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Euro alanında repo oldukça yaygın olarak kullanılan bir finansman ve risk azaltma mekanizmasıdır. Birçok kurum ve kuruluş (merkez bankaları, ticaret ve yatırım bankaları, yatırım fonları gibi) tarafından farklı amaçlarla kullanılmakta olan repo işlemleri için derinliği ve elastikiyeti olan bir piyasa oluşmuştur. Para piyasalarına göre daha fazla önem kazanmakta olan repo bugün teminatsız kredi ya da kısa vadeli menkul kıymet ihraçlarına bir alternatif olmuştur. Repo tekniği, para politikası ve gün içi kredi operasyonlarında kullanılan temel enstrümanlardan birisi olarak Avrupa Merkez Bankası (AMB) ve Eurosistemde özel bir ilgi görmektedir. Ayrıca repo melez özelliği nedeniyle farklı piyasalar (menkul kıymet piyasaları, para piyasaları, türev ürün ve swap piyasaları) arasında bir köprü oluşturmakta ve piyasaların likiditesini artırmaktadır. Euro alanında ulusal repo piyasalarının entegrasyonunda önemli bir ilerleme kaydedilmiş olmasına rağmen oldukça yavaş ve karmaşık bir süreç yaşanmış ve diğer piyasalarda kaydedilen entegrasyon düzeyinin oldukça gerisinde kalınmıştır. Dolayısıyla, tek paraya geçiş sonrasında sağlıklı bir şekilde büyüyen euro finansal alanının sağlayabileceği imkanlardan maksimum düzeyde yararlanabilmek için  repo piyasalarının entegrasyonuna ve etkinliğinin artırılmasına yönelik daha güçlü teşviklere ihtiyaç duyulmaktadır.

1. Repo Piyasasının Özellikleri

Repo nedir?

Repo bir menkul kıymetin önceden belirlenmiş gelecek bir tarihte belli bir fiyattan geri alımı için iki taraf arasında karşılıklı yapılan bir sözleşmedir. Repo iki farklı açıdan değerlendirilebilir; ekonomik fonksiyonu itibariyle repo teminatlı nakit krediye benzer bir etkiye sahip çok basit bir işlemdir. Ancak repo, özel mekanizması ve yasal yapısı nedeniyle teminatlı nakit krediden farklılık göstermektedir.

Ekonomik anlamda bir repo işlemi menkul kıymetlerin teminat olarak gösterildiği nakit kredi gibi değerlendirilebilir. Herhangi bir nakit kredide-100 € olduğunu varsayalım- ödünç alan vadesi geldiğinde kreditöre 100 € ve ek olarak önceden belirlenen faiz oranı karşılığını nakit olarak geri ödemek durumundadır. Teminatsız nakit krediden farklı olarak bir repo işleminde ödünç alan tarafından kreditöre, genel olarak menkul kıymet olmak üzere, bir maddi teminat verilmektedir. İşlemin sonunda teminat ödünç alana geri iade edilir. Bu teminatın temel fonksiyonu ödediği nakit karşılığında kreditöre bir güvence sağlamasıdır. Menkul kıymetler teminat olarak kullanılmakta ve alınan nakit tutarın geri ödenmemesi durumunda piyasalarda satış imkanı bulunmaktadır. Ne var ki söz konusu teminatın etkin olarak kullanılabilmesi için teminat olarak verilen menkul kıymetin piyasa değerinin en azından ödünç verilen nakit karşılığı ve işlem dolayısıyla kazanılacak faiz getirisi toplamına eşit olması gerekmektedir. Ancak teminatın piyasa değerinde olabilecek ters yönlü değişimler dikkate alınmalıdır. Bu nedenle kredi verilirken teminat olarak alınan menkul kıymetin nakit karşılığı ödünç verilen kredi miktarından daha fazladır. İskonto olarak adlandırılan belli bir oranın düşülmesinden sonra teminat değeri en azından nakit karşılığına eşit olmalıdır. Diğer bir deyişle 100 € ödünç almak isteyen taraf  işlemin başında C değerinde bir teminat vermek zorundadır, öyle ki “C x [1-h (iskonto)]=100” olmalıdır. Sonuç olarak repo işleminin vadesi süresince (t) teminat günlük olarak piyasa koşullarına göre değerlenmeli ve iskonto edilen kısım düşüldükten sonraki gerçek değeri (Ct) nakit verilen kredi ve faiz getirisi toplamına eşit olmalıdır; “Ct x (1-h) =100+it”. Eğer miktar bundan az ise ödünç alan kreditöre eksik kalan kısmı tamamlamak üzere daha fazla teminat vermelidir
. Eğer miktar daha fazla ise işlem fazla teminatlandırılmış olacağından kreditör ödünç alana teminat marjının fazlasını ödeyecektir.

Diğer açıdan bakıldığında ise repo, satış/geri-alım anlaşmasının yasal yapısı nedeniyle, teminatlı nakit krediden farklıdır. Nakit ödünç alan (menkul kıymet teminatı veren) “satıcı”, nakit ödünç veren ise “alıcı” olarak adlandırılmaktadır. Satıcı tarafında işlem repo; menkul kıymet satışı ve geri-alımı,  alıcı tarafında ise işlem ters repo; menkul kıymet alımı ve geri-satışıdır.

Repo, doğrudan işlemler ve kredilerin bazı özelliklerini taşımakla birlikte, özel bir enstrümandır. Birincisi; repoyla ilgili tüm koşular ileri bir tarih için kararlaştırılmıştır; örneğin menkul kıymetin ilk satış fiyatı (başlangıç günündeki piyasa fiyatı), repo oranı, iskonto, menkul kıymet geri-alım tarihi gibi. Repoyu krediden ayıran başka bir unsur ise satıcıdan alıcıya geçen menkul kıymetlerin mülkiyet hakkının da el değiştirmesidir. Böylece alıcı herhangi bir yasal engel olmaksızın söz konusu menkul kıymetleri diğer  işlemlerinde yeniden kullanabilir. Ancak, repo geçici işlemler olduğundan satıcı işlem vadesinde teminat olarak gösterdiği menkul kıymetlerin piyasadaki fiyat dalgalanmalarına maruz kalacaktır. Benzer şekilde çoğu repo işleminde herhangi bir ödeme akışı ya da repo işlemi süresinde geçerli olacak menkul kıymete ilişkin herhangi bir ekonomik hak da yine satıcıya geri verilecektir. Kutu 1’de  repo ile (bazen klasik repo da denilmektedir) ile aynı ekonomik etkiyi yaratan diğer menkul kıymet finansmanına dayalı işlemler arasındaki farklılıklar detaylı şekilde açıklanmaktadır. 
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Repoyu farklı yapan bir diğer özelliği ise risk yönetimi ile ilgilidir; çünkü repo kullanımı risklerin azaltılması ve dağıtılması tekniği olarak da kabul görmektedir. Temel olarak teminatsız bir işlemde nakit ödünç veren ödünç alanın kredi riskine maruz kalabilmektedir. Diğer taraftan repo işlemindeki alıcı (nakit ödünç veren) teminat alarak kendisi maruz kalacağı riskleri azaltmakta ve karşı tarafa geçirmektedir. Risk azaltma işlevi ödünç alanın temerrüde düşmesi halinde teminatın kullanılması sonucunda gerçekleşir. Ancak, sadece repo işlemine ve alınan teminata bağlı risklerin doğru biçimde yönetilmesi teminatın nakde çevrilmesinden beklenilen sonucu verebilecektir.     

Kutu 1: 

“Klasik” repo ile diğer menkul  kıymet finansman işlemlerinin karşılaştırması

Satış ve geri-alım işlemleri (sell and buy-back transactions)

Satış ve geri-alım işlemi  menkul kıymetlerin spot satışı ile ileri tarihli geri-alım işleminin birleşimidir. Repo işleminden farklı olduğu hususlar ise şunlardır;

· Yasal belgeleme:  Geleneksel olarak satış ve geri-alım işlemleri herhangi özel bir belgeleme olmaksızın yapılmaktadır. Ancak bu uygulama değişmekte, bugün satış ve geri-alım işlemlerinde de bazı ana sözleşmeler ve ekler bulunmaktadır.

· Marj hesaplama
: Alış-satış işlemlerinin belgelendirilmemesi durumunda bir başlangıç marjı ya da günlük piyasa fiyatları üzerinden kar-zarar hesaplaması yapılmaz.

· Fiyatlama ve ücretlendirme: Repo oranını menkul kıymetin spot ve vadeli fiyatları arasındaki fark oluşturmaktadır.

Satış ve geri-alım işlemleri daha çok repoya ilişkin güvenli bir yasal altyapının bulunmadığı, ödeme ve IT sistemlerinin repo için yeterli donanımda olmadığı piyasalarda gelişmiştir. Repo işlemleri yavaş gelişirken, satış ve geri alım işlemleri İtalya ve İspanya gibi bazı ülke piyasalarında tarihi nedenlere bağlı olarak önemini    korumuştur.

Menkul kıymet kredi işlemleri

Menkul kıymet kredi işlemleri, teminat olarak menkul kıymet ya da nakit karşılığında bir menkul kıymetin yasal olarak ödünç verilmesidir.  Bu işlemler genellikle menkul kıymetlerle yapılmaktadır. Repo işleminden farkı menkul kıymetin yasal mülkiyeti devredilmemektedir. Daha başka teknik farklılıklar da mevcuttur:

· Ücretlendirme: Ücretlendirme bir faiz oranı baz alınarak değil, ödünç verilen menkul kıymetin piyasa değeri üzerinden belli oranda hesaplanan bir komisyona dayalıdır. Bu yöntem kısa vadeli faiz oranlarını yakından takip etmeyen taraflar için repo işleminden daha basit görülmektedir. 

· Teminat: Sadece nakit değil menkul kıymetler de teminat olarak kullanılabilmektedir. Bazı menkul kıymetlerin ödünç alınması için talebin fazla olması durumunda taraflar repoda olduğu gibi ödünç alınan nakit miktarı yeniden yatırım aracı olarak kullanmak yerine menkul kıymetleri ödünç vererek kar elde edebilirler. 

Repo işlemlerine bağlı riskler yasal ve operasyonel risklerdir. Yasal risklerin yönetimi için repo işlemine ilişkin belgelerin yasal olarak uygun olması ve genel olarak işlemi düzenleyen yasalara uygun bir ana sözleşmenin bulunması gerekmektedir. Söz konusu ana sözleşmeler repo sürecindeki tüm işlemler için taraflar arasında standart bir sözleşme görevi görmekte ve teminat olarak gösterilen finansal aktiflerin, temerrüde düşülmesi durumunda, kolayca nakde çevrilmesini sağlamaktadır. Operasyonel riskler kişilere ve sistemlere bağlı olarak kurum içi işlevlerdeki yetersizlik ya da problemler nedeniyle ortaya çıkabilecek risklerden kaynaklanan kayıplarla ilgilidir. Arka ofisin (back-ofice) ağırlıklı katılımı (günlük piyasa değerlemesine bağlı kar-zarar oluşumu vb.) nedeniyle kısmen repolarla da ilgili olna bu riskler uygun prosedürlerin belgelenmesi ve uygulanması ile yönetilmektedir.

Teminatlara ilişkin riskler piyasa, kredi ve likidite riskleridir. Piyasa riski menkul kıymetlerin volatilitesine bağlıdır; genel olarak temerrüde düşülmesi ile teminatın satılması arasında geçen süreçle ilgilidir. Kredi riski menkul kıymeti ihraç edenle ilgilidir. Likidite riski temerrüde düşülmesi durumunda teminatın nakde çevrilmesi ve teminatın satışının piyasa fiyatı üzerindeki etkisi ile ilgilidir. Teminat gösterilen menkul  kıymetin çeşidine bağlı olarak piyasa, kredi ve likidite risklerinin yönetiminde iskonto, teminatın günlük değerlemesi ve marjlar kullanılmaktadır. İskonto aynı zamanda kredi riskine ve repo operasyonunun vadesine bağlıdır.

Repo niçin gereklidir?

Repo vadesi bir gün ile bir yıl arasında değişen, teminatsız bankalararası kredilendirme, kısa vadeli menkul kıymetler ve kısa vadeli türev ürünler gibi bir para piyasası enstrümanıdır. Repo işlemlerinde teminat olarak kullanılan menkul kıymetlerin büyük çoğunluğunu, özel nitelikleri repoların operasyonel yönetimini güçleştirmesine rağmen (örneğin oy hakları ya da birleşmeler gibi şirket davranışları nedeniyle), borç menkul kıymetleri ve hisseleri oluşturmaktadır.

Reponun en belirgin özelliği hem nakit hem de menkul kıymet elde etmek için kullanılmasıdır. Bu nedenle repo piyasası birbirini tamamlayan iki piyasa kesimini kapsıyor olarak görülebilir; farklı piyasa oyuncularının faaliyet gösterdiği menkul kıymetlere dayalı kesim ile nakde dayalı kesim. 

Nakde dayalı kesimde işlemler, nakit ödünç almak ya da vermek isteyen bir tarafın girişimiyle başlamakta ve menkul kıymetler teminat görevi görmektedir. Bu durumda repo işlemlerinin statüsünü teminatlı kredi olarak göstermek üzere repo oranı bankalararası faiz oranına yakın ya da çok az altında olmaktadır. Talep edilen aktifin nakit olması durumunda değişime konu menkul kıymetlerin özellikleri ikinci derecede önem taşımakta ve işlemler genellikle “genel teminat” karşılığında yapılmaktadır. Genel teminatlı repo işlemlerinde tüm menkul kıymetler kredi çeşidi ve kalitesi ile belirlenmiş bir teminat grubunda yer almaktadır. Genel teminat grupları euro alanındaki hükümetlerin ihraç ettikleri tahviller  ya da  özel bir tahvil endeksinde yer alan şirket tahvillerinden oluşmaktadır.

Nakde dayalı repo kesiminde nakit ödünç verenlerin (menkul kıymet alıcısı) davranışı (motivasyonu) ödünç alan tarafın taşıdığı riskin azaltılmasına bağlıdır. Söz konusu risklerin yerini yönetim ve özelliklerine bağlı olarak daha düşük riskli görülen teminat  riskleri alır.  Bu risk transferi repo işlemlerinde düzenleyici sermayede ortaya çıkar; sermaye gereklerinin hesaplanmasında karşı tarafın risk ağırlığı yerine teminatın risk ağırlığı dikkate alınır. Teminatların belirlenmiş özelliklere uygun olması durumunda söz konusu risk transferi repolarda düzenleyici sermeyenin yönetimini, teminatsız kredilere göre, çok daha elverişli hale getirmektedir. Ancak, nakit kredi karşılığı sağlanan repo getirisinin oranı kredi riski azaldığından genellikle teminatsız kredi getirisi oranından daha düşüktür. İşlemin diğer tarafında ise menkul kıymet karşılığı nakit ödünç alan  taraf teminatsız krediye göre çok daha uygun bir oranla borçlanma imkanı bulabilir ya da menkul kıymet piyasasındaki riski alarak menkul kıymetlerde uzun vadeli pozisyon tutabilir. Repo aynı zamanda bankalararası piyasaya erişim imkanı olmadığı ya da yeterli kredi derecesine sahip olmadığı için ya da teminatsız kredi limitlerini doldurdukları için bankalararası fonlama imkanından  yararlanamayan  piyasa oyuncularının teminat karşılığında nakit sağlamasına imkan tanımaktadır. 

Menkul kıymete dayalı kesimde ise işlemler fiilen teminat görevi gören nakit ile özel bir menkul kıymeti ödünç vermek ya da ödünç almak isteyen  tarafın isteği  ile başlamaktadır. Bu kesimde çoğunlukla yüksek talep gören özel menkul kıymetler işlem görmektedir. Bunlar özellikle aranan menkul kıymetler olmakla birlikte repo oranı genel teminatlı repo oranı ve bankalararası faiz oranından daha düşüktür ve “özel menkul kıymetler” (specials) olarak adlandırılmaktadır. Özel olmaları, menkul kıymetin kalıcı değil geçici bir özelliğidir. 

Menkul kıymete dayalı repo kesiminde nakit ödünç verenlerin (menkul kıymet alıcısı) davranışı özel bir menkul kıymet elde etmek istemesine bağlıdır; örneğin bir menkul kıymette kısa pozisyon almak, bir mutabakatı 
sonuçlandırmak için gerekli menkul kıymeti sağlamak ya da vadeli bir sözleşme gereği gerekli menkul kıymeti teslim etmek amacıyla hareket ederler. İşlemin diğer tarafında ise menkul kıymet karşılığı nakit ödünç alan taraf ya uzun dönemli pozisyonunu nakde çevirmek ya da menkul kıymetlerini repo ile ödünç vermek ya da  marjinal bir gelir elde etmek amacıyla elde ettiği nakdi daha yüksek bir faizle (örneğin teminatsız bankalararası piyasa ya da teminatsız repo oranlarında) yeniden yatırım için kullanmak istemektedir. Özel menkul kıymetlerin ödünç verilmesi menkul kıymet portföylerinin optimizasyonu için kullanılan bir tekniktir. 
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Her iki kesimde de repo-ters repo işlemleri yapan önemli sayıda piyasa oyuncusu bulunmaktadır; özellikle aracı kurumlar, piyasa yapıcıları ve diğer kurumlar. Piyasa oyuncularının bir bölümü genel teminatlı repo işlemi yaparak menkul kıymet alıcısı sıfatıyla hareket etmekte ve bazı genel teminatlı menkul kıymetleri “özel menkul kıymet” olarak repo işleminde kullanmaktadır. Piyasa yapıcıları da repo ve diğer piyasalardaki fiyat farklılıklarının (örneğin; repo ve mevduat oranları ya da repo ve türev oranları arasında alışılmadık farklılıklar gibi) yarattığı arbitraj imkanlarından yararlanmak isterler. 

Likidite yönetimi ve menkul kıymet finansman aracı olan repo para ve menkul kıymet piyasaları arasında bir köprü oluşturmaktır. Reponun temel fonksiyonlarından birisi diğer piyasalardaki likidite için katalizör görevi yapması ya da repo ve piyasa oyuncularını menkul kıymet ve türev ürün piyasalarında el değiştirmeye teşvik etmek suretiyle kısa ve uzun vadeli menkul kıymet pozisyonlarının finansmanına ve korunmasına imkan vermesidir. Vadeli sözleşmelerin yapılması genel olarak i ) repo piyasasındaki ciroyu artırmakta, ii) arbitraj yoluyla  farklı piyasalardaki fiyat mekanizmasının etkinliğini artırmakta, iii) gerçekleşmeyen ödemelerden korunmak için özel menkul kıymetlerin ödünç verilmesine ve taahhüt edilen vadelerde teslimine imkan vererek ödemeler sisteminin altyapısının etkin biçimde çalışmasına katkıda bulunmaktadır.  

2. Euro Alanı Repo Piyasasındaki Gelişmeler

Bu bölümde repo piyasasının nicel özelliklerine ve en son gelişmelere yer verilmektedir. Bu bölümde sunulan veri ve bulguların çoğu Avrupa Merkez Bankaları Sisteminin (AMBS) para piyasaları yıllık raporundan  ve Avrupa Repo Konseyi’nin (ARK) 6 aylık repo piyasası araştırma raporundan derlenmiştir. AMBS araştırması bir akım analizidir, ARK araştırması ise bir stok analizidir. AMBS’nin 2002 yılı araştırması “Euro Para Piyasası” başlıklı raporunda ayrıca yer alacaktır.

Euro’ya geçiş sonrasında repo piyasasında gelişmeler

Euro alanı repo piyasası son yıllarda önemli bir büyüme göstermiştir. AMBS yıllık para piyasaları raporuna ( her yıl için ikinci yarı yıl verileri değerlendirilmektedir) göre repo piyasası  1988-1999 döneminde yüzde 20 oranında büyümüş, 1999-2000 döneminde yüzde 24 ve 2000-2001 döneminde ise yaklaşık yüzde 45 oranında büyümüştür. Büyüme  eğilimi, ARK’nin repo piyasası araştırmasında da görüldüğü üzere halihazırda sürmektedir; öyle ki Haziran-Aralık 2001 döneminde işlem hacmindeki artış yüzde 13 olmuştur. Bu arada para piyasasının diğer kesimlerindeki (teminatsız mevduat ve döviz swapları)  faaliyetlerde çok sınırlı bir artış gerçekleşmiş, hatta bazı alanlarda daralma görülmüştür. Son verilere göre repo piyasasının toplam para piyasası işlemleri içindeki payının yüzde 35-40 arasında olduğu tahmin edilmektedir. Bu oran mevduat piyasasının para piyasasındaki payıyla aynıdır.

Euro repo piyasası gösterdiği güçlü büyüme eğilimine rağmen ABD repo piyasasıyla karşılaştırıldığında küçük kalmaktadır. ARK araştırmasında 12 Aralık 2001’de repo ve ters repo işlemlerin miktarı 2,3 trilyon €’dur. Aynı tarihte ABD hazine kağıtları dealerları tarafından New York Federal Rezerv Bankası’na rapor edilen repo ve ters repo işlem hacmi ise 3,5 trilyon ABD $’dır. Euro repo piyasası ile karşılaştırıldığında ABD repo piyasasının göreceli büyüklüğünün nedeni teminatsız nakit yerine yaygın olarak repo kullanılmasıdır. ABD’de repo faiz oranları mevduat faiz oranlarının daha altında seyretmekle birlikte repo ile fonlama çok daha cazip bulunmaktadır. Bu durum euro repo piyasasında nadiren görülmemektedir. Bankalararası faiz oranı ile genel teminatlı repo oranı arasında 3 aylık vadedeki ortalama spred Haziran 2001- Haziran 2002 döneminde ABD’de yüzde 21, euro alanında yüzde 9 olmuştur. Ayrıca, reponun gelişiminde önemli bir faktör olan işlem altyapısı ABD’de birkaç kuruluş tarafından işletilmekte ve çok daha etkin durumdadır, euro alanın da ise repo altyapısı bölünmüş bir yapı göstermektedir. Euro alanında repo işlemlerinde vadenin çok daha kısa vadelerde yoğunlaştığı görülmektedir; tüm repo işlemlerinin yüzde 95’inde vade gecelik repodan 3 aylık repoya kadar olan vadelerde değişmektedir. Gecelik repo işlem hacmi tüm repo işlemlerinin yüzde 20’sini oluşturmaktadır. Daha önce bahsedilen kredi riski, faaliyet  riski ve mutabakat sonuçlandırma maliyetine bağlı olarak bu oran gecelik teminatsız işlemlerin tüm teminatsız işlemlerdeki payının (yüzde 65) oldukça altında kalmaktadır.

Repo piyasasında işlemlerin standart büyüklüğü 50-100 milyon € arasında değişmekte olup, piyasa oyuncularının büyük çoğunluğu tarafından piyasasının likiditesi ve etkinliği yeterli bulunmaktadır. Diğer yandan bir milyar euroya kadar olan daha büyük işlemler de sorunlu işlem olarak görülmemektedir. Ne var ki söz konusu miktarda işlem her zaman olmamakta ve genellikle işlemlerin gerçekleşmesinde çıkabilecek muhtemel problemlerin olumsuz etkisini azaltmak üzere işlem miktarları bölünerek çok sayıda küçük hacimli işlemler şeklinde gerçekleştirilmektedir. 

Euro alanı repo piyasasının derinlik ve büyüklüğünün önemli ölçüde artmasının ardındaki nedenler temel olarak sermaye yeterliliğine ilişkin Avrupa Birliği düzenlemelerine karşılık düzenleyici sermaye yeterliliğinin (regulatory capital requirement) azaltılması ihtiyacı ile ilgilidir. Ayrıca, finansal sektörde kredi risksinin sınırlandırılmasına yönelik geniş kapsamlı girişimlerin de repo piyasasının gelişmesine katkısı bulunmaktadır; çünkü uzun vadeli borç verme aracı olarak repo günümüzde çok daha cazip görülmektedir. 

Piyasa yapısındaki değişiklikler

Euroya geçiş sonrasında repo piyasası sadece büyüklük olarak değil yapı itibariyle de çok daha gelişmiş bir durumdadır. Repo, fonlama ihtiyacını gidermek amacıyla para piyasası oyuncuları ve bankaların fon yönetimlerinden finansal piyasadaki diğer oyunculara kadar yaygın olarak kullanılmaktadır. Fon yöneticileri, şirketler ve hatta sigorta şirketleri nakit hacimlerini genişletmek amacıyla portföy yönetimlerini etkin hale getirmişlerdir. Ayrıca, küçük ve orta ölçekli bankaların repo piyasasını daha aktif olarak kullandıkları görülmektedir. Repo piyasasının yaygın olarak kullanılması bu piyasanın  finans dışı kurumlara da açık bir piyasa statüsünde olduğuna işaret etmekte ancak bankalararası teminatsız piyasaya sadece kredi kurumlarının erişimi bulunmaktadır.

Her ne kadar tüm repo işlemlerinin yüzde 90’ı halen devlet tahvilleri üzerinden yapılmaktaysa da repo teminatları çeşitlenmekte ve böylece repo piyasası çok daha fazla sayıda piyasa oyuncusu için cazip hale gelmektedir. ARK raporuna göre piyasa payları yüzde 5’i ancak bulmakla birlikte ipotek teminatlı tahvil, şirket tahvili ve hisse senetleri  karşılığı yapılan repolar da giderek yaygınlaşmaktadır. Repo karşılığı kabul edilen teminat türlerindeki artış, temel büyüklük göstergesi olarak teminat hacmi alınan repo piyasasının gelişimi için yararlı olacaktır. Bu anlamda, bugün euro alanında devlet tahvili dışındaki aktifleri içeren repoların gelişimi, genel teminatlı repo işlemleriyle karşılaştırıldığında daha dar spredlere sahip olmalarına bağlı olarak, yavaşlamış gözükmektedir. Dolayısıyla, piyasa oyuncularının söz konusu teminatları kabul etmeleri için yeterli teşvik bulanmamaktadır.

Teminat türlerindeki çeşitlenmeye ek olarak genel teminatlı repolarda yaygın olarak devlet tahvillerinin kabul edilmesi yönünde genel bir eğilim bulunmakta; piyasa oyuncularının çoğunluğu euro alanındaki devlet tahvillerini kabul etmektedir. Bu eğilim Mart 2002’de ARK, Avrupa Bankacılık Federasyonu, Avrupa Tasarruf Bankaları Grubu ve Avrupa Kooperatif Bankaları Birliği tarafından geliştirilen EUREPO endeksince de desteklenmektedir. EUREPO oranı bir bankanın EUREPO genel teminatı karşılığında başka bir bankaya euro fon teklifi yaptığı orandır. EUREPO endeksi EUREPO Panel bankalarınca oluşturulan standart vadedeki ortalama repo oranını vermektedir. EUREPO genel teminat listesi euro bölgesinde ihraç edilen ya da herhangi bir euro alanı devletinin garanti verdiği devlet tahvil ve bonolarından oluşmaktadır. Bu nedenle, EUREPO endeksinin kullanımının euro alanındaki ülkelerin devlet kağıtları için belirlenen repo oranları arasında giderek artan bir uyumun sağlanması beklenmektedir. Son yıllarda euro repo hacmindeki artış reponun operasyonel ve risk özelliklerinin yönetiminin önemine dikkati çekmekte, idari ve arka ofis üzerindeki ağır yükün hafifletilmesi için uygun sistem ve hizmetlerin geliştirilmesi hızlanmaktadır. Sonuç olarak teminat yönetim sistemleri ve elektronik ticaret platformları ile birlikte aracı kuruluşlar kullanılarak yaptırılan projeler (örneğin üç taraflı repolar) geliştirilmektedir. 

Üç taraflı repolarda piyasa oyuncuları repo işleminin altyapıya ilişkin  bölümünün yönetimini temsilci bir kuruma vermekte ve iki taraf bağımsız bir temsilci aracılığıyla teminat karşılığı nakit değişimi anlaşması yapmaktadır. Teminat her iki tarafça uygun bulunan ve uygulanacak yasal belgede gösterilen menkul kıymet listesinden seçilen herhangi bir menkul kıymet olabilir. Genellikle önde gelen bir menkul kıymet saklama kuruluşu ya da bir banka tarafından üstlenilmekte olan temsilci kurumun temel rolü repo işlemine ilişkin takas ve mutabakat sürecinin gerçekleştirilmesi ve operasyon sürecinde teminatın yönetimini kapsamaktadır. Üç taraflı repolar çeşitli avantajlar sunmaktadır: 

Birincisi, piyasa oyuncularının devlet tahvili yerine çeşitli teminat türlerini kullanarak teminatsız nakit piyasasına göre çok daha uygun oranlardan nakit hacimlerini artırmalarına imkan vermektedir. Ayrıca, operasyon işleminin bağımsız bir temsilci kuruma yaptırılması sonucu repo işleminin iki tarafına düşen görev basitleştirilmekte ve euro alanındaki repo altyapı hizmetlerinin bölünmüşlüğünden kaynaklanan güçlükler engellenmektedir. Bu ürünün temel sakıncası ise maliyetidir. Halihazırda piyasa oyuncuları maliyeti çok yüksek bulmakta, bu da ürünün piyasadaki göreceli iddiasız payına açıklık getirmektedir (ARK araştırmasına göre yaklaşık yüzde 6). İkincisi, teminat yönetim sistemleri hizmeti dışardan sağlanmak suretiyle taraflara reponun operasyonel sürecinin yönetimi için uygun bir seçenek sunulmaktadır. Bu sistemler, euro alanındaki piyasa oyuncularının etkin ve uyumlu risk yönetimi uygulamalarına duydukları ihtiyaç neticesinde geliştirilmiştir.  Gerçekte repo etkin bir teminat yönetimi (marjlar, günlük piyasa fiyatları, teminat ikameleri, pozisyon limitleri ve netting imkanları gibi) gerektirmektedir.  Teminat yönetim sistemleri bu imkanların kullanılmasını ve otomasyon yoluyla operasyonel riskin azaltılmasını sağlar. Ancak, bu sistemlerin daha da geliştirilmesinin önündeki temel engel yüksek yatırım ve uygulama maliyetleridir, özellikle  küçük ya da geçici  repo piyasası oyuncuları dikkate alındığında maliyetler yüksek bulunmaktadır. Son olarak diğer finansal piyasalardaki gelişmelere benzer şekilde elektronik ticaret platformları repo piyasasında da varlığını göstermektedir. 

3. Euro Alanında Ulusal Repo Piyasalarının Entegrasyonu

Entegre ve etkin repo piyasasının Avrupa Merkez Bankası (AMB) için önemi 

Repo tekniği ve piyasası geleneksel olarak merkez bankaları için önemlidir, çünkü para politikası operasyonlarında genellikle bu enstrümanı kullanırlar. G-10 ülkeleri merkez bankaları tarafından yayımlanan birçok rapor da bu görüşü destekler niteliktedir. Avrupa Ekonomik ve Parasal Birliği’nin üçüncü aşamasından itibaren düzenli yapılan yeniden finansman faaliyetleri için kullanılan temel enstrümanlardan biri olan repo AMB ve Eurosistem için özel bir öneme sahiptir.

Eurosistem para politikası operasyonları ve gün içi kredi imkanlarıyla belki de euro alanında teminat kullanan en büyük ve tek sistemdir. Eurosistem para politikası operasyonları (özellikle iki haftalık yeniden finansman operasyonları)  sadece repo ile yürütülmemekte, işlemde taraf olan ulusal merkez bankasının operasyonel yapısına bağlı olarak teminatlı krediler de kullanılmaktadır. Likidite sağlayan para politikası operasyonları yanında elektronik fon transfer sisteminin (TARGET) sorunsuz çalışması için gerekli olan gün içi kredi imkanı için de tam teminat koşulu aranmaktadır. 2001 yılında Eurosistem operasyonlarında kullanılan toplam teminat miktarı ortalama 560 milyar €’dur; bunun 230 milyar €’su para politikası operasyonları ile ilgilidir, 330 milyar eurosu ise TARGET sistemindeki gün içi kredi imkanları için kullanılmıştır. Eurosistemdeki teminatlandırılmış operasyonlar ancak uygun teminatlar karşılığında yapılmaktadır. Söz konusu uygun teminatlar arasında euro alanındaki ülkelerin devlet tahvilleri, ipotek teminatlı tahviller ve şirket tahvilleri bulunmaktadır. Teminatın türü kredi oranını etkilememekte ancak teminatın risk profiline göre ayarlanmış farklı kar marjları uygulanabilmektedir. Eurosistem operasyonları, uygunluk (seçilebilirlik) kriterini karşılamak koşuluyla teminatın az çok nötr olduğu nakit işlemlerin bir örneğidir. Eurosistem özel repo piyasasından büyük miktarlarda teminat çekerken AMB ise repo piyasasının entegrasyonu, etkinliği ve likiditesi ile ilgilenmekte ve böylece Eurosistemdeki tarafların operasyonlara katılmak için kolaylıkla uygun menkul kıymetleri sağlamalarına imkan vermektedir.

AMB’nın aynı zamanda repo piyasasının bir parçası olduğu euro para piyasasının bir bütün olarak yapısı ve işlerliği ile de ilgilenmektedir. AMB’nın para politikasını uygulamakta olduğu para piyasası böylelikle parasal aktarım mekanizmasının ilk bağlantısını oluşturmaktadır. Ayrıca, AMB para piyasası için gerekli olan likidite genel seviyesini sağlar ve hatta bu likiditenin para piyasasında dağılımı ile ilgilenir. Gerçekte, kısa vadeli faiz oranlardaki volatilitenin azaltılması için fonlar, para piyasasının bir kesiminden diğer bir kesimine doğru rahatça hareket etmektedir. Dolayısıyla daha entegre bir repo piyasası, yani menkul kıymetlerin ve işleme taraf olanların yerleşim yerlerinin önemli olmadığı bir piyasa reponun gerçek bir likidite yönetim enstrümanı olmasını sağlayacaktır. 

Ancak, kullanıcının bakış açısının ötesinde AMB repo piyasasını finansal istikrarın bir güvencesi olarak görmektedir. Piyasa oyuncularının repo piyasasında menkul kıymet ödünç alabilmeleri menkul kıymet mutabakatına ilişkin risklerin azıtılmasında çok daha etkin bir yöntemdir. Repo piyasaları aynı zamanda teminatlandırılmış piyasalar olarak  geçici zorluklar yaşayan borçlulara kredi sağlamak ve böylece finansal sistemi şoklara karşı daha dayanıklı hale getirmek suretiyle sistemik riskin azaltılması açısından da önem taşımaktadır.  Bununla birlikte teminat kullanılması koşullara bağlı olarak, özellikle ekonomik sıkıntı dönemlerinde, teminat standartlarının beklenmedik şekilde düzenlenmesi neticesinde piyasa dinamiklerini değiştirebilir.

AMB’nın bir başka ilgisi ise repo piyasasının entegrasyonunudur;  bu da AMB’nın euro finansal sisteminin entegrasyonu ve gelişmesini ve euro alanındaki tüm oyunculara düzgün bir oyun alanı ve eşit muamele edilmesini taahhüt etmesiyle ilgilidir. Konunun repo piyasasıyla özel bir ilgisi vardır, çünkü  repo piyasası nakit ya da menkul kıymetlere dayalı farklı piyasalar arasında bir köprü oluşturmaktadır. Repo piyasasının bölünmüş yapısı tahvil piyasası ya da vadeli piyasalar gibi diğer önemli piyasaların etkin olarak işlemesine engel olmaktadır. Entegrasyonun amacı, maliyet, verimlilik ya da karmaşıklık açısından anormal farklılıklar olmaksızın euro alanındaki repo oyuncularının euro alanındaki tüm taraflara ve menkul kıymetlere daha geniş kapsamda erişimlerinin sağlanması suretiyle sınır ötesi repo işlemlerinin yapılmasıdır.

Son olarak, AMB’nın repo piyasalarının entegrasyonunu destekleyen genel görüşleri de bulunmaktadır. Entegre repo piyasası euro alanındaki kaynakların daha etkin dağılımının ve sermayenin bankalarca daha etkin kullanılmasının sağlanması için çok önemlidir.  Ayrıca fonlama ve yatırım imkanlarını genişletmek suretiyle piyasaların bütünleşmesini artıracaktır. Artan entegrasyon repo piyasasını daha likit hale getirecek, bunun  yararı ise ödünç alanlar için fon maliyetlerinin düşmesi ve piyasa kesimleri arasında daha etkin fiyatlamanın yapılabilmesi olacaktır.

1999 öncesinde entegrasyona yönelik girişimler

Euroya geçiş euro alanındaki tüm finans piyasalarının entegrasyonu yönündeki gelişmeleri hızlandırmıştır. Bu gelişmeler aynı zamanda birçok kuruluş tarafından önemli çalışmaların sürdürüldüğü euro alanı repo piyasasının entegrasyonu ile de ilgilidir. 

Piyasa tabanlı kuruluşlar (meslek örgütleri) ve oyuncular repo piyasasının entegrasyonunu artıracak bir dizi girişimde bulunmuşlardır.  Bunlardan ilki euroya geçiş sonrasında piyasa ve risk yönetim uygulamalarının uyumlaştırılması yönünde olmuştur. Başlangıçta repo piyasasına ilişkin standart belgelemenin bulunmaması sorununa çözüm aranmıştır.  Geleneksel olarak,  ülke içindeki işlemler  çeşitli yerel ana sözleşmeler baz alınarak yapılmış, ancak PSA/ISMA (İngiltere hukuk sisteminde kullanılmaktadır) sözleşmeleri sınır ötesi işlemlerde yaygın olarak kullanılmıştır. Söz konusu sözleşmeler 2000 yılında farklı piyasa çevrelerine uyum sağlanması amacıyla güncel hale getirilmiştir. 2000 yılında Avrupa Ana Sözleşmesi oluşturulurken, yerel sözleşmeler arasındaki farklılıklar dolayısıyla yapılan başvuruları azaltmak amacı güdülmüştür. AAS bir çok farklı ülke hukukunda uygulanabilen, çeşitli dillerde ve çok  çeşitli ürün sözleşmesi şeklinde tasarlanmıştır. Yetkili hukuk ve mahkemelerin seçiminin tamamen taraflara bırakılması ile AAS’nin aynı ya da farklı hukuki bölgelerdeki taraflarca kullanımı uygun hale getirilmiştir. AAS’nin kullanımı henüz iddialı değilse de euro alanı repo piyasası için bir standart oluşturulması yönünde  aşama aşama gelişmesini sürdürecektir. AMB, AAS’nin oluşturulmasını olumlu karşılamış ve kendi döviz rezervleri ve özkaynaklarının yönetiminde kullanmaya karar vermiştir. 

Diğer girişimlere ek olarak piyasalarda şeffaflığı artırmak, yerel repo piyasalarının birbirine yakınlaşmasını sağlamak üzere ARK, Avrupa Bankacılık Federasyonu ile birlikte, EUREPO endeksi baz alınarak repo oranı eğrisi referans değerinin oluşturulmasına önemli katkıda bulunmuştur. ARK’nın diğer faaliyetleri ise altı ayda bir Avrupa repo araştırmasının hazırlanması ve Avrupa repo piyasasının özellikleri hakkındaki tartışmalar için forum oluşturulması yönündeki çalışmalarıdır.

Son bir kaç yıldır yasa yapıcılar teminatlandırma teknikleri ve uygulamalarının yasal güvenirliliğinin sağlanması ve artırılması üzerinde çalışmaktadır; bunlar arasında mülkiyet transferlerine ilişkin düzenlemelerde geçerlilik ve etkinliğin artırılması da yer almaktadır. Bu özellikler geniş kapsamlı olarak finansal teminat düzenlemelerine ilişkin Avrupa Konseyi direktifinde ele alınmaktadır. Söz konusu direktif 2002 Haziran ayında yürürlüğe girmiştir ve 2003 yılı sonuna kadar üye ülkelerin milli hukukuna dahil edilecektir.  AMB resmi görüşünde bu direktife ilişkin 13 Haziran 2001 tarihli önergeyi hem yerel hem de sınır ötesi işlemlerde  finansal teminatların etkin ve güvenli kullanımının artırılması açısından çok önemli bir girişim olarak değerlendirmiş ve 1998 tarihli Mutabakatın Sonuçlandırılması Direktifi (Settlement Finality Directive)  ile sağlanan kazanımların ötesine geçileceğini belirtmiştir.

Ayrıca, AMB piyasa oyuncuları ve altyapı operatörleri ile toplantılar düzenlemek suretiyle euro alanındaki finans piyasalarının entegrasyonunun artırılması gereği hakkında hem kamuoyunun hem de meslek kuruluşlarının bilincinin artırılması için çalışmaktadır.

Piyasa entegrasyonunu destekleyen bu girişimlere bağlı olarak, göstergeler euroya geçiş sonrasında sınır ötesi faaliyetlerin en yüksek noktasına ulaştığına işaret etmektedir. Örneğin, repo tarafları euro alanındaki diğer ülke teminatlarının kullanımını göreceli olarak artırmış ve kendi yerel teminatlarının ağırlığını azaltmışlardır. Bununla birlikte açık menkul kıymet piyasaları ile karşılaştırıldığında repo piyasalarının entegrasyonu ve globalleşmesindeki gelişmeler halen yeterli değildir. Euro alanında aynı ülkeden taraflar arasındaki ticaretin halihazırda teminatlı kredilendirmedeki payının yüzde 40, teminatsız kredilendirmedeki payının ise yüzde 30 düzeyinde olması bu durumu açıklamaktadır. Dolayısıyla, repo piyasasının entegrasyonunun artırılmasının önünde halen bazı engeller bulunmakta ve bunlar piyasa oyuncularının euro alanındaki çeşitli taraflarla serbestçe işlem yapmalarını engellemektedir.

Mevcut engeller ve entegrasyonun ilerleme süreci

Entegrasyona yönelik mevcut engelleri euro alanındaki menkul kıymet türlerindeki çeşitlilik, altyapıdaki bölünmüşlük, mevcut yasal ve mali sorunlar ile piyasa uygulamalarındaki farklılıklar oluşturmaktadır. Söz konusu  bu engellerin aşılmasına yönelik atılacak adımlar sayısız kuruluşun insiyatifine ve engelin türüne bağlıdır.  Bu kuruluşlar ya doğrudan ya da üyesi oldukları meslek birlikleri, kendilerini temsil eden yasal kuruluşlar, düzenleyiciler, merkez bankaları ve altyapı sağlayıcıları vasıtasıyla  piyasalarda yer alan başlıca piyasa oyuncularıdırlar.

Birincisi, repo işlemlerinde teminat olarak kabul edilen menkul kıymetlere ilişkin farklı ülke özelliklerinin piyasa oyuncuları tarafından algılanış şekli euro repo piyasasındaki bölünmüş yapının da bir göstergesidir. Örneğin, euro alanı devletlerinin farklı kredi derecelendirmelerinin olmasına bağlı olarak teminat olarak kamu kağıtlarının kullanıldığı repo işlemlerinin koşullarında da (repo oranı, iskonto gibi) her ülke için farklılıklar olabilecektir. Aynı yaklaşım kamu kağıtlarının  likiditesindeki farklılıklar içinde geçerlidir. Euro alanındaki oyuncuların aynı olmasa dahi aynı gruptaki benzer özellikte menkul kıymetleri teminat göstermelerini sağlayacak olan genel teminat yaklaşımının yaygınlaşması piyasa entegrasyonun yararına olacaktır.  Eurosistemdeki teminatlandırılmış operasyonlar bu yaklaşımın bir örneğidir. Menkul kıymetlerin ülkelere göre farklı özellikleri olmasına ilişkin bir başka çarpıcı örnek ise bunların vergilendirilmesiyle ilgilidir. Euro alanında menkul kıymetlerin vergilendirmesi konusunda da uyumlaştırma sağlanmasından büyük yarar elde edilecektir.

İkincisi, euro alanındaki repo piyasasının mevcut altyapısı, bu piyasanın entegrasyonunun artırılması ve reponun likidite yönetim enstrümanı olarak kullanılmasının önünde önemli bir engel teşkil etmektedir. 

Mevcut sınır ötesi düzenlemeler karmaşık ve bölünmüş bir yapıdadır ve repo piyasası oyuncularına maliyet ve risk yükü getirmekte, verim düşüklüğüne neden olmaktadır. Avrupa alanında menkul kıymet ödeme sistemlerinin birleştirilmesi ihtiyacı ise repo piyasası oyuncuları tarafından sık sık dile getirilmektedir. Bu anlamda sadece euro ile serbest kalan rekabet güçleri şimdiye kadar daha geniş bir birleşmeyi tetiklemek için yeterli güçte olmamıştır. 2002 yılı ortalarında euro alanında on dokuz merkezi menkul kıymet saklama kuruluşu ve iki uluslararası menkul kıymet saklama kuruluşu faaliyet göstermektedir. Geniş kapsamlı bir birleşmenin gerçekleşme süreci yavaş olacaksa, sistemler arasında netting, işletme ve iletişim prosedür ve uygulamalarında uyum ve standardizasyonun sağlanmasıyla birlikte en azından takas ve ödeme altyapıları işletilebilen bir  sınır-sistemin oluşturulması öncelikli amaç olmalıdır. Buna paralel olarak piyasa erişimine yönelik tüm engeller kaldırılmalıdır. 

Buna ilaveten, mutabakat dönemlerinin zamanlaması standartlaşmada ilerleme kaydedilmesinin çok memnuniyetle karşılanacağı bir başka alandır. Euro alanında tüm işlemlerde aynı günde mutabakatın sağlanmasına imkan veren sistemin etkin olarak çalışması orta vadede çok kısa vadeli fonların yönetiminde repo kullanımının artmasını sağlayacaktır. Bu çerçevede, Avrupa Merkez Bankaları Sistemi (AMB ve 15 ülke merkez bankasından oluşmaktadır) ve Avrupa Menkul Kıymet Düzenlemeleri Komitesi (AMDK) menkul kıymet takas ve mutabakat alanındaki standartları tanımlamaktadır. Bu çalışma ile güvenlik, verimlilik ve hizmet sağlayıcıları arasındaki uyumda artış sağlanması amaçlanmaktadır.  AMB aynı zamanda Avrupa Komisyonu (AMDK vasıtasıyla ve aktif katılımla taslak direktiflerin hazırlanmasına katılmaktadır) ya da piyasa oyuncuları ve hizmet sağlayıcıları (piyasadaki iletişim gruplarının oluşturulması yoluyla)  ile işbirliği yapmak üzere başka girişimlerde de bulunmuştur.

Son olarak, piyasa uygulamaları alanında etkin risk yönetim uygulamaları  daha ileri düzeye getirilmelidir. Bazı euro alanı ülkelerinde yapılan belgesiz satış ve geri alım işlemlerinde olduğu gibi yetersiz risk yönetimi uygulamaları ulusal piyasaların açılmasının önündeki temel engel olabilir. Repoların sistematik belgelenmesi, günlük piyasa fiyatlarından hesaplama ve iskontonun  yapılması  sadece standardizasyonun artırılması için değil aynı zamanda  sıkıntılı dönemlerde repo piyasasının esnekliğinin artırılması için de  uygulanması gereken bir kural olmalıdır. Piyasa oyuncularının ihtiyatlı olmasına ek olarak bankaların repo işlemlerini düzenleyen düzenleme çerçevesi de önem taşımaktadır. Yeni Basel Sermaye Uyumu (Basel II) repo işlemlerinin yönetiminde çok daha risk duyarlı bir yaklaşım benimsemektedir. Son taslak halen tartışılmakla birlikte yeni düzenlemenin, piyasaya sunulan bilgilerin  ve  nicel faktörlerin (her bir bankanın risk yönetim sistemi gibi) rolünü dikkate almak suretiyle, repoların yönetiminde daha geniş kapsamlı seçenekler getirmesi beklenmektedir. Bu nedenle denetim standartlarının uyumlaştırılması repo piyasasının etkin olarak işlemesini destekleyecektir.

4. Sonuç

Risklerin azaltılması ve likidite yönetiminde reponun avantajları genel olarak piyasa oyuncuları ve düzenleyiciler tarafından bilinmektedir. Euro alanında  repo piyasası hızla gelişmekte ve repo piyasasını cazip bulan ve çeşitli teminat türlerini alıp-satan piyasa oyuncularının sayısı gün geçtikçe artmaktadır. Repo piyasası aynı zamanda diğer piyasaların işleyişini ve likit olmasını teşvik ederek finansal piyasaları da birbirine bağlamaktadır. Bu alanda her ne kadar önemli ilerlemeler kaydedilmiş olsa da ulusal repo piyasalarının entegrasyonu oldukça yavaş ilerlemektedir. Piyasa oyuncuları ancak tek bir euro alanı piyasası gerçekleştiğinde reponun sunduğu tüm imkanlardan tamamen yararlanabileceklerdir. Bu çerçevede, bilgilendirmek ve çalışmaları koordine etmek üzere AMB’nin belli sorumlulukları bulunmakta ve piyasa entegrasyonunda ilerleme sağlanmasına yönelik girişimleri desteklemektedir.     

Dipnotlar:

* TBB tarafından Avrupa Merkez Bankası’nın Ekim 2002- Aylık Raporunda yayımlanan metinden derlenmiştir.





� Bu işlem “margin call” (marjı tamamlama talebi) olarak tanımlanmaktadır.


� Maliyet fiyatı ile satış fiyatı arasındaki farkın hesaplanmasıdır. 


� Mutabakat (Settlement): Menkul kıymetlerin teslimi ve ödemelerin yapılması ile işlemin tamamlanmasıdır.





69
80
79

