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Borsa istanbul, yerli ve yabanci yatinmcilarin Glkemizde
turev Urdnlere yatinm yapabilmesi, Turk finans piyasalarinin
gelismis finansal piyasalar ile butlinlesmesi ve Borsa’nin
genis yelpazede UrUnlere yatinm yapilabilecek bir finansal
supermarkete dénusmesi amaci dogrultusunda vadell

Islem ve opsiyon s6zlesmelerini isleme acarak yatirmcilarin
kullanimina sunmaktadir. Bu dokiimanda, opsiyon

sdzlesmeleri ile ilgili temel bilgilerin yani sira,

Borsa Istanbul’'da islem géren s6zlesmelere ve bu

sozlesmelerin islem gorecegdi Vadeli Islem ve Opsiyon

Piyasasi'na (VIOP) iliskin bilgiler verilmektedir.
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' 2 3 E ) 4 1 g ‘. So6zlesmeyi alan tarafa belli bir vadeye kadar veya vadede, belirli bir miktarda bir mali, kiymeti veya finansal gostergeyi belirli bir
oc I S L - " kullanim fiyatindan alma hakki verir.
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foq T RN . :' ] Alim opsiyonu alicisinin (saticisinin) beklentisi dayanak varlik fiyatinin gelecekte yikselmesidir (dismesidir).
q : : ol [P 2.1.2.2 Satim (Put) Opsiyonu
| i
!i. T -y . - . . . R
'-: f ‘ [ Al ¥ Sézlesmeyi alan tarafa belli bir vadeye kadar veya vadede, belirli bir miktarda bir mali, kiymeti veya finansal gostergeyi belirli bir
| p | Iy fiyattan satma hakki verir.
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: Satim opsiyonu alicisinin (saticisinin) beklentisi dayanak varlik fiyatinin gelecekte didssmesidir (yUkselmesidir).
Her iki opsiyon tUrinde de islemin gerceklestidi tarihte (T gind) prim borglari uzun pozisyon sahibinin hesabindan tahsil
edilirken, kisa pozisyon sahibinin prim alacad, hesabina islemin gergeklestigi tarihin bir gin sonrasinda (T+1 gunu) yatinur. Prim
i o i i fiyati piyasadaki arz-talebe gore belirlenir ve hak kullanilsin ya da kullanilmasin prim bedeli geri alinmaz.
2.1.1.2 Opsiyon Primi (Option Premium
2.1 Opsiyon Sézlesmesinin Tanimi Alma veya satma hakki icin denen bedeldir.
] _ Alm Opsiyonu Satim Opsiyonu
Opsiyon sOzlesmesi, iki taraf arasinda yapilan ve aliclya,
2.1.1.3 Uzun (Long) Taraf . .
odeyecedi belli bir tutar (opsiyon primi) karsiliginda, belirli bir Opsiyonun kullanilmasi durumunda Opsiyonun kullaniimasi durumunda
vadeye kadar (veya belirli bir vadede), bugiinden belirlenen ) . . ) ) dayanak varligr alma hakki dayanak varligi satma hakki
bir fiyat (kullanim fiyati) (izerinden opsiyona dayanak teskil Opsiyon s6zlesmesini alan taraftir. Organize opsiyon Opsiyonun kullaniimasi durumunda Opsiyonun kullanilmasi durumunda
leden bir mali, kiymeti veya finansal gdstergeyi satin alma piyasalarinda uzun taraf, prim 6deme disinda herhangi bir dayanak varligi satma yikamlaluga dayanak varligi alma yukumlulagu

eya satma hakki taniyan, saticiya da alicinin bu s6zlesmeden [EERUIEIle[WRoI8](UIpTyple le [ple ARy Q= gy P-4
dogan hakkini kullanmasi durumunda s6zlesmeye dayanak
eskil eden mali, kiymeti, veya finansal gostergeyi satma veya 21.1.4 Kisa (Short) Taraf

alma yUukUumluliga getiren sozlesmedir,

Opsiyon s6zlesmesini satan taraftir. Organize opsiyon
2.1.1 Opsiyon Sozlesmesine lliskin Temel Kavramlar [N EN I AL R G ICIRVGL S LG RN C NGl A ey

alma veya satma yUkimliliga altina girdiginden risk tasir, bu
2.11.1. Kullanim Fiyati nedenle kisa taraftan teminat talep edilir.

Sézlesmeye konu olan malin, kiymetin veya finansal 2.1.2 Opsiyon Sinifi Kavramlar

gostergenin, Gzerinde anlasilan ileri tarihteki aim veya satim

fiyatid. Alim opsiyonu ve satim opsiyonu olmak lzere iki tir opsiyon

bulunmaktadir.




2.1.3 Opsiyon Tipleri

Vadelerine gore opsiyonlar Avrupa ve Amerikan tipi olmak
Uzere ikiye ayrlr. Amerikan tipi opsiyonlar vadeden 6nce
herhangi bir tarihte opsiyon alicisi tarafindan kullanilabilirler.
Avrupa tipi opsiyonlar ise yalnizca vadesinde kullanilabilirler.

2.1.3.1 Aim Opsiyonunda:

Bir aim opsiyonunda dayanak varligin spot piyasa fiyati (S),
kullanim fiyatindan (K) ylksekse bu opsiyon kardadir. Ayni

opsiyonda spot fiyati kullanim fiyatinin altinda ise opsiyon

zarardadir. Eger her iki fiyat birbirine esitse opsiyon

basa bastadir.

1. Karda opsiyon: Spot fiyati > Kullanim fiyati
2. Zararda opsiyon: Spot fiyati < Kullanim fiyati
3. Basa basta opsiyon: Spot fiyati = Kullanim fiyati

Asagida kullanim fiyati 50 TL, prim degeri 5 TL olan 3 ay
vadeli bir alim opsiyonu s6zlesmesinde uzun pozisyonu olan

bir yatinmacinin kar/zarar durumu gosterilmistir.

Grafik 1'de de gorildigu gibi, dayanak varligin vade
tarihindeki spot fiyatinin 50 TL’nin altinda oldugu durumda
yatinmci, dayanak varldi piyasadan 50 TL’nin altinda bir
fiyattan alabilecegi i¢in opsiyondan dogan hakkini kullanarak
50 TL'ye almak istemeyeceginden basta demis oldugu
opsiyon primi olan 5 TL tutarinda zarar edecektir. Dayanak
varligin spot fiyatinin 50-55 TL arasinda oldugu durumda
piyasadan daha ucuza alma imkani olacagindan yatinmci,
opsiyondan kaynaklanan hakkini kullanacak ancak basta
opsiyon primi icin 5 TL 6demis oldugundan yatinmci igin yine
bir zarar s6z konusu olacaktir. Dayanak varlgin spot fiyatinin
55 TL oldugu durum, yatinmci icin basa bas noktasidir.

Bu noktada prim igin 6denen tutar ve opsiyon hakkini
kullanmaktan kaynaklanan kar birbirini gétireceginden
yatinmci igin kar veya zarar s6z konusu dedgildir. 55 TL'nin
Uzerindeki herhangi bir fiyatta ise yatinmci igin kar s6z

konusudur.

Ayni opsiyon s6zlesmesinde kisa pozisyon sahibi yatirnmacinin
durumu ise Grafik 2'de gosterilmistir. Grafik 2'de de
goruldugu gibi, bu yatinmainin kar/zarar durumu uzun
pozisyon sahibi yatinmcinin tam tersi bir seyir izlemektedir.
Kisa pozisyon sahibi, dayanak varlgin spot fiyatinin 50 TL'nin

altinda oldugu durumda opsiyon kullanilmayacagindan prim

degeri olan 5 TL kadar kar elde eder. Dayanak varligin spot
fiyatinin 50-55 TL arasinda oldugu durumda opsiyonun
kullanimindan kaynaklanan zarar, prim dederinin altinda
oldugundan yine kisa pozisyon sahibi icin bir kar s6z
konusudur. Ancak basa bas noktasi olan 55 TL’nin Gzerindeki
bir spot fiyatta kisa pozisyon sahibi, spot piyasada fiyati
ylksek olan dayanak varligi gérece disik bir fiyat olan 50
TL'den satmak zorunda kalir ve zarar eder.

2.1.3.2 Satim Opsiyonunda:

Bir satim opsiyonunda dayanak varligin spot piyasa fiyati

kullanim fiyatinin altinda ise, opsiyon kardadir. Spot piyasa
iyati kullanim fiyatinin Gizerinde ise opsiyon zarardadir.

Her iki fiyat birbirine esit oldugunda basa bas durumu s6z

konusudur.

1. Karda opsiyon: Spot piyasa fiyati < Kullanim fiyati

2. Zararda opsiyon: Spot piyasa fiyati > Kullanim fiyati
3. Basa basta opsiyon: Spot piyasa fiyati = Kullanim fiyati

Asadida kullanim fiyati 50 TL, prim dederi 5 TL olan 3 ay
vadeli bir satim opsiyonu sdzlesmesinde uzun pozisyon
sahibi bir yatinmcinin kar/zarar durumu gosterilmistir.

Grafik 3: Satim Opsiyonu Sézlesmesi Uzun Pozisyon K/Z Durumu

Grafik 3’te de goriildigu gibi, dayanak varlgin vade
tarihindeki spot fiyatinin 50 TL’nin Ustinde oldugu
durumda yatinmal, piyasada 50 TL'nin Gzerinde bir fiyattan
satabilecedi dayanak varligi opsiyondan dogan hakkini
kullanarak 50 TL'ye satmak istemeyeceginden, basta
6demis oldugu opsiyon primi olan 5 TL tutarinda zarar
edecektir. Dayanak varlgin spot fiyatinin 45-50 TL arasinda
oldugu durumda piyasadan daha pahaliya satma imkani
dogdugundan yatinmcl, opsiyondan kaynaklanan hakkini
kullanacak ancak basta opsiyon primi icin 5 TL 6demis
oldugundan yatinmci igin yine bir zarar s6z konusu olacaktir.
Dayanak varligin spot fiyatinin 45 TL oldugu durum yatinmci
icin basa bas noktasidir. Bu noktada prim i¢in 8denen tutar
ve opsiyon hakkini kullanmaktan kaynaklanan kar birbirini
gotireceginden yatinmai igin kar veya zarar s6z konusu
dedgildir. 45 TL'nin altindaki herhangi bir fiyatta ise yatinmci
icin kar s6z konusudur.

Grafik 4: Satim Opsiyonu Sézlesmesi Kisa Pozisyon K/Z Durumu

Ayni opsiyon s6zlesmesinde kisa pozisyon sahibi yatirnmcinin
durumu ise Grafik 4’te gosterilmistir. Grafik 4’te de gorildiga
gibi, bu yatinmainin kar/zarar durumu uzun pozisyon sahibi
yatinmainin tam tersi bir seyir izlemektedir. Kisa pozisyon
sahibi, dayanak varligin spot fiyatinin 50 TL'nin Ustinde
oldugu durumda opsiyon kullanilmayacagindan prim dederi




olan 5 TL kadar kar elde eder. Dayanak varligin spot fiyatinin
45-50 TL arasinda oldugu durumda opsiyon kullanimindan
kaynaklanan zarar prim degerinin altinda oldugundan yine
kisa pozisyon sahibi icin bir kar s6z konusudur. Ancak

basa bas noktasi olan 45 TL’nin altindaki bir spot fiyatta kisa
pozisyon sahibi, spot piyasa fiyati diisiik olan dayanak varligi
gorece yuksek bir fiyat olan 50 TL'den almak zorunda kalir
ve zarar eder.

Tablo 2: Opsiyonlarda K/Z Durumu

Alm Opsiyonu Satim Opsiyonu
Karda Zararda
Basa basta Basa basta

Zararda Karda

S: Dayanak varligin spot piyasa fiyati K: Opsiyonun kullanim fiyati

Opsiyon primi, igsel deger ve zaman degeri olmak Uzere iki

bilesenden olusur:
Opsiyon Primi = igsel Deger + Zaman Degeri

icsel deger, dayanak varligin spot piyasa fiyati ile opsiyonun
kullanim fiyati arasindaki farka esittir. Zaman degeri ise
aslinda opsiyonu alan kisinin dayanak varlugin fiyatindaki
belirsizlik icin belirledigi fiyattir. Dayanak varlik spot piyasa
fiyati 10 TL olan pay senedi Gzerine yazili 9,5 TL kullanim
fiyatl bir opsiyon s6zlesmesine yatinmainin 0,8 TL prim
odedigi varsayimi altinda, 0,8 TL'lik primin 0,5 TL'lik (10-9,5)
kismi opsiyonun igsel degeri, geri kalan 0,3 TL'lik kismi ise
opsiyonun zaman dederidir.

Opsiyon sézlesmelerinin fiyatlamasi, opsiyonun tiriine,
tipine, kullanilan modele gore farklilik géstermektedir.

Dayanak varlgin fiyati ile alim opsiyonunun fiyati arasinda
pozitif, satim opsiyonu fiyati arasinda negatif yonld bir

iliski bulunmaktadir. Dayanak varldin fiyati yikseldikge
alim opsiyonunun fiyati artarken, satim opsiyonunun fiyati

azalmaktadir.

Opsiyonun kullanim fiyati ile aim opsiyonunun fiyati
arasinda negatif, satim opsiyonunun fiyati arasinda pozitif

yonld bir iliski bulunmaktadir. Kullanim fiyati ylkseldikge
alim opsiyonunun dayanak varligi daha yiksek bir fiyattan
alma s6z konusu oldugundan alim opsiyonunun dederi
azalirken, satim opsiyonunun dayanak varligi daha yiksek bir
fiyattan satma s6z konusu oldugundan satim opsiyonunun
degeri artmaktadir.

Amerikan tipi opsiyonlar igin vadeye kalan giin sayisi ile hem
alim hem de satim opsiyonu arasinda pozitif yonla bir iliski

vardir. Vadeye kalan guin sayisi arttik¢ca hem alim hem de
satim opsiyonlarinin fiyati artmaktadir. Bir Amerikan opsiyon
vade sonuna ne kadar yakinsa degeri de o kadar azalacaktir.
Avrupa tipi opsiyonlar igin vadenin opsiyon fiyatina etkisi
farkl s6zlesmeler igin farkll y6nde olabilmektedir.

Yandaki sekilden de gorilecegi Uzere, opsiyonun zaman
degerindeki disus baslangigta daha yavas iken vade sonuna
yaklastik¢a ¢ok daha hizli olmaktadir.

Zaman Degeri

Vade Sonu

2.1.5.4 Volatilite (Oynakulk)

Dayanak varligin volatilitesi ile hem alim hem de satim opsiyonunun dederi arasinda pozitif yonli bir iliski vardir. [BENEIRELVE e[l

volatilitesi arttik¢a hem alim hem de satim opsiyonlarinin degeri artmaktadir.

2.1.5.5 Piyasa Faiz Orani

IS ETN=Te][A Faiz orani yikseldikge alim opsiyonlarinin degeri artarken, satim opsiyonunun degeri azalmaktadir.

2.1.5.6 Temettd (Kar Payi)

Dayanak varligin pay senedi olmasi durumunda, dayanak varlida iliskin olarak 6denen temettu ile alim opsiyonunun fiyati

arasinda negqatif, satim opsiyonlarinin fiyati arasinda ise

onl bir iliski bulunmaktadir fYEIEVEN e ETlol ElpNe o]pl=lpples!
odenecek temettd miktan arttikga alim opsiyonunun degeri azalirken, satim opsiyonunun dederi artmaktadir.

Tablo 3: Opsiyon Fiyatini Etkileyen Faktorler

Satim
Opsiyonunun
Degeri (Amerikan)

Alum Opsiyonunun
Degeri (Amerikan)

Alum Opsiyonunun | Satim Opsiyonunun
Degeri (Avrupa) Degeri (Avrupa)

Dayanak Varlgin Fiyati

Vadeye Kalan Gun + + ? ?

Piyasa Faiz Orani
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3 Sozlesmelerinin Ozellikleri

i

3.1 Opsiyon S6zlesme Kodu

S6zlesme kodu; sézlesme tird, dayanak varlik kodu, opsiyon tipi, vade tarihi, opsiyon sinifi, kullanim fiyati ve s6zlesme

biyikliginin standart olup olmadigi bilgilerini icerecek sekilde olusturulmustur.

Ornek: O_XXXXXA1212P1.80S0O

Dayanak varlik A: Amerikan-

kodu opsiyon
vadesinde veya

Sozlesme vade
tarihi
(AAYY-Aralik
2012)

Opsiyon

vadesinden 6nce
kullanilabilir.

E: Avrupa-
opsiyon yalnizca
vadesinde
kullanilabilir.

C: Alm (call)
opsiyonu

P: Satim (put)
opsiyonu

Kullanim fiyati,
virgilden sonra
2 hane

S: Standart

N: Standart
Olmayan (Ozser-
maye hali sonucu
olusan)

. 3.2 Dayanak Varlklar

Borsa istanbul Pay Piyasasinda islem géren ve Borsa
tarafindan belirlenen kriterlere gore secilen pay senetleridir.

T. Garanti Bankasi A.S GARAN
T. is Bankasi A.S. ISCTR

Akbank T.A.S. AKBNK
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. VAKBN
Yapli ve Kredi Bankasi A.S. YKBNK
Turk Hava Yollar A.O. THYAO
Eregli Demir ve Celik Fabrikalan T.A.S. EREGL
H.O. Sabanci Holding A S. SAHOL
Turkcell iletisim Hizmetleri A.S. TCELL

TlUpras Turkiye Petrol Rafinerileri A.S. TUPRS

. 3.3 Opsiyon Sinifi

Pay opsiyon piyasasinda ayni anda hem alim hem de satim
opsiyonlari islem gormektedir.

. 3.4 Opsiyon Tipi

Pay opsiyon sozlesmeleri Amerikan tipidir. (Sozlesme ile
taninan hak vade sonu dahil olmak Gzere vade sonuna kadar
herhangi bir tarihte kullanilabilir.)

[l 35 s6zlesme Buyiikliigi

Bir adet standart sézlesme, dayanak varliga ait 100 adet payi
temsil eder. Dayanak varligin fiyatini ve miktarini etkileyecek
bedelli/bedelsiz sermaye artirnimi, temettl 6demesi (temetti
verimi >%10 ise), birlesme ve benzeri durumlarda

(6zsermaye halleri), Borsa tarafindan sdzlesmelerde fiyat,
kullanim fiyatlari ve/veya garpan dedisikligi yapilmasi
halinde, s6zlesme blylkligu standart s6zlesme
buyukligiinden farkl belirlenebilir. Bu gibi durumlarda ayni
dayanak varlik Uzerine, “s6zlesme blyUkligl standart” ve
“s6zlesme blyUkligl standart olmayan” olmak Uzere farkl
sOzlesmeler islem gorebilir.

. 3.6 Uzlasma Sekli

Pay opsiyon sdzlesmelerinin uzlasma ydntemi olarak fiziki
teslimat uygulanir. Pay opsiyon sézlesmelerinde fiziki
teslimat, pay senetlerinin kullanim fiyati Gzerinden kaydi
olarak el degistirmesi seklinde gerceklesir.

. 3.7 Gunluk ve Vade Sonu Uzlasma
3.7.1 Gunlik Uzlasma Fiyati

Seans sonunda gunlik uzlasma fiyati asagidaki sekilde
hesaplanir ve en yakin fiyat adimina yuvarlanir:

a) Seans sona ermeden onceki son 10 dakika icerisinde
gerceklestirilen tim islemlerin miktar agirikl ortalama fiyati
b) Eder son 10 dakika igerisinde 10’dan az islem yapildiysa,
seans igerisinde geriye donik olarak bulunan son 10 islemin
miktar agirlkli ortalama fiyati

¢) Seans icerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans icerisinde
gerceklestirilen tim islemlerin miktar agirikli ortalama fiyati
d) Seans icerisinde hig islem yapilmamissa, dayanak varlk ve
dayanak varliga bagl diger sézlesmelerdeki fiyatlar dikkate
alinarak hesaplanan teorik fiyatlar giinlik uzlasma fiyati
olarak belirlenir.

Seans sonunda yukarida belirtilen ydntemlere gére ginlik
uzlasma fiyatinin hesaplanamamasi veya hesaplanan
fiyatlarin piyasay1 dogru olarak yansitmadigina kanaat
getirilmesi halinde Borsa tarafindan, teorik fiyat, dayanak



varligin spot fiyati, bir Snceki ginkd uzlasma fiyati veya
seans sonundaki en iyi alis ve satis fiyatlan dikkate alinarak
gunlik uzlasma fiyati tespit edilebilir.

Ozel Emir Pazar’'nda gerceklesen islemler yukaridaki
hesaplamalara dahil edilmez. Uzlagma Fiyati Komitesi
tarafindan gunlik uzlasma fiyatinin degistirilme durumu
sakudir.

. 3.8 Vade Aylari

Vade dongu aylar Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim

ve Aralik’tir. Piyasada ayni anda, iginde bulunulan aya en
yakin U¢ vade ayina ait s6zlesmeler islem gorr. Bu Ug vade
ayindan biri Aralik degilse, Aralik vade ayi ayrica isleme acilir.
(Ornegin; “Aralik, Subat, Nisan” veya “Subat, Nisan, Haziran,
Aralk”)

. 3.9 Takas Siresi

Fiziki teslimat islemlerinde takas siresi T+3, diger islemlerde
ise T+1 olarak uygulanir. Prim borclar hesaplardan T gind
sonunda tahsil edilirken, prim alacaklari hesaplara T+1 gini
aktarilr.

. 3.10 Sézlesmenin Vadesi ve Son islem Giinii

Pay opsiyon sézlesmelerinde vade ve son islem gind her
vade ayinin son is ginuddr. Yurt igi piyasalarin resmi tatil
nedeniyle yanm gin olmasi durumunda son islem giind bir

onceki is guniddr.

. 3.11 Fiyat Kotasyonu ve Minimum Fiyat Adimi

Emir defterinde prim teklifleri 1adet dayanak varlik bazinda
gosterilir. Diger bir ifadeyle, s6zlesmeler icin Piyasada
teklifler, bir adet dayanak varlik bazinda verilen prim
Uzerinden girilir.

Fiyat, bir adet dayanak varligin opsiyon primi olarak,
virgllden sonra iki basamak olacak sekilde islem sistemine
girilir. Miktar teklifleri bir adet s6zlesme ve katlar seklinde
girilir.

. 3.12 GUnluk Fiyat Degisim Limiti

Opsiyon sozlesmeleri igin prim fiyatlarinda fiyat degisim limiti
uygulanmaz.

. 3.13 Kullanim Fiyatlan

islem sisteminde olusturulan pay senedi opsiyon
sOzlesmelerinin kullanim fiyatlan asagidaki tabloya gore
belirlenir.

Tablo 4: Kullanim Fiyat Araliklarn ve Kullanim Fiyat Adimlar

Kullanim Fiyati Araudi (TL) Kullanim Fiyat Adimi (TL)

0.01-1.00 0.05
1.00 - 250 0.10
2.50-5.00 0.25
5.00 -10.00 0.50
10.00 - 25.00 1.00
25.00 - 50.00 2.50
50.00 -100.00 5.00
100.00 - 250.00 10.00
250.00 - 500.00 25.00
500.00 -1,000.00 50.00
1.000,00 ve lzeri 100.00

Her bir dayanak varligin spot piyasada son seansta olusan agirlikli ortalama fiyati baz alinarak hesaplanan +%20’lik limit
icerisindeki kullanim fiyat seviyeleri icin islem sisteminde s6zlesmeler olusturulur. Bu sézlesmelerden en az biri “karda”, biri
“basa basta” ve biri “zararda” olmak Uzere Ug farkl kullanim fiyati seviyesinden sézlesmeler isleme acilir. Seans iginde dayanak
varlik fiyatinda meydana gelen degisimlere gére yeni kullanim fiyatli pay senedi opsiyon s6zlesmeleri islem sisteminde otomatik
olarak isleme acilir. islem sisteminde agik pozisyon veya emir bulunan sézlesme siralar +%20’lik limitlerin disinda kalsalar bile

isleme acik olmaya devam ederler.

. 3.14 islem Saatleri

islemler 09:10 - 17:40 saatleri arasinda tek bir seansta gergeklestirilir. 12:30 - 13:55 arasi islem yapilmayan bolimdur.
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4 Sozlesmelerinin Ozellikleri

SN

S6zlesme kodu; sézlesme tird, dayanak varlik kodu, opsiyon tipi, vade tarihi, opsiyon sinifi, kullanim fiyati ve s6zlesme
blyUkligunin standart olup olmadid bilgilerini icerecek sekilde olusturulmustur.

Ornek: O_XXXXXE1212P102.000S0

i

—

Endeks Opsiyon

AXXXXX A

1212

102.000

SO

Borsa tarafindan secilen Pay Piyasasi fiyat endeksleridir.
Mevcut durumda Borsa istanbul VIOP biinyesinde BIST
30 Endeks Opsiyonlari islem gérmektedir. BIST 30 Endeks
opsiyon sozlesmeleri igin dayanak varlik endeks degerinin
1000’e bélinmus halidir.

Endeks opsiyon piyasasinda ayni anda hem alim hem de
satim opsiyonlari islem gérmektedir.

BIST 30 Endeks opsiyon sézlesmeleri Avrupa tipidir.
(Sozlesme ile taninan hak ancak vade sonunda kullanilabilir.)

Dayanak varlik, endeks dederlerinin 1.000’e bolinmus halidir.

Her bir endeks opsiyon sézlesmesi bu sekilde hesaplanan
100 adet dayanak varligi temsil eder.

(Ornegin (BIST 30 Endeksi/1.000)*100 TL =
(102.358/1.000)*100 =10.235,80 TL)

Endeks opsiyon sézlesmelerinin uzlasma yontemi olarak
nakdi uzlasi uygulanir. Vade sonundaki olusan kar/zarar,
opsiyonun kullanim fiyatiyla vade sonunda olusan uzlasma
fiyati arasindaki fark kadar olacaktir.

Seans sonunda gunlik uzlasma fiyati asagidaki sekilde
hesaplanir ve en yakin fiyat adimina yuvarlanir:

a) Seans sona ermeden onceki son 10 dakika icerisinde
gerceklestirilen tim islemlerin miktar agirikli ortalama fiyati
b) Eger son 10 dakika icerisinde 10’dan az islem yapildiysa,
seans igerisinde geriye donik olarak bulunan son 10 islemin
miktar agirlkli ortalama fiyati

) Seans igerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans icerisinde
gerceklestirilen tim islemlerin miktar agirikl ortalama fiyati
d) Seans igerisinde hig islem yapilmamissa, dayanak varlik ve
dayanak varliga bagli diger s6zlesmelerdeki fiyatlar dikkate
alinarak hesaplanan teorik fiyatlar giinlik uzlasma fiyati
olarak belirlenir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gére ginlik
uzlasma fiyatinin hesaplanamamasi veya hesaplanan
fiyatlarin piyasayi1 dogru olarak yansitmadigina kanaat
getirilmesi halinde Borsa tarafindan, teorik fiyat, bir dnceki
gunku uzlasma fiyati veya seans sonundaki en iyi alis ve
satis fiyatlan dikkate alinarak ginlik uzlasma fiyati tespit
edilebilir.

Ozel Emir Pazar’'nda gerceklesen islemler yukaridaki
hesaplamalara dahil edilmez. Uzlagma Fiyati Komitesi
tarafindan gunlik uzlasma fiyatinin degistirilme durumu
sakudir.




4.7.2 Vade Sonu Uzlasma Fiyati

Alim opsiyonlari igin vade sonu uzlasma fiyati, dayanak varlik
olarak kabul edilen BIST 30 Endeksinin son islem giininde
spot piyasada ikinci seans sirekli mizayedenin son 30
dakikasi siresince ilan edilen dederlerinin zaman agirlkl
ortalamasi ile BIST 30 Endeksinin kapanis degerinin sirasiyla
%80 ve %20 oranlariyla agirlklandirilmasi ile hesaplanan
degerin 1000’e bélinmesi suretiyle bulunan deger ile
opsiyon kullanim fiyati arasindaki farkin en yakin fiyat
adimina yuvarlanmasi sonucunda bulunur.

Satim opsiyonlari icin vade sonu uzlasma fiyati, opsiyon
kullarim fiyati ile dayanak varlik olarak kabul edilen BIST 30
Endeksinin son islem giiniinde spot piyasada ikinci seans
surekli mizayedenin son 30 dakikasi stresince ilan edilen
degerlerinin zaman agirlikli ortalamasi ile BIST 30 Endeksinin
kapanis dederinin sirasiyla %80 ve %20 oranlariyla
agruklandinlmasi ile hesaplanan degerin 1000’e bolinmesi
suretiyle bulunan deger arasindaki farkin en yakin fiyat
adimina yuvarlanmasi sonucunda bulunur.

Son islem giniinde, spot piyasada ikinci seansin ve/veya
kapanis seansinin kismen veya tamamen kapali olmasi
veya spot piyasada endeks degerinin hesaplanamamasi
durumunda vade sonu uzlagma fiyati, Uzlasma Fiyati
Komitesi tarafindan belirlenir.

. 4.8 Vade Aylari

Vade dongu aylarn Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim

ve Aralik’tir. Piyasada ayni anda, icinde bulunulan aya en
yakin U¢ vade ayina ait s6zlesmeler islem gorir. Bu Ug vade
ayindan biri Aralik degilse, Aralik vade ayi ayrica isleme agilir.
(Ornegin; “Aralik, Subat, Nisan” veya “Subat, Nisan, Haziran,
Aralik”)

. 4.9 Takas Suresi

T+1 olarak uygulanir. Prim borglar hesaplardan T gini
sonunda tahsil edilirken, prim alacaklari hesaplara T+1 guni
aktarnlr.

. 4.10 Sézlesmenin Vadesi ve Son islem Giinii

Endeks opsiyon s6zlesmelerinde vade ve son islem giinG
her vade ayinin son is giniddr. Yurt igi piyasalarin resmi tatil
nedeniyle yanm gin olmasi durumunda son islem giind bir

onceki is gunuddr.

. 4.11 Fiyat Kotasyonu ve Minimum Fiyat

Fiyat, yukaridaki yontemle hesaplanan bir adet dayanak
varligin opsiyon primi olarak, virgiilden sonra iki basamak
olacak sekilde islem sistemine girilir. Miktar teklifleri bir adet
sOzlesme ve katlari seklinde girilir.

4.12 Gunlik Fiyat Degisim Limiti Adimi

Opsiyon sozlesmeleri icin prim fiyatlarinda fiyat degisim limiti uygulanmaz.

4.13 Kullanim Fiyatlari

Kullanim fiyat adimi 2’dir. (2.000 Endeks puani)

Dayanak varlik olan endekslerin bir nceki islem gliniinde spot piyasada son seansta olusan kapanis degeri baz alinarak
hesaplanan +%10’luk limit igerisindeki kullanim fiyat seviyeleri icin islem sisteminde s6zlesmeler olusturulur. Bu
sozlesmelerden ikisi “karda”, biri “basa basta” ve ikisi “zararda” olmak lizere en az bes farkl kullanim fiyati seviyesinden
sozlesmeler isleme agilir. GUn igerisinde dayanak varlik degerinde meydana gelen degisimlere gore yeni kullanim fiyatl

stzlesmeler islem sisteminde otomatik olarak isleme agilir. islem sisteminde agik pozisyon veya emir bulunan sézlesme siralari

+%10’luk limitlerin disinda kalsalar bile isleme agik olmaya devam ederler.

4.14 islem Saatleri

islemler 09:10 - 17:45 saatleri arasinda tek bir seansta gerceklestirilir. 12:30 - 13:55 arasl islem yapilmayan bolimdur.




Sézlesmelerinin Ozellikleri

5.1 Opsiyon S6zlesme Kodu

S6zlesme kodu; sézlesme tird, dayanak varlik kodu, opsiyon tipi, vade tarihi, opsiyon sinifi, kullanim fiyati ve s6zlesme

blyUkligunin standart olup olmadid bilgilerini icerecek sekilde olusturulmustur.

Ornek: O_XXXXXE1212C2500S0

Dayanak varlik A: Amerikan - op-

. . S6zlesme vade
kodu siyon vadesinde

tarihi
(AAYY-Aralik
2012)

Opsiyon
veya vadesinden
once kullanilabilir.

E: Avrupa - op-
siyon yalnizca
vadesinde
kullanilabilir.

C: Alm (call)
opsiyonu
Kullanim fiyati
P: Satim (put)
opsiyonu

S: Standart

N: Standart
Olmayan
(Ozsermaye hali
sonucu olusan)

5.2. Dayanak Varlik
TUrk Lirasi/ABD Dolari kuru

5.3. Opsiyon Sinifi
TLDolar opsiyon piyasasinda ayni anda hem alim hem de
satim opsiyonlari islem gérmektedir.

5.4. Opsiyon Tipi
TLDolar opsiyon s6zlesmeleri Avrupa tipidir.
(Sozlesme ile taninan hak ancak vade sonunda kullanilabilir.)

5.5. Sozlesme Blyukligu
1.000 ABD Dolari (Yonetim Kurulu 1-10.000 ABD Dolari
arasinda farkli sézlesme buyuklikleri belirlemeye yetkilidir.)

5.6 Uzlasma Sekli

TLDolar opsiyon sdzlesmelerinin uzlasma yontemi olarak
nakdi uzlasi uygulanir. Vade sonundaki olusan kar/zarar,
opsiyonun kullanim fiyatiyla vade sonunda olusan uzlasma
fiyati arasindaki fark kadar olacaktir.

5.7. Gunlik ve Vade Sonu Uzlasma

5.7.1.Ginlik Uzlasma Fiyati
GUnldk uzlasma fiyati seans sonunda asagidaki sekilde
hesaplanir ve en yakin fiyat adimina yuvarlanir:

a) Seans sona ermeden onceki son 10 dakika icerisinde
gerceklestirilen tim islemlerin miktar agirukl ortalama fiyati,
b) Eder son 10 dakika igerisinde 10’dan az islem yapildiysa,
seans igerisinde geriye dénik olarak bulunan son 10 islemin
miktar agirlkl ortalama fiyati,

¢) Seans icerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans icerisinde
gerceklestirilen tim islemlerin miktar agirukl ortalama fiyati,
d) Seans icerisinde hig islem yapilmamissa, dayanak varlk ve
dayanak varliga bagli diger s6zlesmelerdeki fiyatlar dikkate

alinarak hesaplanan teorik fiyatlar
gunlik uzlasma fiyati olarak belirlenir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore ginlik
uzlasma fiyatinin hesaplanamamasi veya hesaplanan
fiyatlarin piyasay1 dogru olarak yansitmadigina kanaat
getirilmesi halinde Borsa tarafindan, teorik fiyat, bir 6nceki
gunkd uzlasma fiyati veya seans sonundaki en iyi alis ve
satis fiyatlar dikkate alinarak gunlik uzlasma fiyati tespit
edilebilir.

Ozel Emir Pazarinda gerceklesen islemler yukaridaki
hesaplamalara dahil edilmez. Uzlagma Fiyati Komitesi
tarafindan gunlik uzlasma fiyatinin degistirilme durumu
sakudir.

5.7.2. Vade Sonu Uzlasma Fiyati

Alm sézlesmelerinde vade sonu uzlasma fiyati, dayanak
varlik olan ABD Dolari igin son islem giiniinde TCMB'nin
saat 15:30 itibariyla aciklayacagi gosterge niteligindeki
satis kurunun 1.000 ile carpilmasi suretiyle bulunan deger
ile opsiyon kullanim fiyati arasindaki farkin en yakin fiyat
adimina yuvarlanmasi sonucunda bulunur.

Satim s6zlesmeleri igin vade sonu uzlasma fiyati, opsiyon
kullanim fiyati ile dayanak varlik olan ABD Dolari igin son
islem giininde TCMB’nin saat 15:30 itibariyle agiklayacadi
gosterge niteligindeki satis kurunun 1.000 ile garpilmasi
suretiyle bulunan deger arasindaki farkin en yakin fiyat

adimina yuvarlanmasi sonucunda bulunur.

Son islem giiniinde, TCMB tarafindan ilgili kurun ilan
edilmemesi durumunda vade sonu uzlasma fiyati, Uzlasma
Fiyati Komitesi tarafindan belirlenir.



5.8. Vade Aylari

Yilin tim aylar. (Ayni anda icinde bulunulan ay ve bu aya en
yakin vade olmak Uzere toplam 2 vade ayina ait sézlesmeler
islem gorur.)

5.9. Takas Siiresi

T+1 olarak uygulanir. Prim borglar hesaplardan T gind
sonunda tahsil edilirken, prim alacaklar hesaplara T+1gini
aktarilr.

5.10. S6zlesmenin Vadesi ve Son islem Giinii

TLDolar opsiyon s6zlesmelerinde vade ve son islem giind
her vade ayinin son is ginddur. Yurt igi piyasalarin resmi tatil
nedeniyle yanm gin olmasi durumunda son islem giind bir

onceki is gunuddr.

5.11. Fiyat Kotasyonu ve Minimum Fiyat Adimi

Fiyat, 1.000 ABD Dolarti igin, opsiyon primi olarak virgilden
sonra bir basamak olacak sekilde Turk Lirasi cinsinden islem
sistemine girilir. (Ornek: 20,1, 20,2 vb.) Minimum fiyat adimi
0,7'dir. Miktar teklifleri bir adet s6zlesme ve katlar seklinde
girilir.

5.12. Gunlik Fiyat Degisim Limiti
Prim fiyatlari igin fiyat degisim limiti yoktur.

5.13. islem Saatleri
islemler 09:10-17:45 saatleri arasinda kesintisiz tek bir
seansta gergeklestirilir.




6.1 Temel Kavramlar

6.1.1 Baslangi¢c Teminati - Stirdirme Teminati

Initial Margin - Maintenance Margin

adeli islem ve opsiyon s6zlesmelerini almak veya satmak
icin Takas Merkezi'ne yatirilmasi zorunlu olan asgari tutar

baslangic teminatidir.

Surdirme teminati, Piyasadaki gunlik fiyat degisimleri
karsisinda giincellenen teminat tutarlarninin ve teminat olarak
bulundurulmasi gereken varlik kompozisyonunun korumasi
gereken asgari dizeydir.

eminat tutarinin stirdirme teminati seviyesinin altina inmesi

durumunda Takasbank tarafindan teminat tamamlama ¢adrisi

6.1.2 Hesaplarin Gincellenmesi (Marking to Market

Hesaplarin giincellenmesi, piyasada islem yapan taraflarin
sahip olduklarn pozisyonlarin her giin sonunda belirlenen
uzlasma fiyatlar esas alinarak degerlemeye tabi tutulup
hesaplara yansitilmasidir.

Hesaplarin glincellenmesiyle olusan degisiklikler sonucunda,
bir hesaptaki tutarn teminat olarak bulunmasi gereken asgari
tutan asmasi halinde, asan kisim hesap sahibi tarafindan
gekilebilir. Hesaplarin giincellenmesi sonucunda teminat
agiginin ortaya ¢lkmasi durumunda, Takas Merkezi tarafindan
teminat tamamlama gadrisi yapilrr.

6.1.3 Teminat Tamamlama Cagrisi (Margin Call

Seans kapanisindan sonra vadeli islem ve opsiyon
sozlesmelerine ait giin sonu uzlasma fiyatlar belirlenir ve tim
hesaplar giincellenir. Toplam teminati, Strdirme Teminati
tutaninin altina diisen veya eksi nakit teminat olusan hesaplar

icin ilgili Uyelere “teminat tamamlama cagrisi” yapilrr. Uyeler
teminat tamamlama gagrisi yikimlildklerini T+1 glind en
geg saat 15:00’a kadar yerine getirmek zorundadirlar.

. 6.2 ViOP Risk Y6netimi ve Teminatlandirma Sistemi

VIOP risk yonetimi Takasbank tarafindan yapilrr. islem
sisteminde gergeklesen islemler gercek zamanli olarak
Takasbank tarafindan cekilerek pozisyona donistidrdldr.
Pozisyonu giincellenen hesaplar icin son agik pozisyon ve
son parametre dosyasi verilerine gore “Bulunmasi Gereken
Teminat” hesaplanir. “Strdirme Teminati”, bulunmasi
gereken teminat degerinin %75'i olarak dikkate alinr.

Teminat Tamamlama Cagrisi

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

Surdtrme teminatinin, [Toplam Teminat +/- Toplam
Kar/Zarar] tutarina orani olarak tanimlanan risk orani
%100’den bliyik ise, ilgili hesap “riskli” duruma diser.
Risksizden riskliye dogru O, 1, 2 ve 3 olarak dort risk seviyesi
belirlenmistir.

Risk Orani (%) Risk Seviyesi

75 >= Risk Orani (0]
90 >= Risk Orani >75 1
100 >= Risk Orani > 90 2
Risk Orani >100 3

Hesaplar, risk durumuna gore kademeli olarak bilgilendirme
yapilarak risk azaltici islemler yapilmasi konusunda
yonlendirilir.

Takasbank sistemi tarafindan, saklama hesaplarinin risk
durumunda bir dedisiklik olmasi halinde Borsa'’ya bildirilir.
S6z konusu saklama hesabina bagli islem hesaplarinin risk
durumu Borsa tarafindan giincellenir.

1ve 2risk seviyeleri uyari niteligindedir, sadece “riskli”
hesap statisitne yaklasildigini gosterir. 3 risk seviyesindeki
hesaplar “riskli hesap” statistindedir.

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 ¢ikabilir. Riskli hesaplar i¢in teminat
yatirlabilir ancak gekilemez.

Bir 6nceki gine iliskin teminat tamamlama gagrisi bulunan
hesaplar risk azaltici islem yaparak veya nakit teminat
yatirarak riskli durumdan cikabilirler.

Uyeler risk durumlarini, islem sisteminden ve Takasbank
sisteminden, teminat durumlarini ise sadece Takasbank
sisteminden takip edebilirler.

6.2.1 Teminatlandirma Yontemi

Piyasada gergeklestirilen islemler igin portféy bazinda
teminatlandirma yontemi uygulanir. Portféy bazinda
teminat hesaplamasina esas teskil edecek parametreler
Takasbank tarafindan belirlenir ve duyurulur. Takasbank,
portfoy bazinda teminatlandirma islemlerinde Standard
Portfolio Analysis of Risk (SPAN) algoritmasini kullanir.

SPAN algoritmasinda, degisik fiyat ve volatilite degisim
seviyelerine dayali olarak olusturulan senaryolar arasindan
maksimum risk gdz 6niinde bulundurularak, teminat tutari
portféy bazinda hesaplanmaktadir.



SPAN, ayni dayanak varliga bagli sézlesmeleri gruplandirarak analiz eder. Ornegin, ayni dayanak varliga bagli vadeli islem
sozlesmeleri, opsiyon sdzlesmeleri ve vadeli islem sézlesmeleri zerine opsiyonlar ayni grupta yer alabilir. SPAN bu gruplamayi
Urin grubu (Combined Commodity) olarak tanimlamaktadir. Takasbank, SPAN risk analizini kullanarak portfoylerin risk
yonetimini 5 adimda yapar:

1. Adim: Urin Grubu Risk Analizi g L1H .

2. Adim: Uriin Gruplari Arasi Risk Analizi X “"1" 1:-.
. Adim: Uriin Gruplari Arasi Risk Analizi . . ol BEY Le |

3. Adim: SPAN Risk Degerinin Hesaplanmasi b Ll B X 4

4. Adim: Baslangi¢ Teminatinin Hesaplanmasi . . G i

5. Adm: Bulunmasi Gereken Teminatin Hesaplanmasi

B
1'..'.'-‘.

T EELELL:

Bu adimlarin detaylari asagidaki gibidir:

6.2.1.1 Uriin Grubu Risk Analizi

SPAN risk analizini, her biri bir dayanak varligi temsil eden Griin gruplan bazinda yapar. Her bir Grin grubunun riski diger Griin

e[y ¥/ o] Ny TpTe ETaNo¥Ta [[p VA o T (e SRS TMEIMBIr (irlin grubunun riski, tarama riski ve Griin grubu ici risk olarak tanimlanan vadeler

arasi yayilma pozisyonu riski toplamindan olusur.

Uriin Grubu Riski
Tarama Risk + Vadeler Arasi Yayilma Pozisyonu Riski

6.2.1.1.1 Tarama Riski (Scan Risk
SPAN, her bir s6zlesme icin “Fiyat Degisim Aralidi” ve “Volatilite Dedisim Araligi” degerleri Gzerine senaryolari kullanarak Risk
Dizileri (Risk Arrays) hesaplamaktadir.

a) Fiyat Degisim Araligi (Price Scan Range-PSR)

Dayanak varlik i¢in olusabilecek maksimum fiyat degisikligini ifade eder.

b) Volatilite Degisim Araligi (Volatility Scan Range-VSR)

Opsiyonun dayanak varlik fiyati igin olusabilecek maksimum volatilite degisikligini ifade eder.

Her bir s6zlesme icin hesaplanan risk dizileri, sézlesmenin dayali oldugu varligin farkli fiyat ve volatilite senaryolarina gére
sozlesmede olusabilecek kar/zarar rakamini gosteren dizilerdir. Risk dizileri asagidaki tabloda (Tablo 6) yer alan 16 standart
senaryo kullanilarak hesaplanir. Bunlardan son ikisi (15. ve 16. senaryolar), dayanak varlik fiyatinda olusabilecek ug hareketleri
temsil etmektedir. Ug senaryolarin diger senaryolara gore baskin gikmamasi igin, olusan kar/zarar rakami bir kapsama orani ile
carpilr.
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Tablo 6: SPAN Senaryolari

Senaryo

11

13

15

Fiyat Degisim Aralginin Fiyat Degisim Araliginin
(PSR) Bir Orani Olarak Fiyat (PSR) Bir Orani Olarak Fiyat
Hareketi; Hareketi;

Volatilite Hareketi (VSR) Volatilite Hareketi (VSR)

Senaryo

Fiyat Sabit; Volatilite Yukari 2 Fiyat Sabit; Volatilite Asag

Fiyat 1/3 Yukari; Volatilite

Fiyat 1/3 Yukari; Volatilite Yukari 4 Asad

Fiyat 1/3 Asads; Volatilite Yukari 6 Fiyat 1/3 Asadi; Volatilite Asadi
Fiyat 2/3 Yukari; Volatilite Yukari 8 Eg:gl 2/3 Yukar; Volatilite
Fiyat 2/3 Asags; Volatilite Yukari 10 Zig/; écl 28 Ay el
Fiyat 3/3 Yukari; Volatilite Yukar 12 Zg’:gl S/E LT Ve il
Fiyat 3/3 Asagi; Volatilite Yukari 14 Fiyat 3/3 Asag; Volatilite

Asagi

Asiri Hareket Senaryosu: Fiyat 3
Yukari, Volatilite Sabit, Kapsama 16 3 Asadl, Volatilite Sabit, Kap-
Orani sama Orani

Her bir s6zlesmenin ilgili senaryodaki riski, sahip olunan pozisyonla risk dizisindeki degerin carpilmasi suretiyle bulunur.
Bir portfoydeki ayni Griin grubuna bagli s6zlesmeler birlikte degerlendirilerek her bir senaryo igin portfoydeki ilgili Griin grubuna

bagli sozlesmelerin riskleri toplanir. Bir Grin grubu igin en kot senaryo, portféyde yer alan s6zlesmelerin riskinin toplamda en

yliksek oldugu senaryodur. Uriin grubu bazinda en kétii senaryoda olusan risk “Tarama Riski” olarak adlandirilir ve bir anlamda

piyasa riskini ifade eder.

Asiri Hareket Senaryosu: Fiyat




Tarama riski hesaplanirken SPAN, éncelikle bir dayanak
varligin farkli vadelerdeki vadeli islem sézlesme fiyatlarinin
ayni oranda degisecedini varsayar. Bu yzden herhangi

bir aydaki uzun pozisyon, baska bir aydaki kisa pozisyon
ile netlestirilir. Vadeler arasi fiyat hareketleri farkl
olabileceginden, portfoyler, vadeler arasi fiyat riskine
aciktir. Urlin grubuna ait vadeler arasi yayilma pozisyonu
bulunurken, Griin grubundaki s6zlesmelere ait delta
degerleri kullanilarak opsiyon sézlesmeleri esdeder vadeli
islem sozlesmelerine gevrilir ve vadeli islem s6zlesmeleri
ile opsiyon soézlesmeleri arasinda da vadeler arasi yayilma
pozisyonu hesaplanrr.

Delta, dayanak varugin fiyatindaki birim degisimin sézlesme
fiyatinda olusturacagdi degisim miktaridir. Yukaridaki tabloda
(Tablo 6) tanimlanan 16 senaryodan 7 tanesine ait delta
degerleri Takasbank tarafindan belirlenen olasitklar ile
agrklandinlarak s6zlesme bazinda bilesik delta hesaplanir.

Bilesik Delta, alim opsiyonlari igin O ile 1, satim opsiyonlari
icin -1ile O arasinda degerler almaktadir. Vadeli islem

sozlesmeleri icin Bilesik Delta 1'dir.

Her sézlesme icin hesaplanan Bilesik Delta degeri, portfoyin
ilgili Grin grubuna bagli s6zlesmelerdeki pozisyon sayisi

ve delta katsayilariyla (delta scaling factor) ¢arpilarak,
portféyln Grlin grubu bazinda “Net Delta” dederi hesaplanir.
Boylece buyuklikleri farkli olan pozisyonlar ayni 6lgekte
ifade edilmis olmaktadir.

Net Delta
Bilesik Delta X Delta Katsayisi x Pozisyon Sayisi

SPAN parametre dosyasina tanimlanan vade-seviye gruplari
(tiers tanimlamasi) ve 6ncelik sirasi kullanilarak portfoyin
ilgili Grin grubuna ait vadeler arasi yayilma pozisyonu riski
bulunur.

Bir portfoy igin her bir Griin grubunun riski hesaplandiktan
sonra, Urdn gruplarnnin fiyat hareketleri arasindaki iliskilerin
(korelasyonlarin) portfoy riskini disirebilecedi durumlar goz

ondnde bulundurularak teminat hesaplanmaktadir. Opsiyon
pozisyonlari, deltalar kullanilarak vadeli islem pozisyonlarina
donusturdlerek, Griin gruplar arasi yayilma pozisyonu
indirimi opsiyonlar icin de kullanilmaktadir.

Uriin gruplan arasi yayilma pozisyonlar, dncelik sirasina gére
drdinlerin net deltalar kullanilarak olusturulmaktadir. Uriin
gruplari arasi yayilma pozisyonlari sonucu yapilacak indirim
tutan, ikili Grin gruplar arasinda Takasbank tarafindan
belirlenen parametrelere gore hesaplanmaktadir.

SPAN riski, tarama riski ve vadeler arasi yayilma pozisyonu
riski toplamindan Griin gruplar arasi yayilma pozisyonu

indirimi dsulerek bulunur.

Dider taraftan, asir zararda (Deep out-of-the-money)

kisa opsiyon pozisyonlari, bir portfdy igin tarama riskinin
karsilayacagindan daha fazla risk teskil edebilir. Piyasa
kosullarindaki ani bir degisiklik, bu opsiyonlarin igsel degerini
artirabilir ve bu durum by ik zararlara neden olabilir.
SPAN, bu riski s6zlesme bazinda belirlenen “Kisa Opsiyon
Pozisyonu Minimum Riski” olarak adlandirmaktadir. Her bir
opsiyon sozlesmesindeki kisa pozisyonlarin, sdzlesmenin
“Kisa Opsiyon Pozisyonu Minimum Riski” ile carpilarak
portfoy bazinda toplanmasi suretiyle portféyin “Kisa
Opsiyon Pozisyonu Minimum Riski” hesaplanmaktadir.
SPAN riski, portfoyin kisa opsiyon pozisyonlar minimum
riskinden az olamaz.

Span Riski

Maks. (Tarama Riski + Vadeler Arasi Yayilma
Pozisyonu Riski - Uriinler Arasi Yayilma Pozisyonu
indirimi), (Kisa Opsiyon Pozisyonu Minimum Riski)

Opsiyonlar igin hesap giincellemesi SPAN’de “Net Opsiyon
Degeri” olarak ifade edilmektedir. Net Opsiyon Degeri, bir
portfoydeki uzun opsiyon pozisyonlari toplam degerinden
kisa opsiyon pozisyonlari toplam dederinin ¢ikarilmasi ile
hesaplanmaktadir.

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

Portfoyldn baslangi teminati, SPAN Riski Degerinden Net
Opsiyon Degerinin gikarilmasi ile bulunur. Net opsiyon
degerine esas olan fiyatlar Takasbank tarafindan belirlenir.

Baslangi¢ Teminati
Span Riski - Net Opsiyon Degeri

Bulunmasi gereken teminat, baslangig teminati ile fiziki
teslimat teminatinin toplamidir.

Fiziki Teslimat Teminati
Fiziki Teslimata Konu Dayanak Varlk Sayisi X
Dayanak Varligin Fiyat Degisim Aralig

Bulunmasi Gereken Teminat
Baslangic Teminati + Fiziki Teslimat Teminati

Piyasada olusan zararlar ya da nakit disi teminatlarin
degerlerinin dismesi sonucunda, bulunmasi gereken
teminatin inebilecedi en disik seviyeye strdirme teminati
denir. islem teminati tutarnnin strdirme teminati seviyesinin
altina inmesi durumunda, Takasbank tarafindan teminat
tamamlama cagrisi yapilir. Strdiirme teminati seviyesi,
bulunmasi gereken teminatin %75'’i olarak belirlenmistir.
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. 7.2 Kimler Vadeli Piyasalarda islem Yapar?

7.2.1 Riskten Korunmak isteyen Yatinmcilar

Bir sermaye piyasasi araci, déviz, kiymetli maden veya mali kullanan, bunlarda pozisyon tutan veya gelecekte teslimatini
bekleyen, ancak ilgili Griindn fiyatinda gelecekte meydana gelebilecek beklenmedik degisimlerden korunmak isteyen
yatinmcilar, vadeli piyasalarda spot piyasadaki pozisyonlarinin tersi yoninde pozisyon alirlar.

7.2.2 Spekiilatorler

Spekdilatorler, korunma amaciyla islem yapanlardan farkl olarak fiyat beklentileri cergevesinde kar elde etmek amaciyla yatinm
yapan kisiler veya kurumlardir. Vadeli piyasalar 6zellikle kaldirag etkisi sebebiyle spekilatorlere oldukga dnemli firsatlar sunar.
Spekdilatorler ise piyasanin likiditesini ve islem hacmini arttinr. Bu yatinma tipinin risk alma konusundaki istekliligi diger piyasa
katiumcilarina tasidiklari riski spekilatorlere devrederek riskten korunma imkani saglar.

7.2.3 Arbitrajcilar

Arbitrajcilar, iki veya daha fazla piyasada es zamanl yapilan
alim satim islemleri ile risksiz kar elde etmeyi hedefleyen
kisiler veya kurumlardir. Ornegin, bir mal cografi olarak farkl
yerlerde farkl iki fiyattan islem goriiyorsa arbitrajci hemen
ucuz olan yerden alir, pahali olan yerde satar ve boylece
risksiz kar elde eder. Benzer sekilde spot piyasalar ile vadeli
piyasalar arasindaki tasima maliyeti (cost of carry) nedeniyle
olusmasi gereken fiyattan farkli seviyelerde fiyat olusmasi
durumunda, arbitrajcilar devreye girerek ucuz olan piyasada
alis, pahali olan piyasada satis yaparak piyasalarn dengelerler.
Arbitrajcilarin varligi piyasalarin birbirleriyle uyumlu ve
dengeli hareket etmesine ve dogru fiyat olusumuna katki
sadlar.

7.3 Opsiyon Sozlesmesine Yatirnim Yapmanin
Avantajlari ve Riskleri

7.3.1 Opsiyonlara Yatirim Yapmanin Avantajlari

+ Pay senedi almaksizin pay senedi fiyatinda ortaya gikacak
yukselis ve disuslerden kar elde edebilme imkani saglar.

+ Opsiyon s6zlesmeleri kaldiragli Griinler oldugu igin distik
tutarl yatinmlarla spot piyasaya gore ¢cok daha yiksek
oranda kar elde etme olanagi sunar.

+ Opsiyon sozlesmeleri piyasa hangi durumda olursa olsun
(yUkselis, dusus, degisikligin olmamasi) yatinm yapilarak
para kazanilmasint mumkudn kilar.

+ Standardize edilmis opsiyon s6zlesmelerinin likiditesi
yUksektir.

* Opsiyon s6zlesmeleri dogru uygulanacak stratejiler
yoluyla spot piyasada bulunmayan korunma imkanlarini
yatinmcilarina sunar.

7.3.2 Opsiyon S6zlesmelerine Yatinm Yapmanin Riskleri

+ Kaldiragli Grinler oldugu igin, yatinmlardan spot piyasaya
gore cok daha hizli bir sekilde ve yiiksek oranda zarara
ugrama olasiligi vardir.

+ Uzun pozisyon sahibi igin opsiyonun riski, 6demis oldugu
prim ile sinirlidir. Ancak kisa pozisyon sahibi igin risk sinirsiz
olabilir.

+ Opsiyon s6zlesmelerinde ¢ok sayida kullanim fiyati igin
sozlesme varsa yaygin olarak kullanilan s6zlesmeler disinda
likidite sorunu ortaya cikar ve alim-satim fiyat teklifleri (bid/
ask spread) arasindaki fark da buyur. Bu durum pozisyon
kapamayi ve kar realizasyonunu guglestirir.

« Odenen komisyon ve alim-satim fiyat teklifleri arasindaki
farklar dikkate alindiginda opsiyon piyasasinda islem
yapmanin spot piyasaya gore daha maliyetli oldugu
soylenebilir.

+ Opsiyon s6zlesmesi fiyatlamasi daha karmasik oldugu
icin aim satimina iliskin olarak yapilacak teknik ve temel
analizlerin kisiden kisiye farkllik arz edebilecedi ve bu
analizlerde yapilan 6ngorilerin gerceklesmeme olasiliginin
bulundugu dikkate alinmalidir.

Ell



7.4 Opsiyon Sozlesmelerinde Kaldirag Etkisi
Nasil Calisir?

ABC pay senedinin piyasa fiyatinin 50 TL olmasi durumunda
bir yatinmcinin bu pay senedinden 100 adet satin almasi igin
O6demesi gereken tutar (komisyonlar vb diger maliyetler sifir
olarak varsayildiginda) 50 X 100 = 5.000 TL olacaktir. Ayni
pay senedi Uzerine yazili 50 TL kullanim fiyatl, 3 ay vadeli
bir alim opsiyonu s6zlesmesinden 1 adet alindigi ve pay
senedi fiyatinin volatilitesinin %10, risksiz faiz oraninin %8
oldugu varsayimi altinda bu opsiyon s6zlesmesi igin teorik
fiyat olan 1,55 TL'nin prim olarak &édendidi varsayildiginda
her bir opsiyon s6zlesmesi 100 adet pay senedi igerdigi iin
bu opsiyon s6zlesmesinin alimi icin 6denen tutar 155 TL
olacaktir.

Opsiyon sozlesmeleri alindiktan bir ay sonrasinda pay senedi
fiyatinin 55 TL’ye yUkseldiginde toplamda 100 adet pay
senedi alan yatinmcinin kari 100 X (55-50) = 500 TL, bir
baska ifadeyle ((5500-5000)/5000) = %10 olacaktir. Pay
senedi fiyatindaki %10’luk artisa bagli olarak dayanak varlik
fiyati 55 TL olan, diger parametreleri yukarida belirtilmis

ve vadesine 2 ay kalan opsiyonun teorik fiyati 5,66 olur.
Piyasada olusacak fiyatin da buna yakin olmasi varsayilirsa
1adet opsiyon sozlesmesinin degerinin 566 TL'ye yikselmesi
beklenir. Yatinmanin 1adet opsiyon sézlesmesi aimindan
elde ettigi kar 411 TL, oran olarak ((566-155)/155) = %265
olarak gerceklesmistir.

Spot piyasada 5000 TL'lik yatinmdan elde edilen kara (500
TL) cok yakin bir tutar (411 TL), ayni dayanak varliga bagl
alim opsiyonu sozlesmesine 155 TL'lik bir yatinm (spot
piyasaya yapilan yatinmin yaklasik 1/32’si) yaparak elde
etmek mumkunddr.

Opsiyon alindiktan bir ay sonrasinda pay senedi fiyatinin

45 TL'ye distiigini varsayalim. Toplamda 100 adet pay
senedi alan yatinmcinin zarari 100 X (45-50) =-500 TL, bir
baska ifadeyle ((4500-5000)/5000) = %10 olacaktir. Pay
senedi fiyatindaki %10’luk azalisa bagli olarak dayanak
varlik fiyati 45 TL olan, diger parametreleri yukarida
belirtilmis ve vadesine 2 ay kalan opsiyonun teorik fiyati
0,01 TL olur. Piyasada olusacak fiyatin da buna yakin olmasi
beklendiginden 1 adet opsiyon s6zlesmesinin degeri 1 TL'ye
diser. Yatinmainin 1adet opsiyon s6zlesmesi aimindan

kars! karslya kaldigi zarar 155 TL, oran olarak ((1-155)/155) =
%99,4 olarak gerceklesmistir. Gorildigu gibi yiksek kaldirag
etkisi ylksek oranlarda ve hizli bir sekilde kar saglayabilecegi
gibi, ayni sekilde yiksek oranda ve hizli bir sekilde zarara da
sebep olabilir.

Burada piyasada olusan opsiyon fiyatlarinin teorik fiyata
yakin oldugu varsayilmistir ancak opsiyon fiyatlarinin da tipki
pay senetlerinde oldugu gibi arz ve talebe gore piyasada
belirlendigi unutulmamalidir.

. 7.5 Pay Senedi mi Pay Senedi Opsiyon S6zlesmesi mi Almaliyim?

Opsiyon sdzlesmesini satin alan yatinmci pay senedini almis olmaz, pay senedi almak ya da satmak hakkini elde etmis olur. Bu
nedenle pay senedinin sagladigy;

- Kar payi hakki

- Yeni pay alma hakki (richan hakki)
- Tasfiye bakiyesine katilma hakki

- Sirket yonetimine katilma hakki

- Oy hakki ve bilgi alma hakki

gibi haklardan faydalanamaz.

Pay senetleri teorik olarak sonsuza kadar devam edecekmis gibi kabul edilir. Opsiyon s6zlesmeleri ise cok daha kisa sureler igin
gegerli olur.

Pay senetleri sinirli bir miktarda, opsiyon s6zlesmeleri ise arz ve talebe bagli olarak sonsuz sayida ihrag edilebilir.

Kaldirag etkisi nedeniyle opsiyon sézlesmeleri bazi yatinmcilar i¢in uygun bir yatinm araci olurken bazilari icin olmayabilir.
Zamana ok duyarli olan bu yatinm araci riskli olabilmekle beraber, risk kontrolu saglayabilen gok esnek finansal araglardir.




. 7.6 Pay Senedi Opsiyon S6zlesmesi mi Varant mi Almaliyim?

Varant ve pay senedi opsiyon sdzlesmesi benzer nitelikte Uriinler olmakla birlikte temelde bircok farkli 6zellige sahiptirler.
Yatinmailar dnceliklerine gére hangi Griine yatinm yapacaklarina karar verirler.

Sozlesme Menkul Kiymet

Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi esaslarina gore

islem gordar. Spot piyasa esaslarina goére islem gorur

Sozlesme unsurlari ihraggl tarafindan belirlenir ve
opsiyonlara gore daha esnektir. (Orn. sabit vadesi
yoktur)

Sozlesme unsurlari islem gordigl borsa tarafindan
belirlenir ve standarttir.

Her bir varantin tek bir ihracgisi vardir. Kullanilacak

Satic konumunda opsiyonu yazan taraf vardir. olan hakkin tek muhatabi ihraccidir.

UrGin Gzerindeki tiim sorumluluk ihracgiya ait
oldugundan teminat yatirilmasini gerektiren bir
durum yoktur.

Teminatlandirma ve risk yonetimi gereklidir giinki
kisa pozisyon sahipleri yukimlilik altindadir.
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