihayetinde bu tahlil sonucuna gore
iiyeler, Genel takas iiyesi, dogrudan takas liyesi ve piyasa takas iiyesi olarak
smiflandiriimaktadir. (Loader, 2005) Genel takas iiyesi, kendisinin ve miisterilerinin
takas iglemlerini MKT ile dogrudan gergeklestirebildigi gibi MKT nin verdigi yetki
ile bir “arac1” takas kurumu gibi faaliyet gosterip, MKT ile diger takas iiyelerinin de
takasim gerceklestirebilmektedir. Dogrudan takas iiyesi, kendi portfdyii icin
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gergeklestirdigi ve miisterilerinin gergeklestirdikleri islemlerin takasim direkt olarak
MKT ile yapabilmektedir. Piyasa takas iiyesi ise takas kurumuna direkt olarak
erisme yetkisine sahip olmayan, takas iglemlerini ancak bir genel takas iiyesi aracilig1
ile gergeklegtirebilen iiyelerdir. (Gregory, 2010) MKT’m tarafindan bakildiginda
iiyeler gii¢leriyle ters orantili olarak g¢ok riskli, orta riskli veya az riskli
olabilmektedirler. Mali giicii zayif, 6deme giicliigiine diigmesi muhtemel bir iiye
Piyasa takas iiyesi; nispeten 6deme giiciine sahip, mali éﬁcﬁ yeterli bir iiye dogrudan
takas tiyesi; mali giicii yiiksek, 6deme giigliiiine diiyme ihtimali diisiik, giivenilir bir
tiye de genel takas iiyesi olarak belirlenmektedir. Béylece MKT daha riskli goriilen
piyasa takas iiyelerinin riskini, giiglii gérdiigii genel takas ilyesi ile paylasmis olup,
piyasa takas iiyesinin 6deme zorluguna diigtiigii durumlarda, bu iiyenin ¢alistif1 genel
takas iiyesi ile muhatap olarak, piyasa takas iiyesinin yiikiimliligiinii genel takas
iiyesine riicu etmis olacaktir. Bu tiirden bir iiye yapilanmas: ile MKT, iistlendigi
piyasa risklerinin bir kismuni genel takas iiyelerine pay etmeyi amaglamaktadir.
Odeme giigliigiine diisebilecek zayif bir aract kurumun zafiyetini genel takas iiyesi
ile paylasmak risklerin MKT iizerinde yoZunlagmasm azaltici etkide
bulunabilecektir.

Bu noktada tartigilmasi gereken Onemli nokta takas iiyelerinin
smiflandirmasinda kullamlacak kriterlerin belirlenmesidir. Genel takas iyeligi i¢in
¢ok yiiksek kriterler belirlemek az sayida iiyenin Genel takas iiyesi olabilecegi
anlamina geleceginden, MKT’1n riskinin yeterince paylagtirilamamasi ihtimali ortaya
¢ikacaktir. Ayni sekilde Genel takas iiyeligi i¢in olmast gerekenden diisiik kriterler
belirlemek yeterli giicii olmayan genel takas iiyesinin olmas1 gerekenden fazla risk
iistlenmesine neden olabilecektir. Ayni sekilde piyasa takas iiyeligi icin gereginden
yiiksek kriterler belirlemek sistemin amagladig: gibi riskliligi yiiksek olan ile yiiksek
olmayan etkin sekilde ayrigtiramayacak, yeterli gartlara sahip liyeler bir genel takas
iiyesi iizerinden takas iglemlerini gergeklestirmek zorunda kalarak ayrica bir
operasyon yiikii ve maliyeti altina gireceklerdir. Buna karsin piyasa takas iiyeligi
kriterlerini olmas1 gerektiginden diigiik belirlemek de yetersiz iiyelerin dogrudan
takas iyesi olmalart anlammna gelecektir. Gorilldiigii tizere iiyelik kriterlerinin
belirlenmesi kapsamli bir optimizasyon ihtiyact hissetmektedir.

Zaman iginde iiyelikler aras1 gegisler de risk yonetimi agisindan anlamli bir
aragtir. Mali yapisi giiglendiren bir piyasa takas iiyesinin, dogrudan takas iiyeligine

veyahut dogrudan takas iiyesinin, genel takas iiyeligine terfi edebilmesi sistemin
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etkinligini de siirekli kilmaktadir. Aym sekilde mali yapis1 zayiflayan genel takas
iiyesinin dogrudan takas tiyelifine veya piyasa takas iiyeligine tenzil edilmesi de
risklerin etkin sekilde yonetilmesine yonelik makul bir eylem olmaktadir.

Bir diger 6nemli risk yonetimi araci ise iglem limitleridir. islem limitleri, her
iiyenin piyasada aldigi pozisyonlarin belli bir miktarla smnirlanmas: anlamina
gelmektedir. Ozellikle kaldiragl sermaye piyasasi araglarinin ticaretinde ehemmiyet
kazanan islem limitleri, liyelerin mali gii¢lerini asan risklilikte pozisyon almalarmi
engellemeyi amaglamaktadir. Islem limitleri belirlenmesinde optimal limit tutarlarma
ulagmak adina iiyelik siniflandirmasinda oldugu gibi kapsamli bir mali analiz ihtiyaci
ortaya g¢ikmaktadir. Yiiksek islem limitlerin belirlenmesi alabileceginden fazla
tutarda riskli pozisyon alabilen iiyeler yaratabilecek iken, diisiik islem limitlerinin
belirlenmesi piyasada iglemlerin gereginden fazla kisitlanmasma neden olup,

piyasay1 daraltici etkilerde bulunabilecektir. (Pirrong, 2011)

1.2.2 Teminatlandirma

Teminatlandirma, sadece MKT’lar i¢in degil MKT olmayan takas
kurumlarinin takas islemleri ve hatta karsilikli yapilan s6zlesmelerde taraflar i¢in de
s6zlesme tutarini giivence altina almalan adina en 6nemli savunma araglarindandir.
Takas kurumlarinda teminatlandirma, menkul kiymet ticareti siirecinde, gelecekte
olusabilecek 6dememe durumu hallerinde, alacakli tarafin magdur edilmemesini
saBlayacak kadar giivence tutarinin borgludan sézlesme aninda (baslangi¢ teminati)
ve geligen kogullara gére vadeye kadar (siirdiirme teminati) almip saklanmasini ifade
etmektedir. (Shi ve Irvin, 2006) Menkul kiymet ticaretinde karsilikli iki tarafin da
borglu oldugu diigiiniildiigiinde, s6z konusu teminat tutarmin iki taraftan da temin
edilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. Takas kurumlarinda teminatlar, sézlesme
tutarlar lizerinden hesaplandig i¢in sézlesmenin degerinin zaman iginde degisimine
gore takip siireklilii ve dinamik analizi gerekli kilmaktadir. Bu nedenle
teminatlandirma, MKT’larda risk yonetiminin en canli stirecidir. Ozellikle vadeli
sdzlesmelerin teminatlandirilmasinda gelecekte olusacak fiyat degisimleri dikkate
alinmak zorundadir. (IMF, 2010) Nitekim ticarete konu olan sézlesmenin fiyatinin
yiikseldigi bir kosulda borglu tarafin teminatlar1 sézlesmenin bedelini altinda
kalacaktir. Bu tiir s6zlesmelerin uzun vadelerde biriken fiyat degisimi buyiikligi ve

dahas1 kaldiragli s6zlesmeler olmalari nedeniyle var olan fiyat degisimlerinin
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kar/zarar1 kaldirag¢ nispetinde artirmasi hususlari teminatlandirma siirecinin stirekli
izlenmesini gerektirmektedir. Bu nedenle takas kurumlar1 teminatlandirma islemini
giinliik olarak, hatta bunun da 6tesinde giin iginde de izlemek durumundadir.

Normal kosullarda giinliik olarak teminat hesaplamasi yapan takas kurumlari,
iiye teminatlarmin belirli bir diizeyin altina inmesi sonucunda iiyelere siirdiirme
teminati ¢afnst (margin call) yapmaktadir. Borglu piyasa katilimcilarnin
zararlanimin, giin i¢inde makul egikleri agmasi durumunda ise o anda teminat
hesaplamasi ile birlikte teminat tamamlama c¢agrisi (intraday margin call)
yapilabilmektedir. Teminat tamamlama g¢agnlar neticesinde {iyenin siirdiirme
teminatini yatirmasi gerekmekte, eger bu tutar istenen siire iginde yatirmadig1 tespit
edilirse iiyenin pozisyonu kapatilip, teminatlari vasitasiyla zarart &denmektedir.
(Ripatti, 2004)

Teminatlar, alacakli ve borglu taraflardan nakit ve nakit dis1 kiymetler olarak
tahsil edilebilir. Nakit teminatlar yerli paray: cinsinden teminatlar1 ifade etmekte
iken, nakit dig1 teminatlar ise takas kurumlarnmn tercihlerine gére déviz, devlet
tahvili, hazine bonosu, hisse senedi, teminat mektubu gibi kiymetler olabilmektedir.
Nakit teminatlarin degerinde zaman iginde herhangi bir kayip s6z konusu olmamakla
birlikte 6zellikle nakit-disi teminatlarda teminat degerlerinin zaman iginde
degisiminin, s6zlesme degerinde herhangi bir degisme olmasa bile teminat miktarmi
eritmesi ihtimalini ortaya ¢ikmaktadir. (Murphy, 2013) Piyasadaki fiyat hareketleri
nedeniyle doviz ve diger menkul kiymetlerin degerinde ve dolayisiyla teminat
miktarinda degigiklikler ortaya ¢ikabilmektedir. Takas kurumlari teminatlandirma
mekanizmalarmi tasarlarken bu fiyat degisiklikleri risklerini de goz Oniinde
bulundurmaktadir. Teminat olarak kabul edilen kiymetlerin risklilik diizeyleri
yapilan analizler sonucunda ortaya g¢ikarilmakta, séz konusu kiymetin belli giiven
diizeyinde en fazla ne kadar deger kaybedecegi hesabindan hareketle teminatlarin
degerleme katsayilar1 ortaya gikartilmaktadir. Ornekle agiklamak gerekirse, fiyat
degisimi riski yiiksek olan 100 liralik bir kiyymet takas kurumunun s6z konusu krymet
i¢in belirledigi teminat degerleme katsayisinin 0,60 oldugu durumda takas kurumu
nezdinde 60 liralik bir teminat olarak kabul edilecektir. Bununla birlikte, takas
kurumunun hesaplarina gére dramatik fiyat degisiklifi yasamas:1 beklenmeyen
kiymetler daha yiiksek teminat degerleme katsayilarina sahip olmakta ve bu tiirden
bir kiymet takas kurumu tarafindan daha yiiksek degerde kabul edilebilmektedir.
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MKT’1n merkezi teminat yonetimini yapmasi uygulamada karsilagilabilecek
farkliliklara engel olmakta, teminat sisteminde standardizasyon saglanmaktadir.
Bununla birlikte MKT’nin en 6énemli dzelligi netlestirme mekanizmalarinda ortaya
¢ikmaktadir. MKT uygulamasi olmayan piyasalarda ancak ayni sermaye piyasasi
{iriintiniin farkli vadelerinde ve aym piyasa igindeki farkli so6zlesmelerde
netlestirmeye izin verilirken, MKT uygulamasi farkli piyasalar arasinda da
netlestirme imkanina izin vermektedir. Bu netlestirme mekanizmastyla bir piyasada
teminat yiikiimliiliigii olan bir iiye, difer piyasadan ortaya ¢ikan teminat alacagim
netlestirip azaltabilmektedir. Netlestirme sonucunda iki tarafli s6zlesmeler ve MKT
olmayan takas kurumlarina oranla ¢ok daha diisiik teminat miktarlan tiyelerden talep
edilmekte, ayrica iiyelerin farkli piyasalar igin farkli teminat ddemelerine gerek
kalmamaktadir. Bu durum iyeler igin likidite avantaji yaratirken, bunun yamnda
iiyelerin farkli piyasalar i¢in ayr1 ayn teminat &demeleri igin girigecekleri
operasyonlardan da muaf olmaktadirlar. (Bliss ve Steigerwald, 2010)

Piyasada olusabilecek 6dememe durumlarinda ortaya ¢ikan zarann kim
tarafindan karsilanacag da 6nemli bir sorudur. Prensip olarak teminatlar, 6dememe
durumuna diisen tarafca zararmn karsilanmasim ifade ederken (defaulter’s pay),
garanti fonu gibi yapilar ise hayatta kalan (6dememe durumuna diismeyen) taraflarca
(survivor’s pay) zararm karsilanmasimi ifade etmektedir. Tim bunlarin Gtesinde
olusabilecek zararlarda MKT kendi yaratabilecegi kaynaklar ve sermayesiyle
sorumlu olmaktadir. Oysaki MKT uygulamasinin olmadig1 bir piyasada zarar ancak
o6dememe durumuna diisenler ve ayakta kalan piyasa katilimcilari tarafindan
odenecektir. Piyasada olugan zarar bu iki grubun O6deme kabiliyetini agmigsa
piyasanin iflas etmesinden s6z edilebilecektir. Bu durumda alacaklarmi tahsil
edemeyen iiyeler, var olabilecek borglarmi 6dememe durumuna diigebilecek,
piyasada 6dememe durumunun bulagma etkisi yaratmasi beklenebilecektir. Bu
nedenle MKT, katilimcilarmn karg: taraf risklerini azaltmakla birlikte piyasada kritik
bir pozisyon alip bu tiir bulagma etkilerini ve sistemik riskleri de alt etme yolunda
basvurulan bir uygulama olmaktadir. (Chatterjee ve digerleri, 2012)
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1.2.3 Garanti Fonu

Garanti fonu, O6dememe durumlarinda ortaya ¢ikabilecek zararin
karsilanmasinda teminatlarin yetersiz kalmas: ihtimalini géz o6niinde bulundurarak,
iiyelerden, aldiklar pozisyonlarla orantili olarak tahsil edilen ek teminat tutarlarinin
tutuldugu havuzu ifade etmektedir. Garanti fonu, MKT olmayan takas kurumlari
tarafindan da kullanilmakta, ancak teminatlar gibi MK T lar i¢in ¢ok daha anlamli bir
savunma hattim1 olusturmaktadir. Nitekim MKT, teminatlarin yetersiz kalmasi
durumunda eldeki garanti fonunu kullanarak, garantisini verdigi piyasa takas
islemlerini kendi 6z kaynaklarina bagvurmadan tamamlayabilmektedir. (Zhu, 2011)

Garanti fonu tutarlar1, teminatlar gibi sadece alinan pozisyonun degerine gore
degil, iiyelerin kendi portfSyleri ve miisterilerinin toplam pozisyonlarmnin
biiyiikliigiine gére belirlenmektedir. Burada temel prensip biiyiik pozisyon toplamina
sahip olan iiyelerin garanti fonuna daha fazla katkida bulunmasidir. Dogal olarak bu
prensip, daha biiyilk pozisyon toplami olan iiyenin daha fazla risklilik igermesi
nedeniyledir. Bu nedenle iiyelerin pozisyonlarinin degisimi ve kabul edilen
kiymetlerin deger degigimleri, teminatlarda oldugu gibi garanti fonunu da
etkilemektedir. Bu a¢idan garanti fonunun takibi de siireklilik gerektirmektedir.

Garanti fonunun bir diger ozelligi ise hayatta kalanlarin (survivor’s pay)
zarar paylasmas: anlamma gelmesidir. Odeme giigligiine diigmils bagka iiyelerin
zararlarinin garanti fonundan kargilanmasi, 6deme giigliigtine diismemis, saglam bir
tiyenin katkilartyla karsilanmakta, bir anlamda saglam iiye takas kurumu tarafindan
zarara ortak edilmektedir. Teminat tutarlarina ek bir 6deme olmasi, bagkalarinin da
zararim karsilamak adina kullanilmasi gibi nedenlerle garanti fonu piyasa
katilimcilan tarafindan ek bir kiilfet olarak gorebilecektir. Takas kurumlari, garanti
fonunun miktarim belirlerken kendilerini garanti altina almak adina yiiksek tutarda
garanti fonu belirlemek isteyecekleri gibi iiyelerin mali giicliige diismelerine mani
olmak adina daha az tutarda garanti fonu belirlemek durumunda kalacaklardir.
(Haene ve Strum, 2009)

Bu araglarin 6tesinde MKT’1n basa ¢ikmak durumunda oldugu risklere karsi
da koruyucu énlemler hayata gecirmesi gerekmektedir. Operasyonel risklerle basa
¢ikmak igin yapilan iglemlerin prosediirler ve is akislarma baglanmasi, is stirekliligi

planlarinin hazirlanmasi1 ve gerekli giincellemelerin devamli olarak yapilmasi,
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kagmnilmasi miimkiin gériilmeyen operasyonel risklerin belirlenmesi, bu risklerin
kapsamli analizinin yapilip takas kurumunu ugratabilecedi zararin tespit edilmesi ve
raporlanmasi onemlilik arz etmektedir. Teminatlar ve garanti fonlarinin ydnetimi,
tiyelik kriterleri belirlenmesi gibi gorevlerin yerine getirilmesinde yapilan hesaplarin,
kullanilan modellerin gelistirilmesi ve gegcerliliklerinin onaylanmasi, bu modellerin
otomasyon siiregleri icinde dogru ¢aligmasinin saglanmasi gibi aksiyonlarin alinmasi
da risk yonetimi siireclerine dahil edilmeli ve galistirilmalidir. Uye ve miigterilerin
risklilik diizeylerinin takibi, gézetimi, denetimi i¢in sermaye piyasalar1 denetleme ve
diizenleme kurumlarinin iglerini kolaylastiracak bilgi ve belgelerin saglanmasi, tespit

edilen problemlerle ilgili olarak bilgilendirme ve 6nerilerin yapilmas: da mithimdir.

1.3 Merkezi Kars1 Taraf: Avantajlar - Dezavantajlar

MKT’larin en temel 6zelligi, yukarida da sik¢a tekrarlanan merkezi karg: taraf
olduklar1 piyasalara takas garantisi vererek piyasada islem yapanlarin karsi taraf
risklerini ve bu risklerden kaynakli endigeleri ortadan kaldirarak takas risklerini
azaltmalaridir,. MKT’ 1in garantér oldugu piyasada katilimei herhangi bir menkul
kiymetini alip satarken veya herhangi bir vadeli sézlesmede pozisyon alirken
kargisindaki alict veya saticinin mali giiciinii ve giivenilirlifinden endise etmek
mecburiyetinde kalmamaktadir. Bu temel faydaya ek olarak MKT, ¢ok tarafli
netlestirme yapabilme, piyasada olugabilecek zarara ortak olma, seffaflik, yasal ve
operasyonel etkinlik, likidite yaratma gibi faydalar da ortaya koyabilmektedir.
(Gregory, 2010) Piyasalarda islem yapan katilimcilarin islemlerinden dogan teminat
yiikiimliiliiklerini tek merkezde toplanmasi ¢ok tarafli olarak netlestirme firsatin1 ve
imkénin1 yaratmakta, bu sayede katilimcilann, yaptiklan iglemlerden otiirii ortaya
cikan riskler karsihiginda daha makul yiikiimlilikler altna  girmesi
saglanabilmektedir. MKT olmanin avantaji ile netlestirme piyasalar aras1 da
yapilabilmekte, katilimcilarin yiktimliiliikleri pozisyonlarmin durumu itibartyla
(borglu-alacakli olma durumlarina gore) netlestirilip azaltilabilmektedir. Bu durum
piyasa likiditesine olumlu katki yapmaktadir. (Bliss ve Papathanassiou, 2006)

Bununla birlikte MKT’lar piyasada yasanabilecek bir 6dememezlik
durumunda ortaya ¢ikabilecek zarari yalnizca ticarete konu olan sézlesmenin karg:

tarafina degil, MKT’in uyguladig: stratejiler neticesinde tiim piyasa iiyelerine ve
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kendisine pay edilebilmekte, 6dememezlik durumunun yol agabilecegi bulagsma
etkileri kontrol altina alinarak sistemik risk azaltabilmektedir. (Duffie ve Zhu, 2011)

MKT’larin olusturdugu piyasa kurallar1 ve prosediirler ¢ergevesinde 6zellikle
teminatlandirma siiregleri olmak fiizere diger hizmetler daha seffaf olarak
verilebilmekte, giivenilir bir piyasa ortami yaratilabilmektedir. Ayrica MKT’ler
merkezilesme, seffaf siiregler ve uygulamalar dolayisiyla operasyonel etkinligi
artirtp, takas igini daha risksiz ve daha az maliyetli hale getirebilmektedir. Bunun
yaninda MKT uygulamasi, denetleyici ve diizenleyici otoritelerin tiim piyasa
iiyelerinin takas iglemlerini ayn ayrn izlemesi, denetlemesi ve farkli takas siiregleri
diizenlemesine gerek birakmaksizin, tek bir merkezden izleme, denetleme,
diizenleme kolayligina kavugmasini saglayabilmektedir. Bu sayede yasal
diizenlemelerin etkinligi de artmaktadir. (Zheng ve Raynor, 2012)

Merkezi takas, sagladigi kolaylik ve faydalarin yani sira bazi1 dezavantajlara
sahiptir. Bu dezavantajlarin ilki ve en Onemlisi merkezi takasmm “merkezilik”
ilkesinden kaynaklanmakta, piyasada gerceklesen tiim iglemlere takas garantisinin
verilmesi ile piyasalarda olugabilecek tiim risklerin bir takas kurumunun yénetimine
birakilmaktadir. Her ne kadar MKT’ler gelistirdikleri risk yonetimi araglari ile riskin
azaltimini ve iiyeleri arasinda paylagtirilmasini saglasalar da tiim piyasa risklerini tek
kanalda toplulastiriimasi yogunlagma problemini ortaya ¢ikarmaktadir. Yogunlasma
riski olarak da tanimlayabilecegimiz bu problem, MKT olarak gérev yapan kurumun
piyasa veya diger risklerden kaynaklanan zorluklarla karsilagtifinda takasin
gergeklestirememesi ve yatirimcilarin hak ve yiikiimliiliikklerini etkin sekilde taraflara
nakledememesi muhtemel kilmaktadir. Takas ve risk yonetimi siireclerinin de tek
elden yonetilmesi piyasanin giiven duydugu, piyasa katilimcilarimin taleplerini
karsilayabilen, istikrarli ve operasyonel riskleri minimize etmis bir takas kurumunu
gerektirmektedir. Risklerin bu denli merkezilestirilmesi kriz anlarinda daha énemli
hale gelmekte, MKT’ler, piyasalarin ve ekonominin genelinin saghgi agisindan
literatiirde ¢ok¢a kullanilan “batmasma izin verilmeyecek kadar biiyiik ve énemli”
kuruluglar olarak goriilebilmektedir. Bu tip kurumlarin is géremez hale gelmesi
piyasalarin iglememesi problemini ortaya ¢ikarabilecektir. (Koeppl ve Monnet, 2013)

Bunun 6tesinde MKT 1, iki tarafli takasa gére netlestirme ile sagladigi, aym
sayida pozisyonun daha az teminat ile korunmasi hususu da bazi gériislerce riskli
bulunmaktadir. Bu goriise goére, ¢oklu netlestirme ile saglanan likidite avantaji

aslinda riske maruz olan s6zlegsmelerin giivenligini azaltmaktadir. (Gregory, 2010)
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Bununla birlikte spekiilatif iglemlerin, korunma amagli islemlere baskin geldigi
piyasalarda bu tiirden az 6denmis teminatlarin daha yiiksek pozisyonlar almak adina
piyasaya dénecegi ve bu mekanizmanin olmasi gerektiginden daha siskin bir
piyasaya yol agabilecegi de yine tartigilan konular arasindadir. (Knott ve Mills, 2002)

MKT’m bir diger dezavantaji tezgah-iistii iglemlerde ortaya ¢ikmaktadir.
Merkezi takas kurumlari, standart dig1 iiriinlerle islem yapmak isteyen piyasa
katilimcilarimin taleplerine karsi esnek olamamakta, takas iglemlerinde diizenli ve
belli kurallara tabi olmalar1 nedeniyle piyasa iiriinlerinin standardizasyonuna ihtiyag
duymaktadirlar. Bu durum piyasalarda, standart-dis1 s6zlesme ihrag etmek isteyenler
ve bu sozlesmeleri satin almak isteyen katilimcilarin kisitlanmas: anlamina
gelebilecektir. (Gregory, 2010)

1.4 Literatiir

Bernanke (1990) takas faaliyetlerinin kurumsal temellerini degerlendirmek
amaciyla yaptifi c¢aligmada finansal yapimin saglamlifim tesis etmekte takas
siireglerinin 6nemli rol oynadigmmi savunmaktadir. Savin1 takas kurumlarimi bir
yoniiyle bankalara bir yoniiyle de sigorta kurumlarma benzeterek savunan Bernanke,
mal ve hizmet piyasasinda bankalarin iistlendigi fonksiyonun benzerini menkul
kiymet ticaretinde takas kurumlarnin iistlendigini ve piyasada ticaret yapmanin
maliyetini olabildigince azaltmayr amagladiklarim, 6te yandan takasin
tamamlanmasin1 taahhiit etme fonksiyonu nedeniyle bir sigorta kurumuna
benzemektedir. Bu iki fonksiyonun 6nemi ozellikle piyasanin dogru ¢aligmadigi
zamanlarda ortaya ¢ikmaktadir. Takas kurumlan piyasa katilimeilarmin diger piyasa
katilimcilarmin yiikiimliiliikklerini yerine getirmeleri hususunda siipheye diistiikleri
anlarda yayilabilecek panik halinin durdurulmasini piyasa iglemlerinin stirekliligini
giivencesi altinda tutarak ve piyasa katilimcilarimin haklarim alacaklarma dair
stipheleri verdigi garanti ile gidererek saglamaktadir.

Bernanke, takas kurumlari vasitasiyla kazanilan toplumsal faydanin ancak
takas kurumlarinin iistlendikleri riskleri bagarili sekilde yonetmeleri ile miimkiin
olabilecegini vurgulamig olup, s6z konusu faydanin siireklilifini saglamak adina
takas kurumlarinin piyasa katilimcilarini ve tiyeleri gozetlemeleri, ahlaki ¢okiintii ve

bilgi asimetrisi problemlerini giderme hususunda gerekli onlemleri almalan ve
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karsilagilan risklere kars1 gerekli aksiyonlari alabilecek bir yapiya sahip olmalari
gerekliligini ifade etmistir.

1987 krizinde iiyeleri iflasa gotiiren siiregte esas olarak sistemik problemlerin
rol oynadigim ifade eden Bernanke, FED desteginden once elli kadar tiyenin iflas
etmis olmasma ragmen FED’in destegi sonrasinda belirgin bir iflas olaymin
olusmadigim ve hatta iflas eden iiyelerin tekrar ayaga kalkabildigini belirtmistir.
Bernanke, FED’in piyasaya verdigi kredi destegiyle birlikte sistemik endiselerin
giderildigini, yaganan 6deme giicliiklerinin azaltilmasi ile de takas sisteminin
sorunsuz sekilde ¢aligmaya devam ettigini de ifade etmistir. Merkez Bankalarinin
takas sistemlerini ayakta tutmak adina verecekleri destegin direkt olarak finansal
istikrarin stirmesine olumlu etkilerde bulunacagini vurgulayan Bernanke, merkez
bankalarinin bu hususa gerekli 6nemi vermeleri gerektiginin altini ¢izmistir.

MKT’larin finansal piyasalara ve ekonomiye etkileri iizerine detayh
caligmalardan birisi de Pirrong’un (2011) “Merkezi Takas Ekonomisi: Teori ve
Uygulama” isimli galigmasidir. Genig bir gergeveden MKT risk yonetimi nasil
olmalidir sorusuna cevap aranan bu ¢aligmada, MKT’larin kurumsal etkenlerden
nasil etkilendigi ve kurumsal diizenlemeler yaratarak piyasalari nasil degistirdigi
iizerine yogunlagmustir.

Pirrong’a gére MKT’larin finansal sistem iginde oncelikle maruz kaldiklan
riskin kars1 taraf kredi riski oldugu ifade edilmistirr MKT’larn bu 6nemli riske
karsilik teminat talep etmekte, netlestirme mekanizmasini galigtirmakta ve yeni kredi
imkanlan yaratma faaliyetleri yiiriitmektedir.

Bunun otesinde Pirrong, MKT’larin temerriit eden {iyelerin temerriit
yonetimini gerceklestirerek piyasada olugabilecek bagntii kayiplarn en aza
indirilebilecegini, bu durumun da MKT’larin sistemik 6neminin kaynagi oldugunu
ifade etmektedir. MKT’lar piyasanin maruz kaldig: sistemik riskleri doniistiirerek
kendi iizerinde toplamakta ve yonetimi saglamaya ¢alismaktadir. Maruz kalinan
risklerin biiyiikligii dikkate alininca MKT’larin risk yonetimi hususundaki
faaliyetlerinin 6nemi ortaya ¢ikmakta ve bu nedenlerden &tiirii MKT lar ihtiyath
politikalarla idare edilmelidir.

Moskow (2006) ¢alismasinda merkezi takas kuruluslarini finansal piyasalarin
“Merkezi Sinir Sistemi” olarak tanimlamakta, piyasalarin ¢aligmast igin gerekli olan
bagin bu kuruluglarca idare edildigini ifade etmektedir. Bu yoniiyle merkezi takas

faaliyetlerinin bir kamu mah olarak gériilebilecegini ifade eden Moskow, Merkezi
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Karst Taraf uygulamasmin yaygmlagtirilmaya ¢aligiimasmin MKT’larn  kamu
politikasi1  unsurlart  igine dahil edilmesi ihtiyacindan kaynaklandigim
vurgulamaktadir.

Gregory (2010) ¢alismasinda MKT risklerinin yonetimine iligkin olarak
detayh bir gergeve ¢izmigtir. MKT’larin varliginin kars: taraf kredi risklerine iligkin
nihai bir ¢oziim gibi goriilmemesi gerektigini ifade eden Gregory, ancak MKT’larin
bu riskleri kendi iizerinde toplamasi neticesinde ortaya ¢ikan toplulagmus riskin
yonetilmesinin hayati 6neme sahip oldugunu belirtmistir.

Gregory caligmasmnin dikkate deger bir yan1 da MKT’larin avantaj ve
dezavantajlarim kapsamli bigimde ortaya koymasidir. Gregory’e gére MKT lar, ¢ok
tarafli netlegtirmeye imkan tanimakta, piyasada olusabilecek zararlara kargi tiim
tiyelerin zarara migtereken katilmum saglamakta, yasal ve operasyonel etkinligi
artirmakta, piyasa likiditesine katkida bulunmakta, sozlesmelerin giinliik
mutabakatm yapilmasim saglayarak temerriit risklerini azaltmakta ve belki de en
onemlisi piyasa katilimcilariin karg: taraf risklerini tistlenerek piyasanin karsi taraf
kredi riski endigesini azaltmaktadir.

Bununla birlikte Gregory, MKT’larda gergeklestirilen takas islemlerinde
standardize edilmis s6zlegmelerin gerekliliinden dogan sorunlarin 6zellikle de bu
durumun tezgah-iistii piyasalarda yaratabilecegi kisitlarm, MKT’mn iflasinin ve
operasyonel risklerin ¢ok daha dikkatli bigimde yonetilmesi ihtiyacinin MKT’larm
dezavantajlar1 oldugunu ifade etmektedir. Ote yandan Gregory, piyasalarda birden
¢ok MKT’in faaliyet géstermesi durumunda MKT’larin rekabet etme geregi
duyacaklarin1 ve bu rekabet ortaminda risk yonetiminden feragat etmek durumunda
olabileceklerini de vurgulamastir.

Diinyadaki birgok merkez bankasi gibi TCMB de finansal piyasalara iliskin
diizenlemeleri dikkatle takip etmekte, 6zellikle 2011 sonrasinda finansal istikrar i¢in
onemli bir finansal altyapi unsuru olan MKT ile ilgili ¢aligmalara finansal istikrar
raporunda sikga yer vermektedir. Kasim 2011 tarihli Finansal Istikrar Raporu’nda
belirtildigi iizere “Krizle (2008 Finansal Krizi) birlikte finansal piyasalar igin
ongdoriilen diizenlemelerin merkezinde daha énce de iizerinde durulan merkezi takas
kuruluglart bulunmaktadir.” ifadesi dile getirilmistir. Rapora gére MKT’lar tiirev
iirinler igin seffaflii esas alan diizenlemeler g¢ergevesinde isleyen bir piyasanin
olustugu sistemin 6nemli bir yapitasi olma yolunda hizla ilerlemektedir. MKT’larin

etkin risk yénetimi uygulamalar1 dahilinde kars: taraf kredi riskini merkezilestirerek
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sistemik riski azaltabilecegini de vurgulayan c¢aligma, heniiz MKT’larin fayda ve
maliyetlerinin kargilagtirilamayacagimi ancak yasanan finansal kriz gergevesinde
diigtiniildiigiinde MK T’larin kars: taraf kredi riski i¢in olduk¢a 6nemli bir fonksiyona
sahip olduklarmin da altin1 ¢izmigtir. MKT risk yonetimi faaliyetlerinin sistemik risk
ve finansal piyasalardaki bulagicilik etkilerini azaltacaginin iistiinde duran ¢alismada
merkez bankalarnin MKT’lara gii¢ zamanlarda sunacagi likiditenin biiyiik
ehemmiyete sahip oldugunu ifade etmektedir.

Brady (1998) 1987 krizi sonrasinda hazirladig1 raporunda MKT’larin maruz
kalabilecegi likidite risklerine dikkat ¢ekmistir. Brady’nin goriisiine gore piyasa
katilimcilarinm teminat tamamlama ¢agrilarina zamaninda yamit vermemesi
nedeniyle ortaya ¢ikan maddi yiikiimliligi gidermek adina MKT’larin kisa siirede
hazir likit varliklarmi kullanilmasi1 veya acilen likidite bulmasi gerekmektedir.
Ozellikle piyasalarin sikistk oldufu kriz donemlerinde bu imkanlarn kisith
olabilecegine dikkat ¢eken raporda 1987 krizinde bazi takas kurumlarinin likidite
sikigikli1 nedeniyle yiikiimliiliiklerini yerine getiremedikleri de vurgulanmugtr.

Knott ve Mills’e (2002) gore MKT’larin kurulusunun kékeninde karsi taraf
kredi risklerinin yonetilmesi vardir. Bununla birlikte MKT’lar piyasa katilimcilarimin
karg: taraf kredi risklerini y6netirken birgok riske maruz kalmaktadir. Bu risklere
kars1 kapsaml1 bir risk yonetimi seti kullanan MKT’lar i¢in risk hesaplamalarinda
olagan kosullardan ziyade olaganiistii ancak nadir de olsa olugmasi miimkiin olan
kosullara uygun modellerin iiretilmesi gerekmektedir. Sistemik risklerin
gergeklesmesi ile finansal istikrara verilecek zararin 6niine gegilebilmesi i¢in gerekli
bakis agisinin bu oldugu vurgulanmaktadir.

Bunun yaninda Knott ve Mills (2002) ¢alhigmalarinda MKT’larin
bulundurulmas1 gereken teminat biiylikliiklerinin piyasada olusan risklere kars:
koruma saglamak adina yiiksek belirleme egiliminde olabilecegini ancak teminatlarin
piyasa katilimcilarina olan maliyetlerini artirmanin piyasa likiditesini azaltacagni ve
MKT kullaniminin sorgulanmasina neden olabilecegini ifade etmistir. Bu nedenle
MKT’larin teminatlandirma siireglerinin bu tiir kisitlara tabi oldugu sonucuna
varilmigtir. Knott ve Mills s6z konusu hususun Tesler (1981) tarafindan ortaya
atildigin1 ancak daha sonra gelen Anderson (1981) ¢alismasinin bu goriise itirazin da
dile getirmigtir. Anderson (1981) yiiksek teminat yiikiimliiliiginiin nakit-dis1
teminatlar ile tutulmasi durumunda piyasa likiditesinin beklendigi kadar olumsuz

etkilenmeyecegini ifade etmistir.
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Bu hususa iligkin olarak VOB’nda ve devami olan VIOP’nda uygulanan
nemalandirmanin da dnemli bir tartisma konusu oldugu diigiiniilmektedir. Nitekim
literatiirde teminatlarin yarattifi maliyeti hususu nemalandirma fonksiyonu ile
azaltilmaktadir. Béylece MKT’lar i¢in énemli bir kisit olan bu husus bir 6lciide
iilkemizde goriilen uygulama neticesinde giderilmis olmaktadir. Bu hususa iligkin
bilgiler éniimiizdeki béliimde tartigilacaktir.

Zhu (2011) Avrupa’da faaliyet gosteren takas kurumlarindan elde ettigi
verilerle yaptif1 analizde birbirleri ile rekabet eden MK T’larin rekabette 6ne gegmek
adma uyguladiklan politikalarin MKT’larin risk yonetimi faaliyetlerinin giiciine ve
saglamligma olan etkileri incelemigtir. Calismasinda oncelikle MKT’larin risk
yonetimi faaliyetlerini 6zetleyen Zhu, MKT’larin risk yonetimi igin 4 adet savunma
hattina sahip oldugunu ifade etmigtir. Zhu’ya gére bu siralama hatlan strasiyla takas
kurumuna erisim kriterleri, teminat gereksinimi, takas fonu ve takas kurumunun
kendi 6zkaynagi ile yaratabilecegi diger finansal kaynaklardar.

Rekabet igindeki bu takas kurumlarinin risk ydnetimi araglarmmi rekabet
edebilmek icin esnetmelerinin takas kurumlarmin risk yonetimi kabiliyetlerini nasil
etkiledigi hususunda ise Zhu, takas kurumlarmmin rekabet etmek icin dyelik
kriterlerinden taviz vermediklerini ancak diger hususlarda politikalar gelistirdiklerini
ifade etmistir. Rekabet giiciinii artirmak adina teminatlandirmaya iliskin olarak
yapilan azaltim politikalarinin garanti fonu artiglariyla dengelenmesi yolunu segen
LCH.Clearnet ve EMCF icin Zhu, s6z konusu kurumlarin risk ySnetimi agisindan
hayati 6neme sahip finansal kaynaklarinin belirgin sekilde diismedigini belirtmigtir.
Bununla birlikte rekabet giiciinii artirmak adma séz konusu takas kurumlarinin
teminatlara uyguladiklari nema oranlarm artirdiklarimi ifade eden Zhu bu hususta
herhangi bir risk y6netimi zaafina yol agacak etkinin goriilmediginin altin1 ¢izmigtir.
Son olarak Zhu, diger takas kurumlarindan farkli olarak EMCF’nin teminata kabul
edilen kiymetlerin ¢egitliligini artirmasi ve difer kabul edilen krymetlere nispeten
daha diisiik kaliteli teminatlarin kabuliinii saglayan diizenlemesinin ise EMCF’nin
risk azaltim kapasitesine biiyiik bir etkide bulunmadig1 sonucuna varmugtir.

Jones ve Pérignon (2008) caligmasi Chicago Ticaret Borsasindan temin
ettikleri tiim takas iiyeleri ve miigterileri i¢in giinliik baslangi¢ teminati ve siirdiirme
teminat: verileri ile tiyelerin giinliik kayiplarnin mevcut teminatlan agtigi durumlar
gozlemeye galigmiglardir. Boylece takas kurumunun maruz kaldigi risk tutar ortaya

konulabilmistir. Takas kurumunun maruz kaldig1 riskleri u¢ deger teorisine gore
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analiz eden ¢aligma neticesinde elde edilen bulguya gére takas kurumunu iiyelerin
daha sik ve yiiksek tutarda riske maruz biraktiklarini, bununla birlikte misteri
hesaplarinin daha az siklikta ve nispeten diigiik tutarlarda risk yarattiklar ifade
edilmigtir.

Bu tartismanin bir benzerini de VOB i¢in yapmak miimkiindiir. Teminat ve
garanti fonu verilerinden referansla elde ettigimiz bulgulara gore finansal olmayan
kuruluglarin nakit teminat bulundurma egiliminde olduklari, ve hatta fazla teminat
bulundurduklar1 sonucuna paralel olarak teminat tamamlama g¢agrilarna nadiren
mubhatap olacaklan sezilmektedir. Ancak bununla birlikte elimizdeki veri setinin iiye
portfoyil ve miigteri hesab1 ayrimimna imkan vermemesi sebebiyle iiyelerin portfoy
hesaplarinin takas kurumunu miigterilerin hesaplarindan daha yliksek tutarda riske
maruz biraktigini ifade etmemiz miimkiin olmamaktadir.

Duffie ve Zhu (2011) ¢aligmalarinda Merkezi Karst Taraflarda
gergeklestirilen tezgah-iistii tiirev iiriinlerin takasinda tek bir kiymet simnifi i¢in birden
fazla MKT kullanilmasinin netlestirmenin etkinligini azalttifin1 ve kars1 taraf kredi
riskini artirdifini ifade etmiglerdir. Daha agik ifade etmek gerekirse tek bir MKT
kullaniminin birden ¢ok MKT kullanimindan daha etkin oldugu ifade edilmistir.
Nitekim Duffie ve Zhu’nun politika 6nerisine gore ozellikle birbirine benzeyen
kiymetlerin takasmi yapan 6zellesmis MKT’larin daha etkili olacagim ifade
edilmistir. Ozellikle son dénemlerde farklh MKT’lann birbirleri ile ¢aligabilirliklerini
artirdiklarini ancak birgok yasal ve finansal miihendislik problemleri nedeniyle heniiz
etkinlikten uzak oldugu da ¢aligmanin bulgularindandir.

Bates ve Craine (1999) opsiyon fiyatlama yontemini kullanarak S&P 500
future sozlesmeleri i¢in yaptiklari caligmada teminatlar ve riske maruz degerler
arasindaki iligkiyi agiklamaya ¢aligmistir. S6z konusu galismada teminatlandirma
sisteminin takas kurumlarnnm birinci savunma hattin1 olusturdugunu savunan Bates
ve Craine, giinliik gercege uygun degerleme fonksiyonu ile sozlesmelerdeki zarar
tutarlarinin birikmesi neticesinde maruz kalinan yiiksek tutarda temerriit zararlarimi
azaltabildiklerini ifade etmigtir. Yapilan analiz neticesinde 1987 krizi sonrasinda
Chicago Ticaret Borsasi’min teminat politikasinin yeni krizleri engellemek adina
yeterli oldugu sonucuna ulagan Bates ve Craine, bu donemden sonra meydana gelen
krizlerin daha iyi yonetildigini belirtmistir.

Shi ve Irwin (2006) takas kurumlarimin MKT’larin en énemli risk yonetimi

aractnin teminatlandirma oldugunu ifade ettikleri ¢aligmalarinda literatiirdeki énceki
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calismalarin tek bir kiymet iizerinden hesaplanan teorik teminatlarin yetersiz
oldugunu ifade etmis olup bu tiir ¢aliymalarin takas kurumlarmm MKT olarak
takasin1 yaptifi diger kiymetlerin ve bu kiymetlerle olan ¢apraz korelasyonlarin
hesaba katilmadigini belirtmigtir. Bununla birlikte onceki akademik ¢aligmalarin
takas kurumlarmin risk yonetimi araglarindan olan alternatif kredi kaynaklarinin ve
diger sermaye katkilarini dikkate almadigina vurgu yapan Shi ve Irwin, bu araglarin
biiyiikliigliniin takas ve teminat yonetiminin giivenligi a¢isindan oldukca anlamls
olduklarim1 ifade etmistir. Shi ve Irwin, takas kurumlarimin risk yo6netimi
modellemelerinde séz konusu hususlarin biiyiik éneme sahip oldugunu ve kapsamli
sekilde incelenmesi gerektigini ifade etmislerdir.

Hardouvelis ve Peristiani (1990) Amerika ve Japonya piyasalan igin
yaptiklar1 ¢aligmada teminat yiikiimliiliiklerinin piyasalara olan etkisini aragtirmigtir.
Nitekim Hardouvelis ve Peristiani teminat yiikiimliiliiklerinin pay senedi fiyatlar1 ve
ginliik oynakligin momentumunu etkiledigi sonucuna ulagmiglardir. Teminat
ylikiimliiliikklerindeki artigin pay senedi fiyatlarinda ve oynaklikta bir énceki ayda
yasanan yukari yonlii egilimin geri doniisiine neden oldugunu ifade etmislerdir.
Burada ifade edilmek istenen husus teminatlarin piyasa igin igsel bir unsur haline
déniismesidir. Bu noktada elde edebilecegimiz fikir borsalar ve takas kurumlarinin
teminatlarin belitlenmesinde piyasa kosullarim1 dikkate almakta olmasmna ragmen
teminatlarin da piyasayi etkileyen bir unsur olduguna dikkat etmeleri gerekliligidir.

Haene ve Strum (2009) ¢aligmalarinda takas kurumlarmin finansal risk
yonetimi araglarindan olan teminatlandirma ve garanti fonunun kullanimina iligkin
olarak s6z konusu araglarn kendi aralarinda 6diinlesim (trade-off) mekanizmasina
sahip olduklarmm, her ikisinin de yogun sekilde kullamminin piyasa katilimcilar i¢in
yiliksek maliyet yaratacagini bu nedenle takas kurumlarmmn s6z konusu araglari
dengeli bigimde kullanmalan1 gerektigini ifade etmistir. MKT’lan1 bir diizenleyici
kurulusa benzeten ¢alismada Haene ve Strum, teminatlandirma ve garanti fonu
kullanimlarnin finansal soklarda piyasa katilimcilarina ek maliyet yaratmamak adina
ongoriilebilir ve saglam gekilde kurgulanmasi gerektifini ifade etmekte olup séz
konusu kurgunun risk yonetiminde zaaf dogurmayacak sekilde olusturulmasinin
dogru olacagim savunmaktadir. Haene ve Strum’a gore finansal soklarda piyasa
katilimcilarina ek maliyet yaratmamak veya piyasa katilimcilarmm var olan

maliyetleri azaltmak adina takas kurumlan tarafindan uygulanacak politikalar piyasa
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katilimcilarinin 6dememe olasiliklari1 dengede tutarak risk yonetimine de katki
saglayabilecektir.

Garcia ve Gencay (2006) teminata kabul edilen nakit-dist kiymetlerin ug
durumlardaki fiyat davramglarmi modellemek ve teminat degerleme katsayilarim da
bu gergeve dahilinde hesaplayabilmek adina u¢ deger teorisini kullanmis olup
yaptiklar1 ¢aligma sonucunda ug deger teorisinin normal piyasa kosullarindaki nakit-
dis1 teminat fiyat hareketlerine nispeten yiiksek bir riske maruz deger ortaya
cikardigini ancak ug kosullarin modellenmesi konusunda ug¢ deger teorisinin iyi is
¢ikardigini ifade etmistir. Risk-maliyet smir1 egrisi kavramum da tartisan caligma
teminat yonetimi yapan kuruluglanin nakit-digt teminatlarimin riskliliklerinin
azaltilmasinin maliyetli bir husus olduguna dikkat ¢ekmigtir.

Garcia ve Gencay (2007) Kanada menkul kiymet takas sistemine iliskin
Kopula metodunu kullanarak yaptiklar1 ¢aligmada teminat portfdyii yoneticilerinin
beklenmedik u¢ durumlarda birgok kiymetten olusan teminat hesaplarinm
olusabilecek simultane kayiplara kargi etkin risk yonetimi gergevesini g¢izmeye
calispugtir. Caligmaya gore risk yonetimi gergevesini olusturan senaryo analizlerinde
siklikla basvurulan kiymetlerin her biri i¢in kar/zarar dagilimlarimin analiz edilmesi
yonteminin yeterli olmadifi bununla birlikte portfoyii olusturan kiymetlerin igsel
bagimliliklan1 ve korelasyonlarnin da dikkate alinmasi gerektigi ifade edilmistir.
Caligma piyasalarin aligilmadik ug¢ hareketlerinde s6z konusu bagimlilik hallerinin
normal zamanlardan farkli olarak geligebilecegini, iyi bir risk yonetimi gergevesinin
bu tip durumlara hazirhkli olmak adina s6z konusu u¢ durumlan ayrica modellemesi

gerektigini vurgulamigtir.
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2. IKINCi BOLUM: TURKIYE FUTURE PIYASALARI ve RiSK YONETIMI

2.1 Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi

2005 yilinda Izmir’de faaliyete baslayan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
(VOB) zaman iginde iiriin gesitliligini ve islem hacmini artirmg, Tiirkiye’de ¢ok da
taninmayan future s6zlesmelerin yayginlagmasinda 6nayak olmustur. 2009 yilinmn ilk
yarisinda diinyada en hizli biiyiiyen iigiincii vadeli iglem ve opsiyon borsasi olan
VOB, 2012’de islem hacmi bakimindan gelismis ve gelismekte olan iilke
borsalarmin ardinda 30. siradadir. (FIA, 2013) Ote yandan isminde “opsiyon borsas1”
ifadesi ge¢cse de VOB biinyesinde herhangi bir opsiyon piyasasi da bulunmamaktadr.
Bu gerekge ile VOB’ nin bir future borsasi olarak isimlendirilmesi borsanin faaliyeti
ile de tutarl olacaktir.

VOB’nda islem goéren sozlesmeler dort ana piyasada islem gormektedirler.
Bunlar hisse senedi endekslerine dayali olan hisse senedi piyasasi, yabanci paralara
dayali doviz piyasasi, hazine bonosu, devlet tahvili veya diger kisa veya uzun vadeli
faiz oranlarina dayali faiz piyasasi ve son olarak sayilanlarin diginda kalan emtia ve
diger dayanak varliklara dayali vadeli islem s6zlesmelerinin islem gérdigi emtia
piyasasidur.

VOB piyasalarinin takas ve teminat yonetimi hizmetleri Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan verilen yetki ile Takasbank tarafindan yiiriitiilmektedir. Bununla
birlikte 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimlerine uygunluk saglanmasi
amactyla VOB, 2013 Agustos aymnda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 ve Istanbul
Altin Borsasi ile ayn1 ¢at1 altinda birlesmis olup Borsa istanbul A.S.’de Vadeli Islem
Opsiyon Piyasasi olarak hayatina devam etmektedir. Tezin analiz etmeyi amagladig1
doénemin s6z konusu birlesmeden onceki donem olmasi nedeniyle borsa adi olarak
VOB kullanilmaya devam edilecektir. Bunun yaninda birlesme neticesinde
teminatlandirma ve diger risk yOnetimi esaslarinda dikkate deger bir degisme

olmamas1 nedeniyle Future sozlesmeler igin tezin agiklamaya c¢aligtifn hususlar
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gegerliligini korumaktadir. Bununla birlikte VIOP ile ilgili degisikliklere de anlatim
icinde yer verilecektir.

2013 yimin Mayis ay1 sonu itibariyla VOB’nda tiim sézlesmelerin agik
sozlesme biiyiikligii 3.5 milyar TL seviyesini yakalamig olup agik s6ézlesme sayisi
ise 400 bin olmustur. Giinliikk iglem hacmi ise 2 milyar TL civarindadir. Bununla
birlikte piyasadaki islem hacminin biiyiik kismim endekse dayali sézlesmeler
olusturmaktadir. S6z konusu bilgilere iliskin grafikler agagida goériilebilmektedir.
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Sekil 2-1 Endekse Dayal Sézlesmeler Islem Hacmi / Toplam Islem Hacmi
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Sekil 2-2 A¢ik Pozisyon Sayis1 ve Biiytkliigii

Nitekim yillar iginde istikrarli olarak toplam islem hacminin %90’indan fazlasi

yukaridaki gekilde goriilebilecegi iizere Borsa endeksine dayal1 s6zlesmeleri iizerinde
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gergeklesmektedir. S6z konusu yogunlagsma nedeniyle VOB ve sonraki dénemde
VIOP’nda islem gormekte olan endekse dayali sézlesmeler kismen likidite ve
derinlige sahip olmus olsalar bile endekse dayali olmayan diger s6zlesmeler iglem
hacmi ve agik pozisyon biiyiikliiklerinde yeterli derinlifi saglayabilmis degildir.
VOB’nin likiditesi ve derinligi ile ilgili miithim bir gosterge de piyasa
katilimcilarimin  sayisidir. Daha fazla katilimemin aktif olarak islem yaptig:
piyasalarda derinlik ve likiditenin daha yiiksek olacagi ve bu durumun da piyasay1
etkin ve gii¢lii kilabilecegi beklenmektedir. VOB’nin dénem igerisindeki miisteri
sayisinin ve bakiyeli hesap sayisinin gelisimi agagidaki sekilde goriilebilmektedir.
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Kaynak: Takasbank

Sekil 2-3 Piyasa Katilimcis1 Sayis1 ve Bakiyeli Hesap Sayisi

Sekilde 2005°ten beri faaliyet gosteren VOB’ nin kayith miisteri sayis1 ve bakiyeli
hesap sayis1 kargilagtirilmaktadir. Gériildiigii iizere dénem igerisinde VOB miisteri
sayisini diizenli olarak artrmig ancak bakiyeli hesap sayilarinda istenilen bagarry1
yakalayamamstir. Ozellikle 2012 sonrast dénemde bakiyeli hesap sayisinin
neredeyse yatay eksene paralel olarak hareket ettigi goriilmektedir. Boylece artan
miisteri sayisinin piyasada iglem yapan katilimci sayisina dogru orantii olarak

yansimadif1 sonucuna vartlabilmektedir.
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2.2 Risk Yonetimi

VOB piyasalarmin takasinda MKT uygulamas1 olmasa dahi piyasa sihhatini
korumak adma kapsaml bir risk yonetimi gergevesi uygulanmaktadir. S6z konusu
cergeve igindeki finansal ve finansal olmayan risk yonetimi unsurlan
(teminatlandirma, giinliikk gergege uygun degerleme (mark-to-market) ve mutabakat,
garanti fonu, islem limitleri, liye sartlar1) VOB’min yaymmladifa i¢ genelgeler ile
diizenlenmistir. VOB’ndaki risk yonetimi ¢ergevesi bahsi gegen genelgeler yardimi

ile agiklanacaktir.

2.2.1 Finansal Risk Yoénetimi

Onceki bolimlerde de agiklandig: iizere takas kurumlarn piyasa isleyisini ve
diizenini saglamak adma finansal ve finansal olmayan risk yOnetimi araglarina
bagvurmaktadirlar. VOB’nda da uygulanan baglica finansal risk yénetimi araglar
teminatlandirma ve garanti fonu uygulamalaridir. Tiirkiye’de gegmis donemde MKT
vygulamasmna bagvurulmamasi nedeniyle takas kurumunun sermayesi, zor
zamanlarda likiditeye ve krediye ulagma imkanlari s6z konusu finansal risk yonetimi

araglar1 igerisinde yer almamaktadir.

2.2.1.1 Teminatlandirma, Giinliik Gergege Uygun Degerleme ve Mutabakat

VOB’nda teminatlandirma 26.01.2005 tarih ve 2005/6 no’lu genelge ile
diizenlenmis olup s6z konusu diizenlemenin “Islem Teminatlar” basliginda
teminatlar “Borsada alinmak istenen (ya da alinmig olan) agik pozisyonlar i¢in
Takasbank’ta bulundurulan (ya da bulundurulmas: gercken) tutar1 ifade etmektedir.
Genelge ile teminatlar 3 ana gruba ayrilmis olup bu gruplar baglangi¢ teminats,
siirdiirme teminat1 ve olaganiistii durum teminatidir.

Borsada pozisyon almak igin gerekli teminat tutarina bagslangi¢ teminati

denmektedir. Uygulamada her bir sézlesme ya da sézlesme tipi igin gerekli olan
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baslangi¢ teminati Borsa tarafindan belirlenmektedir.® Bu tutarlarin belirlenmesinde
esas olarak kaldirag oranmin referans alindigi goriilmektedir. VOB’ nin uygulamada
benimsedigi yazili net bir kaldirag oran1 olmasa dahi zaman igindeki gelismelerden
ve beyanlardan anlagilabilecegi iizere s6z konusu kaldirag oram yaklasik olarak
1:10’dur. Bu yargiya 6rnek olarak VOB-30 sozlesmesine dayanak olan BIST-30
Endeksinin 2012 yili ortasindan sonra diizenli sekilde artmasi neticesinde kaldirag
oranlan 12’ye dogru yiikselmig, VOB idaresi s6z konusu kaldirag artigin1 gidermek
adina Kasim 2012, Aralik 2012 ve Nisan 2013 donemlerinde baglangi¢ teminatini
artirma yoluna gitmistir. Asagidaki sekilde baslangi¢ teminatinin, endeks degerinin
1/100’tine olan yakinlasma ¢abalar goriilebilmektedir.” S6z konusu kaldirag oranmin
yaklagik 1:10 seviyesinde olmas: gerektigi konusundaki genel yargiya dair bir gériige
Milliyet gazetesinin 21 Aralik tarihinde yayimladigi “VOB’nda Baslangic Teminat:
Tutar1 Arttirild” haberinde de rastlanmaktadir. S6z konusu habere gére BIST-30
Endeksinin 95.000 seviyesini agmasim takiben 12’ye yiikselen kaldiracin 10
seviyesine yaklagtirilmas1 adina VOB’nda baglangi¢ teminatlarinin 800 TL’den 900
TL’ye yiikseltildigi ifade edilmektedir.

& VIOP gegisi ile vadeli islemler piyasalarinda teminatlandirma yontemi SPAN algoritmas: yardimiyla
yapilmaya baglanmigtir, Ancak future piyasalarinda teminatlandirma yonteminde igerik olarak
degisiklige gidilmemistir. Bu konuya iligkin VOB, VIOP ve Takasbank kaynaklari su adreslerde
bulunabilecektir:

VOB Baglangi¢ Teminatlari; http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/detailsPage.aspx?tabid=502

BIST — Risk Yo6netimi ve Teminatlandirma: http:/borsaistanbul.com/urunler-ve-
piyasalar/piyasalar/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi/risk-yonetimi-ve-teminatlandirma

Takasbank SPAN Parametre Tablosu:
http://www.takasbank.com.tr/tr/Documents/T%C3%BCrev%20D%C3%B 6k%C3%BCmanlar%C4%
B1/SPAN%20PARAMETRE%20TABLOSU 3007.pdf

7 VOB-30 s6zlesmesinin biiyiikliigii BIST-30 ulusal hisse senedi fiyat endeksinin 1.000'¢
bolinmesinden sonra 100 TL ile ¢arpilmas: sonucu bulunan degerdir. Kaynak: VOB-BIST 30

Sozlesmesi — Sozlesme Ozellikleri: http://www.vob.otg.tt/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=552
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Sekil 2-4 BIST 30 Seviyesi ve VOB 30 Kontrat: i¢gin Baglangi¢ Teminat1 Biiyiikliigi

Genel olarak ifade edecek olursak piyasa katilimcilari, pozisyon alacaklart her
sozlesme igin yaklagik olarak sozlesme biiyiikliigiiniin %10’u kadar bir tutan takas
kurumunun teminat hesabina yatirmak zorundadir. Bu noktada sézlesme
biyiikliigiiniin fiyatlar, beklentiler vs. dolaysiyla siirekli olarak degisebilecegi
hususuna dikkat edilmelidir. Yasanan fiyat degisimleri dolayisiyla takas kurumunun
piyasa katilimcilarindan 1:10 kaldirag oraninda talep edilen teminatlarin yetersiz
kalmasi veya fazla olmasi durumlar ortaya gikabilecektir. Nitekim dayanak varlifin
degerinin arttif1 donemlerde baglangi¢ teminatinin sabit kalmas: durumunda piyasa
katilimcilar: nispi olarak daha az teminatla daha biiyiik riskler alabileceklerdir. VOB
diizenlemeleri ile baglangi¢ teminatimin genel olarak piyasadaki risk diizeyinin
kontrol edilmesi i¢in bir ara¢ olarak kullanildif diigiiniilmektedir.

S6z konusu genelgede siirdiirme teminati, borsada olusan zararlar veya nakit-
dig1 teminatlarin degerlerinin diismesi sonucunda baglangi¢ teminatinin inebilecegi
en diigiik seviye olarak tanimlanmustir. Islem teminati tutarinin siirdiirme teminati
seviyesinin altina inmesi durumunda takas kurumu tarafindan teminat tamamlama
cagris1 (margin call) gafrist yapilmaktadir. VOB diizenlemesine gore Snemli bir
detay da bir kez teminat tamamlama ¢agris1 yapildiginda tamamlanmas: gereken
teminat miktarinin tamami nakden 6denmesi gerektigidir.

Alt1 ¢izilmesi gereken bir husus da borsada olusan kar-zarar tutarlarinin nasil
izlendigidir. Onceki bolimlerde de ifade edildigi iizere takas kurumlar1 borsada
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olusan kar-zararlar1 ve nakit-dig1 teminatlarin degerliligini giinlikk olarak piyasa
kosullarina uygun olarak hesaplamaktadir. Gergege uygun degerleme olarak da ifade
edebilecegimiz “mark-to-market” ilkesi geregi borsada zarar eden taraflarin
hesaplarindaki teminatlardan zarar ettikleri tutar giinliik olarak hesaplamp akabinde
teminatlarindan tahsil edilerek sozlesmenin kars1 tarafina yani kar eden tarafa
aktarilmaktadir. Bu tiirden bir giinlik mutabakat yontemiyle uzun zaman
donemlerinde olusabilecek birikmig zararlarin piyasa iizerindeki olumsuz etkisi
kisitlanmaktadir. Nakit-dig1 teminat olarak kabul edilen kiymetlerin piyasalardaki
fiyat degisimlerine uygun sekilde giinliik olarak degerlenmesi de nakit-dis1
teminatlarm  de@erinin  erimesini  engellemek amaci tasgimaktadir. VOB
diizenlemelerine goére siirdiirme teminati seviyesi baslangig teminatinin %75’idir.
Piyasa katilmcilarimin sozlesmeler i¢in &dedikleri baglangi¢ teminatlarnin tutary
giinliik kar-zarar mutabakatlar;, gercege uygun degerlemeler ve baslangic
teminatlarinin artirtlmasi gibi nedenlerle baglangi¢ teminatinin %75’inin altina inerse
piyasa katilimcilar1 teminat tamamlama cagris1 ile muhatap olmakta, s6z konusu
tutar1 giin sonuna kadar yatirma yiikiimliligii altma girmektedirler. S6z konusu
hususa iligkin olarak takas kurumu tarafindan yapilan teminat tamamlama

¢agnlarinin bilyiikliigii agagidaki gibidir.
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Sekil 2-5. Teminat Tamamlama Cagris1 Biiyiikligi

Teminat tamamlama ¢agrisi, sdzlesmeler i¢in belirlenen ve piyasa katilimcisi
tarafindan takas kurumuna verilen teminat tutarlarimin belli bir siirdiirme teminati

seviyesinin altina diigmesi durumunda uygulanmaktadir. Tiitkiye future piyasalarinda
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nemalandirma ve operasyonel maliyetler nedeniyle olugan fazla teminat yatirma
davranis1 nedeniyle teminat tamamlama c¢agris1 biiyiikliikleri nesnel bir gosterge
olmaktan uzak olmaktadir. Nitekim yeteri kadar fazla teminat yatirma davramiginda
bulunan bir katihmcinin teminat tamamlama g¢agrisi ile muhatap olmasi olagan
kosullarda miimkiin goriilmemektedir. Bu nedenle piyasa katilimcilarinin maruz
kaldig1 teminat tamamlama cagrlari gostergesi risk yonetimi faaliyetini dogru
sekilde ortaya koyamamaktadir.

Olaganiisti. durum teminati ise olaganiisti kosullarda Borsa tarafindan
baglangi¢ teminata ek olarak talep edilen teminattir. Uygulamada VOB’nin bu gibi
durumlara kars1 esnek davrandigi, olaganiistii durumlarda piyasay1 sikistiracak ek
tedbirlere sikga bagvurmadig: goriilmektedir.

VOB diizenlemelerine gore teminatlar nakit ve nakit-digt kiymetler ile
Gdenebilmektedir. Nakit teminat ile birlikte doviz, DIBS, Eurobond, hisse senedi ve
yatirim fonu katima belgeleri gibi nakit-disi kiymetler teminata kabul edilen
kiymetler arasindadir. Bu ikame imkani VOB diizenlemesi ile belli kisitlara tabi
tutulmus olup piyasa katilimcilar1 iglem teminatlarinin en az %30’unu nakit olarak
bulundurmak zorundadir. Bununla birlikte nakit-dig1 kiymetler de maruz olduklar
riskler ile orantil1 olarak yogunlagma limitlerine ve teminat degerleme katsayilarina
tabi tutulmaktadir. S6z konusu hususlara iligkin bilgiler agagidaki tabloda

goriilebilecektir.
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Tablo 2-1 Nakit ve Nakit-Dig1 Teminatlar

Nakit/ Minimum Maksimum et
Nakit-Digt Teminat Cegidi - B Degerleme
Katsayisy
Nakit TL 0.30 1.00 1.00
Nakit-Dis1 Déviz 0.00 0.70 0.95
Nakit-Dig1 Hazine Bonosu 0.00 0.70 0.90
Nakit-Dig1 Devlet Tahvili 0.00 0.70 0.80
Nakit-Dig1 Dovize Endeksli Devlet Tahvili 0.00 0.70 0.80
Nakit-Dig1 Déviz Odemeli Devlet Tahvili 0.00 0.70 0.80
Nakit-Dig1 Euro Tahvil (Dolar veya Euro) 0.00 0.70 0.75
Nakit-Dig1 Hisse Senedi (IMKB 30) 0.00 0.35 0.70
Nakit-Dig1 Borsa Yatirim Fonlari 0.00 0.35 0.70
Nakit-Dig1 Yatirim Fonu K.B (A tipi) 0.00 0.35 0.70
Nakit-Dig1 Yatirim Fonu K.B (B tipi) 0.00 0.70 0.80
Nakit-Dis1 Yatirim Fonu K.B (Likit) 0.00 0.70 0.90
Kaynak: VOB

S6z konusu kisitlar dahilinde 2013 Mayis ay1 sonu itibartyla VOB nda olusan toplam
nakit ve toplam nakit dig1 degerlenmis teminat tutarlar1 asagidaki gibidir.
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Sekil 2-6. Nakit ve Nakit-Dig1 Teminatlar
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S6z konusu grafikte rahatlikla goriilebilecek bir husus da nakit-nakit dig:
teminat kompozisyonunun biiyiik béliimiinii nakit teminatlarin olusturmasidir. Yani
VOB piyasalarinda katilimeilar teminat yiikiimliiliiklerinin biiyiik boliimiinii nakit ile
karsilamaktadir. Bu durumun aligilageldik bir davramig bigimi olmadifi aciktir.
Nitekim olagan kosullarda piyasa katilimcilari sozlesmelerden dogan teminat
yikiimliiligiinin %30’u asan kismimi ciizdanlarindaki nakit-dist teminatlarla
karsilayip ellerindeki nakit ile de farkli yatirimlardan getiri elde edebileceklerdir.
Bahsi gegen davranisi etkileyen en dnemli unsurun VOB teminat ve garanti fonlar
uygulamalarmda var olan nemalandirma iglemi oldugu bununla birlikte operasyonel
maliyetlerin de s6z konusu davramsta etkili oldugu distiniilmektedir. Nemalandirma,
VOB diizenlemelerine gére nakit islem teminatlarinin bulunmasi gereken ve
cekilebilir nakit teminatlarin giiniin piyasa kogullarma gore en iyi gayret gosterilmek
suretiyle Takasbank tarafindan giinlikk olarak nemalandirilmasim ifade etmektedir.
Nitekim Takasbank’ta saklanan nakit teminatlar her giin baginda nemalandirilarak bir
faiz getirisi gibi piyasa katihmecilarinin hesaplarma dagitilmaktadir. Takasbank’in
nemalandirilan tutarlar tizerinden uyguladig: tek kesinti yasal mali yiikiimliiliikler ve
operasyonel maliyetlerden 6tiirii nema tutar1 iizerinden %1,7’lik komisyondur. Bu
tutarin da elde edilen nemanin yaninda oldukga diigiik kaldig1 agiktir. Bu noktada
aciklamaya ihtiyag duyan husus nema oranlarmin biiyiikliigiidiir. Nitekim nema
oranlarmin piyasa faiz oranlarmin belirgin sekilde altinda kalmas1 durumunda piyasa
katilimcilart agisindan nemalandirmanin makul olmayacagy agiktir. Asagidaki sekil
Takasbank’1n nakit teminatlara uyguladigi nema orani, TCMB’den alman Bankalarca
1 aya kadar vadeli TL iizerinden agilan mevduatlara uygulanan agirlikl ortalama faiz

oranlar verisi ile kargilagtirilmigtir.
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Sekil 2-7. Nema Oranlar1 ve Piyasa Faiz Oranlan

Sekilde goriildiigii iizere Takasbank’in nema oranlart uzun bir siire piyasa
faizlerin ¢ok az altinda devam etmis ancak 2011 yili bagindan itibaren faiz oranlar
piyasa faizinin iistinde ve altinda seyretmistir. 2011 6ncesi dénemde Takasbank
VOB piyasalarinda piyasa katihmcilannin 6dedikleri nakit teminatlarn TCMB’de
gecelik olarak degerlendirmigtir. Ancak 2010 sonundan itibaren TCMB’nin diy fon
akimlarim dizginlemek adina uyguladigi “Yeni Para Politikasi”® neticesinde faiz
oranlar1 %6,5 seviyelerinden %1,75 ve sonrasinda %1,5 seviyelerine inmis ancak
piyasa faiz oranlan s6z konusu oranin iistiinde seyretmistir. Takasbank, diizenlemede
de ifade edildigi tizere s6z konusu nakit teminatlar1 en iyi gayret aracilifiyla
degerlendirmekle yiikiimlii olup s6z konusu politika degisikligine nakit teminatlary
piyasada degerlendirerek cevap vermistir. Nitekim 2011 Oncesinde merdiven
bigiminde goriilen faiz oranlari 2011 sonrasinda giinliik piyasada olusan faizlerle
orantil1 olarak inigli-gikigh bir yapiya biirinmiigtiir.

Nakit teminat bulundurma egilimini etkileyen bir unsurun da operasyonel
maliyetler oldugu ifade edilebilir. Piyasa katilimcilarn VOB’da pozisyon almadan
once hesaplarinda teminat bulundurmak yiikiimliiliigiindedir. Bununla birlikte giinliik
kar-zarar mutabakati neticesinde bazi iiyeler teminat tamamlama ¢agrisina muhatap
olmakta ve teminat tamamlama g¢agrilarimi nakit olarak tamamlamak zorundadirlar.

Para yatirma-gekme iglemlerindeki operasyonel maliyetleri yiikklenmek istemeyen

8 TCMB’nin uyguladig1 yeni para politikasina iligkin olarak: TCMB, (2010). 2010-62 Sayil1 Para
Politikast Kurulu Karari. http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2010/DUY2010-62.pdf
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katilimcilarm VOB teminat havuzunda fazladan nakit teminat bulundurabilecekleri
diistiniilmektedir. Bir 6nemli operasyonel maliyet de piyasa katilimcilarinin teminat
tamamlama ¢agrilarim takip etmeleri hususunda ortaya ¢ikmaktadir. Piyasa
katimcilar1 pozisyonlarinda ugradiklari zararlar neticesinde siirdliirme teminati
seviyesinin altina indikleri takdirde teminat tamamlama ¢agrisina muhatap olacak ve
bu cagnlarn takibi de katilimc i¢in ayrica bir maliyet olarak ortaya ¢ikacaktir.
Ozellikle korunma amagl islem yapan taraflarn vade sonuna kadar ortaya
cikabilecek teminat tamamlama gagrilarini takipten kaginmak admna fazladan nakit
teminat bulundurma egiliminde olduklar1 da 6nemli bir etki olarak gériilmektedir.
Nemalandirma ve operasyonel maliyetlerin nakit ve nakit-digt teminat
kompozisyonunu degistirdigini ifade ederken vurgulanmas: gereken belki de daha
onemli bir husus piyasa katitlmcilarinin bulundurulmas: gereken teminat
tutarlarindan daha fazla teminat bulundurmasidir. Bu husus nakit teminat
bulundurma egiliminin nemalandirmadan daha giiglii sekilde etkilendiginin kanit
olmaktadir. Asagidaki gekilde Takasbank tarafindan agik pozisyonlar iizerinden
hesaplanan bulundurulmasi gereken teminatlar ile mevcut teminat toplamu birlikte
gosterilmigtir. Takasbank’in agik pozisyonlar tizerinden hesapladigi bulundurulmasi
gereken teminat tutarlari ile piyasa katilimcilan tarafindan Takasbank’ta tutulan
toplam teminat arasinda olusan biiyiik farklar operasyonel maliyetlerle agiklanamaz
diizeydedir. Piyasa katilimcilan var olan teminat yiikiimliiligiiniin neredeyse 3 kati
kadar bir tutar1 teminat havuzunda tutmakta, tutulan teminatlarin ¢ok bilyik
boliimiinti de nakit olarak tutmaktadirlar. Goriilebilecegi iizere nakit teminatlara
uygulanan nemalandirma sadece teminat kompozisyonunu etkilememekte, piyasa
katilimcilarimin pozisyonlari nedeniyle maruz kaldiklar1 teminat yiikiimliliigiinden

daha fazla nakit teminat bulundurmaktadir.
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Sekil 2-8. Toplam Teminat ve Bulundurulmasi Gereken Teminat

Bahsi gegen nakit teminat fazlasiun biiyiikligiinii kabaca 6lgmek de
miimkiindiir. Nakit-dig1 teminatlarin nema gibi bir unsura tabi olmamasi, takas
kurumunun teminat tamamlama ¢agrilarinin nakit ile tamamlanmasi yiikiimliligi,
her sozlesme i¢in nakit-dis1 teminat kisitinin %70 diizeyinde olmasi ve agkin tutarin
dikkate alinmamasi gibi nedenlerle nakit-dis1 teminatlarin nakit teminatlarda oldugu
gibi fazladan bulundurulmasi davramisinin gegerli olmayacagi diistiniilmektedir.
Nitekim agagidaki sekilde de goriilebilecegi iizere nakit-dis1 teminatlar bazi donemler
hari¢ olmak iizere genel olarak diisiik seviyelerde kalmaktadir.
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Sekil 2-9. Nakit Dig1 Teminat - Bulundurulmasi Gereken Teminat Oran1

Nakit teminat fazlasi ya da bulundurulmasi gereken teminati agkin nakit

teminat tutarim 6lgmek icin nakit-dig1 teminat tutarmin takas kurumu tarafindan
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piyasa katilimcilarindan talep edilen bulundurulmas: gereken teminat tutarindan
diglilmesi gerekmektedir. Bu durumda ortaya ¢ikacak tutar nakit teminat
gereksinimini ortaya koyacak olup bu tutarin iizerinde kalan nakit teminat tutar1 nakit
teminat fazlas1 olarak adlandirilabilecektir. Bu yontemle yaklagik olarak hesaplanan
nakit teminat fazlas1 tutan agagidaki sekilde goriildiigu gibidir.
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——Nakit Teminat Fazlas1
Kaynak: Takasbank verileri yardimiyla yapilan hesaplama
Sekil 2-10. Nakit Teminat Fazlas1

Sekilde goriildiigii iizere nakit teminat fazlasi tutarn kabaca 1 milyar TL
diizeyindedir. Daha 6nce de bahsi gegtigi lizere Tiirkiye future piyasalarinda nakit
teminatlarin piyasa katilimcilar iizerinde yaratt1§1 maliyet oldukga diigiikk olmakta ve
hatta kimi donemlerde teminata verilen nakitlerin piyasanin iizerinde getiri sagladig1
da gorilmektedir. Teminatlarin maliyetinin azalmasimn piyasa isleyisine,
katilimcilarin piyasaya giriglerine ve 6zellikle risk yénetimine olumlu katkilarinin
onemi diistiniildiigiinde takas kurumunun uyguladifi politikalarm dogru calistifa

sonucuna ulagilabilecektir.

2.2.1.2 Garanti Fonu

Garanti fonu, VOB’ nm 26.01.2005 tarih ve 2005/7 sayil1 “Garanti Fonunun
Kurulus ve Isleyis Esaslan” genelgesiyle diizenlenmis olup garanti fonunun
kurulmasi amacma iligkin olarak genelgede “temerriit durumunda takas

yiikiimliilikklerinin yerine getirilmesinde islem teminatlarmm yam sira kullanmlmak
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amaciyla” hikkmii ifade edilmigtir. Garanti fonu s6z konusu hiikiimden de
anlagilacagl iizere iglem teminatlarinin ve teminat tamamlama ¢agrilarmin temerriit
edilen tutarin altinda kalmasi halinde bagvurulacak yardimer bir kaynaktir. Garanti
fonunu teminattan ayiran 6nemli bir husus garanti fonu tutarlarinin sadece iiyelerden
alinmasidir. Genelgeye gore Garanti Fonuna tiim takas iyelerinin katkida
bulunmalann zorunludur. Nitekim piyasa katilimcilar1 aldiklart pozisyon igin
6dedikleri teminata ek olarak garanti fonu katkisi 6dememektedir. Takas iiyeleri
miisterileri hesaplari ve kendi portfoylerinin biiyiikliikleri ile dogru orantili olarak
garanti fonu katkis1 yapmaktadir. Uyelerin garanti fonu katkilarm ise ikiye ayirmak
miimkiindiir. Bunlardan birincisi asgari katki payi, ikincisi ise degisken katki payidir.
Asgari katki payi, bir iiyenin garanti fonu havuzu iginde bulundurmasi gereken asgari
tutardir. Nitekim herhangi bir iiye takas iiyesi olmakla birlikte garanti fonuna asgari
katki payr tutarim 6demek zorundadir. Bu tutar VOB’nda 200.000 TL olarak
belirlenmistir.® Bunun 6tesinde degisken katki payi, iyelerin kendi portfyleri ve
miigterilerinin aldiklar1 pozisyonlardan 6tiirii ortaya ¢ikan risk ile orantili olarak
tiyelerden talep edilen katkiyr ifade etmektedir. Piyasada daha biiyik riske sahip
iiyenin temerriit hallerinde bagvurulacak kaynagin daha biiyiigiinii saglamas1 hususu
anlamhdr.

Garanti fonunun kurulmasinin yaninda kullanim esaslar1 da 6nemli bir
husustur. Genelgeye gore garanti fonu katki paylar1 sadece iiyelerin takas
yitkiimliiliikklerinin tasfiyesi amaciyla kullamlabilecektir. Garanti fonu kullaniminda
miitemerrit {iyenin garanti fonu katkisi 6ncelikli kullanima tabidir. Nitekim bir
fiyenin portfdy veya miisteri hesabinda yasanan bir temerriit halinde ilk olarak iiyenin
garanti fonuna bagvurulacaktir. Uyelerin giin i¢inde temerriit eden portfoy ve
miisterileri digindaki hesaplarda net kar alacagi var ise ancak bu tutari agan
kasimlarin  garanti fonundan kargilagabilecegi de ifade edilmektedir. VOB
diizenlemesine gore temerriit hallerinde yapilacak garanti fonu 6demelerinde zaman
onceligi esas1 vardir.

Garanti fonu ile ilgili ifade edilmesi gereken Gnemli bir detay garanti fonu
yapismmn Borsa Istanbul birlesimi sonrasinda ugradign degisikliktir. Uyelerin
degisken garanti fonu katkilar1 VOB’nda iiyenin kendi portfoyli ve miisterilerinin

piyasadaki toplam agik pozisyon biiyiikliiii ile orantili olarak artmakta idi. Ancak

9 VIOP gegisi ile soz konusu tutarda bir degisiklik gorillmemektedir. Kaynak: http://borsaistanbul.com
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VIOP gecisi sonrasinda agtk pozisyon biiyiikliigii uygulamasindan vazgegilmis,
iiyelerin toplam teminat yiikiimliiliikklerinin “garanti fonu risk ¢arpan1” ile garpilmig
olan tutarmin risk tutar1 olarak kabul edilmesi seklinde kabul edilmistir. Garanti fonu
risk garpam ise %15 olarak belirlenmistir.

Garanti fonu katkilar1 da teminatlarda oldugu gibi nakit ve nakit-dis1 olarak
Odenebilmektedir. Nakit teminatlarn asgari oram1 VOB’nda %20 olarak
belirlenmisken, VIOP birlesmesi neticesinde VIOP piyasa kurallarina gore soz
konusu oran %30 olarak belirlenmistir. Bununla birlikte VIOP garanti fonu igin
kabul edilen teminat mektuplarina da bir sinir getirmis olup bulundurulmas: gereken

diger teminatin en fazla %57 sinin teminat mektubu olabilecegine hiikiim getirmistir.

Tablo 2-2. Nakit ve Nakit-Dig1 Garanti Fonu Katkilari

Nakit/Nakit-Dist Katka Pay1 Cesidi Teminat Degerleme Katsayisi

Nakit TL 1.00
Nakit-Dis1 Doviz 0.95
Nakit-Dig1 Hazine Bonosu 0.90
Nakit-Dig1 Devlet Tahvili 0.80
Nakit-Dis1 Dévize Endeksli Devlet Tahvili 0.80
Nakit-Dis1 Déviz Odemeli Devlet Tahvili 0.80
Nakit-Dig1 Euro Tahvil (Dolar veya Euro) 0.75
Nakit-Dis1 Yatirim Fonu K.B (B tipi) 0.80
Nakit-Dis1 Yatirim Fonu K.B (Likit) 0.90
Nakit-Digt Teminat Mektubu (TL) 1.00
Nakit-Dis1 Teminat Mektubu (Doviz) 0.95

Kaynak: VOB

Tezin analiz ettigi doneme ait verilerin VOB dénemine ait olmas1 nedeniyle
asagidaki sekilde VOB igin hesaplanan ve tutulan garanti fonu tutann asagidaki
sekilde goriilmektedir.
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Sekil 2-11. Toplam Garanti Fonu Tutan

Garanti fonu tutarlarmin zaman iginde agik pozisyon bilyiikliigiiyle orantili
olarak biiyiidiigii gériilmektedir. Nitekim 2013 yili Mays ay1 itibariyla garanti fonu
toplami1 124.000.000 TL’ye ulagmis olup temerriit hallerinde miigteri ve iiye
portfoylerinin temerriit etmesi halinde kullamlabilecek hazir bir kaynak olarak
oldukga 6nemli bir tutar olarak goriilebilmektedir. Garanti fonu katkilarinin nakit ve
nakit-dis1 dagim ise agagidaki sekilde goriilebilmektedir.
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Kaynak: Takasbank

Sekil 2-12. Garanti Fonu Katkilar1

Bu noktada dikkat ¢eken husus nakit garanti fonu katkis1 ile nakit-dis1 garanti
fonu katkismnin kompozisyonunun teminatlarda olusanin aksine nakit-dis1 kiymet

yogunluklu olmasidir. Bu durumu etkileyen onemli faktorlerden birisi bireysel
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miigteriler, girketler gibi diger piyasa katilimcilarinin maruz kaldiklar1 operasyonel
maliyetlere takas iiyeleri maruz kalmamaktadir. Nitekim garanti fonu tamamlama
cagrilari daha esnek bir yap: ile yapilmakta, teminat yatirma ¢ekme iglemleri ise
iiyeler igin yapilan igin dogal bir pargasin1 olugturmaktadir. Teminatlar ile garanti
fonu arasindaki bir énemli farklilik da garanti fonuna teminat mektubunun kabul
edilmesidir. Diger kiymetlerde oldugu gibi piyasada olusan fiyat hareketlerinden
otiirii deger degisimi yagamayan teminat mektubu, iiyelere ayrica operasyon
kolaylig1 saglamaktadir. Bununla birlikte nemalandirma fonksiyonunun iiyeler igin
giiglii bir tegvik yaratmadigim séylemek miimkiindiir. Hepsi birer finansal kurulug
olan takas iiyeleri fazla nakit varliklarini diger yatirimcilarda rastlandif) iizere takas
kurumunda nemalandirmay: tercih etmedigi gorilmektedir. Nitekim iyeler
ellerindeki nakit varligi alternatif yatirim araglarinda degerlendirmek egilimindedir

sonucuna varilabilecektir.

2.2.2 Finansal Olmayan Risk Yénetimi

VOB diizenlemelerine gore finansal risk yonetimi uygulamalarinin yaninda
piyasalarda olugabilecek risklerin finansal olmayan sekilde yonetimi hususunda iki
onemli uygulamaya bagvurulmaktadir. Bunlardan birincisi pozisyon limitleri, ikincisi
ise riskli hesaplarin yonetimidir. 1ki énemli risk yonetimi uygulamasi da VOB’nin
26.01.2005 tarih ve 2005/6 sayili “Teminatlandirma ve Diger Risk Yoénetimi
Esaslar1” genelgesinde diizenlenmistir. Bununla beraber iiyelik tiirlerinin de risk

yonetimi agisindan anlamli bir arag oldugu diistiniilmektedir.

2.2.2.1 Pozisyon Limitleri

Genelgeye gore herhangi bir sézlesmede alim ya da satim yéniinde alinabilecek
azami sozlesme sayisi veya oranina pozisyon limiti denmektedir. S6z konusu
uygulama hesap bazinda gergeklestirilmekte olsa bile aym sicil numarasina bagh
hesaplar veya aym1 kurum admna farkli sicil numaralan ile agilmus olan hesaplar

pozisyon limitlerinin uygulamasinda tek bir hesap olarak degerlendirilmektedir.
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VOB’nda mutlak pozisyon limiti ve oransal pozisyon limiti olarak iki gesit pozisyon
limiti bulunmaktadir.

Mutlak pozisyon limiti, bir hesabm ilgili s6zlesmenin toplam agik pozisyon
bityiikliigiinden bagimsiz olarak alabilecegi ag¢ik pozisyon sayisin ifade etmektir.
Bunun yaninda oransal pozisyon limiti ise bir hesabn mutlak pozisyon limiti
agildiktan sonra ilgili sdzlesmenin toplam agik pozisyon miktarinin belli bir orani
kadar agik pozisyona sahip olabilecegini gosterir. Ornekse VOB-TL/$ sozlesmesi
icin belirlenmis olan mutlak pozisyon limiti hesap bazinda her bir vade ay1 igin
20.000 adettir. Nitekim piyasa katilimcilar1 VOB-TL/$ sézlesmesinden 20.000 adet
pozisyonu herhangi bir limit kisidina baglt olmaksizin alabilmektedir. Eger bu miktar
asilirsa sistem tarafindan s6z konusu hesabin aldig1 pozisyonlarin, s6z konusu kiymet
icin toplam agik pozisyonun yiizde kagi oldugu takip edilecektir. VOB TL/$
sozlesmesi i¢in VOB yénetimi oransal pozisyon limiti toplam agik pozisyonun
%10"u olarak diizenlemistir.'®

VIOP gegisi sonrasinda s6z konusu uygulamada degisiklige gidilmis olup
Borsa Istanbul VIOP’nda sicil bazinda pozisyon limiti ve piyasa bazinda pozisyon
limiti olmak iizere iki limit yer almaktadir. Ancak yapilan degisikliklerin daha ¢ok

pay piyasasi opsiyonlar1 olmasi nedeniyle bu konu iizerinde durulmayacaktir.

2.2.2.2 Riskli Hesaplar

Aym genelge ile diizenlenen bir risk y6netimi uygulamasi da riskli hesaplarin
yonetimi hususudur. Baglangi¢ teminatinin, mevcut teminat + kar/zarar” tutarina
oran1 %100 veya daha bilyiik ise genelgeye gore bu hesap riskli duruma diigmektedir.
Riskli durumlardaki hesaplar pasif ve aktif emir girigi yaparak pozisyon kapatici

islem gergeklestirebilirler.

10 BGrnege iligkin kaynak: http://www.vob.org.tt/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=503
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2.2.2.3 Uyelik Kriterleri

VOB diizenlemelerinde genel takas iiyeligi ve dogrudan takas iiyeligi
tanimlanmistir. VOB ayrica borsada islemlere baglanabilmesi igin Takasbank’a iiye
olunmasi veya bir genel takas liyesinden takas garantisi almmasi zorunlulugunu
getirmistir. S6z konusu diizenmeler Merkezi Kars1 Taraflarda yaygin olan iyelik
kriterleri ile benzegsmektedir.

Bununla birlikte Mart 2014°ten itibaren piyasalara MKT olarak hizmet verecek
olan Takasbank’in 07/01/2014 tarihli ve 1150 sayili “Borsa Istanbul A.S. Vadeli
Islemler ve Opsiyon Piyasasi’nda Merkezi Kargi Taraf Olunmast” baslikli genel
mektubunda ifade edildigi iizere Takasbank MKT iiyeligi i¢in 01/07/2015 tarihine
kadar bir diyelik tiirii ayrim1 uygulamayacaktir. S6z konusu déneme kadar iiyeler
dogrudan takas iiyesi olarak faaliyetlerini yiiriiteceklerdir. Genel olarak kabul
gérmils MKT uygulamalarindan farklhilagan bu hususun MKT uygulamalarindan
ayrilan tek husus oldugu goriilmektedir.
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3. UCUNCU BOLUM: iSTATISTIK ANALIZ

3.1 Model

Modelin amaci Tiirkiye organize future piyasalarinda giinliik olarak maruz
kalman risk tutarm riske maruz deger yontemleri ile hesaplamak ve bu riske maruz
deger tutarlarini teminatlarindan yaratilan teorik teminat tutarlan ile Takasbank
tarafindan talep edilen teminatlarin kargilagtrmasim yaparak teminatlandirmamn
etkinligi {izerinde g¢ikarimlarda bulunmaktadir. Tezin getirdifi yeni yaklagim
literatiirde sikga rastlanan dayanak varlik tizerinden yapilan riske maruz degerler
hesaplamalar1 yardimiyla teminatlarin belirlenmesinin aksine piyasada olusan giinliikk
toplam zarar tutarlar1 iizerinden biitiin future piyasanin riske maruz degerinin
hesaplanmas1 ve toplam teorik teminat biiyiikliigiiniin hesaplanmasidir. Bu yaklagim
sayesinde takas kurumunun ve borsanin teminat yonetimi hususundaki yaklagiminin
ortaya ¢ikarilabilecegi umulmaktadir.

Knott ve Mills (2002) ¢alismalarinda MKT’larin piyasalarda aliciya karsi
satic1, satictya karst da alici olmasindan kaynaklanan risklerin olgiimii ile ilgili
literatiirde galisilmuis modelleri smiflandirmaktadir. Knott ve Mills’e gére MK T larin
piyasalara verdigi garanti nedeniyle maruz kalacagi piyasa riskinin dl¢iilmesi igin
literatiirde {i¢ ana yaklagim bulunmaktadir. Bunlar istatistik modeller, optimizasyon
modelleri ve nihayetinde opsiyon fiyatlama modelleridir. Istatistik modeller
potansiyel kayiplarin teminatlar1 agmamasi gerektigi varsayimindan hareketle piyasa
fiyat hareketleri ve teminatlarm kargilastirmasindan faydalamilarak teminatlarin
etkinligine ve niteligine iligkin sonug¢ arayan caligmalardir. Nitekim modelin amaci
belli bir giiven diizeyinde piyasadaki temerriit ihtimallerinden kaynaklanan riskler
icin talep edilen teminatlarin ger¢eklesen kayip diizeyinin iistiinde kaldigx seviyenin
tespitidir. Figlewski’nin (1984) ve Gay, Hunter ve Kolb’un (1986) galigmalar1 bu tiir

caligmalara Ornektir. Figlewski (1984) Chicago Ticaret Borsasinda islem goren
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s6zlesmelerin giinliik kayiplarin1 farkh baglangi¢ ve siirdiirme teminati oranlari ile
kargilagtirmus olup %6 baglangig teminati ve %2’lik siirdiirme teminat1 seviyesinde
yaptifn hesabinda sézlesme sahiplerinin ii¢ giinlik periyotlarda %1°lik teminat
tamamlama ¢agrisina maruz kalacagini hesaplamistir. Bunun 6tesinde Gay, Hunter
ve Kolb (1986) Chicago Ticaret Borsasinda 1979-1983 déneminde islem géren
sozlesmelerin giinliikk fiyat hareketlerinden iiretilen kayip serileri ile baslangig
teminatlarinin bu kayiplar1 koruma ihtimalini hesaplama yoluna gitmistir.

Knott ve Mills’e goére ikinci model sinifim1 optimizasyon modelleri
olusturmaktadir. Bu modellere drnek olarak Fenn ve Kupiec (1993) ve Baer, France
ve Moser’in (1996) caligmalan verilmigtir. Bu modellerin amaci toplam teminat,
mutabakat ve mutabakat hatasindan kaynaklanan maliyetleri minimize etmektir. Bu
modellerde teminat tutar1 istatistik modellerde oldugu gibi digsal degil igseldir.
Nitekim MKT’lar teminat maliyetlerini dénem iginde artirarak veya azaltarak
risklere kars1 politikalar iiretmektedirler.

Son olarak Knott ve Mills’e gore iiglincii model smnifi opsiyon fiyatlama
yontemleridir. Bu metotta takas kurumlar satma hakki opsiyonu, bariyer opsiyonu
vb. opsiyon sozlesmelerinin yazicis1 pozisyonunda, piyasa katilimcilari ise sz
konusu opsiyonunu satin alanlar olarak varsayilmaktadir. Bu modellerde takas
kurumunun riski satma hakki opsiyonunun primi olmaktadir. Bu tip modellere 6rnek
olarak Kupiec (1997) ve Day ve Lewis (1999) ¢ahismalani 6rnek olarak
verilmektedir.

Tez igin yapilan analizde istatistik modeller tercih edilmigtir. Optimizasyon
modelleri riske maruz deger hakkinda net bir hesaplama imkan sunmamasi nedeniyle
tercih edilmemistir. Bununla birlikte opsiyon fiyatlama yontemlerinin de direkt
olarak dayanak kiymetin fiyat: iizerinden hesaplama yapilarak riske maruz degerinin
hesaplanmas1 ve bu hesaplamanin tek bir kiymet bazinda ¢ikarim yapmaya izin
vermesi etkili olmugtur. Oysaki tezin amaci Tiirkiye future piyasalarinda teminat
yonetiminin niteligini ortaya koymaktir. Analiz, analiz modelinin gatisin1 olugturan
Bates giinliik zarar verileri-teminat modeli iizerinden galisilacaktir. ile giinliik riske
maruz deger oranlarmi hesaplamayi, bununla birlikte s6z konusu riske maruz deZer
oranlarmin agik pozisyon biiyiiklikleri ile ¢arpimindan elde edilen teorik teminat
tutar1 ile Takasbank tarafindan talep edilen giinliik teminat tutarn ve diger

teminatlarin karsilagtirmasin1 amaglamaktadir.
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3.1.1 Giinliik Zarar-Teminat Modeli

Bates ve Craine (1999) calismalarinda future piyasalarinda olugabilecek
temerriit hallerinde takas kurumlarinin maruz kalacagi risk tutarini hesaplamayi
amaglamigtir. Takas kurumlarinin giinliik olarak yiiriittiigli gercege uygun degerleme
faaliyeti ile giin sonunda sézlesme fiyatlarindaki degismeler neticesinde future
sOzlesmesinin bir tarafi kar ederken diZer taraf ise zarar etmektedir. Bates ve Craine,
s6z konusu zarar tutarimn takas kurumunun riske tutarmi olusturdufunu ifade
etmigtir. Nitekim piyasada giinlilk olarak zarar eden taraftan zarar tutar1 alinip kar
eden tarafa aktarilmaktadir. S6z konusu zarar tutarlarmin 6denmemesi halinde ise
MKT’lar s6z konusu tutar1 piyasaya verdikleri garanti gercevesinde kar eden
taraflara 6demekle yiikiimli olmaktadir. Bununla birlikte risk tutarmnin azaltilmasi
adina MKT’lar piyasa katilimcilarindan teminat talep etmekte ve zarar hallerinde s6z
konusu teminatlara bagvurmaktadir. S6z konusu degiskenlere gore bir sézlesmeye

iligkin riske maruz degeri ifade eden temel denklem agagidaki gibidir.

V(AF, M) = max[0, |AF| — M] (1)

Denklemde yer alan AF degiskeni sozlesme degerindeki degisimi, M ise
sozlesme dolayisiyla alinan teminat tutarim ifade etmektedir. Denkleme gore bir
s6zlesmede olusan zarar tutarmin MKT nezdinde sézlesmeyi korumak adina
bulundurulan teminat1 agmas1 durumunda MKT piyasada aliciya kars: satici, saticiya
karg1 ise alic1 pozisyonundan otiirii s6z konusu agkin zarar tutar1 kadar riske maruz
kalmaktadir. Sozlesme degerindeki degismenin mutlak deger iginde ifade
edilmesinin nedeni future piyasalarinda kurulan sézlesmelerin agagi veya yukar
yonlii deger degisimlerinde bir taraf i¢in kar diger taraf icin ise zararin ortaya
¢ikmasidir. Sozlesme degerinin yiikseldigi bir durumda uzun pozisyonda olan taraf
kar edecek iken s6zlesmenin kargisinda bulunan kisa pozisyondaki taraf ise zarar
edecektir. Bunun aksine soOzlesme degerinin diistiigii bir durumda da kisa
pozisyondaki taraf kar edecek, uzun pozisyonda bulunan karsi taraf ise zarar
edecektir. Nitekim piyasadaki fiyatin hareketi ne yénde olursa olsun MKT’lar tiim
fiyat hareketlerinden otiirii riskli durumda bulunmaktadir. Bu risk zarar eden tarafin

yiikiimliiliigiinii yerine getirmemesi ihtimalini ifade eden kars1 taraf kredi riskidir.
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MKT piyasa katilimcilarinin birbirlerine karg: olan karg: taraf kredi risklerini kendisi
stlenmekte ve boylece piyasa katilimcilari sozlesmenin karsi tarafinin
yiikiimliililklerini yerine getirmeyecegi endigesinden kurtulmaktadir. Bates ve
Craine’in ¢alismasindan aktarilan gekil MKT’larin maruz kaldig risk tutarina iligkin
yukarida yapilan agiklamalar1 gorsel olarak agiklamaktadir.

max{IF, - Fl- M, 0)

b

=
- Fl 'M Ft F| +M Ft“r

Kaynak: Bates ve Craine (1999)

Sekil 3-1 Future Sozlegmelerinde Merkezi Karg1 Taraflarin Maruz Kaldig: Risk

Yukaridaki agiklamalart MK T’larin takasin yaptig biitiin future sézlesmeleri
bazinda ifade etmek de miimkiindiir. Herhangi bir sézlesme igin (1) no’lu denklemde
ifade edilen risk tutar1 tiim s6zlesmeler i¢in su sekilde yazilmaktadir.

E(V(AF, Mo)) = max[0, % |AF,| — 5 (ZM,) @)

Denklemde piyasada iglem goren tiim sozlesmelerin giinliik zararlan
toplanarak MKT’n nezdinde zarar eden sozlesmeleri korumak adina bulundurulan
teminat tutarinin yarist kadar azaltilarak net bir risk tutar1 elde edilmistir. Toplam
teminatlarin yarisinin  denkleme dahil edilmesi soézlesmeler dolayisiyla piyasa
katilimcilarinin yarisinin kar, diger yarismin ise zarar eden taraf olmasi ve takas
kurumunun ancak piyasada zarar eden katilimcilarin teminatina bagvurabilecek
olmasindan 6tiirtidiir.

Bu noktada etkin teminatlandirmanin nasil olmasi gerektigi hususu

tartigilmalidir. Oncelikle MKT’larin  sermaye yapilarini  korumalari adma
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sozlesmeler karsilifinda talep edilen asgari teminat tutarmin sézlesmenin bir iglem
giiniinde kaybedecegi tutar kadar olmas:1 gerekmektedir. Bunun aksine MKT’larin
piyasada likiditesini ve piyasalarin etkinligi sekteye ugratmamak adina bir giinde
kaybedilecek tutann iistiinde teminat1 talep etmemesi gerekmektedir. Bu tartismadan
yola ¢ikarak sozlesmeler igin MKT tarafindan talep edilen teminat tutarmin
sozlesmelerin riske maruz degerlerine esit veya yaklagik olmasi gerektigi ifade
edilebilecektir. Bu ifadeyi genellestirdigimiz takdirde MKT’mn biitiin s6zlesmeler
karsihiginda talep ettigi toplam teminat miktarimn piyasada islem goren biitiin
sozlesmelerin giinliik olarak ugrayabilecekleri zarar tutarlarma yakin olmasi
gerekmektedir. Nitekim Shi ve Irvin (2006) da bu hususa dikkat ¢ekmisg, teminat
gereksinimi biiytikliigiinii sozlesmelerdeki fiyat degisimlerinden kaynaklanabilecek
zararlan koruyabilen tutar olarak ifade etmigtir. Literatiirdeki diger ¢aligmalar da
(Gay ve digerleri, 1986, Fenn ve Kupiec, 1993, Kupiec, 1994) teminat tutarlarinin
olmas1 gereken tutarmi istatistik analizler neticesinde s6z konusu kayiplan

kargilayacak tutar olarak hesaplamstir.

3.1.2 Riske Maruz Deger (RMD)

Yapilan analizler riske maruz deger hesaplamalarina dayanmaktadir. Jorion
(2006) riske maruz degeri, potansiyel kayiplarin istatistiksel risk olgiitii olarak
tanimlamaktadir. Alexander (2008) ise riske maruz degeri bir portfoyiin belli bir
zaman periyodu iginde yagayabilecegi kayiplarin gikabilecegi en ist tutar olarak
tanimlamaktadir. Choudhry’nin (2006) tamimina gore riske maruz deger, t giinliik
elde tutma siiresinde %X giiven diizeyinde maruz kalmnabilecek maksimum kayip
tutaridir. S6z konusu tanmmlar toparlayacak olursak riske maruz deger, tek bir
kiymetin veya bir portfoyiin belli bir giiven diizeyinde belli bir siirede maruz
kalabilecegi azami kaybi ifade etmektedir. Riske maruz degeri bir denklem seti
yardimu ile agagidaki gibi ifade edilebilmektedir. (Alexander, 2008)

Ptin—P,
Xpe = —H;t : ©))

P(Xht < xht’a) =a (4)
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—Xptq  Riske maruz degerin orani
—Xpt o Pe Riske maruz degerin nominal degeri

RMDy;, = { &)

[k denklemde gériilen P: portféy biiyiikliigiinii, Xt bir portfoyiin h siiredeki
deger degisimini, ikinci denklemde goriilen o giiven diizeyinin denk geldigi dagilim
dilimini, Xnt« ise o giiven diizeyinde ve h elde tutma siiresinde portfoyiin yiizdelik
olarak azami kaybim ifade etmektedir. Son denklemde xXnt. degerinin portfdy
bityiikliigii ile ¢arpimu riske maruz degerin nominal degerini ifade etmektedir.
Denklemde portféyiin h siirelik getiri yiizdelik dilimlere ayrilmakta s6z konusu
yiizdelik dilimlerden en kétii %o dilimi segilerek yiizdelik RMD oram olarak ifade
edilmektedir. Asagidaki sekil normal dagilan ve ortalamasi sifir olan bir finansal
getiri serisinin dagilimini temsil etmektedir. RMD oran olan X, getiri serisinin

%a’lik yiizdelik dilimine gelen getiri oranim ifade etmektedir.

Xiha 0

Kaynak: Alexander (2008)

Sekil 3-2. Riske Maruz Deger

RMD hesaplamalarina dair 6nemli bir husus da hesaplamalarda kullanilacak
verinin se¢imidir. Yukaridaki RMD anlatimi nihayetinde bir finansal getiri serisinin
analizidir. RMD analizi getiri serileri lizerinden yapilmakta akabinde ise portfoy
bitylikliigti ile carpilarak nominal riske maruz deger bulunmaktadir. Bunun
yapilmasmin nedeni portfdy biiyiikliigiiniin zaman iginde de@ismesi nedeniyle
giinliik getirilerin nominal olarak degigsmesi ve neticesinde getiri serisinin dagilimm
dagilimi bozmasidir. Buna paralel olarak sabit bir portféy biiyiikligiiniin giinler
itibartyla getirileri i¢in yapilacak bir RMD hesaplamasinda nominal tutarlarin
kullanilabilecegi de kabul edilmelidir.
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Riske maruz degerin dlgiimii ile ilgili literatiirde ii¢ ana &l¢iim yaklaginm
iizerinde durulmaktadir. Bunlar parametrik yéntemler, yar1 parametrik yontemler ve
parametrik olmayan yontemlerdir. Parametrik yontemler, finansal serilerin
getirilerindeki  degigimleri parametrelestirerek RMD hesaplamasi yapilmasi
yaklagimin1 benimsemektedir. Bu tiir yontemlere 6mek olarak EWMA ydntemi ve
Garch yontemi verilebilmektedir. Yar parametrik yontemler ise parametrik olmayan
yontemler ve parametrik yoéntemlerin zayif kaldiklar hususlar gidermek adina 6ne
stirilmiis modellerdir. Daha sonra bahsedilecek u¢ deger teorisi modeli bu tiir
modellere omektir. (Manganelli ve Engle, 2001) Yar1 parametrik yontemler igin
kolayca anlagilabilecek bir 6rnek de filtrelenmis tarihsel benzetim yontemidir.
Filtrelenmis tarihsel benzetim yontemi parametrik olmayan tarihsel benzetim
yonteminden referansimi alan ancak benzetimde kullamlan finansal getiri serisini
oynaklik parametresi ile standardize eden bir yéntemdir. (Barone-Adesi ve digerleri,
1998) Parametrik olmayan yontemler ise herhangi bir parametre tahminine ihtiyag
duymayan, RMD hesabin: finansal serinin kendisine dayanarak yapan yontemlerdir.
S6z konusu yontemlere tarihsel benzetim ve agirhikli tarihsel benzetim yéntemi
6rnek verilebilmektedir. Tez i¢in yapilan analizde bu farkli yoéntemlerin kullanimm
hususuna dikkat edilmig, parametrik olmayan tarihsel benzetim ydntemi, yari
parametrik bir yontem olan ug deger teorisi ve nihayetinde parametre tahmini tssel

agirlikli hareketli ortalama ile yapilan parametrik yontem kullanilmgtur.

3.1.2.1 Tarihsel Benzetim Yontemi

Tarihsel benzetim metodu esas olarak ge¢mis getiri oranlarinin biiyiikliiklerine
gore siralanip, daha &nceden belirlenmis giiven diizeyine karsilik gelen yiizdelik
dilimde bulunan getiri oranmnm yiizdelik RMD olarak kabul edilmesidir. Ornegin bir
doviz pozisyonunun gegmis fiyat verileri almip, getiri oranlan hesaplanmakta,
akabinde bu getiri oranlar biiyiikliiklerine gére swralanmaktadir. S6z konusu
siralanmig veriler yiizdelik dilimlere ayrilarak, énceden belirlenen giiven diizeyine
denk gelen getiri oram segilip, RMD tutan1 olarak kabul edilmektedir. S6z konusu
analize gére 100 verilik analiz penceresine sahip bir veri seti i¢in en kiigiik 99. deger
RMD tutarim ifade etmektedir. (Sahin, 2004) RMD denklemi ve $ekil 3-2’e gore
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ifade etmek gerekirse xm,q, 100 veri sayisina sahip bir getiri serisinde en kdtii 99.
degerdir.

Tarihsel benzetim yéntemi difer RMD yoéntemlerinde rastlandig: lizere belli
bir dagilim tiirii varsayim1 igermemektedir. Finansal serilerde sik¢a rastlanan normal
dagibm dis1 davranglar, sisman kuyruk gibi problemler o6zellikle parametrik
yontemlerde hesaplama giigliigii yaratirken tarihsel benzetim yonteminde bdyle bir
giicliikle kargilagiilmamaktadir. (Altintag, 2006)

Goriildiigii iizere tarihsel benzetim metodu hesaplama ve kolay anlagilirlik
hususlarinda oldukga basit ve konforlu bir modeldir. Bu tip avantajlar1 dolayisiyla
tarihsel benzetim yontemi finans kuruluglarinca en yaygin sekilde kullanilan RMD
yontemi olarak 6ne ¢ikmaktadir. Perignon ve Smith’in (2006) konu ile ilgili
calismalarinda tarihsel benzetim yonteminin uygulamada diger RMD yéntemlerine
nispeten daha gok ragbet gordiigii sonucuna varmugtir. Ticari bankalarmn {igte ikisi
RMD hesaplamalan i¢in, dortte iigii ise raporlamalarinda tarihsel benzetim metodunu
kullanmaktadir. Tarihsel benzetim yonteminin avantajlarmin  yam swa bazi
dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Bunlardan ilki tarihsel benzetim yonteminin gegmis
verilere tamamen baZimli olmasi sebebiyle gelecekte olugsmasi muhtemel u¢
durumlarm  modellenmesinde yaganabilecek eksikliklerdir. Gegmis verilere
bagimhligin getirdigi bir 6nemli problem de gegmis verinin kalitesi ve biitiinligi
hususunda ortaya ¢ikmaktadir. Veri eksikligi veya veride var olabilecek bozukluklar
RMD sonucunu direkt olarak etkileyebilmektedir. (Bolgiin ve Akgay, 2009)

Pritsker, 2001 yilinda yaymladign tnli “Tarihsel Benzetimin Gizli
Tehlikeleri” ¢alismasinda tarihsel benzetim yonteminin dagilim tiiri varsayimina
ihtiyag duymasa bile verilerin bagimsiz ve 6zdesce dagilmus (independently and
identically distributed — “iid”") olmas1 gerektigini varsaymasi ve buna uygun olmayan
olasilik siireglerinin benzetim sonucunu etkileyebilmesinin dikkat edilmesi gereken
bir problem oldugunu ifade etmigtir. Jorion (2006) da benzer hususa dikkat ¢cekmis,
bagimsiz ve 6zdesce dagilim varsayimimn finansal getiri serilerinde duraganligi ima
ettifini vurgulamig olup duragan olmayan getiri serileri ile yapilan RMD
analizlerinde donemler itibariyla finansal kiymetlerin fiyat hareketlerinin
karakterinde olusabilecek degismeler nedeniyle gercek kayip ile RMD sonuglar
farklilagabilecegi sonucuna varmugtir. S6z konusu agiklama finansal getiri serilerinde

sikca karsilagilan oynaklik kiimelenmesi sorununda somutlagmaktadir. Bahsi gegen
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soruna iligkin olarak analiz kapsaminda giinliikk kar/zarar serisinin duragan oldugu

varsayimi yapilmaktadir.

3.1.2.2 Ug Deger Teorisi Yontemi

U¢ deger teorisi (UDT) olasihifyn az fakat etkisi yiikksek olaylarin
modellenmesinde kullanilan yar1 parametrik bir yéntemdir. UDT ile dagilimn belirli
bir egik degerin Stesindeki degerlerin kiimiilatif dagilim fonksiyonu ile modellenmesi
amaglanmaktadir. Bolgiin ve Akgay’a (2006) gére uzun bir zaman diliminde
gozlenmis olan ug¢ getirilerin limit dagilimi 6nemli 6lgiide getirinin kendi
dagilmindan bagimsiz olarak sekillenmektedir. Bu nedenle birbirini izleyen
dénemlerde finansal degiskenlerin degerlerinin maksimumlar1 almir ve bu
maksimumlardan maksimum degerler 6rneklemi olusturularak RMD analizi bu
degerler lizerinden yapilmaktadir. Manganelli ve Engle (2001) bahsi gegen nedenden
6tiiri UDT’ni Merkezi Limit Teoremi’nin tamamlayicisi olarak diisiinmektedir.
Nitekim Merkezi Limit Teoremi kiimiilatif toplamlarla ilgilenirken, UDT maksimum
degerler 6rneklemi ile ilgilenmektedir. Gencay ve Selguk (2004) ¢alismalarinda
Fisher-Tippett (1928) Teoremine gére s6z konusu maksimum degerler drnekleminin
belli kisitlara gére Gumbel, Frechet ve Weibull dagilimlarindan birini gosterdigini
ifade etmigtir. Bu dagihim tiplerinin genellestirilmesi neticesinde Genellestirilmis Ug
Deger Dagilimma ulagilmaktadir. S6z konusu dagilm asagidaki gibi ifade
edilmektedir.

exp{l—(1+§x)—%} E£0 (1+&)>0
exp{l — e™*} E=0

Hf(x)={ (6)

Denklemde & parametresi dagilimin kuyruk endeksinin 1’e boliinmiis halidir.
Kuyruk endeksinin sonsuza gitmesi durumunda Frechet ve Weibull dagilimlarinin
Gumbel dagilimmin gekline yakmmsamakta ve limit islemi neticesinde dagilim
genellestirilebilmektedir. (Gencay ve Selguk, 2004)

UDT teorik olarak maksimum degerler 6rneklemi ile ilgilense de RMD gibi
belli bir giiven diizeyindeki verileri analiz etmek i¢in maksimum degerlerden ziyade

belli degerlerin iizerindeki verilerin analizini saglamak adina esik belirlenmekte ve
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bu esigin otesinde kalan ug degerleri analiz edilmektedir. Bu durumda belirlenen

esigin () 6tesinde kalan ug degerlerin olasilik dagilimi su sekilde belirlenmektedir.
E@)=PriX—u<yl|lX>u} @)

Gencay ve Selguk’un (2004) ¢alismalarinda aktardiklar1 gibi Balkema ve de
Haan (1974) ve Pickands (1975) c¢aliymalarinin bulgularina goére esik degeri
yeterince yilksek belirlenirse dagilimm Genellestirilmis Pareto Dagilimi’na
yakmsamasi s6z konusudur. Nitekim UDT analizlerinde finansal getiri serilerinin
kuyruk kisimlarinin Genellestirilmis Pareto Dagilimi’na uyduBu varsayilmaktadir.
S6z konusu dagilim agagidaki gibi ifade edilebilmektedir.

1
O (e L ST
1-— e—(x—v)/ﬂ E =0

Denklemde & kuyruk endeksinin 1’e boliimiinii, 6 6lgek parametresini ve v
parametresi de lokasyon parametresini ifade etmektedir. S6z konusu parametrelerden
8 =1, v=0 olmasi durumunda dagilim yukaridaki bahsi gegcen Genellestirilmis Ug
Deger Dagilimina benzegecektir. (Gencay ve Selguk, 2004)

Basitce 6zetleyecek olursak yukaridaki islemler neticesinde elde edilen getiri
verileri, degeri belirli bir 6lgek parametresi ile ayarlanmis ve esik seviyesinden farki
almmis dagilimin kuyrugundaki getirileri ifade etmektedir. Boylece yontem sadece
esik degerin iizerindeki getiriler i¢in gegerli olacaktir. Sonugta hesaplanan RMD

degeri agagidaki gibi olacaktr.

RMD =u + g{[(-;,iu) o] -1} )

Denklemde u segilen esik seviyesi, N dagilimdaki gozlem sayisi, Nu esik
seviyesinin iizerindeki gozlem sayisi, a ise istenilen giiven diizeyinin 1’den farkim
belirtmektedir.

Ug deger teorisi, olasihgi az fakat etkisi yiiksek olaylarin modellenmesinde

Snemli bir yere sahip olsa bile s6z konusu yéntemin bazi problemleri de mevcuttur.
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Oncelikle yontemin analizi igin gerekli parametrelerin tespiti ve g¢oklugu, esik
segimindeki giigliikkler ve islem yogunlufu gibi nedenler yontem anlagilirhik
noktasinda yeterli kolaylign sunmamaktadir. Bunun &tesinde UDT ile analiz edilecek
serinin bagimsiz ve 6zdesce dagilmasi ve UDT nin kuyruk dagilinm igin varsaydigt
dagilim tiiriine de uygun olmas: gerekmektedir. RMD analizinde kullanilan finansal
getiri serilerinin s6z konusu varsayimlar1 tatmin etmemesi durumunda yapilan analiz
sonuglarinin sapmal1 ¢ikmasi sorunuyla karsilagilabilmektedir. (Manganelli ve Engle,
2001)

3.1.2.3 Ussel Agirhkh Hareketli Ortalama Yéntemi

Parametrik yontemler, kiymetlerin fiyat bilgilerinin igerdigi oynaklik ve
korelasyonlar1 kullanarak bir kiymetin veya bir portfdyiin gelecekte istatistiksel
olarak azami ne kadar kaybedebilecegini hesaplamay1 amaglamaktadir. Parametrik
yontemle RMD hesaplamak igin 6nemli parametreler portfoyiin biiyikliigii,
portféyde bulunan kiymetlerin oynakliklar1 ve korelasyonlari, elde tutma siiresi ve
giiven diizeyidir. (Jorion, 2006) Parametrik yontemlere gore RMD hesaplamalarmin
denklem olarak ifade edilmis sekli agagidaki gibidir.

RMD=Pxoxax+t (10)

Denklemde P, portfoy biiyiikliiginii, o oynaklifi, a secilmis olan giiven
diizeyine karsihik gelen t degerini ve son olarak vt ise portfoyii elde tutma siiresinin
karekokiiniin alinmis halini ifade etmektedir. Dikkat edilirse portfoy biiyiikliigii,
giiven diizeyi ve elde tutma siiresinin karek6kii parametreleri istatistik hesaplamalar
gerektirmemektedir. Nitekim oynaklik parametresinin hesaplanmasi parametrik
yontemlerin temelini olugturmaktadir. Bu nedenle parametrik yontemler daha gok
secilen oynaklik modelinin ismi ile amlmaktadir. Tez igin yapilan analizde oynaklik
tahmini i¢in iissel agirlikli hareketli ortalama yontemi kullamlmistir. S6z konusu
yontemin secilmesinde etkili olan faktor issel agirlikli hareketli ortalama ydnteminin
getiri serisi igin herhangi bir dagilim varsayiminda bulunmamasidir. Oniimiizdeki

boliimlerde agiklanacag: iizere analize konu olan getiri serisi kendine has bir
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dagilima sahip olmakta ve GARCH, ARCH gibi normal dagilim varsayimina
dayanan oynaklik modelleri ile hesaplamalarda dogru sonuglar elde edilememektedir.
Ussel agilikli hareketli ortalama yonteminin klasik hareketli ortalama
yonteminden farki oynaklik hesaplamalarinda yakin déneme daha fazla afulik
vermesidir. Temel iissel agirlikli hareketli ortalama denklemi agagidaki gibidir.

Denklemde ot oynakligi, A bozunma faktoriinii, X: ise ginlikk getiriyi ifade
etmektedir. Denklemin indirgenmig formu ise (11) no’lu denklemde ifade edilmigtir.

0 = (1 = (X1 +HAXE ,+A2XE 5 + ) (12)

Indirgenmis denklemde de goriilebilecegi gibi t zamaninda oynakhk diizeyi
gegmis getirilerden elde edilmekte ancak bu islem yakin gegmiste olusan getiri
oranlarina daha fazla agirlik vermektedir.

Bu noktada bozunma faktérii adi verilen A’nin belirlenmesi hususu énemli
olmaktadir. Nitekim bozunma faktériiniin biiyiikliigii ge¢mis degerlere verilen
agirtlign  direkt olarak etkilemektedir. Bozunma faktoriiniin  kiiciik segilmesi
durumunda yakin déneme verilen agirlik daha fazla olmakta, biiyiik segilmesi
durumunda da yakin déneme verilen agirlik nispeten azalmaktadir. A¢iklamay1 daha
anlagilabilir kilmak admna gesitli bozunma faktorleri ile varsaymmsal olarak ¢izilen

agirliklar agagidaki gibidir.
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Kaynak: Jorion (2006)

Sekil 3-3. Bozunma Faktorii Diizeyine gore Agirliklar
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Ussel agulikli hareketli ortalama yéntemi RMD hesaplamalart arasinda
popiller olan ve JP. Morgan tarafindan sunulan RiskMetrics yonteminde
kullanilmakta olup RiskMetrics yénteminin igin belirlenen optimal bozunma faktérii
0,94-0,97 arasinda segilmektedir. (J.P. Morgan/Reuters, 1996)

Ussel agirhkli hareketli ortalama yontemi ARCH ve ARCH temelli diger
oynaklik modellerinden farkl: olarak regresyon tahminine gerek duymamasi, dagilim
varsayimmda bulunmamasi gibi nedenlerle varsayimlara uymayan dagilimlara da
uygulanabilmektedir. Ozellikle finansal serilerde goriilen normal dagilim dis1
davramislarin parametrik ydntemle RMD tahmininde sagladifi kolaylk ve model
belirleme hatalarina maruz kalmamasi da iissel agirlikli hareketli ortalama yontemini
avantajh kilmaktadir. (Jorion, 2006)

3.2 Veri

Analizde kullanilan veriler toplam ag¢ik pozisyon bityiikliigii, s6zlesmelerden
dogan giinliik kar/zarar tutarlani ve teminatlandirma kurallarma gore hesaplanan
bulundurulmas: gereken teminat tutarlarindan olugsmakta ve 2005 Ocak — 2013 Mayis
dénemini kapsamaktadir.

Toplam acik pozisyon bilyiikliigi, a¢ik sézlesme sayisiin s6z konusu
kiymetin giinlik uzlagma fiyatlarn ve sozlesmenin {iizerinde yazan sdzlegme
bilyiikliigi degerlerinin garpimdir. Ornek olarak uzlagma fiyat: gram basma 20 TL,
sozlesme biiyiikliigi ise 100 gram olan 100 adet altin szlesmesinin toplam agik
pozisyon biiyiikliigii s6z konusu degerlerin ¢arpimi olan 200.000 TL’dir. Kiymetler
bazinda s6z konusu s6zlesme biiyiikliigii parametrelerindeki degisiklikler ve
sozlesmelerin igsel ozellikleri her sozlesme tiiriinde farkli bir agik sozlesme
biiyiikliigiik hesab1 gerektirmektedir. VOB’nda iglem goren Dolar/Ons altin
sozlesmesi bahsi gegen altin s6zlesmesinden farkl: olarak 1 Ons altin biiyiikliigiinde
olup kotasyonda kullanilan fiyat1 1 Ons altmmn ABD dolan cinsinden degetini ifade
etmektedir. Nitekim bu s6zlesmede toplam agik pozisyon biyiikliiiinin TL
cinsinden degeri, Dolar/Ons Altin sézlesmesinin toplam agik pozisyon degerinin
ginlik kurlarla ¢arpiimig degeridir. S6z konusu giinliik toplam agik pozisyon
biiyiikliigii degeri denklem olarak asagidaki gibidir.
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Z(Agik Pozisyon Saytsi, x Sozlesme Biiyiikligi, x Uzlagsma Fiyati;) (13)

Toplam agik pozisyon bilyiikliigii verilerine girdi olan uzlagma fiyati, agik
sozlesme sayisi verileri VOB’nin internet sitesinde yer alan Veri ve Islem
Merkezi’nden temin edilmis olup sézlesme biiyiikliikleri bilgileri ise yine VOB’ nin
internet sitesinde yer alan Bilgi Merkezi’nden temin edilmistir.

Giinliik kar/zarar tutarlar1 ve bulundurulmasi gereken teminat tutarlarina
iligkin veriler ise Istanbul Takas ve Saklama Bankasi’na yapilan talebe istinaden
temin edilmistir. S6z konusu veriler toplulagtirilmi olarak edinilmis olup piyasa
katilimcilarinim bilgilerine iligkin herhangi bir veri kullanmlmamugstir. Analizde, daha
once (2) no’lu denklemde ifade edildigi iizere toplam bulundurulmasi gereken
teminatin ikiye béliinmesi ile elde edilen tutar kullamlacaktr.

Giinliik kar/zarar tutarlari, piyasada islem géren s6zlesmelerin giinliik olarak
fiyat degisimlerinden kaynaklanan kar/zarar verilerini igermektedir. Yukarida da
bahsi gectigi lizere vadeli s6zlesmelerde fiyatlarin yiikselmesi (diismesi) durumunda
uzun pozisyonda olan taraf kar (zarar) etmekte, kisa pozisyonda olan taraf ise zarar
(kar) etmektedir. Bu nedenle dogal olarak piyasada olusan giinliik kar/zarar
tutarlarmnin birbirine egit olmas: gerekmektedir.

Giinliik kar/zarar tutarlar1 sézlesmeler bazinda takip edilmekte olup giinlikk
kar/zarar tutarlarinin toplamm tiim sozlesmelerin o giinkii fiyat degisiminden
kaynaklanan toplam zarari ifade etmektedir. Analizde giinliik kar/zarar veri setinin
giinlik zarar verisi ile ¢aligma siirdiiriilecektir. Nitekim takas kurumunun giin
sonunda maruz kalacag: risk tutar1 kar edenlerin haklarinin 6denmesi igin gereken
tutar yani zarar eden taraflarin zarar ettikleri tutar kadardir. Analize girdi olacak

giinliik kar/zarar tutarlarini gésteren veriler agsagida gosterilen sekildeki gibidir.
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-110 - = Giinlitk Kar = Giinliik Zarar
Kaynak: Takasbank

Sekil 3-4. Toplam Giinliik Kar/Zarar Tutarlar

Borsada islem géren sdzlesmelerin tiimiinii tek bir kiymete benzeterek ifade
etmek istersek toplam agik pozisyon biyiikliiii elimizdeki tek kiymetin
biiyiikliigiinii, giinliik kar/zarar tutarlar1 ise elimizdeki kiymetin giinlik olarak
getirisini veya kaybini ifade etmektedir. Nitekim giinliik zarar tutarlarmin o giine ait
toplam acik pozisyon biiyiikligiine boliimiinii ifade eden deger riske maruz deger
hesaplamalarindaki giinliik getiriler ile benzesmektedir. Ancak veri dagilim finansal
getiri serilerinden farkli olarak sifir ile eksi sonsuz arasinda degismektedir. Normal
dagilan bir finansal serinin takas kurumu agisindan ginlik zarar verisine
déniisiimiinde veri dagilimi tek tarafli olarak degismektedir.

S6z konusu dagilm degisimi nedeniyle ozellikle parametrik yontemlerde
kullanilan ARCH temelli yaklagimlar gibi normal dagilim varsayiminda bulunan
yontemlerde s6z konusu dafilim degisimine dikkat edilmesi onemlilik arz
etmektedir. Tez i¢in yapilan analizde parametrik yontem igin oynaklik tahmininin
iissel agirlikli hareketli ortalama yonteminin segilmis olmasi sebebiyle s6z konusu
dagilim varsayimina gerek duyulmamagtir.

Bulundurulmasi gereken teminat tutari verisi ise takas kurumu tarafindan
sozlesmeler igin talep edilen teminat tutari ifade etmektedir. Takas kurumu her
sozlesme igin belirledigi oranda veya tutarda teminatin piyasa katilimcis1 tarafindan
takas kurumu hesabma yatirilmasmi beklemekte, s6z konusu tutarm yatirilmamasi
durumunda ise piyasada iglem yapilmasma izin vermemektedir. Nitekim toplam
bulundurulmas: gereken teminat tutar1 da piyasada islem géren tiim s6zlesmeler igin

takas kurumu tarafindan talep edilen teminat tutarina esit olmaktadur.
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Analiz igin takas kurumu hesaplarinda var olan teminat verisi yerine
bulundurulmas: gereken teminat verisinin kullanilmasimin altinda yatan neden takas
kurumundaki teminat varligmin farkli nedenlere bagli olarak istikrarh bir veri
olmamasidir. Nitekim piyasa katilimeilarinin fazladan teminat bulundurma tercihleri,
takas kurumu tarafindan siirdiirme teminati seviyesine kadar teminatlarin azalmasina
izin verilmesi gibi nedenlerle teminat hesaplarindaki tutarlarin teminatlandirmaya
iliskin nesnel bir gosterge olma 6zelligi kaybolmaktadir. Bunun aksine
bulundurulmas: gereken teminat tutari takas kurumunun s6z konusu kiymete iligkin
olarak risk algisim ifade etmektedir. Nitekim Shi ve Irvin’in (2006) a¢iklamasindan
hatirlanacagi iizere teminat gereksinimi biiyiiklit sozlesmelerdeki fiyat
degisimlerinden kaynaklanabilecek zararlar1 koruyabilen tutar olarak ifade edilmigtir.
Bu nedenlere dayanarak bulundurulmasi gereken teminat tutarimn analiz i¢in dogru

veri olabilecegi hususundaki gériis kuvvetlenmektedir.

3.3 Analiz

Analizin amaci giinliikk zarar tutarlarinin toplam agik pozisyon biiyiikliigiine
boliinerek elde edilen giinlik zarar oranlart vasitastyla riske maruz deger
hesaplamasinin yapilmasi ve neticede olusan riske maruz deger serisinden elde
edilen teorik teminat tutarlarinin takas kurumunun talep ettifi teminat tutarlarinin
karsilastirmasinin  yapilmasidir. Analiz sonucuna gére hesaplanan riske maruz
degerlerin toplam acik pozisyon biiyiikliigii ile ¢arpilmasindan elde edilecek tutar
teorik teminat miktar1 olarak adlandirilacaktir. Daha 6nceki teminat tartigmalarmda
da dile getirildigi iizere teminat tutar1 sozlesmelerdeki fiyat degisimlerinden
kaynaklanan zarari koruyabilen tutar olmalidir. S6z konusu ifade analiz ile
biitiinlestirildiginde takas kurumunun piyasa katilimcilarindan talep ettifi teminat
miktarinin hesaplanan teorik teminat tutarmin iistiinde olmasi beklenmektedir. Ancak
bu farkin biiyiik olmas1 da teminat maliyetlerinin yiikselmesi anlamina geleceginden
s6z konusu teorik teminat tutarlart ile bulundurulmasi gereken teminat tutarinin
birbirine yakin olmasi gerekmektedir.

Teorik teminatin  hesaplamasinda  kullamlan riske maruz  deger
hesaplamalarinda parametrik, parametrik olmayan ve yar1 parametrik yontemlerin
segilmis olup s6z konusu yontemler iissel agilikli hareketli ortalama, tarihsel

benzetim ve ug deger teorisi yontemleridir. Tiim ySntemlerde analiz penceresi bir yil
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(252 giin) secilmis olup s6z konusu segim riske maruz deger yontemlerine iligkin
olarak uluslararasi diizenlemeler ile uyumludur. Giiven diizeyi segiminde ise yine
genel kabule uygun olarak %1 giiven diizeyi segilmistir. Ussel agirlikli hareketli
ortalama yontemi igin analizlerde kullanilmasi gerekli olan bozunma faktorii
RiskMetrics ile uyumlu olarak 0,94 secilmistir. Riske maruz degerlerin zarar oranlari
ile karsilagtirilabilmesi adina agafidaki gekilde her bir riske maruz deger
yonteminden elde edilen oranlarin negatif degerleri kullamlmistir. S6z konusu
parametreler neticesinde 2005 Ocak — 2013 Mayis déneminde giinliik zarar oranlari
iizerinden hesaplanan riske maruz deger oranlar1 ve giinlilkk zarar oranlart agagidaki
gibidir. Ug deger teorisi igin esik se¢imi ise Gencay ve Selguk’un 2004 ¢aliymasinda
da uyguladiklan gekilde belli bir yiizdelik dilim secilerek gergeklestirilmigtir. S6z
konusu yiizdelik dilim seviyesi analizde %1°dir. Boylece analizde en kotii %1’in

otesinde kalan zarar oranlarinin ug deger teorisi ile modellenmesi saglanmaktadir.
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Sekil 3-5°de goriildiigii tizere en yiiksek riske maruz deger oran1 ug deger teorisinden
elde edilen riske maruz oranlaridir. S6z konusu sonug ug deger teorisinin piyasada
gelisebilecek u¢ durumlart modellemesi nedeniyle beklentileri kargilamaktadir.
Tarihsel benzetim yontemi genel olarak ug deger teorisi ile paralel sonug iiretmekte
ancak s6z konusu sonuglar ug deger teorisinden elde edilen sonuglarin genel olarak
altinda kalmaktadir. Bununla birlikte parametrik bir yontem olan tissel agirhikl
hareketli ortalama yontemine gore elde edilen riske maruz deger oranlan siklikla
oynaklik gostermekte, bununla birlikte diger tahmin yontemlerinden gok daha diigiik
riske maruz deger oranlan hesaplamaktadur.

Riske maruz deger yontemlerinin performans gostergelerinden olan agim
sayilar1 ve biiyiiklikleri agisindan analiz sonuglarmni inceledigimiz takdirde her bir
yontem icin yapilan 1840 adet riske maruz deger oranmin sayi olarak agimlari ug
deger teorisi, tarihsel benzetim ve iissel agirlikli hareketli ortalama yontemleri i¢in
sirastyla 13, 34 ve 241’dir. S6z konusu agim sayilarmin tiim tahmin sayisina
boliinmesi ile elde edilen oranlar da sirastyla %0.7, %1.7 ve %13,1°dir. S6z konusu
agim sayilarmin gostergesine gore riske maruz deger yontemlerinin performans
siralamasi u¢ deger teorisi, tarihsel benzetim ve iissel agirlikli hareketli ortalama
olarak belirlenmektedir. Asim sayilarinin yam sira agimlarin biiyiikliikleri de riske
maruz defer yonteminin performansi agisindan onemli olmaktadir. Sekilden de
anlagilabilecegi {izere agimlarm biiyiikliikleri yukarida bahsi gegen asim sayilar ile
orantili olarak u¢ deger teorisinden elde edilen riske maruz deger oranlari
gerceklesen zarar oranlarindan fazlaca farklilagmamaktadir. Omek vermek gerekirse
giinliik zarar oranmin maksimum oldugu 6 Ekim 2013 tarihi i¢in yapilan riske maruz
deger tahminleri ug deger teorisi i¢in %8.10, tarihsel benzetim igin %6.18, issel
agirlikls hareketli ortalama igin ise %3.12°dir. S6z konusu giinde gergeklesen zarar
oraninin %8.60 oldugu goz éniinde bulunduruldugunda riske maruz deger yontemleri
arasindaki performans iligkisine dair en iyi sonucun ug deger teorisi tarafindan
tahmin edildigi gézlenmektedir.

S6z konusu riske maruz deger oranlari, takas kurumunun piyasada islem goren
s6zlesmelerin fiyat degigimlerinden kaynaklanabilecek zarar oramnin tahmini
olduguna gore séz konusu riske maruz deger oranlarmin toplam agik pozisyon
bitytikliigii ile ¢arpimi neticesinde elde edilecek tutar takas kurumunun maruz
kalabilecegi riske maruz deger tutarim ifade etmektedir. Shi ve Irvin’den (2006)

hatirlanacagi tizere teminat gereksinimi buyiikligli sozlesmelerdeki fiyat
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degisimlerinden kaynaklanabilecek zararlar1 koruyabilen tutar olarak ifade edilmigtir.
Nitekim takas kurumunun giinliik riske maruz deger tutar1 bu g¢er¢evede giinliik
olarak katilimcilardan talep edilen teminatlara esit olmalidir. Bu baglamda riske
maruz deger oranlari ile toplam agik pozisyon biiyiikliiiiniin garpimindan elde
edilen tutarlar: teorik teminat gereksinimi olarak ifade etmek miimkiindiir. Analizin
bu asamasinda s6z konusu teorik teminat gereksinimi ile takas kurumunun piyasa
katilimcilarindan  talep  ettigi bulundurulmasi gereken teminat tutarlan
karsilagtinilacaktir. Farkli yontemlere gore tahmin edilen riske maruz deger oranlari
ile hesaplanmis teorik teminat gereksinimi ve takas kurumunun piyasa
katilimcilarindan talep ettifi bulundurulmasi gereken teminat tutarlar asagidaki
sekilde oldugu gibidir.

Sekil 3-6’da tarihsel benzetim, ug¢ deger teorisi ve iissel agirlikli hareketli
ortalama yontemlerinden hesaplanan teorik teminat gereksinimleri ile takas kurumu
tarafindan talep edilen bulundurulmas: gereken teminat tutarlari gosterilmigtir.
Sekilde goriildiigii iizere hesaplamalarin yapildigt zaman donemi igerisinde herhangi
bir yénteme dayanarak hesaplanan teorik teminat gereksinimi takas kurumu
tarafindan talep edilen bulundurulmasi gereken teminat tutarimn tstiine ¢ikmamgtir.
Bu durum beklentileri kargilamaktadir. Boylece takas kurumunun talep ettigi teminat
ile piyasada olugabilecek zarar tutarlarmna iliskin olarak gerekli korumay1 saglamig
bulunmaktadir. Bununla birlikte hesaplanan teorik teminat gereksinimi ile
bulundurulmas: gereken teminat tutarlarma iligkin olarak 2008-2009 déneminde
goriilebilecek bir yakinlagma mevcuttur. Bu yakinlagma 2009 sonras1 donemde yerini
bir ayrigmaya birakmig olup takas kurumu tarafindan hesaplanan teminat tutarlarinm
teorik teminat gereksiniminin oldukga iizerinde gergeklestigini ifade etmek
miimkiindiir. 2008-2009 déneminde yasanan kiiresel krizin etkilerinin devam ettigi,
ekonomik ve finansal geligmelerdeki belirsizlik nedeniyle piyasa risklerinin
yiikseldigi donemdeki yakinlagma ile 2009 sonrasi donemde ise ekonomik ve
finansal gelismelerdeki belirsizliklerin kismen de olsa giderildigi, piyasa risklerinin
nispeten azaldifn doénemlerdeki ayrigma takas kurumunun teminatlandirma aracim
future piyasasinda bir stabilizatér olarak kullandifi izlenimini yaratmaktadir.
Nitekim piyasalarda yasanan sikintili donemlerde takas kurumu teminatlar1 piyasa
riski ile orantili olarak artrmayarak piyasa katilimcilarmin zor zamanlarda ek
maliyetlere muhatap olmasinin ¢niine gegmistir. Bununla birlikte piyasa risklerinin

nispeten diigiik oldugu donemlerde de teminatlar piyasa riskleri ile orantili olarak
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azaltmayarak piyasada ek maliyet yaratmakta, bu durumda ise teminatlandirma
aracinin future piyasasinda stabilizator etkisinde bulunmasim1 saglamaktadir

sonucuna varilabilecektir.
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Silikh Harekefli Ortalama

——Uc¢ Deger Teorisi ———Ussel A

——— Tarihsel B enzefim

Sekil 3-6 Bulundurulmas: Gereken Teminat ve Teorik Teminat Kargilagtmmas:

Kaymak: Takasbank, Analkz kapsammda yapilan hesaplamalar
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4. SONUC

Calisma kapsaminda son donemde finansal altyap: diizenlemelerin
merkezinde yer alan MKT uygulamasin tanitimi yapilmis olup, akabinde MKT
uygulamasi risk yonetimi gergevesinde bir degerlendirmeye tabi tutulmug, MKT ile
ilgili literatiirdeki ¢aligmalar 6zetlenmigtir. Takip eden bolimlerde Tiirkiye future
piyasalar1 takasinda uygulanan risk yonetimi faaliyetleri VOB diizenlemeleri ve
piyasa verileri ile analiz edilmis olup s6z konusu risk yénetimi faaliyetlerinin MKT
risk yonetimi pratikleri ile uyumlulugu degerlendirilmistir. Nihayetinde future
piyasalarinin takas ve teminat yonetiminde uygulanan en 6nemli risk yGnetimi
araglarindan olan teminatlandirma iizerine gesitli riske maruz deger yontemleri ile
hesaplanan teminat tutarlar1 takas kurumu tarafindan hesaplanan teminat tutarlari ile
karsilagtirilmig olup yapilan analiz neticesinde Tiirkiye future piyasalarinda
teminatlandirmanin isleyigine ve niteligine iligkin olarak bulgular elde edilmigtir.

Caligma neticesinde ilk olarak Tiirkiye future piyasalarmnn takas ve teminat
yénetimi pratiklerinin bilyiik 6l¢iide MKT risk yonetimi ¢ergevesi ile uyumlu oldugu
sonucuna ulagilmugtir. Nitekim Mart 2013 tarihi itibartyla Tiirkiye future ve opsiyon
piyasalarinda MKT olarak faaliyet gosterecek takas kurumunun risk ydnetimi
faaliyetleri birgok agidan MKT risk y6netimi pratikleri ile értiismektedir. Bu durum
neticesinde yaganacak MKT gegisinin iiyelik tiirii haricinde piyasa uygulamalar
agisindan bilyiik bir farklilik yaratmayacag diisiiniilmektedir.

Ikinci olarak Tirkiye future piyasalarinda teminatlar i¢in uygulanan
politikalarin teminat kompozisyonunu 6nciil beklentilerin aksine sekillendirmesidir.
Takas kurumu, piyasa katilimcilarinin future piyasalarinda aldiklar1 pozisyonlar
itibartyla tevdi ettikleri nakit teminatlarim1 nemalandirmakta ve s6z konusu nema
oranlar1 piyasadaki faiz oranlarma yakm seyretmektedir. Nemalandirma
uygulamasinin nakit teminatlarin piyasa katilimcilarina olan maliyetlerini azaltarak

nakit ve nakit dig1 teminatlar arasindaki maliyet nispetini nakit teminatlar lehine
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diisiirdiigii ve bu nedenle piyasa katilimcilarinin daha gok nakit teminat tevdi etmek
egiliminde oldugu sonucuna ulagilmugtir.

Nemalandirma ile birlikte teminat tamamlama cagrisi, teminat yatirma-¢ekme
gibi unsurlarin yarattif maliyetlerden kaginmak adina piyasa katilimcilarmin takas
kurumunun talep ettigi teminat tutarindan fazla miktarda nakit teminat bulundurma
egiliminde oldugu sonucuna ulagiimigtir. S6z konusu fazla nakit teminat tutarinin ise
kabaca 1 milyar TL civarinda oldugu hesaplanmigtir.

Tiirkiye future piyasalari i¢in teminatlandirmanin etkinligine iligkin olarak
yapilan analizde piyasada islem goren sozlesmelerin giinlikk zarar oranlan riske
maruz deger yontemleri ile modellenerek teorik teminat tutar1 hesaplanmig olup soz
konusu tutarlar takas kurumunun piyasadaki agik sozlesmeler i¢in hesapladigi
bulundurulmas: gereken teminat tutarlar ile kargilagtirmaya tabi tutulmustur. Analiz
sonucuna gore borsanin ve takas kurumunun teminatlandirma y6nteminin piyasa
risklerine duyarsiz olarak yonetildigi, bu haliyle future piyasasinda stabilizator
ozelligi gosterdigi tespit edilmigtir. Piyasa oynakhimin ve dolayistyla piyasa
risklerinin arttifi donemlerde borsa ve takas kurumu teminatlarda bir artiga
gitmeyerek bu giic zamanlarda piyasa katilimcilarmin teminat maliyetini
artirmamakta, bununla birlikte piyasa oynakligmmn ve dolayisiyla piyasa risklerinin
diisiik oldugu dénemlerde teminatlart azaltmamayi tercih etmemekte, teminat
maliyetini yiiksek tutarak piyasamin donemsel niteligini smirlamaya caligmaktadir.
Bu durum Uluslararas1 Mutabakat Bankasi ve CPSS-IOSCO’nun 2012 yilinda
yayimladigt “Finansal Piyasa Altyapilar icin Ilkeler” baglikhh yumusak yasa
niteligindeki ~diizenlemesinin 3.6.10 numarali “Dongiiselligin  Simirlanmast”
maddesinde ifade edilen “Merkezi Karsi Taraf kuruluslart finansal piyasalarda
olusabilecek dongiisel degisikliklere symrlamak amaciyla istikrarl ve muhafazakdr
bir teminatlandirma yapisina sahip olmalidw” ilkesi ile uyumludur. Bu yoniiyle
Tiirkiye future piyasalarinda var olan risk yonetimi anlayisinin uluslararasi
diizenlemeler ile paralellik gosterdigi de ifade edilebilmektedir.

Borsa ve takas kurumunun piyasa risklerine duyarsiz yaklasimmn Gtesinde
Tiirkiye future piyasalarinda teminatlarin artirilmasi veya azaltilmasi yoniindeki
politika tercihleri temelde kaldirag oranlarma ve dolaysiyla sézlesmelere dayanak
olusturan varliklarin fiyat diizeyine hassasiyet gostermektedir. Bu durum borsa ve
takas kurumunun belli teminat tutarlar ile daha biiyiik riskler alinabilmesine mani

olmay1 amaglamasi anlamina gelmektedir.
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Calisma MKT kavrami ve Tiirkiye’de future piyasasina iligkin takas ve teminat
yonetimine iligkin degerlendirmelerde bulunmus olsa bile konuya iligkin olarak
birgok husus halen agiklanmaya muhtagtir. Finansal piyasa altyapilarmin risk
yonetimi ihtiyacinin siiratle artti1 giiniimiizde bu tip tartigmalarm iilkemiz finansal
sisteminin doniisiimii ve geligimi agisindan 6nemli oldugu distiniilmektedir. MKT
kavramuna iligkin olarak ulusal ve uluslararasi hukuksal yapi, takas kurumlarmn
uluslararas: entegrasyonu ve MKT rekabeti, tezgah-iistii tiirev iriinlerin takasi ve
teminat yonetimi faaliyetleri, MKT larin uygulayabilecegi alternatif risk yonetimi
araglar, kredi riski gibi konular Tiirkiye’de halen detayll galismalara ihtiyag
duymaktadar.
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