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A. Borsa istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Piyasas1 Hakkinda

1. VIOP nedir?

VIOP, Borsa istanbul biinyesinde islem géren vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinin alim satiminin
gerceklestigi Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi’nin kisa adidir.

2.  VIOP ne zaman kurulmustur?

VIOP 21 Aralik 2012 tarihinde kurulmus ve ilk olarak Pay Vadeli islem ve Pay Opsiyon Sézlesmeleri ile
isleme baslamistir. 5 Nisan 2013 tarihinde ise Endeks Opsiyon Sozlesmeleri isleme acgilmistir. Bu
tarihlerden itibaren Tiirkiye’de ilk kez VIOP ¢atisi altinda organize bir piyasa olarak opsiyon sdzlesmeleri
isleme acgllmis ve bununla birlikte yatirimcilara bu finansal enstriimanlari daha glivenli bir sekilde
kullanma firsati saglanmistir. Opsiyon so6zlesmelerinin piyasaya sunulmasi ile birlikte yatirimcilar bu
sozlesmelerin diislik islem maliyeti, kaldirag, farkl stratejilerle islem yapma imkani, arbitraj ve korunma
gibi bircok 6zelliginden faydalanma imkanina da sahip olmuslardir.

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (VOB) adi altinda 2005 yilindan beri izmir merkezli olarak islem géren
vadeli islem sézlesmeleri, Borsa istanbul’'un 3 Mayis 2013 tarihi itibariyle VOB’un % 100 hissedari
olmasini takiben 5 Agustos 2013 tarihinde VOB-VIOP birlesmesinin ardindan ViOP’a transfer olmustur.
Bu tarihten itibaren Tirkiye’deki tim vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri VIOP ¢atisi altinda tek
platformda islem gérmektedir. Tim vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinin istanbul'da faaliyet
gosteren, bolgesel ve uluslararasi taninirligi Ust seviyede olan tek bir g¢ati altinda islem gormesi,
birlesme 6ncesinde de beklendigi gibi istanbul Uluslararasi Finans Merkezi projesine dnemli katkilar
saglamaktadir.

VOB-VIOP birlesmesi son yillarda borsalar arasinda, ilke sinirlari iginde, iilkeler arasi ve kitalar arasi hiz
kazanan birlesmelere ornek teskil edecek bir birlesme olarak gergeklesmistir. Artan bu birlesme
dalgasinin arkasinda piyasa katilimcilarina ayni islem platformu lzerinden daha genis bir piyasaya
erisme imkani saglamak ve kiiresel pazarda rekabet giicini artirmak gibi amaclar bulunmaktadir.
Geldigimiz noktada, VOB-VIOP birlesmesi bu borsalarda islem goéren vadeli islem ve opsiyon
sozlesmelerini tek platformda bir araya getirmesiyle sermaye piyasalarinda verimliligin ve etkinligin
artmasi ve sermaye piyasalarinin derinlesmesi saglanmistir. Birlesme piyasa katilimcilari agisindan daha
disik maliyet ve daha etkin faaliyet getirmis; islem yapan temsilcilere de ayni islem platformu
Gzerinden daha genis bir piyasaya erisme imkani, daha likit bir pazarda islem yapma imkani ve yiksek
teminat verimliligi gibi avantajlar kazandirmistir.
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B. Tiirev Piyasalar

3. Tiirev piyasa ne demektir?

Tlrev piyasalar, anlasmanin buglinden yapildigi ve spot piyasalarin aksine yikimluliklerin gelecek bir
vadede yerine getirilmesini dngéren piyasalardir. Degeri baska bir finansal varligin veya malin degerine
dogrudan bagl olan finansal araglar ise “tlrev ara¢” olarak adlandiriimaktadir. Tirev araclar, dayanak
varligin sahipliginin el degistirmesine gerek olmaksizin, bu varlkla ilgili hak ve ylkimliliklerin
ticaretine imkan saglar. Tanim olarak “tlirev” kelimesinin kullanilmasinin nedeni; gercek bir piyasa ve
Grina (underlying asset-“dayanak varlik”) baz almalari ve degerlerinin baz aldiklari o dayanak varliga
(urtine, mala, gostergeye, araca) gore degisecek olmasidir.

Bu tanimlardan da anlasilacag lzere, tirev piyasalar, vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin islem
gordugli piyasa veya borsalari ve buna benzer soézlesmelerin islem gordiugii diger organize olmamis
piyasalari kapsamaktadir.

Alivre (forward) sozlesmeler, vadeli islem soézlesmeleri, opsiyon sézlesmeleri ve swap sdzlesmeleri
vadeli piyasalarda yaygin kullanilan araclardir. Spot piyasada olusan fiyatlar taraflar acisindan ne kadar
onem arz ediyorsa, gelecege yonelik olarak olusan fiyatlar da taraflar acisindan ayni derecede 6nem
tasimaktadir.

4. Tirev piyasalar: hangi ihtiyactan dogmustur?

Yasadigimiz diinyada bircok mal veya hizmetin fiyatinin serbest piyasa kosullarinda arz ve talebe gore
belirlendigini ve fiyatlarin surekli bir degiskenlik gosterdigini biliyoruz. Sahip oldugumuz mal veya
hizmetleri piyasa kosullarinda olusan fiyatlardan alip satabiliyoruz. Peki su anda heniiz sahip
olmadigimiz, 6rnegin Ug ay sonra sahip olacagimiz bir mal veya hizmeti hangi fiyattan satacagiz? Ya da
bir mali gelecek bir tarihte, 6rnegin li¢ ay sonra hangi fiyattan satin alacagiz?

iste bu sorulara yanit bulunmasi ve gelecekteki fiyat belirsizliginden kaynaklanan risklerin ortadan
kaldirilmasi amaciyla vadeli islem s6zlesmeleri alinip satilmaya baslanmis, yapilan vadeli sézlesmelerde
taraflara garanti saglanmasi amaciyla da bu s6zlesmeler organize borsa catisi altinda toplanmustir.

Sozlesmelerin standart hale getirilmesi ile spekilatorler de bu so6zlesmeler Gzerinden islem yapmaya
baslamislardir. Boylelikle fiyat riskine karsi korunma cabasi icerisinde olan Ureticiler ve tliccarlar bir
¢6ziime kavusurken, yatirimcilar ve spekilatérler de cazip bir yatirirm aracina sahip olmuslar, finansal
alanda faaliyet gosteren araci kurumlar ve bankalar miisterilerine yeni alternatif Grinler sunabilir hale
gelmislerdir.

5. Tiirev piyasalarinin tarihi gelisimi nasildir?

GunlUmiuzdeki modern tirev piyasalarinin tarihi binlerce yil geriye gitmekle birlikte, ilk vadeli islemlerin
baslangici 1800’IU yillar olarak kabul edilmektedir. Vadeli islem piyasalarinin tarihinde Chicago kentinin
ozel bir yeri vardir. 1833 yilina kadar kdy olarak kabul edilen Chicago, 1837 yilinda sehir statlisline
kavustugunda 4.107 kisilik bir nifusa sahipti. Chicago, Michigan golla kiyisinda Amerika’daki diger
biliylk gollere ve orta batiya kadar ulasim imkanina sahip olmasi nedeniyle stratejik bir 5neme sahipti.
Bu konumu Chicago’nun hizla geliserek bir ticaret merkezi haline gelmesini sagladi. Chicago ¢evresinde
yetistirilen tarimsal triinler bu bélgeye tasiniyor ve burada depolanarak ticareti yapiliyordu.
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Tarimsal Grlinlerin arz ve talebindeki dalgalanmalar sonucu fiyatlar yilin belli dénemlerinde ¢ok diistk
olurken diger donemlerde asiri yikseliyordu. Arzin, talebin ¢ok tzerinde oldugu dénemlerde Ureticiler
zarar ediyorlar, aksi durumda ise aranan mal piyasada bulunamiyordu. O yillarda yeterli depolarin
olmamasi ve ulasim zorluklari piyasalarda karisikligin artmasinda etkili oldu.

Bu durum karsisinda Uretici ve tiiccarlar ¢6ziim olarak aralarinda gelecege yonelik ticari s6zlesmeler
yapmay! tercih etmeye basladilar. iki taraf arasinda karsilikli giivene dayal olarak yapilan gelecege
yonelik sdzlesmeler ihtiyaca tam olarak cevap veremedi. Clinki fiyat degisimleri aleyhine olan taraf,
yukUmlalagina yerine getirmeyebiliyordu. Bunun lzerine arayislarina devam eden 82 tiiccar bir araya
gelerek 1848 yilinda tarimsal Griinlerin alici ve saticilarinin merkezi bir yerde islem yapmalari ve ayni
zamanda sehirde ticaretin gelismesi amaciyla Chicago Board of Trade’i (CBOT) kurdular.

ilk kayith gelecege yonelik sézlesme, 13 Mart 1851 yilinda 3.000 kile misir tizerine Haziran ayi Chicago
teslimi olarak yapild.

CBOT’de ilk yillarda gelecege yonelik s6zlesmeler islem gorirken taraflarin yikimlaliklerini yerine
getirmemeleri sonucu, sozlesmelerin standart hale getirilmesi ve borsanin belirledigi bir takas
kurumunun garantor olmasi kararlastirildi. Takas Kurumu, bu garantiyi alici karsisinda satici, satici
karsisinda alici konumuna gecerek ve islem yapan taraflardan teminat alarak vermeye basladi.

Gelecege yonelik sozlesmelerde (forward) taraflar kalite, miktar, fiyat, teslim yeri ve vadeyi aralarinda
serbestce belirlerken, vadeli islem s6zlesmesi ile alim satima konu Grindn kalitesi, miktari, vadesi,
teslim yeri standart hale getirildi. Vadeli islem sozlesmelerinde degisken tek unsur sézlesmenin
fiyatidir, o da borsada alim satim aninda belirlenmektedir. S6zlesmelerin standart hale getirilmesi ve
teminat sistemi, piyasaya spekiilatérlerin (yatirimcilarin) de girmesine yol agti.

1970’li yillara kadar Amerika’da sadece tarimsal trinler lGzerine vadeli islem s6zlesmeleri islem gorda.
1972 yilinda Bretton Woods sisteminin terk edilmesi ile birlikte doviz kurlari ve faiz oranlarindaki
degisim piyasa katilimcilari agisindan risk olusturmaya basladi. Bu gelisme Uzerine yillardir tarimsal
Urinler (zerine dizenlenmekte olan vadeli islem sozlesmeleri finansal araglar (izerine de
diizenlenmeye basladi.

1972 yilinda Chicago Mercantile Exchange (CME) blinyesinde International Monetary Market’in (IMM)
kurulmasi ile dovize dayali ilk vadeli islem s6zlesmeleri (currency futures) isleme agildi. Bunu faiz vadeli
islem sozlesmeleri izledi. 1975 yilinda Chicago Board of Trade blinyesinde Government National
Mortgage Association (GNMA) s6zlesmeleri ile birlikte faize dayali ilk vadeli islem s6zlesmeleri de islem
goérmeye baslamis oldu. Diinyada hisse senedi endeksi lzerine ilk vadeliislemler ise 24 Subat 1982
tarihinde Kansas City Board of Trade (KCBT) tarafindan Value Line Composite Index (zerine
diizenlenmistir. 1970'li yillarin ikinci yarisinda Avrupa kitasinda da vadeli islem borsalarinin kurulmaya
baslamis ve glinimiize kadar hizli bir gelisme gostermistir.

6. Tiirev piyasalarinin temel fonksiyonu nedir?

Turev piyasalarinin iki temel fonksiyonu vardir: Risk yonetimi ve gelecege yonelik fiyat olusumu.

Risk Yonetimi:

Turev piyasalarinin temel fonksiyonlarindan biri, gelecekte meydana gelebilecek aleyhte fiyat
degisimleri karsisinda riskten korunma imkani sunmaktir. Nitekim tirev piyasalari, tarimsal Girtinlerin
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fiyatlarinda gelecekte meydana gelebilecek asiri dalgalanmalarin yaratacagi risklerden korunma
ihtiyacindan dogmustur.

Her kisi veya kurumun Ustlenmis oldugu riskler birbirinden farklh olabilir. Bu farkhhigi yaratan, is hacmi,
faaliyet tlrG gibi birgok kriterdir. Tlirev piyasalari yatirnmcilara risklerini diger yatirimcilara transfer
edebilme olanagi saglar. Riskleri Uistlenen taraflar ise risklerini daha kolay yonetebilecek olan veya bu
riskleri istlenmeye istekli yatirrmcilar olabilir. Riskleri tistlenmeye istekli olan taraflar, tiirev piyasalarda
derinligi saglayan ve fiyat degisimlerinden kar elde etmeye ¢alisan spekiilatorlerdir. Spekiilator olarak
adlandirilan grup esas itibari ile riskten korunmak yerine beklentileri dogrultusunda pozisyon alarak
fiyat degisimlerinden kar elde etmeye calismaktadir. Ozet olarak risk, tiirev piyasalarda alinip satilabilir
hale gelmektedir.

Gelecege Yonelik Fiyat Olusumu:

Geleneksel piyasalarda arz ve talebe gore olusan fiyatlar, icinde bulunulan anda gecerlilik arz
etmektedir. Ornegin, Dolar/TL denince ilgili piyasada o an gecerli kurlar akla gelmektedir. On dakika
sonrasinda fiyatlarin ne olacagini tam olarak kestirmek imkansizdir. Oysa tilrev piyasalar sayesinde
degil on dakika sonrasinin, bir yil sonrasinin bile fiyatlarinin belirlenmesi miimkindir. Bu piyasalarda
islem yaparak gelecekteki alis veya satis fiyatini belirleyebilmenin yaninda bu piyasalar sayesinde
gelecekteki fiyatlar hakkinda sadece fikir sahibi olmaniz da miimkiindiir. Ornegin vade sonu alti ay
sonra olan bir sézlesme icin yatirrmcilarin vermis oldugu alis veya satis kotasyonlarina bakarak,
yatirimcilarin s6z konusu varligi alti ay sonra satin alirken vermeye razi olacaklari fiyat veya bu mali alti
ay sonra satarken karsiliginda almayi kabul edecekleri fiyat hakkinda fikir sahibi olunabilir.

7.  Spot (nakit) islem nedir?

Odeme ve teslimatin islem yapilan giinde veya ¢ok kisa siire icerisinde yapildigi islemlere spot veya
nakit islemler denilmektedir.

8. Vadeliislem nedir?

Anlasmanin bugiin yapilmasi, anlasma yukimliliklerinin ise gelecekte yerine getirilmesi yoniinde
yapilan islemlere genel olarak vadeli islem denilmektedir.

9. Spot (nakit) fiyat nedir?

Bir malin spot alim/satimini yaparken malin birim fiyati icin bugiin veya c¢ok kisa sire icerisinde
O6deyeceginiz/alacaginiz meblagdir.

10. Vadeli fiyat nedir?

Bir malin vadeli alim/satimini yaparken malin birim fiyati icin gelecekte 6deyeceginiz/alacaginiz
meblagdir.
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11. Tiirev ara¢ nedir?

Degeri baska bir finansal varligin veya malin degerine dogrudan bagli olan finansal araglar tiirev arag
olarak adlandiriimaktadir. Tirev araclar, dayanak varligin sahipliginin el degistirmesine gerek
olmaksizin, bu varlikla ilgili hak ve yukimlillklerin ticaretine imkan saglar. Tirev araglar, riskten
korunma, yatinnm veya arbitraj amaciyla kullanilabilir. Vadeli islem (futures) ve opsiyon (options)
sozlesmeleri tlirev araglar arasindadir. Bunun yaninda, forward ve swap sozlesmeleri de tiirev araclar
grubuna dabhildir.

12. Tiirev arac cesitleri nelerdir?

e Alivre S6zlesmeleri (Forward)

e Vadeliislem Sézlesmeleri (Futures)
e Opsiyon Sozlesmeleri (Options)

e Takas Sozlesmeleri (Swaps)

13. Tiirev araclar nerede islem goriir?

Alivre sozlesmeler tezgahistl piyasada, vadeli islem sozlesmeleri vadeli islem borsalarinda (organize
borsalar), opsiyon sozlesmeleri hem tezgahiisti piyasada hem de organize borsalarda, swap
sozlesmeleri ise tezgahistl piyasada islem goérmektedir. Son yillarda organize borsalarda islem
gormeye baslamis olan swap sozlesmeleri de bulunmaktadir.

14. Alivre sozlesme (Forward) neyi ifade eder?

Gelecege yonelik (Alivre) sézlesme, saticinin/alicinin belli bir Grinu ileri bir tarihte, bastan anlasilan bir
fiyat Gzerinden aliclya teslim etmesini/saticidan teslim almasini 6ngéren sozlesmelerdir. Sozlesmenin
sartlari (fiyat, miktar, kalite, vade ve yer) alici ile satici tarafindan karsilikh belirlenmektedir.

Alivre sozlesmeler taraflarin gelecekte almak veya satmak istedikleri Grinlerin fiyat degisimleri
nedeniyle olusan riskten korunma ihtiyaci karsisinda ¢o6zim olarak gordikleri sézlesmelerdir. Bu
yonlyle alivre sozlesmeler vadeli islem s6zlesmelerinin gelistirilmesine temel olusturmustur.

Alivre s6zlesmeler taraflar arasinda serbestce yapildig icin karsilikli gliven gerektirir. Diger bir ifadeyle
alivre sozlesmelerde “kredi riski” vardir. Taraflardan birinin yukimlGlGgini yerine getirmeme riski,
garanti altina alinmis degildir. Ayrica iki taraf arasinda yapilan alivre sozlesmeler diger piyasa
katilimcilarinin bilgisine acgik degildir. Bu nedenle alivre s6zlesmeler net bir sekilde gelecege yonelik
fiyatlar icin referans ozelligi tasimazlar. Alivre sozlesmelerde genellikle taraflar vade sonuna kadar
pozisyonlarini kapatamazlar. Pozisyonlarin kapatilmasi s6zlesmenin iptali ile mimk{nddr.

Alivre s6zlesmeler, s6zlesmede 6zel bir hiikiim yoksa bir baskasina devredilemez. Ayrica devri hukuken

mumkiin olsa bile her bir alivre so6zlesme kendine 6zgl hikimler tasidigindan ve standart
olmadigindan devri kolay degildir.

15. Vadeli islem s6zlesmeleri (Futures) nedir?

Vadeli islem s6zlesmeleri esasen standart hale getirilmis alivre s6zlesmelerdir. Vadeli islem s6zlesmesi
(futures), ileri bir tarihte, 6nceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal
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gostergeyi, sermaye piyasasl aracini, mali, kiymetli madeni veya dovizi alma veya satma yukimlGlGgi
getiren sozlesmedir. Vadeli islem s6zlesmesinde alim satima konu mal veya finansal aracin niteligi,
miktari, sliresi ve teslim yeri standart olarak tanimlanmustir.

Vadeli islem sozlesmelerinde tek degisken, alim satim sirasinda olusan fiyattir. Vadeli islem
sozlesmeleri, vadeli islem borsalarinda islem goriir ve borsa takas kurumunun garantisi altindadir.
islemlerin borsa takas kurumu tarafindan garanti edilmesi, uygulanan teminat sistemi ile mimkiin
olmaktadir.

16. Alivre sézlesmeler ve vadeli islem s6zlesmeleri arasindaki farklar nedir?

Vadeli islem s6zlesmeleri standart hale getirilmis alivre s6zlesmeler olmakla birlikte aralarinda 6nemli
farklihklar vardir:

ALIVRE SOZLESME

iki taraf arasinda yapilan 6zel sézlesmelerdir ve
organize borsalarda islem gérmezler.

Temerrit riski vardir. Satici belirlenen mali veya
finansal Grind teslim edemeyebilir veya alici da
teslimati kabul etmeyebilir. Kredi riski vardir.
Taraflarin ihtiyaglarina gore diizenlenirler ve
standart degildirler.

VADELI iSLEM SOZLESMESI

Organize borsalarda islem gordrler.

islemler takas kurumu tarafindan garanti edilir.
Taraflarin birbirini tanimasi gerekmez.

Sozlesme ozellikleri standarttir.

Diger piyasa katihmcilari yapilan diger alivre
sozlesmelerden habersizdir. Diger musterilere banka
tarafindan verilen kotasyonlarin tiimiinden haberdar
olunamaz. islemler seffaf degildir.

Vadeli islem s6zlesmeleri borsalarda seffaf bir
sekilde islem gorir. Gergeklesen islemler diger borsa
katihmcilari tarafindan anlik olarak takip edilebilir.
Yani islemler seffaftir, kamuya agik yapilr.

Misteriler arasi farklilik (islem 6nceligi, teminat
orani vs.) yaratilmasi mimkuindr.

Verilen emirler fiyat ve zaman 6nceligine gore islem
gorir. Her musteri tarafindan verilen emir ayni
deger ve 6nceliktedir.

Sézlesmenin vadesinden 6nce Uglinci bir kisiye
devredilmesi zordur.

Sozlesmeler vade tarihine kadar siirekli el
degistirebilir.

Kar veya zarar vade sonunda ortaya ¢ikar.

Kar veya zarar glinliik olarak hesaplanir ve ilgili
hesaplara yansitilir (“mark to market”-“piyasaya
gore ayarlama”).

Ginluk fiyat hareket siniri yoktur.

Genelde giinliik fiyat hareket siniri vardir.

Teminat zorunlulugu yoktur. Risk limitleri kullanilir.

Teminat yatirilmasi zorunludur. Kaldirag etkisi vardir.

17. Opsiyon sozlesmesi nedir?

Opsiyonlar, belli bir vadeye kadar (veya belirli bir vadede), opsiyona dayanak varlik olusturan belli
miktardaki bir mali, finansal tirlin{i, sermaye piyasasi aracini veya ekonomik gostergeyi belli bir fiyattan
(kullanim fiyati) alma ya da satma hakkini, belli bir prim karsiliginda opsiyonu satin alan kisiye (lehtara)
veren ancak zorunlu tutmayan, buna karsin opsiyonun saticisini (kesidecisini) lehtar tarafindan talep
edilmesi halinde satmaya ya da satin almaya zorunlu tutan sézlesmelerdir.

Opsiyon satan yatirimci, opsiyonu alan kisiden tahsil ettigi prim karsiliginda, opsiyonun vadesinde veya
vadesi dolana kadar olan herhangi bir tarihte, opsiyona dayanak olusturan belli miktardaki bir mali,
finansal Grind, bir sermaye piyasasi aracini veya bir ekonomik gdstergeyi, opsiyonu alan yatirimcinin
talebi halinde belirli bir fiyattan alma ya da satma ytukimlulGgunt Gzerine alr.
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CpErTEA Satic
Alict = Sozlesmesi E—

Opsiyon kullanim Alicinin opsiyonu
hakki vardir kullanmak istemesi
durumunda, alicinin
haklarinin
gerekliliklerini

Alim Opsiyonu  Satim Opsiyonu ‘sﬁﬁ(lzr:ﬁﬁméu

vardir.

18. Swap (takas) sozlesmesi nedir?

Onceden belirlenmis bir formiile ve vadelere gére, iki veya daha fazla taraf arasinda gerceklesecek olan
nakit akisinin miibadelesini saglayan, 06zel olarak hazirlanmis sézlesmelere denir. Borglanma
senetlerine ve dovize dayall swap sozlesmeleri yaygin olarak kullaniimaktadirlar. Genelde bir swap
sozlesmesine taraf olanlarin (counterparty) gerceklestirdigi nakit akislari, sézlesmeye konu olan
bor¢lanma senetlerinin veya dévizin degisen degerine dayandirilir. Ornek olarak faize dayali bir swap
sozlesmesini ele alabiliriz. A bankasinin B bankasina énimizdeki 5 yil boyunca her sene toplam 1
milyon dolarlik bir borg Gizerinden s6zlesmede belirlenmis sabit bir faiz 6deme yikimlilGgiine girmesi
ve buna karsilik B bankasinin da A bankasina ayni 6deme vadelerinde yine 1 milyon dolar Gizerinden
fakat degisken faizli bir 6deme yapmayi kabul etmesi, degisken faizin sabit faiz ile degistirilmesi (swap
edilmesi) seklinde gosterilebilir.
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C. VIOP’ta islem Géren Sozlesmeler ve Piyasanin isleyisi

19. ViOP’ta ne alinip satilir?

ViOP’ta su anda cesitli dayanak varliklar (izerine diizenlenmis olan “vadeli islem sdzlesmeleri” ve
“opsiyon so6zlesmeleri” alinip satilmaktadir.

20. ViOP’ta hangi s6zlesmeler islem gormektedir?

ViOP’ta islem goren sdzlesmeler asagida listelenmistir.

e Pay Vadeli islem Sézlesmeleri

e Endeks Vadeli islem Sézlesmeleri

e Yurtdisi EndeksiVadeli islem Sézlesmeleri

e DolarTL Vadeli islem Sézlesmeleri

e EuroTL Vadeli islem Sézlesmeleri

e RubleTL Vadeli islem Sozlesmeleri

e Yuan TL Vadeli islem Sézlesmeleri

e EUR/USD Vadeli islem Sézlesmeleri

e Altin Vadeli islem Sozlesmeleri

e Dolar/Ons Altin Vadeli islem Sézlesmeleri

e Ege Pamuk Vadeli islem Sézlesmeleri

e Anadolu Kirmizi Bugday Vadeli islem Sozlesmeleri
e Makarnalik Bugday Vadeli islem Sézlesmeleri

e Baz Yik Elektrik Vadeli islem Sézlesmeleri

e Aylik Gecelik Repo Vadeli islem Sézlesmeleri

e Ug Aylik Gecelik Repo Vadeli islem Sozlesmeleri
e Celik Hurda Vadeli islem Sézlesmeleri

e FBIST Borsa Yatirim Fonu Vadeli islem Sézlesmeleri
e Pay Opsiyon Sozlesmeleri

e Endeks Opsiyon Sozlesmeleri

e DolarTL Opsiyon Sozlesmeleri

e Mini Endeks Opsiyon Sozlesmeleri

Giincel sézlesmeler hakkinda detayli bilgi icin Borsa istanbul web sitesini ziyaret edebilirsiniz:
http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi
http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/vadeli-islem-sozlesmeleri

21. ViOP’taislemlerin garantisi nasil saglanmaktadir?

ViOP’ta yapilan islemler Karsi Taraf Riskini en aza indirmek tizere 3 Mart 2014 tarihinde Merkezi Karsi
Taraf olan Takasbank’in glivencesi altina alinmistir. Merkezi Karsi Taraf Hizmeti, Takasbank’in, aliciya
karsi satici, saticlya karsi ise alici konumuna gegerek, bu hizmeti verdigi piyasalarda gerceklestirilen
islemlerin takasinin tamamlanmasini teminat, garanti fonu ve tahsis edecegi sermayesi ile garanti ettigi
hizmettir. Merkezi Karsi Taraf olan Takasbank, ViOP’ta portféy bazl teminatlandirma y&ntemini
kullanir. Portfoy bazinda teminat hesaplamasina esas teskil edecek parametreler Takasbank tarafindan
belirlenir ve duyurulur. Takasbank, portfoy bazinda teminatlandirma islemlerinde portféy bazli risk
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yonetimi algoritmasini baz alan BISTECH Marjin Yontemini kullanir. ViOP’ta her islem sonrasi hesap
bazinda teminat yeterliligi kontrolli yapilirken, kullanilabilir teminati yetersiz hesaplarin sadece
pozisyon kapatici emir girislerine izin verilmektedir. Hesap bazinda teminat kontroll yapilmasi ve
islemlerin merkezi karsi taraf garantisinde bulunmasi da ViOP’un giivenli ve seffaf bir piyasa olmasini
saglamaktadir. Yayginlasmakta olan FX platformlarindan farkli olarak, ViOP’ta tiim islemler
Takasbank’in garantisi altindadir.

22. Neden vadeli islem sézlesmesi almali veya satmaliyim?

Vadeli islem s6zlesmeleri ti¢c temel amag icin kullanilabilir:

Korunma

ihracat yapan bir sirketin 3 ay sonra déviz geliri elde edecegini varsayalim. Bu durumda, sirketin kar
veya zarari 3 ay sonraki doviz kuruna bagli hale gelmis olacaktir. Sirket, kur artarsa kar edecek, diserse
zarar edecektir. Sirket 3 ay sonraki déviz kuru seviyesinden bagimsiz olarak, su an itibariyle 3 ay sonraki
kar veya zararini sabitlemek isteyebilir. Bunu da vadeli islem s6zlesmelerini kullanarak kolayca saglar.
Ayni sekilde bu durum karsi taraf olan ithalatci icin de s6z konusudur. 3 ay sonra satin alacagi doviz icin
o0deyecegi Tirk Lirasi tutarini simdiden belirlemek isteyebilir.

Ayni sekilde pamuk Ureticisi oldugumuzu varsayarsak hasat zamanina kadar pamuk fiyatlarindaki
azalistan endise duyariz. Bu endiseden kurtulmak istiyorsak ViOP’ta sdzlesme satarak kendimizi
koruma altina alabiliriz. Bu sayede Grinimizi belirledigimiz (sozlesme sattigimiz) fiyattan satmis olup
pamuk fiyatlarindaki inis ¢ikislardan etkilenmemis oluruz.

Yatirbm

Tirev araglar etkin bir yatirim alternatifi sunmaktadir.

e Turev araclar geleneksel yatirim araglarindan daha az baslangi¢ yatirimi gerektirmektedir. Az
bir teminat yatirarak, ilgili aracin tiim getirisi (veya zarari) elde edilmektedir.

e Turev araclarda fiyatlarin hem diismesi hem de yiikselmesi beklentisiyle yatirim yapilabilir.

e Tirev araglarda riskin istenilen diizeye getirilme imkani yiiksektir. Ornegin riski diisiirmek igin
ayni anda s6zlesmenin kisa vadelisi alinip uzun vadelisi satilabilir.

e Bu piyasalarda emtia da bir yatirim araci haline gelmistir ve yatirim secenekleri artmistir.

Arbitraj

Alim satima konu herhangi bir ekonomik varligin, ayni anda farkh piyasalardaki fiyat farkhhgindan kar
saglamak Uzere, ucuz olan piyasadan alinip pahali olan piyasada satilmasiyla gerceklestirilen islemlere
arbitraj islemleri denir. Arbitraj kazanci elde edilmesi icin ekonomik varligin es zamanl olarak birden
fazla piyasada alinip satilmasi (veya satilip alinmasi) gereklidir. Arbitraj amacl islemlerde hig bir risk
Ustlenmeden ayni andaki fiyat farkliliklarindan kar elde edilmektedir. Risksiz olusu, arbitraji
spekiilasyondan (yatirimdan) ayiran en énemli 6zelliktir. Bununla beraber, etkin piyasalarda arbitraj
islemi yapmak hemen hemen imkansizdir. Clinkl bu tiir piyasalarda olusacak fiyat farkhhklari, bunu
fark eden yatirimcilarin yaptiklari islemlerle ¢ok kisa stirelerde ortadan kaldirilir.
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23. ViOP’takimler islem yapabilir?

ViOP’ta islemler borsa uyesi araci kurum ve bankalar vasitasiyla yapilmaktadir. Yatirimcilarin ViOP’ta
dogrudan islem yapabilmesi miimkiin degildir. ViOP’ta islem yapilabilmesi icin, VIOP tiyesi bir kurulusta
hesap agilmasi, alim satim kararlarinin tGyeye ulastiriimasi ve gerekli teminatin yatiriimasi yeterlidir.
Daha fazla bilgi icin VIOP’un herhangi bir Giyesiyle iletisime gecebilirsiniz. Giincel VIOP iiyelerine, Borsa

istanbul web sitesi Gyeler béliminden ulasabilirsiniz. Viop uyeleri
(http://www.borsaistanbul.com/borsa_uyeleri/uye-bilgileri?y=21)

24. ViOP’taislemler nasil yapilir?

ilk olarak VIOP Giyesi olan bir araci kurum veya bankada hesap actirmaniz gerekir.

ViOP’ta emirlerin iletilmesinde ve eslestiriimesinde elektronik bir sistem kullanilmaktadir. Emirler
borsaya Uyeler tarafindan uzaktan erisim baglantisi araciligi ile iletilir. Yatirnmcilar emirlerini ayni
zamanda liye web siteleri, veri yayin ekranlari veya mobil uygulamalar araciligi ile de iletebilmektedir.

Risk bildirim formunu imzalamaniz gerekir.

ViOP’ta bir borsa liyesi araciligiyla islem yapmak isteyen tiim gercek ve tiizel kisiler, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nca belirlenen risk bildirim formunu imzalamak zorundadirlar.

Alim-satim karari vermelisiniz.

Bir baska deyisle dncelikle piyasadaki gelismeleri degerlendirerek alim veya satim yoniinde bir karar
almaniz gerekmektedir. Kararinizi verirken Borsamiza tiye bir araci kurum veya bankada galisan yatirim
uzmanlarina danigabilirsiniz.

islem teminati yatirmalisiniz.

Piyasamizda islem sonrasi risk kontroli yapilmaktadir. Bu kontrollerden gegebilmeniz icin Takasbank’in
belirledigi miktarda teminati hesabinizda bulundurmaniz gerekmektedir. Aksi halde hesabiniz igin
teminat tamamlama c¢agrisi yapilmaktadir.

Emrinizi araci kurulus vasitasiyla Borsaya iletmelisiniz.

Verdiginiz emir eksiksiz olmalidir. Bunun icin de;

e Emrinizin alim yonli mi yoksa satim yonli mi oldugunu,
e Kac adet s6zlesme aldiginizi/sattiginizi,

e Aldiginiz/sattiginiz sézlesmeyi

e Sozlesmeyi almak veya satmak istediginiz fiyati,

e Emir tlrdnd, yontemini ve slresini belirtmeniz gereklidir.
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25. VIiOP iiyelerinin size sunacagi hizmetler nelerdir?

o Uyeler, yatinmcilarin risk-getiri tercihlerini belirleyerek, tiirev araglarin muhtemel riskleri
konusunda onlari bilgilendirir ve SPK tarafindan belirlenen “risk bildirim formu”nu
miusterilerine iletirler,

e Misterilerden gereken teminati alirlar,

e Musterileri vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri hakkinda bilgilendirirler,

e Emirleri borsaya iletirler,

e Musterilerin ihtiya¢ duydugu diger hizmetleri verirler.

26. VIOP nerede faaliyet gostermektedir?
VIOP istanbul’da, Borsa istanbul ¢atisi altinda faaliyet gdstermektedir. Bununla birlikte araci kurum
temsilcileri misterilerinin emirlerini ViOP’a uzaktan erisim baglantisi ile ofislerindeki bilgisayarlar

yoluyla iletmektedirler. Bu yizden Tirkiye'nin hatta diinyanin herhangi bir yerindeki bir yatirimci
VIOP’da kolayca islem yapabilir.

27. ViOP’taislemler hangi saatler arasinda yapilabilir?

Mevcut islem saatleri:

Pay Tiarev Pazar 09:30-18:10

Diger Tirev Pazarlari 09:30-18:15

28. Emir yontemleri nelerdir?

Araci kuruma emrinizi iletirken asagidaki dort fiyat belirleme yonteminden birini segmeniz gereklidir:

Limit (LMT)

Belirlenen limit fiyat seviyesine kadar islem gerceklestirmek igin kullanilan emir yontemidir. Bu yéntem
kullanildiginda fiyat ve miktar girilmesi zorunludur.

Piyasa (PYS)

Emrin girildigi anda ilgili s6zlesmede piyasada bulunan en iyi fiyath emirden baslayarak emrin
karsilanmasi amaciyla kullanilan emir yéntemidir. Piyasa yontemi secildiginde ekranda olusan “En lyi
Fiyat” seceneginin isaretlenmesi durumunda ise emir sadece piyasada o anda bekleyen en iyi fiyat
seviyesindeki emirlerle eslesir. Piyasa” emir tiirii “Gerceklesmezse iptal Et” ya da “Kalani iptal Et” emir
gecerlilik slireleri secilerek Sisteme iletilebilir.
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Piyasadan Limite

Piyasa emirleri gibi fiyatsiz olarak sadece miktar belirtilerek girilen emirlerdir. Karsi taraftaki sadece en
iyi fiyat kademesinde bekleyen emirlerle esleserek isleme dontsirler. Ancak isleme dénismeyen kisim,
gerceklesen son islem fiyatini alarak limit fiyatli emir olarak emir defterinde beklemeye gecer. Strekli
islem seansinda girilen bir piyasadan limite emir, karsi tarafta bekleyen bir emir olmamasi durumunda
hemen iptal edilir.

Sarta Baglh (SAR)

Bu emir tiiri, emri giren tarafindan ilgili s6zlesme icin belirlenen fiyattan (aktivasyon fiyati) ya da alis
emirleri icin daha yiksek ve satis emirleri icin daha disik fiyatlardan Piyasada islem olmasi
durumunda, emrin islem sisteminde aktif hale gelmesi amaciyla kullanilir. Sarta bagli emir tirinin
kullanilmasi durumunda, emir giris yénteminin yani sira aktivasyon fiyatinin da belirtilmesi zorunludur.

29. Emir gecerlilik siireleri nelerdir?

Emir girisinde emrin sistemde gecerli olacagl streye iliskin asagida yer alan bes secenekten bir
tanesinin secilmesi gerekmektedir:

Glinliik Emir (GUN)

Emir girildigi ginde gecerlidir. Gin sonuna kadar eslesemezse sistem tarafindan otomatik olarak iptal
edilir.

iptale Kadar Gegerli Emir (IKG)

Emir girildigi seanstan itibaren iptal edilene kadar gecerlidir. Bu emir slresi secildiginde, emrin iptal
edilmedigi ve eslesmedigi durumda, emir sézlesmenin vade sonuna kadar gecerli olur ve vade sonunda
sistem tarafindan otomatik olarak iptal edilir.

Tarihli Emir (TAR)

Emir, sisteme girilen tarihe kadar gecerlidir. Belirtilen tarihe kadar eslesmezse ya da iptal edilmezse,
bu tarihte glin sonunda sistem tarafindan otomatik olarak iptal edilir. Sistemde, s6zlesmenin vade
sonundan daha ileri bir tarih girilmesine izin verilmez.

Gergeklesmezse iptal Et (GIE)

Girildigi anda, pasifte karsi tarafta bekleyen emirlerin durumuna gére emrin tamaminin gergeklesmesi,
aksi takdirde tamaminin iptal edilmesi icin kullanilan emir taradar
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Kalani iptal Et (KIE)

Girildigi anda, pasifte karsi tarafta bekleyen emirlerin durumuna gére emrin tamaminin veya bir
kisminin gerceklesmesi, aksi takdirde gerceklesmeyen kisminin iptal edilmesi icin kullanilan emir
taridar.

30. Vadeliislem sézlesmesinde Uzun (Long) ve Kisa (Short) ne demektir?

Her vadeli islem sdzlesmesinde uzun ve kisa olmak iizere iki taraf vardir. Vadeli islem s6zlesmesinde
uzun taraf dayanak mali alma ylkimlilugline sahip olan, kisa taraf ise bunu teslim etmekle ytukimli
olan taraftir. Uzun pozisyon almis olan bir yatirimci fiyatlarin artmasi halinde kar elde ederken, kisa
pozisyon almis olan bir yatirimci fiyatlarin dismesi sonucunda karli duruma gececektir.

50 1 KAR/ZARAR
40 - ——Uzun Pozisyon

30 Kisa Pozisyon
20 +
10 -

0

! ! ! ‘ ! DAYANAK

" 60 70 80 90 VARLIK FIYATI

-20 -

31. Tersislem (pozisyon kapama) ne demektir?

Ters islem, sahip olunan pozisyona aksi yénde islem yapmaktir. Ornegin bir sézlesmede on adet uzun
pozisyonunuz varsa, ayni sozlesmenin ayni vadesinde 10 adet ya da daha az s6zlesme satarsaniz
yaptiginiz satim islemi “ters islem” veya “pozisyon kapatma islemi”dir.

Kisaca ters islem, alim karsisinda satim, satim karsisinda alim yoniinde islem yapilmasidir.

32. Vadeliislem sozlesmelerinde alip satmak ne anlama gelmektedir?

Vadeli islem sozlesmesi aldiginizda sozlesmeye dayanak teskil eden mali (dayanak varlik) gelecekte
alma yoénilnde bir anlasma yapmis olursunuz. Daha sonra dayanak varhgin fiyati arttiginda kar,
distiglinde zarar edersiniz.

Vadeli islem sozlesmesi sattiginizda ise sézlesmeye dayanak varligl gelecekte satma yoniinde bir
anlasma yapmis olursunuz. Daha sonra diismesi durumunda, islem dnceden belirlediginiz daha yiiksek
bir fiyattan gerceklesecegi icin kar elde ederken, dayanak varligin fiyatinin artmasi durumunda ise zarar
edersiniz.
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33. Acik pozisyon ne demektir?
Acik pozisyon sayisi, piyasadaki uzun veya kisa pozisyon sayisinin ayri ayri toplamlarina esittir (toplam

uzun pozisyon sayisl veya toplam kisa pozisyon sayisi). Vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinde uzun
veya kisa pozisyon tutan yatirimci, acik pozisyondadir.

34. Vadeli islem Sézlesme Kodlar: ne ifade etmektedir?
Sozlesme kodlari sistemde tanimlanmis olan s6zlesmelerin asgari unsurlarini en 6zet haliyle sunulmasi
amaci ile olusturulmustur. Vadeli islem sdzlesmelerinde s6zlesme kodu; sézlesme tird, dayanak varlik

kodu, mini s6zlesme bilgisi kodu ve vade tarihi bilgisini icerecek sekilde olusturulmustur.

Ornek bir vadeli islem sdzlesmesi kodu:

XAUTRY

Vadeli (Futures) | Dayanak varlik kodu | Mini sdzlesme bilgisi kodu | Vade tarihi (AAY'Y-Haziran 2017)

35. Fiyat nedir? VIOP'taki fiyat cesitleri nelerdir?

Fiyat, genel anlamiyla herhangi bir mali arag, mal veya hizmetin Ureticisinin veya sahibinin satmaya,
alicisinin da 6demeye razi oldugu degeri ifade eder. Basit anlami ile fiyat, bir Giriin bir tarafin satmayi,
diger tarafin da almaya razi oldugu seviyedir. Saticinin sahip oldugu Uriinl satarak elde edecegi
ekonomik fayda ile alicinin ilgili Griini satin alarak elde edecegi ekonomik fayda arasinda bir denge
vardir. Bu dengeyi saglayan arag ise fiyattir.

Fiyat Cesitleri:

Alis fiyati: Herhangi bir Griintin alinmasi igin alicinin teklif etmis oldugu fiyattir.

Satis fiyati: Herhangi bir Grlinlin satilmasi igin saticisinin teklif etmis oldugu fiyattir.

Ortalama fiyat: Alm satima konu olan {rlnin, bir seans icerisinde gergeklesen islemlerde olusan
fiyatlarinin aritmetik ortalamasidir.

Agirlikl ortalama fiyat: Alim satima konu Urinin, bir seans icerisinde gerceklesen islemlere iligskin
fiyatlarinin, ilgili fiyatlardan gerceklesen islem hacimleriile agirliklandirilarak hesaplanan ortalamasidir.

Cari fiyat: Ahm satima konu Griinlin icinde bulunulan anda gerceklesen islem fiyatidir.

Kapanis fiyati: Alim satima konu Uriiniin seans sonunda gerceklesen son islem fiyatidir.

En diisiik fiyat: Alim satima konu Uriniin seans siiresi icerisinde en disuk fiyatla gerceklesen islem
fiyatidir.

En yiiksek fiyat: Alim satima konu Uriniin seans siiresi igerisinde en yiiksek fiyatla gergeklesen islem
fiyatidir.
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Uzlasma fiyati: Vadeli islem ve opsiyon piyasalarinda alim satima konu sézlesmelerde giin sonunda
teminatlarin glincellenmesi ve gegici kar zararlarin hesaplanmasinda baz alinan degerleme fiyatidir. Bu
fiyat kapanis fiyatindan farkli olabilir.

Son islem giinii (vade sonu) uzlasma fiyati: Vadeli islem ve opsiyon piyasalarinda islem goéren
sozlesmelerde islemlerin yapilabildigi son islem giini sonunda taraflarin yikimlialtklerini yerine
getirmesinde baz alinacak uzlasma fiyatidir.

Spot fiyat: Spot islemlerde o an igin gegerli piyasa fiyatidir.

Vadeli fiyat: Aim satima konu GrlGnidn fiyatinin bugiinden tespit edilerek teslim ve tesellimin
gelecekte yapilacagi sozlesmelerde (vadeli islemlerde) belirlenen fiyattir. Vadeli fiyat tasima maliyetini
de igerir.

Kullamim fiyati: Bir GrinQ belli bir vadede veya belli bir vadeye kadar alma veya satma hakki veren
opsiyon sdzlesmelerinde alim veya satimda uygulanacak fiyattir.

36. VIiOP’ta olusan fiyatlar nasil takip edilir?

VIOP verilerine Borsa istanbul internet sayfasinda http://borsaistanbul.com/veriler/verileralt/vadeli-
islem-ve-opsiyon-piyasasi-verileri web adresinden ulasabilirsiniz. Bu sayfa araciligl ile 6zsermaye
raporlari, glinlik bulten, yillik, aylik ve glinliik tye islem hacimleri, islem goren s6zlesmeler, vade sonu
uzlasma fiyatlari, islem hacmi yerli/yabanci dagilimi gibi raporlara erisebilirsiniz. Bu raporlarin yani sira
veri yayin kuruluslarindan da asagida verilen bilgiler kullanilarak VIOP ekranlarina ulasabilirsiniz;

Bloomberg BIST30 Vadeli islem Sézlesmeleri: XUO30 Index CT;

BIST30 Opsiyon Soézlesmeleri: XUO30X Index OMON

Déviz Vadeli islem Sézlesmeleri: ATA Curncy CT (A2A, B2A)

Doviz Opsiyon Sézlesmeleri: TYX Curncy OMON

Altin Vadeli islem Sézlesmeleri: XLA Comdty (XLTA)

Pay Vadeli islem Sézlesmeleri: {SFUT TI<GO>}

Pay Opsiyon Sozlesmeleri: dayanak varlik altinda OMON fonksiyonu kullanilarak ulasilir.
Ornegin; GARAN Pay senedine dayali opsiyon sozlesmeleri icin {GARAN TI Equity OMON<GO>}

0O O O O O O O

Reuters o Vadeli islem Soézlesmeleri icin: <Q#ISTFUT:>

o Opsiyon Sozlesmeleri icin: <O#ISTOPT:>

Matriks Matriks Veri Terminali programinin iist bandinda bulunan menii butonlarindan Borsa istanbul Vadeli
islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) butonu altinda bu piyasa ile ilgili verilere ulasilabilecek cesitli menii
secenekleri bulunmaktadir.

Foreks Foreks Veri Terminali programinin altinda bulunan menii butonlarindan BIST Vadeli islem ve Opsiyon
Piyasasi (VIOP) butonu altinda bu piyasa ile ilgili verilere ulasilabilecek cesitli meni secenekleri

bulunmaktadir.
DirectFN ideal Veri Terminali programinin altinda bulunan menii butonlarindan ViOP Borsa istanbul Vadeli
islemler butonu altinda bu piyasa ile ilgili verilere ulasilabilecek cesitli menii secenekleri
bulunmaktadir.
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37. Islem hacmi ile agik pozisyon sayisi (open interest) arasindaki fark nedir?

Gerceklestirilen her yeni islem, islem hacminde artisa neden olur. Belirli bir zaman icerisinde
gerceklestirilen islemlerin toplami islem hacmini verir.

Acik pozisyon sayisi ise belirli bir anda piyasada ka¢ tane uzun ya da kisa pozisyon oldugunu gosterir.
islem hacminin ve agik pozisyon sayisinin 0 oldugunu ve piyasada sadece 2 yatirimci (yatirmci A ve
yatirimci B) oldugunu var sayalim: Eger yatirimci A, yatirirmci B’ye bir s6zlesme satarsa, bir islem
gerceklesir ve islem hacmi 1 olur. Ayni zamanda yatirimci A ve yatirimci B’nin her birinin ac¢ilmis bir
pozisyonu oldugu icin acik pozisyon sayisi da 1 olur. Eger yatirimci B bu acik s6zlesmeyi yatirimci A’ya
geri satarsa islem hacmi 2’ye cikarken her iki tarafin da agik pozisyonu kalmadigindan agik pozisyon
sayisi 0’a diser.

38. VIiOP’ta bir pozisyon aldigimda vade sonuna kadar beklemek zorunda miyim?

ViOP’ta s6zlesme alinmasi/satilmasi durumunda, sézlesmenin vadesine kadar beklenmesi zorunlu
degildir. Vadeye kadar olan siirede, Borsada ayni vadede ve sayida s6zlesme satmak/almak suretiyle
(ters islem) pozisyon kapatilabilir. Yeni pozisyonlar stirekli ve yeniden acilip kapatilabilir. Ancak vade
sonuna kadar beklenirse Borsa acik kalan pozisyonu vade sonu uzlasma fiyati tGizerinden kendiliginden
kapatir.

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eyliil Ekim Kasim Aralik
Sézlesmede pozisyonun alindigi tarih Sézlesmenin vade tarihi
- L———

Pozisyonunun kapatilabilecedi veya yeni pozisyonlarin alinabilecegi zaman

39. VIOP islemlerinde takas kurumu kimdir?

ViOP’taki islemlerin takasini Takasbank (istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S.) gerceklestirmektedir.

40. Takas kurumunun islevi nedir?

Takasbank Merkezi Karsi Taraf Hizmeti kapsaminda, aliciya karsi satici, saticlya karsi ise alict konumuna
gecerek, ViOP’ta takas hizmetlerini yiriitmektedir. Takasbank, nakdi uzlasmali sézlesmeler icin zarar
eden taraf uzun tarafsa, zarar tutarini uzun tarafin teminat hesabindan kisa tarafin teminat hesabina
aktarir. Zarar eden taraf kisa tarafsa, Takasbank bu sefer zarar tutarini kisa tarafin teminat hesabindan
uzun tarafin teminat hesabina aktarir. Takas Kurumunun sorumlulugu kendisine yatirilmis olan
teminat, garanti fonu ve tahsis edecegi sermayesi ile sinirhidir.
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41. ViOP’ta takas siiresi ne zamandir?

VIOP islemlerinin takasi T glinii saat 18:15’te baslar ve T+1 giinii 15:00’e kadar devam eder. Fiziki
teslimata konu so6zlesmelerde ise takas ylkimlGlGginin islem glinind takip eden ikinci islem glni
(T+2) saat 16:45’e kadar yerine getirilmesi gerekmektedir. ELUS’e dayali fiziki teslimata konu vadeli
islem sdzlesmelerinde (Emtia VIiS) ise takas son saati T+5 giinii 17:00’dir.

42. Kar ve zararlar ne siklikta ve nasil hesaplanmaktadir?

Vadeli islem s6zlesmelerinde kar ve zararlar uzlasma fiyatina gore glinliik olarak hesaplanmaktadir. Kar
veya zarar tutari teminat hesaplarina glinlik olarak yansitilir.

Opsiyon islemlerinde ise, islem gerceklestigi anda 6denen veya alinan prim tutari hesabin toplam
kar/zararina etki eder. ilgili hesap net opsiyon primi alacakli ise, bu tutar portféydeki diger pozisyonlar
veya alinacak yeni pozisyonlar icin kullanilabilir. Primi islem yapildiginda 6denen opsiyonlar igin ise
hesap glincellemesi yapilmaz. Bu nitelikteki opsiyon islemleri icin giin sonunda kar/zarar hesaplamasi
yapilmaz.

Toplam kar veya zarar, vadeli islem sozlesmelerinin kar veya zararindan net opsiyon priminin
indirilmesi ile bulunan tutara kullanim karinin eklenmesi veya kullanim zararinin ¢ikartilmasi suretiyle
bulunur:

Toplam Kar/Zarar
Vadeli Islem Sézlesmelerinin Kar/Zarar1 — Net Opsiyon Primi + Kullamm Kar/Zaran

*Kar/zarar hesaplamalari ve Takas esaslari ilgili diger hususlar icin: “istanbul Takas ve Saklama Bankasi A.S'nin Borsa
istanbul A.S. Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi'nda Yiiriitecegi Merkezi Karsi Taraf Hizmeti ve Bu Hizmete iliskin Takas Esaslari
Proseduri” http://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/TurevTakas.aspx

43. Piyasaya gore ayarlama (Mark-to-Market) ne demektir?

Vadeli islem sozlesmelerinde, yatirimcilarin kar veya zararlari her giin sonunda hesaplanir. Acik
pozisyon sahiplerinin giin sonu kar/zarar hesaplamalari su sekilde yapilir:

> llkislem giinii sonunda: islem yaptiklari fiyat ile uzlasma fiyati arasindaki fark esas alinir.
» Takip eden giinlerde: Bir 6nceki glinlin uzlasma fiyati ile hesaplama yapilan ginki uzlasma

fiyati arasindaki fark esas alinir.

Her glin sonunda bu sekilde hesaplanan kar veya zarar giin sonunda yatirimcilarin hesaplarina yansitilir.
Bu isleme “Piyasaya Gore Ayarlama” (Mark-to-Market) denir.

Opsiyon sozlesmelerinde ise piyasaya gore ayarlama yapilmaz.
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44. ViOP’ta vergi diizenlemesi nasildir?

STOPAJ DURUMU BSMV DURUMU

Bireysel Yatinmcilar | Kurumsal Yatirimcilar® BSMV
VIOPTA ELDE EDILEN [t Dar Tam Mukellef | Dar Mikellef | Mukellefleri
KAZANCLARIN Miikellef | Mukellef | Sermaye Sermaye
VERGILENDIRILMESI Sirketi/Yatirim Fon | Sirketi/Yatirim Fon

ve Ortakliklar ve Ortakliklar

Pay ve Pay Endeksine Dayali | %0 % 0 % 0 % 0 istisna
S6zlesmelerden Elde Edilen kapsamindadir.
Kazanglar
Pay ve Pay Endeksine Dayali [ % 10 % 10 % 0 % 0 istisna
S6zlesmeler Haricindeki kapsamindadir.
Sozlesmelerden Elde Edilen
Kazanglar

* Diger tam ve dar mikellef kurumlar icin stopaj orani % 10 olarak uygulanacaktir.

45. Vadeliislem s6zlesmelerine bir 6rnek verebilir misiniz?

Ornek bir vadeli islem sbzlesmesi asagida gosterilmistir. Bu sdzlesme ViOP’ta islem gdrmekte olan
DolarTL vadeli islem s6zlesmesidir. Tabloda gosterilen 6zellikler s6zlesmenin Temmuz 2017 itibariyla
ozellikleridir.

ViOP’ta islem goren tiim sozlesmelerin 6zelliklerine VIOP isleyisine iliskin Uygulama Usulii ve Esaslari’ndan ulasabilirsiniz.
http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/duzenlemeler/uue

ABD Dolan/Tirk Lirasi kuru
Dayanak Varlik

sdzlesme

e 1.000 ABD Dolan
1 ABD Dolarn"min Tirk Lirasi cinsinden
degeri virgilden sonra dért basamak

Fiyat Kotasyonu halinde kote edillic.

Minimum Fiyat

Adima R
Uzlasma jekli Makdi Uzlasma
Takas 5lresi Ti1

Seans sona ermeden Gnceki son 10
dakika icerisinde gerceklestirilen tom
islemlerin miktar agirhkh ortalama fiyati

Ginlik Uzlasma
Fiyati

Vade Sonu ve 3on. ..
Islem Glind

Her vade ayinin son is gind

09:30 - 18:15 tek_seans

islemn saatleri
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46. Vadeliislem s6zlesmelerinin detaylar1 nelerdir?

Sozlesme Biiyiikliigii: Her bir sézlesmedeki alim satima konu miktarin tanimlanmasidir. (Ornegin Altin
vadeli islem s6zlesmesinde 1 gram, DolarTL s6zlesmelerinde 1.000 ABD Dolari).

Vade Aylari: Standart olarak ilgili s6zlesmede hangi vade aylarinin islemlere konu oldugunun
tanimlanmasidir.

Uzlasma Sekli: Vade sonunda soOzlesmelerin konu oldugu uzlasma seklidir. Fiziki teslimath
sozlesmelerde vade sonunda dayanak varlk fiziken teslim edilip alinirken, nakdi uzlasmal
sozlesmelerde vade sonu uzlasma fiyati Uzerinden hesaplanan kar/zarar taraflar arasinda el
degistirmektedir.

islem saatleri: ilgili sézlesmede islemlerin yapilabildigi zamanin baslangic ve bitis saatinin
tanimlanmasidir.

Giinliik Fiyat Hareket Siniri: Seans boyunca fiyatlarin bir dnceki giiniin uzlasma fiyatina gore hareket
edebilecegi araligin alt veya ust siniridir (+/-%10 gibi).

Sicil Bazinda Pozisyon Limiti: Bir sicilin belli bir dayanak varlik izerine diizenlenmis s6zlesmelerde
sahip olabilecegi en yiiksek acgik pozisyon sayisini ifade eder.

Uzlasma Fiyati: Her islem glinlinlin sonunda, 6nceden belirlenen yontem cercevesinde hesaplanan,
teminatlarin giincellestirilmesi ve kar/zararlarin hesaplanmasinda kullanilan fiyattir.

Vade Sonu ve Son Islem Giinii: Bir s6zlesmede islem yapilabilen son giindiir. Bu giin sonunda acik kalan
pozisyonlar 6nceden tanimlanmis olan teslimat yontemi ile Borsa tarafindan kapatilir.

47. ViOP’taislem géren vadeli islem s6zlesmelerinin ézellikleri nedir?

ViOP’ta islem goéren bitiin vadeli islem sozlesmelerin &zelliklerine web sitemizdeki
http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/vadeli-islem-sozlesmeleri adresinden ulasabilirsiniz.

48. Dayanak varlik ne demektir?

Tirev araclarin timdi, bir dayanak varligin (underlying asset) {izerine diizenlenir. Ornegin EUR/USD
vadeli islem s6zlesmesinde dayanak varlik EUR/USD kurudur. Dayanak varligin bir fiziki kiymet olmasi
zorunlu degildir. Hava durumu gibi degisik gostergeler de dayanak varlik olarak segilebilir.

49. Her varlik iizerine s6zlesme dizayn edilebilir mi?

Bir Uriin Gzerine sozlesme dizayn edilebilmesi igin ilgili Girlinlin arz ve talebinin slrekli olmasi gerekir.
Uzerine sézlesme yazilacak Griiniin belli bir biiyiikligiin Gizerinde ekonomik degeri ve spot piyasada
islem hacminin olmasi gerekir. Dayanak varhgin fiyatinin serbestce belirleniyor olmasi ve fiyat
hareketlerinin degisken olmasi 6nemlidir. ilgili dayanak varlk icin piyasa katilimcilari tarafindan
korunma amaclh bir talebin varligi 6nemlidir.
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Herhangi bir dayanak varlik Uzerine sozlesme dizayn edilmesi sonucunda bir ekonomik yarar
saglanmalidir. Dizayn edilecek sbézlesmede yatirimci haklarinin korunmasina yonelik tedbirlerin
alinmasi zorunludur.

50. Sozlesmelerde vade aylari nasil belirlenmektedir?

Tarimsal Grlnlere dayall sozlesmelerde vadeler ekim, hasat dénemleri ile Uretim ve tliketimi
etkileyecek tim donemler dikkate alinarak belirlenir. Clinki piyasada, bu tarimsal Grlinle ugrasan
kesimin korunmaya ihtiya¢ duydugu aylari vade ayi olarak alan sézlesmelerin bulunuyor olmasi istenir.

Ekonomik ve finansal gostergelere dayali s6zlesmelerde ise vade aylari genellikle periyodik bir diizen
esas alinarak belirlenir. Genellikle Ocak dongiisii, Subat dongilsi ya da Mart dongisi gibi cesitli
dongiller cercevesinde U¢ ayda bir olacak sekilde veya yilin her ayi veya en yakin ¢ ay veya farkh
kurallara gore tespit edilir. Bunun yani sira yilsonu fiyatlamalarinda kullanilmak tzere Aralik vadesi yil
boyunca acik olarak tutulabilir.

51. Uzlasma sekli nedir?

Sozlesmenin vadesinde aclik pozisyon sahibi olan taraflarin yukidmliliklerini nasil yerine getirecekleri
sdzlesmenin uzlasma sekline baghdir. iki tiir uzlasma sekli vardir: Fiziki teslimat ve nakdi uzlasma.

Fiziki teslimat yonteminde vade sonunda alim satima konu triiniin anlasilan fiyatla teslim edilmesi veya
teslim alinmasi s6z konusudur.

Nakdi uzlasma yonteminde ise sozlesmede alinmis ve vade sonunda agik olan pozisyon Borsa
tarafindan vade sonu uzlasma fiyati Gizerinden ters islemle kapatilir. Aradaki fark kar veya zarar olarak
yatirimcinin hesabina aktarilir. Herhangi bir dayanak varlik takasi s6z konusu degildir.

52. Sozlesme alirken 6demem gereken teminat tutari nedir?

ViOP’ta vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinin alim ya da satim yapabilmek icin Takasbank’ta acilan
hesabiniza teminat yatirmaniz gerekmektedir. Takasbank, piyasada her hesap igin portfoy bazh
teminatlandirma yontemini kullanir. Portféy bazinda teminat hesaplamasina esas teskil edecek
parametreler Takasbank tarafindan belirlenir ve duyurulur. Takasbank, portfoy bazinda
teminatlandirma islemlerinde portfoy bazli risk yénetimi algoritmasini baz alan BISTECH Marjin
Yéntemini kullanir.

En basit haliyle 6rnek vermek gerekirse, portféylinizde vadeli islem sézlesmeleri i¢in, baska herhangi
bir pozisyonunuz yokken sadece 1 pozisyon almak igin gerekli teminati 68renmek icgin risk parametre
dosyasinda tanimlanan ve dayanak varlik icin olusabilecek maksimum fiyat degisikligini ifade eden,

“Fiyat Degisim Araligi”na (Price Scan Range-PSR) bakilabilir. Boyle bir durumda alacaginiz pozisyon igin
sizden 1 PSR degerinde bir teminat istenecektir.

Ornegin, asagidaki tabloya gore baska bir pozisyonunuz yokken BIST 30 vadeli islem sézlesmesinde 10
adet kisa ya da uzun pozisyon almak icin talep edilecek teminat tutari: 930*10=9.300 TL'dir.
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1) Fiyat Degisim Aral
{Price Scan Range-PSR)
Vadeli Islem Sozlegmeleri ve Opsiyon Sozlesmeleri
(Futures and Options)
Kontratlar Fiyat Defiisim Arali (TL)
(Contracts) (Price Scan Range - PSR)
AKBNK 90
BIST 30 930
|COTEGE 450
|ELcBAS €00
|EREGL 35
EURUSD 145

|GARAN 100

*Risk parametre tablosu 6rnek olarak verilmistir. Glincel risk parametre degerlerine Takasbank web sitesinden
ulasabilirsiniz. https://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/bias-viop-risk.aspx

**Araci kurumlar musterilerinden risk yonetimi gergevesinde Borsa ve Takasbank tarafindan belirlenmis teminat
tutarlarindan daha fazlasini talep edebilirler.

BISTECH Marjin Yontemiportfoylnizdeki Grinlerin birbirleriyle iliskilerini gesitli parametreler ile
Olgtlgil icin, portfoyliniize gore bulunmasi gereken teminatiniz degisecektir.

*Teminatlarin kompozisyonu ve Takas esaslari ilgili diger hususlar icin: “VIOP MKT Prosediirii BISTECH”
https://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/Prosedurler.aspx

53. VIiOP’ta risk yonetimi nasil yapilmaktadir?

ViOP’ta risk yénetimi iki sekilde yapilmaktadir:

islem Sonrasi Risk Yonetimi (BISTECH Marjin Yéntemi):

Piyasada gerceklesen islemler gercek zamanli olarak Takasbank tarafindan Borsa’dan alinarak
pozisyona donustirilir. Pozisyonu glincellenen hesaplar igin son agik pozisyon ve son risk parametre
dosyasi verilerine gore “baslangi¢ teminati” hesaplanir.

islem Oncesi Risk Yonetimi

islem 6ncesi risk ydnetimi, islem éncesi risk ydnetimi uygulamasi olan PTRM tarafindan yapilmaktadir.
Piyasa Uyeleri islem yapan hesaplara ait glincel teminat bilgilerini PTRM uygulamasi (izerinden takip
edebilir. PTRM uygulamasi kapsaminda yapilacak olan teminat kontrolleri Takasbank tarafindan
belirlenen kurallar gergevesinde hesap bazinda yapilir ve gerceklesen islemler sonrasinda hesaplarin
teminatlarinin yeterli olup olmadigi kontrol edilir. Teminat yeterliligi kontrolt, “Kullanilan Teminat” ve
“Kullanilabilir Teminat” degerlerinin karsilastirilmasiyla yapilir. Kullanilan teminat degeri, kullanilabilir
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teminat degerini asan ya da kullanilabilir teminat degeri negatif olan hesaplar riskli duruma gecer. Riskli
durumda olan hesaplarin bekleyen emirleri iptal edilir ve bu hesaplar yalnizca pozisyon kapatici emir
gonderebilir.

54. Vade sonu uzlagsma fiyati nedir? Nasil belirlenmektedir?

Vade sonu uzlasma fiyati, vade sonunda kar zarar hesaplamasinda baz alinacak olan fiyattir.
Vade sonu uzlasma fiyati hesaplamasindaki en 6nemli husus, uzlasma fiyatinin, hesaplandig
sozlesmenin dayanak varliginin hesaplama yapilan tarihteki (vade tarihi) spot fiyatini gercekgi bir

sekilde yansitiyor olmasidir. Bu sebeple, vade sonu uzlasma fiyati her s6zlesmenin tipine gore farkh
belirlenebilir ve VIOP uzlasma fiyatinin nasil belirlenecegini sdzlesme ézelliklerinde duyurur.

55. Giinliik uzlasma fiyatlari nasil belirlenir?

Seans sonunda hesaplarin giincellenmesinde kullanilan giinliik uzlasma fiyati,

Vadeli islem s6zlesmeleri icin asagidaki sekilde hesaplanir ve en yakin fiyat adimina
yuvarlanir:

i.  Seans sona ermeden 6nceki son 10 dakika icerisinde gerceklestirilen tim islemlerin miktar
agirhkli ortalama fiyati glinliik uzlasma fiyati olarak belirlenir.
ii. Eger son 10 dakika igerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans icerisinde geriye dénik olarak
bulunan son 10 islemin miktar agirlikli ortalama fiyati alinir.
iii.  Seans icerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans icerisinde gerceklestirilen tim islemlerin
miktar agirhikli ortalama fiyati,
iv.  Seans icerisinde hig islem yapilmamissa, bir dnceki giiniin uzlagma fiyati

glnlik uzlasma fiyati olarak belirlenir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore glinlik uzlagsma fiyatinin hesaplanamamasi veya
hesaplanan fiyatin piyasayl dogru yansitmadigina kanaat getirilmesi durumunda, asagida belirtilen
yontemler tek basina ya da birlikte kullanilarak giinliik uzlagsma fiyati tespit edilebilir.

i.  Seans sonundaki en iyi alis ve satis kotasyonlarinin ortalamasi,
ii. Dayanak varligin spot fiyati veya s6zlesmenin diger vade aylari icin gegerli olan glinlik uzlasma
fiyatlari da dikkate alinarak hesaplanacak “teorik” fiyatlar.

Gunliik uzlasma fiyati Opsiyon sézlesmeleri icin asagidaki sekilde hesaplanir ve en yakin
fiyat adimina yuvarlanir:

a) Seans sona ermeden 6nceki son 10 dakika icerisinde gergeklestirilen tim islemlerin miktar
agirhkli ortalama fiyati,

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

Copyright © 2017 Viop 28 I



ViOP

c) Seans icerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans icerisinde gerceklestirilen tiim islemlerin
miktar agirhikli ortalama fiyati,

d) Seans igerisinde hi¢ islem yapilmamissa, dayanak varlik ve dayanak varliga bagl diger
sozlesmelerdeki fiyatlar dikkate alinarak hesaplanan teorik fiyatlar

glnlik uzlasma fiyati olarak belirlenir.

Opsiyon sozlesmeleri igin seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gére giinliik uzlasma fiyatinin
hesaplanamamasi veya hesaplanan fiyatlarin piyasayi dogru olarak yansitmadigina kanaat getirilmesi
halinde Borsa tarafindan, teorik fiyat, dayanak varligin spot fiyati, bir 6nceki glinkii uzlasma fiyati veya
seans sonundaki en iyi alis ve satis fiyatlari dikkate alinarak glinliik uzlasma fiyati tespit edilebilir.

*Ozel islem Bildirimleri yukaridaki hesaplamalara dahil edilmez. Uzlasma Fiyati Komitesi tarafindan giinliik
uzlasma fiyatinin degistirilme durumu saklidir.

56. Pozisyon limiti nedir?

Pozisyon limiti genel tanimi ile herhangi bir s6zlesmede tek yonli olarak tutulabilecek azami s6zlesme
sayisini ifade etmektedir. Piyasada “Sicil bazinda pozisyon limiti”, “Piyasa bazinda pozisyon limiti” ve
“Uye bazinda pozisyon limiti” olmak iizere ¢ tip pozisyon limiti uygulanabilir.

Sicil bazinda pozisyon limiti

Sicil bazinda pozisyon limiti, ayni dayanak varliga bagh tim soézlesmeler igin bir sicile bagh tim
hesaplarda alinabilecek ayni yonli pozisyonlarin karsilik gelebilecegi azami dayanak varlik sayisidir.
Pozisyon limiti kontrollerinde ayni varliga dayal sozlesmelerdeki ayni yonli pozisyonlar (Uzun Alim
Opsiyonu Pozisyonu + Kisa Satim Opsiyonu Pozisyonu + Uzun Vadeli islem Pozisyonu veya Kisa Alim
Opsiyonu Pozisyonu + Uzun Satim Opsiyonu Pozisyonu + Kisa Vadeli islem Pozisyonu) birlikte
degerlendirilir ve yiiksek olan miktar pozisyon limiti kontroliinde dikkate alinir. .

Musterek hesaplarin almis oldugu pozisyon sayilari, tek bir sicil Gzerinden takip edilir.

*Sicil bazinda pozisyon limitleri, Piyasa’da yasanan gelismeler ve Borsa’nin gériisii alinarak Takasbank tarafindan
yeniden belirlenebilir.

Piyasa bazinda pozisyon limiti

Piyasa bazinda pozisyon limiti, ayni dayanak varliga bagli tim sézlesmeler igin piyasadaki acik pozisyon
toplaminin karsilik gelebilecegi azami dayanak varlik sayisidir.

Piyasa bazinda pozisyon limitleri aylik olarak giincellenir. Ancak ilgili dayanak varlikta 6zsermaye halleri
olmasi durumunda, gilinliik olarak bildirilen fiili dolasimdaki pay miktarina gore giincelleme yaplilir.

Fiziki teslimata konu olmayan vadeli islem ve opsiyon s6zlesmelerinde piyasa bazinda pozisyon limiti
uygulanmaz. Piyasa bazinda pozisyon limitleri, Piyasa’da yasanan gelismeler ve Borsanin gorisi
dikkate alinarak Takasbank tarafindan yeniden belirlenebilir.
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Uye bazinda pozisyon limiti

Uye bazinda pozisyon limiti ayni dayanak varliga bagli tim sézlesmeler icin bir lyeye bagh tim
hesaplarda alinabilecek ayni yonli pozisyonlarin karsilik gelebilecegi azami dayanak varlik sayisidir.

Uye bazinda ayni dayanak varliga bagh tim sdzlesmeler icin pozisyon limitleri, Piyasa’da yasanan
gelismeler ve Borsanin gorisi dikkate alinarak Takasbank tarafindan belirlenir.

*Pozisyon limitleri ile ilgili diger hususlar icin: “viop MKT Prosediirt BISTECH”
https://www.takasbank.com.tr/tr/Sayfalar/Prosedurler.aspx

57. Pozisyon limitleri neye gore belirlenmektedir?

Pozisyon limitleri spot ve vadeli islem piyasa derinligi dikkate alinarak herhangi bir misterinin tek
basina fiyatlari yapay olarak yonlendiremeyecegi kadar kigik, piyasa katilimcilarinin normal islem
yapma isteklerini azami 6l¢lide karsilayacak kadar biyik olacak sekilde belirlenir. Limitler, piyasanin
saglkli olarak isleyebilmesi, suni fiyat olusumlarinin engellenmesi ve bdylelikle yatirimcilarin
korunmasi amaciyla konulmaktadir.

Borsa ayrica emirlerin blytklGgline iliskin sinirlamalar getirebilir. Emir blyuklGgune iliskin sinirlamalar,
pozisyon limitlerinden farkhdir.

58. Piyasanin sikistirilmasi (market squeeze) ne anlama gelmektedir?

Piyasanin sikistirilmasi fiziki teslimatla sonlandirilan s6zlesmelerde hem vadeli hem de spot piyasada
uzun pozisyon alinarak yapilmaktadir. Vade ayinda teslimat 6ncesi dénemde, hem spot piyasada
sozlesmeye konu mal 6nemli miktarda satin alinmakta hem de vadeli piyasada alinmis olan uzun
pozisyonlar korunmaktadir. Spot piyasadaki ylksek miktarli alimlar ve malin arzinin yetersiz olmasi
nedeniyle fiyatlar spot piyasada suni olarak asir yikselmektedir. Uzun pozisyonlu bu yatirimcilar
karsisinda kisa pozisyon almis olan yatirimcilar pozisyonlarini kapatmakta (mal spot piyasada satin alip
vadeli piyasada teslim etmekte) gliclik ¢ekmektedir. Uzun pozisyonlu yatirimcilar icin de fiyatlarin
yapay olarak ylikselmesi neticesinde asiri kar elde etme imkani dogmaktadir.

Tlrev piyasalarda yasak olan bu tir islemler karsisinda borsalar ve denetleyici kurumlar gesitli tedbirler
almaktadir. Borsalar bu amacla, bir sézlesmede bir kisinin (hesabin, kurumun, vs.) alabilecegi
pozisyonlara sinir getirmekte (pozisyon limitleri), blylk miktarlh pozisyon tutan yatirimcilari
izlemektedir. Pozisyon limitlerini asan yatirrmcilardan pozisyonlarini kapatmalar talep
edilebilmektedir. Bu ve buna benzer tedbirler vadeli islem ve opsiyon piyasalarinin etkin ve giivenli bir
sekilde faaliyet gostermesini 6nemli 6lclide saglamaktadir.

59. Vadeliislem sézlesmelerinde fiyatlandirma nasil yapilir?

Vadeli islem piyasalarinin isleyisini algilamak icin spot fiyatlar ile vadeli fiyatlar arasindaki iliskinin iyi
anlasilmasi 6nemlidir. Vadeli fiyatlarin hesaplanmasinda iki farkli model kullanilmaktadir. Bunlardan
biri “Tasima Maliyeti Modeli” digeri ise “Beklentiler Modeli”dir. Arbitraj olanaginin dogmamasi igin
vadeli fiyatlarin bu modellere gére hesaplanacak teorik vadeli fiyatlara esit olmasi gerekmektedir.

Tasima maliyeti modeline gore vadeli fiyatlar alim satima konu dayanak varligin spot fiyati ve buglinden
teslimat glintine kadarki tasima maliyetine baglidir.
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Beklentiler modelinde ise vadeli fiyatlar alim satima konu dayanak varligin spot fiyatinin vadeli islem
sozlesmesindeki teslimat glinline kadar ne kadar degisecegine iliskin beklentilere baglidir.

60. Baz (basis) nedir?

Vadeli islem s6zlesmesine konu olan Grinin spot piyasa fiyati ile vadeli islem fiyati arasindaki farka
“baz” denir.

61. Yakinsama (convergence) nedir?

Vade sonuna dogru bazin sifira yaklagsmasi ve teslimat gliniinde sifir olmasi beklenir. Buna “yakinsama”
denir.

62. Normal ve ters (normal and inverted markets) piyasa nedir?

Vadeli islem ve opsiyon piyasalarinda, piyasalar fiyatlarin olusumuna goére normal veya ters piyasa
olarak adlandirilir. “Normal piyasa”da spot (pesin) fiyatlar vadeli fiyatlara gore, yakin vadeli fiyatlar da
daha uzun vadeli fiyatlara gore daha dusliktir. “Ters piyasa”daise durum normal piyasanin tam zittidir.
Ters piyasada spot (pesin) ve yakin vadeli fiyatlar daha uzun vadeli fiyatlara gére daha yiksektir.

63. Bazriskinedir?

Tasima maliyeti modeline gore spot fiyat ile vadeli fiyat arasinda bir fark olmalidir. Bu farki belirleyen
unsurlar finansman maliyeti, depo kirasi, sigorta primi gibi unsurlardir. Baz, spot fiyat ile vadeli fiyat
arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Baza etki eden unsurlarin degismesi sonucu spot fiyat ile
vadeli fiyat arasindaki farkin artmasi veya azalmasi riskine “baz riski” denmektedir.

Baz hesaplanirken, aksi belirtilmemisse, en yakin vadedeki vadeli fiyat esas alinir. Vadeli islem ve
opsiyon piyasalarinda s6zlesmelerin vadeleri standarttir. Dolayisiyla korunma amaciyla islem yapanlar,
riskleri ile tam uyusacak bir vade bulamayabilirler. Baz riski béyle durumlarda ortaya ¢ikmaktadir.

64. Korunma islemlerinde yiizde yiiz korunma saglamak miimkiin miidiir?

Korunma islemlerinde yizde ylUz korunma (tam korunma) saglamak mimkindir. Ancak bazi
durumlarda tam korunma saglamak mimkin olmayabilir. Bu da vadelerin uyusmamasi, miktarin
uyusmamasi, kag adet s6zlesme alinip satilacagina dogru karar verilmemesi, dayanak varligin korunma
saglanan maldan farkli olmasi ve riskten korunma oraninin yanhs belirlenmesi gibi nedenlerden
kaynaklanabilir. Ancak, bu piyasalarda riski azaltmaya yonelik olarak alinan pozisyonlar, hi¢ pozisyon
alinmamasi durumuna kiyasla riskin azalmasini saglar.

65. Vadeli islem sozlesmelerinde uzun pozisyonlu korunma ne zaman tercih edilir?

Eger sizin icin gelecekte fiyatlarin artmasi risk olusturuyorsa ViOP’ta islem goéren vadeli islem
sozlesmelerinde uzun pozisyon alarak ilgili Griintin fiyat artisi riskine karsi korunabilirsiniz.
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Orta vadeli nakit ihtiyaciniz icin bankadan alti ay vadeli 10 bin dolar kredi aldiniz. Borglandiginiz
dolarlari 2,100 TL'den satarak 21.000 TL'yi ihtiyaglariniz i¢in kullandiniz. Alti ay sonra almis oldugunuz
doviz kredisini faizi ile birlikte geri 6demeniz gerekecektir. Sizin igin doviz kurlarinda beklenmedik bir
artis ciddi risk olusturacaktir. Bu riskten korunmak icin ViOP’ta islem géren DolarTL sézlesmesinde uzun
pozisyon almaniz gerekecektir.

ViOP’ta sézlesme biiyiikligi 1.000 USD olan DolarTL sdzlesmesinde 6 ay vadeli kurlarin 2,1800 TL’den
islem gordgiinii varsayalim. Eger siz 2,1800 fiyatla 6 ay vadeli 1.000 dolarlik on adet s6zlesmeyi satin
alirsaniz, gelecekte satin alacaginiz 10 bin dolarin alis kurunu bugilinden 2,1800 TL olarak sabitlemis
olursunuz. Diyelim ki islem yaptiginiz tarihte DolarTL s6zlesmeleri igin tanimlanmis PSR degeri 110 TL,
dolayisiyla bu isleminiz icin 1.100 TL bir teminat 6demeniz ve pozisyonunuzu siirdirdiginiz sire
boyunca teminatinizi bu seviyede tutmaniz gerekmektedir. Béylece, 1.100 TL teminat tutariile alti ayin
sonunda dolar kuru ne kadar artarsa artsin siz maliyetinizi sabitlediginiz icin kur artisindan
etkilenmezsiniz.

Fiyat Seviyesi (TL)

10.000 USD'yi spat
2,200 mm—mmeiemme e Spot piyasa fiyat piyasada 22.000 TL
ddeyerek satin alir.
2,180 oo

Vadeli piyasada
{2,2000-2,1800)*10.000
=200 T1 kar elde

eder.

Bankadan 10.000 USD N/
2,100 ==, e

borg alimir.
10.000 Dolar'in
yatinmeiya maliyeti
22.000-200=21.800TL
olmus olur.

Bugiin & ay sonra

Beklentinizin gergeklestigini ve 6 ay sonra ABD Dolarinin spot piyasada 2,200 TL'den islem gordgiini
diistinelim, buna paralel olarak ViOP’ta aldiginiz DolarTL sdzlesmesinin uzlasma fiyati da
belirlenecektir. Boylece spot piyasadan 22.000 TL vererek aldiginiz dolarlara karsilik vadeli islem
sozlesmesindeki uzun pozisyonunuz karsiliginda edeceginiz 200 TL’lik kar ile maliyetinizi 21.800 TL
seviyesinde sabitlemis olacak ve teminat olarak yatirdiginiz miktarin da bu sire zarfinda
nemalandirilarak degerlenmesini saglayacaksiniz.

66. Dolar ile 6deme yapacak olan bir ithalatc¢i olarak vadeli islem s6zlesmelerini nasil
kullanabilirim?

Ornegin hammadde ihtiyaci dogrultusunda 3 ay sonra 6denmek iizere 100.000 USD’lik ithalat
anlasmaniz oldugunu disinelim. Anlasma yaptiginiz giin dolar kuru spot piyasada 2,2600 TL/ABD
Dolari olsun. Ayni anda ViOP’ta 3 ay vadeli VIOP DolarTL sézlesmesi de 2,3000 TL/ABD Dolari fiyatla
islem goriiyor olsun. 1.000 Dolar biyiikligiindeki 100 sdzlesmeyi bu fiyattan ViOP’ta alabilirsiniz.
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Boylece uzun korunma yapmis olursunuz. 3 ay sonra spot piyasada dolar kuru daha da ylkselse de
100.000 Dolart karsiliginda 230.000 TL 6deme yapmis olacak ve ithalat 6demesi fiyatini
sabitleyeceksiniz.

Spot Dolar Kuru (TL) Vadeli Kar/Zarar Spotta Dolar Maliyeti | ithalat Odemesi
(TL)

2,400 )10.000 240.000 230.000
2,350 5.000 235.000 230.000
2,300 / 0 230.000 230.000
2,250 / -5.000 225.000 230.000
2,200 / -10.000 220.000 230.000

4

Kar/Zarar: 2,400-2,300= 0,1
0,1*1000*%100=10.000 TL (Kar*Sézlesme Biiyiikliigii*Pozisyon)

67. Vadeliislem sozlesmelerinde kisa pozisyonlu korunma ne zaman tercih edilir?

Kisa pozisyonlu korunma, alim satima konu Urinin gelecekte fiyatinin diismesinden endise duyan
taraflarca tercih edilmelidir. Satmak icin elinde mal olan veya satacagi lriine o an sahip olmayip
gelecek bir vadede sahip olacak herkes fiyatlarin diismesini risk olarak gorr.

68. Dolar ile 6deme tahsil edecek olan bir ihracatc¢i olarak vadeli islem sézlesmelerini
nasil kullanabilirim?

Ornegin Mart ayinda sirketiniz ihracat bedeli olarak 100 bin ABD Dolarini 2 ay sonra (Nisan sonunda)
tahsil etmek Gzere ihracat baglantisi yaptiginizi distinelim. Endiseniz kurun asagl yonla gitmesi ve
gelirinizin deger kaybetmesidir. Satilan malinizin maliyeti TL cinsindendir ve 200 bin TL olarak
gerceklesmistir.

Anlasma yaptiginiz giin dolar kuru spot piyasada 2,2600 TL/ABD Dolari olsun. Ayni anda ViOP’ta vade
tarihi Nisan olan VIOP DolarTL sdzlesmesi de 2,3000 TL/ABD Dolari fiyatla islem goriiyor olsun. 1.000
Dolar buyikliigiindeki 100 s6zlesmeyi bu fiyattan ViOP’ta satabilirsiniz. Béylece kisa korunma yapmis
olursunuz. 3 ay sonra spot piyasada dolar kuru daha da diisse de 100.000 Dolari karsiliginda 230.000
TL 6deme yapmis olacak ve ihracat 6demesi fiyatini sabitleyeceksiniz.

Spot Dolar Kuru | Vadeli Kar/Zarar Maliyet Spotta Dolar | Vergi Oncesi Net
(TL) Satigi (TL) Kar/Zarar

2,400 -10.000 200.000 240.000 30.000

2,350 -5.000 200.000 235.000 30.000

2,300 0 200.000 230.000 30.000

2,250 5.000 200.000 225.000 30.000

2,200 R 10.000 200.000 220.000 30.000
=

Kar/Zarar: 2,300-2,250= 0,05
0,05*1000%100=5.000 TL (Kar*Sé6zlesme Biiyiikliigii*Pozisyon)
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69. Kaldirag etkisine 6rnek verebilir misiniz?

Diyelim ki DolarTL kurunda artis bekleyen bir yatirimcisiniz. Beklentiniz dogrultusunda, paranizi spot
piyasadan dolar alarak veya VIOP DolarTL vadeli islem sézlesmesinde uzun pozisyon alarak
degerlendirebilirsiniz.

Asagidaki grafiklerden de goriilecegi Uzere, spot piyasada dolar alirsaniz 212.000 TL'lik bir yatirm
karsihginda 3.500 TL kazang elde ederek, % 1,65’lik kazang saglarsiniz. Beklentiniz dogrultusunda bu
islemi ViOP’ta yaparsaniz ise sadece 11.000 TL’lik bir yatirim karsiliginda 2.500 TL kazanc elde ederek,
% 22,75’lik kazang saglarsiniz. Ayrica VIOP’ta pozisyon almak icin yatirdiginiz teminatlar Takasbank
tarafindan miimkiin olan en iyi kosullarla nemalandirir, béylece yatirmis oldugunuz paraniz da
degerlendirilmis olur.

Spot Piyasada Dolar Almak:

Sub.14 Nis.14
1 1 L 1 2 ]
<€ ' | T T  § 1 >
100 Bin ABD Dolari 100 Bin ABD Dolarn Yatinmecr Kari:
2,1200 TL'den alinir 2,1550TL'den satilir (2,1550-2,1200)*100.000
Maliyet: 212.000 TL =3.500TL

212.000 TL'lik yatinm ile 3.500 TL kazang elde ederek yaklasik %1,65'lik bir kazang saglamistir.

Ayni islem ViOP’ta yapilsaydi: (1 adet DolarTL sézlesmesi icin 110 TL teminat gerekli oldugu varsayimi ile)

Sizlesmenin Son fslem Giinii
Sub.14 Mis.14 Ara.l4

= } i t | j I >

100 adet Aralik vadeli DolarTL  Vade sonunu beklemeden  Yatinme Kar:
sbzlesmesi 2,1300 TL'den 2,1550 TL'den satis emri (2,1550-2,1300)*1000*100
Maliyet: 110%100=11.000 TL verilerekpozisyon kapatihr  =2.500TL

11.000 TL'lik yatinm ile 2.500 TL kazang elde ederek yaklasik %22,75'lik bir kazang saglamigtir.
Ayrica yatirilan teminatlar da bu sOre zarfinda nemalandinlacaktir.

70. Capraz korunma ne zaman tercih edilir?

Piyasalarda her zaman riske maruz kaldigimiz Griin Gizerine diizenlenmis bir vadeli islem sdzlesmesi
islem gérmuyor olabilir. Bu durumda da ¢apraz korunma islemi yaparak riskimizi azaltabiliriz. Capraz
korunma islemine bir ¢esit dolayli korunma islemi de diyebiliriz.

Spot piyasada sahip oldugumuz pozisyonun bire bir aynisini tlrev piyasalarda her zaman
bulamayabiliriz.
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Genellikle farkliliklar G¢ temel noktada ortaya gikar;

1. Riske maruz kaldigimiz vade yapisi.
2. Spot piyasadaki pozisyon miktarinin sézlesme buyukliginin tam kati olmamasi.
3. Sahip olunan malin kendine 6zel karakteristiklerinin olmasi.

iste bu tiir durumlarda capraz korunma devreye girmektedir. Capraz korunmaya érnek olarak, hisse
senetlerinden olusan bir portféyin degerinin (portféyln yapisi hisse senedi endeksiyle birebir ayni
degilse) hisse senedi endeksine dayali s6zlesmelerde pozisyon alinarak korunmasi verilebilir.

71. Ben bir pamuk iireticisiyim. Pamuk fiyatlarinin diismesine karsi nasil korunma
saglayabilirim?

Hasat zamani rekoltenin ne olacagl konusunda belirsizlik hakim ve siz rekoltenin yiiksek ¢ikacagi
beklentisindesiniz. Rekoltenin yiiksek agiklanmasi gelecekte Grlinlinlzin fiyatini distrebileceginden
gelecek bir vadeye buglinden satis yapmak lizere pamuk s6zlesmesi satabilirsiniz. Rekoltenin yiiksek
cikmasiyla diisen fiyatlara ragmen, pamuk sdzlesmesi satarak almis oldugunuz kisa pozisyon sayesinde
hesabiniza nakit akisi olacaktir. Vade geldiginde siz Grininizi disitk piyasa fiyatindan satsaniz bile,
vadeli sozlesme satisindan kaynaklanan kar, {riin satisini daha disik fiyat izerinden satmaktan
kaynaklanan zarari telafi edebilecektir.

72. Ben bir pamuk ipligi iireticisiyim. Pamuk alim maliyetim artan pamuk fiyatlarindan
olumsuz etkileniyor. VIOP bana bu konuda nasil yardimci olabilir?

Rekoltenin o yil distik ¢cikacagini tahmin ediyor veya o yil pamuga olan talepte belirgin bir artis sonucu
fiyatlarin ylkselecegini bekliyorsaniz, buglinden gelecek bir vade icin pamuk sdzlesmesi satin alirsiniz.
Boylelikle pamuk alimina kadar olan siire icerisinde pamuk fiyatlarinin yiikselisinden kendinizi korumus
olursunuz. Pamuk fiyatlarinin artisi, almis oldugunuz sozlesmeyi karh kilacaktir. Bu sézlesmeden
kaynaklanan kar, pamugun alim zamani geldiginde artmis pamuk fiyatlarindan kaynaklanan zarari
kapatacak ve bu sekilde pamuk aliminizin maliyeti sabitlenmis olacaktir.

73. Altin vadeli islem so6zlesmeleri kullanilarak yapilan yatirim islemine bir érnek
verebilir misiniz?

Mayis ayinin basinda altin fiyatlarinin Mayis sonuna kadar yikselecegini dngérduginizi ve 1 kg saf
altin alma niyetinde oldugunuzu distnelim.

Spot piyasada 1 gr altinin 88,100 TL'den islem goérdigi bu tarihte 1 kg altin icin 88.100 TL'ye ihtiyaciniz
vardir.

Ayni islemi TL/Gram Altin Vadeli islem Sézlesmelerini kullanarak sadece belli bir teminat karsiliginda
ViOP’ta gergeklestirebilirsiniz. Bu tarihte ViIOP’ta 88,800 TL'den islem gdren ve sdzlesme biyikliga 1
gr saf altin olan F_XAUTRYMO0614S0 sozlesmesinden 1.000 adet aldiginizda 88.800 TL degerinde
pozisyon almis olursunuz. Bu islemi yapabilmeniz icin bu tarihte gecgerli olan parametrelere gore 1.000
sozlesme icin hesaplanmis olan 7.000 TL teminatin yatirilmasi yeterlidir.

Beklentinizin gerceklestigini ve 25.05.2014 tarihinde altinin spot piyasada 91,950 TL'den,
F_XAUTRYMO0614S0 s6zlesmesinin VIOP’ta 93,200 TL'den islem gérdiigiini diisiinelim.
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isleminizi spot piyasada yapar ve aldiginiz 1 kg altini 25.05.2014 tarihinde satarsaniz 3.850 TL
(1.000*(91,950-88,100)) kar edersiniz.

Bu kar yaklasik % 4’1tk bir kazanca karsilik gelmektedir.

isleminizi VIOP’ta yapar ve F_ XAUTRYMO061450 sdzlesmesinde aldiginiz 1000 uzun pozisyonu
25.05.2014 tarihinde ters islemle kapatirsaniz ise 4.400 TL kar edersiniz. Kaldirag etkisi sayesinde
yaklasik % 63’lik bir kazang saglarsiniz.

Sbzlesmenin Son islem Giinii

02.05.2014 25.05.2014 Haz.14
| | | 1
€ ! 1 I | >
1.000 adet Haziran vadeli Albn  Vade sonunu beklemeden  Yobnma Kan:
sozlesmesi 88,800 TL'den 93.200 TL'den satis emri (93.200-88,800)*1000*1
Maliyet: 7%1.000= 7.000 TL verilerek pozisyon kapatilr  =4.400 TL

7.000 TU'lik yatinm ile 4.400 TL kazang elde ederek yaklasik %63'10k bir kazang saglamustir.
Aynica yatinlan teminatlar da bu siire zarfinda nemalandinlacaktir.

74. Endeks vadeli islem s6zlesmeleri kullanilarak yapilan korunma islemine bir 6rnek
verebilir misiniz?

50.000 TL degerinde bir pay senedi portféyiline sahip olan bir yatirimciyi diisiinelim. Bu yatirimcinin
portféylni 10 Aralik’a kadar elinden ¢ikarmamasi gerekiyor ancak diger yandan da bu zaman zarfinda
pay senetlerinin deger kaybedecegini diisiinliyor ve bu ylizden endise duyuyor. Yatirimci portféylinin
degerini koruyabilmek icin BIST 30 vadeli islem s6zlesmesinde pozisyon almaya karar verir.

Bu sirada, BIST 30 endeksi 98.000 seviyesinde. ViOP’ta islem goren ii¢ farkli sézlesme var ancak
yatirimci 10 Aralik tarihine kadar korunmaya ihtiyaci oldugu ve bu tarihte pozisyonunu kapatacagi igin
Aralik vadeli BiST30 vadeli islem sdzlesmesinde pozisyon almayi tercih ediyor. 15 Ekim tarihinde Aralik
vadeli BiST30 vadeli islem s6zlesmesinin fiyati ise 99,000 seviyesinde.

Yatirimci portféyiiniin deger kaybedecegini ve BIST 30 Endeksi’'nin de portféyiiyle paralel hareket
edecegini, BIST 30 Endeksi’nin de diisecegini diisiiniiyor.

Burada kritik karar yatirimcinin kag s6zlesmede pozisyon alinirsa tam korunma saglanacagidir.
Pozisyon alinmasi gereken sozlesme sayisi asagidaki esitlige gore bulunmahdir:

Sahip ol tfoyin degeri
po uflan por fouyurll egeri BRM
Sozlesme degeri

BRM: Risk Minimizing hedge ratio
Yatirimci BRM degerini 1,02 olarak hesaplamistir. Yani beklentisi, VIOP-BiST 30 endeksi sézlesmesinin

fiyati 1 birim degistiginde yatirrmcinin sahip oldugu portféylin degerinin de ayni yénde 1,02 birim
degisecegi yoniindedir.
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O halde yatirimcinin satmasi gereken sézlesme sayisi :

50.000 102= €
99,000 x 100~~~

10 Aralik’ta yatirimcinin korunma ihtiyacini tamamladigini ve agik pozisyonlarini kapattigini var sayalim.
10 Aralik’ta yatinnmcinin portféyiiniin degeri 48.750 TL’ye ve BiST 30 sdzlesmesinin degeri de 96,500’e
gerilemistir.

Yatirimcinin portféyl 1.250 TL deger kaybetmis, ancak vadeli islem sézlesmesinden de toplam 1.250
TL kar saglanmistir.

Boylece yatirimcinin portfoylniin kaybettigi deger, vadeli islem sozlesmesiyle telafi edilmistir.
Yatirimcinin net kar/zarar durumunu asagida gorebilirsiniz.

| i5Ekim 10 Aralik | Net Kar/Zarar

Portfoy Degeri 50.000 48.750 48.750-50.000=(-1.250)
VIiOP BiST30 sézlegmesi fiyati | 99.000 96.500 (99,000-96,500)*100*5 =1.250

Bu 6rnekte, yatirirmcinin zararini telafi edebilmis olmasinin sebebi, BRM degerini gercekci tahmin etmis
olmasidir.

Eger dogru tahmin edememis olsaydi, ya zararinin timina telafi edemeyecek ya da zararinin tGzerinde
kar elde edecekti.

75. Riskten Korunma Orani (“RK0”) ve “Beta Katsayis1” nedir?

Riskten korunma orani, karsi karsiya kaldigimiz riski kag adet endeks vadeli islem s6zlesmesi alip satarak
tam olarak ortadan kaldiracagimizi belirlememize (tam korunma saglamamiza) yardimci olan bir
orandir. Spot piyasadaki ve vadeli piyasadaki fiyat degisiminin birbiriyle iliskisini ortaya koyan bir
degerdir.

Riskten Korunma Orani

cov,,

2

RKO =

cov,

= Spot ve vadeli pazarin getirileri arasindaki kovaryans’tir.
7
OF - Vadeli pazarin getirisinin varyansi

RKO, dayanak varhgin hisse senedi spot piyasadaki getirilerinin vadeli piyasanin getirileriyle ne kadar
uyumlu oldugunu géstermektedir. Ornegin spot piyasada endeks degeri % 15 artarken vadeli piyasada
% 6 artiyorsa, RKO 2,5 olacaktir:

%15

RK0=%6—

2,5
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Sahip olunan portfoyiin riskinden korunmak igin alinmasi veya satilmasi gerekli olan sdzlesme sayisinin

hesaplanmasinda RKO’nin yaninda BP degeri de kullanilmaktadir. Bu deger sadece hisse senetleri

piyasasinda tutulan bir portfoylin korunmasinda hesaba dahil edilmektedir. BP, sahip olunan
portfoyln getirilerinin dayanak varligin hisse senedi spot piyasasindaki getirileriyle iligkisini ortaya
koymaktadir.

Ornegin, hisse senedi endeksinin spot piyasa degeri % 10 artarken portfoyiin degeri % 15 artiyorsa

BP degeri 1,5 olacaktir.

% 15
P = =15

%10

BP, Menkul Varhk Fiyatlandirma Model’indeki (CAPM) B kavramindan ortaya ¢ikmistir. Bu modeldeki
B, tek bir hisse senedinin piyasa geneliyle olan fiyat iliskisini belirtmektedir. Zaman zaman bazi
kaynaklarda hisse senetleri icin bu B degerlerinin yayinlandigini goririz. BP degerinin elde edilmesi

icinse sahip olunan portféydeki tiim hisse senetlerinin B degerleriagirhklandirilir. Dolayisiyla BP, eldeki
portfoylin getirisinin piyasa getirisiyle (hisse senedi endeksinin getirisiyle) olan iliskisini ortaya
koymaktadir.

Dolayisiyla, sahip olunan veya olunacak olan bir hisse senedi portfoyiinin vadeli islem borsasinda kag
adet endeks vadeli islem s6zlesmesi alinarak veya satilarak korunabilecegi asagidaki formul yardimiyla
bulunabilir.

Portfoy Degeri

Sozlesme Sayis1 = x RKO x BP

Sozlesme Buylklugi

Hem RKO’nun hem de BP degerinin hesaplamasinda, ge¢mis donemdeki hisse senedi spot piyasasinin
ve hisse senedi endeksi vadeli islem sozlesmelerinin vadeli islem borsalarindaki fiyatlarindan
yararlanilabilir. Dolayisiyla, bu oran gelecekteki fiyat hareketliligi icin kesin degildir. Kesin oldugu
varsaylilarak alinip satilacak endeks vadeli islem s6zlesmesi sayisi hesaplanir.

*Bir onceki sorunun yaniti iginde yer verilmis olan BRM degeri bu kisimdaki RKO x BP garpimina
esdegerdir.

76. Arbitraj imkani ne zaman dogar?
Arbitraj olanagi,

e Ayni ozelliklerdeki bir Grintin farkli piyasalarda ayni anda olusan fiyatlari arasinda farklilik
olmasi,

e Bir vadeli sdzlesmenin teorik olarak olmasi gereken fiyat seviyesi ile mevcut fiyati arasinda
farkhlik olmasi durumlarinda ortaya gikar.
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D. Opsiyon Sozlesmeleri ve Kullanimi

77. Vadeli islem sézlesmeleri ile opsiyon sozlesmeleri arasindaki fark nedir?

Aslinda vadeli islem ve opsiyon s6zlesmeleri birbirinden farkli tiirev araglardir. Her birinin kendine has
Ozellikleri vardir. Ayri ayri veya ayni anda degisik kombinasyonlarla kullanildiklarinda farkli yatirim veya
korunma stratejileri gelistirilebilir.

Her iki s6zlesme de riskten korunma veya yatirirm amaciyla kullanilabilir. Aralarindaki temel farkhlk
sudur: Vadeli islem sozlesmeleriyle pozisyon aldiginizda bir yikimlalik Gstlenmis, opsiyon s6zlesmesi
satin aldiginizda bir hak satin almis ve opsiyon sozlesmesi sattiginizda opsiyonu alanin istemesi halinde
yerine getirmeniz gereken bir yikimlalik Gstlenmis olursunuz.

Doviz piyasasi ile ilgili bir 6rnek verelim. Bu 6rnekte korunma amacli islem yaptiginizi disilinelim.
Ustlendiginiz riskin tiiriine gore vadeli piyasada yapacaginiz bir islemle, dévizi gelecekte hangi fiyattan
alacaginizi veya satacaginizi bugiinden belirleyip sabitleyebilirsiniz. Bu sayede sézlesmenin vade
tarihine kadar kur degisiminden etkilenmemis olursunuz. Tabi bu garantiyi elde etmek icin vade
tarihine kadar beklemeniz, pozisyonunuzu kapatmamaniz gereklidir. Diger yandan endiseleriniz yersiz
de cikabilir. Bu durumda 6rnegin Dolar’i vade sonunda énceden vadeli islem s6zlesmesiyle anlastiginiz
fiyattan daha yiksek bir fiyat ilesatabilecekken s6zlesmeyle anlastiginiz daha disik bir kazanca razi
olmak durumunda kalabilirsiniz. Yani spot piyasada fiyatlar endiselerinizin tersi yoniinde gelisse bile siz
risk almamak igin vade sonundaki gelir veya maliyetinizi 6nceden belirlemissinizdir ve
degistiremezsiniz. Fiyatlarin endiselerinizin tersi yoninde gelistigini fark edip pozisyonunuzdan
¢ikabilirsiniz de. Ancak bunu yaparsaniz siz pozisyondan giktiktan sonra vade sonuna kadarlik stre
icinde kurun tam tersi yonde degismeyeceginin garantisini saglayamazsiniz.

Korunma islemini opsiyon sozlesmelerini kullanarak yaptiginizda ise opsiyon s6zlesmesi satin alir, mah
sozlesmede anlastiginiz fiyattan gelecekte alma veya satma hakkina sahip olursunuz ancak bu bir
haktir. Yani fiyatlarin gelisimine gére bu hakki kullanmak veya kullanmamak sizin inisiyatifinizdedir.
Vade sonunda spot kur seviyesine gore opsiyonu kullanir veya kullanmazsiniz. Ancak opsiyonu
kullanmazsaniz 6dediginiz primi kaybedersiniz. Ayrica satin almis oldugunuz opsiyon s6zlesmesinin size
sagladigi hakki kullanabilmeniz sadece vade sonunda miimkiin degildir, bu hakki vade tarihinden 6nce
de bazi opsiyon tiplerinde (Amerikan tipi opsiyonlarda) dilediginiz her an kullanabilirsiniz.

Yatirim amagli yaptiginiz islemlerde ise hem vadeli islem s6zlesmelerini hem de opsiyon s6zlesmelerini
fiyatlarini takip ederek anlik olarak alip satim yapabilirsiniz.

Gorildigu gibi, vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin kendilerine has 6zellikleri vardir. Risk
durumunuz ve gelecege yonelik fiyat beklentileriniz dogrultusunda dilerseniz vadeli islem s6zlesmesi
veya opsiyon sOzlesmesinden birini tercih ederek, dilerseniz ikisini bir arada kullanarak stratejiler
gelistirebilirsiniz.

78. Opsiyon tiirleri nelerdir?

Opsiyonlar alim opsiyonu (call option) ve satim opsiyonu (put option) olarak ikiye ayrilr.

Alim opsiyonu, opsiyonu alan tarafa (lehtara, uzun pozisyon sahibine) belirli bir vadede veya belirli bir
vadeye kadar, 6nceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal gostergeyi, sermaye
piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve doévizi alma hakki veren, ancak almayi zorunlu tutmayan,
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satan tarafi (kesideciyi, kisa pozisyon sahibini) ise alicinin talebi halinde satmaya yukimla kilan
sozlesmeyi, ifade eder.

Satim opsiyonu, opsiyonu alan tarafa belirli bir vadede veya belirli bir vadeye kadar, 6nceden belirlenen
fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal géstergeyi, sermaye piyasasi aracini, mal, kiymetli
madeni ve dovizi satma hakki veren, ancak satmaya zorunlu tutmayan, satan tarafi ise opsiyon alicisinin
talebi halinde almakla yiikiimli kilan s6zlesmeyi ifade eder.

Opsiyona dayanak
teskil eden finansal
araci prim fiyati /\
karsihginda alma
hakkina sahiptir. Alim Alim
Opsiyonu Opsiyonu

Alicis Saticis Opsiyona dayanak
teskil eden finansal
araci prim fiyati
kargiliginda satmakla
yiikiimlidiir.

Opsiyona dayanak

teskil eden finansal /\
aracl prim fiyati

karsihginda satma

hakkina sahiptir. Opsiyonu Opsiyonu _ _
N Saticisi Opsiyona dayanak tegkil
eden finansal araci prim
fiyati karsiliginda satin
almakla ylikiimliidiir.

79. Opsiyon tipleri nelerdir?
Dinyada islem goren iki tipte opsiyon vardir. Bunlar:

e Avrupa Tipi Opsiyonlar ve
e Amerikan Tipi Opsiyonlardir.

Bu opsiyon tipleri arasindaki tek fark, uzun pozisyon sahibinin haklarini kullanabilecegi zaman
diliminden kaynaklanmaktadir. Avrupa tipi opsiyonlarda uzun pozisyon sahibi taraf hakkini (opsiyonu)
sadece vade bitim tarihinde borsa tarafindan belirlenen zaman diliminde kullanabilir. Bu tarihten 6nce
kullanamaz. Amerikan tipi opsiyonlarda ise uzun pozisyon sahibi taraf hakkini (opsiyonu) opsiyonun
yazim (satim) tarihi ile vadesi arasindaki herhangi bir siire icinde kullanabilir.

Opsiyon S6zlesmesinden gelen hak kullanilabilir.

Sozlesmenin
Vade Bitim Tarihi

Opsiyon
Sdzlegmesinin

Alim Tarihi

Avrupa Tipi Opsiyonlar

|-|:> Opsiyon Sézlesmesinden gelen hak

sadece vade bitim tarihinde kullanilabifir.
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80. Kullanim fiyat1 (Exercise price- Strike price) nedir?

Opsiyon alicisinin s6zlesmeden dogan hakkini kullanmak istemesi halinde dayanak varligin
alim/satiminin gerceklesecegi fiyattir.

Organize borsalarda, kullanim fiyati opsiyonlarin islem gordgi borsalar tarafindan belirlenir.

Kullanim fiyatini 6der

Alim Opsiyonu y y

Dayanak varligi teslim eder

Dayanak varligi teslim eder

Kullanim fiyatini 6der

81. Opsiyon vadesi nedir?

Tipki vadeli islem sozlesmelerinde oldugu gibi, opsiyon sozlesmelerinin de gecerli oldugu bir sire
vardir. Opsiyonun vadesi, opsiyon alicisinin alma yada satma hakkinin; saticisinin ise satma yada alma
yiikiimliiliigiiniin hangi tarihe kadar gecerli oldugunu gosterir.

82. Opsiyon s6zlesme kodlar1 ne ifade etmektedir?

Sozlesme kodlari sistemde tanimlanmis olan s6zlesmelerin asgari unsurlarini en 6zet haliyle sunulmasi
amaci ile olusturulmustur. Opsiyon sdzlesmelerinde s6zlesme kodu; sézlesme tirl, dayanak varlik
kodu, mini s6zlesme bilgisi kodu, opsiyon tipi, vade tarihi, C/P vekullanim fiyati bilgilerini icerecek
sekilde olusturulmustur.

Ornek bir opsiyon sézlesmesi kodu:

0] XU030 M E 0417 P 96.000
Opsiyon | Dayanak Mini A: Amerikan- opsiyon Sozlesme vade | C: Alim (call) | Kullanim
varlik sozlesme vadesinde veya tarihi  (AAYY- | opsiyonu fiyati
kodu bilgisi kodu vadesinden once Nisan 2017) P: Satim
kullanilabilir. (put)
E: Avrupa- opsiyon opsiyonu
yalnizca vadesinde
kullanilabilir.

83. Opsiyon primi (Option premium) nedir?
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Opsiyon terminolojisinde prim, opsiyonun fiyatini temsil eder. Opsiyonlar alinip satilirken, alici sahip
olacagi hak icin saticiya bir prim 6der. S6z konusu prim alici i¢in maliyet olustururken saticiya bir gelir
teskil eder.

Alim/Satim hakki verir

Opsiyon Alicisi Opsiyon Saticisi

Opsiyon primini 6der
84. Opsiyon primi bilesenleri nelerdir?

Piyasa tarafindan belirlenen opsiyon primi, iki ana bilesenden olusur:

Opsiyon Prim Fiyati = igsel Deger + Zaman Degeri

Opsiyon Primi

i¢sel Deger Zaman Degeri
Opsiyonun kullaniimasi Opsiyonun toplam degeri
durumunda elde edilecek (prim) ile i¢sel degeri
kazanctir. arasindaki farktir.
Dayanak varligin spot piyasa fiyati Opsiyonu alan kisinin dayanak
ile opsiyonun kullanim fiyati varligin fiyatindaki belirsizlik igin
arasindaki farka esittir. belirledigi fiyattir.

Dayanak varlik spot piyasa fiyati 10 TL olan pay lzerine yazih 9,5 TL kullanim fiyath bir alim opsiyon
s6zlesmesine yatirimcinin 0,8 TL prim 6dedigi varsayimi altinda, 0,8 TLlik primin 0,5 TL’lik (10-9,5) kismi
opsiyonun i¢sel dederi, geri kalan 0,3 TL'lik kismi ise opsiyonun zaman degeridir.

85. Asli degerli (karda) opsiyon (in-the-money option) nedir?

Alim opsiyonuna sahip yatirimci, piyasa fiyatlarinin yikseldigi durumda kazang elde eder. Alim
opsiyonu sozlesmesinin kullanim fiyati, opsiyona konu olan dayanak varlik fiyatindan disikse, bu
opsiyon asli degerli opsiyondur. Cilinkl opsiyon alicisi opsiyonu kullanmak istediginde dayanak varlig
piyasa fiyatindan daha distik fiyata alma hakkina sahiptir.
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Satim opsiyonuna sahip yatirimci, piyasa fiyatlarinin diistigl durumda kazang saglar. Satim opsiyonu
sozlesmesinin kullanim fiyati, opsiyona konu olan dayanak varlik fiyatindan ylksekse, bu opsiyon asli
degerli opsiyondur. Clinkii opsiyonun alicisi opsiyonu kullanmak istediginde dayanak varligi piyasa
fiyatindan daha yiksek fiyattan satma hakkina sahiptir.

86. Basa bas opsiyon (at-the-money option) nedir?

Alim ve satim opsiyonu s6zlesmelerinin kullanim fiyatlari, opsiyona konu olan dayanak varlik fiyatina
esitse, bu opsiyonlar basa bas opsiyondur. Clinkli opsiyonun alicisi opsiyonu kullanmak istediginde
dayanak varhigi ancak piyasa fiyatindan alabilir veya satabilir.

87. Asli degersiz (zararda) opsiyon (out-of-the-money option) nedir?

Alim opsiyonu sozlesmesinin kullanim fiyati, opsiyona konu olan dayanak varlik fiyatindan yuksekse,
bu opsiyon asli degersiz opsiyondur. Clinkl opsiyonun alicisi opsiyonu kullanmak istediginde dayanak
varligi piyasa fiyatinin Gstlinden alma hakkina sahiptir. Béyle bir durum opsiyon alicisina bir yarar
saglamayacagindan bu opsiyonu kullanmanin herhangi bir akilci yani olmayacaktir. Bu da alicinin
elindeki opsiyonu degersiz kilar. Burada hemen belirtmeliyiz ki, opsiyonun vadesine kadar olan bir
zamanda, opsiyon asli degersiz olsa bile, zaman degeri nedeniyle opsiyonun bir primi (bedeli)

olabilir.

Satim opsiyonu sozlesmesinin kullanim fiyati, opsiyona konu olan dayanak varlik fiyatindan dustikse,
bu opsiyon asli degersiz opsiyondur. Clinkii opsiyonun alicisi opsiyonu kullanmak istediginde dayanak
varligl piyasa fiyatinin altindan satma hakkina sahiptir. Boyle bir durum opsiyon alicisina bir yarar
saglamayacagindan bu opsiyonu kullanmanin herhangi bir akilci yani olmayacaktir. Bu da alicinin
elindeki opsiyonu degersiz kilacaktir.

88. Opsiyon s6zlesmesinde teminatlandirma nasildir?

Opsiyon satin alan yatirimcinin opsiyonu alirken herhangi bir teminat yatirma zorunlulugu yoktur.
Opsiyonu satin alan yatirimci opsiyonun primini 6der ve satin alir. Ancak opsiyon satan yatirimcilar,
takas kurumunun belirledigi bir tutari teminat olarak yatirmak zorundadir. Opsiyon satan yatirimcinin
teminat yatirma zorunlulugunun nedeni, opsiyon satan yatirimcilarin kar potansiyeli sinirliyken (tahsil
edilen prim kadar) zarar potansiyeli alim opsiyonu satisinda sinirsiz, satim opsiyonu satisinda ise
kullanim fiyatinin sifir (0) ile arasindaki fark kadar olmasidir.

89. “Uzun Pozisyonlu Alim Opsiyonu”nda kar/zarar nasil olusur?

Alim opsiyonu alan bir yatirirmcinin bu haktan ekonomik bir avantaj elde edebilmesi i¢cin opsiyonun
kullanim fiyati ile opsiyona konu olan dayanak varlik fiyati arasindaki farkin, opsiyonu satin almak igin
o6denen primden daha fazla olmasi gerekmektedir.

Prim < Dayanak Varlik Fiyati — Kullanim Fiyati

Bir baska deyisle alim opsiyonu almis bir yatirimcinin vade sonu itibariyla ekonomik avantaj elde
etmesi, opsiyonun asli degerinin, opsiyona 6denen primden daha fazla olmasiyla mimkindur.

Odenen Prim < Asli Deger
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Ornek: 92.000 kullanim fiyath 1 adet BIST 30 Endeks Alim Opsiyonu alinir.

XU030: 97,31 ; Long Call 92,00 Prim 6,84

Piyasa Beklentisi: Yikselis

Risk: Sinirli (Prim)

Kar: Sinirsiz

Oynakhgin  Artmasi: Pozisyonu
destekler.

Zaman Erimesi (Asimi): Pozisyonun
degerini disurdar.

Basabas Noktasi: Kullanim Fiyati +
Odenen Prim Tutari

100.00 110.00 120.00

Alim opsiyonunda uzun pozisyon alan yatirimci dayanak varligin piyasa fiyati opsiyonun kullanim
fiyatindan (92) daha yukarilara ¢iktiginda opsiyonu kullanir. Fiyatlar, 98,84 (kullanim fiyati + prim)
seviyesine geldiginde ddenen prim kadar bir kazang saglanmis olur. Fiyatlarin daha da ylikselmesiyle
yatirimci kara gecmeye baslar. Beklenenin aksine fiyatlar diiserse yatirimci opsiyonu kullanmayacak ve
o6dedigi prim tutarinda (6,84) sinirl miktarda zarar edecektir.

90. ”Kisa Pozisyonlu Alim Opsiyonu”nda kar/zarar nasil olusur ?

Alim opsiyonu satan bir yatirimcinin vade sonu itibariyla bu yikimlGlGga Gizerine almasindan ekonomik
bir avantaj elde edebilmesi icin opsiyonun asli degerinin opsiyonu satan yatirimcinin opsiyon satisindan
tahsil ettigi primden diisiik olmasi gerekir.

Asli Deger < Prim

Dolayisiyla kullanim fiyatinin dayanak varlik fiyatindan yiiksek olmasi da alim opsiyonu satmis
yatirimciya ekonomik avantaj saglar.

Dayanak Varlik Fiyati < Kullanim Fiyati

Bu durumda opsiyonu alan yatirimcinin, satan yatirimciya karsi opsiyonu kullanma sansi olmaz ve
opsiyon saticisi tahsil ettigi primi kazang olarak elde eder.
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Ornek:

92.000 kullanim fiyath 1 adet BIST 30
Endeks Alim Opsiyonu satilir.

XUO030: 97,31 ; Short Call 92,00 Prim 6,84

Piyasa Beklentisi: Diists

Risk: Sinirsiz

Kar: Sinirli (Prim)

Oynakligin Artmasi: Pozisyonu destekler.
Zaman Erimesi (Asimi): Pozisyonun
degerini disrar. i
Basabas Noktasi: Kullanim Fiyati + Alinan =0 Lt GO 12000
Prim Tutar

Alim opsiyonunda kisa pozisyon alan yatirimcinin kari aldigi prim ile sinirhdir. Piyasadaki fiyatlar
yikselip kullanim fiyatinin (92) Ustline ¢iktiginda opsiyonu alan taraf hakkini kullanmaya karar verir ve
fiyatin piyasada ne kadar yukseldigine bagh olarak opsiyon saticisinin 6nce primden ettigi kar azalmaya
baslar sonra ise opsiyon saticisi zarar etmeye baslar.

91. ”"Uzun Pozisyonlu Satim Opsiyonu”nda kar/zarar nasil olusur?

Satim opsiyonu alan bir yatirnmcinin bu haktan ekonomik bir avantaj elde edebilmesi igin opsiyonun
kullanim fiyati ile opsiyona konu olan dayanak varlik fiyati arasindaki farkin, opsiyonu satin almak igin
o6denen primden daha fazla olmasi gerekmektedir.

Prim < Kullanim Fiyati - Dayanak Varlik Fiyati

Bir baska deyisle, vade sonu itibariyla opsiyonun asli degerinin, 6denen primden daha fazla olmasi,
satim opsiyonu almis yatirimciya ekonomik avantaj saglar.

Odenen Prim < Asli Deger

Ornek:

92.000 kullanim fiyatli 1 adet BIST 30 Endeks
Satim Opsiyonu alinir.

XU030: 97,31 ; Long Put 92,00 Prim 1,19

Piyasa Beklentisi: Diists

Risk: Sinirli (Prim)

Kar: Sinirli (Kullanim fiyati-prim)

Oynakligin Artmasi: Pozisyonu destekler.
Zaman Erimesi (Asimi): Pozisyonun degerini
distrir. i
Basabas Noktasi: Kullanim Fiyati — Odenen - :m_cu T ET
Prim Tutar
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Satim opsiyonunda uzun pozisyon alan yatirimci dayanak varligin piyasa fiyati opsiyonun kullanim
fiyatindan (92) daha asagilara distiigiinde opsiyonu kullanir. Fiyatlarin, kullanim fiyati olan 92’den
90.81 seviyesine dismesi yatirnmcinin o6dedigi primi (1,19) geri kazanmasi demektir. Fiyatlar bu
seviyenin de altina distliglinde yatirimci kara gececektir. Yatirimcinin beklentisinin aksine fiyatlarin
ylkselmesi durumunda opsiyon kullanilmayacak ve ddenen prim ile sinirli miktarda zarar edilecektir.

92. ”Kisa Pozisyonlu Satim Opsiyonu”nda kar/zarar nasil olusur?

Satim opsiyonu satan yatirimcinin vade sonu itibariyla bu yikimlilGgi Gzerine almasindan ekonomik
bir avantaj elde edebilmesi icin opsiyonun asli degerinin opsiyonu satan yatirimcinin opsiyon satisindan
tahsil ettigi primden diisiik olmasi gerekir.

Asli Deger < Prim

Dolayisiyla kullanim fiyatinin dayanak varlik fiyatindan diisik olmasi da satim opsiyonu satmis
yatirimciya ekonomik avantaj saglar.

Dayanak Varlik Fiyati > Kullanim Fiyati
Bu iki durumda da opsiyonu alan yatirimcinin, satan yatirimciya karsi opsiyonu kullanma sansi olmaz
ve opsiyon saticisi tahsil ettigi primi kazang olarak kabul eder.
Ornek:

92.000 kullanim fiyath 1 adet BIST 30 Endeks Satim Opsiyonu satilr.

XU030: 97,31 ; Short Put 92,00 Prim 1,19

Piyasa Beklentisi: Yikselis

Risk: Kullanim Fiyati — Alinan Prim

Kar: Sinirli (Prim)

Oynakhgin Artmasi: Pozisyonu
destekler.

Zaman Erimesi (Asimi): Pozisyonun
degerini dlsdrar.

Basabas Noktasi: Kullanim Fiyati — i
Alinan Prim Tutari 70. 90. 10000 110.00 120.00

Satim opsiyonunda kisa pozisyon alan yatirimcinin kari aldigi prim ile sinirlidir. Piyasadaki fiyatlar
kullanim fiyatinin (92) altina distigiinde opsiyonu alan taraf satim hakkini kullanmaya karar verir ve
piyasada fiyatlarin ne kadar distiigiine bagh olarak opsiyon saticisinin 6nce primden ettigi kar azalir
sonra ise opsiyon saticisi zarar etmeye baglar
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93. Opsiyonlarda fiyatlama nasil yapilir?

1970’li yillarin basinda Fisher Black ve Myron Scholes adinda iki finans mihendisi, bir opsiyonu satin
alirken veya satarken 6denen veya tahsil edilen miktarin “makul” olup olmadigini en iyi sekilde
hesaplayan ve ginimizde de gegerliligini koruyan son derece kapsamli ve karmasik bir fiyatlama
modeli gelistirmislerdir.

Black and Scholes Opsiyon Fiyati Hesaplama Formll asagida gosterildigi gibidir:

C=S,N(d,)-Ke""N(d,)

) In|::5%}+(r+cr?/2jr ] In[s%}+(r—crz/2)r

P= Ke"‘rj\‘(—d2 )= S,N(—d,) d, .
cr\/f ) crﬁ

C: Alim opsiyonu primi

P: Satim opsiyonu primi

So: Dayanak varligin spot piyasa fiyati

K: Opsiyonun kullanim fiyat

r: Risksiz faiz orani

T: Opsiyonun vade sonuna kadar olan zaman (yil)

o : Dayanak varligin dalgalanma orani (standart sapmasi)

N (d1) ve N (d2) : Kimlatif standart olasilik normal dagilim fonksiyonu (diger bir deyisle
standart normal olarak dagiimis bir degiskenin @(0,1) d1’den veya d2’den disik olma
olasihg)

In: Dogal logaritmayi gostermektedir.

Bu modelin anlasiimasi ve hesap makinesi olmadan hesaplanmasi karmasik goriinmektedir. Bu nedenle
bu modelin nasil galistiginin detaylarini bilmek yerine genel anlamiyla opsiyon fiyatlama modeline etki
eden faktorlerin nasil yorumlanmasi gerektigini ve bu faktorlerin birbirleriyle nasil bir iliskiye sahip
olduklarini bilmek yeterli olabilir. Opsiyon fiyatlarini bu modele gére hesaplayan ¢ok sayida hesap
makinesi internette ve borsalarin web sitelerinde yer almaktadir. Bu yéntemin disinda Binomial Option
Pricing, Monte Carlo Simulation gibi farkli yontemler de kullaniimaktadir.

94. Opsiyon primini etkileyen faktorler nelerdir?
Opsiyon primini etkileyen birden fazla faktor vardir. Bu faktorlerden bazilari;

e Opsiyonun alim opsiyonu mu yoksa satim opsiyonu mu oldugu,

e Kullanim fiyati ile opsiyona dayanak olusturan varligin fiyati arasindaki fark,

e Opsiyonun vadesine kalan giin sayisi,

e Dayanak varligin veya gostergenin volatilitesi,

e Risksiz faiz orani ve

e Temetti orani (endeks opsiyonlari ve hisse senedi opsiyonlari icin) olarak 6zetlenebilir.
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_ Alim Opsiyonu Fiyati | Satim Opsiyonu Fiyati

Dayanak Varligin Fiyati + -
Kullanim Fiyati - +
Vadeye Kalan Giin Sayisi + +
Volatilite + +
Piyasa Faiz Orani + -
Temetti - +

95. Vadeye kalan siire opsiyon primini nasil etkiler?

Arabamiza kasko yaptirmak icin bir sigorta sirketine basvurdugumuzu varsayalim. Sigorta sirketinden
degisik zaman uzunluklarini kapsayan kasko fiyatlari istediginizde blyk bir ihtimalle daha uzun zamani
kapsayan kasko, kisa vadeyi kapsayan kaskodan daha pahali olacaktir. Clnki uzun bir zaman dilimi
icerisinde, arabaniza zarar gelme olasiligi, kisa bir zaman dilimi igerisinde zarar gelme olasiligindan daha
ylksektir. Dolayisiyla bu olasiiga karsi sigorta sirketi kendini korumak adina uzun vadeli kasko
yaptirmak isteyen kisiden daha ¢ok prim talep edecektir.

Vadeye kalan siire opsiyon fiyatlarina da benzer sekilde etki Prim Degeri
eder. Opsiyon satan yatirnmci, dayanak varlik fiyatinin
dalgalanmasinin az olmasini veya dayanak varlik fiyatinin satmis
oldugu opsiyonun lehtarina kar saglamasini engelleyecek yonde
hareketlenmesini bekler. Dolayisiyla opsiyonun vadesi ne kadar
uzarsa dayanak varlik fiyatinin dalgalanma ihtimali ve opsiyonun
lehtarina kar saglayacak yoénde hareketlenme ihtimali artar. Bu
da opsiyonun degerinin artmasina sebep olur.

v

Vadeye Kalan Giin Sayisi

Clnkid s6z konusu ihtimaller arttikca opsiyonu satan yatirimcinin zarar etme ihtimali de artacaktir.
Dolayisiyla yatirimci yaptigi opsiyon satisindan zarar etmemek icin kendini korumak adina ekstra prim
talep eder ve opsiyonun fiyati yikselir.

96. Volatilite (dalgalanma orani/ oynaklik) nedir?

Volatilite, dayanak varligin fiyatinin degisim yonu fark etmeksizin, belli bir zaman icerisinde (6rnegin 1
yil) fiyatin bulundugu seviyeden ne kadar asaglya veya ne kadar yukariya gidebileceginin ifadesidir.
Volatilite yiizde 10 olarak belirtiliyorsa, bunun anlami, yiizde 68 emin olarak dayanak varlik fiyatinin
bir giin icerisinde, bulundugu seviyeden vyizde 10 oraninda artacagi ya da azalacaginin
soylenebilecegidir.

Gegmis fiyat hareketlerine bakarak hesaplanan volatilite tarihsel volatilite olarak bilinir. Oysa opsiyon
piyasalarinda tarihsel volatilite yerine yatirimcilarin gelecekteki volatilitenin fiyatlara yansimis hali olan
zimni volatilite oranlari kullaniimaktadir. Bir baska deyisle, tarihsel volatilite bize opsiyon priminin

1 statistikte 1 standart sapma yiizde 68’lik giiven derecesine denktir.
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buglin 6rnegin 10 KR olmasi gerektigini belirtirken eger gelecekte volatilitenin daha da artacagi
beklentisi piyasada hakimse, bu beklenti opsiyon fiyatlarina yansir.

97. Volatilite opsiyon primini nasil etkiler?

Volatilite arttik¢a, dayanak varhk fiyatlarinin opsiyon saticisini zarar ettirecek seviyeye gelme ihtimali
de artacaktir. Bu da opsiyonun degerinin artmasina sebep olur. Bu sebeple volatilitenin artmasi sonucu
opsiyon primi, opsiyonun alim veya satim opsiyonu oldugu fark etmeksizin artar, azalmasi sonucunda
ise opsiyon primi azalir.

98. Risksiz faiz orani opsiyon primini nasil etkiler?

Risksiz faiz oranindaki degisimler alim ve satim opsiyonlari tizerinde farkl sekilde etkisini gosterir.
Risksiz faiz oranindaki artis, opsiyonun kullanim fiyatinin bugtinkl degerini azaltir.

Bu durumda, dayanak varlik fiyati ile kullanim fiyati arasindaki fark biiylyecegi icin faizlerin artmasi ile,
alim opsiyonu primi artar.

Faizlerin artmasi satim opsiyonlarinin fiyatinin (primin) diismesine neden olur. Yukarida da belirtildigi
Uzere, faizlerin artmasi kullanim fiyatinin azalmasi anlamina geldiginden, satim opsiyonlarinda kullanim
fiyatinin azalmasi primin diismesine neden olur.

99. Temettii orani opsiyon primini nasil etkiler?

Temetti orani sadece endeks opsiyonlari ve hisse senedi opsiyonlarinda hesaba katilan bir degiskendir.
Temettl 6demesi bir hisse senedinin fiyatinin dismesine sebep olan bir faktordiir. Dolayisiyla temetti
O0deyen bir sirketin hisse senedinin veya temettli 6deyen sirketlerin hisse senetlerinden olusan bir
endeksin alim opsiyonu primi, temettii 6demeyen bir sirketin hisse senedinin veya bu tir hisse
senetlerinden olusan bir endeks (izerine hazirlanan alim opsiyonlarinin primlerinden daha dusuktr.
Dolayisiyla temettl alim opsiyonunun primini azaltan bir etkendir.

Temettl 6demesinin alim opsiyonu uzerindeki etkisi ile ilgili yapilan agiklamanin tersine, bir hisse
senedinin gergeklestirdigi temettlii 6demesi satim opsiyonunun degerini yikseltir. Clinkl bir sirketin
temettl 6demesi durumunda hisse senedinin (dayanak varligin) degeri diiser. Dayanak varliktaki bu
diistis satim opsiyonunun degerini ylikseltir.

100. Doviz opsiyon sozlesmeleri kullanilarak yapilan korunma islemine bir 6rnek
verebilir misiniz?
ABC A.S. 2 ay sonra tahsil edilmek izere 100.000 USD’lik ihracat anlasmasini yapar.

ihracatgr firmanin korkusu USD/TL kurunun diismesidir. Buna énlem olarak ViIOP DolarTL opsiyon
sozlesmesini kullanacaktir.

Spot piyasada dolar kuru 2,1869 iken, 2 ay vadeli 2.150 kullanim fiyath DolarTL satim opsiyon
sozlesmesinde 100 adet uzun pozisyon ile ihracat¢i kendini kur dislislerine karsi koruyabilecektir
Alinan opsiyonun primi 27,1 TLdir.
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Vade tarihi geldiginde korkunuz gerceklesir ve kur diiserse édenen prim sayesinde kariniz 6nceden
disindigiliniiz seviyede sabitlenmis olur.

Aksine kur yikselirse opsiyon soézlesmesinden gelen hakki kullanmaz ve karliiginiza bir sinir
getirmezsiniz. Opsiyon sozlesmeleriyle, karinizi yalnizca o6dediginiz prim kadar azaltarak kur
duslisiinden korunursunuz.

Kurun yikselerek sizin hakkinizi kullanmamaniz halinde s6zlesmenin karsi tarafi olan opsiyon saticisinin
ongorusl gerceklesmis demektir. Bu durumda fiyat hareketinden kar elde etmek isteyen yatirimci
aldigi risk karsisinda prim kadar kar elde eder.

Vade sonunda kur 2,20 seviyesinin lzerinde ise ihracatcl opsiyonu kullanmayacak edecegi zarar sadece
odedigi prim kadar olacaktir, kur 2,30 seviyesinin altinda ise ihracatgl opsiyonu kullanacak ve 2,30
seviyesinden elindeki Dolari satabilecektir.

Opsiyon Sozlesmesinin Spotta Doviz Opsiyon Primi
Kullanimindan Saglanan Gelir Satigindan
Saglanan Gelir
2,0000 (2.150-2.000)*1*100=15.000TL 200.000TL 2.710TL 212.290TL
2,1000 (2.150-2.100)*1*100=5.000TL 210.000TL 2.710TL 212.290TL
2,2000 Opsiyon Kullaniimaz 220.000TL 2.710TL 217.290TL
2,3000 Opsiyon Kullaniimaz 230.000TL 2.710TL 227.290TL

101. Delta nedir?

Delta, opsiyonun dayanak varlik fiyatinin bir birim degismesi sonucunda opsiyonun priminin ne kadar
azalacagini ya da artacagini gosterir.

Delta yiizde olarak ifade edilir ve en yiiksek yiizde 100 en diisiik yiizde O olabilir. Ornegin delta yiizde
50 ise bunun anlami dayanak varlik fiyatinin her 1 birimlik artisinda veya azalisinda opsiyon priminin
0,5 birim artacagi veya azalacagidir.

Opsiyon eger alim opsiyonuysa delta arti ylizde rakamlariyla ifade edilirken satim opsiyonlarinda
deltanin yiizdesi eksi ylizde rakamlariyla ifade edilir.

Asli degeri ¢ok yiiksek olan bir opsiyonun deltasi neredeyse yiizde yizdir (genellikle ylizde 99,9’dur).
Basa bas bir opsiyonun asli degeri vadesine kalan gilin sayisina bagl olarak ylizde 40 ile ylizde 55
araliginda degisiklik gosterir. Asir asli degersiz olan, bir baska deyisle asli degerli olma ihtimali
neredeyse yok olan bir opsiyonun deltasi ise ylizde 0’a yakindir.

102. Gamma nedir?

Opsiyonun gammasi, opsiyona dayanak olan varligin veya ekonomik gdstergenin fiyatindaki bir birim
degisiklikle, opsiyon deltasinda kag birim degisikligin olabilecegini gosterir.
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103. Vega nedir?

Opsiyonun vegasi, dayanak varlik fiyatinin zimni dalgalanmasinin (volatilitesinin) yiizde 1’lik degisimi
sonunda opsiyon priminin ne kadar degisebilecegini gosterir.

Veganin opsiyon primine olan katkisi, opsiyonun vadesine kalan giin sayisina gore de farkhlik gosterir.
Opsiyonun vadesine kalan glin sayisi arttikca opsiyonun daha genis fiyat araliginda dalgalanabilme
olasiligl yliksektir. S6z konusu ihtimalin yiksek olmasi sonucunda da dalgalanma oraninin prime olan
katkisi biydr. Bunun tersi olursa yani opsiyon vadeye yaklastikca dalgalanmanin prime olan katkisi
azalir. Clinkl opsiyonun vadesine ¢ok az giin kala dayanak varlik fiyatinin daha genis bir aralikta
dalgalanma ihtimali azalir.

104. Theta nedir?

Theta, vade sonuna bir giin daha yaklasildik¢a, opsiyonun fiyatinin ne kadar azalacagini dlger. Zamanin
ilerleyisi opsiyonun zaman degerini azalttigindan her zaman eksi degerlerle ifade edilir.

Ornegin, opsiyon primi 50 TL ise ve theta degeri 1 TL ise bir sonraki giin opsiyonun primi en az 1 TL
azalacaktir. Dolayisiyla tim faktorlerin sabit kalmasi durumunda opsiyonun vadesine 1 giin daha
yaklasilmasi sonucunda opsiyonun primi 49 TL’ye diser.

105. Rho nedir?

Rho, faiz oraninin ylizde 1’'lik degismesi sonucunda, opsiyonun priminde ne kadar degisimin olacagini
gosterir.

106. Alim Opsiyonu-Satim Opsiyonu Paritesi (call-put parity) nedir?

Ayni dayanak varlik, vade ve kullanim fiyatina sahip Avrupa tipi alim opsiyonu ile satim opsiyonu arasinda bir
denge bulunmaktadir. Bu denge alim satim opsiyonu paritesi olarak adlandiriimaktadir. Bu denge,
opsiyon primlerinden herhangi birinin bilinmesi durumunda digerinin hesaplanabilmesini
saglamaktadir.

Bu denge asagidaki formil (Alim Opsiyonu-Satim Opsiyonu Paritesi) ile agiklanmaktadir:

C = Alim opsiyonu primi
X = Kullanim fiyati

r = Faiz haddi C+ _ =pP+5
T-t = Vadeye kalan giin (1+ r}“ —1)
P = Satim opsiyonu primi

S = Dayanak varligin spot fiyat

Bu dengenin 6nemi, diger araclari kullanarak “sentetik” bir alim opsiyonu olusturulabilmesinden
kaynaklanir.

107. “Sentetik” bir alim opsiyonu nasil olusturulabilir?

Alim-Satim Opsiyonu Paritesi asagidaki sekilde yeniden yazilabilir:
(Alim-Satim Opsiyonu Paritesi Kullanilarak Aiim Opsiyonu Fiyati Hesaplanmasi):
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X

C=P+S——"_
(1+ 7)™

Bu esitlikten de goriilecegi lizere, hi¢ alim opsiyonu almadan alim opsiyonunu sentetik Gretmek
mUmkiin olmaktadir.

Yukaridaki formiile gore asagidaki islemleri yaptigimiz zaman alim opsiyonu elde edilmis olmaktadir:

e Satim opsiyonu satin alinir,

e Dayanak varlik alinir,

e Kullanim fiyatinin iskonto edilmis degeri kadar hazine bonosu satilir (opsiyonun vadesinde
kullanim fiyatina esit olacak tutarda hazine bonosu satilir, borg alinir)

e Buislemleriyaparak yatirimci alim opsiyonu satin almak igin herhangi bir Gicret 6dememis olur.

108. "Alim Opsiyonlu Fiyat Bazli (Dikey) Yayilma Stratejileri” nelerdir?

Alim opsiyonlu fiyat bazli (dikey) yayillma stratejileri, kullanim fiyatlari farkh iki alim opsiyonundan
birinin alinmasi, digerinin satilmasiyla gergeklestirilir.

109. "Alim Opsiyonlu Bor¢lu Dikey Yayilma Stratejisi” (Bull Spread with Call Options)
nedir?

Bu stratejiyi uygulayan yatirimci, iki farkli kullanim fiyath alim opsiyonundan dusik kullanim fiyatl
opsiyonu alip, es zamanli olarak yliksek kullanim fiyath alim opsiyonunu satar. Dolayisiyla, yatirimci asli
degeri daha yilksek olan alim opsiyonunu alir ve es zamanh olarak, asli degeri daha dusik alim
opsiyonunu satar. Bu islem sonucunda yatirimci primi yiksek opsiyonu alip, primi disiik opsiyonu
sattigindan, yatirmcinin hesabindan nakit para ¢ikisi olur. Bu yizden de s6z konusu dikey yayilma
islemi bir muhasebe terimi olan “borglu” kelimesi eklenerek “borglu dikey yayilma” olarak
tanimlanmistir.

Ornek:

92.000 kullanim fiyath 1 adet BIST 30 Endeks alim opsiyonu alinir;
96.000 kullanim fiyath 1 adet BIST 30 Endeks alim opsiyonu satilir.
XU030: 97,31 ; Long Call 92,00 Prim 6,84 ; Short Call 96,00 Prim 4,21

Piyasa Beklentisi: Yikselis

Risk: Sinirli

Kar: Sinirli

Oynakligin Artmasi: Secilen kullanim
fiyatlarina gore pozisyonu destekler veya
pozisyonun degerini distrur.

Zaman Erimesi (Asimi): Secilen kullanim
fiyatlarina gore pozisyonu destekler veya
pozisyonun degerini disdrdr.

Basabas Noktasi: : Uzun Pozisyonlu Alim

Opsiyonunun Kullanim Fiyati + Net Opsiyon g
Prlml 70. 90. 100.00 110.00 120.00
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110. “Alim Opsiyonlu Alacakli Dikey Yayilma Stratejisi” (Bear Spread with Call Options)
nedir?

Bu stratejiyi izleyen yatirimci, iki farkl kullanim fiyath alim opsiyonundan disik kullanim fiyath alim
opsiyonunu satip, es zamanh olarak ylksek kullanim fiyatli alim opsiyonunu alir. Dolayisiyla, yatirimci
asli degeri daha ylksek olan alim opsiyonunu satar ve es zamanl olarak, asli degeri daha disik alim
opsiyonunu alir. Bu islem sonucunda yatirimci primi yliksek opsiyonu satip, primi disiik opsiyonu satin
aldigindan, hesabina nakit para girisi olur. Bu ylizden de s6z konusu dikey yayilma islemi bir muhasebe
terimi olan “alacakh” kelimesi eklenerek “alacakh dikey yayilma” olarak tanimlanmustir.

Ornek:

92.000 kullanim fiyath 1 adet BIST 30 Endeks alim opsiyonu satilir;
96.000 kullanim fiyath 1 adet BIST 30 Endeks alim opsiyonu alinir.
XU030: 97,31 ; Short Call 92,00 Prim 6,84 ; Long Call 96,00 Prim 4,21

Piyasa Beklentisi: DiisUs

Risk: Sinirl

Kar: Sinirli

Oynakligin Artmasi: Secilen kullanim
fiyatlarina gore pozisyonu destekler
veya pozisyonun degerini disurdr.
Zaman Erimesi (Asimi): Segilen
kullanim fiyatlarina goére pozisyonu
destekler veya pozisyonun degerini
duslrar.

Basabas Noktasi: : Uzun Pozisyonlu

90.00 10000 110.00 120.00 Alm Opsiyonunun Kullanim Fiyat
+Net Opsiyon Primi

111. “Satim Opsiyonlu Fiyat Bazh (Dikey) Yayilma Stratejisi” nedir?

Satim opsiyonlu fiyat bazl dikey yayilma stratejileri, kullanim fiyatlari farkl iki satim opsiyonundan
birinin alinmasi, digerinin satilmasiyla gerceklestirilir.

112. “Satim Opsiyonlu Alacakli Dikey Yayilma Stratejisi” (Bull Spread with Put Options)
nedir?

Bu stratejiyi uygulayan yatirimci, iki farkli kullanim fiyatl satim opsiyonundan yiiksek kullanim fiyatli
opsiyonu satip, es zamanl olarak disiik kullanim fiyath satim opsiyonunu satin alir. Dolayisiyla,
yatirimci asli degeri daha yiiksek olan satim opsiyonunu satar ve es zamanli olarak, asli degeri daha
duslik alim opsiyonunu alir. Bu islem sonucunda yatirimci primi yliksek opsiyonu satip, primi distk
opsiyonu aldigindan, yatirimcinin hesabina nakit para girisi olur. Bu ylizden de s6z konusu dikey yayilma
isleminin ismine bir muhasebe terimi olan “alacakh” kelimesi eklenerek “alacakl dikey yayilma” olarak
tanimlanmistir.
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Ornek:

92.000 kullanim fiyath 1 adet BIST 30 Endeks satim opsiyonu alinir;
96.000 kullanim fiyath BIST 30 Endeks satim opsiyonu satilir.
XUO030: 97,31 ; Long Put 92,00 Prim 1,19 ; Short Put 96,00 Prim 2,37

Piyasa Beklentisi: Yikselis

Risk: Sinirli

Kar: Sinirli

Oynakhigin Artmasi: Secilen kullanim
fiyatlarina gbre pozisyonu destekler
veya pozisyonun degerini distrr.
Zaman Erimesi (Asimi):  Segilen
kullanim fiyatlarina goére pozisyonu
destekler veya pozisyonun degerini
dusardr.

Basabas Noktasi: : Uzun Pozisyonlu
Satim Opsiyonunun Kullanim Fiyati +
Net Opsiyon Primi

50.00 100.00 110.00 120.00

113. “Satim Opsiyonlu Borg¢lu Dikey Yayilma Stratejisi” (Bear Spread with Put Options)
nedir?

Bu stratejiyi uygulayan yatirimci, iki farkh kullanim fiyatli satim opsiyonundan yiiksek kullanim fiyatl
opsiyonu alip, es zamanli olarak diistik kullanim fiyath satim opsiyonunu satar. Dolayisiyla, yatirimci asli
degeri daha yiiksek olan satim opsiyonunu alir ve es zamanl olarak, asli degeri daha disiik olan satim
opsiyonunu satar. Bu islem sonucunda yatirimci primi ylksek opsiyonu alip, primi diisiik opsiyonu
sattigindan, yatirmcinin hesabindan nakit para ¢ikisi olur. Bu yizden de s6z konusu dikey yayilma
islemi bir muhasebe terimi olan “borglu” kelimesi eklenerek “borglu dikey yayilma” olarak
tanimlanmistir.

Ornek:

92.000 kullanim fiyath 1 adet BIST 30 Endeks satim opsiyonu satilir;
96.000 kullanim fiyath BIST 30 Endeks satim opsiyonu alinir.

XUO030: 97,31 ; Short Put 92,00 Prim 1,19 ; Long Put 96,00 Prim 2,37

Piyasa Beklentisi: Dlists

Risk: Sinirli

Kar: Sinirli

Oynakhigin Artmasi: Segilen kullanim
fiyatlarina gore pozisyonu destekler veya
pozisyonun degerini disdrdr.

Zaman Erimesi (Asimi): Secilen kullanim
fiyatlarina gore pozisyonu destekler veya
pozisyonun degerini disdrdr.

Basabas Noktasi: Uzun Pozisyonlu Satim
Opsiyonunun Kullanim Fiyati — Net

(o
[
@

Opsiyon Primi 70, o0, 100.00 110.00
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114. “Uzun Pozisyonlu Pergel Stratejisi” (Buying a Straddle) nedir?

Yatirimci uzun pozisyonlu pergel stratejisini olusturmak igin vadesi ve kullanim fiyati birbiriyle ayni olan
bir alim bir de satim opsiyonu satin alir. Ayni anda hem alim opsiyonu hem de satim opsiyonu alan bir
yatirimci 6ncelikle iki opsiyon igin 6dedigi primi karsilayacak ve prim maliyetini asacak kar yapmayi
amaglar. Bunun olusabilmesi igin yatirmci dayanak varlik fiyatlarinin asagi veya yukariya
hareketlenmesini bekler. Yani bu stratejiyi izleyen yatirimci, fiyatlarin asagi mi yoksa yukari mi gidecegi
beklentisinden ¢ok, dayanak varlik fiyatinin yoni fark etmeksizin fiyat dalgalanmasinin ne kadar olacagi
ile ilgilidir.

Ornek:

92.000 kullanim fiyath 1 adet BIST 30 Endeks alim opsiyonu alinir ve ayni kullanim fiyath 1 adet BIST 30
Endeks satim opsiyonu alinir.

XU030: 97,31 ; Long Put 92,00 Prim 1,19 ; Long Call 92,00 Prim 6,84

Piyasa Beklentisi: Herhangi bir yonde gigli
hareket

Risk: Sinirli

Kar: Sinirsiz

Oynakligin Artmasi: Pozisyonu destekler.
Zaman Erimesi (Asimi): Pozisyonun degerini
disardar.

Basabas Noktasi: iki basabas noktasi vardir; ' \//
v" Alim Opsiyonu Kullanim Fiyati + Toplam i
Odenen Prim Tutari : o
v" Satim Opsiyonu Kullanim Fiyati — Toplam 7 0o 10000 110.00 120,00

Odenen Prim Tutari

115. “Kisa Pozisyonlu Pergel Stratejisi” (Selling a Straddle) nedir?

Yatirimci, kisa pozisyonlu pergel stratejisini olusturmak icin vadesi ve kullanim fiyati birbiriyle ayni olan
bir alim bir de satim opsiyonunu es zamanli olarak satar. Dolayisiyla ayni anda hem alim opsiyonu satan
hem de satim opsiyonu satan bir yatirimci iki opsiyon satisi sayesinde prim tahsilati yapar. Yatirimcinin
tahsil ettigi primi hak edebilmesi ve bu sayede kar edebilmesi icin, dayanak varlik fiyatinin fazla hareket
etmemesi gerekir. Bu sayede s6z konusu opsiyonlarin lehtarinin satin aldigi opsiyonlardan herhangi
birini kullanmasi mimkin olmaz. Clinki fiyat dalgalanmasi az oldugu siirece lehtarin elinde bulunan
hicbir opsiyon karlilik saglayamayabilir. Bu durumda opsiyonu satan yatirimci, dayanak varlik fiyatinin
kag olduguna bagli olarak, tahsil ettigi primin tamamini veya bir kismini hak eder.

Ornek:
92.000 kullanim fiyath 1 adet BIST 30 Endeks alim opsiyonu ve ayni kullanim fiyath 1 adet BIST 30
Endeks satim opsiyonu satilir.

XU030: 97,31 ; Short Put 92,00 Prim 1,19 ; Short Call 92,00 Prim 6,84
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Piyasa Beklentisi: N6tr

Risk: Sinirsiz

Kar: Sinirli

Oynakhgin  Artmasi:  Pozisyonun

degerini dlistirmektedir.

Zaman Erimesi (Asimi): Pozisyonu

destekler.

Basabas Noktasi: iki basabas noktasi

vardir;

v" Alim Opsiyonu Kullanim Fiyati +
Tahsil Edilen Prim Tutari

v" Satim Opsiyonu Kullanim Fiyati —
Tahsil Edilen Prim Tutari

100.00 110.00 120.00

116. “Uzun Pozisyonlu Canak Stratejisi” (Buying a Strangle) nedir?

Yatirnmci uzun pozisyonlu ganak stratejisini olusturmak i¢in vadesi ayni ancak kullanim fiyatlari
birbirinden farkl olan bir alim, bir de satim opsiyonu satin alir.

Uzun pozisyonlu ganak stratejisini izleyen bir yatirrmcinin beklenti agisindan uzun pozisyonlu pergel
stratejisi izleyen yatinmcidan pek farki yoktur.

Ornek:

96.000 kullanim fiyath 1 adet BIST 30 Endeks alim opsiyonu alinir;
92.000 kullanim fiyath 1 adet BIST 30 Endeks satim opsiyonu alinir.
XU030: 97,31 ; Long Put 92,00 Prim 1,19 ; Long Call 96,00 Prim 4,21

Piyasa Beklentisi: Herhangi bir yonde
glcli hareket

Risk: Sinirli

Kar: Sinirsiz

Oynakhigin Artmasi: Pozisyonu
destekler.

Zaman Erimesi (Asimi): Pozisyonun
degerini disUrr.

Basabas Noktasi: iki basabas noktasi
: vardir;

i i B v Alim Opsiyonu Kullanim Fiyati
+ Net Opsiyon Primi

v Satim Opsiyonu Kullanim Fiyati — Net Opsiyon Primi

117. “Kisa Pozisyonlu Canak Stratejisi” (Selling a Strangle) nedir?

Yatirnmci kisa pozisyonlu canak stratejisini olusturmak icin vadesi ayni ancak kullanim fiyatlari
birbirinden farkh olan bir alim, bir de satim opsiyonu satar.

Kisa pozisyonlu ¢anak stratejisini izleyen bir yatirrmcinin beklenti agisindan kisa pozisyonlu pergel
stratejisi izleyen yatirimcidan pek farki yoktur.
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Ornek:

96.000 kullanim fiyath 1 adet BIST 30 Endeks alim opsiyonu satilir;
92.000 kullanim fiyath 1 adet BIST 30 Endeks satim opsiyonu satilir.
XU030: 97,31 ; Short Put 92,00 Prim 1,19 ; Short Call 96,00 Prim 4,21

Piyasa Beklentisi: N6tr

Risk: Sinirsiz

Kar: Sinirli

Oynakhgin  Artmasi: Pozisyonun degerini

dusardar.

Zaman Erimesi (Asimi): Pozisyonu destekler.

Basabas Noktasi: iki basabas noktasi vardir;

v" Alim Opsiyonu Kullanim Fiyati + Tahsil
Edilen Prim Tutari

v" Satim Opsiyonu Kullanim Fiyati — Tahsil
Edilen Prim Tutari

100.00 110.00 120.00

118. “Uzun Pozisyonlu Kelebek Stratejisi” (Buying a Butterfly Spread) nedir?

Uzun pozisyonlu kelebek stratejisine giren yatirimci iki adet basa bas alim opsiyonu satar ve bununla
es zamanl olarak asli degersiz ve asli degerli birer alim opsiyonunda uzun pozisyona girer.

Ornek:

(Kullanim fiyatlari esit uzaklikta olacak sekilde) 92.000 kullanim fiyath 2 adet BIST 30 Endeks alim
opsiyonu satilir;

90.000 kullanim fiyath 1 adet BIST 30 Endeks alim opsiyonu alinir;

94.000 kullanim fiyath 1 adet BIST 30 Endeks alim opsiyonu alinir.

XU030: 97,31 ; Long Call 90,00 Prim 8,41; Long Call 94,00 Prim 5,44 ; Short Call 92,00 Prim 6,84

Piyasa Beklentisi: Kullanim fiyati diizeyine yakin

fiyatlarda Notr

Risk: Sinirli

Kar: Sinirli

Oynakhigin Artmasi: Pozisyonun degerini diisirdr.

Zaman Erimesi (Asimi): Pozisyonu destekler.

Basabas Noktasi: iki basabas noktasi vardir;

v" Dustik Kullanim Fiyath Uzun Pozisyonlu Alim
Opsiyonu Kullanim Fiyati + Net Opsiyon Primi

v Yiiksek Kullanim Fiyath Uzun Pozisyonlu Alim
Opsiyonu Kullanim Fiyati - Net Opsiyon Primi

80.00 100.00 10.00 120.00

119. “Kisa Pozisyonlu Kelebek Stratejisi”
(Selling a Butterfly Spread) nedir?

Kisa pozisyonlu kelebek stratejisine giren yatirimci iki adet basa bas alim opsiyonu alir ve bununla es
zamanl olarak asli degersiz ve asli degerli birer alim opsiyonunda kisa pozisyona girer.
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Ornek:

(Kullanim fiyatlari esit uzaklikta olacak sekilde) 92.000 kullanim fiyath 2 adet BIST 30 Endeks alim
opsiyonu alinir;

90.000 kullanim fiyath 1 adet BIST 30 Endeks alim opsiyonu satilir;

94.000 kullanim fiyath 1 adet BIST 30 Endeks alim opsiyonu satilir.

XU030: 97,31 ; Short Call 90,00 Prim 8,41; Short Call 94,00 Prim 5,44 ; Long Call 92,00 Prim 6,84

Piyasa Beklentisi: Herhangi bir yonde
hareket

Risk: Sinirli

Kar: Sinirli

Oynakhigin  Artmasi:  Pozisyonun
degerini arttirir.

Zaman Erimesi (Asimi): Pozisyonu
destekler.

Basabas Noktasi: iki basabas noktasi
vardir;

: v Disiik Kullanim Fiyath Kisa
10000 110.00 120.00 Pozisyonlu Alim Opsiyonu Kullanim
Fiyati + Net Opsiyon Primi

v" Yiiksek Kullanim Fiyath Kisa Pozisyonlu Alim Opsiyonu Kullanim Fiyati - Net Opsiyon Primi

120. Korunmali Alim Opsiyonu (Covered Call) nedir?

Bu stratejiyi uygulayan yatirimci, portfoyiinde bulunan dayanak varlik fiyatinin belirli bir fiyat sevi-
yesine kadar ylkselecegi beklentisindedir.

Ornek:

Spot BIST 30 Endeksi alinir; dayanak varlik kadar
BIST 30 Endeks alim opsiyonu satilir.

Spot XU030: 98,64 ; Long spot XUO30; Short Call 98,00
Prim 4,00

Piyasa Beklentisi: Notrden kismen Yikselise
Risk: Sinirli, fakat yiksek (BIST 30 Endeks fiyati
disusa risk olusturabilmektedir.)

Kar: Sinirli

Oynakhgin  Artmasi:  Pozisyonun degerini
disardr. i
Zaman Erimesi (Asimi): Pozisyonu destekler. o o T
Basabas Noktasi: BIST 30 Endeks Fiyati — Tahsil
Edilen Prim Tutar

121. Korunmali Satim (Protective Put) Opsiyonu nedir?

Bu stratejiyi uygulayan yatirimci, elinde bulundurdugu hisse senetlerinin fiyatinin yiikselecegi
beklentisindedir ancak fiyatlarin gerileme ihtimalinden korunmak istemektedir.
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Ornek:

Spot BIST 30 Endeksi alinir; 1 adet BIST 30 Endeks satim opsiyonu alinir.
Spot XU030: 98,64 ; Long spot XUO30; Long Put 98,00 Prim 3,09

Piyasa Beklentisi: ihtiyath Yiikselis
Risk: Sinirli

Kar: Sinirsiz

Oynakhgin  Artmasi: Pozisyonu
destekler.

Zaman Erimesi (Asimi): Pozisyonun
degerini dlsurur.

Basabas Noktasi: Spot BIST 30
Endeks Fiyati + Odenen Prim Tutari

100.00 110.00 120.00

122. Yaka Stratejisi nedir?

Bu stratejiyi uygulayan yatirirmci, prim kazanma amaci ile korumali alim opsiyonu satarken dayanak
varlik fiyatlarindaki sert gerileme ihtimalinden korunmak istemektedir.

Ornek:

Portfoyde bir adet Spot BIST 30 Endeksi varken 1 adet BIST 30 Endeks satim opsiyonu alinarak ve 1
adet BIST 30 Endeks alim opsiyonu satilarak korunma yapilir.

Spot XU030: 99,18; Long spot XUO30; Long Put
98,00 Prim 3,09, Short Call 102,00 Prim 1,94

Piyasa Beklentisi: Notr

Risk: Sinirli

Kar: Sinirli

Oynakhgin Artmasi: Degiskenlik

gostermektedir. Cogu durumda etkisi

yoktur.

Zaman  Erimesi  (Asimi):  Degiskenlik E
gdstermektedir. g i

Basabas Noktasi: Basabas durumu vade 0. 100.00 110.00 120.00

sonunda spot BIST 30 Endeks fiyatinin alim
fiyatina gbre net opsiyon primi kadar ylksek (disiik) olmasi durumunda mimkindir.

Copyright © 2017 Viop 59 I



ViOP

E. Detayh Bilgi i¢in
123. Vadeli islem ve opsiyon piyasalar1 hakkinda daha genis bilgi nasil edinebilirim?

Daha fazla bilgi icin VIOP ile iletisime gegebilir ya da asagidaki adresleri ziyaret edebilir ve sizin icin
hazirlanmis indirilebilir egitim materyalleri ile detayl bilgi sahibi olabilirsiniz.

http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/vadeli-islem-ve-opsiyon-piyasasi
http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/vadeli-islem-sozlesmeleri
http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/opsiyon-sozlesmeleri
http://www.borsaistanbul.com/kurumsal/yayinlar/bilgilendirme-kitapciklari

Ayrica, VIOP yatinmcilarin bilgilendirilmesi ve vadeli islem ve opsiyon piyasalarinin tanitimi amaciyla
surekli egitim ve tanitim toplantilari diizenlemektedir. Bu etkinlikler ile ilgili bilgilere web sitemizde yer
alan duyurular kismini takip ederek ulasabilirsiniz.

124. iletisim bilgileriniz nelerdir?

Borsa istanbul ViOP

Santral: +90 212 298 2100
iletisim (Tel) Yatirimci Danisma Merkezi: 0212 298 24 27 (VIOP icin 3’ii tuslayin)
Faks: +90 212 298 2500

iletisim (E-Posta) Piyasaya iliskin: viop@borsaistanbul.com

Takasbank

iletisim (Tel) Santral : +90 212 315 25 25 (pbx)

Yatirimci Basvurusu igin: alotakas@takasbank.com.tr
) Genel Bilgi icin: bilgi@takasbank.com.tr
Iletisim (E-Posta) . . g ,c &

Uye Bilgi Igin: uye@takasbank.com.tr

VIOP Takas Bilgi i¢in: tat@takasbank.com.tr

Genel iletisim : +90 212 334 57 00

iletisim (Tel
sim (Tel) Yatirimci GCagri Merkezi: 444 0 655

iletisim (E-Posta) bilgi@mkk.com.tr
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