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oz
Bu ¢aligmanin amaci; 6diing menkul kiymet islemlerinde karsilasilabilecek riskleri ortaya koymak ve bu islemlere 6zgii riskleri

tanimlamaktir. Arastirmada, her finansal islemin dogasinda olan bazi risklerin 6diing menkul kiymet islemlerine yansimalari ele
alinmistir. Odiing menkul kiymet islemlerindeki risklerin yonetilmesi ve asgariye indirilmesinin yéntemleri ortaya koyulmustur.
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ABSTRACT

The purpose of this work is to reveal the risks that may be encountered in securities lending transactions and to define the risks
specific to these transactions. The reflections of some risks that are inherent in any financial transaction with respect to securities
lending facilities are discussed within the scope of this research. Methods of managing and minimizing risks in borrowed
securities are presented.
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1. Giris

Odiing islemlerinde risk, 6diinciin verilmesinden baslayip islemlerin nihayetlenmesine kadar devam eder. Islemlere taraf olanlar
bu olas1 riskleri bilmekle birlikte, 6zellikle ddiincii veren agisindan saglanacak fayda, karsilasilabilecek olasi risklerden daha agir
basmaktadir.

Odiing islemlerinin her gecen giin biraz daha manuel siireglerden otomasyon siireclerine kaymasi neticesinde, risk diizeyleri
diismekle birlikte, tamamen ortadan kalkmasi s6z konusu degildir.

Odiing menkul kiymet islemlerinde karsilasilabilecek temel riskler, kredi riski, likidite riski, piyasa riski, yasal risk, operasyonel
risk, uzlagma riski ve saklama riskidir. Bu riskleri etkin bir Merkezi Karg1 Taraf (MKT) uygulamasiyla minimuma indirmek ve
yonetmek miimkiindiir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde, 6diing islemlerinin teknik ve piyasa dinamikleri {izerindeki etkilerinin incelendigi ve 6diing menkul islemlerinin
risklerine de bu incelemeler i¢inde kisaca deginildigi goriilmiistiir.

Motani (1992) 6diing iglem risklerinin tamamen ortadan kaldirmanin miimkiin olmadigy, riski en aza indirmek i¢in sézlesmelerin
uygun sekilde diizenlenmesi gerektigi sonucuna varmstir.

Yetim (1997), 6diing risklerini kisa olarak; teminat, temerriit ve islem riski olarak genel hatlariyla ii¢ baglikta ele almistir. IOSCO
(1999), 6diing risklerini; kredi riski, likidite riski, piyasa riski, yasal risk, operasyonel risk, uzlasma riski ve saklama riski olarak
saptamis ve bu risklerin minimize edilip yonetilmesine yonelik tavsiyelerde bulunmustur.

Fabozzi ve Mann (2005), 6diing risklerini ¢ok yonlii olarak incelemis, risklerin sayisallastirilmasi ve riskle getiri ve performans
Olciimleri arasinda iliski kurmus, likidite risklerine karsi teminat yapilarmin likit varliklardan olusturulmasi gerektigini
savunmuglardir.

Aksoy (2008), agiga satis ve Odiing risklerini bir arada inceleyerek riskleri isleme taraf olanlarin karsilastigi riskler ve sisteme
iligkin riskler olarak ikiye ayirmistir. Gregoriou’da (2012), a¢iga satis ve ddiing risklerini bir arada incelemistir.

Osken (2014) édiing islemlerinde kredi riskini etkileyebilecek degiskenler arasindan pay fiyatlarmin oynaklig1 ile ilgili payin
6diing temerrtit iliskisini incelemistir. Fiyat oynaklig1 ile 6diing sdzlesmesinin temerriidii arasinda istatiksel bir iliskinin varligina
ragmen, likidite ya da pay fiyatlari ile temerriitler arasinda iliski kurulamadig1 sonucuna varmistir.
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3. Odiin¢ Menkul Kiymet islemlerindeki Riskler

Odiing islemleri yatirimcilar acisindan likidite ve esneklik gibi avantajlarina ragmen risksiz islemler degildir (Yetim, 1997,
5.206). Neredeyse her menkul kiymet 6diing verme isleminde, borg verenler kars: taraf temerriit riski, teminatin yeniden yatirrm
riski, piyasa riski, likidite riski, operasyonel risk ve yasal risk gibi bir¢ok riske maruz kalmaktadir (Kataria, R. 2017).

Odiing menkul kiymet islemlerinde karsilasan risklerin tamamen ortadan kalkmasi sz konusu degildir (Motani, 1992, s.107).
Islemlerin teminatlandirilmis olmas, giinliik olarak teminat ayarlamalari ve test edilmis yasal gercevesi diisiik riskli bir faaliyet
haline getirebilir (ISLA, 2021, s.22).

Odiing islemlerinde risk tiirleri ve kaynaklari, menkul kiymet islemlerinde katilimcilarin karsilastigi risklere benzer. Ancak
menkul kiymet 6diing verme, bu risklere maruz kalma siiresini uzatabilir (I0SCO, 1999, 5.40). Bu riskleri minimuma indirmenin
yolu ise rasyonel arastirma ve tahlil ile gerekli olan tiim hiikiimlerin 6diing s6zlesmesine konulmasi ile miimkiin olabilmektedir
(Yetim, s.207).

Odiing islemlerinin risk diizeyleri her gecen giin biraz daha diismekle beraber, ddiing veren agisindan saglanan fayda
kargilagilabilecek risklerden daha agir basmaktadir (Morningstar, 2018, s.2). Ancak, riskleri tek bir islem perspektifinden
degerlendirmek, bir piyasadan kaynaklanabilecek sistemik soklar1 muhtemelen gézden kagiracaktir (Osken, 2014, s.9).

3.1. Kredi Riski

Odiing menkul kiymet islemleri kredi riskine yol agabilen finansal bir islemdir (Osken, s.3). Odiing islemlerinde kredi riski,
islemi yapan taraflarin isleme dair sézlesme yikiimliiliikklerine uymayarak ilgili yilikiimliiliikleri kismen veya tamamen
zamaninda yerine getirmemesinden kaynaklanan risklerdir (I0SCO, s.41).

Bir menkul kiymet 6diing verme islemi teminatsiz olarak yapilirsa, 6diincii veren 6diing vadesi boyunca anapara riskine maruz
kalabilir. Odiing islemi teminatl yapilsa dahi kars: tarafin temerriide diismesi halinde teminatin tasfiye edilememesi de &diincii
verenler agisindan bir risk unsurudur. Islemin teminatli yapilmasi gelecekteki potansiyel kredi risklerini énemli 6lciide azaltici
etki yapacaktir.

Odiing islemlerinde kredi riskini azaltmak i¢in genel yaklasim; karsi tarafin (bor¢lunun) giivenirligini dogru bir sekilde
degerlendirmektir. (Osken, s.41). Kredi risklerini en aza indirmek igin 6diing s6zlesmelerinin buna uygun diizenlenmesi
gerekmektedir (Motani, 5.108).

Kredi riskini kars1 taraf riski ve teminat riski olarak iki ana grupta inceleyebiliriz.
3.1.1. Kars1 Taraf Riski

Odiing menkulii alan tarafin temerriide diiserek, &diing aldig1 menkul kiymeti ddiing aldig1 tarafa teslim etmemesi halinde
(Turker, 2001, s,122) ve sozlesmeden kaynaklanan haklarm yerine getirilmemesi ve teminat ve ddiince konu menkuliin devir
teslim islemlerinden birinin beklenildigi gibi ger¢ceklesmemesi durumunda kars: taraf riski olusur.

Islemin teminatsiz yapilmasi, islemin vadesinde &diincii alanin 6diincii verene kiymeti eksik veya tam olarak teslim edememesi,
odiincii alanin 6diing menkul krymetten dogan kar payi, yeni pay alma hakkini sézlesmede hiikiim bulunmasina ragmen
kullanamamasi durumlari da kars1 taraf riskini dogurur (Aksoy, 2008, 5.59-60).

3.1.2. Teminat Riski

Odiing islemlerinde teminat alinmadan &diing menkul kiymeti kars: tarafa devir ve teslim islemi yapiliyorsa, ddiing isleminin
baslangic asamasinda ddiincii veren acisindan teminat riski s6z konusudur. Odiing isleminin teminata dayanmamasi halinde
odiing veren 6diing isleminin vadesi gelene kadar tizerinde risk tagimaktadir. Diger taraftan tersi durumda ise, 6diing islemin
baslangicinda, 6diing menkul kiymet karsiliginda 6diing alan 6diing verene teminat veriyorsa, vermis oldugu bu teminatlari
odiinciin iadesi esnasinda geri alamama durumu da teminat riskidir (I0SCO, s.28-29).

Odiing menkul kiymet verme karsiliginda alinan teminat yeniden yatirrma yonlendirilmelidir. EK teminat gereksinimi
duyuldugunda ise ek teminatin yatirilma siiresi ile teminatin yeniden yatirima kanalize edilmesi arasinda zaman kaymasi
yasanabilir (Dunham, Jorgensen ve Washer, 2016, s.23). Odiing islemi karsiliginda kullanilan teminatin degerinde énemli bir
diisiis, buna bagli olarak ek teminat taleplerine ve dolayisiyla likidite risklerine maruz kalinabilir (I0OSCO, s.43).

Odiing veren aldig1 teminat1 likit olmayan portfoylere yatirirsa iade siirecinde sikintilar yasanabilir. Piyasalarin oynakligi,
portfdyiin likiditesi ve konsantrasyonu ve teminat ile ddiing portfoyleri arasindaki iliski bu siireci etkiler. Odiing ve teminat
portfdylerinin volatiliteleri ne kadar yiiksekse, birbirleri arasindaki deger farkliliklar1 da o kadar yiiksek olur (Fabozzi ve Mann,
2005, 5.144 - 146).

Yiiksek teminat gereklilikleri yatirimlarin faaliyetlerini azaltabilir, menkul kiymetlerin olmasi gerekenden daha diisiik
fiyatlandirilmasina neden olabilir. Tam tersi durumda ise yani diisiik teminat ¢agrilarinda spekiilasyonda artisa, nakit agiklarina,
pazarin zarar gormesine neden olabilir (Yay ve Kara, 2018, 5.49-50). Diger taraftan teminat degeri odiing verilen menkul
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kiymetin ikame maliyetinin altina diiserse ve 6diincii alan temerriide diiserse, bu durumda da 6diincii veren bu iki deger
arasindaki farka esit bir zarara ugrayacaktir (ISLA, s.22).

3.2. Likidite Riski

Odiing sozlesmelerinde likidite riski, sézlesmenin taraflarindan birinin vadesi geldiginde yiikiimliigiinii tam olarak yerine
getirememesi ve temerriide diismesi halinde ortaya ¢ikmaktadir. Likidite riski, potansiyel olarak sistemik risk yaratma tehlikesini
de biinyesinde barindirmaktadir. Taraflarin yiikiimliiliiklerini yerine getirmekten kaginmalari, taahhiitlerin zincirleme olarak
yerine getirilememesine yol agabilmektedir (Suca, 2004, s.25).

Odiing portfoyii ve teminat yapis1 ne kadar az likit olursa o &lgiide maliyet artislar1 ortaya ¢ikar (Fabozzi ve Mann, s.144).
Teminat ve 6diing menkul kiymetin karsilikli iadesi i¢in taraflara taninan siirenin kisa olmas1 yiikiimliiliiklerin zamaninda yerine
getirilmemesi riskini de artiracaktir.

Odiincii alanlar aldiklar1 menkul kiymete sahip degildir ve ddiing verenler bunlari vadesinden 6nce geri ¢agirdiklarinda, borglular
bunlar1 piyasadan almak isteyecek ve likidite baskisi yasayacaklardir (Uysal, 2001, s.54). Benzer sekilde, ddiincii verenlerin de
likidite baskistyla karsi karsiya kalma durumlart olabilir. Aldiklari nakit teminatlar1 yeniden yatirima ydnlendirme, yeniden
transfer etme ve ipotek ettirmeleri durumunda beklenmedik yiiksek miktarlardaki talepleri karsilayacak kadar likit varliklari
olmayabilir.

Odiing islemlerinin dogas1 geregi piyasa kaynakl likidite riskleri de yasanabilir. Piyasada alim satim fiyatlar1 arasinda genis bir
marj olmast durumunda, agiga satis stratejisiyle 6diing alanlarin bu menkul kiymetleri piyasada satmak istemesi durumunda
piyasada fiyatlara asag1 yonlii baskilara neden olabilir. Diger taraftan verilen ddiing karsiligi alinan teminatlarin piyasa satlarina
gore iskontolu olarak tasfiye edilmesi de piyasa kaynakli likidite risklerini ortaya ¢ikarabilir.

3.3. Piyasa Riski

Piyasa riski, varliklarin piyasa fiyatlarinin seviyesindeki veya oynakligindaki olumsuz hareketlerden kaynaklanan zarar riskidir
(Cournet ve Sauders, 2006, s.190). Finansal islemlerin dogasinda normal olarak kabul edilen bu risk 6diing islemleri i¢in de
gecerlidir. Odiing menkul kiymet ve teminat portfdyleri ayniysa, piyasa riskine maruz kalinmaz. Ancak uygulamada bu duruma
pek rastlanmaz (Fabozzi ve Mann, s. 144).

Menkul kiymet 6diing vermede su durumlarda piyasa riski ortaya ¢ikabilir: kars: tarafin yiikiimliliiklerini yerine getirmemesi
sonucu temerriide diismesi, uygun olmayan marj ve teminatin yeniden yatirima plase edilmesi (Aksoy, s.63-64). Temerriit 6diing
veren tarafi acik pozisyonda birakabilir. Bu durumda 6diing verenin gergeklesmemis kazanglar1 yok olabilir. Teminatsiz bir
6diing igsleminde, 6diing veren menkul kiymetlerin piyasa fiyatlarindaki yukar1 yonlii hareketlerinden dolay1 piyasa riskine maruz
kalacaktir. Menkul kiymetlerin biiyiik bir cogunlugu teminatlandirildigindan anaparanin ger¢ek potansiyel riski, teminata gore
Odiing verilen kiymetin piyasa fiyatindaki hareketlerine tabidir (IOSCO, s.44).

Bir baska piyasa riski olusturabilecek islem ise Odiincii veren tarafindan nakit olarak alinan teminatin yeniden yatirima
yonlendirilme asamasinda 6diing vadesi ile yeniden yatirimin vadesinin eslesmemesidir.

Odiincii alan bir yatirime1 aldigi menkul kiymetleri {igiincii bir tarafa devredebilir. Odiinciin vadesi geldiginde artik elinde
olmayan menkul kiymetleri teslim etmek i¢in piyasadan almak istediginde 6diing aldigi fiyattan daha yiiksek bir fiyatla
karsgilagabilir.

3.4. Yasal Risk

Yasal risk; yasal diizenlemeler ile ilgili eksik, yanlis bilgi ya da belge nedeniyle karsilagilan risktir (Biyiikagaoglu, 2011, s.80).
Bagka bir tanima gore ise yasal risk; bir yonetmeligin veya kanunun beklenmedik sekilde uygulanmasi veya bir sdzlesmenin
uygulanmamasi nedeniyle olusan zarar riski olarak tanimlanabilir (I0SCO, s.45).

Bir 6diing sdzlesmesi cesitli nedenlerle gegersiz veya uygulanamaz olabilir. Ornegin kars: taraf yerel yasalar kapsaminda bir
sdzlesme diizenleme kapasitesine ve yetkisine sahip olmayabilir. Odiing menkul kiymet verme diizenlemeleri, her iki tarafin
daha sonraki bir tarihte yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi tizerine kurulu iki yonlii islemler oldugundan, icra edilebilirlik sorunu
her iki tarafta da yasanabilir (IOSCO, s.45).

Bazi1 durumlarda da yasal sistem, takas prosediirlerini ve kurallarin1 desteklemekte yetersiz kalabilir. Bu yetersizlik de 6diing
islemlerini yasal risklere maruz birakabilir (Suca, $.23). Bu nedenle yasal gergeve ve menkul kiymet takas sistemleri, ilgili
yargilamalarda iyi olusturulmus, agik ve seffaf yasal temele sahip olmalidir (IMKB, 1997, s.9).

Teminat diizenlemesi dogru kurgulanmis olsa bile, ilgili iflas kanununda alinan teminatlar1 hizli bir sekilde tasfiye etmesini
engelleyen hiikiimler bulunabilir. Yerel hukuk kars: tarafin iflasindan 6nce uygulanmamigsa teminat diizenlemeleri gegersiz
kalabilir. Teminat iizerinde yeni alacaklilar ¢ikabilir ve teminat tizerinde hukuki olarak hak sahibi olan bu yeni alacaklilarla
mevcut teminatlar boliistilmek zorunda kalinabilir (I0OSCO, s.45).

3.5. Operasyonel Risk
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Operasyonel risk, bilgi sistemlerindeki veya i¢ kontrollerdeki eksikliklerden, insan hatasindan, yonetim basarisizliklarindan veya
dis olaylardan beklenmeyen bir sonugla olusan (ECB, 2009, s.56) ve potansiyel kayip boyutu en yiiksek olan risktir ve tiim diger
risklerin tetikleyicisi ve nedeni durumundadir (Mermod ve Kurtulan, 2010, s.131 -134).

Odiing islemlerinde o6zellikle ddiing veren acisindan operasyonel risk onemlidir. Ciinkii islemin vadesinde 6diing verilen
menkuliin geri donmesini beklemektedir. Odiing islemlerinin manuel siireclerle yiiriitiilmesi, tutarsizliklara ve hataya sebep
olabilir (ECB, s.37). Teminat ¢agrilarini izlemek otomatize olmamis sistemlerde manuel miidahaleler gerektirebilir. Bu siiregler
ise teminat giincellemelerinde eksik ve hatali teminat ¢cagrilart olusmasini dogurabilir.

Odiing menkul kiymet islemleri cesitli ve karmasik ticari, idari, operasyonel ve muhasebe siireclerini icerdiginden taraflar bu
islemlerde personelin uzmanligina ve karsilikli taahhiitlerine giivenirler. Bu karmasik islemlerin 6zellikle piyasa dalgalanmasinin
ve volatilitenin olustugu dénemlerde yonetilmesi 6diing islemleri agisindan kritik bir dneme sahiptir.

Odiing menkul islemlerinde operasyonel risk 6zel bir éneme sahiptir. Odiing islemlerinin tam olarak yerine getirilmesi ve
islemlerin gerceklesebilmesi igin prosediir ve yonetmelik kontrollerinin mevcut ve yiriirlikte olmasi gerekmektedir (Aksoy,
5.62). Odiing islemlerinde yasanabilecek bir operasyonel risk; diing isleminin takas siirecinin tamamlanmasina engel olacak,
likidite ve temerriit sorunlarina yol agacak ve sistemin kredi riski kontrol mekanizmalarini etkisiz hale getirecektir (Gregoriou,
2012, 5.153).

Odiing menkul islemlerinde operasyonel riskler sunlar1 icerir: Bir tarafin kendi sistemlerinde ve i¢ kontrol prosediirlerinde
bulunan riskler. Uzlagma veya teslim sisteminden kaynaklanan riskler. Kullanilan araci kurumdan veya saklama kurulusundan
kaynaklanan riskler. Yasal gereklilikler ve vergisel riskler. Bu risklerin bazilarinda risk yonetimi miimkiin olsa da, ortadan
kaldirilamayan risk kalintilar1 olacaktir (Motani, s.108).

3.6. Uzlagsma Riski

Odiing islemlerinde uzlasma riski; miinferit islemlerin tamamlanmasi veya kapatilmasinin beklendigi gibi gergeklesmemesini
ifade eder. Uzlagma riskinin ortaya ¢gikmasi likidite risklerine de yol agabilir (IOSCO, s.45).

Uzlasma riskinin iki ana kaynagi bulunmaktadir. Birincisi, islemlerin yonetilememesi ve sonuglanamamasidir. Ikincisi ise
islemin 6deme ve teslimat asamalarinda yasanan gecikme ya da tamamlanamama durumudur (Osken, s.17).

Odiing alan ve verenin maruz kalabilecegi uzlasma riski, “Odeme Karsihigi Teslim (DVP)” veya “Teslim Karsilig1 Teslim
(DVD)” takas sistemlerinin uygulandigi durumlarda ortadan kalkmaktadir. Odiing islemi DVP veya DVD temelinde
gerceklesmediginde taraflar ana kredi riskine de maruz kalabilmektedir. Islemin kapatilmasinin zor ve maliyetli oldugu
durumlarda borglular islemi kapatmamay tercih edebilmektedir (Gregoriou, s.158). Bu sistemlerden birinin gegerli olmamasi
halinde ise, genel uygulama 6diing veren tarafindan, 6diing alana teminat veya menkul kiymet teslim edilmeden menkul kiymet
veya teminatlarin teslim edilmemesidir. Dolayistyla DVD veya DVP sistemlerinin gegerli olmamasi halinde ddiing alan taraf bu
riske maruz kalmaktadir (I0SCO, s.28-46).

3.7. Saklama Riski

Saklama hizmetinin temel amac1 finansal araglarin giivenliginin yatirimcilar adina saglanmasidir (Peker ve Karaagacl, 2015,
5.345). Odiing menkul kiymet islemlerinde saklama riski: emaneten saklama kurulusuna teslim edilen menkul kiymetlerin
acizlik, ihmal veya dolandiricilik eylemi sonucunda eksilmesi veya zayi edilmesi riskidir. Saklama riski, menkul kiymetlerin
yasal statlisii, saklama gorevlisinin uyguladigi muhasebe uygulamalar1 ve saklama iligkisini diizenleyen prosediirler ve yasa dahil
olmak {iizere cesitli faktorlerden etkilenir. Menkul kiymetlerin saklama kurulusunun diger varliklarindan ayri bir hesapta
tutulmasi ve saklamacinin iflasi durumunda bunlarm ayristirilabilir olmasi gerekir (IOSCO, s.47-48). Menkul kiymet 6diing
islemlerinde saklama riski esas olarak teminat diizenlemelerinde ortaya ¢ikmaktadir.

4. QOdiin¢ Menkul Kiymet Islemlerindeki Risklerin Yonetilmesi

Bir¢ogu yonetilebilir ve diisiik olasilikl riskler barindiran 6diing menkul kiymet islemlerinde riskleri minimize etmenin yolu;
islemlerin teminata dayandirilmasi ve bu teminatlarin giinliik olarak takip edilip teminat ayarlamalari, periyodik donemler
itibariyle stres testlerinin uygulanmasi ve de yiikiimliiliklerin yasal sdzlesmelerle gergevesinin belirlenmesidir. Ayrica takas
slirecinin sonlandirilmasini garanti eden garanti fonlarmin kurulmasi da riskin yonetimine ve minimize edilmesine yardimer olur.

Odiing islem risklerini minimize etme ve yonetmede MKT uygulamalar1 nemli bir islev gérmektedir. MKT’ler modern risk
yOnetim sistemleri ve kiymet/nakit netlestirme uygulamalari vasitasiyla alim-satim islemlerinde kars1 taraf riskini indirmektedir
ve takas igleminin gergeklesmesini garanti altina almaktadir. Bu sayede sistemdeki temerriit riski azaltilabilmektedir (Peker ve
Karaagacli, $.346-347). Ciinkii MKT, aliciya kars1 satic, satiya karsi alici konumuna girerek sdzlesmenin taraflarinin temerriit
riskini izole eden bir sistemdir (Suca, s.2). Sistemin etkin kullanimi1 sonucunda, hem sisteme iiye olanlar agisindan zaman ve
para tasarrufu saglanacak, piyasalara olan glivenin artmasini ve dolayisiyla sistemik riskin ortaya ¢ikmasi engellenebilecek, karsi
taraf riskleri kontrol altina alinacaktir (Eren, 2019, s.170). MKT, sistemik risklere kars1 bir kale vazifesi goriir (IMKB, 5.39).
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Odiing islemlerinin MKT ¢atis1 altinda gerceklesmesi durumunda riskler asgariye indirilebilmektedir. MKT iiyelerden potansiyel
piyasa hareketleri ve temerriit durumlarina kargilik agik pozisyonlari nispetinde teminat talep eder. MKT bu pozisyonlari giinliik
bazda izler ve teminat tamamlama ¢agrilarinda bulunur. Teminatlarin tek cati altinda etkin olarak MKT tarafindan yonetilmesi
ve teminata konu varliklarin likit olarak belirlenmesi nedeniyle, teminata konu varliklara konsantrasyon limitleri ve kontroller
uygulanir.

Herhangi MKT bulunmayan ve tezgahiistii piyasalarda gerceklesen islemler, tamamen taraflar arasinda gerceklesmekte ve bir
tarafin yikiimliligini yerine getirememesi durumunu tanimlayan karsi taraf riski tamamen iglemin taraflarinin iizerinde
bulunmaktadir (Aktas, 2013, s.169). MKT uygulamas: finansal istikrar agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir (Teker, 2013,
5.190).

5. Sonuc¢

Odiing menkul kiymet islemleri yapisi geregi bazi riskler tasir. S6z konusu bu riskler tiim diing vadesi boyunca devam eder.
Odiing menkul kiymet islemine taraf olanlar bu risklere karsilik saglayacaklari faydanin daha yiiksek olmasi nedeniyle ddiing
islemlerini yapmaktadirlar. Odiing menkul kiymet islemlerinde karsilan riskler; kredi, likidite, piyasa, yasal, operasyonel,
uzlasma ve saklama riski olarak siiflandirilabilir. Odiing islemlerinde karsilasilan bu risklerin diizeyleri diisiik olmakla birlikte
yonetilebilir risklerdir. Ancak tamamen ortadan kaldirilmasi miimkiin degildir.

Islemlerin organize piyasalarda gergeklestirilmesi ve MKT yapisinin modern risk yonetim sistemleriyle 6diing menkul kiymet
islem risklerini minimize etmek miimkiindiir. Islemlerin bir MKT garantorliigii altinda gerceklestirilmesi; 6diing menkul kiymet
islemlerinde MKT’nin saticiya karst alici, aliciya kargt satict roliinii ve sorumlulugunu yerine getirmesiyle ve de etkin risk
yonetim teknikleriyle minimize edilebilmektedir.
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