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1. GENEL DEGERLENDIRME

Borsa Istanbul ile Nasdaq arasinda imzalanan stratejik ortaklik anlasmasi gergevesinde
2014 y1l1 Ocak ayinda baslatilan BISTECH Teknolojik Doniisiim Programi diinya genelinde segkin
borsalar tarafindan kullanilmakta olan Genium INET yazilimi ve diger teknolojik bilesenlerin
Tirkiye sermaye piyasasi mevzuatina uyumlu olarak revize edilmesi ve yeniden gelistirilmesini
hedeflemektedir.

Bir ana program altinda ¢ok sayida biiyiik ¢apli projeden olusan BISTECH teknolojik,
organizasyonel ve operasyonel gelismeleri igeren ve yillara yayilan yogun bir programdir.
Programin ilk somut sonucu yeni teknolojinin 30 Kasim 2015 tarihinde Borsa Istanbul Pay
Piyasasi’nda basarili bir sekilde hayata gegirilmesi oldu. Program’in ikinci agamas1 kapsaminda,
Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas1 06 Mart 2017 giinii aym derecede basarili bir gegis yaparak
BISTECH sistemi iizerinde ¢alismaya basladi. Programin gelinen son asamasinda ise Bor¢lanma
Araglar1 Piyasasi’nin ve Kiymetli Madenler ve Taglar Piyasasi’nin BISTECH sistemine gecisi i¢in
caligmalar devam etmektedir.

Hayata gegirilen BISTECH projesi kapsaminda, Pay Piyasasi ve VIOP’ta Takasbank MKT
hizmeti vermektedir. Bu hizmeti verirken risk yonetiminde kullanilan Delta Hedge Margin Modeli,
BISTECH o6ncesinde kullanilan SPAN yontemine benzetilmistir.

Oniimiizdeki dénemde Borglanma Araglar1 Piyasasi’nda BISTECH gegisiyle birlikte
Takasbank bu piyasada MKT hizmeti vermeye baslayacaktir. Hali hazirda Borsa Istanbul
tarafindan yonetilen risk ve teminat yonetimi Takasbank MKT bdliimii tarafindan yonetilmeye
baslanacaktir. Bu kapsamda risk yonetimi sisteminde BISTECH altyapisindaki Nakit Akim
Teminatlandirma (CFM — Cash Flow Margin) yontemi kullanilacaktir.

Bu ¢aligmada BAP’ta kullanilacak Nakit Akim Teminatlandirma yontemindeki metodoloji
aciklanacak ve kiymet bazinda hesaplama ornekleri verilecektir.

Sorulariniz igin telefon numaralari:

Osman CAKIR (MKT Merkezi Risk Yonetimi) : 0(212) 315 2251

Bekir AYHAN (MKT Merkezi Risk Yonetimi) : 0(212) 315 2253
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2. GIRIS

Borsa Istanbul Bor¢lanma Araglari Piyasasi'nda (BAP) BISTECH altyapisina gegisin
ardindan bu piyasa i¢in yiiriitiilecek olan risk ve teminat hizmetleri Takasbank biinyesine
aliacaktir. BAP’ta kullanilmas1 6ngoriilen risk ve teminat hesaplama metodolojisi sabit getirili
finansal iirlinler i¢in tasarlanmis olan Nakit Akim Teminatlandirma (CFM -Cash Flow Margining)
modelidir. CFM, sabit getirili menkul kiymetlerin cesitli yontemlerle olusturulmus verim
egrilerine uygulanacak stres senaryolar1 iizerinden risk hesaplanmasina dayanmaktadir. CFM
ayrica, farkli verim egrilerine uygulanacak olan stres senaryolar1 arasinda korelasyon tanimaya da

imkan saglamaktadir.

Diger tiim risk modellemelerinde oldugu gibi, CFM’in de amact sabit getirili menkul
kiymetlerin yarattig1 pozisyonlarin teminat gereksinimini hesaplamaktir. CFM yonteminin; islem,
pozisyon ve portfdy degerlerinin risk seviyesi ile olan iligkisini g6z 6niinde bulunduran kapsamli

bir teminatlandirma yontemi oldugu degerlendirilmektedir.

CFM ile {iretilen toplam teminat gereksinimi temel olarak baslangic marjini ve degisim
marjininden olugmaktadir. Stresli ve stressiz net bugiinkii degerler arasindaki fark baslangi¢
marjinini olusturur. Islem fiyat1 ile son fiyat arasindaki fark ise degisim marjinini olusturur.
Uretilen marjin yiikiimliiliiklerine karsin, yatirilan teminat BISTECH sistemi igerisinde hali hazirda
VIOP ve Pay Piyasasi’nda oldugu gibi degerlenir. Giin sonu ve giin igi teminat tamamlama
cagrilart, CFM metodunun hesapladigi risk ile BISTECH sisteminde degerlenen teminat degerleri

karsilastirildiktan sonra belirlenir.



3. NAKIT AKIMLARI

Isminden de anlasilabilecegi lizere CFM ydnteminin 6ziinde degerlendirmeye konu
kiymetin gelecekteki nakit akiglart yer almaktadir. Teminat gereksinimi hesaplanirken biitlin sabit
getirili menkul kiymetler kendi nakit akimlarinin bir toplami olarak temsil edilirler. Dolayistyla her
bir {iriin i¢in belirlenen senaryodaki net bugiinkii degeri (NBD), bu iiriiniin biitiin nakit akislarinin
bugiinkii degerlerinin bir toplami olarak ifade edilir. CFM’in inceledigi bu nakit akimlar1 sabit ve

degisken olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
3.1. Sabit Nakit Akimlar

Onceden bilinen ve degismeyen nakit akimlar1 sabit nakit akimlar1 olarak adlandirilirlar.

Bunlar;
o Vadesinde 6denen Tahvil/Bono nominal tutar1
o Tahvil ya da swap kuponlari
o Repoya konu iki tarafli 6demeler
o Odemeleri sabit hale getirilmis degisken nakit akimlar

Ileride gerceklesmesi beklenen sabit nakit akislar: bugiinden iskonto edilerek NBD’ler elde

edilir.
3.2 Degisken Nakit Akimlar

Degeri bugiinden bilinemeyen nakit akimlar1 degisken nakit akimlari olarak tanimlanabilir.
Nakit akimin biiyiikliigii 6nceden belirlenmis, gelecekteki herhangi bir tarih olarak belirlenebilir.
Degisken nakit akimlarinin NBD’leri oncelikle bu akimlarin tahmin edilmesi, daha sonra bu

degerlerin iskonto edilmesi seklinde bulunur.

CFM ile ilgili dikkat edilmesi gereken bir husus, nakit akimlarimin ilgili kiymetin
verilerinden ve farkli senaryolarla degerlemeye tabi tutulmasindan elde edilmesidir. Bir kiymetin
piyasa degerinin en dogru sekilde hesaplanabilmesi adina degisken nakit akimlarinin tahmin ve

iskonto edilmesi i¢in fiyat tasiyicilart niteliginde olan verim egrilerinin dnemi biiytiktiir.



4. VERIM EGRILERIi

Verim egrisi, ya da diger adiyla getiri egrisi, vade ve faiz oranlar1 arasindaki iliskinin
grafiksel gosterimidir. Verim egrisinin sekli merkez bankalar1 gibi karar vericilerin, ekonomistlerin
ve yatirimcilarin gelecekte piyasanin ve ekonominin durumu ile ilgili tahmin yapmalarini ve buna

gore gelecekle ilgili karar almalarini saglayan 6nemli bir gostergedir.

Bagka bir ifadeyle verim egrisi, herhangi bir zaman diliminde bir yatirim aracinin gesitli
vadeleri ile bu vadelerdeki getirileri arasindaki iligskinin grafiksel ifadesidir. Dikey eksende getiri,
yatay eksende ise vadeler yer alir. Getiri egrileri, pozitif egimli (normal) getiri egrisi, negatif egimli
(inverted) getiri egrisi, dliz getiri egrisi ve orta vadelerde yiiksek getiriyi ifade eden (bell shape)

getiri egrileri olarak siniflandirilirlar. Egrinin zaman i¢indeki hareketleri;

o Diklesmesi, “steeping” (pozitif egimli bir egri s6z konusu ise egrinin orijine uzak
kisminin yiikselmesi, yakin kisminin diismesi, egimin artmasi),

o Diizlesmesi, “flattening” (pozitif egimli verim egrilerinde orijine uzak kismin
diismesi, yakin kismin ylikselmesi, egimin azalmast),

o Egrinin seklinin degismeden yukar1 asagi hareket etmesi, “paralel shift” olarak

adlandirilir.

Egrinin egiminin artmasi, uzun vadede faizlerin (enflasyonun) yiikselecegi beklentisini
yansitir. Egimin azalmasi, diger bir deyisle pozitif egimli bir getiri egrisinin diizlesmesi (orijine
yakin tarafin yiikselip, uzak tarafin diismesi) ise, yatirimcilarin ileride faizlerin diisecegi beklentisi
ile mevcut faiz oranlarindan daha uzun siire faydalanmak i¢in uzun vadeye yoOnelmelerini,
dolayisiyla artan talep ile bu vadede getirinin diismesini, fon talep edenlerin de ileride daha diisiik
faiz oranlarindan bor¢lanma imkani imkani1 dogacag beklentisi ile kisa vadeyi tercih etmelerini,

dolayisiyla arz fazlasi nedeniyle getirinin artmasini ifade eder.

Nakit Akim Teminatlandirma modelinin en énemli fonksiyonlarindan biri gelecek nakit
akimlarmin bugiinkii degerlerini bulabilmesidir. Bunu yapabilmek icin gelecek nakit akimlarini
bugiine  indirgeyebilece§imiz  verim  egrilerine  sistemde  ihtiyag  bulunmaktadir.

Teminatlandirmasin1 yapacagimiz enstriimanin tipine gore farkli verim egrileri olusturabilir,



olusturulan verim egrilerini de yine enstriiman tipine gore farkli risk hesaplamalarinda

kullanilabilir.

Belirli bir anda bir yatirim aracinin ¢esitli vadeleri ile bu vadelerdeki getirileri arasindaki
iligkinin grafiksel ifadesi olarak tanimlanabilen verim egrisi, ayn1 kredi riski, likidite ve vergi
ozelliklerine sahip farkli vadelerdeki finansal araglarin, vadeye gore farklilasan getiri oranlarini
gosteren bir egridir. Sistemde cizilecek Tiirk Lirast ve yabanci para verim egrileri, ilgili glinde
islem goren T.C. Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihra¢ edilmis iskontolu ve sabit kupon faizli
bor¢lanma araglarinin basit faiz oranlarini1 kullanmaktadir. Bunun yaninda 6zel sektor tahvilleri
kullanilarak farkli tipte verim egrileri de ¢izilmektedir. Bu kapsamda DiBS’lerin, OSBA’larmn ve
T.C. Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihrag¢ edilen Euro tahvillerin teorik fiyatlar1 risksiz faiz oranlari

kullanilarak belirlenmektedir.

Tiirk Liras1 verim egrisinin olusturulmasinda ilk adim gozlemlenen iskontolu DiBS’lere ait

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

Tablo 1-Verim egrisinin noktalarinin olusturulmasi

Vadeye Faiz 12
Kalan Siire Oram 10 - ¢ -
(Giin) (%) s e i
TRTAAA 35 8 5
TRTBBB 101 9 .
TRTCCC 140 10
TRTDDD 192 1 ?
TRTEEE 323 10 0
0 50 100 150 200 250 300 350

Verim egrisinin olusturulmasi icin takip eden adim goézlemlenen faiz oranlarmnin
birlestirilerek, vade getiri uzayinda kesikli yapidan stirekli forma dontilmesidir. Sistem lineer ve
cubic spline metodlari ile gézlemlenen faiz orani noktalarini birlestirebilmektedir. Asagida bahsi

gecen yontemlere iliskin agiklamalar verilmektedir.



4.1. Lineer Spline metodu
Verim egrisinin olusturulmas: ic¢in faiz oranlarinin kesikli yapidan siirekli yapiya
doniistiiriilmesi isleminde, lineer spline metodunun kullanilmasi durumunda, gozlemlenen faiz
orani noktalar1 birinci dereceden bir fonksiyon ile birlestirilir. Olusturulan dogrudan faiz

interpolasyonu i¢in kullanilmasi gerekli matematiksel fonksiyon asagida yer almaktadir.

T, -T,

X 3
fry)=r+ M q* (—365 )

x=x noktas icin hesaplanacak faiz orani

i=j noktasi i¢in bilinen faiz orani

M+ 1=j noktasi icin bilinen faiz orani ile (i+1) noktasi i¢in bilinen faiz orani arasindaki egim

Tx:x noktasindaki vadeye kalan giin sayisi (TxE[Ti’Ti + 1])

Ti=i noktasindaki vadeye kalan giin sayisi

Faiz orani bilinen her 2 nokta arasinda yeni bir fonksiyon olusturularak verim egrisi stirekli
hale getirilir. Verim egrisinin olusturulmasi amaciyla kullanilan gézlemlenen faiz orani sayisi

arttik¢a verim egrisinin vade getiri tercihlerini aciklama giiciiniin artt1g1 varsayailir.

4.2. Cubic Spline Metodu
Daha ¢ok dogrusal olmayan (non-lineer) karakterli finansal iiriinlerin fiyatlamasinda hassas
sonuglar iireten cubic spline metodunun temel amaci, 1.tiirevi ve 2.tiirevi daha diiz bir verim egrisi
olusturmaktir. Bu nedenle olusan noktalar arasi fonksiyon 3.derecedendir. 2 nokta arasindaki

fonksiyon asagidaki sekilde gosterilebilir:

(t-t) t—t, t-t
/ +c-*(—1)2+d * (——

S(t)=a,+b;*
]() ] J 365 J*365

Sj(t)=j noktasi icin hesaplanacak faiz orani
t=Vadeye kalan giin sayisi (te[tj’tj + 1])

tj:j anindaki vadeye kalan giin sayisi



Verim egrisinin siirekli hale gelebilmesi i¢in faiz oranlar1 bilinen her 2 nokta arasinda 4 b}'

% ve d/’ degerlerinin bulunmasi gerekir. Bu dort bilinmeyenin bulunabilmesi i¢in matematiksel

olarak sonucu bilinen 4 polinoma ihtiya¢ vardir:

e 2 nokta arasindaki baslangi¢ faiz orani verisi oldugu i¢in S]. (x]-) =Y

e 2 nokta arasindaki bitis faiz orani verisi oldugu i¢in SJ' (xj + 1) =Yj+1

e 1. tiirevin sifira esit olmas1 gerekliliginden. SJ' (xj) =0

e 2. tiirevinin de sifira esit olmasi gerekliliginden.sj (x]) =0

Bilinen bu polinomlar sonucuyla yapilan hesaplamalar sonucunda 4, bJ' , S ve d}' katsayilar1 her

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

4.3. Bootstrap metodu

Verim egrisinin olusturulmasinda 3. adim ise sabit kupon faizli tahvillerin verim egrisine
eklenerek egrinin kapsadig1 vade doneminin uzatilmasidir. Bu amaca yonelik olarak oncelikle, en
kisa vadeliden baslamak {izere verim egrisinin olusturulmasinda kullanilacak islem ge¢mis, diger
bir ifade ile piyasa fiyat1 belirli sabit kupon faizli tahvillerin nakit akimlar1 ayristirillir. Mevcut
verim egrisi vade donemi icerisinde kalan nakit akimlarinin verim egrisindeki faizler interpole
edilerek net bugiinkii degerleri bulunur, faizi belli olmayan mevcut verim egrisinin vade donemi
disina sarkan nakit akimlari i¢in faiz iterasyonu yapilir, bu faiz iterasyonunda temel amag tiim

kupon nakit akim toplamlarini tahvilin piyasa fiyatina esitleyen faiz oraninin belirlenmesidir.

Ornegin; iskontolu DiBS’lere ait faiz oranlarinin vade/getiri (faiz oran1) koordinat eksenine
islenmesi ve aralarmin doldurulmasiyla elde edilen verim egrisi sekildeki gibi olsun. Iskontolu

DIBS’ler vasitasiyla olusturulan verim egrisinin vade donemi 323 giindiir.



Tablo 2-Verim egrisinin noktalarinin birlestirilmesi

Vadeye Faiz

Kalan Siire Oram

{Giin) (%)
TRTEBE 101 9 4
TRTCCC 140 10 5
TRTDDD | 192 1
0
TRTEEE 313 10 0 50 100 150 200 250 300

Fiyat1 bilinen (99 TL), verim egrisinin uzatilmasi amaciyla kullanilacak sabit faizli

tahvilinin nakit akimlar1 ise agagidaki verilmistir.

Tablo 3-Sabit faizli tahvilin nakit akimlar:

Kupon Oran Kupona Kalan Bilinen getiri ~ Net Bugiinkii
Siire (Gtlin) oranlar1 Deger
5 170 10.5 4.767
105 (Anapara dahil) 350 X Y

Bootstrap olarak adlandirilan bu islem, piyasada fiyati olusmus en uzun vadeli tahvil dahil

tiim kiymetler icin tekrarlanir.

350



S. TEMEL BILESENLER ANALIZI (PRINCIPAL COMPONENT)

Eldeki verim egrisi sayesinde hesaplanan gelecekteki nakit akimlarinin bugiinkii degeri,
verim egrisinin seklinde yasanacak herhangi bir degisiklige bagl olarak degisecektir. Verim
egrileri ¢ok farkli degisikliklere maruz kalabilirler fakat ampirik caligmalardan elde edilen
sonuglara gore egrinin 3 temel bileseni, olusabilecek tiim degisikliklerin biiyiik ¢ogunlugunu

aciklayacak niteliktedir.

Bu boliimde ilk 3 temel bilesen iktisadi bakis agisiyla tanimlanmaya caligilacaktir. Bununla
birlikte CFM’in teminat gereksinimi hesaplamalarinda kullanmak iizere stres senaryosu

uygulanmis verim egrilerini nasil kullandigina iligkin genel bir agiklama yapilacaktir.

Temel Dbilesenler, (Principal Components-PC), verim egrilerindeki bagimsiz

(korelasyonsuz) degisiklikler olarak tanimlanabilir.

5.1. PC 1: Paralel Kayma
Verim egrileri icin ilk temel bilesen tiim egrinin paralel bir sekilde kaymasidir. Bu bilesen
genellikle verim egrisinin ge¢mis dalgalanmalarinin %75-%85’ini kapsar. Ayrica degisen
ekonomik faktorlerin faiz piyasasinda bir biitiin olarak artma ya da azalma sonucunu vermesi

anlagilabilir bir durum olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

5.2. PC 2: Egimin Degismesi
Ikinci temel bilesen egrinin egiminin degismesidir. Bu bilesen de genellikle egrinin gegmis

dalgalanmalarinin %10-%15 civarini agiklamaktadir.

5.3. PC 3: Egrilik Derecesinin (Curvature) Degismesi
Ucgiincii bilesen de egrinin egrilik derecesinin degismesidir. Bu son bilesen de genellikle

egrinin gegmis dalgalanmalarinin %3-%35 gibi bir oranini aciklar.
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Sekil 1-Verim egrisinin PC1, PC2 ve PC3 ornegi
5.4. Egriye Temel Bilesenlerle Sok Uygulanmasi
I1k {i¢ temel bilesen olusabilecek dalgalanmalarin biiyiik cogunlugunu aciklamakta, bdylece
temel bilesenlerin dogrusal kombinasyonlar1 egrideki degisiklikleri minimum hatayla simiile

etmede kullanilabilmektedir.

BISTECH sisteminde, 3 aylik periyotlarda degerlendirme yapilip, ihtiya¢c duyulmasi
halinde her bir verim egrisine uygulanan 3 temel bileseni, temel bilesenlerin hangi oranda

kullanilacagin1 belirleyecek olan risk parametreleriyle birlikte gilincellenecektir.
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Sekil 2-PC1 ile verim egrisine sok verme (Paralel kaymalarin farkli dereceleri)
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o N k= O

Sekil 3-PC2 ile verim egrisine sok verme (Egim degismesinin farkli dereceleri)
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Sekil 4-PC3 ile verim egrisine sok verme (Egim derecesinin degisiminin farkl dereceleri)

BISTECH sistemi, her islem giiniinde resmi spot egrisine “bootstrap” yontemini
uygulayarak verim egrisini uzatir. Bu egriler sok uygulanmis egrilerin sekillendirilmesine baz
teskil eden egrilerdir. Asagida verilen esitlik resmi egriye sok uygulanarak elde edilen egrinin
simiilasyonunda kullanilmaktadir. Sistem, verim egrilerini ve onun temel bilesenlerini vektorler

olarak tamimlar.

Curveg,,,o; = Curve, + a* PCl+ b*PC2+ c* PC3

a, b ve ¢ her bir temel bilesenin risk parametreleri araliginda +/- degerler alabilecektir.

Teminat gereksinimi, en kotli piyasa kosullar1 varsayimina yakinsayan egri senaryosu

tizerinden hesaplanir.

11



6. RiISK HESAPLAMASI
CFM metodolojisinin temelinde finansal kiymetlerin nakit akimlari, fiyat tasiyicisi niteligi
tasiyan egriler ve bu egrilerin temel bilesenleri yer almaktadir. Bu kavramlarin marjin

hesaplamalarinda ne sekilde kullanilacag: piyasa modeline gore farkliliklar gostermektedir.

Biitiin enstriimanlar i¢in ortak olan bir husus, bu iirlinlerin baslangi¢ teminatlarinin tek bir
egriyle, kuponsuz egriyle, hesaplanmasidir. Farkli piyasa senaryolar1 olusturulurken degerlemeye
iliskin genel bir metodolojiye sahip olmak, takas kurumuna farkli egriler arasinda korelasyon
tanimlayabilme imkani yaratmaktadir. Finansal enstriimanlar piyasa degerlerinin, dolayisiyla

degisim teminatinin, nasil hesaplandigina gore kendi i¢inde farklilagmaktadir.

Bistech sistemiyle birlikte kullanilacak olan Nakit Akim Teminatlandirma Yontemi,
Bor¢clanma Aracglar1 Piyasasi’'nda MKT hizmeti verilen menkul kiymet pozisyonlarindan
kaynaklanan risklerin karsilanmasi amaciyla iiyelere baslangic ve degisim marjini ¢ikarir.
Baslangi¢c teminati, {iyenin temerriide diismesi halinde, temerriidiin ortaya ¢iktig1 andan
coziimlenmesine kadar gegen siirede piyasada meydana gelebilecek fiyat degisimlerini karsilamak
icin baslangigta alinir. Degisim teminati ise, pozisyonlarin cari degerleri ile piyasa fiyatlar

arasindaki fark icin talep edilir.

Baslangic teminati, isleme konu nakit akimlarmin ilgili verim egrileri kullanilarak
hesaplanan net bugiinkii degerleri ile bu egrilere uygulanan soklarin ardindan hesaplanan net

buglinkii degerlerin arasindaki fark kadardir.

Bagslangi¢ Teminati =

(Takasa Konu Nakdin Soksuz Net Bugiinkii Degeri - Takasa Konu Nakdin Soklu Net Bugiinkii
Degeri)+(Takasa Konu Kiymetin Soksuz Net Bugiinkii Degeri- Takasa Konu Kiymetin Soklu Net
Bugiinkii Degeri)

Bor¢lanma Araclar1 Piyasas1t Nakit Akim Teminatlandirma Yonteminde degisim teminati,
isleme konu kiymetlerin takas fiyatlar1 (islem fiyati) ile kiymetin bagl oldugu verim egrisi
kullanilarak hesaplanan teorik fiyat arasindaki farklarin toplami kadardir. Degisim teminati toplam

teminat gereksinimini artirabilir ya da azaltabilir.

Degisim Teminati= Pozisyon tutar: * (Teorik fiyat-Takas fiyati)

12



Degisim teminati hesaplamalarinda teorik fiyat yerine piyasada olusan cari islem fiyatlar
da baz alinabilir. Takasbank, piyasa kosullarin1 goz oniinde bulundurarak kullanilacak yontemi

kiymet tipi ve iliye bazinda belirlemeye yetkilidir.
Degisim Teminati= Pozisyon tutari* (Cari fiyati-Takas fiyati)

Toplam teminat gereksinimi, baslangi¢ teminatinin ve degisim teminatinin toplamina

esittir.
Teminat Gereksinimi=Baslangi¢c Teminati+Degisim Teminatt

Yukarida genel hatlariyla anlattigimiz risk hesabina ek olarak, bu boliimde Borsa Istanbul
Borglanma Araglar1 Piyasasi’nda islem goren kiymetler 6zelinde nasil bir marjin hesaplamasi
yapilacagina dair agiklamalar &rneklerle beraber yer alacaktir. Borsa Istanbul Borglanma Araglari
Piyasasi’ndaki pazarlar asagidaki sekildeki gibidir. Ayrica sekildeki pazarlarin haricinde, Bistech
gecisiyle birlikte Taahhiitlii Islemler Pazar1 diye isimlendirilen bir pazar daha piyasanin altinda

islem gorecektir.

Piyasa Bor¢lanma Araglari Piyasasi

-

Nitelikli
Yatinnmciya

Kesin Alim

Satim Pazan

ihrag Pazar

07.02.1993

Birinci El Islemler
Ozel Sektér Borglanma Araglaninin ihraci
yapilir, BAP biinyesinde birinci el

, iglemlerin yapildi§ tek pazardir !

Eurotahvil Pazarlar Eurotahvil

Uluslararasi Tahvil Pazarhkh islemler
13.09.2013 itibariyla BAP’a Pazari (UTP) §
baglandilar. Plntf::!rrnu
(EPiP)

Sekil 5-Bor¢lanma Araglar: Piyasas: Pazarlart
6.1. (Kesin Alim Satim Pazar1) — (Nitelikli Yatirimciya Ihrac Pazan) —
(Uluslararasi Tahvil Pazar1) — (Eurotahvil Pazarhikh islemler Platformu) Uriinleri
Nakit Akim Teminatlandirma yonteminde kiymetlerin islem gordiigli pazardan ziyade,

kiymetin tipi ve nakit akimlar1 6nemlidir. Bu yiizden risk hesaplama yontemlerini kiymet tipine
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gore anlatacagiz. Borsa Istanbul biinyesindeki Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi’nin alt pazarlarindan

Kesin Alim Satim Pazari’nda, Nitelikli Yatinmciya Ihra¢ Pazari’nda, Uluslararasi Tahvil

Pazari’'nda ve Eurotahvil Pazarlikli islemler Platformunda islem goren kiymet tipleri asagidaki

gibidir:

Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri
o Iskontolu Devlet Tahvilleri
o Sabit Kupon Odemeli Devlet Tahvilleri
o Degisken Kupon Odemeli Devlet Tahvilleri
o Enflasyona Endeksli Kupon Odemeli Devlet Tahvilleri
Kamu Kira Sertifikalar
o Sabit Kira Odemeli Kamu Kira Sertifikalari
o Enflasyona Endeksli Kira Odemeli Kamu Kira Sertifikalar
o Sabit Kira Odemeli Yurtdis1 Thra¢ Kamu Kira Sertifikalart
Kupon/Kira Odemeli Devlet i¢ Borglanma Senetlerinin Ayristirilmis Halleri
o Kupon/Kira Odemeli Devlet I¢ Borglanma Senetlerinin Ayristirilmis
Kuponlari/Kiralari
o Kupon/Kira Odemeli Devlet i¢ Borglanma Senetlerinin Ayristiriimis
Anaparalari
Euro Devlet Tahvilleri (Eurobond)
Ozel Sektor Borglanma Araclari
o Iskontolu Ozel Sektér Borglanma Araglar
o Sabit ve Degisken Kupon Odemeli Ozel Sektdr Borglanma Araglart
o Enflasyona Endeksli Kupon Odemeli Ozel Sektdr Borglanma Araglari
o Sabit ve Degisken Kupon Odemeli Ozel Kira Sertifikalar1

6.1.1. Devlet i¢ Bor¢clanma Senetleri Risk Hesaplamasi

Devlet i¢ Borglanma Senetleri (DIBS), Hazine Miistesarlig1 tarafindan yurt ici piyasada

ihrag edilen bor¢lanma senetlerini ifade etmektedir. Borglu olan devlet, DIBS sahiplerine kupon

odeme tarihlerinde ve vade sonunda borglu oldugu tutar1 8der. DIBS’ler vadeleri boyunca ikincil

piyasalarda kisi ve kurumlar tarafindan alinip satilabilmektedir.
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DIBS’ler vadelerine, ihra¢ yontemlerine, ihrac edildikleri para birimi cinsine, faiz 6deme

tiirlerine, iizerlerinde kupon tasiy1p tasimamalaria gore farkli agilardan siniflandirilabilir.

6.1.1.1.  iskontolu Devlet Tahvilleri
Borsa Istanbul Bor¢lanma Araglar1 Piyasasinda islem géren iskontolu devlet tahvilleri, faiz
Odemesi anapara ile birlikte vade sonunda olan devlet tahvilleridir. Ara donemlerde herhangi bir
kupon 6demesi olmayan bu senetlerin kotasyon sekli getiri olup, kirli fiyat {izerinden takasi
gerceklesir. Vadesi boyunca sadece bir nakit akimi oldugu i¢in, risk hesab1 da tek bir nakit akim

ustiinden olacaktir.

A iyesinin 10 milyon b nominal degerinde vadesine 1 yil kalmis iskontolu bir devlet

tahvilini %12  basit  getiriyle aldigin1  varsayalim. Bu  islemin takas fiyati

10.000.000
=8.928.571 b

(1+0,12+1) olacaktir. Nakit akis tablosunun sematize edilmis hali de asagidaki

gibi olacaktir. Alis islemi oldugundan T giinii para ¢ikisi, T+365 giinii ise para girisi vardir.

(Kiymet)

10.000.000 £

Tgijni] l’
l T+365 glin

8.928.571 %

(Nakit)

Sekil 6-Iskontolu Devlet Tahvili Ornek Nakit Akimi

Tablo 4-Iskontolu Devlet Tahvili Ornek Risk Hesaplamasi

Nakit Kiymet
Stressiz NBD -8.928.571 b 8.849.558 b
Stresli NBD -8.928.571 b 8.695.652 b
Baslangic Marjini - b 153.905 b -153.905 b
Degisim Marjini | -8.928.571b 8.849.558 b - 79.014
Toplam Marjin | - 232.919 b

Ornekteki islemin takas fiyat1 8.928.571 b iken, teorik fiyat: 8.849.558 & oldugu igin,
aradaki 79.014 b fark degisim marjinidir.
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Islemden kaynakl1 baslangi¢ marjinini bulurken, 6nce nakitin stressiz ve stresli net bugiinkii
degerleri bulunarak farklar1 alinir. Ornekte nakitin ¢ikis tarihi bugiin oldugu icin stressiz ve stresli
net bugiinkii degerleri birbirine esittir. Yani nakitten kaynakli baglangi¢ marjini yoktur. Daha sonra
kiymet nakit akiminin stressiz ve stresli net bugiinkii degerleri bulunarak farklar1 alinir. Ornekte
stressiz net bugiinkii degeri, teorik fiyati, 8.849.558 § iken, stresli net bugiinkii degeri 8.695.652
b’ye inmigstir. Bu islemde risk senaryosu gelecek paranin degerinin azalmasi oldugu i¢in, aradaki

153.905 b’lik fark kiymetten kaynakli baslangic marjinidir.

Bu alis isleminde takas fiyati teorik fiyattan daha az oldugu i¢in, degisim teminati toplam
teminat gereksinimini artirmaktadir. Bu durumda toplam teminat gereksinimi 232.919 b olarak

cikmaktadir.

6.1.1.2.  Sabit ve Degisken Kupon Odemeli Devlet Tahvilleri

Borsa Istanbul Bor¢lanma Araclar1 Piyasasinda islem gdren sabit ve degisken kupon
odemeli devlet tahvilleri, faiz 6demesi kupon donemlerinde ve anapara 6demesi ile birlikte vade
sonunda olan devlet i¢ bor¢clanma senetleridir. Bu senetleri kotasyonu temiz fiyat, takasi ise kirli
fiyat iizerinden gerceklesir. Sabit kupon 6demeli devlet tahvillerinin kupon dénemlerinde ne
oranda kupon dagitacagi belli iken, degisken kupon 6demeli devlet tahvillerinin kupon
donemlerinde ne oranda kupon dagitacagi degiskenlik gosterir. Sadece bir sonraki 6deyecegi kupon
orani belli olan bu tiir senetlerde, kupon orani ihalelerde ortaya ¢ikan faizlere, enflasyona ve doviz

kuruna endeksli olabilir.

Nakit Akim Teminatlandirma yonteminde bu tiir kiymetlerin risk hesab1 yapilirken, kupon
O0demelerinin her biri, birer nakit akim olarak degerlendirilir. Degisken kupon 6demeli devlet
tahvillerinde kupon orani bilinmeyen nakit akimlar1 degerlendirilirken, bilinen bir sonraki kupon
oraninin tiim kupon dénemlerinde dagitilacag: varsayilir. Ornegin; 4 kupon ddemesi kalmis ve bir
sonraki kupon orani %5 olan degisken kupon 6demeli kiymetin, kalan 4 kupon 6demesi de %5
olacakmig gibi risk hesab1 yapilir. %5°lik kupon 6demesi dagitilip, bir sonraki kupon orani %35,5

olarak duyurulduktan sonra, kalan 3 kupon 6demesi %5,5 olacakmis gibi risk hesab1 yapilir.

A tyesinin 10 milyon b nominal degerinde, vadesine 15 ay kalmis yilda iki kez kupon
odeyen yillik %6 faizli sabit kupon 6demeli bir devlet tahvilini 1 giin valorlii 94 § temiz fiyatla
aldigim varsayalim. islenmis faiz oran1 1,48 b olup, islemin takas fiyat1 94+1,48=95,48 b olacaktir.
Nakit akis tablosunun sematize edilmis hali de asagidaki gibi olacaktir. Alis islemi oldugundan
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T+1 giinii para ¢ikisi, sabit kupon 6demeli kiymet oldugundan T+90, T+272 ve T+454 giinii ise

para girisi vardir.

(Kiymet)

|

I | ]
Kupon Kupon Kupon +Anapara

300.000& 300.000% 10.300.000 %

T+1 glind l’ ' l’ l

l T+90 glini T+272 ginii T+454 glin

9.548.352 %

(Nakit)

Sekil 7-Sabit ve Degisken Kupon Odemeli Devlet Tahvili Ornek Nakit Akimi

Tablo 5-Sabit ve Degisken Kupon Odemeli Devlet Tahvili Ornek Risk Hesaplamast

Nakit Kiymet
Stressiz NBD - 9.545.097 b 9.512.095 b
Stresli NBD -9.542.885 I 8.589.543 I
Baslangi Marjini - 2.213 b 022,557 1 - 920.339b
Degisim Marjini - 33003
81 ) -9.545.097b | 9.512.095b
Toplam Marjin | 933.3421

Ornekteki T+1 valorlii islemin takas fiyat1 9.548.352 b oldugundan, bu tutarin net bugiinkii
degeri %13,25 iskonto oraniyla 9.545.097 ’dir. Kiymetin teorik fiyati ise 9.512.095  oldugu i¢in,
aradaki 33.003 b fark degisim marjinidir.

Islemden kaynakli baslangi¢ marjinini bulurken, dnce nakitin, daha sonrasinda da kiymet
nakit akimlarmin stressiz ve stresli net bugiinkii degerleri bulunarak farklar1 alinir. Ornekteki
islemin risk senaryosunu belirlerken nakit akimlarinin yoniinii dikkate almak gerekir. Gelecekteki
para giriglerini ve ertesi giinkii para ¢ikisini dikkate aldigimizda, risk senaryosu faizlerin artmasidir.
Risk senaryosu uygulandiginda, yani faizlerin artmasi durumunda, nakitin net bugiinkii degeri
9.542.885 b ‘ye diiserken, kiymetin net bugiinkii degeri 8.589.543 ¥’ye diiser. Bu islemler
yapildiktan sonra nakitten kaynakli baslangic marjini kredi halde 2.213 b, kiymetten kaynakli
baslangic marjini ise riskli halde 922.552 %’dir. Diger bir ifadeyle bu risk senaryosunu
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uyguladigimizda nakit tarafindaki fark baslangi¢ marjinini diisiiren bir faktordiir. Dolayisiyla

baslangi¢ marjini, 920.339 b olarak bulunur.

Bu alis isleminde takas fiyati teorik fiyattan daha fazla oldugu i¢in, degisim teminati toplam
teminat gereksinimini artirmaktadir. Bu durumda toplam teminat gereksinimi 953.342 % olarak

cikmaktadir.

Degisken kupon ddemeli devlet tahvillerinde durum ¢ok farkli degil. Yukaridaki 6rnegi
varsayimlarini biraz degistirelim. A {iyesinin 10 milyon  nominal degerinde, vadesine 15 ay
kalmis yilda iki kez kupon ddeyen ve bir sonraki kupon oran1 %3 olan degisken kupon 6demeli bir
devlet tahvilini 1 giin valorli 94 % temiz fiyatla aldigin1 varsayalim. Bu durumda risk
hesaplamamizda higbir fark olmayacaktir. Sonuglar birebir ayni ¢ikacaktir. 90 giin sonra %3’liik
kupon ddenip, bir sonraki kupon oran1 belirlendikten sonra, nakit akimlari, dolayisiyla risk hesaba,

yeni kupon orani iizerinden olacaktir.

6.1.1.3.  Enflasyona Endeksli Kupon Odemeli Devlet Tahvilleri
TUFE’ye Endeksli Devlet Tahvilleri, reel getiri garantisi vermek suretiyle yatirimcilara
farkll bir varlik segenegi sunmaktadir. S6z konusu tahviller enflasyondaki degismelere ragmen
degisiklik gostermeyen Ongoriilebilir net getiri saglamasi bakimindan yatirimeilar agisindan tercih
edilen yatirim araglaridir. Enflasyon belirsizliginin getiri iizerindeki olas1 risklerini bertaraf eden
TUFE’ye Endeksli Devlet Tahvilleri yatirrmeilarin daha uzun vadeler i¢in yatirim yapmasina da

olanak saglamaktadir.

Senetlerin anapara O0demeleri herhangi bir sekilde deger kaybina ugramamaktadir.
Dolayisiyla yatirilan anaparanin satin alma giicii herhangi bir sabit getirili yatirim aracinda
enflasyon etkisiyle asinirken, TUFE’ye Endeksli Devlet Tahvillerinde anapara nominal olarak
korunmakla kalmayip satin alma giicii de korunmaktadir. Faizler de ayn1 sekilde korunmaktadir.
TUFE’ye Endeksli Devlet Tahvillerinin vadesine kadar gerceklesecek donemdeki enflasyon

seviyesi ne olursa olsun ddenen reel getiri sabittir.

Tahvile iliskin tiim 6demelerde, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) tarafindan ilan edilen
Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE) kullanilmaktadir. TUFE ile ilgili ayrintil agiklamalar TUIK’in

www.tuik.gov.tr adresindeki internet sitesinde yer almaktadir.
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Itfa tarihinde tahvilin anaparasinin enflasyona maruz kalan kismma iliskin enflasyon
degerleme farki yatirnmciya ddenmektedir. Dolayisiyla, 100 b degerindeki tahvil, ihrag tarihi ile

itfa tarihi arasindaki enflasyon farkindan reel olarak etkilenmemektedir.

Bu cergevede, 100 b nominal degerli tahvilin itfa tarihinde gerceklestirilecek enflasyona

gore diizeltilmis anapara 6demesi i¢in asagidaki formiil kullanilmaktadir.

Referans Endeksi ¢, r4yin;

Anapara Odemesi = * 100
Referans Endeks; hrac Tarihi

6 ayda bir gerceklestirilen kupon Odemeleri de anapara gibi enflasyona Kkarsi
korunmaktadir. Bu ¢ercevede, 100  nominal degerli tahvilin kupon ddemeleri asagidaki formiille

hesaplanmaktadir.

Referans EndeksKupon Tarihi

Kupon Odemesi = * 100 | * Reel Kupon Oranm
Referans Endeksihmg Tarihi

TUFE’ye endeksli Devlet Tahvillerine iliskin fiyat kotasyonlar: Borsa Istanbul tarafindan
duyuruldugu gibi islemis faizi ve enflasyon katkisini icermeyen temiz fiyat {izerinden

girilmektedir. Takas fiyati ise agagidaki formiile gore tanimladigimiz kirli fiyattir.

_ Referans Endeks ;s Tarini
Takas Fiyat1 = (Temiz Fiyat + Islenmis Faiz) *

Referans Endeksihmg Tarihi

Nakit Akim Teminatlandirma Yontemine gore bu kiymetlerin risk hesab1 yapilirken, en
onemli unsur olarak enflasyon katsayisi alinmaktadir. Takasa konu enflasyona endeksli kiymetlerin
enflasyon katsayisi uygulanmis nakit akimlari belirlenir. Takas tarihindeki referans endeks,
kiymetin ihrag tarihindeki referans endeksine boliinerek ilgili kiymet icin bir katsay1 belirlenir ve
tiim nakit akimlarina bu katsay1 uygulanir. Daha sonrasinda sabit kupon 6demeli bir tahvil gibi risk

hesab1 yapilir.

A iiyesinin 10 milyon  nominal degerindeki TRT200219T11 ISIN’l1 enflasyona endeksli
devlet tahvilini 25/12/2017 tarihinde 1 giin valorlii sekilde 101 b temiz fiyatla sattigin1 varsayalim.
Hazine Miistesarlig1 sitesinden yayinlanan takas giiniine (26/12/2017) ait referans endeks

319,138065, kiymetin ihrac¢ tarihindeki referans endeks ise 228,8975°tir. Yani bu kiymetin
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139424 = 319,138065
enflasyon katsayisi 228,8975 “tiir. Kiymetin reel faiz oram1 %1,75 oldugundan ve
kupon 6demesine 58 giin kaldigindan, islenmis faiz 1,20 b olarak cikar. Islemin takas fiyatini
bulurken, temiz fiyata islenmis faiz eklenir ve ¢ikan sonug¢ enflasyon katsayisiyla ¢arpilir, yani
sonug (101 +1,20) * 1,39424 = 142,49 §, ¢ikar. Reel kupon ddemeleri %1,75 olan kiymetin
diizenlenmis kupon 6demeleri %1,75 * 1,39424 + 10 000 000 = 243.992 1, olacak sekilde,
diizenlenmis anapara 6demesi ise 1,39424 *10.000.000 = 13.942.401 ¢, olacak sekilde nakit
akimlar1 belirlenir ve risk hesab1 bu nakit akimlarina gore yapilir. Satis islemi oldugundan T+1
glinii para girisi, enflasyona endeksli kupon 6demeli kiymet oldugundan T+58, T+240 ve T+422

giinii ise para ¢ikis1 vardir.

(Nakit)

14.249.402 £

20/02/2019 22/08/2018 21/02/2018

T+58 gunu T+240 gunu T+422 gunu

T+1 gunu l l l
26/12/2017
243992 ¢ 243.992% 14.186.393%

Kupon Kupon Kupon +Anapara

I

(Kiymet)

Sekil 8-Enflasyona Endeksli Kupon Odemeli Devlet Tahvili Ornek Nakit Akimi

Tablo 6-Enflasyona Endeksli Kupon Odemeli Devlet Tahvili Ornek Risk Hesaplamast

Nakit Kiymet
Stressiz NBD 14.244.545 b -14.269.709 1
Stresli NBD 14.248.153 b -16.024.447 b
Baslangic Marjini | - 3.608 b 1.754.738 b -1.751.129 b
Degisim Marjini 14.244.545 b -14.269.709 1 - 25.164b
Toplam Marjin -1.776.294 b

Ornekteki T+1 valorlii islemin takas fiyat1 14.249.402 b oldugundan, bu tutarin net bugiinkii
degeri %13,25 iskonto oranmiyla 14.244.545 t’dir. Kiymetin teorik fiyati ise 14.269.709  oldugu
icin, aradaki 25.164 b fark degisim marjinidir.

20



Islemden kaynakli baslangi¢ marjinini bulurken, dnce nakitin, daha sonrasinda da kiymet
nakit akimlarmnin stressiz ve stresli net bugiinkii degerleri bulunarak farklar1 alinir. Ornekteki
islemin risk senaryosunu belirlerken nakit akimlarinin yoniinii dikkate almak gerekir. Gelecekteki
para cikislarimi ve ertesi giinkii para girisini dikkate aldigimizda, risk senaryosu faizlerin
diismesidir. Risk senaryosu uygulandiginda, yani faizlerin diismesi durumunda, nakitin net
bugiinkii degeri 14.248.153 b ‘ye ¢ikarken, kiymetin net bugiinkii degeri 16.024.447 ¥’ye cikar.
Bu islemler yapildiktan sonra nakitten kaynakli baslangi¢ marjini kredi halde 3.608 %, kiymetten
kaynakli baslangi¢c marjini ise riskli halde 1.754.738 t’dir. Diger bir ifadeyle bu risk senaryosunu
uyguladigimizda nakit tarafindaki fark baslangi¢ marjinini diisiiren bir faktordiir. Dolayisiyla

baslangi¢ marjini, 1.751.129 b olarak bulunur.

Bu satis isleminde takas fiyatin net bugiinkii degeri kiymetin teorik fiyatindan daha az
oldugu igin, degisim teminati toplam teminat gereksinimini artirmaktadir. Bu durumda toplam

teminat gereksinimi 1.776.294 b olarak ¢ikmaktadir.

6.1.2. Kamu Kira Sertifikalar1 Risk Hesaplamasi
Kira sertifikasi, her tiirlii varlik ve hakkin finansmanini saglamak amaciyla varlik kiralama
sirketi tarafindan ihra¢ edilen ve sahiplerinin bu varlik veya haktan elde edilen gelirlerden paylari
oraninda hak sahibi olmalarini saglayan menkul kiymettir. Tanimda yer alan hak; kira sertifikalari
thracina dayanak her tiirlii hakki, varlik ise kira sertifikalar1 ihracina dayanak haklar disindaki her

tiirlii varligi ifade eder.

Kira sertifikalar1 halka arz edilmek suretiyle, tahsisli olarak ya da nitelikli yatirimcilara

satilmak tizere ihrag¢ edilebilirler. Kira sertifikalari;

e Sahiplige,

e Yonetim sozlesmesine,
e Alim-satima,

e Ortakliga,

e Eser sozlesmesine

dayali olarak veya bu sayilanlarin birlikte kullanilmasi suretiyle VKS’ler tarafindan ihrag

edilebilir.
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Sahiplige dayali kira sertifikalar1, kaynak kurulusa veya {igiincii kisilere kiralanmak veya
VKS adina yonetilmek tizere VKS tarafindan kaynak kurulustan devralinacak varlik ve haklarin

finansmanini saglamak i¢in ihrag edilir.

Yonetim sézlesmesine dayali kira sertifikalari, kaynak kurulusa ait varlik veya haklarin
vade boyunca kiralanmasi da dahil olmak iizere VKS lehine yonetilmesi neticesinde elde edilen

gelirlerin s6zlesme hiikiimleri ¢ergevesinde VKS’ye aktarilmast amaciyla ihrag edilir.

Alim-satima dayali kira sertifikalari, bir varlik veya hakkin VK§ tarafindan satin alinarak
belirli nitelikteki sirketlere vadeli olarak satilmasi isleminde varlik veya hak aliminin finansmanini

saglamak i¢in ihrag edilir.
Ortakliga dayali kira sertifikalari, VK’ nin ortak girisime ortak olmak amaciyla ihrag edilir.

Eser sozlesmesine dayali kira sertifikalari, VKS nin is sahibi sifatiyla taraf oldugu bir eser

sozlesmesi kapsaminda eserin meydana getirilmesini saglamak amaciyla ihrag edilir.

6.1.2.1.  Sabit Kira Odemeli Kamu Kira Sertifikas
Borsa Istanbul Borglanma Araglar1 Piyasasinda islem goren sabit kira odemeli kira
sertifikalari, kira 6demesi kira donemlerinde ve anapara 6demesi ile birlikte vade sonunda olan
Hazine Miistesarlig1 Varlik Kiralama Anonim Sirketi tarafindan ihrag edilen kira sertifikalaridir.
Bu sertifikalarin kotasyonu temiz fiyat, takasi ise kirli fiyat iizerinden gergeklesir. Sabit kira

odemeli kira sertifikalarinin kira donemlerinde ne kadar oranda kira dagitacag: bellidir.

Nakit Akim Teminatlandirma yonteminde bu tiir kiymetlerin risk hesab1 yapilirken, kira
odemelerinin her biri, birer nakit akim olarak degerlendirilir. Bu kiymetlere ait nakit akim tablosu
belirlendikten sonra, risk yonetim sistemi sabit kupon 6demeli devlet tahvillerine uyguladig
sekilde calisir. Bu iki farkli tiirde kupon/kira dénemlerinde 6denen tutarlarin mahiyeti farkli olsa

da, hesaba giren ve ¢ikan nakitler diislintildiigiinde matematiksel olarak ayni seyleri ifade eder.

A iiyesinin 10 milyon  nominal degerinde, vadesine 468 giin kalmis yilda iki kez kira
odeyen yillik %10,72 sabit kira 6demeli bir kira sertifikasini 2 giin valorlii 100 b temiz fiyatla
sattigmni varsayalim. Islenmis faiz oran1 2,3 b olup, islemin takas fiyat: 100+2,3=102,3 % olacaktir.
Nakit akig tablosunun sematize edilmis hali de asagidaki gibi olacaktir. Satig islemi oldugundan
T+2 giinii para girisi, sabit kira 6demeli kiymet oldugundan T+104, T+286 ve T+468 giinii ise para
cikis1 vardir.
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(Nakit)

10.229.714 %

T+104 gunu T+286 gunu T+468 gunu

T+2 gunu l [

536.000& 536.000%& 10.536.000 %

Kira Kira Kira +Anapara

| J

I

(Kiymet)

Sekil 9-Sabit Kira Odemeli Kira Sertifikast Ornek Nakit Akimi

Tablo 7-Sabit Kira Odmeli Kira Sertifikast Ornek Risk Hesaplamasi

Nakit Kiymet
Stressiz NBD 10.222.767 b -10.150.946
Stresli NBD 10.227.949 b -11.361.736 b
Baslangi¢c Marjini | - 5182 % 1.210.789 b -1.205.607 b
Degisim Marjini 10.222.767 b -10.150.946 b 71.820 b

Toplam Marjin | - 1.133.787 b

Ornekteki T+2 valorlii islemin takas fiyat1 10.229.714 b oldugundan, bu tutarm net bugiinkii
degeri %13,2 iskonto oraniyla 10.222.767 b’dir. Kiymetin teorik fiyati ise 10.150.946 b oldugu
icin, aradaki 71.820 b fark degisim marjinidir.

Islemden kaynakl1 baslangi¢ marjinini bulurken, 6nce nakitin, daha sonrasinda da kiymet
nakit akimlarmin stressiz ve stresli net bugiinkii degerleri bulunarak farklar1 alinir. Ornekteki
islemin risk senaryosunu belirlerken nakit akimlarinin yoniinii dikkate almak gerekir. Gelecekteki
para cikislarim1 ve 2 gilin sonraki para girisini dikkate aldigimizda, risk senaryosu faizlerin
diismesidir. Risk senaryosu uygulandiginda, yani faizlerin diismesi durumunda, nakitin net
bugiinkii degeri 10.227.949 b ‘ye cikarken, kiymetin net bugiinkii degeri 11.361.736 b’ye cikar.
Bu islemler yapildiktan sonra nakitten kaynakli baslangi¢ marjini kredi halde 5.182 &, kiymetten
kaynakl1 baslangi¢c marjini ise riskli halde 1.210.789 ¥’dir. Diger bir ifadeyle bu risk senaryosunu
uyguladigimizda nakit tarafindaki fark baslangi¢ marjinini diisiren bir faktordiir. Dolayisiyla

baslangi¢ marjini, 1.205.607 b olarak bulunur.
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Bu satis isleminde takas fiyatin net bugilinkii degeri, kiymetin teorik fiyatindan daha fazla
oldugu i¢in, degisim teminati toplam teminat gereksinimini azaltmaktadir. Bu durumda toplam

teminat gereksinimi 1.133.787 b olarak ¢ikmaktadir.

6.1.2.2. Enflasyona Endeksli Kira Odemeli Kamu Kira Sertifikas

Borsa Istanbul Borglanma Araglar1 Piyasasinda islem géren enflasyona endeksli kira
odemeli kamu kira sertifikalari, kira 6demesi kira donemlerinde ve anapara ddemesi ile birlikte
vade sonunda olan Hazine Miistesarlig1 Varlik Kiralama Anonim Sirketi tarafindan ihrag edilen
kira sertifikalaridir. Sabit kira 6demeli kira sertifikasindan farkli olarak, bu kiymetlerde reel kira
odemesi yapilir. Itfa tarihinde ve kira dénemlerinde tahvilin anaparasmin ve kira degerlerinin
enflasyona maruz kalan kismina iliskin enflasyon degerleme farki yatirnmciya ddenmektedir.
Dolayisiyla, 100 TL degerindeki tahvil, ihrag tarihi ile itfa tarihi arasindaki enflasyon farkindan
reel olarak etkilenmemektedir. Bu sertifikalarin kotasyonu temiz fiyat, takasi ise kirli fiyat

iizerinden gerceklesir.

Nakit Akim Teminatlandirma Yo6ntemine gore bu kiymetlerin risk hesab1 yapilirken, en
onemli unsur olarak enflasyon katsayis1 alinmaktadir. Takasa konu enflasyona endeksli krymetlerin
enflasyon katsayis1 uygulanmis nakit akimlari belirlenir. Takas tarihindeki referans endeks,
kiymetin ihrag tarihindeki referans endeksine boliinerek ilgili kiymet igin bir katsay1 belirlenir ve
tiim nakit akimlarina bu katsay1 uygulanir. Daha sonrasinda sabit kira 6demeli bir kira sertifikasi
gibi risk hesabi yapilir. Gortildiigii lizere, sabit kira 6demeli kira sertifikalari ile sabit getirili devlet
tahvillerinin arasindaki risk yonetimi metot benzerliginin burada da gecerlidir. Nakit Akim
Teminatlandirma Yonteminde esas unsur, giren ve ¢ikan nakit akimlarimin mahiyeti degil,
biiyiikliik ve getiri oranlaridir. Burada enflasyona endeksli devlet tahvillerinin nakit giris ¢ikislar
faiz olarak, enflasyona endeksli kira sertifikalarinin nakit giris ¢ikislar1 kira olarak tanimlansa da,
risk yonetim sistemi iki durumda da sadece nakit akimi1 (cash flow) olarak tanimlar. Dolayisiyla
faiz veya kira Odemesinin tutarlari belirlendikten sonra yapilan islemlerde bir farklilik

olusmamaktadir.

6.1.2.3.  Sabit Kira Odemeli Yurtdisi Thra¢c Kamu Kira Sertifikalari
Borsa Istanbul Borglanma Araglari Piyasasinda islem goren sabit kira ddemeli yurt disi
thra¢ kamu kira sertifikalari, kira 6demesi kira donemlerinde ve anapara 6demesi ile birlikte vade

sonunda olan Hazine Miistesarligi Varlik Kiralama Anonim Sirketi tarafindan ihra¢ edilen kira
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sertifikalaridir. Bu sertifikalarin kotasyonu temiz fiyat, takasi ise kirli fiyat {izerinden gergeklesir.
Sabit kira 6demeli yurtdis1 ihrag kira sertifikalarimin kira donemlerinde ne kadar oranda kira

dagitacagi bellidir.

Nakit Akim Teminatlandirma yonteminde bu tiir kiymetlerin risk hesab1 yapilirken, kira
Odemelerinin her biri, birer nakit akim olarak degerlendirilir. Bu kiymetlere ait nakit akim tablosu
belirlendikten sonra, risk yonetim sistemi sabit kupon ddemeli devlet tahvillerine uyguladig:
sekilde ¢alisir. Bu iki farkli tiirde kupon/kira donemlerinde 6denen tutarlarin mahiyeti farkl olsa

da, hesaba giren ve ¢ikan nakitler diisiiniildiigiinde matematiksel olarak ayni seyleri ifade eder.

Burada farkli olan durum kiymetin para birimi ve dolayisiyla risk hesabi yapilirken
kullanilan verim egrisidir. Bu tip kiymetler TL dis1 bir birimden ihra¢ oldugu i¢in, para birimleri
ozelinde bir verim egrisinin ¢izilmesi gerekmektedir. Kiymetin tipine, ihraccisina, para birimine ve
bagka parametrelere bagli olabilen ¢esitli verim egrileri giinliik bazda c¢izilmekte ve takip
edilmektedir. Risk hesab1 yapilirken de kiymetin bagli oldugu verim egrisindeki getiriler dikkate

almarak indirgemeler yapilir.

A iyesinin 10 milyon $ nominal degerinde, vadesine 514 giin kalmis yilda iki kez kira
odeyen yillik %4,557 sabit kira 6demeli yurtdisi1 ihra¢ bir kira sertifikasin1 1 giin valorlii 103 $
temiz fiyatla aldigini varsayalim. Islenmis faiz oran1 0,4 $ olup, islemin takas fiyat1 103+0,4=103,4
$ olacaktir. Nakit akis tablosunun sematize edilmis hali de asagidaki gibi olacaktir. Alis islemi
oldugundan T+1 giinii para ¢ikisi, sabit kira 6demeli kiymet oldugundan T+150, T+332 ve T+514
giinii ise para girisi vardir.

(Kiymet)

I

I ]
Kira Kira Kira +Anapara

$ 227.850 S 227.850 $ 10.227.850

111 gini 1 1 3

l T+150 glinii T+332 glinii T+514 glinii

$10.340.062

(Nakit)

Sekil 10--Sabit Kira Odemeli Yurtdist Ihra¢ Kira Sertifikast Ornek Nakit Akimi

Tablo 8- Sabit Kira Odemeli Yurtdisi Thra¢ Kira Sertifikast Ornek Risk Hesaplamast
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Nakit Kiymet

Stressiz NBD $(10.339.640) $ 10.341.572

Stresli NBD $(10.338.278) $ 9.689.628
Baslangic Marjini | § (1.362) | $ 651944 | § (650.581)
Degisim Marjini $(10.339.640) $ 10341572 | $ 1.932

Toplam Marjin | § (648.650)

Ornekteki T+1 valérlii islemin takas fiyat: 10.340.062 $ oldugundan, bu tutarin net bugiinkii
degeri %1,5 iskonto oraniyla 10.339.640 $’dir. Kiymetin teorik fiyati ise 10.341.572 $ oldugu igin,
aradaki 1.932 § fark degisim marjinidir.

Islemden kaynakl1 baslangic marjinini bulurken, énce nakitin, daha sonrasinda da kiymet
nakit akimlarinin stressiz ve stresli net bugiinkii degerleri bulunarak farklar1 alinir. Ornekteki
islemin risk senaryosunu belirlerken nakit akimlarinin yoniinii dikkate almak gerekir. Gelecekteki
para girislerini ve ertesi giinkii para ¢ikisini dikkate aldigimizda, risk senaryosu faizlerin artmasidir.
Risk senaryosu uygulandiginda, yani faizlerin artmasi durumunda, nakitin net bugiinkii degeri
10.338.278 $ ‘a diiserken, kiymetin net bugiinkii degeri 9.689.628 $’a diiser.  Bu islemler
yapildiktan sonra nakitten kaynakli baslangi¢ marjini kredi halde 1.362 $, kiymetten kaynakli
baslangic marjini ise riskli halde 651.944 §$’dir. Diger bir ifadeyle bu risk senaryosunu
uyguladigimizda nakit tarafindaki fark baglangic marjinini diigiiren bir faktordiir. Dolayisiyla

baslangi¢c marjini, 650.581 $ olarak bulunur.

Bu alis isleminde takas fiyatin net bugiinkii degeri, kiymetin teorik fiyatindan daha az
oldugu i¢in, degisim teminati toplam teminat gereksinimini azaltmaktadir. Bu durumda toplam

teminat gereksinimi 648.650 $ olarak ¢ikmaktadir.

6.1.3. Kupon/Kira Odemeli Devlet i¢ Borclanma Senetlerinin Ayristirilmis
Halleri
Menkul Kiymetlerin anapara ve getirilerinin ayristirilarak ayri ayri alimip satilmasina
“strip”(Seperate Trading of Registered Interest and Principal of Securities) islemi denir. Devlet i¢
Borglanma Senetlerinin anapara ve getirilerinin ayri1 ayr1 alim satima konu olabilmesi amaciyla
ayristirma (strip) islemi yapilmasi halinde ayristirmaya konu olan her bir kupon ve anapara ayri

ayr1 menkul kiymet niteligi kazanmaktadir.
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Cesitlerine gore kotasyonlar1 farkli olabilen bu menkul kiymetlerin her birinin tek bir nakit

akimi bulunmaktadir ve risk yonetim mekanizmasi olarak iskontolu devlet tahvillerine benzer.

6.1.3.1. Kupon/Kira Odemeli Devlet I¢ Bor¢lanma Senetlerinin
Aynistirilmis Kuponlary/Kiralari
Borsa Istanbul Borglanma Araglar1 Piyasasinda islem gdren ayristirilmis kupon veya
kiralar, itfa tarihine kadar herhangi bir kupon/kira 6demesi olmayan, itfa tarihinde de bir kupon/kira
tutar1 kadar 6demesi olan kiymetlerdir. Kotasyonu ve takasi kirli fiyat {izerinden gergeklesir.
Vadesi boyunca sadece bir nakit akim1 oldugu igin, risk hesab1 da tek bir nakit akim iistiinden

olacaktir.

Sabit kupon/kira 6demeli menkul krymetlerden ayristirilmis kuponlarin/kiralarin vadesinde
Odeyecegi tutar bellidir. Degisken kupon 6demeli menkul kiymetlerin ayristirilmis kuponlarinin
vadesinde 0deyecegi tutar ise degiskenlik gosterir. Ayrigtirilan kuponlardan vadesi en yakin olanin
itfada 6deyecegi tutar belli iken, digerlerinin belli olmasi i¢in ilgili kupon dénemine girilmesi
gerekmektedir. Bu durumda risk yonetimi sisteminde kullanilan nakit akimlar belirlenirken,
vadesine en yakin olan kuponun odeyecegi tutar, diger kuponlar tarafindan da o6denecek
varsayimiyla hesaplamalar yapilir. Kupon degerindeki degisiklik gerceklestiginde, risk yonetim

sistemindeki nakit akimlar1 da kendisini giincelleyecektir.

Enflasyona endeksli menkul kiymetlerden ayristirilmis kupon/kiralarin da vadesinde
odeyecegi tutar belli degildir. Ihragta belli olan reel getiri oramnin enflasyon katsayisiyla

carpilmasi sonucunda hesaplanacak tutar, kiymetin vadesinde ddeyecegi tutar olacaktir.

A tyesinin 10 milyon H nominal degerinde vadesine 50 giin kalmis, donemlik %4 kupon
ddeyen sabit kuponlu bir devlet tahvilinin ayristirilmis kuponunu, 1 giin valorlii, 3,93 H’den aldigimi
varsayalim. Bu islemden kaynakli takas giliniinde 6denecek toplam tutar 393.000 1 olacaktir. Nakit
akis tablosunun sematize edilmis hali de asagidaki gibi olacaktir. Alis islemi oldugundan T+1 giinii

para ¢ikisi, T+50 giinii ise para girisi vardir.
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(Kiymet)

400.000 £

T+1§i.'|ni.'| l’
l T+50 giind

393.000 £

(Nakit)

Sekil 11-Ayristirilmis Kupon/Kira Ornek Nakit Akimi

Tablo 9-Ayristirilmis Kupon/Kira Ornek Risk Hesaplamast

Nakit Kiymet
Stressiz NBD - 392.866 b 393.359 b
Stresli NBD - 392775 b 388.708 b
Baslangi¢c Marjini | - 91 b 4.651b - 4560 b
Degisim Marjini | - 392.866 b 393.359 b 493 b
Toplam Marjin | - 4.067b

Ornekteki T+1 valorlii islemin takas fiyat1 393.000 b oldugundan, bu tutarin net bugiinkii
degeri %13,25 iskonto oraniyla 392.866 t’dir. Kiymetin teorik fiyati ise 393.359 b oldugu i¢in,
aradaki 493 b fark degisim marjinidir.

Islemden kaynakl1 baslangic marjinini bulurken, &nce nakitin, daha sonra da kiymet nakit
akimlarmin stressiz ve stresli net bugiinkii degerleri bulunarak farklar1 aliir. Ornekteki islemin
risk senaryosunu belirlerken nakit akimlariin yoniinii dikkate almak gerekir. Gelecekteki para
giriglerini ve ertesi giinkii para ¢ikislarini dikkate aldigimizda, risk senaryosu faizlerin artmasidir.
Risk senaryosu uygulandiginda, yani faizlerin artmasi durumunda, nakitin net bugiinkii degeri
392.775 b ‘ye diiserken, kiymetin net bugiinkii degeri 388.708 b’ye diiser. Bu islemler yapildiktan
sonra nakitten kaynakli baslangi¢ marjini kredi halde 91 b, kiymetten kaynakli baslangi¢ marjini
ise riskli halde 4.651 ®’dir. Diger bir ifadeyle bu risk senaryosunu uyguladigimizda nakit
tarafindaki fark baslangic marjinini diistiren bir faktordiir. Dolayisiyla baslangi¢ marjini, 4.560 b

olarak bulunur.
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Bu alis isleminde takas fiyatin net bugiinkii degeri, kiymetin teorik fiyatindan daha az
oldugu i¢in, degisim teminati toplam teminat gereksinimini azaltmaktadir. Bu durumda toplam

teminat gereksinimi 4.067 ¥ olarak ¢ikmaktadir.

6.1.3.2. Kupon/Kira Odemeli Devlet i¢ Bor¢lanma Senetlerinin
Aynistirllmis Anaparalan
Borsa Istanbul Borglanma Araglar1 Piyasasinda islem géren ayristirilmis anaparalar, itfa
tarithine kadar herhangi bir kupon/kira 6demesi olmayan, itfa tarihinde de bir anapara tutar1 kadar
O0demesi olan kiymetlerdir. Enflasyona endeksli menkul kiymetlerin ayristirilmis anaparalari
haricindeki ayristirilmis anaparalarin kotasyonu basit getiri olup, takasi kirli fiyat iizerinden
gergeklesir. Enflasyona endeksli menkul kiymetlerin ayristirilmis anaparalari ise kirli fiyat
iizerinden kote edilip, kirli fiyat iizerinden takas yapilir. Vadesi boyunca sadece bir nakit akimi

oldugu i¢in, risk hesab1 da tek bir nakit akim tistiinden olacaktir.

Enflasyona endeksli menkul kiymetlerin ayristirilmis anaparalari haricindeki ayristirilmis
anaparalarin vadesinde Odeyecegi tutar bellidir. Enflasyona endeksli menkul kiymetlerin
ayristiritlmig anaparalarinin vadesinde 6deyecegi tutar ihragta belli olan anapara tutarinin enflasyon

katsayisiyla ¢arpilmasi sonucunda hesaplanacak tutardir.

A iiyesinin 10 milyon  nominal degerinde vadesine 800 giin kalmis sabit kuponlu bir devlet

tahvilinin ayrigtirilmis anaparasini, 2 giin valorlii, %12,25 basit getiriyle sattigini varsayalim. Bu

10.000.000
=7.887.543 &

798
(1+0,1225 % )
islemin takas fiyati 365 olacaktir. Nakit akis tablosunun sematize

edilmis hali de asagidaki gibi olacaktir. Satis islemi oldugundan T+2 giinii para girisi, T+800 giinii

ise para ¢ikis1 vardir.
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(Nakit)

7.887.543 £

ﬂ T+800 gunu
T+2 gunu ﬂ

10.000.000 &

(Kiymet)

Sekil 12-Ayristirilmis Anapara Ornek Nakit Akimi

Tablo 10-Ayristirilmis Anapara Ornek Risk Hesaplamasi

Nakit Kiymet
Stressiz NBD 7.882.186 b - 78774170
Stresli NBD 7.886.182 b - 93329115
Baslangic Marjini -3.996 b 1.455.493 b -1.451.498 b
Degisim Marjini 7.882.186 b - 7.877.417 % 4.769 b
Toplam Marjin | - 1.446.729 b

Ornekteki T+2 valérlii islemin takas fiyat1 7.887.543 b oldugundan, bu tutarin net bugiinkii
degeri %13,2 iskonto oraniyla 7.882.186 b’dir. Kiymetin teorik fiyat1 ise %11,5 iskonto oraniyla
7.877.417 b oldugu i¢in, aradaki 4.769 b fark degisim marjinidir.

Islemden kaynakli baslangi¢ marjinini bulurken, dnce nakitin, daha sonrasinda da kiymet
nakit akimlarmnin stressiz ve stresli net bugiinkii degerleri bulunarak farklar1 alinir. Ornekteki
islemin risk senaryosunu belirlerken nakit akimlarinin yoniinii dikkate almak gerekir. Gelecekteki
para giriglerini ve ertesi giinkii para cikislarin1 dikkate aldigimizda, risk senaryosu faizlerin
azalmasidir. Risk senaryosu uygulandiginda, yani faizlerin azalmasi durumunda, nakitin net
buglinkii degeri 7.886.182 b ‘ye ¢ikarken, kiymetin net bugiinkii degeri 9.332.911 %’ye ¢ikar. Bu
islemler yapildiktan sonra nakitten kaynakli baslangic marjini kredi halde 3.996 b, kiymetten
kaynakli baslangi¢c marjini ise riskli halde 1.455.493 ¥’dir. Diger bir ifadeyle bu risk senaryosunu
uyguladigimizda nakit tarafindaki fark baslangi¢ marjinini diisiiren bir faktordiir. Dolayisiyla

baslangi¢ marjini, 1.451.498 b olarak bulunur.

Bu satis isleminde takas fiyatin net bugiinkii degeri, teorik fiyattan daha fazla oldugu igin,
degisim teminati toplam teminat gereksinimini azaltmaktadir. Bu durumda toplam teminat

gereksinimi 1.446.729 b olarak ¢ikmaktadir.
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6.1.4. Euro Devlet Tahvilleri (Eurobond)

Eurotahvil ihract yapan iilkenin kendi para birimi disindaki bir doviz cinsinden ve
uluslararasi bir konsorsiyum araciligtyla bir banka ve/veya sendikasyon tarafindan birden fazla
iilkede esanli olarak ihrag edilen, genellikle hamiline kayith tahvillerdir. Uzun vadeli yabanci para
cinsinden yatirim diislinenler i¢in uygun yatirim araci olan eurobondlar, devlet ya da sirketlerin,
kendi {iilkeleri disinda kaynak saglamak amaciyla, uluslararasi piyasalarda yabanci para birimleri
iizerinden satisa sunduklari, genellikle uzun vadeli bor¢lanma araglaridir. Tiirkiye Cumhuriyeti
Hazinesi tarafindan uluslararasi piyasalarda genellikle USD veya EURO cinsinden Eurobond ihrag

edilmektedir.

Eurobondlarin vadesi genelde 5-30 yil arasindadir. Uzun vadeli tahvil olmalarindan dolayz,
kuponlu olarak ihra¢ edilir. Genellikle kuponlar sabit faizlidir. Kupon 6deme dénemlerinde
yatirimctya diizenli bir nakit akimi saglar. Anapara ve kupon édemeleri ihra¢ edildigi déviz cinsi
tizerinden yapilir. USD tahviller 6 ayda bir, EURO tahviller ise yilda bir kupon ddemelidir.
Kuponlarin faizleri yillik basit faiz olarak ifade edilir. Vade sonu beklenmeden piyasa kosullari

cercevesinde nakde cevrilebilir.

A iyesinin 10 milyon € nominal degerinde, vadesine 1010 giin kalmis yilda tek kupon
odeyen yillik %3,25 sabit kupon 6demeli bir eurobond’u 1 giin valorlii 102,5 § temiz fiyatla aldigim
varsayalim. Islenmis faiz oran1 0,85 € olup, islemin takas fiyat1 102,5+0,85=103,35 € olacaktir.
Nakit akig tablosunun sematize edilmis hali de asagidaki gibi olacaktir. Alis islemi oldugundan
T+1 giinii para ¢ikisi, sabit kira 6demeli kiymet oldugundan T+280, T+645 ve T+1010 giinii ise

para girisi vardir.

(Kiymet)

|

I | ]
Kupon Kupon Kupon +Anapara

325.000 € 325.000€ 10.325.000 €

T+1 ginii " l' l

l T+280 glinii T+645 giinii T+1010 giinl

10.334.589 €

(Nakit)

Sekil 13-Eurotahvil Ornek Nakit Akimi
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Tablo 11-Eurotahvil Ornek Risk Hesaplamast

Nakit Kiymet
Stressiz NBD -10.334.251 € 10.311.574 €
Stresli NBD -10.332.886 € 9.101.663 €
Baslangic Marjini | - 1.365 € 1.209.910 € -1.208.545 €
Degisim Marjini -10.334.251 € 10.311.574 € - 22,678 €
Toplam Marjin | -1.231.223 €

Ornekteki T+1 valdrlii islemin takas fiyati 10.334.589 € oldugundan, bu tutarmn net bugiinkii
degeri %1,2 iskonto orantyla 10.334.251 €’dur. Kiymetin teorik fiyati ise 10.331.574 € oldugu i¢in,
aradaki 22.678 € fark degisim marjinidir.

Islemden kaynakli baslangi¢ marjinini bulurken, dnce nakitin, daha sonrasinda da kiymet
nakit akimlarinin stressiz ve stresli net bugiinkii degerleri bulunarak farklar1 alinir. Ornekteki
islemin risk senaryosunu belirlerken nakit akimlarinin yoniinii dikkate almak gerekir. Gelecekteki
para girislerini ve ertesi giinkii para ¢ikisini dikkate aldigimizda, risk senaryosu faizlerin artmasidir.
Risk senaryosu uygulandiginda, yani faizlerin artmasi durumunda, nakitin net bugiinkii degeri
10.332.886 € ‘a diiserken, kiymetin net bugilinkii degeri 9.101.663 €’a diiser.  Bu islemler
yapildiktan sonra nakitten kaynakli baslangic marjini kredi halde 1.365 €, kiymetten kaynakli
baslangi¢ marjini ise riskli halde 1.209.910 €’dur. Diger bir ifadeyle bu risk senaryosunu
uyguladigimizda nakit tarafindaki fark baslangi¢ marjinini diisiiren bir faktordiir. Dolayisiyla

baslangi¢ marjini, 1.208.545 € olarak bulunur.

Bu alis isleminde takas fiyatin net bugiinkii degeri, kiymetin teorik fiyatindan daha fazla
oldugu i¢in, degisim teminati toplam teminat gereksinimini artirmaktadir. Bu durumda toplam

teminat gereksinimi 1.231.223 € olarak ¢ikmaktadir.

6.1.5. Ozel Sektor Bor¢clanma Araclar
Tahviller, devletin veya anonim ortakliklarin en az 1 yi1l ve daha uzun vadeyle, ddiing para
bulmak amaciyla ¢ikardiklar1 bor¢ senetleridir. Anonim sirketler tarafindan 1 yildan uzun vadeli
olarak ihra¢ edilen bor¢lanma senetleri “6zel sektor tahvili” olarak adlandirilmaktadir. Vadeleri
serbestge belirlenebilir ve sabit ya da degisken faizli olarak ihrag edilebilirler. Genellikle bir veya

birkag araci kurulustan olusan bir konsorsiyum araciligiyla satisa sunulurlar.
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Tahvillerin getirilerini etkileyen en onemli unsurlar, likiditesi ve sahip olduklar1 risktir.
Sirket tahvilleri, sirketin iflas etmesi ve faiz ile anapara 6demesinde temerriide diigmesi agisindan
devlet tahvillerine oranla daha yiiksek risk tasidiklarindan, genellikle devlet tahvillerinden daha
yuksek faiz geliri saglarlar. Sirketin iflas1 veya tasfiyesi halinde dnce borglar 6dendigi i¢in, tahvil

sahipleri sirket ortaklarindan (pay sahipleri) 6nce alacaklarini alirlar.

Kamu bor¢lanma aract disindaki tahvillerin ihraci, Sermaye Piyasasi Kurulu
diizenlemelerine tabidir. Halka arz edilerek satilabilecegi gibi, halka arz edilmeksizin nitelikli

yatirimcilara da satilabilirler.

Finansman bonolari, ihraggilarin Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri gergevesinde
bor¢lu sifatiyla diizenleyip kisa vadeli bor¢ temin etmek amaciyla, iskontolu olarak ihrag ettikleri
bor¢lanma senetleridir. Finansman bonolarinin vadesi 1 yildan fazla olamaz. Finansman bonolari,
ihraccl tarafindan belirlenen vadeye uygun iskonto oranlari ile iskonto edilerek bulunan fiyat
tizerinden satilir. Halka arz edilmek suretiyle satisa sunulan finansman bonolarinin satiginda
uygulanacak vadeye uygun iskonto oranlar1 yillik bazda hesaplanarak, satisin yapilacagi yerlerde

satig siiresi igerisinde ihragci tarafindan duyurulur.

Banka Bonolari, bankalarin, Sermaye Piyasas1 Kurulu diizenlemeleri ¢ergevesinde borg¢lu
sifatiyla diizenleyip kaynak temin etmek amaciyla ihrag ettikleri menkul kiymetlerdir. Iskonto esas1
ile satilan s6z konusu bonolarin iskonto orani ihrag¢1 banka tarafindan serbestce belirlenir. Halka
arz edilecek olan banka bonolarinin vadesi 60 giinden az 1 yildan fazla olamaz. Halka arz edilmek
suretiyle satisa sunulan banka bonolarinin satiginda uygulanacak vadeye uygun iskonto oranlari
yillik bazda hesaplanarak, satisin yapilacagi yerlerde satig siiresi igerisinde banka tarafindan

duyurulur.

Varlik ve Ipotek Teminatli menkul kiymetler, ihragcinin genel yiikiimliiliigii niteliginde
olan ve teminat varliklar karsilik gosterilerek ihrag¢ edilen bor¢lanma araci niteliginde bir sermaye
piyasast aracidir. Varlik Teminatli Menkul Kiymet (VTMK) ve ipotek Teminatli Menkul Kiymet
(ITMK) olarak iki farkli sekilde ihrag edilebilirler.

VTMK, bankalar, ipotek finansmani kuruluslari, finansal kiralama sirketleri, finansman

sirketleri, faktoring sirketleri, gayrimenkul yatirim ortakliklari, kendi kanunlarinca menkul kiymet
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ihra¢ etmeye yetkili kamu kurum ve kuruluslarinca teminat varliklar karsilik gésterilmek suretiyle

ithra¢ edilen borglanma araci niteligindeki sermaye piyasasi aracidir.

ITMK ise yalmzca, konut finansmani kuruluslar1 (KFK) ve ipotek finansmani1 kuruluslar:
(IFK) tarafindan ihrag edilebilir. KFK, konut finansmani1 kapsaminda dogrudan tiiketiciye kredi
kullandiran ya da finansal kiralama yapan bankalar ile BDDK tarafindan konut finansmani
faaliyetinde bulunmasi uygun gériilen finansal kiralama ve finansman sirketlerini ifade eder. IFK,
konut ve varlik finansmami kapsaminda, varliklarin devralinmasi, devredilmesi, devralinan
varliklarin yonetimi ve varliklarin teminat olarak alinarak faaliyetlerin yerine getirilmesi amaciyla
kurulan anonim ortakliktir. S6z konusu menkul kiymetler itfa edilinceye kadar, ihragcinin
yoOnetiminin veya denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi halinde dahi teminat amaci disinda
tasarruf edilemez, rehnedilemez, teminat gosterilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil
olmak iizere haczedilemez, iflas masasina dahil edilemez ve ihtiyati tedbir karar1 verilemez.
TMK ’lar halka arz edilerek satilabilecegi gibi, nitelikli yatirimcilara satilmak suretiyle veya tahsisli

olarak ihrag edilebilirler.

Varliga dayali menkul kiymetler (VDMK), varlik finansman fonu (VFF) nun veya ipotek
finansman kurulusu (IFK)’nun devralacag: varhiklar karsilik gosterilerek ihrag edilen menkul
kiymettir. VFF, varliga dayali menkul kiymetler karsiliginda toplanan paralarla, VDMK sahipleri
hesabina fon i¢ tiiziigii ile kurulan tiizel kisiligi olmayan mal varligin1 ifade eder. IFK, konut ve
varlik finansmam1 kapsaminda, varliklarin devralinmasi, devredilmesi, devralinan varliklarin
yonetimi ve varliklarin teminat olarak alinarak faaliyetlerin yerine getirilmesi amaciyla kurulan

anonim ortaklig1 ifade etmektedir.

Ipotege dayali menkul kiymet (IDMK), konut finansmani1 fonunun (KFF) veya ipotek

finansman1 kurulusunun devralacag varliklar karsilik gosterilerek ihra¢ edilen menkul kiymettir.

Ozel Kira sertifikalar1, 6zel sektor varlik kiralama anonim sirketince, kendi nam ve sertifika
sahiplerinin hesabina ve yararina, satin almak veya kiralamak suretiyle devralinan varliklarin
finansmanini saglamak amaciyla diizenlenen ve sahiplerinin bu varliklardan elde edilen gelirlerden

paylar1 oraninda hak sahibi olmalarini saglayan menkul kiymetlerdir.

Tiim bu 6zel sektdr bor¢lanma araclari risk yonetimi sisteminde dagittiklar: kuponlara veya

kiralara gore degerlendirilmektedir.
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6.1.5.1.  Iskontolu Ozel Sektor Borclanma Araclar
A tyesinin 10 milyon H nominal degerinde vadesine 100 giin kalmis iskontolu bir

finansman bonosunu %14,6 basit getiriyle T+1 valorle aldigin1 varsayalim. Bu islemin takas fiyati

10.000.000
=9.619.084 1

99
(140,146 * )

365 olacaktir. Nakit akis tablosunun sematize edilmis hali de
asagidaki gibi olacaktir. Alis islemi oldugundan T+1 giinii para ¢ikisi, T+100 giinii ise para girisi
vardir.

(Kiymet)

10,000,000 £

T+1 gunl @
ﬂ T+100 giinii

9,619,084 £

(Nakit)

Sekil 14-Iskontolu OSBA Ornek Nakit Akimi

Tablo 12-Iskontolu OSBA Ornek Risk Hesaplamast

Nakit Kiymet
Stressiz NBD -9.615.806 b 9.616.091 b
Stresli NBD -9.618.241 b 9.399.551 b
Baslangic Marjini 2436 b 216.540 b -218.975 b
Degisim Marjini - 9.615.806 I; 9.616.091 b 2851
Toplam Marjin | - 218.690 b

Ornekteki T+1 valérlii islemin takas fiyat1 9.619.084 b oldugundan, bu tutarin net bugiinkii
degeri %13,25 iskonto oraniyla 9.615.806 ¥’dir. Kiymetin teorik fiyati ise %15,36 iskonto oraniyla
9.616.091 t oldugu i¢in, aradaki 285 b fark degisim marjinidir.

Bu siirecte kiymetin nakit akimlar1 indirgenirken kullanilan getiri orani ile, nakit
indirgenirken kullanilan getiri oran1 farkli verim egrilerinden elde edilmektedir. Bunun nedeni TL
nakitlerin her zaman Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihra¢ edilen kiymetlerden ¢izilen verim egrisi

ile indirgenmesidir. Yani bu ornekte kiymetin nakit akimlar1 finansal 6zel sektor tahvillerin
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fiyatlarindan ¢izilen verim egrisi ile indirgenirken, nakit kism1 Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihrag

edilen kiymetlerden ¢izilen verim egrisinden indirgenir.

Islemden kaynakli baslangi¢ marjinini bulurken, dnce nakitin, daha sonrasinda da kiymet
nakit akimlarmin stressiz ve stresli net bugiinkii degerleri bulunarak farklar1 aliir. Ornekteki
islemin risk senaryosunu belirlerken nakit akimlarmin yoniinii kullanilan verim egrisi bazinda
dikkate almak gerekir. Nakit kism1 i¢in kullanilan verim egrisi boliimiinde risk senaryosu faizlerin
azalmasi iken, kiymet tarafindaki verim egrisi i¢in risk senaryosu faizlerin artmasi olmalidir. Bu
yonlerde stresler uygulandiginda, nakitin net bugiinkii degeri 9.618.241 % ‘ye ¢ikarken, kiymetin
net bugiinkii degeri 9.399.551 ¥’ye diiser. Bu islemler yapildiktan sonra nakitten kaynakli baglangi¢
marjini riskli halde 2.436 b, kiymetten kaynakli baslangic marjini ise riskli halde 216.540 % dir.
Dolayisiyla baslangi¢c marjini, 218.975 b olarak bulunur.

Bu alis isleminde takas fiyati teorik fiyattan daha az oldugu i¢in, degisim teminati toplam
teminat gereksinimini azaltmaktadir. Bu durumda toplam teminat gereksinimi 218.690 t olarak

cikmaktadir.

6.1.5.2.  Sabit ve Degisken Kuponlu Ozel Sektor Bor¢lanma Araclar
A iiyesinin 10 milyon  nominal degerinde, vadesine 511 giin kalmis yilda iki kez kupon
odeyen yillik %15,08 faizli sabit kupon 6demeli bir 6zel sektdr tahvilini 1 giin valorli 99,5 1 temiz
fiyatla aldigini varsayalim. Islenmis faiz oran1 1,45 % olup, islemin takas fiyat1 99,5+1,45=100,95
b olacaktir. Nakit akis tablosunun sematize edilmis hali de asagidaki gibi olacaktir. Alis islemi
oldugundan T+1 giinli para ¢ikisi, sabit kupon ddemeli kiymet oldugundan T+147, T+329 ve
T+511 giinii ise para girisi vardir.

(Kiymet)

|

r ]
Kupon Kupon Kupon +Anapara

754.000& 754.000& 10.754.000 %

121 gini 1 1 3

l T+147 glini T+329 glini T+511 giini

10.095.000 &

(Nakit)

Sekil 15-Sabit ve Degisken OSBA Ornek Nakit Akimi
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Tablo 13-Sabit ve Degisken OSBA Ornek Risk Hesaplamast

Nakit Kiymet
Stressiz NBD -10.091.559 b 10.115.164 b
Stresli NBD -10.094.115 b 9.105.006 b
Baslangi¢c Marjini 2.556 b 1.010.157 b -1.012.714 b
Degisim Marjini | -10.091.559 b 10.115.164 b 23.605 b
Toplam Marjin | - 989.109

Ornekteki T+1 valorlii islemin takas fiyat1 10.095.000 b oldugundan, bu tutarin net bugiinkii
degeri %13,25 iskonto oraniyla 10.091.559 ¥’dir. Kiymetin teorik fiyati ise 10.115.164 1 oldugu
icin, aradaki 23.605 b fark degisim marjinidir.

Bu siirecte kiymetin nakit akimlar1 indirgenirken kullanilan getiri orani ile, nakit
indirgenirken kullanilan getiri oran1 farkli verim egrilerinden elde edilmektedir. Bunun nedeni TL
nakitlerin her zaman Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihra¢ edilen kiymetlerden ¢izilen verim egrisi
ile indirgenmesidir. Yani bu Ornekte kiymetin nakit akimlari finansal 6zel sektor tahvillerin
fiyatlarindan cizilen verim egrisi ile indirgenirken, nakit kism1 Hazine Miistesarligi tarafindan ihrag

edilen kiymetlerden c¢izilen verim egrisinden indirgenir.

Islemden kaynakl1 baslangi¢ marjinini bulurken, 6nce nakitin, daha sonrasinda da kiymet
nakit akimlarmin stressiz ve stresli net bugiinkii degerleri bulunarak farklar1 alinir. Ornekteki
islemin risk senaryosunu belirlerken nakit akimlarinin yoniinii kullanilan verim egrisi bazinda
dikkate almak gerekir. Nakit kism1 i¢in kullanilan verim egrisi boliimiinde risk senaryosu faizlerin
azalmasi iken, kiymet tarafindaki verim egrisi i¢in risk senaryosu faizlerin artmasi olmalidir. Bu
yonlerde stresler uygulandiginda, nakitin net bugiinkii degeri 10.094.115 b ‘ye ¢ikarken, kiymetin
net bugiinkii degeri 9.105.006 ©’ye diiser. Bu islemler yapildiktan sonra nakitten kaynakli baslangig¢
marjini riskli halde 2.556 ¥, kiymetten kaynakli baslangi¢ marjini ise riskli halde 1.010.157 ¥ dir.
Dolayisiyla baglangi¢ marjini, 1.012.714 % olarak bulunur.

Bu alis isleminde takas fiyat teorik fiyattan daha az oldugu i¢in, degisim teminati toplam
teminat gereksinimini azaltmaktadir. Bu durumda toplam teminat gereksinimi 989.109 b olarak

cikmaktadir.

Degisken kupon Odemeli 6zel sektdr bor¢lanma araglarinda durum ¢ok farkli degil.

Yukaridaki 6rnegin varsayimlarini biraz degistirelim. A iiyesinin 10 milyon b nominal degerinde,
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vadesine 511 giin kalmis yilda iki kez kupon 6deyen ve bir sonraki kupon orant %7,54 olan
degisken kupon 6demeli bir devlet tahvilini 1 giin valorlii 99,5 b temiz fiyatla aldigini varsayalim.
Bu durumda risk hesaplamamizda higbir fark olmayacaktir. Sonuglar birebir ayn1 ¢ikacaktir. 147
giin sonra %7,54’liik kupon 6denip, bir sonraki kupon orani belirlendikten sonra, nakit akimlari,

dolayisiyla risk hesabi, yeni kupon orani iizerinden olacaktir.

6.1.5.3.  Enflasyona Endeksli Kupon Odemeli Ozel Sektér Bor¢lanma
Araclan
Enflasyona endeksli kupon odemeli 6zel sektdr borg¢lanma araglarinin risk hesabi
yapilirken, daha oOnceki boliimlerde anlattigimiz enflasyona endeksli kupon 6demeli devlet
tahvillerindeki metodoloji uygulanmaktadir. Ana kriter Hazine Miistesarlig1’nin yayinlamis oldugu
referans endekslerle olusturulan enflasyon katsayisi olup, kuponlar ve anapara bu katsayi

uygulandiktan sonra net bugiinkii degerleri alinir.

A tyesinin 10 milyon b nominal degerinde vadesine 400 giin kalan enflasyona endeksli bir
0zel sektor bor¢lanma aracini 2 giin valorli sekilde 102 b temiz fiyatla sattigini varsayalim. Bu
kiymete ait enflasyon katsayisinin 1,3 ve donemlik reel faiz oraninin %2 oldugu durumda ve kupon
odemesine 36 giin kaldig1 durumda, islenmis faiz 1.63 b olarak ¢ikar. islemin takas fiyatim
bulurken, temiz fiyata islenmis faiz eklenir ve ¢ikan sonug¢ enflasyon katsayisiyla ¢arpilir, yani
sonug (102+1,63) * 1,3 =134,71¢, cikar. Reel kupon 6demeleri %2 olan kiymetin diizenlenmis
kupon odemeleri %2 * 1,3 ¥ 10 000 000 = 260.000 ¢, olacak sekilde, diizenlenmis anapara
6demesi ise 1,3 * 10 000 000 =13.000.000 , olacak sekilde nakit akimlari belirlenir ve risk
hesabi1 bu nakit akimlarina gore yapilir. Satis islemi oldugundan T+2 giinii para girisi, enflasyona

endeksli kupon 6demeli kiymet oldugundan T+36, T+218 ve T+400 giinii ise para ¢ikis1 vardir.
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(Nakit)

13.471.429 £

T+36 gunu T+218 gunu T+400 gunu

T+2 giinii l l l

260.000& 260.000& 13.260.000 %

Kupon Kupon Kupon +Anapara

|

(Kiymet)

Sekil 16-Enflasyona Endeksli Kupon Odemeli OSBA Ornek Nakit Akimi
Tablo 14-Enflasyona Endeksli Kupon Odemeli OSBA Ornek Risk Hesaplamast

Nakit Kiymet
Stressiz NBD 13.462.247 b -13.421.079 b
Stresli NBD 13.456.007 b -14.974.667 b
Baslangic Marjini 6.240 b 1.553.588 b - 1.559.829 b
Degisim Marjini 13.462.247 b -13.421.079 b 41.168 b
Toplam Marjin | - 1.518.661 b

Ornekteki T+2 valorlii islemin takas fiyat1 13.471.429 b oldugundan, bu tutarin net bugiinkii
degeri %13,25 iskonto orantyla 13.462.247 ¥’dir. Kiymetin teorik fiyati ise 13.421.079  oldugu
icin, aradaki 41.168 & fark degisim marjinidir.

Bu siirecte kiymetin nakit akimlar1 indirgenirken kullanilan getiri orani ile, nakit
indirgenirken kullanilan getiri oran1 farkli verim egrilerinden elde edilmektedir. Bunun nedeni TL
nakitlerin her zaman Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihra¢ edilen kiymetlerden ¢izilen verim egrisi
ile indirgenmesidir. Yani bu Ornekte kiymetin nakit akimlar1 enflasyona endeksli 6zel sektor
tahvillerin fiyatlarindan c¢izilen verim egrisi ile indirgenirken, nakit kismi Hazine Miistesarligi

tarafindan ihrag edilen kiymetlerden c¢izilen verim egrisinden indirgenir.

Islemden kaynakli baslangi¢ marjinini bulurken, dnce nakitin, daha sonrasinda da kiymet
nakit akimlarmin stressiz ve stresli net bugiinkii degerleri bulunarak farklar1 alnir. Ornekteki
islemin risk senaryosunu belirlerken nakit akimlarmin yoniinii kullanilan verim egrisi bazinda
dikkate almak gerekir. Nakit kism1 i¢in kullanilan verim egrisi boliimiinde risk senaryosu faizlerin
artmasi iken, kiymet tarafindaki verim egrisi icin risk senaryosu faizlerin azalmasi olmalidir. Bu

yonlerde stresler uygulandiginda, nakitin net bugiinkii degeri 13.456.007 b ‘ye inerken, kiymetin
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net bugiinkii degeri 14.974.667 t’ye cikar. Bu islemler yapildiktan sonra nakitten kaynakli
baslangic marjini riskli halde 6.240 b, kiymetten kaynakli baslangi¢ marjini ise riskli halde
1.553.588 b’dir. Dolayisiyla baslangi¢ marjini, 1.559.829 £ olarak bulunur.

Bu satis isleminde takas fiyatin net bugilinkii degeri kiymetin teorik fiyatindan daha fazla
oldugu i¢in, degisim teminati toplam teminat gereksinimini azaltmaktadir. Bu durumda toplam

teminat gereksinimi 1.518.661 b olarak ¢ikmaktadir.

6.1.5.4.  Sabit ve Degisken Kupon Odemeli Ozel Kira Sertifikalari
Nakit Akim Teminatlandirma yonteminde bu tiir kiymetlerin risk hesabi yapilirken, kira
odemelerinin her biri, birer nakit akim olarak degerlendirilir. Bu kiymetlere ait nakit akim tablosu
belirlendikten sonra, risk yonetim sistemi sabit kupon ddemeli 6zel sektor tahvillerine uyguladig
sekilde calisir. Bu iki farkli tiirde kupon/kira dénemlerinde 6denen tutarlarin mahiyeti farkli olsa

da, hesaba giren ve ¢ikan nakitler diistintildiigiinde matematiksel olarak ayni seyleri ifade eder.

A iiyesinin 10 milyon  nominal degerinde, vadesine 441 giin kalmis yilda 4 kez kira 6deyen
yillik %10 sabit kira 6demeli bir 6zel kira sertifikasin1 3 giin valorlii 95 & temiz fiyatla sattiginm
varsayalim. Islenmis faiz oranm1 0,38 b olup, islemin takas fiyat1 95+0,38=95,38 b olacaktir. Nakit
akis tablosunun sematize edilmis hali de asagidaki gibi olacaktir. Satis islemi oldugundan T+3 giinii
para girisi, sabit kira 6demeli kiymet oldugundan T+77, T+168, T+259, T+350 ve T+441 giinii ise

para ¢ikist vardir.

(Nakit)

9.538.462 &
T+77 gunu T+168 gunu T+259 ginu T+350 gunu  T+441 gunu
T+3 gunu
250.000& 250.000£& 250.000£&£ 250.000% 10.250.000%
Kira Kira Kira Kira Kira +Anapara
[
(Kiymet)

Sekil 17-Sabit ve Degisken Kupon Odemeli Ozel Kira Sertifikast Ornek Nakit Akimi
Tablo 15-Sabit ve Degisken Kupon Odemeli Ozel Kira Sertifikast Ornek Risk Hesaplamast

Nakit Kiymet
| Stressiz NBD 9.528.781 b - 9.510.920 b
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Stresli NBD 9.522.150 b - 10.549.666 b

Baslangic Marjini 6.630 b 1.038.745 b - 1.045.376 b
Degisim Marjini 9.528.781 b - 9.510.920 b 17.861 b

Toplam Marjin | - 1.027.515b

Ornekteki T+3 valérlii islemin takas fiyat1 9.538.462 b oldugundan, bu tutarin net bugiinkii
degeri %13,15 iskonto oraniyla 9.528.781 b’dir. Kiymetin teorik fiyati ise 9.510.920 b oldugu i¢in,
aradaki 17.861 b fark degisim marjinidir.

Bu siirecte kiymetin nakit akimlar1 indirgenirken kullanilan getiri orani ile, nakit
indirgenirken kullanilan getiri oran1 farkli verim egrilerinden elde edilmektedir. Bunun nedeni TL
nakitlerin her zaman Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihra¢ edilen kiymetlerden ¢izilen verim egrisi
ile indirgenmesidir. Yani bu Ornekte kiymetin nakit akimlar1 6zel sektor kira sertifikalari
fiyatlarindan ¢izilen verim egrisi ile indirgenirken, nakit kism1 Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihrag

edilen kiymetlerden ¢izilen verim egrisinden indirgenir.

Islemden kaynakli baslangi¢ marjinini bulurken, dnce nakitin, daha sonrasinda da kiymet
nakit akimlarmin stressiz ve stresli net bugiinkii degerleri bulunarak farklar1 alnir. Ornekteki
islemin risk senaryosunu belirlerken nakit akimlarmin y6niinii kullanilan verim egrisi bazinda
dikkate almak gerekir. Nakit kism1 i¢in kullanilan verim egrisi boliimiinde risk senaryosu faizlerin
artmasi iken, kiymet tarafindaki verim egrisi i¢in risk senaryosu faizlerin azalmasi olmalidir. Bu
yonlerde stresler uygulandiginda, nakitin net bugiinkii degeri 9.522.150 t ‘ye inerken, kiymetin net
bugiinkii degeri 10.549.666 b’ye cikar. Bu islemler yapildiktan sonra nakitten kaynakli baslangi¢
marjini riskli halde 6.630 %, kiymetten kaynakli baglangi¢ marjini ise riskli halde 1.038.745 % dir.
Dolayisiyla baslangi¢c marjini, 1.045.376 b olarak bulunur.

Bu satis isleminde takas fiyatin net bugiinkii degeri, kiymetin teorik fiyatindan daha fazla
oldugu i¢in, degisim teminati toplam teminat gereksinimini azaltmaktadir. Bu durumda toplam

teminat gereksinimi 1.027.515 b olarak ¢ikmaktadir.

Degisken kupon 6demeli 6zel kira sertifikalarinda durum c¢ok farkli degil. Yukaridaki
ornegi varsayimlarini biraz degistirelim. A iiyesinin 10 milyon  nominal degerinde, vadesine 441
giin kalmis yilda 4 kez kupon 6deyen ve bir sonraki kupon orani %2,5 olan degisken kupon 6demeli

bir 6zel sektor kira sertifikasini 3 giin valorlii 95 b temiz fiyatla sattigin1 varsayalim. Bu durumda
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risk hesaplamamizda hi¢bir fark olmayacaktir. Sonuglar birebir ayni ¢ikacaktir. 77 giin sonra
%2,5’luk kupon 6denip, bir sonraki kupon orani belirlendikten sonra, nakit akimlari, dolayisiyla

risk hesabi, yeni kupon orani {izerinden olacaktir.

6.2. (Repo-Ters Repo Pazari)-(Bankalararasi Repo-Ters Repo Pazari)

Sabit getirili menkul kiymetlerin geri alim vaadiyle satim ve geri satim vaadiyle alimi1
islemlerinin organize piyasa kosullar1 iginde giivenli bir sekilde gerceklesmesini saglamak
amaciyla isleyen bu pazarlarda emir girisi sirasinda isleme konu menkul kiymetin tanimi (ISIN
kodu) belirtilmez. Repo yapan taraf valor] giinii saat 15:00°e kadar en fazla 5 farklt menkul kiymet
olmak iizere repo menkul kiymet bildirimini (allocation) yapar. Bu bildirim esnasinda kullanilan
repo bildirim fiyatlar1 (allocation fiyatlar) Takasbank tarafindan her aksam, bir sonraki giin
kullanilmak {izere, hesaplanir ve iiyelere duyurulur. Takasbank bir giin 6nce yayinladigi repo
bildirim fiyatlarini giin i¢erisinde degistirme hakkina sahiptir. Repo isleminin ilk bacagindaki takas
gerceklestikten sonra, yani repocu taraf kiymeti, ters repocu taraf nakiti getirdikten sonra, islem
karsilig1 getirilen kiymetler valor2 tarihine kadar ters repocu liye adina bloke hesapta saklanir, ters

repocu Uyeye teslim edilmez.

Tablo 16-Repo-Ters Repo ve Bankalararast Repo Pazarinin Isleyisi

T rershopous  Repom |

V1 _ - Islem karsiligi teslim edecegi menkul
- Islem tutarini oder kiymetin tanim ve tutarini Borsa'ya
bildirir
- Repocunun verdigi menkul - Menkul kiymetleri teslim eder
kiymetler, bloke hesabinda tutulur - Ters repocunun odedigi tutar hesabina
gecer
V2 : . . .
- Anapara+faiz-stopaj tutan - Anapara+faiz tutarini 6der

hesabina gecilir.
- Menkul kiymetler serbest deposuna
geger
- Stopaj tutarini ters repocu adina vergi
dairesine yatirir

Bankalararasi repo pazarinin, normal repo-ters repo pazarindan tek farki bankalararasi repo

pazarinda sadece liye bankalar iglem yapabilir. Diger tiim isleyisler iki pazarda da aymidir.
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Nakit Akim Teminatlandirma yontemine gore risk hesab1 yapilirken bu repo pazarlarinda

stireg li¢ faza ayrilir ve bu stireglerde risk hesaplamasi farklilasir.

e 1.faz: islem saati ile repo menkul kiymet bildirim saati aras1 (Valor 1 giinii
saat 15:00)

e 2.faz: Repo menkul kiymet bildirim saati (Valor 1 gilinii saat 15:00) ile
reponun ilk bacaginin takasinin tamamlanmasi arasi

e 3.faz: Reponun ilk bacaginin takasinin tamamlanmasi ile reponun ikinci

bacaginin takasinin tamamlanmasi arasi

Repo isleminin 1.fazinda repocu ve ters repocu iiyelerin nakit akimlarin diistindiigiimiizde,
isleme konu olan menkul kiymet heniiz belli olmadigi i¢in, normal sartlar altinda menkul kiymete
ait gelecekteki nakit akimlar1 bilinmemektedir. Bu durum igin sisteme tanimlanan 2 yillik sentetik
kuponsuz bir kiymet, repo islemine konu olacakmis varsayimiyla risk hesabi yapilir. Asagida
sematize de edilen 1.faz repocu liye nakit akimlar1 incelediginde, sentetik kiymete ait nakit
akimlarinin net bugiinkii degerleri birbirini netlestireceginden, sentetik kiymet varlig1 toplam risk

degerini hi¢ degistirmemektedir.

ANAPARA

T+1 gund lv
T giindi 1 ﬂ

ANAPARA + FAIZ -STOPAJ T+730 gunu

(Sentetik Kiymet)

(Nakit)

Sekil 18-Repo-Ters Repo ve Bankalararast Repo Pazari — Faz 1 Repocu Genel Nakit Akimi

Repocu iiye valor 1 giinii saat 15:00’a kadar menkul kiymet bildirimlerini yapmak
zorundadir. Bu saatten sonra risk hesab1 2.faza geger. Saat 15:00’ten Once yapilan bildirimler
sonrasinda risk hesabi halen sentetik kiymete gore yapilacak olup, saat 15:00 sonrasindaki risk
hesaplamalari i¢in isleme konu gercek kiymetler kullanilir. Asagida sematize edilen 2.faz repocu
ilye nakit akimlar incelendiginde, menkul kiymetler kesinlesse de menkul kiymetlerin nakit
akimlarmin net bugilinkii degerlerinin birbirini netlestirecegi goriilecektir. Yani 2.fazda nakit

akimlar1 degisse de, bunun matematiksel olarak bir etkisi olmayacaktir.
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ANAPARA

| i1 1 1
T ginii l l l l

ANAPARA + FAIZ - STOPAJ T+a glini T+b glinii T+c gunu
& J -

Y Y

(Nakit) (Menkul Kiymet)

Sekil 19-Repo-Ters Repo ve Bankalararast Repo Pazari — Faz 2 Repocu Genel Nakit Akimi

Reponun ilk bacaginin takasi tamamlandiktan sonra kalan nakit akimlariyla risk hesaplanir
ve repocu liye i¢in risk 1.ve 2.faza gore nispeten artar. Asagida sematize edilen 3.faz repocu nakit
akimlart incelendiginde nakit akimlar1 arasindaki giin farki ilk 2 faza gore daha fazla oldugu i¢in
risk degeri artar. Repo isleminin 3.fazinda repoya konu menkul kiymet ters repocu iiye adina bloke
hesapta tutulur, ters repocu iiyeye teslim edilmez. Bu yilizden 2.faz bittikten sonra ters repocu
iiyenin herhangi bir takas yiikiimliliigii kalmaz. Nakit akimlarini ¢izdigimizde, valor2’de alacagi
nakitin diginda menkul kiymet adina herhangi bir nakit akimi yoktur. Bu durumda 3.fazda ters

repocu tiye i¢in herhangi bir risk degeri ¢ikmaz.

Tt gin 1 1 1
!

T+a gunu T+b gunu T+c gunu

- >

ANAPARA + FAIZ - STOPA] {Menk:lrl(wmet]

(Nakit)

Sekil 20-Repo-Ters Repo ve Bankalararast Repo Pazari — Faz 3 Repocu Genel Nakit Akimi
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(Nakit)

ANAPARA + FAIZ - STOPA]

T+1 gunu

Sekil 21-Repo-Ters Repo ve Bankalararast Repo Pazar:i — Faz 3 Ters Repocu Genel Nakit Akimi

Reponun 3.fazi tamamlandiktan sonra hem repocu iiye icin, hem de ters repocu iiye i¢in

herhangi bir takas yiikiimliiligt kalmadig: i¢in risk sifirlanir.

Ornek Repo Islemi: A iiyesi ile B iiyesi arasinda 10 milyon b degerinde S-
NORMAL REPN TO0-ON repo islemini %13,25 faiz orantyla gergeklestirdigini varsayalim. Bu

1
10.000.000 * 9%13,25 = =3.630b
durumda repo isleminin faiz degeri 5 olur. Bu tutarin %151

olan 545 1 ise stopaj degeridir. Yani valor 2’de repocu iiyenin ddeyecegi takas yiikiimliliigii

10.003.086 B’dir.

Faz 1 — Repocu Uye : Repocu olan A iiyesine ait 1.faz nakit akis tablosunun sematize
edilmis hali de asagidaki gibi olacaktir. Repo alis islemi oldugundan T+0 giinii para girisi, T+1

giinii para ¢ikis1 vardir. Ayrica 2 yillik sentetik kiymet de nakit akim tablosunda yer almaktadir.

10.000.000 &

T+1 guni !v
T glini l l

10.003.086 £ T+730 gunu

| I J (Sentetik Kiymet)

(Nakit)

Sekil 22-Repo-Ters Repo ve Bankalararast Repo Pazart — Faz 1 Repocu Ornek Nakit Akimi

Tablo 17-Repo-Ters Repo ve Bankalararast Repo Pazari — Faz 1 Repocu Ornek Risk Hesaplamast

Valor 1 Valor 2
Stressiz NBD 10.000.000 b - 9.999.688 b
Stresli NBD 10.000.000 I - 10.002.222 I
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Baslangic Marjini - b 2.534 b -2.534 b
Degisim Marjini 10.000.000 b - 9.999.688 b 312 b
Toplam Marjin | -2.222b

Ornekteki gecelik repo isleminin valdr 2 tutar1 10.003.086 b oldugundan, bu tutarin net
bugiinkii degeri %13,2 iskonto oraniyla 9.999.688 1’dir. Bugiin alinacak 10.000.000 % ile

arasindaki fark olan 312 b fark ise degisim marjinidir.

Islemden kaynakli baslangic marjinini bulurken, 6nce valor 1°deki, daha sonrasinda da
valor 2’deki nakit akimlarinin stressiz ve stresli net bugiinkii degerleri bulunarak farklar1 alinir.
Ornekteki islemin risk senaryosunu belirlerken nakit akimlarmin yoniinii dikkate almak gerekir.
Gelecekteki para ¢ikigini dikkate aldigimizda, risk senaryosu faizlerin diismesidir. Risk senaryosu
uygulandiginda, yani faizlerin diismesi durumunda, valor 1’in net bugtinkii degeri 10.000.000 t ‘de
sabit kalirken, valor 2°nin net bugiinkii degeri 10.002.222 b’ye ¢ikar. Bu islemler yapildiktan

sonra baglangi¢ marjini, 2.534 % olarak bulunur.

Bu repo alis isleminde valor 2’nin net bugiinkii degeri, valor 1 tutarindan daha az oldugu
icin, degisim teminati toplam teminat gereksinimini azaltmaktadir. Bu durumda toplam teminat

gereksinimi 2.222 b olarak ¢ikmaktadir.

Faz 1 Ters Repocu Uye : Ters repocu olan B iiyesine ait 1.faz nakit akis tablosunun
sematize edilmis hali de asagidaki gibi olacaktir. Repo satis islemi oldugundan T+0 giinii para
cikis, T+1 giinii para girisi vardir. Ayrica 2 yillik sentetik kiymet de nakit akim tablosunda yer

almaktadir.

10.003.086 £

T gini 1 ﬂ
ﬂ T+1 glnl l

10.000.000 £ T+730 giinu

(Sentetik Kiymet)

(Nakit)

Sekil 23-Repo-Ters Repo ve Bankalararast Repo Pazart — Faz 1 Ters Repocu Ornek Nakit Akimi

Tablo 18-Repo-Ters Repo ve Bankalararast Repo Pazart — Faz 1 Ters Repocu Ornek Risk Hesaplamast
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Valor 1 Valor 2
Stressiz NBD - 10.000.000 b 9.999.688 b
Stresli NBD -10.000.000 b 9.997.369 b
Baslangic Marjini - b 23190 -2319%
Degisim Marjini | - 10.000.000 b 9.999.688 b - 312b
Toplam Marjin | -2.631b

Ornekteki gecelik repo isleminin valdr 2 tutarr 10.003.086 b oldugundan, bu tutarin net
buglinkii degeri %13,2 iskonto oraniyla 9.999.688 1’dir. Bugiin 6denecek 10.000.000 % ile

arasindaki fark olan 312 b fark ise degisim marjinidir.

Islemden kaynakli baglangi¢ marjinini bulurken, énce valér 1°deki, daha sonrasinda da
valor 2’deki nakit akimlarinin stressiz ve stresli net bugiinkii degerleri bulunarak farklar1 alinir.
Ornekteki islemin risk senaryosunu belirlerken nakit akimlarmin yoniinii dikkate almak gerekir.
Gelecekteki para girisini dikkate aldigimizda, risk senaryosu faizlerin artmasidir. Risk senaryosu
uygulandiginda, yani faizlerin artmasi durumunda, valoér 1’in net bugiinkii degeri 10.000.000  ‘de
sabit kalirken, valor 2“nin net bugiinkii degeri 9.997.369 ¥’ye diiser. Bu islemler yapildiktan sonra
baslangi¢ marjini, 2.319 b olarak bulunur.

Bu repo satig isleminde valdr 2°nin net bugiinkii degeri, valdr 1 tutarindan daha az oldugu
icin, degisim teminati toplam teminat gereksinimini artirmaktadir. Bu durumda toplam teminat

gereksinimi 2.631 1 olarak ¢ikmaktadir.

Faz 2 — Repocu Uye : A iiyesi repoya konu menkul kiymet bildirimini valor 1 giinii saat

15:00’a kadar yapmak zorundadir.

Teorik fiyatlar1 sirasiyla 96.8 b, 93.9 B ve 91.3 b olan ve repoya konu edilebilen T+100,
T+200 ve T+300 vadeli kiymetlerin repo bildirim fiyatlarinin da sirasiyla 96 £, 93 £ ve 90 b
oldugunu varsayalim. Bu kiymetlerin hepsinin repoya bir miktar konu edilmesi durumunda,
toplamda 10.003.630 t’den az olmayacak adetlerde bildirimler yapilir. Asagidaki tabloda

belirtildigi miktarlarda yapilan bildirim sonucunda menkul kiymet bildirim islemi sonuglanir.

Tablo 19-Repo-Ters Repo ve Bankalararast Repo Pazart — Ornek Repo Menkul Kiymet Bildirim

Teorik Fiyat Allocation Fiyat Adet Allocation fiyat * Adet
T+100 96,8 b 96,0 b 5.000.000 4.800.000 b
T+200 93,9 b 93,0 b 3.000.000 2.790.000 b
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| T+300 |  913b | 90,0 b 2.682.000 2.413.800 b
Toplam 10.003.800 b
Valor 1 gilinti saat 15:00’dan sonra repocu olan A iiyesine ait sistemdeki 2.faz nakit akis

tablosunun sematize edilmis hali de asagidaki gibi olacaktir. Repo alis islemi oldugundan T+0 giinii
para girisi, T+1 gilinii para ¢ikis1 vardir. Repoya konu edilen kiymetlerin hem giris, hem ¢ikis

kayitlar1 oldugundan, birbirini netlestirecek ve risk hesaplamasina bir etkide bulunmayacaktir.

10.000.000 £

| S i 1 31

T giini l l l

10.003.086 & T+100 giinG T+200 gund T+300 gind
- J - vy

Y Y

(Nakit) (Menkul Kiymet)

Sekil 24-Repo-Ters Repo ve Bankalararast Repo Pazart — Faz 2 Repocu Ornek Nakit Akimi

Tablo 20-Repo-Ters Repo ve Bankalararast Repo Pazart — Faz 2 Repocu Ornek Risk Hesaplamast

Valor 1 Valor 2
Stressiz NBD 10.000.000 b -9.999.688 b
Stresli NBD 10.000.000 b -10.002.222 b
Baslangic Marjini - b 2.534 b -2.534 b
Degisim Marjini | 10.000.000 b -9.999.688 b 3121

Toplam Marjin | -2.222 b

Ornekteki gecelik repo isleminin valdr 2 tutarr 10.003.086 b oldugundan, bu tutarin net
bugilinkii degeri %13,2 iskonto oranmiyla 9.999.688 %’dir. Bugiin alinacak 10.000.000 b ile

arasindaki fark olan 312 b fark ise degisim marjinidir.

Islemden kaynakli baglangi¢ marjinini bulurken, énce valér 1°deki, daha sonrasinda da
valor 2’deki nakit akimlarinin stressiz ve stresli net bugiinkii degerleri bulunarak farklar1 alinir.
Ornekteki islemin risk senaryosunu belirlerken nakit akimlarmin yoniinii dikkate almak gerekir.
Gelecekteki para ¢ikigini dikkate aldigimizda, risk senaryosu faizlerin diismesidir. Risk senaryosu
uygulandiginda, yani faizlerin diismesi durumunda, valdr 1’in net bugiinkii degeri 10.000.000 b ‘de
sabit kalirken, valor 2‘nin net bugiinkii degeri 10.002.222 b’ye ¢ikar. Bu iglemler yapildiktan sonra
baslangi¢ marjini, 2.534 b olarak bulunur.
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Bu repo alis isleminde valor 2’nin net bugiinkii degeri, valor 1 tutarindan daha az oldugu
icin, degisim teminati toplam teminat gereksinimini azaltmaktadir. Bu durumda toplam teminat

gereksinimi 2.222 b olarak ¢ikmaktadir.
Goriildiigi tizere reponun faz 2 siireci matematiksel olarak faz 1°den farkli degildir.

Faz 2 — Ters Repocu Uye : A iiyesi repoya konu menkul kiymet bildirimini valor 1 giinii
saat 15:00’a kadar yapmak zorundadir. Vadesine 100 giin, 200 giin ve 300 giin kalmis ii¢ kuponsuz
kiymetin A {iyesi tarafindan repoya konu edildigini varsayalim. Valor 1 giinii saat 15:00’dan sonra
repocu olan B iiyesine ait sistemdeki 2.faz nakit akig tablosunun sematize edilmis hali de asagidaki
gibi olacaktir. Repo alig islemi oldugundan T+0 giinii para ¢ikisi, T+1 giinii para girisi vardir.
Repoya konu edilen kiymetlerin hem giris, hem ¢ikis kayitlar1 oldugundan, birbirini netlestirecek

ve risk hesaplamasina bir etkide bulunmayacaktir.

10.003.086 ¢

T glinii l' ! ! l
l T+1 gind l l l

10.000.000 & T+100 gunu T+200 gunu T+300 gunu
A\ _/ . /
Y Y
(Nakit) (Menkul Kiymet)

Sekil 25-Repo-Ters Repo ve Bankalararast Repo Pazart — Faz 2 Ters Repocu Ornek Nakit Akimi

Tablo 21-Repo-Ters Repo ve Bankalararast Repo Pazari — Faz 2 Ters Repocu Ornek Risk Hesaplamast

Valor 1 Valor 2
Stressiz NBD -10.000.000 b 9.999.688 1
Stresli NBD -10.000.000 b 9.997.369 b
Baslangi¢c Marjini - b 23190 -2319%
Degisim Marjini | -10.000.000 b 9.999.688 b - 312b
Toplam Marjin | -2.631b

Ornekteki gecelik repo isleminin valor 2 tutarr 10.003.086 b oldugundan, bu tutarin net
bugiinkii degeri %13,2 iskonto oraniyla 9.999.688 %’dir. Bugiin 6denecek 10.000.000 b ile

arasindaki fark olan 312 b fark ise de§isim marjinidir.
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Islemden kaynakli baslangic marjinini bulurken, 6nce valor 1°deki, daha sonrasinda da
valor 2’deki nakit akimlarinin stressiz ve stresli net bugiinkii degerleri bulunarak farklar1 alinir.
Ornekteki islemin risk senaryosunu belirlerken nakit akimlarmin yoniinii dikkate almak gerekir.
Gelecekteki para girisini dikkate aldigimizda, risk senaryosu faizlerin artmasidir. Risk senaryosu
uygulandiginda, yani faizlerin artmasi durumunda, val6r 1’in net bugilinkii degeri 10.000.000 © ‘de
sabit kalirken, valor 2°nin net bugiinkii degeri 9.997.369 b’ye diiser. Bu islemler yapildiktan sonra
baslangi¢ marjini, 2.319 b olarak bulunur.

Bu repo satis isleminde valor 2’nin net bugiinkii degeri, valor 1 tutarindan daha az oldugu
icin, degisim teminati toplam teminat gereksinimini artirmaktadir. Bu durumda toplam teminat

gereksinimi 2.631 b olarak ¢ikmaktadir.

Goriildugi tizere reponun faz 2 siireci ters repocu iiye acisindan da matematiksel olarak faz

1’den farkli degildir.

Faz 3 — Repocu Uye : A ve B iiyeleri reponun ilk bacagindaki takas yiikiimliiliiklerini
getirdikten sonra calisan risk hesaplama aninda artik nakit akimlarin yaris1 kaybolmus sekilde
hesaplama yapilacaktir. Bu siirecte A iiyesine ait sistemdeki 3.faz nakit akis tablosunun sematize
edilmis hali asagidaki gibi olacaktir. Repo alis islemi oldugundan T+1 giinii para ¢ikisi, T+100,

T+200 ve T+300 giinlerinde ise para girisi vardir.

964% * 5000000 adet 93% * 3000000 adet 90%* 2682000 adet

5.000.000& 3.000.000% 2.682.000 %

To1 gins i 1 3
!

T+100 gunu T+200 gunu T+300 gunu
N J

10.003.086 £ h
. Y / (Menkul Kiymet)
(Nakit)

Sekil 26-Repo-Ters Repo ve Bankalararast Repo Pazart — Faz 3 Repocu Ornek Nakit Akimi

Tablo 22-Repo-Ters Repo ve Bankalararast Repo Pazari — Faz 3 Repocu Ornek Risk Hesaplamast

Nakit Kiymet
Stressiz NBD - 9.999.688 b 10.102.170 b
Stresli NBD - 9.997.369 b 9.695.676 b
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Baslangi¢c Marjini -2.319b 406.494 b -404.175 b
Degisim Marjini | - 9.999.688 b 10.102.170 b 102.482 b
Toplam Marjin | - 301.693 b

Ornekteki gecelik repo isleminin nakit tutar1 10.003.086 b oldugundan, bu tutarin net
bugiinkii degeri %13,2 iskonto oraniyla 9.999.688 b’dir. Repoya konu edilen kiymetlerin net
bugilinkii degeri ise 10.102.170 % olur ve iki tutar arasindaki fark olan 102.482 % fark ise degisim
marjinidir.

Islemden kaynakl1 baslangic marjinini bulurken, énce nakit bacagindaki, daha sonrasinda
da kiymet bacagindaki nakit akimlarinin stressiz ve stresli net bugiinkii degerleri bulunarak farklari
alinir. Ornekteki islemin risk senaryosunu belirlerken nakit akimlarinmn yoniinii dikkate almak
gerekir. Gelecekteki para girisini dikkate aldigimizda, risk senaryosu faizlerin artmasidir. Risk
senaryosu uygulandiginda, yani faizlerin artmasi1 durumunda, nakit bacagin net bugiinkii degeri
9.997.369 b ‘ye diiserken, kiymet bacaginin net bugiinkii degeri 9.695.676 b’ye diiser. Bu islemler
yapildiktan sonra baslangi¢ marjini, 404.175 b olarak bulunur.

Bu repo alis isleminde kiymet bacaginin net bugiinkii degeri, nakit bacaginin net bugtinkii
degerinden daha fazla oldugu i¢in, degisim teminati toplam teminat gereksinimini azaltmaktadir.

Bu durumda toplam teminat gereksinimi 301.693 § olarak ¢ikmaktadir.

Faz 3 — Ters Repocu Uye : A ve B iiyeleri reponun ilk bacagindaki takas yiikiimliiliiklerini
getirdikten sonra ¢alisan risk hesaplama aninda artik nakit akimlarin bir kism1 kaybolmus sekilde
hesaplama yapilir. Bu siiregte B iiyesi yiikiimliiliigii olan nakiti vermis, fakat repo karsiligindaki
menkul kiymetler, bloke hesapta tutuldugu i¢in, teslim alinamamistir. B iiyesine ait sistemdeki
3.faz nakit akis tablosunun sematize edilmis hali asagidaki gibi olacaktir. Nakit akimlarindan da

anlagilacagi lizere, B iiyesinin T+1 giinii nakit alacag: vardir, fakat herhangi bir nakit ¢ikis1 yoktur.
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(Nakit)

10.003.086 &

! |

T+1 gund

Sekil 27-Repo-Ters Repo ve Bankalararast Repo Pazart — Faz 3 Ters Repocu Ornek Nakit Akimi

Bu repo ¢esidinin 3.fazinda ters repocu i¢in, sistemde konfigiire edilebilen “blokaj kredi
katsayis1” adinda bir parametre bulunmaktadir. Bu katsay1 sistemde var olan tek nakit girisi i¢in bir
katsay1 uygulayip, risk hesabini bu degere gore yapmaktadir. Bu katsaymin %0 olarak kullanilmasi

planlanmaktadir. Simdi bu katsayinin %10 ve %0 uygulanmis halini 6rnekleyelim.

Blokaj kredi katsayisinin %10 olarak konfigiire edildigi durumda, 10.003.086 % olan nakit
ayagi, %10 ile carpilarak, 1.000.308 1 olarak bulunur ve bu tutarin net bugiinkii degeri alinir. Bu
tutar %13,2 ile iskonto edildiginde, net bugiinkii deger 999.969 t cikar. Faizlerin artmasi risk
senaryosu uygulandiginda nakitin net bugiinkii degeri 999.737 b’ye diiser ve aradaki 232 % fark
baslangi¢c marjini olur. Buna ragmen hesaplanan 999.969 t’lik pozitif degisim marjini, iiyeyi
999.737 b’lik krediye sokar. Bu durumda iiyeye risk hesaplanmaz, iistiine kredi hesaplanir. Uye
999.747 ¥’lik daha riske girmeye hak kazanur.

Tablo 23-Repo-Ters Repo ve Bankalararast Repo Pazart — Faz 3 Ters Repocu Ornek Risk Hesaplamast (%10

katsayy)
Nakit Kiymet
Stressiz NBD 999.969 b - b
Stresli NBD 999.737 b - b
Baslangic Marjini 232 & - b - 232%
Degisim Marjini 999.969 b - b 999.969 b
Toplam Marjin | 999.737 b

Blokaj kredi katsayisinin %0 olarak konfigiire edildigi durumda, 10.003.086 % olan nakit
ayagi, 0 ile ¢arpilir ve tiim risk bilesenleri 0 ¢ikar. Bu durumda bu repo tiiriiniin 3.fazinda ters

repocu iiye i¢in herhangi bir marjin gereksinimi bulunmayacaktir.

Tablo 24-Repo-Ters Repo ve Bankalararast Repo Pazari — Faz 3 Ters Repocu Ornek Risk Hesaplamast (%0

katsayy)
Nakit Kiymet
Stressiz NBD - b - b
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Stresli NBD - b - b
Baslangic Marjini - b - b - b
Degisim Marjini - b - b - b
Toplam Marjin | - b
6.3. Menkul Kiymet Tercihli Repo Pazan

Organize piyasa kosullari icerisinde, tercih edilen menkul kiymetler iizerinde repo/ters repo
yapilmasina ve sonrasinda bu menkul kiymetlerin aliciya teslimine olanak vermek amaciyla igleyen
bu pazarda Devlet i¢ bor¢lanma senetlerine ek olarak 6zel sektor bor¢lanma araglari da islem
karsilig1 olarak kullanilabilir. Iislem gerceklesmeden once, emir asamasinda alic1 ve satic1 taraflar
islem karsiligi menkul kiymet olarak, hangi menkul kiymeti hangi fiyattan alip satacagin bilir.
Islem 6ncesinde isleme konu menkul kiymetin ISIN kodu bilinir. Islem karsilig1 bildirilen menkul
kiymetler ters repocu tarafin kullanimina sunulur, bloke degildir. MKTRP’nda yapilmis bir islem,
ayn1 anda yapilmis ve birbirine bagli iki kesin alim satim islemi olarak da diisiiniilebilir. Islemin
anapara tutarini karsilayacak miktarda menkul kiymet teslimi gerekir. Emir agsamasinda menkul
kiymet tanimi ve gerekli miktar bilindigi i¢in islem sonrasinda ayrica menkul kiymet bildirimi

yapilmaz.

Tablo 25-MKTRP isleyisi
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N I

V1
- Islem tutarini 6der - Menkul kiymetleri teslim eder
- Repocunun verdigi menkul - Ters repocunun 6dedigi tutar hesabina
kiymetler serbest deposuna gecer gecer

V2 . : .
- Menkul kiymetleri iade eder - Anapara+faiz tutarini 6der
- Anapara+faiz-stopaj tutari - Menkul kiymetler serbest deposuna
hesabina gegilir. gecer

- Stopaj tutarini ters repocu adina vergi
dairesine yatirir

Nakit Akim Teminatlandirma yontemine gore risk hesabi yapilirken bu repo pazarinda

siirec iki faza ayrilir ve bu siireglerde risk hesaplamasi farklilagir.

e 1.faz: Islem saati ile reponun ilk bacaginin takasmin tamamlanmasi arasi
e 2.faz: Reponun ilk bacaginin takasinin tamamlanmasi ile reponun ikinci

bacaginin takasinin tamamlanmasi arasi

Repo isleminin 1.fazinda repocu ve ters repocu iyelerin nakit akimlari incelendiginde,
menkul kiymet boliimleri belli olsa da menkul kiymetlerin nakit akimlarinin net buglinkii
degerlerinin birbirini netlestirecegi goriilecektir. Asagida repocu ve ters repocu liyelerin 1.fazdaki
nakit akimlari sirasiyla sematize edilmistir. Semalarda mavi oklar reponun ilk ayagini, kirmizi oklar

reponun ikinci ayagini temsil etmektedir.

ANAPARA

l' T+1 glind l' l' l'
T giinii 1 1 1 1

ANAPARA + FAIZ - STOPAJ T+a giinii T+b giinti T+c glinii
/ - /
Y Y

[Makit) {Menkul Kiymet)

Sekil 28-MKTRP Faz 1 Repocu Genel Nakit Akinu
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ANAPARA + FAIZ - STOPAJ

PR | § 1 1
i T+1 glinii 1 1 1

ANAPARA T+a glini T+b glini T+c gund
AN J o J
Y Y
(Nakit) [Menkul Kiymet)

Sekil 29-MKTRP Faz 1 Ters Repocu Genel Nakit Akin

Reponun ilk bacaginin takasi tamamlandiktan sonra kalan nakit akimlar1 sadece reponun
ikinci bacagina ait nakit akimlaridir, ve risk bu kalan nakit akimlarina gére hesaplanir. Asagida
repocu ve ters repocu iiyelerin 2.fazdaki nakit akimlari sirasiyla sematize edilmistir. Nakit
akimlarinda reponun ilk bacagina ait kayitlar kalmadig i¢in, nakit akimlar sadece ikinci bacagi

temsil eden kirmizi oklarla temsil edilmistir.

T+1 giinii l lr l
!

T+a gind T+b glint T+c glind

A\ S

ANAPARA + FAIZ - STOPAJ {MenkI(lymet}

(Nakit)

Sekil 30-MKTRP Faz 2 Repocu Genel Nakit Akimi

ANAPARA + FAIZ - STOPAJ

T+1 gunu
(Nakit)

T+a glinl T+b gini T+c glnd

\ J

Y

(Menkul Kiymet)

Sekil 31-MKTRP Faz 2 Ters Repocu Genel Nakit Akimi
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Ornek Repo Islemi: A iiyesi ile B iiyesi arasinda 22/01/18 tarihinde 10 milyon b degerinde
TRT241018T18 MKTR TI-ON repo isleminin %13,2 faiz oraniyla ve 91,5 b repo menkul

fiyatiyla  gerceklestirdigini  varsayalim. Bu durumda repo isleminin faiz  degeri

=3.616%
olur. Bu tutarin %15°1 olan 542 b ise stopaj degeridir.

1
10.000.000 * %13,20 *
365

Yani valor 2’°de repocu iiyenin 6deyecegi takas yiikiimliiligi 10.003.074 1’dir.

Faz 1 — Repocu Uye : Repocu olan A iiyesine ait 1.faz nakit akis tablosunun sematize
edilmis hali de asagidaki gibi olacaktir. Repo alis islemi oldugundan T+1 giinii para girisi, T+2
giinii para ¢ikis1 vardir. Vadesine 275 giin kalmis, iskontolu TRT241018T18 kiymeti ise, hem giris
hem c¢ikis kaydi olarak nakit akim semasinda oldugu igin, toplamda risk sonucuna etkisi

bulunmamaktadir.

10,000,000 +

T+2 glni l
T+1 giini l l

10,003,074 & T+275 glinii

| f J (TRT241018T18)

(Nakit)

Sekil 32-MKTRP- Faz 1 Repocu Ornek Nakit Akimi

Tablo 26-MKTRP — Faz I Repocu Ornek Risk Hesaplamast

Valor 1 Valor 2
Stressiz NBD 9,996,604 | - 9,996,305 b
Stresli NBD 9,999,137 | - 10,001,374 b
Baslangi¢c Marjini -2,533 b 5,070 b -2,536 b
Degisim Marjini | 9,996,604 b 9,996,305 b 299 |
Toplam Marjin | -2,237 b

Ornekteki gecelik repo isleminin valdr 2 tutart 10.003.074 % oldugundan, bu tutarin net
bugilinkii degeri %13,15 iskonto oraniyla 9.996.305 %’dir. Valor 1 tutar1 olan 10.000.000 $’nin net
bugiinkii degeri %13,2 iskonto oraniyla 9.996.604 b olur. ki tutar arasindaki fark olan 299 % fark

ise degisim marjinidir.
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Islemden kaynakli baslangic marjinini bulurken, 6nce valor 1°deki, daha sonrasinda da
valor 2’deki nakit akimlarinin stressiz ve stresli net bugiinkii degerleri bulunarak farklar1 alinir.
Ornekteki islemin risk senaryosunu belirlerken nakit akimlarmin yoniinii dikkate almak gerekir.
Gelecekteki para ¢ikigini dikkate aldigimizda, risk senaryosu faizlerin diismesidir. Risk senaryosu
uygulandiginda, yani faizlerin diigmesi durumunda, valor 1’in net bugilinkii degeri 9.999.137 b’ye
cikarken, valor 2°nin net bugiinkii degeri 10.001.374 H’ye ¢ikar. Bu islemler yapildiktan sonra
baslangi¢ marjini, 2.536 b olarak bulunur.

Bu repo alis isleminde valdr 2°nin net bugiinkii degeri, valdr 1’in net bugiinkii degerinden
daha az oldugu i¢in, degisim teminati toplam teminat gereksinimini azaltmaktadir. Bu durumda

toplam teminat gereksinimi 2.237 % olarak ¢ikmaktadir.

Faz 1 — Ters Repocu Uye : Ters repocu olan B iiyesine ait 1.faz nakit akis tablosunun
sematize edilmis hali de asagidaki gibi olacaktir. Repo satis islemi oldugundan T+1 giinii para
cikisi, T+2 gilinli para girisi vardir. Vadesine 275 giin kalmais, iskontolu TRT241018T18 kiymeti
ise, hem giris hem ¢ikis kaydi olarak nakit akim semasinda oldugu i¢in, toplamda risk sonucuna

etkisi bulunmamaktadir.

10,003,074 £

T+1 ginii l' ﬂ
@ T+2 giinii l

10,000,000 £ T+275 glnl

(TRT241018T18)

(Nakit)

Sekil 33-MKTRP- Faz 1 Ters Repocu Ornek Nakit Akimi

Tablo 27-MKTRP — Faz 1 Ters Repocu Ornek Risk Hesaplamast

Valor 1 Valor 2
Stressiz NBD -9,996,604 b 9,996,305 b
Stresli NBD -9,994,286 b 9,991,667 b
Baslangi¢c Marjini -2,318 b 4,638 b -2,319 b
Degisim Marjini -9,996,604 b 9,996,305 b - 2991
Toplam Marjin | -2,619 b
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Ornekteki gecelik repo isleminin valdr 2 tutar1 10.003.074 b oldugundan, bu tutarin net
buglinkii degeri %13,15 iskonto oraniyla 9.996.305 %’dir. Valor 1 tutar1 olan 10.000.000 1’nin net
bugiinkii degeri %13,2 iskonto oraniyla 9.996.604 b olur. ki tutar arasindaki fark olan 299 % fark
ise degisim marjinidir.

Islemden kaynakli baglangi¢ marjinini bulurken, énce valér 1°deki, daha sonrasinda da
valor 2°deki nakit akimlarimin stressiz ve stresli net bugiinkii degerleri bulunarak farklar1 alinir.
Ornekteki islemin risk senaryosunu belirlerken nakit akimlarmin yoniinii dikkate almak gerekir.
Gelecekteki para girisini dikkate aldigimizda, risk senaryosu faizlerin artmasidir. Risk senaryosu
uygulandiginda, yani faizlerin artmasi durumunda, valor 1’in net bugiinkii degeri 9.994.286 t’ye
diiserken, valor 2‘nin net bugilinkii degeri 9.991.667 b’ye diiser. Bu islemler yapildiktan sonra

baslangi¢ marjini, 2.319 b olarak bulunur.

Bu repo satig isleminde valor 2’nin net bugiinkii degeri, valor 1°in net bugiinkii degerinden
daha az oldugu i¢in, degisim teminati toplam teminat gereksinimini artirmaktadir. Bu durumda

toplam teminat gereksinimi 2.619 % olarak ¢ikmaktadir.

Faz 2 — Repocu Uye : Vadesine 275 giin kalmis, iskontolu TRT241018T18 kiymetinin
10.000.000
———=109.290

repo menkul kiymet fiyati 91,5 b oldugu i¢in 915 tane TRT241018T18
kiymetinin A iiyesi tarafindan repo karsiliginda takasa getirilmesi gerekir. B tiyesi de 10.000.000
b’lik nakiti getirdikten sonra reponun ilk bacagmin takasi tamamlanmis olur ve risk yonetim
siirecinin 2.fazina ge¢ilmis olur. Repocu olan A iiyesine ait 2.faz nakit akis tablosunun sematize
edilmis hali asagidaki gibi olacaktir. Repo alis islemi oldugundan T+1 giinii para ¢ikisi, T+274
giinii ise 10.929.000 b’lik para girisi vardir. Repo bu haliyle kesin alim satim islemine

benzemektedir.

10,929,000 &
T+1 giinii l
l T+274 giinii
(TRT241018T18)

10,003,074 £

(Nakit)
Sekil 34-MKTRP- Faz 2 Repocu Ornek Nakit Akimi
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Tablo 28-MKTRP — Faz 2 Repocu Ornek Risk Hesaplamast

Nakit Kiymet
Stressiz NBD -9,999,677 b 9,999,498 b
Stresli NBD -9,997,358 b 9,380,624 b
Baslangic Marjini 2,319b 618,874 b -616,555 b
Degisim Marjini -9,999,677 b 9,999,498 b -178 b
Toplam Marjin | -616,733 b

Ornekteki gecelik repo isleminin valér 2°deki nakit tutar1 10.003.074 H oldugundan, bu
tutarin net bugiinkii degeri %13,2 iskonto oraniyla 9.999.677 ¥’dir. Kiymetin net bugiinkii degeri
%12,57 iskonto orantyla 9.999.498 b olur. Iki tutar arasindaki fark olan 178 b fark ise degisim
marjinidir.

Islemden kaynakli baslangic marjinini bulurken, 6nce nakitteki, daha sonrasinda da
kiymetteki nakit akimlarinin stressiz ve stresli net bugiinkii degerleri bulunarak farklar1 alinir.
Ornekteki islemin risk senaryosunu belirlerken nakit akimlarmin yoniinii dikkate almak gerekir.
Gelecekteki para girisini dikkate aldigimizda, risk senaryosu faizlerin artmasidir. Risk senaryosu
uygulandiginda, yani faizlerin artmasi durumunda, nakitin net buglinkii degeri 9.997.358 b’ye
diiserken, kiymetin net bugiinkii degeri 9.380.624 t’ye diiser. Bu islemler yapildiktan sonra
baslangi¢ marjini, 616.555 b olarak bulunur.

Bu repo alis isleminde kiymetin net bugiinkii degeri, nakitin net bugiinkii degerinden daha
az oldugu i¢in, degisim teminat1 toplam teminat gereksinimini artirmaktadir. Bu durumda toplam

teminat gereksinimi 616.733 b olarak ¢ikmaktadir.

Faz 2 — Ters Repocu Uye : Vadesine 275 giin kalmis, iskontolu TRT241018T18
10.000.000
——=109.290

kiymetinin repo menkul kiymet fiyati 91,5 % oldugu i¢in 91,5 tane
TRT241018T18 kiymetinin A iiyesi tarafindan repo karsiliginda takasa getirilmesi gerekir. B iiyesi
de 10.000.000 b’1ik nakiti getirdikten sonra reponun ilk bacaginin takasi tamamlanmis olur ve risk
yonetim siirecinin 2.fazina geg¢ilmis olur. Ters repocu olan B iiyesine ait 2.faz nakit akis tablosunun
sematize edilmis hali asagidaki gibi olacaktir. Repo satis islemi oldugundan T+1 giinii para girisi,
T+274 giinii ise 10.929.000 b’lik para ¢ikis1 vardir. Repo bu haliyle bit kesin alim satim islemine

benzemektedir.
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10,003,074 &
T+274 giinii
T+1 giini l
{Nakit)
10,929,000 &

(TRT241018T18)

Sekil 35-MKTRP- Faz 2 Ters Repocu Ornek Nakit Akimi

Tablo 29-MKTRP — Faz 2 Ters Repocu Ornek Risk Hesaplamasi

Nakit Kiymet
Stressiz NBD 9,999,677 b -9,999.498 b
Stresli NBD 10,002,211 b -10,722,785 b
Baslangic Marjini -2,534 b 723,287 b -720,753 b
Degisim Marjini | 9,999,677 b -9,999,498 b 178 b
Toplam Marjin | -720,575 b

Ornekteki gecelik ters repo isleminin valdr 2°deki nakit tutar1 10.003.074 b oldugundan, bu
tutarin net bugiinkii degeri %13,2 iskonto oraniyla 9.999.677 ’dir. Kiymetin net bugiinkii degeri
%12,57 iskonto oraniyla 9.999.498 b olur. Iki tutar arasindaki fark olan 178 b fark ise degisim
marjinidir.

Islemden kaynakli baslangic marjinini bulurken, 6nce nakitteki, daha sonrasinda da
kiymetteki nakit akimlariin stressiz ve stresli net bugiinkii degerleri bulunarak farklar1 alinir.
Ornekteki islemin risk senaryosunu belirlerken nakit akimlarmin yoniinii dikkate almak gerekir.
Gelecekteki para cikisini dikkate aldigimizda, risk senaryosu faizlerin azalmasidir. Risk senaryosu
uygulandiginda, yani faizlerin azalmasi durumunda, nakitin net bugiinkii degeri 10.002.211 ’ye
cikarken, kiymetin net bugiinkii degeri 10.722.785 t’ye ¢ikar. Bu islemler yapildiktan sonra
baslangi¢ marjini, 720.753 b olarak bulunur.

Bu repo satis isleminde kiymetin net bugiinkii degeri, nakitin net bugilinkii degerinden daha
az oldugu i¢in, degisim teminati toplam teminat gereksinimini azaltmaktadir. Bu durumda toplam

teminat gereksinimi 720.575 b olarak ¢ikmaktadir.
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6.4. Pay Senedi Repo Pazar
Paylar lizerinde repo yapilmasina ve sonrasinda bu paylarin alictya teslimine olanak vermek
amaciyla isleyen pay senedi repo pazarinda islem goren paylar Pay Piyasasi BIST30 endeksinde
islem goren paylardir. Baglangic valoriinde; bitis valoriinde geri alinmak kosuluyla, islem konusu
paylar repocu tarafindan ters repo yapan tarafa teslim edilir. Isleyis itibartyla Menkul Kiymet
Tercihli Repo Pazari’na benzetilebilir. Her ikisinde de isleme konu menkul kiymetin tanimi iglem

oncesinde emir asamasinda bilinmektedir.

Borglanma Araglar1 Piyasasinda islem goren Pay Repo iirlinlerinin risk hesabi yapilirken,
sabit getirili menkul kiymetlerin risk hesabinda uygulanan Nakit Akim Teminatlandirma yontemi
ve Pay senetlerinin risk hesabinda uygulanan Delta Hedge marjin yontemi beraber kullanilir. Hibrit
risk modeli diye isimlendirilen bu modele gore nakit akimlar1 belirlendikten sonra pozisyonun pay
senedi parcast Delta Hedge marjin yontemiyle, nakit parcasi Nakit Akim Teminatlandirma
yontemiyle risk hesabina konu olur. Pay Repo Pazarinda risk hesab1 yapilirken siireg iki faza ayrilir

ve bu stireclerde risk hesaplamasi farklilagir.

e 1.faz: Islem saati ile reponun ilk bacaginin takasimnin tamamlanmasi arasi
e 2.faz: Reponun ilk bacaginin takasinin tamamlanmasi ile reponun ikinci

bacaginin takasinin tamamlanmasi arasi

Asagida gecelik pay repo islemleri yapan repocu ve ters repocu iiyelerin 1.fazdaki nakit
akimlari sirastyla sematize edilmistir. Semalarda mavi oklar reponun nakit kisimlari, kirmizi oklar

ise reponun pay senedi ayagini temsil etmektedir.

[Makit) (Pay Senedi)
ANAPARA 1
ﬂ T+1 giinii

T glinii @
1 ANAPARA + FAIZ - STOPAJ

(Pay Senedi) (Makit)

Sekil 36-Pay Repo - Faz 1 Repocu Genel Nakit Akimi

61



{Pay Senedi) (MNakit)

1 ANAPARA + FAIZ - STOPAI

T glinu l'

1 T+1 giini
ANAPARA 1
(Makit) (Pay Senedi)

Sekil 37-Pay Repo - Faz 1 Ters Repocu Genel Nakit Akimi

Reponun ilk bacaginin takasi tamamlandiktan sonra kalan nakit akimlar1 sadece reponun
ikinci bacagina ait nakit akimlaridir, ve risk bu kalan nakit akimlarina gére hesaplanir. Asagida
gecelik pay repo islemleri yapan repocu ve ters repocu iiyelerin 2.fazdaki nakit akimlari sirasiyla

sematize edilmistir.

(Pay Senedi)

T+1 glnd

!

ANAPARA + FAIZ - STOPAJ

{Nakit)

Sekil 38-Pay Repo - Faz 2 Repocu Genel Nakit Akimi

(Nakit)

ANAPARA + FAIZ - STOPAJ

!

T+1 glind

!

(Pay Senedi)

Sekil 39-Pay Repo - Faz 2 Ters Repocu Genel Nakit Akimi

Ornek Repo Islemi: A iiyesi ile B iiyesi arasinda 10 milyon ® degerinde

AKBNK.E PREP T1-ON repo islemini %13,2 faiz oraniyla ve 10 b repo pay fiyatiyla
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gerceklestirdigini  varsayalim. Bu isleme gore valor 1’de repocunun takas yiikiimliiligi
10.000.000

=1.000.000
10

tane AKBNK.CE hissesidir. Bu durumda repo isleminin faiz degeri

=3.616%
olur. Bu tutarin %15°1 olan 542 b ise stopaj degeridir.

1
10.000.000 * %13,20 *
365

Yani valor 2°de repocu iliyenin ddeyecegi takas yilikiimliiliigii 10.003.074 1’ dir.

Faz 1 — Repocu Uye : Repocu olan A iiyesine ait 1.faz nakit akis tablosunun sematize
edilmis hali de asagidaki gibi olacaktir. Repo alis islemi oldugundan T+1 giinii para girisi, T+2
glinii para ¢ikist vardir. Ayni sekilde T+1 giinii 1.000.000 tane AKBNK.CE pay1 ¢ikisi, T+2 giinii
ise ayn1 miktarda AKBNK.CE pay1 girisi vardir.

1.000.000 tane (AKBNK.CE)

10.000.000 &

l' T+2§'L'|n|'.'|
T+1 glinii l

10.003.074 &

1.000.000 tane (AKBNK.CE)

Sekil 40-Pay Repo - Faz 1 Repocu Ornek Nakit Akimi

Tablo 30-Pay Repo— Faz 1 Repocu Ornek Risk Hesaplamast

NAKIT Valér 1 Valor 2
Stressiz NBD 9.996.604 b -9.996.305 b
Stresli NBD 9.999.137 b -10.001.374 b
Baslangi¢c Marjini -2.533 b 5.070 b -2.536 b
Degisim Marjini 9.996.604 I -9.996.305 b 2991
AKBNK.CE Valor 1 Valor 2
Baslangi¢c Marjini -900.000 b 1.090.000 b - 190.000 b
Degisim Marjini | -9.950.000 b 9.950.000 b - b
CFM+DELTA
HEDGE
Baslangic Marjini | - 192.536 b
Degisim Marjini 299 b
Toplam Marjin | -192.237 b
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Ornekteki gecelik repo isleminin nakit bacagi i¢in valér 2 tutar1 10.003.074  oldugundan,
bu tutarin net bugilinkii degeri %13,15 iskonto oraniyla 9.996.305 t’dir. Valor 1 tutari olan
10.000.000 }’nin net bugiinkii degeri %13,2 iskonto oraniyla 9.996.604 b olur. Iki tutar arasindaki

fark olan 299 ¢ ise degisim marjinidir.

Nakitten kaynakli baglangi¢ marjinini bulurken, 6nce valdr 1°deki, daha sonrasinda da valor
2’deki nakit akimlarinin stressiz ve stresli net bugiinkii degerleri bulunarak farklar1 alinir.
Ornekteki islemin risk senaryosunu belirlerken nakit akimlarmin yoniinii dikkate almak gerekir.
Gelecekteki para ¢ikigini dikkate aldigimizda, risk senaryosu faizlerin diismesidir. Risk senaryosu
uygulandiginda, yani faizlerin diismesi durumunda, valdr 1’in net bugiinkii degeri 9.999.137 ¥’ye
cikarken, valor 2°nin net bugiinkii degeri 10.001.374 ¥’ye ¢ikar. Bu islemler yapildiktan sonra
baslangi¢ marjini, 2.536 b olarak bulunur.

Paydan kaynakli baslangi¢c marjinini bulurken, pay senedi i¢in kullanilan risk parametreleri
ve hissenin marjin fiyati onemli rol oynamaktadir. O ve 1 giinliik PSR degerinin %9, 2 giinliilk PSR
degerinin %11 oldugu ve AKBNK.CE’nin marjin fiyatinin 9,95 % oldugunu varsayalim. Bu
durumda valor 1°e ait baslangi¢ marjini degeri 900.000 t iken, valdr 2’e ait baslangic marjini degeri
1.090.000 t’dir. Aradaki fark olan 190.000 b ise paydan kaynakli baslangi¢c marjinini vermektedir.
Paydan kaynakli degisim marjini boliimiinde ise birbirini netlestiren kayitlar oldugu igin, risk

hesabina bir etkisi bulunmamaktadir.

Bu repo alis isleminde valdr 2’nin net bugiinkii degeri, valor 1°in net bugiinkii degerinden
daha az oldugu i¢in, degisim teminati toplam teminat gereksinimini azaltmaktadir. Bu durumda

toplam teminat gereksinimi 192.237 b olarak ¢ikmaktadir.

Faz 1 — Ters Repocu Uye : Ters repocu olan B iiyesine ait 1.faz nakit akis tablosunun
sematize edilmis hali de asagidaki gibi olacaktir. Repo satis islemi oldugundan T+1 giinii para
cikisi, T+2 giinii para girisi vardir. Ayni sekilde T+1 giinii 1.000.000 tane AKBNK.CE pay1 girisi,
T+2 giinii ise ayn1 miktarda AKBNK.CE pay1 ¢ikis1 vardir.
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1.000.000 tane (AKBNK.CE)

10.003.074 £
T+1 gunu
l T+2 gunu
10.000.000 % l

1.000.000 tane (AKBNK.CE)

Sekil 41-Pay Repo - Faz 1 Ters Repocu Ornek Nakit Akimi

Tablo 31-Pay Repo— Faz I Ters Repocu Ornek Risk Hesaplamast

Valor 1 Valor 2
Stressiz NBD -9.996.604 b 9.996.305 b
Stresli NBD -9.994.286 b 9.991.667 b
Baslangi¢c Marjini -2.318 b 4.638 b -2.319%
Degisim Marjini -9.996.604 b 9.996.305 b 299 b
AKBNK.CE Valor 1 Valor 2
Baslangic Marjini 900.000 b -1.090.000 b -190.000 b
Degisim Marjini 9.950.000 b -9.950.000 b - b
CFM+DELTA
HEDGE
Baslangic Marjini | -192.319 b
Degisim Marjini 299 b
Toplam Marjin -192.619 b

Ornekteki gecelik repo isleminin nakit bacag i¢in valdr 2 tutar1 10.003.074  oldugundan,
bu tutarin net bugiinkii degeri %13,15 iskonto oraniyla 9.996.305 t’dir. Valor 1 tutar1 olan
10.000.000 ¥ nin net bugiinkii degeri %13,2 iskonto oraniyla 9.996.604  olur. Iki tutar arasindaki
fark olan 299 b fark ise degisim marjinidir.

Nakitten kaynakli baslangi¢ marjinini bulurken, 6nce valor 1°deki, daha sonrasinda da valor
2’deki nakit akimlarinin stressiz ve stresli net bugiinkii degerleri bulunarak farklar1 alinir.
Ornekteki islemin risk senaryosunu belirlerken nakit akimlarmin yoniinii dikkate almak gerekir.
Gelecekteki para girisini dikkate aldigimizda, risk senaryosu faizlerin artmasidir. Risk senaryosu
uygulandiginda, yani faizlerin artmasi durumunda, valor 1’in net bugilinkii degeri 9.994.286 b’ye
diiserken, valdr 2‘nin net bugiinkii degeri 9.991.667 t’ye diiser. Bu islemler yapildiktan sonra
baslangi¢ marjini, 2.319 b olarak bulunur.
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Paydan kaynakli baglangi¢ marjinini bulurken, pay senedi i¢in kullanilan risk parametreleri
ve hissenin marjin fiyat: dnemli rol oynamaktadir. 0 ve 1 giinliik PSR degerinin %09, 2 giinliik PSR
degerinin %11 oldugu ve AKBNK.CE’nin marjin fiyatinin 9,95 % oldugunu varsayalim. Bu
durumda valor 1’e ait baglangic marjini degeri 900.000 b iken, valor 2’e ait baglangi¢ marjini degeri
1.090.000 t’dir. Aradaki fark olan 190.000 t ise paydan kaynakl1 baglangi¢c marjinini vermektedir.
Paydan kaynakli degisim marjini boliimiinde ise birbirini netlestiren kayitlar oldugu igin, risk

hesabina bir etkisi bulunmamaktadir.

Bu repo satis isleminde valdr 2 nin net bugiinkii degeri, valor 1’in net bugiinkii degerinden
daha az oldugu i¢in, degisim teminat1 toplam teminat gereksinimini artirmaktadir. Bu durumda

toplam teminat gereksinimi 192.619 % olarak ¢ikmaktadir.

Faz 2 — Repocu Uye : Pay Repo isleminden kaynakli valér 1°de 1.000.000 tane
AKBNK.CE pay1 A iiyesi tarafindan repo karsilifinda takasa getirilmesi gerekir. B {iyesi de
10.000.000 #’lik nakiti getirdikten sonra reponun ilk bacaginin takasi tamamlanmis olur ve risk
yoOnetim siirecinin 2.fazina gecilmis olur. Repocu olan A {iyesine ait 2.faz nakit akis tablosunun
sematize edilmis hali asagidaki gibi olacaktir. Repo alis islemi oldugundan T+1 giinii para ¢ikisi,
1.000.000 tane AKBNK.CE pay1 girisi vardir.

1.000.000 tane (AKBNK.CE)

T+1 gunu

!

10.003.074 £

Sekil 42-Pay Repo - Faz 2 Repocu Ornek Nakit Akimi

Tablo 32- Pay Repo— Faz 2 Repocu Ornek Risk Hesaplamasi

NAKIT Valor 2
Stressiz NBD -9.999.677 b
Stresli NBD -10.002.211 b

Baslangic Marjini 2.534 b
Degisim Marjini -9.999.677 b

AKBNK.CE Valor 2
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Baslangic Marjini 900.000 b
Degisim Marjini 10.050.000 b
CFM+DELTA HEDGE
Baslangi¢c Marjini -902.534 b
Degisim Marjini 50.323 b
Toplam Marjin -852.211 b6

Ornekteki gecelik repo isleminin valér 2°deki nakit tutar1 10.003.074 b oldugundan, bu
tutarin net bugiinkii degeri %13,2 iskonto oraniyla 9.999.677 t’dir. AKBNK.CE’nin fiyatinin valor
1 giiniinde 10,05 t’ye yiikseldigini varsaydigimizda kiymetin bugiinkii degeri 10.050.000 b olur.

Iki tutar arasindaki fark olan 50.323 b fark ise degisim marjinidir.

Islemden kaynakli baslangi¢ marjinini bulurken, énce nakit akimlarin stressiz ve stresli net
bugiinkii degerleri bulunarak farklari almir. Ornekteki islemin risk senaryosunu belirlerken nakit
akimlarinin yoniinii dikkate almak gerekir. Gelecekteki para ¢ikisini dikkate aldigimizda, risk
senaryosu faizlerin diismesidir. Risk senaryosu uygulandiginda, yani faizlerin diismesi durumunda,
nakitin net bugiinkii degeri 10.002.211 b’ye ¢ikar. Kiymetin baglangi¢ marjinini bulurken, 1 giinliik
PSR degeri olan %9 parametresi kullanilir, ve baslangi¢ marjini 900.000 b olarak hesaplanir. Bu
islemler yapildiktan sonra baslangi¢c marjini, 902.534 b olarak bulunur.

Bu repo alis isleminde kiymetin bugiinkii degeri, nakitin net bugiinkii degerinden daha fazla
oldugu i¢in, degisim teminati toplam teminat gereksinimini azaltmaktadir. Bu durumda toplam

teminat gereksinimi 852.211 b olarak ¢ikmaktadir.

Faz 2 — Ters Repocu Uye : Pay Repo isleminden kaynakli valér 1°de 1.000.000 tane
AKBNK.CE pay1 A iiyesi tarafindan repo karsiliginda takasa getirilmesi gerekir. B iiyesi de
10.000.000 ¥’lik nakiti getirdikten sonra reponun ilk bacagiin takasi tamamlanmis olur ve risk
yonetim siirecinin 2.fazina geg¢ilmis olur. Ters repocu olan B iiyesine ait 2.faz nakit akis tablosunun
sematize edilmis hali asagidaki gibi olacaktir. Repo alig islemi oldugundan T+1 giinii para ¢ikist,
1.000.000 tane AKBNK.CE pay1 girisi vardir.
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10.003.074 £

!

T+1 gunu

!

1.000.000 tane (AKBNK.CE)

Sekil 43-Pay Repo - Faz 2 Ters Repocu Ornek Nakit Akimi

Tablo 33-Pay Repo— Faz 2 Ters Repocu Ornek Risk Hesaplamast

NAKIT Valir 2
Stressiz NBD 9.999.677 b
Stresli NBD 9.997.358 b
Baslangi¢c Marjini 23190
Degisim Marjini 9.999.677 b
AKBNK.CE Valor 2
Baslangic Marjini 900.000 b
Degisim Marjini -10.050.000 &
CFM+DELTA HEDGE
Baslangic Marjini -902.319 b
Degisim Marjini -50.323 b
Toplam Marjin -952.642 b

Ornekteki gecelik repo isleminin valdr 2°deki nakit tutar1 10.003.074 B oldugundan, bu
tutarin net bugiinkii degeri %13,2 iskonto oraniyla 9.999.677 ¥’dir. AKBNK.CE’nin fiyatinin valor
1 giiniinde 10,05 b’ye yiikseldigini varsaydigimizda kiymetin bugiinkii degeri 10.050.000 % olur.
Iki tutar arasindaki fark olan 50.323 % fark ise degisim marjinidir.

Islemden kaynakli baslangi¢c marjinini bulurken, dnce nakit akimlarin stressiz ve stresli net
bugiinkii degerleri bulunarak farklari almir. Ornekteki islemin risk senaryosunu belirlerken nakit
akimlarmin yoniinii dikkate almak gerekir. Gelecekteki para ¢ikigini dikkate aldigimizda, risk
senaryosu faizlerin artmasidir. Risk senaryosu uygulandiginda, yani faizlerin artmasi durumunda,
nakitin net bugiinkii degeri 9.997.358 b’ye diiser. Kiymetin baslangi¢ marjinini bulurken, 1 giinliik
PSR degeri olan %9 parametresi kullanilir, ve baslangi¢ marjini 900.000 b olarak hesaplanir. Bu
islemler yapildiktan sonra baslangi¢c marjini, 902.319 b olarak bulunur.
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Bu repo satis isleminde kiymetin bugiinkii degeri, nakitin net bugilinkii degerinden daha
fazla oldugu i¢in, degisim teminati toplam teminat gereksinimini artirmaktadir. Bu durumda toplam

teminat gereksinimi 952.642 % olarak ¢ikmaktadir.

6.5. Taahhiitlii islemler Pazar
Bistech gecisinden sonra Borsa Istanbul Borglanma Araglari Piyasasi’'nda islemeye
baslayacak olan Taahhiitlii islemler Pazari’nda kira sertifikalar1 veya Borsa Yénetim Kurulu
tarafindan kabul edilen diger sermaye piyasasi araglarinin konu oldugu cok tarafli taahhiitlii alim

satim sozlesmeleri ile ilgili model su sekilde isleyecektir:

1. Kira Sertifikalar1 ve Borsa Yonetim Kurulu tarafindan bu pazarda islem gérmesi kabul
edilen sermaye piyasasi araglari ile ¢ok tarafli taahhiitlii alim veya satim islemi yapmak isteyen
araci kurulus, emir giris penceresinde ilgili enstriiman; oran, Menkul Kiymet Fiyati, islem tutari

(anapara tutari) bilgilerini i¢erecek sekilde emir girer.

2. Girilen emirlerin; isleme konu olan kira sertifikasinin kodu, takas tarihi (Takas1), taahhiit
edilen islemin takas tarihi (Takas2), oran, menkul kiymet fiyati (Takasl Fiyati) kriterlerinin

uyusmast halinde ardisik olarak 3 adet islem gerceklesir.

3. Birinci islem geri alim taahhiidii ile satim yapan araci kurulus ile geri satim taahhiidii ile

alim yapan araci kurulus arasinda Takas] tarihinde gerceklestirilen bir iglemdir.

4. Ikinci islem, ilk islemdeki geri satim taahhiidii ile alim yapan arac1 kurulusun menkul
kiymeti Takasbank’a taahhiit ettigi fiyat ile taahhiit (Takas2) tarihinde satacagi ve islemin bedelini
Takasbank’tan alacagi islemdir. Ikinci islemde Takasbank (XTK) alic1 olarak sozlesmeye taraftir.

5. Ugiincii islem, ilk islemdeki geri alim taahhiidii ile satim yapan arac1 kurulusun menkul
kiymeti Takasbank’tan taahhiit ettigi fiyat ile taahhiit (Takas2) tarihinde alacagi ve islemin bedelini

Takasbank’a 6deyecegi islemdir. Uciincii islemde Takasbank satic olarak sdzlesmeye taraftir.

6. Ikinci ve iigiincii islemde Takasbank’m cayma hakki bulunmaktadir. Takasbank cayma

hakkini kullandig1 hallerde herhangi bir hukuki sorumlulugu dogmaz.

Yukarida belirtilen birinci, ikinci ve {iclincii islemlerin sematik gosterimi asagida yer

almaktadir:
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1

‘ - : GERI SATIM
GERIALIM Nakit | TAAHHUDU fLE ALIM
TAAHHUDU ILE | TAPAN ARACT
SATIM YAPAN ARACI Kira Sertifika KURULU
KURULUS ira Sertifikasi $
Taahhiit edilen 1slemler;
! 3 2 _
GERIALIM - d GERI SATIM
TAAHHUDU ILE Nakit TAKASBANK Nakit TAAHHUDU ILE ALIM
SATIM YAPAN ARACI | (XTK) { YAPAN ARACI
KURULU§ Kira Sertifikass — | Kira Sertifikasi KURULU§
Kira Sertifikasi -

Sekil 44-Taahhiitlii Islemler Pazar i,sleyigi

Nakit Akim Teminatlandirma ydntemine gore risk hesab1 yapilirken bu pazarda siirec iki

faza ayrilir ve bu siireclerde risk hesaplamasi farklilagir.

e 1.faz: islem saati ile iiyelerin takas 1 giinii yiikiimliiliiklerini tamamlayana
kadar olan siire¢
e 2.faz: Uyelerin takas 1 giinii yiikiimliiliiklerini tamamlandiktan sonra, takas

2 giinii ytikiimliiliiklerini tamamlayana kadar olan siireg

Islemin 1.fazinda alic1 ve satic1 iiyelerin nakit akimlar1 incelendiginde, menkul kiymet
boliimleri belli olsa da menkul kiymetlerin nakit akimlarinin net bugiinkii degerlerinin birbirini
netlestirecegi goriilecektir. Asagida alict ve satici lyelerin 1.fazdaki nakit akimlar1 sirasiyla
sematize edilmistir. Semalarda mavi oklar islemin ilk ayagini, kirmizi oklar iglemin ikinci ayagini

temsil etmektedir.

ANAPARA

P I B |
G | 1 11

ANAPARA + GETIRI - STOPAJ T+a giinii T+b giin{ T+c glindi
(N / AN /

Y Y

(MNakit) (Kira Sertifikasi)

Sekil 45-Taahhiitlii Islemler Pazart - Faz 1 Alict Genel Nakit Akinu
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ANAPARA + GETIRI - STOPAJ

rgns 4 § § 1
1 T+1 glind 1 l l

ANAPARA T+a ginu T+b glind T+c ginu
A / - J
Y Y
(MNakit) (Kira Sertifikasi)

Sekil 46-Taahhiitlii Islemler Pazari - Faz 1 Satict Genel Nakit Akimi

Islemin ilk bacagmin takasi tamamlandiktan sonra kalan nakit akimlar1 sadece islemin
ikinci bacagina ait nakit akimlaridir, ve risk bu kalan nakit akimlarina gore hesaplanir. Asagida
alict ve satict tiyelerin 2.fazdaki nakit akimlar1 sirastyla sematize edilmistir. Nakit akimlarinda
islemin ilk bacagima ait kayitlar kalmadig: i¢in, nakit akimlar sadece ikinci bacagi temsil eden

kirmizi oklarla temsil edilmistir.

T4t gin i1 1 1
!

T+a glnl T+b glind T+c glind
L. A

ANAPARA + GETIRI - STOPAJ (Kira sIuﬁkas.}

{Nakit)

Sekil 47-Taahhiitlii Islemler Pazar: - Faz 2 Alict Genel Nakit Akimi

ANAPARA + GETIRi - STOPAJ

T+1 glind
{Nakit)

T+a glind T+b ginl T+c glind
A I

Y

(Kira Sertifikasi)

Sekil 48-Taahhiitlii Islemler Pazar: - Faz 2 Satict Genel Nakit Akimi

71



Ornek Islem: A iiyesi ile B iiyesi arasinda 22/01/18 tarihinde 10 milyon b degerinde
TRD260918T17 STIP _TI-ON islemini %13,2 getiri oraniyla ve 100 b menkul fiyatiyla

gergeklestirdigini varsayalim. Bu durumda islemin getiri degeri

=3.616%
olur. Bu tutarin %15°1 olan 542 b ise stopaj degeridir.

1
10.000.000 * %13,20 *
365

Yani valor 2°de alic1 liyenin 6deyecegi takas yilikiimliiliigii 10.003.074 t’dir.

Faz 1 — Alic1 Uye : Alici olan A iiyesine ait 1.faz nakit akis tablosunun sematize edilmis
hali de asagidaki gibi olacaktir. Alis islemi oldugundan T+1 giinii para girisi, T+2 giinii para ¢ikist
vardir. Vadesine 247 giin kalmig, TRD260918T17 kiymeti ise, hem giris hem ¢ikis kaydi olarak

nakit akim semasinda oldugu i¢in, toplamda risk sonucuna etkisi bulunmamaktadir.

T+2 gind l

!
T+1 giinii l l l

10.003.074 £ T+65 ginl T+247 gini
\ J \ J

[ [

(Nakit) (TRD260918T17)

10.000.000 £

Sekil 49-Taahhiitlii Islemler Pazar - Faz 1 Alict Ornek Nakit Akimu

Tablo 34-Taahhiitlii Islemler Pazari — Faz 1 Alict Ornek Risk Hesaplamast

Valor 1 Valor 2
Stressiz NBD 9,996,604 b -9,996,305 b
Stresli NBD 9,999,137 b 10,001,374 b
Baslangi¢c Marjini -2,533 b 5,070 b -2,536 b
Degisim Marjini 9,996,604 b -9,996,305 b 299 b
Toplam Marjin | -2,237b

Ornekteki islemin valor 2 tutar1 10.003.074 b oldugundan, bu tutarin net bugiinkii degeri
%13,15 iskonto oraniyla 9.996.305 t’dir. Valor 1 tutar1 olan 10.000.000 £’nin net bugiinkii degeri
%13,2 iskonto oraniyla 9.996.604 b olur. ki tutar arasindaki fark olan 299 b fark ise degisim
marjinidir.

Islemden kaynakli baslangi¢ marjinini bulurken, énce valér 1°deki, daha sonrasinda da

valor 2°deki nakit akimlarimin stressiz ve stresli net bugiinkii degerleri bulunarak farklar1 alinir.
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Ornekteki islemin risk senaryosunu belirlerken nakit akimlarmin yéniinii dikkate almak gerekir.
Gelecekteki para ¢ikigini dikkate aldigimizda, risk senaryosu getirilerin diigmesidir. Risk senaryosu
uygulandiginda, yani getirilerin diismesi durumunda, valdr 1’in net bugiinkii degeri 9.999.137 ¥’ye
cikarken, valor 2‘nin net bugilinkii degeri 10.001.374 t’ye ¢ikar. Bu islemler yapildiktan sonra
baslangi¢ marjini, 2.536 b olarak bulunur.

Bu alis isleminde valdr 2°nin net bugiinkii degeri, valor 1’in net bugilinkii degerinden daha
az oldugu i¢in, degisim teminati toplam teminat gereksinimini azaltmaktadir. Bu durumda toplam

teminat gereksinimi 2.237 b olarak ¢ikmaktadir.

Faz 1 — Satic1 Uye : Satic1 olan B iiyesine ait 1.faz nakit akis tablosunun sematize edilmis
hali de asagidaki gibi olacaktir. Satis islemi oldugundan T+1 giinii para ¢ikisi, T+2 giinii para girisi
vardir. Vadesine 247 giin kalmig, TRD260918T17 kiymeti ise, hem giris hem ¢ikis kaydi olarak

nakit akim semasinda oldugu i¢in, toplamda risk sonucuna etkisi bulunmamaktadir.

10.003.074 &

T+1 giini lr l
|

T+2 glind l

T+65 glnl T+247 glinl
\
[ [

(Nakit) (TRD260918T17)

10.000.000 £
| J

Sekil 50-Taahhiitlii Islemler Pazar: - Faz 1 Satict Ornek Nakit Akimi

Tablo 35-Taahhiitlii Islemler Pazari — Faz 1 Satict Ornek Risk Hesaplamast

Valor 1 Valor 2
Stressiz NBD - 9,996,604 b 9,996,305 b
Stresli NBD - 9,994,286 b 9,991,667 b
Baslangic Marjini | - 2,318 b 4,638 b -2,319 b
Degisim Marjini | - 9,996,604 b 9,996,305 b - 299%b
Toplam Marjin | -2,619 b

Ornekteki islemin valor 2 tutar1 10.003.074 b oldugundan, bu tutarin net bugiinkii degeri
%13,15 iskonto oraniyla 9.996.305 t’dir. Valor 1 tutari olan 10.000.000 £’nin net bugiinkii degeri
%13,2 iskonto orantyla 9.996.604 b olur. Iki tutar arasindaki fark olan 299 b fark ise degisim
marjinidir.

73



Islemden kaynakli baslangic marjinini bulurken, 6nce valor 1°deki, daha sonrasinda da
valor 2’deki nakit akimlarinin stressiz ve stresli net bugiinkii degerleri bulunarak farklar1 alinir.
Ornekteki islemin risk senaryosunu belirlerken nakit akimlarmin yoniinii dikkate almak gerekir.
Gelecekteki para girisini dikkate aldigimizda, risk senaryosu getirilerin artmasidir. Risk senaryosu
uygulandiginda, yani getirilerin artmasi durumunda, valor 1’in net bugiinkii degeri 9.994.286 b’ye
diiserken, valdr 2‘nin net bugiinkii degeri 9.991.667 ¥’ye diiser. Bu islemler yapildiktan sonra
baslangi¢ marjini, 2.319 b olarak bulunur.

Bu satis isleminde valor 2’nin net bugiinkii degeri, valor 1°in net bugiinkii degerinden daha
az oldugu i¢in, degisim teminat1 toplam teminat gereksinimini artirmaktadir. Bu durumda toplam

teminat gereksinimi 2.619 § olarak ¢ikmaktadir.

Faz 2 — Alicr Uye : Vadesine 246 giin kalmis, TRD260918T17 kiymetinin islem menkul
10.000.000
———=100.000
kiymet fiyat1 100 b oldugu i¢in 100 tane TRD260918T17 kiymetinin A iiyesi
tarafindan islem karsiliginda takasa getirilmesi gerekir. B tiyesi de 10.000.000 b’lik nakiti
getirdikten sonra islemin ilk bacaginin takas1 tamamlanmis olur ve risk yonetim siirecinin 2.fazina
gecilmis olur. Alici olan A {iyesine ait 2.faz nakit akis tablosunun sematize edilmis hali asagidaki
gibi olacaktir. Alis islemi oldugundan T+1 giinii para ¢ikisi, T+64 giinii ve T+246 giinii ise para

girisi vardir. Islem bu haliyle bit kesin alim satim islemine benzemektedir.

440.000 % 10.440.000 £
T+1 gunu 1 lr
1 T+64 giinii T+246 giini
10.003.074 &
(Nakit) (TRD260918T17)

Sekil 51-Taahhiitlii Islemler Pazar - Faz 2 Alict Ornek Nakit Akimi

Tablo 36-Taahhiitlii Islemler Pazart — Faz 2 Alict Ornek Risk Hesaplamast

Nakit Kiymet
Stressiz NBD -9.999.677 b 10.068.252 b
Stresli NBD -9.997.358 b 9.524.773 b
Baslangic Marjini -2.319% 543.480 b -541.161 b
Degisim Marjini | - 9.999.677 b 10.068.252 b 68.576 b
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| Toplam Marjin | -472.585 b |

Ornekteki islemin valdr 2°deki nakit tutar1 10.003.074 % oldugundan, bu tutarin net bugiinkii
degeri %13,2 iskonto oraniyla 9.999.677 b’dir. Kiymetin net bugiinkii degeri ise 10.068.252 % olur.
Iki tutar arasindaki fark olan 68.576 b fark ise degisim marjinidir.

Islemden kaynakli baslangic marjinini bulurken, 6nce nakitteki, daha sonrasinda da
kiymetteki nakit akimlarinin stressiz ve stresli net bugiinkii degerleri bulunarak farklar1 alinir.
Ornekteki islemin risk senaryosunu belirlerken nakit akimlarmin yoniinii dikkate almak gerekir.
Gelecekteki para girisini dikkate aldigimizda, risk senaryosu getirilerin artmasidir. Risk senaryosu
uygulandiginda, yani getirilerin artmasi durumunda, nakitin net bugiinkii degeri 9.997.358 b’ye
diiserken, kiymetin net bugiinkii degeri 9.524.773 t’ye diiser. Bu islemler yapildiktan sonra
baslangi¢ marjini, 541.161 b olarak bulunur.

Bu alis isleminde kiymetin net bugiinkii degeri, nakitin net bugiinkii degerinden daha fazla
oldugu i¢in, degisim teminati toplam teminat gereksinimini azaltmaktadir. Bu durumda toplam

teminat gereksinimi 472.585 b olarak ¢ikmaktadir.

Faz 2 — Satic1 Uye : Vadesine 246 giin kalmis, iskontolu TRD260818T17 kiymetinin islem

10.000.000

——=100.000
menkul kiymet fiyat1 100 b oldugu icin 100 tane TRD260818T17 kiymetinin
A lyesi tarafindan islem karsiliginda takasa getirilmesi gerekir. B iiyesi de 10.000.000 ¥’lik nakiti
getirdikten sonra iglemin ilk bacaginin takas1 tamamlanmis olur ve risk yonetim siirecinin 2.fazina
gecilmis olur. Satici olan B iiyesine ait 2.faz nakit akis tablosunun sematize edilmis hali asagidaki
gibi olacaktir. Repo satis islemi oldugundan T+1 giinii para girisi, T+64 ve T+246 giinii ise para

¢ikis1 vardir. Repo bu haliyle bit kesin alim satim islemine benzemektedir.
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10.003.074 £

T+64 gini T+246 glini
T+1 glnu 1
(Nakit)
440.000 & 10.440.000 &

(TRD260918T17)

Sekil 52-Taahhiitlii Islemler Pazari - Faz 2 Satict Ornek Nakit Akimi

Tablo 37-Taahhiitlii Islemler Pazart — Faz 2 Satict Ornek Risk Hesaplamast

Nakit Kiymet
Stressiz NBD 9.999.677 b -10.068.252 b
Stresli NBD 10.002.211 56 | -10.698.748 b
Baslangi¢c Marjini -2.534 b 630.496 b -627.961 b
Degisim Marjini 9.999.677 b -10.068.252 b -68.576 b
Toplam Marjin | -696.537 b

Ornekteki isleminin valdér 2’deki nakit tutar1 10.003.074 b oldugundan, bu tutarin net
bugilinkii degeri %13,2 iskonto oraniyla 9.999.677 d’dir. Kiymetin net bugiinkii degeri ise
10.068.252 b olur. Iki tutar arasindaki fark olan 68.576 b fark ise degisim marjinidir.

Islemden kaynakli baslangic marjinini bulurken, 6nce nakitteki, daha sonrasinda da
kiymetteki nakit akimlarinin stressiz ve stresli net bugiinkii degerleri bulunarak farklar1 alinir.
Ornekteki islemin risk senaryosunu belirlerken nakit akimlarmin yoniinii dikkate almak gerekir.
Gelecekteki para cikisini dikkate aldigimizda, risk senaryosu getirilerin azalmasidir. Risk
senaryosu uygulandiginda, yani getirilerin azalmasi durumunda, nakitin net buglinkii degeri
10.002.211 ®’ye cikarken, kiymetin net bugiinkii degeri 10.698.748 b’ye cikar. Bu islemler
yapildiktan sonra baglangi¢c marjini, 627.961 b olarak bulunur.

Bu satis isleminde kiymetin net bugiinkii degeri, nakitin net bugiinkii degerinden daha fazla
oldugu i¢in, degisim teminati toplam teminat gereksinimini artirmaktadir. Bu durumda toplam

teminat gereksinimi 696.537 b olarak ¢ikmaktadir.
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7. FARKLI VERIM EGRILERI ARASI KORELASYON VE PORTFOY
BAZINDA TEMINATLANDIRMA

Ayni1 para birimine fakat farkli kredi riskine sahip olan verim egrileri birbirleriyle iliski
icerisindedirler. Kamu kagitlarindan olusan egriler baz egri olarak ele alinabilir ve aynmi para
birimine ait diger egriler baz egriye belirli bir kredi marj1 uygulanarak elde edilebilir. BISTECH
ayni para birimine sahip farkli egrilere aciklama getirmek i¢in 3D pencere yOntemini

kullanmaktadir.

Bistech her bir temel bilesen i¢in pencere biiyiikliikleri [PC1, PC2,PC3] uzayinda bir kiip
olusturur (pencere kiipii). Bu prizma ayni pencere sinifinda yer alan iki egrinin birbirlerinden ne

kadar sapma gdsterecegini gdsteren maximum node sayisini belirler.

3D pencere yontemi ayni pencere sinifindaki tiim vektor kiiplerini sirasiyla listeler.

. Sonug vektor kiipli olusturulur ve komsu vektor kiiplerin yerine yerlestirilir.
. Pencere kiipii, her bir vektor kiipiiniin en biiyiik node’unun yerine yerlestirilir.
. Node i’deki sonu¢ vektoriiniin degeri her bir vektor kiipiinde node i’de bulunan

pencere kiipiiniin i¢ine yerlestirilmis nodelarin en diisiik net bugiinkii deger toplamidir.

. Pencere kiipii vektor kiipiindeki biitiin node larin asagisina kayar ve sonug vektor
kiiptindeki deger her zaman pencere kiipiiniin i¢ine yerlestirilmis nodelarin en diisiik net bugiinkii

deger toplamidir.

N I
& mﬂ & PC3 ﬂ & PC3 ﬂ
v Y
‘/I'lm.rymcn:'u.bu '/f-:ﬂndg-ﬂchrm /Ruuumu.um

Sekil 53-Vektor kiiplere 3D pencere yontemi uygulanmig hali

Pencere agaci birgok pencere sinifi katmanlarindan olusturulur ve en yakin korelasyona

sahip egriler agacin en altindaki ayni pencere sinifina yerlestirilir.
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Pencere yontemi siirekli tekrara dayanan bir yontemdir ve ilk olarak pencere agacinin en
altindaki pencere sinifina uygulanir. Ayn1 pencere sinifindaki nakit akim tablosunun vektor kiiptline
uygulama 6rnegi asagida gosterilmistir. Bu siire¢ icinde yeni vektor kiipii, sonu¢ vektor kiipt,
yukarida anlatilan prosediire gore olusturulur. Boylece sonug vektor kiipii agagtaki diger pencere
siniflarindaki sonug¢ vektor kiiplerinin bir kombinasyonu olmus olur ve sonug olarak yeni sonug

vektor kiiptli olusturulur. Bu siire¢ pencere agacinin en tepesine ulasilana kadar tekrar ettirilir.

Bistech sistemi her temel bilesen icin [PC1, PC2,PC3] uzayinda bir kiip olusturabilir ve
farkli verim egrileri arasinda korelasyonun derecesini tanimlamaya miisaittir. Ancak bu diizen
parametriktir. Bir dnceki boliimde anlatilan risk hesaplamalarinda ve verilen 6rneklerde PC2 ve
PC3 parametresi 0 olup, risk hesaplamasina herhangi bir etkisi bulunmamaktadir. Ayni sekilde
farkli verim egrileri arasinda herhangi bir korelasyon tanimlamasi yapilmamustir, ancak ayni verim
egrileri arasinda CFM’in dogasi geregi tam korelasyon tanimlanmistir. BAP’ta verilecek MKT

hizmeti bu varsayimlar ile baglayacaktir, ancak Takasbank bunu degistirebilme yetkisine sahiptir.

Bir 6nceki boliimde anlatilan risk hesaplamalar1 ve verilen 6rnekler portfoyiin igerisinde
yalmiz 1 kiymet oldugu varsayimiyla anlatilmistir. Bu varsayimda portfdyiin igerisinde olan
kiymetin kotli senaryosu risk hesaplamasinda stresli NBD’ye baz olusturmaktadir. Bununla
birlikte, bir hesaba birden fazla ve farkli yonlerde bir¢ok islem girildiginde, CFM modelinin isleyisi
geregi sistem portfoy bazli bir hesaplama yapacak ve portfoyiin verim egrisini bazinda en kotii
durum senaryosu, portfoy bazli risk tutarim1 ima edecektir. Dolayisiyla verim egrisi bazinda
olusturulacak portfoy icin belirlenen risk senaryosu her kiymet i¢in riskli durum anlamina

gelmeyebilir.

Ornegin, ayn1 verim egrisine bagl kiymetlerden hem alim, hem satim islemleri
gergeklestirildiginde, normal sartlar altinda alim islemleri i¢in faizlerin artmasi, satim iglemleri i¢in
faizlerin diismesi riskli senaryodur. Ancak CFM modeli ayn1 verim egrisinden riski hesaplanan
kiymetler arasinda tam korelasyon uyguladigi i¢in, portfdy bazinda risklerin artmasi veya azalmasi
seklinde bir risk senaryosu belirlemek zorundadir. Bu sartlarda alim veya satim sézlesmelerinin
hacim biiyilikliigii hangi yonde ise, o yoniin risk senaryosu baskin olacaktir. Esasinda burada
sistemin amaci portfoye baslangi¢ marjini ¢ikarabilmektir. Hangi senaryoda daha fazla baslangic
marjini ¢ikarsa, o senaryoyu uygulayip, tanimli parametrelerle ¢ikarabilecegi en fazla baglangi¢

marjinini ¢ikarir.
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Farkl1 verim egrisine bagh kiymetlerden hem alimin hem satimin olmasi1 durumunda, her

verim egrisi i¢in bir risk senaryosu belirlenir ve risk hesaplamasi bu varsayimla yapilir.

Hem ayni verim egrisine ait alimlarin ve satimlarin, hem de farkli verim egrisine ait alim

ve satimlarin oldugu bir 6rnekle durumu daha detayli agiklayalim.

Ornek Islem: A iiyesinin asagidaki tabloda yer alan kiymetlere ait islemleri tablodaki

bilgilerle 23/01/2018 tarihinde T+1 valorle yaptigini varsayalim.

Tablo 38-Ornek Portfoy

ALIS / ISLEM TAKA Iégp TAKAS
KIYMET SATIS MIKTAR FivaTt | 3 GETIRI TURU ORA ITFA TARIHI | YUKUMLULUK
FIYATI NI ALACAK
TRTO080818T12 A 12.000.000 12% 93,95 ISKONTOLU 08/08/2018 -11.273.55091
TRT141118T19 S 10.000.000 98 99,67 SABIT 4,40 | 14/11/2018 9.966.813,19 b
TRFTHALS51811 | S 11.000.000 11,75% | 96,37 ISKONTOLU 21/05/2018 10.600.730,04 b
TRSTISB11918 A 9.000.000 11,5% 89,94 ISKONTOLU 14/01/2019 -8.094.622,07 b

Islemlere ait nakit akimlarinin toplu hali asagidaki gibi olacaktir.

(Nakit)

TRT080818T12

TRSTISB11918

1.199.370,25 b

1.199.370 % 12.000.000 £ 9.000.000 &
(16/05/2018) (21/05/2018) ﬂ (14/11/2018) l
T+113 T+118 T+295
T+1 giinii ﬂ T+197 ﬂ T+356
(24/01/2018) (08/08/2018) (14/01/2019)
440.000& 11.000.000 % 10.440.000 &
TRT141118T19 TRFTHAL51811 TRT141118T19
(Kupon) (Anapara+Kupon)

Sekil 54-Ornek Portfoyiin Nakit Akimlart

Gorildiigii lizere Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihrag edilen devlet i¢ bor¢lanma senetleri

olan TRTO080818T12 ve TRT141118T19 kiymetlerinden ters yonlii islemler yapilmistir. Bu

kiymetlere ait nakit akimi yukaridaki sekilde yesil oklarla gosterilmistir.

Ozel Sektdr Tahvillerinden TRFTHALS51811 ve TRSTISB11918 kiymetlerin de ayni

sekilde ters yonlii pozisyonlari vardir. Bu kiymetlere ait nakit akimlar1 da yukaridaki kirmizi oklarla

gosterilmistir.

79




Tablo 39-Ornek Portfoy Risk Hesaplamast

Nakit DIBS Kiymet | OSBA Kiymet
Stressiz NBD 1.198.963 b 1.285.313 b -2.522.182 b
Stresli NBD 1.199.267 b 1.100.246 b -2.879.943 b
Baslangic Marjini -304 b 185.067 b 357.761 b -542.524 b
Degisim Marjini 1.198.963 b 1.285.313 b -2.522.182b | - 37.906 b
Toplam Marjin | - 580.431 b

Ornekteki T+1 valorlii islemlerin takas fiyat1 1.199.370 b oldugundan, bu tutarin net
bugiinkii degeri %13,2 iskonto oraniyla giris yoniinde 1.198.963 ’dir. DIBS kiymetlerin teorik
fiyat: ise giris yoniinde 1.285.313 b olarak hesaplanmistir. OSBA kiymetlerin teorik fiyat: ise gikis
yoniinde 2.522.182 b hesaplandigi i¢in, netlestirilen 37.906 b fark, toplam yiikiimliiliigii artiran bir
degisim marjinidir.

Islemden kaynakli baslangic marjinini bulurken, nakitin ve kiymetlerin nakit akimlarinin
stressiz ve stresli net bugiinkii degerleri bulunarak farklari alinir. Ornekteki islemin risk
senaryosunu belirlerken nakit akimlarmnin yéniinii dikkate almak gerekir. Nakit kisim ve DIBS
kiymet kism1 ayn1 verim egrisini kullanan bilesenler oldugu igin, ilgili 2 pargaya 6zgii bir risk
senaryosu belirlenir. Faizlerin diigmesi ve artmasi senaryolar1 bu pargalara uygulandiginda, kotii
senaryonun faizlerin diismesi senaryosu oldugu anlagilacaktir. OSBA kiymet kismi 6nceki iki
parcadan farkli bir verim egrisi kullandig1 i¢in, bu parga i¢in risk senaryosunu ayrica ele almaliyiz.
Faizlerin diigmesi ve artmasi senaryolart OSBA kiymet kismina uygulandiginda, kétii senaryonun
faizlerin artmasi senaryosu oldugu anlasilacaktir. Risk senaryolar1 iki parga i¢in de ayri ayri
uygulandiginda, nakitin net bugiinkii degeri 1.199.267 b ‘ye ¢cikarken, DIBS kiymetin net bugiinkii
degeri 1.100.246 b’ye diiser. OSBA kiymetin ise net bugiinkii degeri 2.879.943 ¥’ye ¢ikar. Bu
islemler yapildiktan sonra nakitten kaynakli baslangig marjini kredi halde 304 b, DIBS kiymetten
kaynakli baslangic marjini riskli halde 185.067 b, OSBA kiymetten kaynakli baslangic marjini ise
riskli halde 357.761 %’dir. Dolayisiyla baslangi¢c marjini, 542.524 % olarak bulunur. Bu durumda

toplam teminat gereksinimi 580,431 % olarak ¢ikmaktadir.

Gorilldigl tizere verim egrisi bazinda belirlenen risk senaryolari, her kiymet i¢in kotii
senaryo anlamina gelmemektedir. Yukaridaki 6rnekte TRTO80818T12 kiymetinden alig olmasina
ragmen, yani giris yoniinde bir nakit akimi olmasina ragmen, faizlerin diismesi risk senaryosu

uygulanmistir. Oysa ki yalniz bu kiymetin alig islemini barindiran bir portfoyde, risk senaryosu
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faizlerin artmasi olurdu. Tiim islemlerin nakit kismin1 ve TRT141118T19 kiymetinin satis islemini
de nakit akimlarina ekleyip topluca diislindiiglimiizde ise risk senaryosunun faizlerin diismesi

oldugu anlagsilacaktir.
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8. SONUC

Borsa Istanbul Bor¢lanma Araglar1 Piyasasi'nda (BAP) BISTECH altyapisina gegisin
ardindan bu piyasa icin yiiriitiilecek olan risk ve teminat yonetimi hizmetleri Takas Istanbul
biinyesine alinacaktir. BAP’ta kullanilmas1 6ngériilen risk ve teminat hesaplama metodolojisi, sabit
getiri barindiran finansal {riinler i¢in tasarlanmis olan Nakit Akim Teminatlandirma (Cash Flow
Margining-CFM) modelidir. Nakit Akim Teminatlandirma modeli, sabit getirili menkul
kiymetlerin ¢esitli yontemlerle olusturulmus verim egrilerine uygulanacak stres senaryolari
iizerinden risk hesaplanmasina dayanmaktadir. Stres senaryolar1 gecmiste tecriibe edilmis faiz
hareketleri kullanilarak olusturulmaktadir. Bu manada Nakit Akim Teminatlandirma modelini

dinamik bir RmD modelinin statik bir replikesi olarak tanimlamak miimkiindiir.

Nakit Akim Teminatlandirma risk yonetim modelinin metodolojisi, pazar ve {iriin bazinda
aciklanmig ve 6rneklerle desteklenmistir. A¢iklamalardan ve modelin isminden de anlasilacagi gibi
bu model, temel olarak portfoydeki nakit akimlarinin net buglinkii degerlerini baz alan bir
sistemdir. Belirlenen nakit akimlarina Takasbank tarafindan belirli periyotlarla gilincellenen stres
katsayilar1 uygulanarak stresli net bugiinkii degerler elde edilir. Takasbank risk yonetiminde ilk
asamada sadece PC1 bilesenini kullanmay1 planlamaktadir. Ilerleyen asamalarda diger bilesenlerin
kullanilmast durumunda parametre giincelleme ayrica duyurulacaktir. Stresli ve stressiz net
bugiinkii degerler arasindaki fark baslangic marjinini olusturur. Islem fiyat: ile son fiyat arasindaki
fark ise degisim marjinini olusturur. Baslangi¢c marjini ile degisim marjininin toplami ise toplam
marjin gereksinimini olusturur. Takasbank ilk asamada hicbir iiriin i¢in de§isim marjinini

almamayy, siireg ilerledikten sonra da belli {irtinler i¢in degisim marjini almay1 planlamaktadir.

Risk yonetimi mekanizmasi ayni verim egrilerine bagl kiymetler arasinda tam korelasyon,
farkli verim egrilerine bagl kiymetlerde ise sifir korelasyon parametreleriyle baslayacaktir. Verim
egrileri bazinda belirlenen risk senaryolari, ilgili verim egrisine bagli tim nakit akimlarina

uygulanir ve risk sonucu bu varsayimla hesaplanir.

Nakit akim teminatlandirma modeline gore hesaplanan risk tutarlari incelenirken 6zellikle
dikkat edilmesi gereken husus, risk hesaplamasina konu edilen kiymetlerin bagh olduklart verim
egrileri bazinda gruplandirilarak ele alinmalaridir. Uyenin bir risk hesabinin i¢inde farkli verim

egrileri lizerinden riski hesaplanan birden fazla ¢esitte kiymet bulunabilir. Boyle bir durumda alim-
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satim islemleri ile birbiri arasinda netlesecek olan kiymetler verim egrisi bazinda gruplandirilarak

risk hesaplamasina konu edileceklerdir.

Yapilan bu c¢alisma portféyler i¢in hesaplanan risk degerlerini replike etmede
kullanilabilecek 6zellikte olup, BAP i¢cin MKT hizmeti kapsamindaki teminat yonetimi, teminat
tamamlama cagris1 siireci, teorik fiyatlama siireci, temerriit yonetimi gibi bir¢ok uygulama i¢in de

gelistirilebilir yapidadir.
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