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GIRIS

Merkezi karsi taraf (MKT) hizmeti veren kurumlarin en énemli islevi, piyasa katilimcilarinin alim/satim
islemlerinin eslesmesiyle birlikte taraflarin birbirlerine karsi olan yikimliltklerini Gstlenerek her
katilimcinin karsisina tek bir muhatap olarak ortaya gikmalari ve bu sayede risklerin, riskleri karsilama
ve yonetme glcl ylksek bir yapi Gzerinde merkezilesmesidir.

Merkezi karg taraf kuruluslarinin bu hizmeti verirken kullandiklari en énemli arag risk ve teminat
yénetimidir. MKT hizmeti veren kurumlar agisindan risk ve teminat iliskisinin takip edilebilmesi icin,
teminat yuklimliliklerinin ve teminat degerlerinin dogru bir sekilde hesaplanmasi gereklidir.

Teminat degerlemesinin hassas bir sekilde yapilabilmesi ise, teminatlarin degerlerinin piyasa sartlarini
yansitir bir sekilde belirlemesine ve teminatlarin karsi karsiya oldugu piyasa riskinin bertaraf
edilebilmesine baglidir. Piyasa riskinin izalesi i¢in teminata kabul edilen nakit disi varliklarin fiyat
degisim ihtimallerini, varligin piyasa degerinden diisen MKT kuruluslari icin, teminat degerleme
siirecindeki en temel bilesen, 6zellikle piyasada fiyati degerlemenin yapildigi giin olusmamis nakit disi
varliklarin degerlerinin piyasa sartlanni yansitmasidir

Takasbank MKT hizmeti verdigi tiim piyasalarda teminata konu varliklarin degerlemesinde kullanilacak
fiyatlarin belirlenme usullerini, teorik fiyat kullanilacak varliklarin tirlerini ve teorik fiyat kullamim
sirasini piyasa proseddrleri ile duyurmustur. Buna gore, giin sonu veya giin i¢i hesaplama anlarinda,
teminata kabul edilen varliklar arasinda islem gérmeyen bir varhigin olmasi durumunda, Takasbank
belirleyecegi teorik fiyatlari kullanabilmektedir. Teorik fiyat modeli belirlenen nakit disi varliklara
iligkin teorik fiyat model agiklamalan takip eden bélimde yer almaktadir.



TEORIK FIYAT MODELLERI

A. Bono ve Tahvil Teorik Fiyatlamasi
Teminata konu bonolarin/tahvillerin, degerlemenin yapildig ana kadar piyasada giin ici fiyatlarinin

olusmadigl durumda Takasbank ilgili entriiman icin teorik fiyatlama yapar.

Bono ve tahvillerin teorik fiyatlamasinin yapilabilmesi igin finansal varligin fiyatlama karakterinin
dikkate alinarak nakit akiglarina ayrilmasi ve degerlemenin yapildig giine iliskin bir verim egrisinin

olusturulmasi gereklidir.

Nakit akislarinin ve verim egrisinin olusturulmasi sonrasinda, ayristirilan nakit akimlar ilgili giinka
verim egrisi kullanilarak, lineer interpolasyon yéntemiyle elde edilen basit faiz oranlan ile indirgenir.
indirgenmis tim nakit akimlarinin net bugiinkii degerlerinin toplami, teorik fiyat: olusturur.

n

. . C A
Teorik Fiyatpygan = E (1 +(r;* Ty *1 + (r; * Ti))

i=0

A=Anapara tutar

C=kupon tutari

r=Faiz

Ti=Tenor (Vadeye kalan giin sayisi/365)

a) Nakit akislarinin ayristiriimasi
Nakit akiglarinin ayristirilmasinda finansal varhigin faiz tipi (degisken&sabit), kupon édemesi varsa

kupon 6demesi frekansi ile kupon faizi ve vadesi dikkate alinir.

Ornegin, T giniinde ihrag edilen, 2 yil vadeli yilda 2 kupon édemesi yapan % 5 kupon faizli 100 TL

nominal degerli bir tahvilin ihrag edildigi giin nakit akislan asagida verilmektedir.

Nakit Akis Nakit Akag 5 5

Vadesi (Giin) Tutan (TL) TL n |

i ———
5 TL (Kupon)
T+364 5TL (Kupon)
T+546 5TL (Kupon) l
T+728 5 TL {Kupon)
T+728 100 TL (Ana Para) pmi

364



b) Verim egrisinin olusturulmasi
Verim egrisi, belirli bir anda bir yatinm aracinin gesitli vadeleri ile bu vadelerdeki getirileri arasindaki

iliskinin grafiksel ifadesi olarak tanimlanabilir. Diger bir ifade ile verim egrisi aym kredi riski, likidite ve
vergi dzelliklerine sahip farkli vadelerdeki finansal araglarin, vadeye gore farklilasan getiri oranlarini
gosteren bir e@ridir. Takasbank, teminata kabul ettigi bono ve tahvillerin teorik fiyatlarinin
belirlenmesinde kullandig verim egrisinde, ilgili giinde islem géren T.C. Hazine Miistesarligi tarafindan
ihrag edilmis iskontolu ve sabit kupon faizli borglanma araclarinin basit faiz oranlarini kullanmaktadir.
Bu kapsamda DiBS'lerin ve T.C. Hazine Miistesarlig tarafindan ihrac edilen Euro tahvillerin teorik

fiyatlan risksiz faiz oranlari kullanilarak belirlenmektedir.

Tark Lirasi verim egrisinin olusturulmasinda ilk adim gézlemlenen iskontolu DiBS’lere ait faiz

oranlarinin vade/getiri (faiz orani) koordinat eksenine islenmesidir.

ISIN Vadeye Faiz 12
@
Kalan Sire Oram 10 L) .
a
(Giin) (%) . s

TRTAAA 35 8 e
TRTBBB 101 9 4
TRTCCC 140 10 5
TRTDDD 192 1 o
TRTEEE 323 10 0 50 100 150 200 250 300 350

Verim egrisinin olusturulmasi igin takip eden adim gézlemlenen faiz oranlarinin birlestirilerek, vade
getiri uzayinda kesikli yapidan siirekli forma déniimesidir. Takasbank teorik fiyat modiild, lineer ve
cubic spline metodlari ile gozlemlenen faiz orani noktalarini birlestirebilmektedir. Asagida bahsi gecen

yontemlere iliskin agiklamalar verilmektedir,

I.  Lineer Spline Metodu
Verim egrisinin olugturulmasi icin faiz oranlarinin kesikli yapidan siirekli yapiya dénistiirGimesi

isleminde, lineer spline metodunun kullanilmasi durumunda, gézlemlenen faiz orani noktalan birinci
dereceden bir fonksiyon ile birlestirilir. Olusturulan dogrudan faiz interpolasyonu icin kullanilmasi

gerekli matematiksel fonksiyon asagida yer almaktadir.



=T
fr) =r+my, » (%)
=X noktasi icin hesaplanacak faiz orani

;=i noktast i¢in bilinen faiz orami
m; ;+1=i noktasi icin bilinen faiz orani ile (i+1) noktasi igin bilinen faiz orani arasindaki egim
T=x noktasindaki vadeye kalan giin sayisi (T,.€[T}, Ti44])

T;=i noktasindaki vadeye kalan giin sayisi

Faiz orani bilinen her 2 nokta arasinda yeni bir fonksiyon olusturularak verim egrisi siirekli hale getirilir.
Verim egrisinin olusturulmasi amaciyla kullanilan gézlemlenen faiz orani sayisi arttikga verim egrisinin
vade getiri tercihlerini agiklama guctniin arttigi varsayilir.
ii.  Cubic Spline Metodu

Daha gok dogrusal olmayan (non-lineer) karakterli finansal Griinlerin fiyatlamasinda hassas sonuglar
ureten cubic spline metodunun temel amaci, 1.tirevi ve 2.tlrevi daha diz bir verim egrisi
olusturmaktir. Bu nedenle olusan noktalar arasi fonksiyon 3.derecedendir. 2 nokta arasindaki
fonksiyon asagidaki sekilde gosterilebilir:

365 T *(3gs) T4 * (5550

Si(t) = a; + by *
S;(t)=j noktasi icin hesaplanacak faiz oran
t=Vadeye kalan giin sayisi (te[t;, t;,4])
t;= j amndaki vadeye kalan giin sayis
Verim egrisinin stirekli hale gelebilmesi icin faiz oranlari bilinen her 2 nokta arasinda aj, b;,cived;

degerlerinin bulunmasi gerekir. Bu dért bilinmeyenin bulunabilmesi icin matematiksel olarak sonucu

bilinen 4 polinoma ihtiyag vardir:



® 2 nokta arasindaki baglangig faiz orani verisi oldugu igin S; (xj) =Y
¢ 2 nokta arasindaki bitis faiz orani verisi oldugu igin LY (xJ-H) = Yj+1
e 1. tirevin sifira esit olmas: gerekliliginden. S/(x;) = 0
e 2. turevinin de sifira esit olmas gerekliliginden.S;’ (x;) = 0
Bilinen bu polinomlar sonucuyla yapilan hesaplamalar sonucunda a; , b; , cj ve d; katsayilari her

aralik i¢in bulunur ve verim egrisi strekli hale getirilmis olur.

iii.  Bootstrap metodu
Verim egrisinin olusturulmasinda 3. Adim ise sabit kupon faizli tahvillerin verim egrisine eklenerek

egrinin kapsadig vade déneminin uzatilmasidir. Bu amaca yonelik olarak oncelikle, en kisa vadeliden
baglamak (zere verim egrisinin olusturulmasinda kullanilacak islem gegmis, diger bir ifade ile piyasa
fiyat: belirli sabit kupon faizli tahvillerin nakit akimlan ayristirilir, Mevcut verim egrisi vade dénemi
icerisinde kalan nakit akimlarinin verim egrisindeki faizler interpole edilerek net bugiinkii degerleri
bulunur, faizi belli olmayan mevcut verim egrisinin vade dénemi digina sarkan nakit akimlari icin faiz
iterasyonu yapilir, bu faiz iterasyonunda temel amag tiim kupon nakit akim toplamlarimi tahvilin piyasa

fiyatina esitleyen faiz oraninin belirlenmesidir.

Ornegin; iskontolu DiBS’lere ait faiz oranlarinin vade/getiri (faiz orani) koordinat eksenine islenmesi
ve aralarinin doldurulmasiyla elde edilen verim egrisi sekildeki gibi olsun. iskontolu DIBS'ler vasitasiyla

olusturulan verim egrisinin vade dénemi 323 giindiir.
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Fiyat: bilinen (99 TL), verim egrisinin uzatilmasi amaciyla kullanilacak sabit faizli tahvilinin nakit akimlari
ise agsagidaki verilmistir.

Kupon Kupona Bilinen Net
Orani Kalan Sure  getiri Buguinku
(Gun) oranlar Deger
5 170 10.5 4.767
105 350 X Y
(Anapara
dahil)

Tahvilin ilk nakit akimi egri vade dénemi igerisinde oldugu igin bu nakit akiminin net bugtink degeri,
170 giine kargilik gelen faiz oraninin verim egrisinden interpole edilmesi ile hesaplanabilir (4.767 TL).
Buradan faizi bilinen nakit akiminin ve tahvilin piyasa degeri kullanilarak, faiz orani egri vadesi disinda
kalan nakit akiminin degeri bulunabilir (99 TL- 4.767 TL = 94.233 TL). Bu deger kullanilarak asagida yer

alan formdl yardimiyla 350 gunliik basit faiz orani hesaplanir,

105

94,233TL = 350

1+ T3gp * ﬁ
Y38 = 0@11,92

Bootstrap olarak adlandinlan bu islem, piyasada fiyati olusmus en uzun vadeli tahvil dahil tim
kiymetler igin tekrarlanir. Takip eden béliimde tahvil ve bono tipleri bazinda teorik fiyat hesaplama

ornekleri yer almaktadir.

B.  Bono ve Tahvil Teorik Fiyatlama Ornekleri
a) Iskontolu Kiymet Teorik Fiyatlama Ornegi
Iskontolu kiymetlerin teorik fiyat hesaplamasinda asagidaki islem adimlari takip edilir.
i. lIskontolu kiymet nakit akimlarina aynistinilir. (iskontolu bir kiymetin, tek nakit akimi
vadesinde olugur ve tutar nominal degerine esittir.)
ii.  Mevcut verim egrisinden vade giniine karsilik gelen faiz orani interpole edilir. (Faiz
orant interpolasyonunda verim egrisi olusturulmasinda kullanilan fonksiyon uygulanir.

8



Ornegin verim egrisi lineer spline yéntemi ile olusturulmussa, faiz orani
interpolasyonunda lineer spline fonksiyonu kullanilir.)
iii.  Elde edilen faiz orami ile nakit akimi indirgenir. (Nakit akiminin net bugiinki degerinin

bulunmasinda asagida yer alan denklem kullanilir.)

A

iskontolu Devlet Tahvili Teorik Fiyatiyygy, = 170D

Iskontolu Devlet Tahvili Teorik Fiyatiy,gun
= Hesaplamamnin yapildig gindeki teorik fiyat
A = Anapara tutari
r = Verim egrisinde vadeye karsilik gelen basit faiz orant
T = Tahvilin vadesi(Tenor)

iskontolu Kiymet Fiyatlama Ornegi:

Ornek Tahvil | TRT030816TXX

05/05/2016 | 03/08/2016 02s | 10 %9,5

[ 100
1+ (0,095 % 0,25)

Iskontolu Devlet Tahvilinin llgili Giindeki Teorik Fiyat1 =

Iskontolu Devlet Tahvilinin lgili Giindeki Teorik Fiyat1 = 97,68 TL

Ornekteki Iskontolu Devlet Tahvilinin Teorik Fiyat: 97,68 TL’dir

b) Sabit Kupon Faizli Kiymet Teorik Fiyatlama Ornegi
Sabit kupon faizli kiymetlerin teorik fiyat hesaplamasinda asagidaki islem adimlari takip edilir.

i.  Sabit kupon faizli kiymet nakit akimlarina ayrigtirilir. (Sabit kupon faizli kiymetler, nakit
akimlarina ayristirldiginda, kupon vadelerinde kupon tutari kadar ve vadede anapara
tutan (nominal tutar) kadar nakit akimi olusur.)

ii. Mevcut verim egrisinden tim nakit akimlarinin vade ginlerine karsilik gelen faiz

oranlari interpole edilir. (Faiz orani interpolasyonunda verim egrisi olusturulmasinda



kullanilan fonksiyon uygulanir. Ornegin verim e@risi lineer spline yontemi ile
olusturulmussa, faiz orani interpolasyonunda lineer spline fonksiyonu kullanilir.)

iii.  Elde edilen faiz oranlari ile nakit akimlari indirgenir.

iv.  Hesaplanan nakit akimlarina iligkin net bugiinkii degerler toplanir, bu sayede teorik

fiyat elde edilir.

c 4 A
1+ (l"i * Ti) 1+ (l'i § T]))

Sabit Faizli Tahvil Teorik Fiyaty,gin = (
i=0

Sabit Faizli Tahvil Teorik Fiyatiy,gin = Hesaplamanin yapildig: gindeki teorik fiyat
¢ = Sabit kupon tutart

A = Anapara tutari

r; = Verim egrisinde ilgili vadeye iliskin basit faiz orant

T; = llgili nakit akvminin vadesi(Tenor)

n = Nakit akim sayist

Sabit Faizli Devlet Tahvili Teorik Fiyatlama Ornegi:

Ornek Sabit Faizli Tahvil TRT020817TXX

Dénemlik Kupon Odemesi |3 TL

05/05/16 | 03/08/16 | 0,25 3 %9,25 [ 3 ] — 2093
| 1+ (0,0925 = 0,25) :
05/05/16 |01/02/17| 0,76 3 %9,5 2 ] — 280
1+ (0,095 * 0,76) :
05/05/16 | 02/08/17 | 1,26 103 %9,75 103
[1 + (0,0975 * 1,26)
=91,73

Sabit Faizli Devlet Tahvilinin lgili Giindeki Teorik Fiyat1 = 2,93 + 2,80 4+ 91,73 = 97,46
Ornekteki Sabit Faizli Devlet Tahvilinin Teorik Fiyat: 97,46 TL'dir

10



c) Degisken Kupon Faizli Kiymet Teorik Fiyatlama Ornegi
Degigken kupon faizli kiymetlerin teorik fiyat hesaplamasinda asagidaki islem adimlari takip edilir.

i.  Degisken kupon faizli kiymet nakit akimlarina ayristinhir. (Degisken faizli kiymetlerin
nakit akimlarina ayristinimasinda bilinen kupon faizinin tim kupon édemeleri igin
gecerli olacagi varsayilir, bu gercevede degisken kupon faizli kiymetler nakit akimlarina
aynistirldiginda, kupon vadelerinde bilinen son kupon tutarina esit tutarda ve vadede
anapara tutar (nominal tutar) kadar nakit akimi olusur.)

ii.  Mevcut verim egrisinden tiim nakit akimlarinin vade ginlerine karsilik gelen faiz
oranlan interpole edilir. (Faiz orani interpolasyonunda verim egrisi olusturulmasinda
kullanilan fonksiyon uygulanir. Ornegin verim egrisi lineer spline yoéntemi ile
olusturulmussa, faiz orani interpolasyonunda lineer spline fonksiyonu kullanilir.)

iii.  Elde edilen faiz oranlari ile nakit akimlari indirgenir.

iv.  Hesaplanan nakit akimlarina iliskin net bugiinki: degerler toplanr.

n

Degisken Kupon Fazili Tahvil Teorik Fiyatpygin = E (

i=0

c " A
1+(I'5*Ti) 1+(I"-*Ti)

)

Degisken Kupon Faizli Tahvil Teorik Fiyatipy,gin
= Hesaplamanin yapildig: gindeki teorik fiyat
¢ = Bir sonraki donemde 6deyecegi kupon tutari
A = Anapara tutari
r; = Verim egrisinde ilgili vadeye gelen getiri orani
T; = llgili nakit akvminin vadesi(Yil cinsinden)
n = Nakit akim sayist

11



Degisken Kupon Faizli Devlet Tahvili Teorik Fiyatlama Ornegi:

Degisken Kupon Faizli Tahvil TRT020817TXX

Bilinen Son Kupon Tutari 4TL

05/05/2016 | 03/08/2016 | 0,25 4 9%9,25 [ 4 ] =301
1+(0,0925%0,25)] ™
05/05/2016 | 01/02/2017 | 0,76 4 %9,5 [ 4 ] —373
[1+ (0,095+0,76)| — ™
05/05/2016 | 02/08/2017 | 1,26 104 %09,75 104
[1 + (0,0975 * 1,26)
= 92,62

Degisken Kupon Faizli Tahvilin [lgili Giindeki Teorik Fiyati = 3,91 + 3,73 + 92,62 = 100,26
Degisken Kupon Faizli Devlet Tahvilinin Teorik Fiyat: 100,26 TL dir

d) TUFE’ye Endeksli Devlet Tahvili Teorik Fiyatlama Ornegit
TUFE’ye endeksli kiymetlerin teorik fiyat hesaplamasinda asagidaki islem adimlar takip edilir.

i.  TUFE'ye endeksli kuponlu kiymet nakit akimlarina ayristirilir. (Kagidin nakit akimlarina
ayrigtinlmasinda, her kupon 6demesinde risk primi kadar sabit getiri olusacag
varsayilir, bu cercevede TUFE’ye endeksli kiymetler nakit akimlarina ayristirildiginda,
kupon vadelerinde risk primine esit tutarda ve vadede anapara tutari (nominal tutar)
kadar nakit akimi olusur.)

ii.  Mevcut verim egrisinden tim nakit akimlarinin vade glinlerine karsilik gelen faiz

oranlar interpole edilir. (Faiz orani interpolasyonunda verim egrisi olusturuimasinda

1 2018 yilindan itibaren teorik fiyatlama yapilacaktir.

12



kullamlan fonksiyon uygulanir. Ornegin verim egrisi lineer spline yontemi ile
olusturulmussa, faiz orani interpolasyonunda lineer spline fonksiyonu kullanilir.)

iii.  Elde edilen faiz oranlari ile nakit akimlar indirgenir.

iv.  Kupon vadeleri igin endeks artis tahmini yapilir. (Endeks artis tahmininde éncelikle
TUFE endeksinin kupon vadelerine denk gelen gelecek degerleri tahmin edilir, daha
sonra gelecek igin tahmin edilen degerlerin endeksin ihrag tarihindeki degerine
béliinmesi suretiyle endeks artis orani hesaplanir)

v.  Indirgenmis her bir nakit akimi ilgili vadeye isabet eden endeks aris orani ile carpilarak
olceklendirilir.

vi.  Olgeklendirilen nakit akimlari toplanarak teorik fiyata ulasilir,

n

Teorik Fivat A; Endeks;
= *®
SO S hugen 1+ (r; +T) Endeksinra,

i=0
Teorik Fiyat,, gon = Hesaplamamin yapildig: gindeki teorik fiyat

A; = llgili nakit akimindaki kupon tutari

r; = Verim egrisinde ilgili vadeye gelen getiri orant

T; = llgili nakit akvminin vadesi(Yil cinsinden)

Endeksi; = Hazine Mistesarligi' min yayinladig: referans endekslere gore Takasbank
tarafindan hesaplanmus ilgili nakit akiminin refereans endeksi

Endeksijp,q, = Hazine Mistesarligi'nin tahvilin ihrag giini igin yayinladif referens endeks
n = Nakit akim sayist
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TUFE’ye endeksli Devlet Tahvili Teorik Fiyatlama Ornegi:

Ornek TUFE’ye endeksli Tahvil

TRT020817TXX

Dénemlik Kupon Odemesi

1,5TL

Tahvilin ihrag glinindeki referans endeks

283000

05/05/16

03/08/16

0,25

15

%9,25

284000

L5 * 553000
1+ (0,0925 * 0,25)

= 1,47

284000 ‘

05/05/16

01/02/17

0,76

S

%9,5

285000

285000

15+
283000 | _ 1 44

1+ (0,095 * 0,76)

05/05/16

02/08/17

1,26

101,5

%9,75

286000

101,5 * 286000
1+ (0,0975 * 1,26)

=91,35

TUFE'ye endeksli Devlet Tahvilinin Ilgili Giindeki Teorik Fiyat1 = 1,47 + 1,41 + 91,35 = 94,23

Ornekteki TUFE’ye endeksli Devlet Tahvilinin Teorik Fiyat: 94,23 TL'dir

C. Pay Senedi ve Yatirim Fonu Teorik Fiyatlamasi
Teminata konu varliklardan pay senetlerinin ve borsa yatirim fonlarninin teorik fiyat hesaplamasinda,

fiyat olusmayan pay senedi veya borsa yatinnm fonunun dahil olduklar endekse paralel bir seyir izledigi

varsayilarak teorik fiyati modellenir.

Takasbank tarafindan kullanilan teorik fiyatlama formiilii asagidaki gibidir:

Fiyat, = [

BIST100 Endeksi, — BIST100 Endeksi,_4

BIST100 Endeksi;_,

+ 1] ¥ Fiyatt_l
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Pay Senedi Teorik Fiyatlama Ornegi:

BIST100 Endeksinin llgili Giindeki Degeri (t) 86378.33 -

86378.33 — 85260.85
85260.85

Pay Senedinin llgili Giindeki Fiyati, = %101.311 = 12.15 = 12.31 TL

Pay Senedinin ilgili Giindeki Fiyati, = [ + 1] *12.15

Ornekteki Pay Senedinin Teorik Fiyat: 12.31 TL'dir

Tereddiit edilen hususlar igin iletisim bilgisi:
Merkezi Karsi Taraf Bolimii

N. Burak AKAN: + (90) 212 315 22 43
Hayrettin KONUK: + (90) 212 315 22 09
Selin DINDAROGLU: + (90) 212 315 22 44
Osman CAKIR: +(90) 212 315 22 51

X It‘
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