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Bu kitapcik Borsa Istanbul Vadell
Islem ve Opsiyon Piyasasi'na iliskin risk
yonetimi ve teminatlandirmaya dair
temel kavramiar, teminatlandirma
yontemleri, urun grubu risk analizi

ve SPAN risk degerinin hesaplanmasi
gibi konularda bilgilendirme

amacl olarak Takasbank tarafindan
nazirlanmistir.
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Takasbank Risk Yonetimi ve
Teminatlandirma Sistemi

= Merkezi karsi taraf (MKT) hizmeti verilen Borsa Istanbul Vadeli
islem ve Opsiyon Piyasasi risk ve teminat yodnetimi Takasbank
tarafindan yapilir. .
- MKT hizmeti, bu hizmetin verildigi piyasalarda gerceklestirilen
islemlerin takasinin tamamlanmasini alinan teminatlar,
kurulan garanti fonu ve Takasbank’in tahsis ettigi sermayesi
ile taahhUt ettigi hizmettir.

Risk 6lcumu icin hangi yontem kullanilir?

= Portféy bazh risk dlcimu icin gelistirilmis SPAN (Standard
Portfolio Analysis of Risk) kullanihr.

- SPAN uygulamasi parametrik tanimlamalarin ve duyarllik
analizlerinin yapilabildigi, senaryo analizleri ile olagandisi
durumlarin analizine imkan taniyan kapsamh bir yazilim
paketidir.

- Degisik fiyat ve volatilite seviyelerine dayall olusturulan

senaryolar arasindan maksimum risk bulunarak, bir gunluk
takas surecini guvenceye alacak sekilde teminat hesaplanir.

Risk Analiz Yontemi

= Risk analizi, ayni dayanak varliga (Uran grubu) bagl finansal
enstrimanlari gruplayarak yapilir (Ornegin, Pay Vadeli Islem

So6zlesmeleri ile Pay Opsiyon Sozlesmeleri ayni grup icine
alinarak analiz edilir).

Her bir Grin <Urin Grubu> (Combined Commodity) olarak ele
alinir.

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

- L. Adim: Her Grdn grubunun ayri ayri riskini analiz edilir.
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- Il. Adim: Uriin gruplar arasinda korelasyon analizine
dayanilarak risk azaltici pozisyonlar olup olmadigina bakilir.

= Portfoyun riskinin belirlenmesine iliskin yukaridaki adimiari
takiben:

- IlIl. Adim: Risk degeri hesaplanir.
- IV. Adim: Baslangi¢ teminati hesaplanir.

- V. Adim: Bulunmasi gereken teminat hesaplanir.

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

Tarama Riski (Scan Risk)

= Degisik fiyat seviyelerinde ve volatilitede senaryolar olusturularak
portféydn belirli bir sure icinde maruz kalabilecegi toplam riski
belirlenir ve Takasbank bu risk degerini teminat olarak ilgili
portféyden talep eder.

- Fiyat Degisim Aralig: (Price Scan Range): Kar/zarar
analizinde kullanilacak olasi fiyat degisikliklerinin araligini
ifade eder. Ornek: XU030'un degeri yarin maksimum 795 TL
artar.

- Volatilite Degisim Aralig: (Volatility Scan Range):
Opsiyonlar icin dayanak varhk implied volatilitesindeki olasi
degisim araligini ifade eder. Ornek: XU030'un volatilitesi
maksimum %23 artar. Hipotetik Implied Vol=(1+implied
vol)*0.23

Risk ve Teminat Yonetimi Hizmeti

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

- Orijinal risk uygulamasinda 16 senaryo bulunmaktadir
ancak senaryo sayisi farkl da belirlenebilir. Bu senaryolarda;
volatilite ile dayanak varlik fiyatinin artis ve azalislarn simule
edilmektedir.

= Risk dizinlerindeki maksimum olasi zarar tutari portféyln
Tarama Risk Degeri (Scan Risk) olacaktr.

Risk Dizinleri

Fiyat Degisim Araliginin (PSR) Fiyat Degisim Araliginin (PSR)

Bir Orani Olarak Fiyat Hareketi; Bir Orani Olarak Fiyat Hareketi;

Volatilite Hareketi (VSR) Volatilite Hareketi (VSR)

Fiyat Sabit; Volatilite Yukari ~ Fiyat Sabit; Volatilite Asag

Fiyat 1/3 Yukar:; Volatilite Yukari Fiyat 1/3 Yukari; Volatilite Asagi

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

Fiyat 2/3 Yukari; Volatilite Yukari n Fiyat 2/3 Yukar:; Volatilite Asag
Fiyat 2/3 Asag; Volatilite Yukar m Fiyat 2/3 Asag; Volatilite Asagi
Fiyat 3/3 Yukar; Volatilite Yukar Fiyat 3/3 Yukan; Volatilite Asag

- Fiyat 3/3 Asag; Volatilite Yukari Fiyat 3/3 Asagi; Volatilite Asagi

o
Y}
=
()
(%]

Asirnt Hareket Senaryosu: Asirt Hareket Senaryosu:
Fiyat 3x Yukari, Volatilite Sabit, L& Fiyat 3x Asagl, Volatilite Sabit,

Kapsama Orani %32 Kapsama Orani %32
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Tarama Riski Ornegi

= Tarama Riski Hesaplamasi :

1 adet Uzun XU030 Haziran Vadeli islem Sézlesmesi

(Fiyat 98.225)

1 adet Kisa XUO30 Haziran 98 Kullanim Fiyatli Aim
Opsiyon Sozlesmesi (implied volatilite 21%)

XUO030 Fiyat Degisim Araliginin
(PSR) Bir Orani Olarak

Fiyat Hareketi

Senaryo
1 SABIT
2 SABIT
3 YUKARI
4 YUKARI
5 ASAGI
6 ASAGI
7 YUKARI
8 YUKARI
9 ASAGI
10 ASAGI
11 YUKARI
12 YUKARI
13 ASAGI
14 ASAGI
15 YUKARI
16 ASAGI

%33
%33
%33
%33
%67
%67
%67
%67
%100
%100
%100
%100
%300
%300

XUO030 Volatilite Degisim Araligi

(VSR) Kadar Implied
Volatilite Hareketi
YUKARI
ASAGI
YUKARI
ASAGI
YUKARI
ASAGI
YUKARI
ASAGI
YUKARI
ASAGI
YUKARI
ASAGI
YUKARI
ASAGI
SABIT
SABIT

Risk ve Teminat Yonetimi Hizmeti

= XUO030 Fiyat Degisim Arahgi (PSR) 795 TL

= XUO030 Volatilite Degisim Arahgi (VSR) 23%

1 Uzun XUO30
Haziran Vadeli
Islem Kar/Zarar

0

0

-265

-265

265

265

-530

-530

530

530

-795

-795

795

795

-763.2

763.2

1 Kisa XU030
Haziran 98 Call
Opsiyonu Kar/Zarar

46.6
-61.71
205.63
108.55
-74.36
-172.37
398.44
326.44
-157.95
-228.8
618.05
572.65
-209.4
-250.18
689.51
-82.26

Maksimum Olasi1 Zarar=Tarama Riski

Portfoy Kar/Zarar

46.6
-61.71
-59.37

-156.45
190.64
92.63
-131.56
-203.56
372.05
301.20
-176.95
-222.35
585.60
544.82
-73.69
680.94
680.94
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Risk ve Teminat Yonetimi Hizmeti

Yayilma Turleri

Vadeler arasi Yayiima Pozisyonu Risk Teminati (Intra-
Commodity Spread Charge): Ayni dayanak varliga bagli
finansal enstrumanlarin farkli vadeleri arasindaki baz riski icin
hesaplanir.

Uriinler arasi Yayilma Pozisyonu Kredisi
(Inter-Commodity Spread Credit): Farkl drun
gruplarindaki sézlesmelerde alinan pozisyonlarin dayanak varlik
korelasyonlarina bagh olarak riski dustrecegi dikkate alinarak
teminat yokimlulugunde indirim yapilir.

Vadeler arasi Yayllma Pozisyonu Risk Teminati belirli aylar
arasinda farklilastirilabilir.

Vadeler arasi yayllma Ucretinden sonra Urunler arasi yayllma
kredisi hesaplanir.

Vadeler Arasi Yayilma Pozisyon Riski,
Bilesik Delta (Composite Delta)

Tarama riski hesaplanirken, éncelikle bir dayanak varhgin farkli
vadelerdeki vadeli islem sdzlesme fiyatlarinin ayni oranda
degisecegi varsayilir. Bu yuzden herhangi bir aydaki uzun
pozisyon, baska bir aydaki kisa pozisyon ile netlestirilir. Vadeler
arasi fiyat hareketleri farkli olabileceginden, portféyler, vadeler
arasi fiyat riskine aciktir.



Takasbhanl¢

- Ur0n grubuna ait vadeler arasi yayllma pozisyonu
bulunurken, Grin grubundaki s6zlesmelere ait delta degerleri
kullanilarak opsiyon sézlesmeleri esdeger vadeli islem
s6zlesmelerine cevrilir ve vadeli islem s6zlesmeleri ile opsiyon
s6zlesmeleri arasinda da vadeler arasi yayllma pozisyonu
hesaplanir.

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

- Oynakhigin yukar dogru hareket ettigi 7 senaryoya ait delta
degerleri Takasbank tarafindan belirlenen olasiliklar ile
agirliklandinlarak sézlesme bazinda bilesik delta hesaplanir.

- Bilesik Delta, alim opsiyonlari icin 0 ile 1, satim opsiyonlari
icin -1 ile O arasinda degerler almaktadir. Vadeli islem
soOzlesmeleri icin Bilesik Delta 1°dir.

Risk ve Teminat Yonetimi Hizmeti

Dayanak Varlik Fiyat Degisim Araliginin

(PSR) Bir Orani Olarak Fiyat Hareketi O1EHIlS
1 SABIT 0.270
3 YUKARI %33 0.217
5 ASAGI %63 0.217
7 YUKARI %67 0.110
9 ASAGI %67 0.110
11 YUKARI %100 0.037
13 ASAGI %100 0.037

Net Delta:

Bilesik Delta x Delta Katsayisi x Pozisyon Sayisi
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Vadeler Arasi Yayilma Pozisyonu

Risk Teminati Ornegi

= Haziran ve Agustos 2014 vadeleri icin vadeler arasi yayllma

pozisyonu riski 795 TL.

= Haziran XUO030 sézlesmesinden elde edilen karlar, Agustos
XUO030 sdézlesmesindeki zararlar mahsup eder ve Tarama Riski

O TL olur.

XUO030 Fiyat Degisim Araliginin

Fiyat Hareketi

Senaryo (PSR) Bir Orani Olarak
1 SABIT
2 SABIT
3 YUKARI
4 YUKARI
5 ASAGI
6 ASAGI
7 YUKARI
8 YUKARI
9 ASAGI
10 ASAGI
11 YUKARI
12 YUKARI
13 ASAGI
14 ASAGI
15 YUKARI
16 ASAGI

%33
%33
%33
%33
%67
%67
%67
%67
%100
%100
%100
%100
%300
%300

XUO030 Volatilite Degisim Aralig:
(VSR) Kadar Implied
Volatilite Hareketi
YUKARI
ASAGI
YUKARI
ASAGI
YUKARI
ASAGI
YUKARI
ASAGI
YUKARI
ASAGI
YUKARI
ASAGI
YUKARI
ASAGI
SABIT
SABIT

Risk ve Teminat Yonetimi Hizmeti

= Bu nedenle, portfoydn SPAN risk degeri, vadeler arasi yayllma

pozisyonu risk degeri olan 795 TL olur.

1 Uzun XUO30
Haziran Vadeli
Islem Kar/Zarar

0

0

-265

-265

265

265

-530

-530

530

530

-795

-795

795

795

-763.2

763.2

1 Kisa XUO30 Agustos
Vadeli Islem Kar/Zarar

0

0

265
265
-265
-265
530
530
-530
-530
795
795
-795
-795
763.2
-763.2

Tarama Riski

Portfoy Kar/Zarar

O O O ©O O O ©O O O O ©O O o o o o o
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Uriinler Arasi Yayilma Pozisyonu
Kredisi Ornegi

= Bir portféy icin her bir Grin grubunun riski hesaplandiktan
sonra, urun gruplarnin fiyat hareketleri arasindaki iliskiler
(korelasyonlar) portféyun riskini dasurdr ve daha az teminat
talep edilir.

= Portfédyde 1 adet Uzun XUO030 vadeli islem ve 10 adet Kisa
SAHOL pay vadeli islem s6zlesmesi oldugunu varsayalim.
Tanimlanan yayiima orani 1 XU030 vs. 10 SAHOL ve urunler
arasi korelasyon %50 olsun:

XU030 +1 795 TL
SAHOL -10 (95x10)=950 TL
Toplam 1745 TL x%50=872.5 TL 872.5TL

L ]

Risk ve Teminat Yonetimi Hizmeti
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Risk ve Teminat Yonetimi Hizmeti
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Kisa Pozisyonlu Opsiyon Minimum XU030 Fiyat Degisim XU030 Volatilite
- - . - Araliginin (PSR) Degisim Aralig:
Teminati (Short Option Minimum-SOM) Bir Orani Olarak (VSR) Kadar Implied
Fiyat Hareketi Volatilite Hareketi
= Asini zararda (deep out-of-the-money) kisa opsiyonlar fiyat ve ! Azl MEIGE] udd0
volatilite hareketlerinden cok etkilenmedigi icin sifir ya da cok 2 SABIT ASAGI -0.97
kUicUk tarama riski hesaplanir. Ancak olaganustt kosullarda 3 YUKARI - %33 YUKARI 2.13
bu opsiyonlar parada (ITM) ya da basa bas (ATM) pozisyon 4 YUKARI %33 ASAGI -0.99
durumuna yaklasabilir ve cok buyuk zararlara neden olabilirler. 5 ASAGI %33 YUKARI 7.11
Bu olasi buyuk zararlar engellemek icin her Grdn grubu bazinda 6 ASAGI %33 ASAGI -0.92
kisa pozisyonlu opsiyonlar icin minimum teminat belirlenebilir. 7 YUKARI %67 YUKARI 0.91
Eger portfoyun tarama riski, bu degerden dusukse kisa 8 YUKARI %67 ASAGI -1.00
pozisyonlu opsiyon minimum teminat tutari teminat olarak talep 9 ASAGI %67 YUKARI 11.85
edilir. 10 ASAGI %67 ASAGI -0.78
. 11 YUKARI %100 YUKARI 0.16
= Ornek 12 YUKARI %100 ASAGI -1.00
030 68 ) ) 5014 S 13 ASAGI %100 YUKARI 19.08
-1 ad_et kisa XU 6 Kulla_nlm Fiyatli Hazn’_an ll_l atim ) ” ASAGH - ASAGH o
Opsiyonu (dayanak varlik fiyatt 97.451 TL) iceren bir portfoy ;
. : e 15 YUKARI %300 SABIT -0.32
varsayalim ve 1 adet XUO030 kisa pozisyon opsiyon minimum . _
. 16 ASAGI %300 SABIT 44.36
teminati 160 TL olsun.
Tarama Riski 44.36

- Tarama Riski=44.36 TL< 160 TL Portféy SPAN Riski=160 TL
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Risk Analizi Ozeti

Tarama Riski

(Scan Risk] Dogrudan piyasa riskini Olcer.

VEL LS ESNEVI i ENerAela IRNS @ REhllgElil Ayni Urdnun farkl vadeleri arasindaki baz
(Intra-Commodity Spread Charge) riskini hesaplar.

Urtinler arasi Yayilma Pozisyonu Kredisi
(Inter-Commodity Spread Credit)

Aralarinda korelasyon olan varlklarin risk
azalticl etkisini dlcer.

Fiziki Teslimat Teminati

(Delivery Charge| Teslimat suresindeki riski dlcer.

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

Asagidakilerden buyuk olanidir:

B Tarama Riski + Vadeler arasi yayiima
Pozisyonu
Risk Teminati + Fiziki Teslimati - Urtinler
Arasi Pozisyonu Kredisi

B Kisa Pozisyonlu Opsiyon Minimum
Teminati

Bir Urin Grubui icin Risk Degeri
(Combined Commodity Risk Value)

BUtun arun gruplar icin hesaplanan risk

Portféyun toplam SPAN Risk Degeri degerlerinin toplamidir.

Risk ve Teminat Yonetimi Hizmet

Net Opsiyon Degeri

= Opsiyonlarin kar/zarar hesabi (mark-to-market) “Net Opsiyon
Degeri” hesabi icinde yansitilir.

= Toplam portféy teminat gereksinimi “Toplam Risk Degeri” ile
“Net Opsiyon Degerinin” toplamidir.

= Portfoytn Net Opsiyon Degeri, uzun opsiyon degeri ile kisa
opsiyon degeri cikarilarak bulunur.

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

= Uzun Opsiyon Degeri “Toplam Teminat Gereksinimini”
duasuarar.

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

= Kisa Opsiyon Degeri “Toplam Teminat Gereksinimini”
artirir.
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Takasbank Teminat Hesaplama Ozeti

Delta ve Risk Parametreleri

Risk ve Teminat Yonetimi Hizmeti

A 4

Kisa Pozisyon Minimum Teminati

Tarama Riski
v
+ Vadeler arasi yayllma pozisyonu riski
v
- Urtinler arasi yayllma pozisyonu indirimi
I Maksimum
Risk Degeri
v
- Net Opsiyon Degeri (opsiyon degeri x pozisyon adedi)

Surdurme Teminati

(Baslangi¢c Teminati + Fiziki
Teslimat Teminati) x 0,75

A 4

Baslangic Teminati

Eger bulunan deger <0 ise; 0 olarak degerlendirilir.

+ Fiziki teslimat teminati

+ Vadeli islem hesap guncellemesi

20
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Risk Degeri Hesaplama Ozeti

* Risk Degeri: Maks. [(Tarama Riski + Vadeler Arasi Yayilma
Pozisyonu Riski - Urtinler Arasi Yayllma Pozisyonu Indirimi),
(Kisa Opsiyon Pozisyonu Minimum Riski)]

=  Baslangic Teminati: Risk Degeri - Net Opsiyon Degeri

- Net Opsiyon Degeri = Uzun Opsiyon Pozisyonlari Toplam
Degeri - Kisa Opsiyon Pozisyonlari Toplam Degeri

=  Bulunmasi Gereken Teminat: Baslangic Teminati + Fiziki
Teslimat Teminati

- Fiziki Teslimat Teminat: Fiziki Teslimata Konu Sozlesme
Sayisi x Dayanak Varligin Fiyat Degisim Araligi

Surdiirme Teminati:
- Islem teminati tutarinin strddrme teminati seviyesinin
altina inmesi durumunda, Takasbank tarafindan teminat

tamamlama cagrisi yapilir.

- Surdurme teminati seviyesi, bulunmasi gereken teminatin %
75’1 olarak belirlenmistir.

21

Risk ve Teminat Yonetimi Hizmeti
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VIiOP Risk Parametre Dosyasi

Takasbank internet sitesinde giin sonlarinda yayimlanan “ViOP
Risk Parametre Dosyasi’ kullanilarak, takas Gyeleri tarafindan
s6zlesme bilgileri, parametreler ve teminat bilgilerine ulasilabilir.

GUN sonunda yayimlanan parametre dosyasi bir sonraki gunku
riskleri hesaplamak icin kullanilr.

Takasbank, piyasa kosullari gdz éntunde bulundurularak, gun
icinde birden fazla parametre dosyasi yayimlayabilir.

Risk Seviyeleri

Pozisyonu guncellenen hesaplar icin son acik pozisyon ve son
parametre dosyasl verilerine gére “Bulunmasi Gereken Teminat”
hesaplanir. “Strdirme Teminatl”, bulunmasi gereken teminat
degerinin %75’ olarak dikkate alinir.

Teminat Tamamlama Cagrisi

[Toplam Teminat + Toplam Kar/Zarar] < [Surdurme Teminati]

Surdure teminatinin, [Toplam Teminat + Gecici Kar/Zarar]
tutarina orani olarak tanimlanan risk orani %100°’den buyuk ise,
ilgili hesap “riskli” duruma duser.

Risksizden riskliye dogru 0, 1, 2 ve 3 olarak dort risk seviyesi
belirlenmistir. Hesaplar, risk durumuna goére kademeli olarak
bilgilendirme yapilarak risk azaltici islemler yapilmasi konusunda
yonlendirilir.

Risk ve Teminat Yonetimi Hizmeti

Riski (%) Riski Seviyesi

75 > Riski Orani 0
90 > Riski Orani > 75 1
100 > Riski Orani > 90 2
100 < Riski Orani 3

Riskli duruma giren hesabin pasif emirleri islem sisteminde
otomatik olarak iptal edilir. Hesap, teminat yatirarak ve/veya
bulunmasi gereken teminat tutarini azaltici islem yaparak riskli
durumdan cikabilir. Riskli hesaplar icin teminat yatirilabilir ancak
cekilemez.

Bir dnceki gune iliskin teminat tamamlama cagrisi bulunan
hesaplar risk azaltici islem yaparak veya nakit teminat yatirarak
riskli durumdan cikabilirler.



Notlar




