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is bu yayindaki bilgi ve veriler genel bilgi edinilmesi amaciyla hazirlanmistir. Bu yayinda yer alan bilgilerin dogrulugu konusunda gerekli 6zen gésterilmis
olmasina ragmen, bilgiler ve verilerdeki hatalardan veya alinacak yatinm kararlan ile bunlarin sonuglarindan Borsa istanbul sorumlu degildir. Zira
buradaki bilgiler yatinm amacli bir teklif veya tavsiye amacini tasimamaktadir.



1- Giris

Borsa istanbul, yerli ve yabanci yatinmalarin Gilkemizde
tirev Urlinlere yatinm yapabilmesi, Tirk finans
piyasalarinin gelismis finansal piyasalar ile bitlinlesmesi
ve Borsanin genis yelpazede (rlnlere yatinm
yapilabilecekbirfinansal siipermarkete doniismesiamaci
dogrultusunda vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerini
isleme acarak yatinmailarin kullanimina sunmaktadir.
Bu dokimanda, vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri
ile ilgili temel bilgilerin yani sira, Borsa istanbul'da islem
goren sozlesmelere ve bu sozlesmelerin islem gorecegi
piyasaya iliskin bilgiler verilecektir.

2 - Vadeli Islem
Sozlesmeleri

2.1 -Vadeli islem Sézlesmesinin Tanimi

Vadeli islem sozlesmesi (futures), sozlesmenin
taraflarina, standartlastirilmis miktar ve kalitedeki bir
mali, kiymeti veya finansal gostergeyi, belirlenen ileri
bir tarihte, bugiinden izerinde anlasilan fiyattan alma
veya satma ylkimlaligu getirmektedir.

Vadeli islem sozlesmelerinin dort asgari unsuru
vardir: nitelik, fiyat, miktar ve vade. Bu asgari unsurlar
borsalarda islem goren vadeli islem s6zlesmelerinde
standardize edilmistir.

Borsalarda vadeli islem so6zlesmelerinde islem
yapabilmek icin belirlenen baslangi¢ teminati (initial
margin) Takas Kurumu'na yatirilmalidir. Olusan zararlar
ya da nakit-digi teminatlarin degerlerinin dismesi
sonucunda teminat seviyesinin strdiirme teminatinin
(maintenance margin) altina diismesi durumunda
ilgili yatinmcilara teminat tamamlama c¢agrisi yapilr.

Vadeli islem sdzlesmesinin vade tarihinde uzlagmasi
fiziki teslimat veya nakdi uzlasi seklinde gerceklestirilir.
Fiziki teslimatta Uzerinde anlasilan dayanak varlik
kaydi olarak el degistirir. Nakdi uzlasida ise s6zlesme
fiyati ile vade tarihindeki cari fiyat arasindaki fark kadar
tutar taraflar arasinda el degistirir.

wor (3)

2.2 -Vadeli islem Sézlesmelerinin Teorik
Fiyatinin Hesaplanmasi

Vadeli islem s6zlesmesinin fiyatini belirleyen faktorler;

- Dayanak varlik spot piyasa fiyati,
«  Faizorani

«  Temettu getirisi

«  Vadeye kalan giin sayisidir.

Teorik Fiyat = DFx (1+(Faiz Orani - Temettl Getirisi) x( ;/ES ))

DF: Dayanak varlik spot fiyati
VKG: Vadeye kalan gtin sayisi
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2.3 -Vadeli islem Sézlesmelerinde Kar/
Zarar

Spot piyasa fiyati 50 TL olan bir dayanak varlida iligkin 3
ay vadeli 55 TL fiyatli vadeli islem s6zlesmesinde uzun
pozisyon sahibi bir yatinmacnin kar/zarar durumu
asagida gosterilmistir.

Grafik 1:Vadeli islem Sézlesmesi Uzun Pozisyonu
Kar/Zarar
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Yatrmcr 3 aylik sure sonunda dayanak varligin
fiyatinin  yikselecedi beklentisi icerisindedir. Bu
nedenle dayanak varligi 55 TL'den, 3 ay sonra teslimati
veya nakit uzlasisi gerceklesecek sekilde bugiinden
satin almistir. Grafik'de goérldigu gibi, 55 TL basabas
noktasidir. Dayanak varligin spot fiyati 55 TLnin
Uzerinde herhangi bir seviyede iken yatirnmci kar elde
edecektir. Ayni sekilde spot fiyat 55 TLnin altinda iken
ise zarar s6z konusudur.

Ayni vadeli islem s6zlesmesinde kisa pozisyon sahibi
icin ise tam tersi bir durum s6z konusudur. Vadeli islem
sOzlesmesini satan taraf dayanak varligin spot fiyati 55
TL'nin altinda iken kar, Gstiinde iken ise zarar eder.

Ornek: F_ABCDE1112S0

Grafik 2: Vadeli islem Sézlesmesi Kisa Pozisyonu
Kar/Zarar

60 K/z
50 -
40
30 -
20
10

.10 10 20 30 40 50 90 100 110

20
-30
-40
-50 -

Spot Fiyat

2.4 - Pay Senedi Vadeli islem
Sozlesmelerinin Ozellikleri

2.4.1 -Vadeli islem Sézlesme Kodu

Vadeli islem sozlesmelerinde sozlesme kodu;
sOzlesme tipi, dayanak varlik, vade tarihi ve sozlesme
biyikligunin standart olup olmadigi bilgisini
icerecek sekilde olusturulmustur.

Pay senedi standart vadeli islem s6zlesmeleri 100 adet
pay senedini temsil eder. Dayanak varligin fiyat ve
miktarini etkileyecek bedelli/bedelsiz sermaye artirmi
ve benzeri durumlarda (6zsermaye halleri), s6zlesme
blyukliglu standart soézlesme buyukliginden
farkllasabili. Bu gibi durumlarda, Piyasada ayni
dayanak varlik tizerine, farkl sézlesme buyukligine
sahip olan“standart”ve“standart olmayan”sozlesmeler
islem gordr.

F ABCDE 1212 SO
Vadeli Dayanak varlik Vade tarihi (AAYY- S: Standart
(Futures) kodu Aralik 2012) N: Standart Olmayan (6zsermaye

hali sonucu olusan)



2.4.2 - Dayanak Varliklar

Borsa istanbul Pay Piyasasinda islem géren ve Borsa
tarafindan belirlenen kriterlere goére dayanak varlik
olarak secilen pay senetleri asagidaki tabloda yer
almaktadir.

T. Garanti Bankasi A.S GARAN
T.is Bankasi A.S. ISCTR
Akbank T.A.S. AKBNK
Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. VAKBN
Yap! ve Kredi Bankasi A.S. YKBNK
Tirk Hava Yollar A.O. THYAO
Eregli Demir ve Celik Fabrikalarn T.A.S. EREGL
H.O. Sabanci Holding AS. SAHOL
Turkeell iletisim Hizmetleri A.S. TCELL
Tipras Turkiye Petrol Rafinerileri A.S. TUPRS

2.4.3 - Sozlesme Bilyiikliigii

Bir adet standart s6zlesme, dayanak varliga ait 100
adet pay senedini temsil eder.

2.4.4 - Uzlasma Sekli

Pay senedi vadeli islem sozlesmelerinin uzlasma
yontemi olarak fiziki teslimat uygulanir. Pay senedi
vadeli islem soézlesmelerinde fiziki teslimat, pay
senetlerinin s6zlesme fiyati Gzerinden kaydi olarak el
degistirmesi seklinde gerceklesir.

2.4.5 - Giinliik ve Vade Sonu Uzlasma
Fiyatlan

2.4.5.1 - Giinliik Uzlasma Fiyati

Seans sonunda hesaplarin  glincellenmesinde
kullanilan gunliik uzlasma fiyati asagidaki sekilde
hesaplanir ve en yakin fiyat adimina yuvarlanir:

a) Seans sona ermeden onceki son 10 dakika icerisinde
gerceklestirilen tim islemlerin miktar agirlikli ortalama
fiyati glinliik uzlasma fiyati olarak belirlenir.

viop ({’

b) Eger son 10 dakika icerisinde 10dan az islem
yapildiysa, seans icerisinde geriye donuk olarak
bulunan son 10 islemin miktar agirlikli ortalama fiyati
alinir.

) Seans icerisinde 10'dan az islem yapildiysa, seans
icerisinde gerceklestirilen tiim islemlerin miktar
agirhkli ortalama fiyati,

d) Seans igerisinde hig islem yapilmamissa, bir dnceki
glniin uzlasma fiyati

glnliik uzlasma fiyati olarak belirlenir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere
gore gunlik uzlasma fiyatinin hesaplanamamasi
durumunda, asagida belirtilen yontemler tek basina
ya da birlikte kullanilarak guinliik uzlasma fiyati tespit
edilebilir.

a) Seans sonundaki en iyi alis ve satis kotasyonlarinin
ortalamasi,

b) S6zlesmenin vadesine kadar olan siire icin gegerli
olan ve Borsa tarafindan belirlenen faiz orani, dayanak
varligin spot fiyati veya sdzlesmenin diger vade aylari
icin gecerli olan gUnlik uzlasma fiyati kullanilarak
hesaplanacak “teorik” fiyat.

2.4.5.2 -Vade Sonu Uzlagma Fiyati

Dayanak varlik olarak kabul edilen her pay senedinin
son islem guinlinde spot piyasada kapanis seansinda
olusan kapanis fiyati, vade sonu uzlasma fiyati olarak
kabul edilir. Son islem glinlinde, spot piyasada ikinci
seansin kismen veya tamamen kapali olmasi veya
acik olup da fiyat olusmamasi durumunda vade sonu
uzlasma fiyatt Uzlasma Fiyati Komitesi tarafindan
belirlenir.
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2.4.6 -Vade Aylari

Vade dongu aylari Mart, Haziran, Eylul ve Aralik'tir.
Piyasada ayni anda, icinde bulunulan ay ve
takip eden ay ile takip eden doéngl ayina iligskin
sozlesmeler olmak Uizere Ui¢ s6zlesme vadesi isleme
acilir (Ornegin; “Aralik, Ocak, Mart” veya“Ocak, Subat,
Mart”).

2.4.7 - Takas Siiresi

Takas, vade sonununda fiziki teslimat icin T+3,
diger islemlerde ise T+1 olarak uygulanir. Zararlar
hesaplardan T glinli sonunda tahsil edilirken, karlar
ise hesaplara T+1 glini aktarilir. Seans sonrasinda
hesaplara aktarilacak/hesaplardan tahsil edilecek
kar/zarar rakamlari giin sonu uzlasma fiyatlarina
gore kesinlesir.

2.4.8 - Sozlesmenin Vadesi ve Son islem
Gunu

Pay senedi vadeli islem sézlesmelerinde vade ve
son islem glin her vade ayinin son is glini olur.
Ornegin, fiziki teslimata konu pay senedi vadeli
islem sozlesmelerinin takas stresinin T+3 oldugu
durumda 31 Ocak 2013 vadeli pay senedi vadeli
islem s6zlesmelerinin son islem giint 31 Ocak 2013
tarihi olup, fiziki teslimati (2 ve 3 Subat hafta sonu
oldugundan) 5 Subat 2013 tarihinde gerceklestirilir.
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2.4.9 - Fiyat Kotasyonu ve Minimum Fiyat
Adimi

Fiyat teklifleri bir adet dayanak varlik icin verilen fiyat
Uzerinden girilir.

Minimum fiyat adimi 0,01 dir.

Miktar teklifleri bir adet s6zlesme ve katlari seklinde
girilir.

2.4.10 - Baz Fiyat ve Giinliik Fiyat Degisim
Limiti

Baz fiyat, gunluk fiyat degisim limitlerinin
hesaplanmasinda kullanilan fiyattir. Baz fiyat, vadeli
islem s6zlesmenin isleme acildigi giin Uzlagma Fiyati
Komitesi tarafindan belirlenir, diger islem giinleri
icin ise bir dnceki glinlin uzlagma fiyatidir.

Glnlik fiyat degisim limiti, her bir sozlesme icin
belirlenen baz fiyatin +%20'sidir. Bu yontemle
hesaplanan alt veya Ust limitin fiyat adimina tekabdil
etmemesi halinde st limit bir Gst fiyat adimina, alt
limit ise bir alt fiyat adimina yuvarlanir.

2.4.11 - islem Saatleri

islemler 09:15 - 17:40 saatleri arasinda tek bir seansta
gerceklestirilir. 12:30 - 14:00 arasi islem yapilmayan
bolimdr.



3 - Opsiyon Sozlesmeleri

3.1 - Opsiyon Sozlesmesinin Tanimi

Opsiyon sozlesmesi, iki taraf arasinda yapilan ve
aliciya, 6deyecegi belli bir tutar (opsiyon primi)
karsiliginda, belirli bir vadeye kadar (veya belirli bir
vadede), bugilinden belirlenen bir fiyat (kullanim
fiyat) Gzerinden opsiyona dayanak teskil eden bir
mali, kiymeti veya finansal gostergeyi satin alma
veya satma hakki taniyan, saticiya da alicinin bu
sozlesmeden dogan hakkini kullanmasi durumunda
sozlesmeye dayanak teskil eden mali, kiymeti, veya
finansal gOstergeyi satma veya alma yukimlaliga
getiren s6zlesmedir.

3.1.1 - Opsiyon Sozlesmesine iligkin Temel
Kavramlar

3.1.1.1 - Kullanim Fiyati (Strike Price)

Sozlesmeye konu olan malin, kiymetin veya finansal
gostergenin, lzerinde anlasilan ileri tarihteki alim
veya satim fiyatidir.

3.1.1.2 - Opsiyon Primi (Option Premium)

Alma veya satma hakki icin ddenen bedeldir.
3.1.1.3 - Uzun (Long) Taraf

Opsiyon s6zlesmesini alan taraftir. Organize opsiyon
piyasalarinda uzun taraf, prim 6deme disinda
herhangi bir yikimlGliga bulunmadigindan risk
tasimaz.

3.1.1.4 - Kisa (Short) Taraf

Opsiyon sodzlesmesini satan taraftir. Organize
opsiyon piyasalarinda kisa taraf vadeye kadar veya
vade tarihi icin alma veya satma yuUkimlaligu
altina girdiginden risk tasir, bu nedenle kisa taraftan
teminat talep edilir.
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3.1.2- Opsiyon Sinifi

Alim opsiyonu ve satim opsiyonu olmak tzere iki tiir
opsiyon bulunmaktadir.

3.1.2.1 - Alim (Call) Opsiyonu

Sézlesmeyi alan tarafa belli bir vadeye kadar veya
vadede, belirli bir miktarda bir mali, kiymeti veya
finansal gostergeyi belirli bir kullanim fiyatindan
alma hakki verir.

Alim opsiyonu alicisinin  (saticisinin) - beklentisi
dayanak varlik fiyatinin gelecekte yikselmesidir
(dlsmesidir).

3.1.2.2 - Satim (Put) Opsiyonu

Sézlesmeyi alan tarafa belli bir vadeye kadar veya
vadede, belirli bir miktarda bir mali, kiymeti veya
finansal gostergeyi belirli bir fiyattan satma hakki
verir.

Satim opsiyonu alicisinin  (saticisinin) - beklentisi
dayanak varlik fiyatinin gelecekte dlsmesidir
(yUkselmesidir).

Her iki opsiyon turiinde de islemin gerceklestigi
tarihte (T gunl) prim borglar uzun pozisyon
sahibinin  hesabindan tahsil edilirken, kisa
pozisyon sahibinin prim alacagi, hesabina islemin
gerceklestigi tarihin bir glin sonrasinda (T+1 giini)
yatirilir.  Prim fiyati piyasadaki arz-talebe gore
belirlenir ve hak kullanilsin ya da kullanilmasin prim
bedeli geri alinmaz.
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Tablo 1: Alim ve Satim Opsiyonlari Hak ve Yuktmlulikleri

Allm Opsiyonu Satim Opsiyonu

Al Opsiyonun kullanilmasi durumunda Opsiyonun  kullanilmas1  durumunda
dayanak varligi alma hakk dayanak varligs satma hakki
Satict Opsiyonun kullanilmasi durumunda Opsiyonun  kullanilmas1  durumunda

dayanak varlig1 satma ytlikiimliltigii

3.1.3 - Opsiyon Tipleri

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

3.1.3.1 - Alim Opsiyonunda:

Bir alim opsiyonunda dayanak varligin spot piyasa
fiyati (S), kullanim fiyatindan (K) yliksekse bu opsiyon
kardadir. Ayni opsiyonda spot fiyati kullanim
fiyatinin altinda ise opsiyon zarardadir. Eger her iki
fiyat birbirine esitse opsiyon basabastadir.

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

Asagida kullanim fiyati 50 TL, prim degeri 5 TL olan
3 ay vadeli bir alim opsiyonu sézlesmesinde uzun
pozisyonu olan bir yatinmcinin kar/zarar durumu
gosterilmistir.

Grafik 3: Am Opsiyonu Sozlesmesi Uzun Pozisyon
K/Z Durumu
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dayanak varlig1 alma yukiimliligi

Grafik 3'ten de gorildugi gibi, dayanak varligin
vade tarihindeki spot fiyatinin 50 TLnin altinda
oldugu durumda yatinmcy, dayanak varligi
piyasadan 50 TL'nin altinda bir fiyattan alabilecegi
icin opsiyondan dogan hakkini kullanarak 50 TLye
almak istemeyeceginden basta 6demis oldugu
opsiyon primi olan 5 TL tutarinda zarar edecektir.
Dayanak varligin spot fiyatinin 50-55 TL arasinda
oldugu durumda piyasadan daha ucuza almaimkani
olacagindan yatinmci, opsiyondan kaynaklanan
hakkini kullanacak ancak basta opsiyon primi icin
5 TL 6demis oldugundan yatirimci icin yine bir
zarar sO6z konusu olacaktir. Dayanak varligin spot
fiyatinin 55 TL oldugu durum, yatirimci icin basabas
noktasidir. Bu noktada prim icin 6denen tutar ve
opsiyon hakkini kullanmaktan kaynaklanan kar
birbirini gotiireceginden yatirmci igin kar veya zarar
s6z konusu degildir. 55 Tl'nin Gzerindeki herhangi
bir fiyatta ise yatirimci icin kar s6z konusudur.

Grafik 4: Alim Opsiyonu Sozlesmesi Kisa Pozisyon
K/Z Durumu
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Ayni opsiyon sozlesmesinde kisa pozisyon sahibi
yatirnmcinin durumu ise Grafik 4'te gosterilmistir.
Grafik 4'ten de gorildugu gibi, bu yatirrmcinin kar/
zarar durumu uzun pozisyon sahibi yatinmcinin
tam tersi bir seyir izlemektedir. Kisa pozisyon sahibi,
dayanak varhgin spot fiyatinin 50 TLnin 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 degerinin altinda oldugundan yine kisa
pozisyon sahibi icin bir kar s6z konusudur. Ancak
basabas noktasi olan 55 TL'nin Uzerindeki bir spot
fiyatta kisa pozisyon sahibi, spot piyasada fiyati
yuksek olan dayanak varligi gérece disuk bir fiyat
olan 50 TLden satmak zorunda kalir ve zarar eder.

3.1.3.2 - Satim Opsiyonunda:

Bir satim opsiyonunda dayanak varligin spot piyasa
fiyati kullanim fiyatinin altinda ise, opsiyon kardadir.
Spot piyasa fiyati kullanim fiyatinin Uzerinde
ise opsiyon zarardadir. Her iki fiyat birbirine esit
oldugunda basabas durumu séz konusudur.

1. Karda opsiyon: Spot piyasa fiyati < Kullanim fiyati
2. Zararda opsiyon: Spot piyasa fiyati > Kullanim
fiyati
3. Basabasta opsiyon: Spot piyasa fiyati = Kullanim
fiyati

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

Grafik 5: Satim Opsiyonu Sézlesmesi Uzun Pozisyon
K/Z Durumu
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Grafik 5'ten de goruldiigi gibi, dayanak varligin vade
tarihindeki spot fiyatinin 50 TL'nin Ustiinde oldugu
durumda yatirimci, piyasada 50 TLnin Uzerinde bir
fiyattan satabilecedi dayanak varligi opsiyondan
dogan hakkini kullanarak 50 TLlye satmak
istemeyeceginden basta 6demis oldugu opsiyon
primi olan 5 TL tutarinda zarar edecektir. Dayanak
varligin spot fiyatinin 45-50 TL arasinda oldugu
durumda piyasadan daha pahaliya satma imkani
dogdugundan yatinmci, opsiyondan kaynaklanan
hakkini kullanacak ancak basta opsiyon primi icin
5 TL 6demis oldugundan yatirimci icin yine bir
zarar sO0z konusu olacaktir. Dayanak varligin spot
fiyatinin 45 TL oldugu durum yatirimci igin basabas
noktasidir. Bu noktada prim icin 6denen tutar ve
opsiyon hakkini kullanmaktan kaynaklanan kar
birbirini gotireceginden yatirimci igin kar veya zarar
s6z konusu degildir. 45 TL'nin altindaki herhangi bir
fiyatta ise yatirmci icin kar s6z konusudur.

Grafik 6: Satim Opsiyonu Sozlesmesi Kisa Pozisyon
K/Z Durumu
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Ayni opsiyon sozlesmesinde kisa pozisyon sahibi
yatirimcinin durumu ise Grafik 6'da gosterilmistir.
Grafik 6'dan da gorildiuga gibi, bu yatinmcinin kar/
zarar durumu uzun pozisyon sahibi yatinmcinin
tam tersi bir seyir izlemektedir. Kisa pozisyon sahibi,
dayanak varligin spot fiyatinin 50 TLnin Ustiinde
oldugu durumda opsiyon kullaniimayacagindan
prim degeri 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
basabas noktasi olan 45 TLnin altindaki bir spot
fiyatta kisa pozisyon sahibi, spot piyasa fiyati distik
olan dayanak varligi gorece yiiksek bir fiyat olan 50
TLden almak zorunda kalir ve zarar eder.

Tablo 2: Opsiyonlarda K/Z Durumu

Alim Opsiyonu Satim Opsiyonu

S>K Karda Zararda
S=K Basabasta Basabasta
S<K Zararda Karda

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

3.1.4 - Opsiyon Sozlesmelerinde
Fiyatlama

Opsiyon primi, icsel deger ve zaman degeri olmak
Uzere iki bilesenden olusur:

Opsiyon Primi = i¢csel 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 varligin (pay senedinin) fiyatindaki
belirsizlik icin belirledigi fiyattir. Dayanak varlik spot
piyasa fiyati 10 TL olan pay senedi Uzerine yazili
9,5 TL kullanim fiyatl bir opsiyon sozlesmesine
yatirimcinin 0,8 TL prim 6dedigi varsayimi altinda,
0,8 TLlik primin 0,5 TLlik (10-9,5) kismi opsiyonun
icsel degeri, geri kalan 0,3 TLlik kismi ise opsiyonun
zaman degeridir.

Opsiyon sozlesmelerinin fiyatlamasi, opsiyonun
tlrtne, tipine, kullanilan modele goére farklilik
gOstermektedir.

3.1.5 - Opsiyon Fiyatina Etki Eden
Faktorler

3.1.5.1 - Dayanak Varligin Fiyati

Dayanak varh@in fiyati ile alim opsiyonunun fiyat
arasinda pozitif, satim opsiyonu fiyati arasinda
negatif yonli bir iliski bulunmaktadir. Dayanak
varligin fiyati yukseldikce alim opsiyonunun fiyati
artarken, satim opsiyonunun fiyati azalmaktadir.

3.1.5.2 - Kullanim Fiyati

Opsiyonun kullanim fiyati ile ahm opsiyonunun fiyati
arasinda negatif, satim opsiyonunun fiyati arasinda
pozitif yonli bir iliski bulunmaktadir. Kullanim fiyat
yukseldik¢e alim opsiyonunun dayanak varligi daha
yuksek bir fiyattan alma s6z konusu oldugundan alim
opsiyonunun dederi azalirken, satim opsiyonunun
dayanak varligi daha yiiksek bir fiyattan satma soz
konusu oldugundan satim opsiyonunun degeri
artmaktadir.

3.1.5.3 - Vadeye Kalan Giin Sayisi

Amerikan opsiyonlar icin vadeye kalan giin sayisi
ile hem alim hem de satim opsiyonu arasinda
pozitif yonla bir iliski vardir. Vadeye kalan giin sayisi
arttikca hem alim hem de satim opsiyonlarinin fiyati
artmaktadir. Bir Amerikan opsiyon vade sonuna ne
kadar yakinsa degeri de o kadar azalacaktir. Avrupa
opsiyonlar icin vadenin opsiyon fiyatina etkisi farkh
sozlesmeler icin farkli yonde olabilmektedir.

Asagidaki sekilden de gorilecegi lizere, opsiyonun
zaman degderindeki dusus baslangicta daha
yavas iken vade sonuna yaklastikca ¢cok daha hizh
olmaktadir.

Zaman degeri

Zaman Vade sonu



Vadeye kalan giin sayisi ile hem alim hem de satim
opsiyonu arasinda pozitif yonlu bir iliski vardir.
Vadeye kalan giin sayisi arttikca hem alim hem de
satim opsiyonlarinin degeri artmaktadir. Bir opsiyon
vade sonuna ne kadar yakinsa degeri de o kadar
azalacaktir.

Yandaki sekilden de gorilecedi Uzere, opsiyonun
zaman dederindeki dlstis baslangicta daha
yavas iken vade sonuna yaklastik¢a cok daha hizh
olmaktadir.

3.1.5.4 - Volatilite (Oynaklik)

Dayanak varhigin volatilitesi ile hem alim hem de
satim opsiyonunun degeri arasinda pozitif yonli bir
iliski vardir. Dayanak varligin volatilitesi arttikca hem
alim hem de satim opsiyonlarinin degeri artmaktadir.

Tablo 3: Opsiyon Fiyatini Etkileyen Faktorler

Alim Opsiyonunun
Degeri (Amerikan)

Dayanak Varligin Fiyati +

Kullanim Fiyati -

Vadeye Kalan Giin +
Volatilite 1
Piyasa Faiz Orani +
Temettii =

Satim Opsiyonunun
Degeri (Amerikan)

viop ({’

3.1.5.5 - Piyasa Faiz Orani

Faiz orani ile alim opsiyonunun degeri arasinda
pozitif, satim opsiyonunun degeri arasinda ise
negatif yonlu bir iliski bulunmaktadir. Faiz orani
yukseldikce alim opsiyonlarinin degeri artarken,
satim opsiyonunun degeri azalmaktadir.

3.1.5.6 - Temettii (Kar Payi)

Dayanak varhigin pay senedi olmasi durumunda,
dayanak varliga iliskin olarak 6denen temetti
ile alim opsiyonunun fiyati arasinda negatif,
satim opsiyonlarinin fiyati arasinda ise pozitif
yonlu bir iliski bulunmaktadir. Vadeye kadar olan
donemde 6denecek temettli miktan arttikca alim
opsiyonunun degeri azalirken, satim opsiyonunun
degeri artmaktadir.

Alim Opsiyonunun
Degeri (Avrupa)

Satim Opsiyonunun
Degeri (Avrupa)

+ -
+ - +
o ? ?
+ + +

+ .
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3.2 - Pay Senedi Opsiyon S6zlesmelerinin Ozellikleri

3.2.1 - Opsiyon S6zlesme Kodu

Sozlesme kodu; dayanak varlik, s6zlesme tipi, vade tarihi, opsiyon sinifi, kullanim fiyati ve sozlesme

bulyikliginin standart olup olmadigi bilgilerini icerecek sekilde olusturulmustur.

Ornek: O_XXXXXA1212P1.80S0

0) XXXXX A

Opsiyon Dayanak A: Amerikan-
varlik kodu opsiyon
vadesinde

veya

vadesinden

once

kullanilabilir.

E: Avrupa-
opsiyon
yalnizca
vadesinde
kullanilabilir.

3.2.2 - Dayanak Varhklar

1212

Sozlesme
vade tarihi
(AAYY-Aralik
2012)

P

C: Alim (call)
opsiyonu

P:Satim (put)
opsiyonu

1.80

Kullanim
fiyati,
virgulden
sonra 2 hane

SO
S: Standart

N: Standart
Olmayan
(6zsermaye
hali sonucu
olusan)

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

T. Garanti Bankasi A.S

T.is Bankasi A.S.

Akbank T.A.S.

Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.

Yapi ve Kredi Bankasi A.S.

Turk Hava Yollari A.O.

Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S.
H.0. Sabanci Holding A.S.

Turkeell iletisim Hizmetleri A.S.
Tupras Turkiye Petrol Rafinerileri A.S.
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THYAO
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3.2.3 - Opsiyon Sinifi

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

3.2.4 - Opsiyon Tipi

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

3.2.5 - Sozlesme Biiyiikliigu

Bir adet standart s6zlesme, dayanak varliga ait 100
adet pay senedini temsil eder.

3.2.6 - Uzlasma Sekli

Pay senedi opsiyon s6zlesmelerinin uzlasma yontemi
olarak fiziki teslimat uygulanir. Pay senedi opsiyon
sozlesmelerinde fiziki teslimat, pay senetlerinin
kullanim fiyati Gizerinden kaydi olarak el degistirmesi
seklinde gergeklesir.

3.2.7 - Giinliik Uzlagma Fiyati

Seans sonunda glinliik uzlasma fiyati hesaplanir ve
en yakin fiyat adimina yuvarlanir:

a) Seans sona ermeden Onceki son 10 dakika
icerisinde gerceklestirilen tiim islemlerin miktar
agirlikl ortalama fiyati,

b) Eger son 10 dakika icerisinde 10'dan az islem
yapildiysa, seans icerisinde geriye donik olarak
bulunan son 10 islemin miktar agirhkh ortalama
fiyati,

¢) Seans icerisinde 10'dan az islem yapildiysa, seans
icerisinde gerceklestirilen tiim islemlerin miktar
agirlikl ortalama fiyati,

d) Seans icerisinde hi¢ islem yapilmamissa,
Takasbank tarafindan dayanak varliga bagl diger
sozlesmelerdeki fiyatlar dikkate alinarak hesaplanan
ve Borsaya bildirilen teorik fiyatlar

glnlik uzlasma fiyati olarak belirlenir.

11
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Seans sonunda yukarida belirtilen ydntemlere
gore gunlik uzlasma fiyatinin hesaplanamamasi
veya hesaplanan fiyatlarin piyasayr dogru olarak
yansitmadigina kanaat getirilmesi halinde Borsa
tarafindan, teorik fiyat, bir 6nceki giinki uzlasma
fiyati veya seans sonundaki en iyi alis ve satis
fiyatlan dikkate alinarak guinliik uzlagma fiyati tespit
edilebilir.

3.2.8-Vade Aylari

Vade dongu aylari Mart, Haziran, Eylil ve Aralik'tir.
Piyasada ayni anda, icinde bulunulan ay ve
takip eden ay ile takip eden dongu ayina iligkin
sozlesmeler olmak lizere Ui¢ s6zlesme vadesi isleme
acilir (Ornegin; “Aralik, Ocak, Mart”veya“Ocak, Subat,
Mart”).

3.2.9 -Takas Siiresi

Takas, fiziki teslimat islemlerinde T+3, diger
islemlerde ise T+1 olarak uygulanir. Prim borglari
hesaplardan T glini sonunda tahsil edilirken, prim
alacaklari hesaplara T+1 glinG aktarilir.

3.2.10 - Sozlesmenin Vadesi ve Son islem
Gunii

Paysenediopsiyonsozlesmelerindevadevesonislem
glinii her vade ayinin son is giintidiir. Ornegin, fiziki
teslimata konu pay senedi opsiyon sézlesmelerinin
takas siresinin T+3 oldugu durumda, 31 Ocak 2013
vadeli pay senedine dayali opsiyon sézlesmelerinin
son islem gini 31 Ocak 2013 tarihi olup, fiziki
teslimati (2 ve 3 Subat hafta sonu oldugundan) 5

Subat 2013 tarihinde gerceklestirilir.

3.2.11 - Fiyat Kotasyonu ve Minimum
Fiyat Adimi

Fiyat teklifleri bir adet dayanak varlik bazinda verilen
prim Uzerinden girilir.

Minimum fiyat adimi 0,01dir.

Miktar teklifleri bir adet s6zlesme ve katlan seklinde
girilir.

3.2.12 - Giinliik Fiyat Degisim Limiti

Opsiyon sozlesmeleri icin prim fiyatlarinda fiyat
degisim limiti uygulanmaz.

3.2.13 - Kullanim Fiyatlari

islem sisteminde olusturulan pay senedi opsiyon
sozlesmelerinin kullanim fiyatlar asagidaki tabloya
gore belirlenir.

Tablo 4: Kullanim Fiyat Araliklari ve Kullanim Fiyat Adimlari

Kullanim Fiyati Araligi (TL)

0,01 -1,00

1,00 - 2,50

2,50 -5,00

5,00 - 10,00
10,00 - 25,00
25,00 - 50,00
50,00 - 100,00
100,00 - 250,00
250,00 - 500,00
500,00 - 1.000,00
1.000,00 ve Uzeri
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Kullanim Fiyat Adimi (TL)

0,05
0,10
0,25
0,50
1,00
2,50
5,00
10,00
25,00
50,00
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 sozlesmeler
olusturulur. Bu s6zlesmelerden en az biri “karda”, biri
“basabasta” ve biri “zararda” olmak lizere Ug farkh
kullanim fiyati seviyesinden sozlesmeler isleme
acilir. Seans icinde dayanak varlik fiyatinda meydana
gelen degisimlere gore yeni kullanim fiyath pay
senedi opsiyon sozlesmeleri islem sisteminde
otomatik olarak isleme acilir. islem sisteminde acik
pozisyon veya emir bulunan sézlesme siralari £%20
"lik limitlerin diginda kalsalar bile isleme acik olmaya
devam ederler.

viop (<’

3.2.14 - islem Saatleri

islemler 09:15 - 17:40 saatleri arasinda tek bir seansta
gerceklestirilir. 12:30 - 14:00 arasi islem yapilmayan
bolimdyir.
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3.3 - Endeks Opsiyon Sozlesmelerinin
Ozellikler:

3.3.4 - Opsiyon Tipi

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

3.3.1 - Opsiyon S6zlesme Kodu

Sozlesme kodu; dayanak varlik, s6zlesme tipi, vade
tarihi, opsiyon sinifi, kullanim fiyati ve s6zlesme
blyukliginin standart olup olmadigi bilgilerini
icerecek sekilde olusturulmustur.

Ornek: O_XXXXXE1212P102.000 SO

(0] XXXXX E 1212 P 102.000 SO
i S: Standart

opsyen \?:r)lllal‘(nlfcl)(du A: Amerikan- S6zlesme < A.I|m (call :’(‘u"amm

T vade tarihi CleEReI b, N: Standart
. (AAYY-Aralik . e et Olmayan

vadesinde 2012) P:Satim (put)  sonra 3 hane ) may
veya opsiyonu (6zsermaye
vadesinden hali sonucu
6nce olusan)
kullanilabilir.
E: Avrupa-
opsiyon
yalnizca
vadesinde
kullanilabilir.

3.3.2 - Fiziki Kiymetler

Borsa tarafindan secilen Pay Piyasasi fiyat
endeksleridir. Mevcut durumda Borsa istanbul
VIiOP biinyesinde BIST 30 Endeks Opsiyonlari islem
gormektedir. BIST 30 Endeks opsiyon sozlesmeleri
icin dayanak varlik endeks degerinin 1000%
bolinmus halidir.

3.3.3 - Opsiyon Sinifi

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

14

3.3.5 - Sozlegme Biiyiikliigii

Bir adet standart s6zlesme, 100 adet dayanak varhgi
temsil eder.

3.3.6 - Uzlasma Sekli

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

3.3.7 - Guinliik ve Vade Sonu Uzlagsma
Fiyatlan



3.3.7.1 - Giinliik Uzlagma Fiyati

Seans sonunda glinliik uzlasma fiyati hesaplanir ve
en yakin fiyat adimina yuvarlanir:

a) Seans sona ermeden Onceki son 10 dakika
icerisinde gerceklestirilen tiim islemlerin miktar
agirlikli ortalama fiyati,

b) Eger son 10 dakika icerisinde 10'dan az islem
yapildiysa, seans icerisinde geriye donik olarak
bulunan son 10 islemin miktar agirlikli ortalama
fiyati,

¢) Seans icerisinde 10'dan az islem yapildiysa, seans
icerisinde gerceklestirilen tiim islemlerin miktar
agirlikli ortalama fiyati,

d) Seans icerisinde hi¢ islem yapilmamissa,
Takasbank tarafindan dayanak varliga bagli diger
sozlesmelerdeki fiyatlar dikkate alinarak hesaplanan
ve Borsaya bildirilen teorik fiyatlar

glinliik uzlasma fiyati olarak belirlenir.

Seans sonunda yukarida belirtilen ydntemlere
gore gunlik uzlasma fiyatinin hesaplanamamasi
veya hesaplanan fiyatlarin piyasayr dogru olarak
yansitmadigina kanaat getirilmesi halinde Borsa
tarafindan, teorik fiyat, bir odnceki giinki uzlasma
fiyati veya seans sonundaki en iyi alis ve satis
fiyatlar dikkate alinarak giinliik uzlasma fiyati tespit

edilebilir.

3.3.7.2 -Vade Sonu Uzlagma Fiyati

Alim opsiyonlari icin vade sonu uzlasma fiyati, fiziki
kiymet olan endekslerin son islem giiniinde spot
piyasada son seansta olusan kapanis degerinin
1.000e bolinmesi suretiyle bulunan deger ile
opsiyon kullanim fiyati arasindaki farkin en yakin
fiyat adimina yuvarlanmasi sonucunda bulunur.

Satim opsiyonlari icin vade sonu uzlasma fiyat,
opsiyon kullanim fiyati ile fiziki kiymet olan
endekslerin son islem gliniinde spot piyasada son
seansta olusan kapanis degerinin 1.000'e boliinmesi
suretiyle bulunan deger arasindaki farkin en yakin
fiyat adimina yuvarlanmasi sonucunda bulunur.

3.3.8-Vade Aylan

Vade dongu aylart Mart, Haziran, Eylil ve Aralik'tir.
Piyasada ayni anda, icinde bulunulan ay ve
takip eden ay ile takip eden dongi ayina iliskin
sozlesmeler olmak lizere Ui¢ sozlesme vadesi isleme

viop ({’

acilir (Ornegin; “Aralik, Ocak, Mart”veya“Ocak, Subat,
Mart”).

3.3.9 - Takas Siiresi

T+1 olarak uygulanir. Prim borglar hesaplardan
T glini sonunda tahsil edilirken, prim alacaklari
hesaplara T+1 giinu aktarihr.

3.3.10 - S6zlesmenin Vadesi ve Son islem
Gunui

Endeks opsiyon sézlesmelerinde vade ve son islem
glind her vade ayinin son is giintddr.

3.3.11 - Fiyat Kotasyonu ve Minimum
Fiyat Adimi

Fiyat, BIST 30 Endeks degerinin 1000'e bolinms
hali olan bir adet dayanak varligin opsiyon primi
olarak, virglilden sonra iki basamak olacak sekilde
kote edilir.

Minimum fiyat adimi 0,01dir.

Miktar teklifleri bir adet sozlesme ve katlari seklinde
girilir.

3.3.12 - Giinliik Fiyat Degisim Limiti

Opsiyon sozlesmeleri icin prim fiyatlarinda fiyat
degisim limiti uygulanmaz.

3.3.13 - Giinliik Fiyat Degisim Limiti

Kullanim fiyat adimi 2'dir. (2.000 Endeks puani)
Dayanak varlik olan endekslerin bir dnceki islem
gliniinde spot piyasada son seansta olusan
kapanis degeri baz alinarak hesaplanan +%10’luk
limit icerisindeki kullanim fiyat seviyeleri icin
islem sisteminde sozlesmeler olusturulur. Bu
sozlesmelerden ikisi “karda’, biri “basabasta” ve ikisi
“zararda” olmak Uzere en az bes farkli kullanim fiyati
seviyesinden sozlesmeler isleme agilir.

3.3.14 - islem Saatleri
islemler 09:15 - 17:45 saatleri arasinda tek bir seansta

gerceklestirilir. 12:30 - 14:00 arasi islem yapilmayan
boltimdir.
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4 - Risk YOnetimi ve
Teminatlandirma

4.1 - Temel Kavramlar

4.1.1 - Baslangi¢ Teminati - Siirdiirme
Teminati (Initial Margin - Maintenance
Margin)

Vadeli islem ve opsiyon sézlesmelerini almak veya
satmak icin Takas Merkezine yatirilmasi zorunlu olan
asgari tutar baslangic teminatidir.

Surdirme teminati, Piyasadaki gunlik fiyat
degisimleri  karsisinda  glincellenen  teminat
tutarlarinin ve teminat olarak bulundurulmasi
gereken varlik kompozisyonunun korumasi gereken
asgari diizeydir.

Teminat tutarinin slrdirme teminati seviyesinin
altina inmesi durumunda Takasbank tarafindan
teminat tamamlama cagrisi yapilir.

4.1.2 - Hesaplarin Giincellenmesi
(Marking to Market)

Hesaplarin giincellenmesi, piyasada islem yapan
taraflarin sahip olduklar pozisyonlarin her gln
sonunda belirlenen uzlasma fiyatlan esas alinarak
degerlemeye tabi tutulup hesaplara yansitilmasidir.
Hesaplarin giincellenmesiyle olusan degisiklikler
sonucunda, bir hesaptaki tutarin teminat olarak
bulunmasi gereken asgari tutariasmasi halinde, asan
kisim hesap sahibi tarafindan cekilebilir. Hesaplarin
glincellenmesi sonucunda teminat agiginin ortaya
c¢ikmasi  durumunda, Takas Merkezi tarafindan
teminat tamamlama cagrisi yapilir.

4.1.3 - Teminat Tamamlama Cagrisi
(Margin Call)

Seans kapanisindan sonra vadeli islem ve opsiyon
sozlesmelerine ait glin sonu uzlagma fiyatlari
belirlenir ve tim hesaplar gilincellenir. Toplam
teminati, Stirdirme Teminati tutarinin altina diisen
veya eksi nakit teminat olusan hesaplar icin ilgili
tyelere “teminat tamamlama cagrisi” yapilir. Uyeler
teminat tamamlama cagrisi yukdmlaliklerini T+1
glini en gec¢ saat 14:30'a kadar yerine getirmek
zorundadirlar.
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4.2 - VIOP Risk Yonetimi ve
Teminatlandirma Sistemi

VIOP risk ydnetimi Takasbank tarafindan yapilir.
islem sisteminde gerceklesen islemler gercek
zamanli olarak Takasbank tarafindan cekilerek
pozisyona donustlrilir. Pozisyonu glincellenen
hesaplar icin son acik pozisyon ve son parametre
dosyasi verilerine gore “Bulunmasi Gereken Teminat”
hesaplanir.“Strdirme Teminati’, bulunmasi gereken
teminat degerinin %75'i olarak dikkate alinir.

Teminat Tamamlama Cagrisi

[Toplam Teminat + Gegici Kar/Zarar] < [Siirdiirme Teminati]

Strdirme teminatinin, [Toplam Teminat + Gegici
Kar/Zarar] tutarina orani olarak tanimlanan risk
orani %100'den buyik ise, ilgili hesap “riskli” duruma
diser. Risksizden riskliye dogru 0, 1, 2 ve 3 olarak
dort risk seviyesi belirlenmistir.

Tablo 5: Risk Oranlari ve Risk Seviyeleri

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 goére kademeli olarak
bilgilendirme yapilarak risk azalticiislemler yapilmasi
konusunda yonlendirilir.

Takasbank sistemi tarafindan, saklama hesaplarinin
risk durumunda bir degisiklik olmasi halinde
Borsaya bildirilir. 56z konusu saklama hesabina bagli
islem hesaplarinin risk durumu Borsa tarafindan
glincellenir.

1 ve 2 risk seviyeleri uyarn niteligindedir, sadece
“riskli” hesap stattisiine yaklasildigini gosterir. 3 risk
seviyesindeki hesaplar “riskli hesap” stattistindedir.
Riskli duruma giren hesabin pasif emirleri islem
sisteminde otomatik olarak iptal edilir. Hesap,
teminat yatirarak ve/veya bulunmasi gereken
teminat tutarini azaltic islem yaparak riskli
durumdan cikabilir. Riskli hesaplar icin teminat
yatirilabilir ancak cekilemez.



viop (4’

Bir onceki gline iliskin teminat tamamlama cagrisi
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.
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5 - Vadeli Piyasalarda
Yatirm

5.1 - Vadeli Piyasalar Neler Saglar?

5.1.1 - Riskten Korunma (Hedging)

Vadeli piyasalar yatinmcilara, sézlesmeye konu olan
dayanak varhgin islem gordigi spot piyasalarda
ortaya ¢ikabilecek fiyat degisimlerine karsi korunma
olanag saglar.

5.1.2 - Etkin Fiyat Olusumu

Finansal piyasalarda spot piyasanin yaninda etkin
faaliyet gosteren bir vadeli piyasanin varligi fiyat
olusum mekanizmasinin daha etkin c¢alismasini
saglar. Vadeli piyasanin olmasi nedeniyle, dayanak
varlik fiyatina iliskin gelecek 6ngorileri de devreye
girdigi icin spot piyasada olusan fiyat sadece spot
piyasanin oldugu duruma gore cok daha etkin
olacaktir.

5.1.3 - Yiiksek Likidite

Vadeli piyasalar spot piyasalara gore daha disiik
tutarh yatirnmla ayni miktarda dayanak varlk
Uzerine yatinm yapmaya olanak verdiginden, daha
genis kitlelere yatinm yapma firsati sunarak her iki
piyasanin da daha likit olmasini saglar.

5.1.4 - Kaldirag Etkisi

Vadeli piyasalar yatinmcilara kicik miktarda
yatirimla biylk miktarl pozisyon alma ve kaldirag
etkisi yardimiyla yliksek kazang elde etme imkani
saglar. Ancak kaldirag etkisi yatiimci icin, spot
piyasaya gore ¢ok daha hizli ve biiylik miktarda zarar
etme riskini de icinde barindirir.

5.1.5 - Portfoy Cesitlendirmesi

Vadeli piyasalar portfdy yoneticilerine, portfoy
cesitlendirmesi ve dolayisiyla da riskin yayilmasi
acisindan degisik secenekler sunar.
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5.1.6 - Sentetik Pozisyonlar

Vadeli piyasalarda islem goren Grtinler kullanilarak
spot piyasalarda islem goren Urtinlerinkine benzer
getiri grafigi olan sentetik pozisyonlar olusturulabilir.
Bu 0zelligi nedeniyle vadeli piyasalar, piyasalarda
etkinligin artmasina ve spot piyasadaki fiyat
dalgalanmalarinin (volatilite) azalmasina yardimci
olur.

5.2 - Kimler Vadeli Piyasalarda islem
Yapar?

5.2.1 - Riskten Korunmak isteyen
Yatinnmcailar

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

5.2.2 - Spekiilatorler

Spekulatorler, korunma amaciyla islem yapanlardan
farkli olarak fiyat beklentileri cercevesinde kar
elde etmek amaciyla yatinm yapan kisiler veya
kurumlardir. Vadeli piyasalar 6zellikle kaldirag etkisi
sebebiyle spekilatorlere olduk¢a 6nemli firsatlar
sunar. Spekilatorler ise piyasanin likiditesini ve
islem hacmini arttirir. Bu yatinma tipinin risk alma
konusundaki istekliligi diger piyasa katihmcilarina
tasidiklan riski spekilatorlere devrederek riskten
korunma imkani saglar.

5.2.3 - Arbitrajalar

Arbitrajcilar, iki veya daha fazla piyasada es zamanh
yapilan alim satim islemleri ile risksiz kar elde etmeyi
hedefleyen kisiler veya kurumlardir. Ornegin, bir mal
cografi olarak farkh yerlerde farkl iki fiyattan islem
goruyorsa arbitrajci hemen ucuz olan yerden alir,
pahali olan yerde satar ve bdylece risksiz kar elde
eder. Benzer sekilde spot piyasalar ile vadeli piyasalar



arasindaki tasima maliyeti (cost of carry) nedeniyle
olusmasi gereken fiyattan farkl seviyelerde fiyat
olusmasi durumunda, arbitrajcilar devreye girerek
ucuz olan piyasada alig, pahali olan piyasada satis
yaparak piyasalari dengelerler. Arbitrajcilarin varhg
piyasalarin birbirleriyle uyumlu ve dengeli hareket
etmesine ve dogru fiyat olusumuna katki saglar.

5.3 - Opsiyon Sozlegmesine Yatirhm
Yapmanin Avantajlari ve Riskleri

5.3.1 - Opsiyonlara Yatirim Yapmanin
Avantajlari

- Pay senedi almaksizin pay senedi fiyatinda ortaya
cikacak yukselis ve dustslerden kar elde edebilme
imkani saglar.

« Opsiyon sozlesmeleri kaldiragh Griinler oldugu
icin dusuk tutarl yatinmlarla spot piyasaya gore ¢ok
daha yliksek oranda kar elde etme olanagi sunar.

« Opsiyon s6zlesmeleri piyasa hangi durumda olursa
olsun (ylkselis, dusus, degisikligin olmamasi) yatirnm
yapilarak para kazanilmasini mimkdin kilar.

- Standardize edilmis opsiyon
likiditesi ylksektir.

sozlesmelerinin

« Opsiyon sdzlesmeleri dogru uygulanacak stratejiler
yoluyla spot piyasada bulunmayan korunma
imkanlarini yatirnmcilarina sunar.

5.3.2 - Opsiyon S6zlesmelerine Yatirim
Yapmanin Riskleri

« Kaldiragh drlnler oldudu icin, yatirimlardan spot
piyasaya gore ¢ok daha hizli bir sekilde ve ylksek
oranda zarara ugrama olasihgi vardir.

« Uzun pozisyon sahibi icin opsiyonun riski, ddemis
oldugu prim ile sinirhdir. Ancak kisa pozisyon sahibi
icin risk sinirsiz olabilir.

« Opsiyon sozlesmelerinde ¢ok sayida kullanim
fiyati icin sozlesme varsa yaygin olarak kullanilan
sozlesmeler disinda likidite sorunu ortaya ¢ikar ve
alim-satim fiyat teklifleri (bid/ask spread) arasindaki
fark da buydr. Bu durum pozisyon kapamayi ve kar
realizasyonunu guglestirir.

viop ({’

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

- Opsiyon soOzlesmesi fiyatlamasi daha karmasik
oldugu icin alim satimina iliskin olarak yapilacak
teknik ve temel analizlerin kisiden kisiye farklilik arz
edebilecedi ve bu analizlerde yapilan dngorilerin
gerceklesmeme olasiliginin  bulundugu dikkate
alinmalidr.

5.4 - Opsiyon Sozlesmelerinde Kaldirag
Etkisi Nasil Caligir?

ABC pay senedinin piyasa fiyatinin 50 TL olmasi
durumunda bir yatinmcinin bu pay senedinden
100 adet satin almasi icin 6demesi gereken tutar
(komisyonlar vb diger maliyetler sifir olarak
varsayildiginda) 50 X 100 = 5.000 TL olacaktir. Ayni
pay senedi Uzerine yazili 50 TL kullanim fiyath, 3
ay vadeli bir alm opsiyonu sézlesmesinden 1 adet
alindigi ve pay senedi fiyatinin volatilitesinin %10,
risksiz faiz oraninin %8 oldugu varsayimi altinda bu
opsiyon sozlesmesi icin teorik fiyat olan 1,55 TL'nin
prim olarak 6dendigi varsayildiginda her bir opsiyon
sozlesmesi 100 adet pay senedi icerdigi icin bu
opsiyon sozlesmesinin alimi icin édenen tutar 155
TL olacaktir.

Opsiyon sozlesmeleri alindiktan bir ay sonrasinda
pay senedifiyatinin 55 TL'ye ylkseldiginde toplamda
100 adet pay senedi alan yatirnmcinin kari 100 X (55-
50) = 500TL, bir baska ifadeyle ((5500-5000)/5000) =
%10 olacaktir. Pay senedi fiyatindaki %10’luk artisa
bagl 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
1 adet opsiyon sozlesmesinin degerinin 566 TLye
yukselmesi beklenir. Yatirrmcinin 1 adet opsiyon
sozlesmesi alimindan elde ettigi kar 411 TL, oran
olarak ((566-155)/155) =%265 olarak gerceklesmistir.

Spot piyasada 5000 TLlik yatirimdan elde edilen kara
(500 TL) ¢ok yakin bir tutari (411 TL), ayni dayanak
varliga bagli ahm opsiyonu sdzlesmesine 155 TLlik
bir yatinm (spot piyasaya yapilan yatirimin yaklagik
1/32'si) yaparak elde etmek mimkiindur.
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Opsiyon alindiktan bir ay sonrasinda pay senedi
fiyatinin 45 Tlye dustiguniu varsayalim. Toplamda
100 adet pay senedi alan yatirrmcinin zarari 100
X (45-50) =-500 TL, bir baska ifadeyle ((4500-
5000)/5000) = %10 olacaktir. Pay senedi fiyatindaki
%10’luk azahsa bagh 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 Tlye diser. Yatinmcinin 1 adet opsiyon sdzlesmesi
alimindan karsi karsiya kaldigi zarar 155 TL, oran
olarak ((1-155)/155) = %99,4 olarak gerceklesmistir.
Goruldigu gibi  yuksek kaldirag etkisi ytksek
oranlarda ve hizli bir sekilde kar saglayabilecegi gibi,
ayni sekilde yliksek 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 godre piyasada belirlendigi
unutulmamaldir.

5.5 - Pay Senedi mi Pay Senedi Opsiyon
Sozlegmesi mi Almaliyim?

Opsiyon sOzlesmesini satin alan yatirmcr  pay
senedini almis olmaz, pay senedi almak ya da satmak
hakkini elde etmis olur. Bu nedenle pay senedinin
sagladigi

Tablo 6: Opsiyon Varant Karsilastirmasi

Opsiyon
Sozlesme

Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi esaslarina gore
islem gorr.

Sozlesme unsurlari islem gordiigu borsa tarafindan
belirlenir ve standarttir.

Satici konumunda opsiyonu yazan taraf vardir.

Teminatlandirma ve risk yonetimi gereklidir ¢link
kisa pozisyon sahipleri ylkimlullk altindadir.
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- Kar pay1 hakki

- Yeni pay alma hakki (rlichan 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 sézlesmeleri ise
cok daha kisa sireler icin gecerli olur.

Pay senetlerisinirlibir miktarda, opsiyon s6zlesmeleri
ise arz ve talebe bagl olarak sonsuz sayida ihrag
edilebilir.

Kaldirag etkisi nedeniyle opsiyon sézlesmeleri bazi
yatirimcilar icin uygun bir yatirrm araci olurken
bazilari icin olmayabilir. Zamana ¢ok duyarli olan bu
yatirim araci riskli olabilmekle beraber, risk kontroli
saglayabilen ¢ok esnek finansal araclardir.

5.6 - Pay Senedi Opsiyon Sozlesmesi mi?
Varant mi Almaliyim?

Varant ve pay senedine dayall opsiyon sézlesmesi
benzer nitelikte Griinler olmakla birlikte temelde
bircok farkli ozellige sahiptirler. Yatinmcilar
onceliklerine g6re hangi urline yatirim yapacaklarina
karar verirler.

Varant

Menkul Kiymet

Spot piyasa esaslarina gore islem gordir.
Sozlesme unsurlari ihragci tarafindan belirlenir ve
opsiyonlara gore daha esnektir (6rn. sabit vadesi

yoktur).

Her bir varantin tek bir ihragcisi vardir. Kullanilacak
olan hakkin tek muhatabi ihragcidir.

Uriin Gzerindeki tim sorumluluk ihracciya ait
oldugundan teminat yatirilmasini gerektiren bir
durum yoktur.
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