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Takasbank Risk Yonetimi ve Teminatlandirma Sistemi

Merkezi karsi taraf hizmeti verilen Borsa Istanbul Vadeli islem ve Opsiyon
Piyasasi risk ve teminat yonetimi Takasbank tarafindan yapilir.

Portfoy bazli risk 6lgimu igin gelistiriimis Delta Hedge sistemi kullanilir.

— Delta Hedge parametrik tanimlamalarin ve duyarlilik analizlerinin yapilabildigi,
senaryo analizleri ile olagandisi durumlarin analizine imkan taniyan kapsamli bir
sistemdir.

— Degisik fiyat ve volatilite seviyelerine dayali olusturulan senaryolar arasindan
maksimum risk bulunarak, bir gunlik takas surecini glivenceye alacak sekilde
teminat hesaplanir.



Risk Analiz Yontemi

Risk analizi, ayni dayanak varliga (Grtn grubu) bagh finansal enstrimanlari
gruplayarak yapilir (Ornegln Pay Vadeli Islem Sézlesmeleri ile Pay Opsiyon
Sozlesmeleri ayni grup icine alinarak analiz edilir).

Her bir triin «Urlin Grubu» (Combined Commodity) olarak ele alnir.

Analiz, Takasbank’in belirledigi risk parametreleri kullanarak bir portfoyun
riskini 2 adimda belirler:

|. Adim: Her ardn grubunun ayri ayri riskini analiz edilir.

Il. Adim: Uriin gruplari arasinda korelasyon analizine dayanilarak risk azaltici
pozisyonlar olup olmadigina bakilir.

Portfoyun riskinin belirlenmesine iliskin yukaridaki adimlari takiben:

lll. Adim: Risk de@eri hesaplanir.
V. Adim: Baglangi¢ teminati hesaplanir.
V. Adim: Bulunmasi gereken teminat hesaplanir.



Uriin Grubu Risk Analizi:
(Tarama Riski + Vadeler Arasi Yayillma Pozisyon Riski)

Tarama Riski (Scan Risk)
Degisik fiyat seviyelerinde ve volatilitede senaryolar olusturularak portféytn belirli
bir sure icinde maruz kalabilecegi toplam riski belirlenir ve Takasbank bu risk
degerini teminat olarak ilgili portféyden talep eder.

Fiyat Degigim Araligi (Price Scan Range): Kar/zarar analizinde kullanilacak
olasi fiyat degisikliklerinin araligini ifade eder. Ornek: XUO030'un degeri yarin
maksimum 795 TL artar.

Volatilite Degisim Araligi (Volatility Scan Range): Opsiyonlar igin dayanak
varlik implied volatilitesindeki olasi dedisim araliini ifade eder. Ornek:
XUO030’un volatilitesi maksimum %23 artar - Hipotetik Implied Vol=(1+implied
vol)*0.23

Risk Dizinleri (Risk Arrays): Belirlenen bir dizi piyasa senaryosu altinda bir
sozlesmenin belirli bir zamandan gelecekteki bir zamana kadar elde edeceqi
hipotetik kar/zarar tutar dizinini temsil etmektedir.

Orijinal risk uygulamasinda 16 senaryo bulunmaktadir ancak senaryo sayisi
farkli da belirlenebilir. Bu senaryolarda; volatilite ile dayanak varlik fiyatinin
ve azalislari simule edilmektedir.

Risk dizinlerindeki maksimum olasi zarar tutari portfdyln Tarama
(Scan Risk) olacaktir.



Senaryo

Risk Dizinleri

Fiyat Degisim Araliginin (PSR) Bir

Orani Olarak Fiyat Hareketi;
Volatilite Hareketi (VSR)

1 Fiyat Sabit; Volatilite Yukari
Fiyat 1/3 Yukari; Volatilite Yukari
Fiyat 1/3 Asagi; Volatilite Yukari
7 Fiyat 2/3 Yukari; Volatilite Yukari
Fiyat 2/3 Asagi; Volatilite Yukari
11 Fiyat 3/3 Yukari; Volatilite Yukari
Fiyat 3/3 Asagi; Volatilite Yukari

Asiri Hareket Senaryosu:
Fiyat 3x Yukari, Volatilite Sabit,
Kapsama Orani %32

Senaryo

Fiyat Degisim Araliginin (PSR) Bir
Orani Olarak Fiyat Hareketi;
Volatilite Hareketi (VSR)

Fiyat Sabit; Volatilite Asagi

Fiyat 1/3 Yukari; Volatilite Asagi
Fiyat 1/3 Asagi; Volatilite Asagi
Fiyat 2/3 Yukari; Volatilite Asagi
Fiyat 2/3 Asagi; Volatilite Asagi
Fiyat 3/3 Yukari; Volatilite Asagi
Fiyat 3/3 Asagi; Volatilite Asagi

Asiri Hareket Senaryosu:
Fiyat 3x Asagi, Volatilite Sabit,
Kapsama Orani %32



Tarama Riski Ornegi

Tarama Riski Hesaplamasi :

— 1 adet Uzun XU030 Haziran Vadeli islem Sézlesmesi (Fiyat 98.225)

— 1 adet Kisa XU030 Haziran 98 Kullanim Fiyath Alim Opsiyon Sézlesmesi (implied volatilite 21%)
XUO030 Fiyat Degisim Arahgi (PSR) 795 TL
XUO030 Volatilite Degisim Araligi (VSR) 23%

XU030 Fiyat

Degisim Araliginin  XU030 Volatilite Degisim 1 Uzun XU030 Ija’z(i';an)égogg” Portfdy
Senaryo (PSR) Bir Orani Araligi (VSR) Kadar Haziran Vadeli ,
Olarak Fiyat Implied Volatilite Hareketi islem Kar/Zarar CIpElyomy NG
: Kar/Zarar
Hareketi

1 SABIT YUKARI 0 46.66 46.66

2 SABIT ASAGI 0 -61.71 -61.71

3 YUKARI %33 YUKARI -265 205.63 -59.37

4 YUKARI %33 ASAGI -265 108.55 -156.45

5 ASAGI %33 YUKARI 265 -74.36 190.64

6 ASAGI %33 ASAGI 265 -172.37 92.63

7 YUKARI %67 YUKARI -530 398.44 -131.56

8 YUKARI %67 ASAGI -530 326.44 -203.56

9 ASAGI %67 YUKARI 530 -157.95 372.05

10  ASAGI %67 ASAGI 530 -228.8 301.20

11 YUKARI %100 YUKARI -795 618.05 -176.95

12 YUKARI %100 ASAGI -795 572.65 -222.35

13 ASAGI %100 YUKARI 795 -209.4 585.60

14 ASAGI %100 ASAGI 795 -250.18 544.82

15 YUKARI %300 SABIT -763.2 689.51 -73.69

16 ASAGI %300 SABIT 763.2 -82.26 680.94
Maksimum Olasi Zarar= Tarama Riski 680.94
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Yayilma Turleri

Vadeler arasi Yayllma Pozisyonu Risk Teminati (/nfra-Commodity
Spread Charge). Ayni dayanak varliga bagl finansal enstrimanlarin
farkli vadeleri arasindaki baz riski icin hesaplanir.

Uriinler arasi Yayilma Pozisyonu Kredisi (/nter-Commodity Spread
Credit). Farkh Urun gruplarindaki sdzlesmelerde alinan pozisyonlarin
dayanak varlik korelasyonlarina bagli olarak riski dusurecegi dikkate
alinarak teminat yukumlulugunde indirim yapilir.

Vadeler arasi Yayllma Pozisyonu Risk Teminati belirli aylar
arasinda farklilastirilabilir.

Vadeler arasi yayllma Ucretinden sonra Urunler arasi yayilma kredisi
hesaplanir.



Vadeler Arasi Yayillma Pozisyon Riski
Bilesik Delta (Composite Delta)

Tarama riski hesaplanirken, Oncelikle bir dayanak varhgin farkl vadelerdeki vadeli islem
sdzlesme fiyatlarinin ayni oranda degisecegi varsayilir. Bu ylUzden herhangi bir aydaki uzun
pozisyon, baska bir aydaki kisa pozisyon ile netlestirilir. Vadeler arasi fiyat hareketleri farkl
olabileceginden, portfoyler, vadeler arasi fiyat riskine acgiktir.
— Uriin grubuna ait vadeler arasi yayllma pozisyonu bulunurken, tiriin grubundaki sézlesmelere ait delta
degerleri kullanilarak opsiyon sozlesmeleri esdeger vadeli islem s6zlesmelerine gevrilir ve vadeli islem
sozlesmeleri ile opsiyon sozlesmeleri arasinda da vadeler arasi yayillma pozisyonu hesaplanir.

Delta, dayanak varligin fiyatindaki birim degisimin sozlesme fiyatinda olusturacagi degisim
miktaridir.

— Oynakhgin yukari dogru hareket ettigi 7 senaryoya ait delta degerleri Takasbank tarafindan belirlenen
olasiliklar ile agirhklandirilarak s6zlesme bazinda bilesik delta hesaplanir.

— Bilesik Delta, alim opsiyonlari icin O ile 1, satim opsiyonlari icin -1 ile 0 arasinda degerler almaktadir.
Vadeli islem s6zlesmeleri i¢in Bilesik Delta 1'dir.

Dayanak Varlik Fiyat Degisim Araliginin

Senaryo (PSR) Bir Orani Olarak Fiyat Hareketi Olasilik Net Delta:
1 SABIT 0.270 Bilesik Delta x Delta Katsayisi x Pozisyon Sayisi
3 YUKARI %33 0.217
5 ASAGI %33 0.217
7 YUKARI %67 0.110
9 ASAGI %67 0.110
11 YUKARI %100 0.037
13 ASAGI %100 0.037
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Vadeler Arasi Yayilma Pozisyonu Risk Teminati Ornegi

Haziran ve Agustos 2014 vadeleri icin vadeler arasi yayilma pozisyonu riski 795 TL.

Haziran XUQ30 soOzlesmesinden elde edilen karlar, Agustos XUO030 sozlesmesindeki
zararlari mahsup eder ve Tarama Riski O TL olur.

Bu nedenle, portféyln risk degeri, vadeler arasi yayilma pozisyonu risk degeri olan 795 TL
olur.

RS

XUO030 Fiyat " . .
Degisim Araliginin LU YOIat'hte Degisim 1 Uzun XU030 1 Kisa XU030 -
. Araligi (VSR) Kadar ; : v . Portfoy
Senaryo | (PSR) Bir Orani : " Haziran Vadeli Agustos Vadeli
) Implied Volatilite ; : Kar/Zarar
Olarak Fiyat . Islem Kar/Zarar | Islem Kar/Zarar
. Hareketi
Hareketi

1 SABIT YUKARI 0 0 0
2 SABIT ASAGI 0 0 0
3 YUKARI %33 YUKARI -265 265 0
4 YUKARI %33 ASAGI -265 265 0
5 ASAGI %33 YUKARI 265 -265 0
6 ASAGI %33 ASAGI 265 -265 0
7 YUKARI %67 YUKARI -530 530 0
8 YUKARI %67 ASAGI -530 530 0
9 ASAGI %67 YUKARI 530 -530 0
10 ASAGI %67 ASAGI 530 -530 0
11 YUKARI %100 YUKARI -795 795 0
12 YUKARI %100 ASAGI -795 795 0
13 ASAGI %100 YUKARI 795 -795 0
14  ASAGI %100 ASAGI 795 -795 0
15 YUKARI %300 SABIT -763.2 763.2 0
16 ASAGI %300 SABIT 763.2 -763.2 0

Tarama Riski 0
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Uriinler Arasi Yayllma Pozisyonu Kredisi Ornegi

Bir portfoy icin her bir Gran grubunun riski hesaplandiktan sonra, urdn
gruplarinin fiyat hareketleri arasindaki iliskiler (korelasyonlar) portfoyun riskini
dusurur ve daha az teminat talep edilir.

Portfoyde 1 adet Uzun XUO030 vadeli islem ve 10 adet Kisa SAHOL pay
vadeli islem soOzlesmesi oldugunu varsayalim. Tanimlanan yayillma orani 1
XUO030 vs. 10 SAHOL ve urunler arasi korelasyon %50 olsun:

Pozisyon Tarama Riski Uriinler Arasi SPAN Teminat
Yayilma Kredisi Gereksinimi
XU030 795 TL

SAHOL -10 (95x10) =950 TL

Toplam 1745 TL X %50 =872.5TL 872.5TL



Kisa Pozisyonlu Opsiyon Minimum Teminati
(Short Option Minimum-SOM)

Asiri zararda (deep out-of-the-money) kisa opsiyonlar fiyat ve volatilite hareketlerinden cok
etkilenmediqi icin sifir ya da ¢ok kuguk tarama riski hesaplanir. Ancak olaganustl kosullarda bu
opsiyonlar parada (ITM) ya da basa bas (ATM) pozisyon durumuna yaklasabilir ve ¢ok buyuk
zararlara neden olabilirler. Bu olasi buyuk zararlari engellemek icin her Grin grubu bazinda kisa
pozisyonlu opsiyonlar icin minimum teminat belirlenebilir. Eger portfoyln tarama riski, bu degerden
dUsuUkse kisa pozisyonlu opsiyon minimum teminat tutari teminat olarak talep edilir.

Ornek

— 1 adet kisa XU030 68 Kullanim Fiyatli Haziran 2014 Satim Opsiyonu (dayanak varlik fiyati 97.451 TL) iceren bir
portfoy varsayalim ve 1 adet XUO30 kisa pozisyon opsiyon minimum teminati 160 TL olsun.

— Tarama Riski=44.36 TL< 160 TL > Portfoy Riski=160 TL

XUO030 Fiyat Degisim Araliginin (PSR) Bir | XUO030 Volatilite Degisim Araligi (VSR) Kadar
Orani Olarak Fiyat Hareketi Implied Volatilite Hareketi RO LG

1 SABIT YUKARI 4.06
2 SABIT ASAGI -0.97
3 YUKARI %33 YUKARI 2.13
4 YUKARI %33 ASAGI -0.99
5 ASAGI %33 YUKARI 7.11
6 ASAGI %33 ASAGI -0.92
7 YUKARI %67 YUKARI 0.91
8 YUKARI %67 ASAGI -1.00
9 ASAGI %67 YUKARI 11.85
10 ASAGI %67 ASAGI -0.78
11 YUKARI %100 YUKARI 0.16 /
12 YUKARI %100 ASAGI -1.00
13 ASAGI %100 YUKARI 19.08
14 ASAGI %100 ASAGI -0.40
15 YUKARI %300 SABIT -0.32
16 ASAGI %300 SABIT 44.36

Tarama Riski 44 .36



Risk Analizi Ozeti

Tarama Riski Dogrudan piyasa riskini 6lger.

(Scan Risk)

Vadeler arasi Yayillma Pozisyonu Risk Teminati Ayni Grinun farkli vadeleri arasindaki baz riskini
(Intra-Commodity Spread Charge) hesaplar.

Uriinler arasi Yayilma Pozisyonu Kredisi Aralarinda korelasyon olan varliklarin risk azaltici
(Inter-Commodity Spread Credit) etkisini 6lcer.

Fiziki Teslimat Teminati Teslimat stiresindeki riski olcer.
(Delivery Charge)

Kisa Pozisyonlu Opsiyon Minimum Teminati Kisa opsiyon pozisyonlarindan kaynaklanabilecek
(Short Option Minimum) olasi yliksek riski hesaplar.

Bir Uriin Grubu igin Risk Degeri Asagidakilerden blyuk olanidir:

(Combined Commodity Risk Value) o _
* Tarama Riski + Vadeler arasi Yayilma Pozisyonu

Risk Teminati + Fiziki Teslimat Teminati — Uriinler
arasi Yayllma Pozisyonu Kredisi

* Kisa Pozisyonlu Opsiyon Minimum Teminati
Portfoyiin Toplam Risk Degeri Batln drlGn gruplart igin  hesaplanan risk /

degerlerinin toplamidir.




Net Opsiyon Degeri

Opsiyonlarin kar/zarar hesabi (mark-to-market) «Net Opsiyon
Degeri» hesabl icinde yansitilir.

Toplam portfoy teminat gereksinimi «Toplam Risk Degeri» ile
«Net Opsiyon Degerinin» toplamidir.

Portfoyin Net Opsiyon Degeri, uzun opsiyon degeri ile kisa

opsiyon degeri ¢ikarilarak bulunur.

— Uzun Opsiyon Degeri (LOV): Portfoydeki uzun opsiyonlarin
toplam degeridir.

e Uzun Opsiyon Degeri «Toplam Teminat Gereksinimini» duisarur.

— Kisa Opsiyon Degeri (SOV): Portfoydeki kisa opsiyonlarin toplam
degeridir.

* Kisa Opsiyon Degeri «Toplam Teminat Gereksinimini» artirir.
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Takasbank Teminat Hesaplama Ozeti

Delta ve Risk Parametreleri

Tarama Riski
+ Vadeler arasi yayllma pozisyonu riski Kisa Pozisyon Minimum Teminati
i ~
- Urlinler arasi yayillma pozisyonu indirimi
( Maksimum |
|
Risk Degeri
1 ==
- Net Opsiyon Degeri (opsiyon degeri x pozisyon adedi)

Basglangi¢ Teminati

Eger bulunan deger <0 ise; 0 olarak degerlendirilir.

+ Fiziki teslimat teminati

-

+Vadeli islem hesap glincellemesi




Risk Degeri Hesaplama Ozeti

Risk Degeri= Maks.[(Tarama Riski + Vadeler Aras1Yayllma Pozisyonu Riski —
Uriinler Aras: Yayima Pozisyonu Indirimi), (Kisa Opsiyon Pozisyonu Minimum Riski)]

Baslangi¢c Teminatl = Risk Degeri — Net Opsiyon Degeri

* Net Opsiyon Deéeri = Uzun Opsiyon Pozisyonlar:1 Toplam Degeri —
Kisa Opsiyon Pozisyonlar1 Toplam Degeri

Bulunmasi Gereken Teminat = Baslangic Teminat1 + Fiziki Teslimat Teminati
 Fiziki Teslimat Teminati =

Fiziki Teslimata Konu Sozlesme Sayist x Dayanak Varhgn Fiyat Degisim Aralig

Surdirme Seviyesi

— @Gun ici risk hesaplamalarinda sirdirme seviyesini asarak teminati yetersiz kalan hesabin mevcut
tim pasif emirleri Borsa islem sisteminde otomatik olarak iptal edilir ve pozisyon artirici emir
iletimi engellenir.

— Piyasada giin sonlarinda slirdirme seviyesi uygulamasi yapilmaz.

— GUn ici surdirme seviyesine iliskin oran, Takasbank tarafindan piyasa sartlari gozetilere
ve genel mektup ile duyurulur.

— GUn ici teminat tamamlama ¢agrisina iliskin kriterler ilgili Prosedir’de diizenlenmi



VIOP Risk Parametre Dosyasi

Takasbank internet sitesinde gun sonlarinda ve gun icinde her saat
basi yayimlanan “VIOP Risk Parametre Dosyasi’ kullanilarak,

takas Uyeleri tarafindan sozlesme bilgileri, parametreler ve teminat
bilgilerine ulasilabilir.
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