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1-IHRACATCI/ITHALATCI SIRKETLERIMIZ
ACISINDAN ENTEGRE RiSK YONETIMI SURECI




Reel Sektor Doviz Acik Pozisyonu Artiyor

Grafik 1: Net Doviz Pozisyonu - Varlik ve Yukiumlalukler (Milyon ABD Dolari)
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Reel sektor net doviz acik pozisyon tutari Nisan 2025 tarihinde 172 milyar Dolara
ctkmis durumda.




Reel Sektor Sirketleri Daha Fazla Doviz Kredi Kullaniyor

Grafik 3: Yakumluluk Dagilimi (Milyon ABD Dolani)
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Bir dnceki aya gore yurt icinden saglanan nakdi krediler, yurt disindan saglanan nakdi
krediler, ithalat borglari ve tirev yukiamlaltkler sirasiyla 6.406 milyon ABD dolari,
4.046 milyon ABD dolari, 856 milyon ABD dolari ve 10 milyon ABD dolari artmis ve
bunlara baglh olarak yuktumlulikler 11.317 milyon ABD dolari artmistir




2008

Kisa Vadeli Yikumlultklerde Artis

Grafik 6: Kisa Vadeli Yukumlualiiklerin Toplam Yiukumlulukler icindeki Payi (%)
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Nisan 2025 déneminde kisa vadeli yukimlualiklerin toplam yiukamlilikler icindeki
pay! yizde 38 dluzeyindedir




Ozel Sektériin Yurtdisi Kredi Borcu 66 Ayin Zirvesinde

OZEL SEKTORUN YURT DISI KREDI BORCU
KASIM 2019°DAN BU YANA EN YUKSEK SEVIYEDE
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Mayis itibariyla, 6zel sektoriin yurt disindan sagladigi toplam kredi borcu, 2024 yil
sonuna gore 18,1 milyar dolar artarak 190,4 milyar dolar oldu. Veri 2019 yilinin Kasim

ayindan beri gorulen en ylksek seviye.




Temel Risk Kaynaklari

Cesitlendirilemeyen

" RISK KAYNAKLAR]|

SISTEMATIK OLMAYAN

—  SISTEMATIK RISK RISK
SATIN ALMA
GUCU RISKI
FAIZ ORANI FINANSAL
RISKI RISK
PIYASA YONETIM
RISKI RISKI
POLITIK IS VE ENDTUSTRI
RISK RISKI
KUR - e o .
RISKI Isletme yonetimi, isletmenin Grlnlerine
yonelik tiiketici tercihleri, isletmenin reklam

kampanyasinin basarisi ve hatta iklim kosullari gibi bire bir isletme ile
Sistematik riskin kaynaklari, sosyal, ekonomik ve politik cevredeki ilgili unsurlar sistematik olmayan riskin kaynaklaridr.
degismelerdir. Bu degismeler piyasadaki tiim menkul kiymetleri ve
isletmeleri ayni anda etkiler.



Finansal Riskten Korunmak Icin

SIGORTA

AKTIF-PASIF YONETIMI

HEDGING
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ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT
SANAYii A.S.

CIMSA CIMENTO SANAYi VE TICARET A.S.

Doviz forward islemleri, Faiz orani ve Emtia swap islemleri.

Doviz forward islemleri ve Faiz orani swap islemleri.

ENKA INSAAT VE SANAYi A.S.

Doviz forward islemleri, Emtia swap islemleri ve Déviz opsiyon islemleri.

EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI

Déviz forward ve Emtia swap islemleri.

FORD OTOMOTIV SANAYi A.S.

HACI OMER SABANCI HOLDING A.S.

Doviz forward, Yabanci para swap, Faiz orani swap, Doviz opsiyon
islemleri

Faiz orani swap islemleri.




KOC HOLDING A.S.

Déviz forward, Yabanci para swap, Capraz kur swap, Capraz kur sabit
faiz, Faiz orani swap, Emtia forward, Déviz opsiyon islemleri.

PEGASUS HAVA TASIMACILIGI A.S.

Doviz forward ve Emtia Opsiyon islemleri.

PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.

Yabanci para forward, Faiz orani swap islemleri.

TURK HAVA YOLLARI A.O.

TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A S.

Déviz forward, Capraz kur swap, Faiz orani swap, Emtia swap,

Doviz forward ve Faiz orani swap islemleri.

TURK TELEKOMUNIKASYON A.S.

Doviz forward ve Katilim opsiyonlu ¢apraz kur islemleri.




Entegre Risk Yonetimi Sureci

Hissedar

Degeri

P —————

Dis Cevre
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lletisimi ve
Geribildirim

Risk Yonetimi
Uygulamalar

Sirketin
Stratejik
Amacglar

Riskin Belirlenmesi
Riskin Ol¢ilmesi

- Stratejik . .
i - Nicel Yontemler
- Finansal -
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Kur Riski

/ Hedging islemleri \

Limit Sisteminin Kontrolu ve
Degerlendirmesi

:

Yonetim Raporlama

Kurumun doviz cinsi bazinda doviz
pozisyonunun belirlenmesi

pz

Kur Riski

Yonetimi Capraz Kur risklerinin Belirlenmesi

Kur riskinin Bilango, K/Z ve
rasyolara etkilerinin
hesaplanmasi

\ Stres Testi ve Senaryo Kur riski igin VaR Degerinin

Analizleri . hesaplanmasi
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Faiz Riski

/ Hedging islemleri \

Limit Sisteminin Kontrolu ve
Degerlendirmesi

/ |

Yonetim Raporlama . e
Faiz Riski

Yonetimi

Kurumun faiz riskine maruz pozisyonlarinin
belirlenmesi

Degisken ve Sabit faizli
pozisyonlarin ayristiriimasi

Faiz riskinin Bilanco, K/Z ve
rasyolara etkilerinin
hesaplanmasi

\ Stres Testi ve Senaryo Faiz riski icin VaR Degerinin

Analizleri . hesaplanmasi
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Fiyat Riski

Hedging islemleri \
Optimum Hedge Ratio ile

Minimum kontrat miktarlar Kurumun uretimde kullandigi fiyat degisim
bulunur riski bulunan hammaddelerinin
belirlenmesi

pz

Mal Fiyat
iski YOnetimi

Yonetim Raporlama

ihtiyac duyulan periyodik
miktarlarin belirlenmesi

Mal Fiyat riskinin Bilanco, K/Z
ve rasyolara etkilerinin
hesaplanmasi

\ Stres Testi ve Senaryo Mal Fiyat riski i¢in VaR

Analizleri . Degerinin hesaplanmasi

15



Risklerin Olculmesi

Value-at-Risk (Riske Maruz Deger):

» RMD vya da VaR, bir portfoyin
e Belli bir olasilikla (%95, %99 ...)
e Belli bir zaman diliminde (1 glin, 1 hafta, 1 ay ...)
e Kaybedebilecegi en yuksek miktari
tahmin eder.

» 1 glin sonunda olusabilecek en yliksek kayip, %99 olasilikla 1 Milyon TL'nin
altinda kalacaktir
RMD ve Olasilik Dagilimi

VaR
\

VaR® =1TrilyonTRL

1giin
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VAR lle Olctilen Varliklar

» Finansal enstriimanlarin bireysel piyasa riskini 6lcmek icin VaR
hesaplanabilecegi gibi, Portfoylin toplam piyasa riski icin de VaR hesaplanabilir.

VaR’i 6lclilen enstrimanlar;

» Hisse senetleri

» Bonolar &Tahviller

» Doviz Pozisyonu

> Vadeli Déviz, Faiz ve Mal Alim/Satimi islemleri
» Opsiyonlar

» Mallar

» Degerli Madenler

VAR degeri asagidaki 3 farkli yontemle hesaplanabilir:

» Parametrik Yontem (varyans-kovaryans)
» Tarihsel Yontem
» Monte Karlo Simulasyonu

17



VAR Hesaplamasi Ornegi (Parametrik Yontem)

> 31.12.2018 tarihinde ABC Bankasinin kasasinda 10 milyon Amerikan Dolari
(USD) oldugunu kabul edelim. Buna gore riske maruz deger nasil hesaplanir?

v USDTRY kurunun giinlik ortalama degisim orani %0,09
v Standart sapma %0,72’dir.
v" Hesaplama dénemindeki en yiiksek deger dusist %2,01dir.
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Gunluk fiyat hareket degisimi Gunlik fiyat hareket degisimi (histogram)

18



VAR Hesaplamasi Ornegi (Parametrik Yontem)

RMD = Portféy Tutar x Standart Sapma x2,33 x V10

» Z degerinin %99 gliven araligindaki degeri 2,33'dir.
» 10 glinlik RMD hesaplamasi yapildigi icin glin sayisi 10 alinmistir.

RMID=10.000.000U5D x%0,72x2.33 x J10 =530.504USD
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VAR’In Kullanim Amaclari

» VAR pek cok ihtiyac icin kullanilmaktadir:
e Piyasa Risklerinin 6l¢tlmesi ve yonetilmesi
e Ust ydnetime portfdy, pozisyon bazinda Piyasa Riskinin raporlamasi,
e Piyasa Risk ve Hazine pozisyon limitlerinin belirlenmesi ve kademelendirilmesi,
e BOlum, pozisyon ve trader bazinda performans degerlendiriimesinde,
e Sermaye Optimizasyonu uygulamalari,
e Sermayenin i¢ dagiliminin belirlenmesi,
e Yatirnm performanslarinin Risk-Getiri agisindan ol¢tilmesi,
e QOlasli piyasa hareketlerinin portfoy uzerindeki etkilerinin degerlendirilmesi,
e Risk agirlikh getiri ve aktif-pasif yonetimi,
e Kurumlarin mali kontrol ve i¢c denetim birimlerince,
e Firmalarin ve holdinglerin derecelendirilmesi,
e Yatirimcilarin bilgilendirilmesi, seffafligin artirilmasi,




Stres Testleri

» VaR o6lciimleri normal piyasa kosullarinda tasinan finansal pozisyonlarin
Piyasa Risklerinden oturu kaybedilebilecek en yliksek zararini 6lcmeye
yarar. Anormal piyasa kosullari ile ilgilenmez.

> Ust ydnetimin, anormal piyasa kosullari olustugunda, tasinan
pozisyonlardan dolayi, kurumun ugrayabilecegi kayiplari da bilmesi gerekir.

» Gerektiginde kurumu zafiyete dustrecek risklerin bir kismindan ya da
tamamindan kurtulmasina yonelik kararlar alinabilir. Bu bir anlamda erken
uyari sistemidir ve proaktif bir hazine yonetimi yaklasimidir.




2-TUREV PIYASALAR TANIM VE SON
TRENDLER




Borsa Tanim

» Borsayi alici ve saticinin bulustugu, arz ve
talebe gore fiyatlarin belirlendigi, farkl
bircok tGrtnun alinip satildigi kisacasi bitun
aksiyonun gerceklestigi yer olarak
tanimlamak mumkunddr. Vadeli islem
borsalarinin Grinleri ise vadeli islem ve
opsiyon sozlesmeleridir.

> Ozellikle Amerika’da bulunan CME, CBOT gibi geleneksel vadeli
islem borsalarina baktigimizda genelde pit (korbey) tarzi open-
outcry (sesli muzayede) sistemiyle calisan borsalarin var oldugunu
gormekteyiz. Fakat son yillarda trend islemlerin elektronik tarz
borsalara kaymasi seklinde gelismektedir.
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Sesli Muzayede Sistemi




Neden Turev

> Vadeli ve se¢meli iglemlerin séz konusu oldugu tiim piyasalara TUREV piyasalar
ismi verilir. Diger turev Urunler gibi, vadeli ve secme islemler de gercekte kendi

baglarina islem gorebilecek veya ticareti yapilabilecek birer mal, uriin, arag veya
deger olusturmazlar.

» Tanim itibariyle onlara “tirev” araglar denmesinin nedeni, gercek bir piyasa ve
urdnd (underlying asset- “dayanak varlik”) baz almalari ve degerlerinin baz
aldiklari o degiskene (lirine, mala, gostergeye, araca) gore degisecek olmasidir.

Vadeli Islem Sozlesmeleri

Opsiyon Sozlesmeleri

25
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Cok Farkli Dayanak Varliklar

Euro/DoIar

- ______, Japon Yeni/Dolar

Faiz

Kanada Dolari/ABD Dolari

Hazine Bonosu

__, Eurodolar

Ham Petrol
Enerji — Dogal Gaz
Kalorifer Yakiti
Dow Jones
Endeks — S&P300

Metaller

/v Canh Sigir

Sut

 —
T Tereyagl
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Bu Piyasada Kimler Var?

BORSA-Borsa istanbul Araci Kurulus
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Bir Cok Farkli Uriin

NAKIT PIYASALAR
ALIVRE SOZLESMELER (forwards)

TAKAS (SWAPS)
ALIVRE FAiZ ORANI SOZLESMELERI (FRAs)
SWAPTIONS

[TAVAN, TABAN, YAKA SOZLESMELERI |
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Bu So6zlesmeleri Kim Kullanir?

Turev Araclar UC AMACLA kullanilir:

UJ
) Arbitrageurs

_— YATIRIMCILAR
S50 -sKORUNMA, (Spekdlatorler):
/ Yatirim amacli islem
/ yapan herkes.
FORUNMACILAR: YATIRIM, «°
Fon yoneticileri, Greticiler
(ciftciler), sanayiciler,
portfoylinde hazine
bonosu, hisse senedi, ve
doviz bqund.uran bireysel _ ARBITRAICILAR
yatirimcilar, ihracatcilar, ARBITRAJ . _
ithalatcilar, vb. %, Farkli piyasalardaki
\ fiyat farklihklarindan
kar elde etmek

isteyenler
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Ne Amacla Kullanilir?

» Fiyat (deger) tespiti (fiyat olusum mekanizmasi)
» Maliyet disirme (islem maliyetleri)

» Fiyat istikrari (volatilite azalir)

» Piyasa derinligi (likidite)

» Verimlilik (etkin piyasalar)

» Erken uyari

» Daha gercekci liretim planlamasi

» Kullanan sirketlere rekabet avantaji yaratma

» Yabanci sermayenin ekonomiye girisi

» Uluslararasi entegrasyonun artmasi

» Kaldirac unsuru (kictk yatirimcilara da katilim olanagi)




Diinyada Vadeli Islem ve Opsiyonlarin Tarihcesi
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Ulkemizde Vadeli Islem ve Opsiyonlarin Tarihcesi

- w

VADELI ISLEM VE
OPSIYON BORSASI

:

BORSA
iISTANBUL

Pay ekse

Dayal Opsiyonlar
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3-VADELI ISLEM (FUTURES- FORWARD)
SOZLESMELERI ISLEYIS VE VIOP




VIOP’da islem Goéren Dayanak Varliklar

37 adet likit pay Gzerine vadeli iglem sozlegmeler
ve 21 adet likit pay Gzerine opsiyonlar

BIST 30, BIST Likit Banka, BIST Banka Dig Likit 10

vadeli iglemn sozlesmeleri ve BIST 30 opsiyonian

DolarTL, EuroTL, EUR/USD, CNH/TL, RUB/TL
vadeli iglem sozlesmeleri ve Dolar/TL opsiyonlan

Altin TL, Dolar/Ons vadeli iglem sozlegmeleri

Ege Panuk, Anadolu Bugday, Makamalik Bugday
vadeli iglem sozlesmeleri

VIOP Dayanak Varhklan 3

Elekirik (ayhk, g:t‘ayrdtlik, v,nl!lk} vadeli iglem

SASX 10 Endeksi vadeli islem sozlegmeleri

Hurda Celik vadeli iglem sozlegmeleri

Ayhk TLREF vadeli iglemn sozlesmeleri

Yabanci Endeks

")
N




Vadeli Islem Sdzlesmesi (Futures) Nedir?

» Gelecekte yapilacak bir alis verisin sartlarini buglinden belirleyen ve taraflari hukuki
olarak baglayan s6zlesmeye vadeli islem s6zlesmesi denir. S6zlesme yapildigi an:

e Dayanak varligin teslim edilecek miktari,

e Teslimat tarihi,

e Teslim edilecek malin kalitesi,

e Para ve mal takasinin hangi sartlarda gergeklestirilecegi

Borsa tarafindan belirlenir ancak fiyat, islem yapildigi an alici ve satici tarafindan
belirlenir.

» Vade sonunda alici ve satici yikimlulGgini yerine getirmek zorundadir.

> Bir ViS'de uzun pozisyon alan yatirimci satin alma yikiumlultgundedir.
> Bir ViS'de kisa pozisyon alan yatirimci satma yiikiimliligiindedir.
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Sozlesme Detaylar

Bir vadeli islem s6zlesmesinde asagidaki unsurlar bulunur: b8

1) Dayanak Varlik (Kalite, standart)
2) Sozlesme Buyuklugu F‘IQ
3) Kotasyon Sekli ve Minimum Fiyat Adimi a4 ))

4)  GUnluk Fiyat Hareket Siniri ;
5) Vade Aylari @

6) islem Giin ve Saatleri
7)  Pozisyon Limiti
8) Son Islem Ginu

9) Uzlagma Sekli - : .
10) Giin Sonu Uzlasma Fiyati | \
11) Vade Sonu Uzlagma Fiyati A

pamuk

doviz
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TLDolar/TLEuro Vadeli Islem Sézlesmeler:

S6zlesme Blylklugdi

1.000 ABD Dolari/1.000 Euro

Kotasyon Sekli

1 ABD Dolar’'nin/1 Euro’nun Turk Lirasi cinsinden degeri
virgulden sonra dort basamak halinde kote edilir (6rn. 7,1550
TL veya 7,4160 TL).

Fiyat Adimi 0,0001 (Minumum fiyat adiminin degeri 0,1 TL'ye karsilik
gelir.)

Vade Aylari Yilin tum aylari. (Ayni anda i¢inde bulunulan ay ve bu aya en
yakin 15 ay olmak Uzere toplam 16 vade ayina ait sOzlesmeler
islem gorur.) Standart vade aylarina ek olarak, en fazla 364
gune kadar esnek vade tarihli sozlesmeler kullanicilar
tarafindan isleme acilabilir.

Glinliik Fiyat Baz fiyatin % +/-10’udur.

Hareket Siniri

Son Islem Giinti

Her vade ayinin son is gunu (o gun tatil ise bir 6nceki is ginu)

Uzlasma Sekli

Nakdi Uzlasma

Vadel Sonu Uzlasma
Fiyati

Son islem gunu saat 15:30'da TCMB tarafindan agiklanan
goOsterge niteligindeki ABD Dolari/Euro alis satis kurlari
ortalamasi.
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Euro/Dolar Vadeli Islem Sozlesmeler;

S6zlesme Blylklugdi

1.000 Euro

Kotasyon Sekli

1 Euro’nun ABD Dolari cinsinden degeri virgulden sonra dort
basamak halinde kote edilir. (Ornek: 1,3050; 1,3051gibi).

Fiyat Adimi

Minimum fiyat adimi 0,0001‘dir. Minimum fiyat adiminin degeri
0,1 ABD Dolarr'na karsilik gelmektedir.

Vade Aylari

Vade dongu aylari Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve
Aralik'tir. Piyasada ayni anda i¢inde bulunulan ay, takip eden
ay, sonraki ilk dongu ayi ve ayni yilin Aralik ayi1 olmak uzere
toplam dort vade ayina ait sozlesmeler islem gorur. Dort vade
ayini tamamlamak igin gerektiginde bir sonraki takvim yilinin
Aralik vadeli sbzlesmeleri de ayrica igleme agilir.

Glnliik Fiyat
Hareket Siniri

Baz fiyatin % +/-10’udur.

Son Islem Giinti

Her vade ayinin son is gunud. Yurtici piyasalarda resmi tatil
nedeniyle yarim gun olmasi durumunda vade sonu bir oncekKi
is gunuddar.

Uzlagsma Sekli

Nakdi Uzlasma

Vadel Sonu Uzlasma
Fiyati

TCMB’nin son iglem gununde acgikladigl gosterge niteligindeki
Euro/Amerikan Dolari capraz kurudur.
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Dviz VIS'leri Kimler Icindir?

> Islem yapma motivasyonu:
« Korunma amacl (Hedging)
« Spekulasyon
* Arbitraj

> Islem yapanlar
* Fon yoneticileri
» Bireysel ve kurumsal yatirimcilar
« Sigorta sirketleri




Dviz VIS leri lle Neler Yapilabilir?

» Sahip oldugunuz dovizin veya Turk Lirasi’'nin gelecekte degerinin dusmesi
riskine karsi korunma

» Kuguk bir teminat ile bayUk miktarda pozisyon alma (kaldirag)

» Spot fiyatlar ile gelecekteki fiyatlar arasindaki farklardan dogan arbitra;
firsatindan yararlanma

» Alim veya satim yonlU pozisyon alma olanagi verir




Alivre S6zlesmeler (Forwards)

» Forward, ticari ya da finansal bir varligin alici ve satici arasinda yapilan bir
sozlesme araciligiyla bugiin tzerinde anlasilan bir fiyattan gelecekte bir tarihte
satisinin gerceklestiriimesi islemidir.

» Alivre sozlesme olarak da bilinmektedir. Forward temelde bir riskten korunma
aracidir. Forward sozlesmeler vadesinde fiziki ya da nakdi teslim gerektirir ve her
iki taraf icin de geri donlilemez sartlar icerir.

» Forward en cok, dis ticaret firmalari tarafindan kur riskinden korunmak amaciyla
kullanilmaktadir. Belirli bir tarihte yapilacak bir 6demenin buglinden kur seviyesi
sabitlenerek ortadaki kur riski giderilmis olur.
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Futures ve Forwards Arasindaki Farklar

Alivre

Vadeli islem Sozlesmesi

Taraflar Arasinda belirlenir.

Standarttir.

El degistiremez.

Likiddir. Her an el degistirebilir.

Alici ve satici arasinda kredi iligkisi vardir.

Organize Borsada iglem gorur.

Garanti Yoktur.

islemler Takasbank garantisindedir.

Standart kurallar yoktur.

Borsa kurallari gegerlidir.

Fiyat hareket sinir1 yoktur.

Vardir.

Herkese acik degildir.

Herkese aciktir.

Vade sonunda %90 teslimat olur.

Teslimat cok azdir. %1-3
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Vadeli Islem Sozlesmesi Isleyisi

Kasim  Arallk gk Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Adustos Eylil Ekim

2024 2025

Soézlesmenin vade
tarihi

e

Pozisyonunun kapatilabilecegi veya yeni pozisyonlarin
alinabilecegi zaman araligi

»Sozlesme buylkluglinin %10’u kadar bir baslangic teminati yatirilarak pozisyon
acihr.

>ilk pozisyon alim yénlii olabildigi gibi satim yénli de olabilir.
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S6zlesme Almak/Satmak

» Pozisyon alinirken sozlesmeyi alan taraf uzun, satan tarafsa kisa pozisyon
sahibi olarak tanimlanir.

» Bir sozlesmenin bir hesap tarafindan alinmasi ve bir diger hesap tarafindan
satilmasi bir acik pozisyon olusturur. Acik pozisyon her s6zlesmenin her
vadesindeki toplam uzun veya toplam kisa pozisyondur.

» Yatirnm amacli islemlerde uzun taraf alinan s6zlesmenin fiyatinin yukari
gitmesini beklerken, kisa taraf fiyatin asagi dogru gitmesini ister.

» Korunma amacliislemlerde fiyatlarin asagi veya yukari gitmesi dnemli
degildir. Fiyat 6nceden zaten sabitlenmistir (spot piyasadaki zarar veya kar,
vadeli borsadaki kar veya zarar ile birbirlerini esitleyecek ve fiyat
sabitlenecektir.)
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Vadeye Dogru...

» Sozlesme de pozisyon acildiktan sonra hergiin vadeye kadar piyasaya gore
guncelleme yapilr.

» Giln sonunda aciklanan giin sonu uzlasma fiyatlarina gore her hesabin kar ve
zarari hesaplanir ve ilgili teminat hesaplarina yansitilir.

» Teminatlar Takasbank nezdinde acilmis olan hesaplarda
nemalandiriimaktadir.

» Baslangic teminati belli bir seviyenin altina diserse teminat tamamlama
cagrisina maruz kalinir ve yatirrmcidan teminatini baslangi¢ seviyesine
cekmesi istenir.
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Pozisyonlarin Kapatilmasi

» Yatirimci ister vade sonuna kadar bekler, isterse pozisyonunu vadeye
dogru herhangi bir gtin olusan fiyattan ters islemle kapatabilir.

» Ters islem, uzun pozisyonda olan hesabin ayni s6zlesmenin ayni
vadesinde kisa pozisyon almasi veya kisa pozisyonda olan bir hesabin
uzun pozisyon almasi anlamindadir. Bu sekilde mevcut bir pozisyon
vadeyi beklemeden kapatilabilir.

» Pozisyon kapatilmadiysa Borsa son islem gilinii sonunda Borsa
tarafindan aciklanan vade sonu uzlasma fiyatindan kar ve zararlari
hesaplayarak pozisyonlari kapatir.




Mark-to-Market Orneg;i

7 Ekim Tarihinde;

» Yatirimci Aralik vadeli s6zlesmeden 37,6700 fiyatla 10 tane alir.

Olusan kar/zarar:
(37,6800-37,6700)*1.000=10TL/s6zlesme

Tek Sozlesmeden:
Alan Taraf: 10 TL Kar
Satan Taraf: 10 TL Zarar

10 adet so6zlesme alinip/satildigindan:
10*10 TL=100TL kar veya zarar
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Piyasaya Gore Ayarlama (10 adet uzun)
Gin _[Fiyat [Uzun Pozisyon Kar/Zarar [Teminat Bakiyesi [Cagr Miktan |

40.6700 46,505

1 40.6800 100 46,605 0

2 41.8000 11,200 57,805 0

3 41.2000 -6,000 51,805 0

4 41.4000 2,000 53,805 0

5 41.0000 -4,000 49,805 0

6 40.5000 -5,000 44,805 1700

7 40.0000 -5,000 41,505 5000

8 40.4000 4,000 50,505 0

9 40.7000 3,000 53,505 0
10 41.0000 3,000 56,505 0
11 41.1000 1,000 57,505 0
12 41.4000 3,000 60,505 0

Toplam: 7300 6700
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Teminat Tamamlama Cagrisi

Teminat Bakiyesi (TL)

Baslangi¢ Teminati Seviyesi

150

112,5

M

100 —+

50 —+

Surdurme Teminatl Seviyesi

Yeni NASDAQ sistemine
gecilmesiyle birlikte %75
olarak uygulanan
sirdirme teminati
seviyesi %100 olarak
degistirilmistir.

Teminat Tamamlama Cagrisi

Zaman
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Takas Islemleri

» Takasbank, Piyasada gerceklestirilen
islemlerde acik teklif yontemiyle merkezi karsi
taraftir.

» Aliciya karsli satici, saticiya karsi ise alici
konumunda takasin tamamlanmasini taahhiit
eder.

» Piyasada gerceklesen islemlerde Takasbank’in
muhatabi Uyelerdir.
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VIOP’ta Teminata Kabul Edilen Varliklar ve Grup Alt Limitleri

islem Teminat: O‘Earak Kabul Edilebilecek Grup Limit A;Efﬂ"ﬂf:ﬂ“ﬂ“
‘arhiklar Yiizdesi Olarak)

Nakat Tiirk Liras: En Fazla %100 -
Konvertibl Déviz(USD/EUR/GBP) En Fazla %50 -
Devlet I¢c Bor¢lanma Senedi En Fazla %50 %S50(ISIN bazli)
;ﬁﬁgﬁ;&fﬁﬁiﬁ;@ tarafindan thrag En Fazla %50 %S0(ISIN bazl)
Lﬁﬁgﬂgﬂfﬂfﬁfﬁmﬁzﬁ Sirketi En Fazla %50 %40(ISIN bazl)
BIST 100 endeksinde bulunan pay senetleri En Fazla %50 75%
Hisse Sened: Semsiye Fonu Paylan En Fazla %50 20%
Borg¢lanma Araglar Semsiye Fonu Paylan En Fazla %50 20%
Borsalarda Islem Géren Standartta Altin En Fazla %25 -
Ipotek teminath menkul kiymetler, ipotege dayali
menkul kiymetler. varlik teminath menkul kiymetler En Fazla %50 40%

ve varliga dayali menkul kiymetler

Borsa Istanbul A.S. paylar

En Fazla %50




Teminat Degerleme Katsayilari

[Teminat (esidi Degerleme Katsayisi
Nakit Tiirk Liras: %100
Konvertibl Doviz(USD) %094
Konvertibl Doviz(EUR) %694
[Konvertibl Déviz( GBP) %93

. 0-1 Y1l %96
Devlet I¢ Borglanma Senedi 1-5 Y1l %91

5 ve iizer1 %91

5 Yila kadar %92
T.C. Hazine ve Maliye Bakanhg) tarafindan ihrag edilen Euro tahvil 5-10 Y1l %93
Eurobond-USD) 10-30 Y1l %89
30 ve lizer1 %86

5 Yila kadar %92
T.C. Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan ihrag edilen Euro tahvil 5-10 Y1l %91
Eurobond-EUR) 10-30 Y1l %088
30 ve tizer1 %85

0-1 Y1l %94
1-5 Y1l %89
5 Y1l ve lizer1 %89

T.C. Hazinesi Varlik Kiralama A.S. Tarafindan fhra¢ Edilen Kira
Sertifikalar

BIST 30 %85

BIST 100 endeksinde bulunan pay senetler BIST 100 %80

Hisse Senedi Semsiye Fonu Paylan %89
Bor¢lanma Araglan Semsiye Fonu Paylan %84
Borsalarda fslem Géren Standartta Altin %90
[potek teminath menkul kiymetler, ipotege dayali menkul kiymetler, 0-1 Y1l %94
varlik teminath menkul kiymetler ve wvarhifa dayalh menkul 1-5 Y1l %89
iymetler 5 Y1l ve tizen %89

Borsa Istanbul A.S. paylar %100




Pozisyonlarin Kapatiimasi

» Yatirimcl ister vade sonuna kadar bekler, isterse pozisyonunu vadeye dogru
herhangi bir glin olusan fiyattan ters islemle kapatabilir.

» Ters islem, uzun pozisyonda olan hesabin ayni s6zlesmenin ayni vadesinde
kisa pozisyon almasi veya kisa pozisyonda olan bir hesabin uzun pozisyon
almasi anlamindadir. Bu sekilde mevcut bir pozisyon vadeyi beklemeden
kapatilabilir.

» Pozisyon kapatilmadiysa Borsa son islem glinii sonunda Borsa tarafindan
aciklanan vade sonu uzlasma fiyatindan kar ve zararlari hesaplayarak
pozisyonlari kapatir.

53



Uzlasma

Uzlasma 2 turli yapilabilir:

» Fiziki teslimatla
» Nakit 6demeyle

*» Fiziksel (gercek) teslimatla uzlasilan sozlesmelerde teslimat glinlinde
satici mali aliciya teslim eder.

+* Nakdi uzlasmadaysa vade sonu geldiginde Borsa acik olan pozisyonlari
son uzlasma fiyatina gore kapatir. Kar ve zararlar hesaplanir ve buna
gore ilgili hesaplar glincellenir.
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Terimler Hakkinda Kisa Kisa...

Acik Pozisyon Sayisi: Bir sozlesmede, ters islemle kapatilmamis ya da
teslim ile sonuclandirilmamis uzun veya kisa pozisyon sayisi (her uzun
pozisyon karsisinda bir kisa pozisyon oldugundan, uzun veya kisa
pozisyonlarin birini hesaba katmak yeterli olmaktadir).

Islem Hacmi: Seans icerisinde alim satima konu olan toplam sézlesme
sayisl. Gerceklestirilen her yeni islem, islem hacminde artisa neden olur.

Teslimat Ayi: Vade ayi da denir. S6zlesmelerin vadesinin sona erecegi ayi
ifade eder.

Roll Over: Pozisyon Transferi
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Acik Pozisyon Sayisi ve Islem Hacmi

Senaryolar:

(1) 10520,00°den 15 adet Aralik vadeli BIST30 sozlesmesinde kisa pozisyon
(2) 10505,00°den 5 Adet Aralik vadeli BIST30 sdzlesmesinde uzun pozisyon.
(3) 10500,00°den 10 Adet Aralik vadeli BIST30 s6zlesmesinde uzun pozisyon.

Senaryolar. | Acik Pozisyon Islem Hacmi islem Hacmi(TL)
(Adet)
(1) -15 15 10520,00X10X15=1.578.000
(2) +5 5 10505,00X10X5=525.250
(3) +10 10 10500,00X10X10=1.050.000
0 30 3.153.250 TL
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Borsa Payi ve Araci Kurum Komisyonu

islem Hacmi Araci Kurulus Borsa Payi Yatirimci Araci Kurulus
(bps) Komisyonu (bps)
3.155.250 TL 0,4 2
Toplam Odenen (TL) 126 631

m Baz Alinan Deger | Borsa Payi Orani

Pay Endeksi ViS islem Hacmi 0,00004 (Yiizbinde 4)
Borsa Pay1  [GA) Endeksi Opsiyon islem Hacmi 0,00004 (Yuzbinde 4)
TLREF VIS islem Hacmi 0,00001 (Yizbinde 1)
Diger Tum VIS Islem Hacmi 0,00003 (Yizbinde 3)

Diger Tim Opsiyon islem Hacmi 0,00003 (Yuzbinde 3)
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Kaldirac Etkisi (Leverage)

VIOP’ta kiiclik bir teminatla biytik
pozisyonlar alabilirsiniz!

Kisaca VIOP’a gelen bir yatirrmeinin pozisyon
alabilmesi i¢in alacagi pozisyonun degerinin
yaklasik %10’'unu teminat olarak yatirmasi
yeterlidir.

Turev araglarin bu 6zelligine
“KALDIRAC ETKISI” denmektedir.

58



IV

Baslangi¢ Teminati

Surdiirme Teminati

Dolar kuru 37,50’den %10’a
yakin yukari firlar. Kurun
41,25’e gitkmasiyla yatirimci

ye gelir. Kaldirag etkisi
sayesinde %90’k bir kazang.

1000 TL zarar

Tt A
B i etany B \

4.200 TL teminat yatirarak
s6zlesme biiyiikligii 1000
S olan bir adet Aralik

vadeli islem s6zlesmesi

VIS alinir alir (uzun pozisyon).

Teminatlar Farkli Senaryolar i o

3750 TUlik kar cekilir

41,25

40,25 /

389258 < /

40,25’e diismesiyle
yatirimci 1000 TL zarar
eder ve teminati 5.200 TU
ye diiser.

1000 TL eklenerek baslangi¢ teminatina fge’
cekilir. >
I ezl -y
. Teminat
. Dolar kurunun 41,25'den 3.200 4.200 5.200 6.200 7.950 (TL)

i IV.  Dolar kurunun diisiisii devam
5 eder. Uzlagma fiyat1 38.25 olup,
teminat, siirdiirme teminatinin
altina, 3.200 TL ye diiser. 1000




100 bin USD Almak Icin!

100 bin USD’lik
SPOT Pozisyon ViOP

R

3.585.000 bin TL'yi istediginiz yatirim
enstrimaninda degerlendirebilirsiniz (hisse

senedi, faiz, vb.)
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Vergilendirme

STOPAJ DURUMU BSMV DURUMU

. . Bireysel Yatinmalar Kurumsal Yatinmaillar*
ViOP'TA ELDE EDILEN ~ -
KAZANCLARIN Tam Mikellef Dar Mukellef BSMV
VERGILENDIRILMESi Lz Lag SELLIE Sl Miikellefleri
Mukellef Milkellef | Sirketi/Yatinm Fon | Sirketi/Yatinm Fon
ve Ortakliklan ve Ortakhklan
Pay wve Pay Endeksine -
. Istisna
Dayal Sozlesmelerden Elde 0% 0% 0% 0%
) kapsamindadir.
Edilen Kazanclar
Pay ve Pay Endeksine
Dayali Sozlesmeler 0 0 o Istisna
Haricindeki Sozlesmelerden 10% 10% 0% 0% kapsamindadir.
Elde Edilen Kazanglar

* Diger tam ve dar miikellef kurumlar icin stopaj oran %10 olarak uygulanacakur.
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4-VADELI ISLEM SOZLESMELERIYLE
RISK YONETIMI (HEDGING)




Otomotiv Sektoriinde Faaliyet Gosteren Bir Sirket (Ithalatci)

Sirketimiz hammadde ihtiyaci dogrultusunda Ekim 2023 itibariyla 100 Bin USD’lik ithalat
yapmistir. Odemeyi Aralik sonunda gercgeklestirecektir. Ithalatci kurun yukari gitmesinden
endise duymaktadir!

USD spot kuru 26,8500°dir. Aralik sonu vadeli forward orani 29,1000TL olarak alinmistir.

Sirketin Aralik sonunda ithalat 6demesi icin ABD Dolarina ihtiyaci vardir.
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ithalatcinin Problemi

100.000
100.000
100.000

27,0000
29,0000
30,0000

_ ) __ithalat
Ithalat Odemesi Dolar Odemesi
(ABD Dolar1) | Kuru (TL) (TL)
100.000 24,0000 2,400,000
100.000 25,0000 2,500,000

2,700,000
2,900,000
3,000,000

COzUM: VADELI ISLEM SOZLESMESI
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Vadeli islem Sézlesmesi Kullanimi

Kar/Zarar: 30,0000-29,1000=0,90

29,1000 TLl'den Aralik sonu vadeli 100.000 USD’lik Dolar 0.90*100.000=90.000 TL

alim yonli Forward sozlesmesi pozisyon alinir (veya
ViOP’da 100 adet s6zlesmede uzun pozisyon alinir):

Spot Spotta
(Vade Sonu) Vadeli Dolar Alisi ithalat
Dolar Kuru (TL) Kar/Zarar (TL) Odemesi (TL)
26,0000 -310.000 2.600.000 2.910.000
28,0000 -110.000 2.800.000 2.910.000
30,0000 90.000 3.000.000 2.910.000
32,0000 290.000 3.200.000 2.910.000
34,0000 490.000 3.400.000 2.910.000

Not: ViOP’da tiizel kisilerin elde ettigi kazanglar/zararlar kurumlar vergisine dahil

edilir.

Forward Sozlesmesi Kullanimiyla Makine Pargasinin Fiyati Sabitlenmistir!!!

Not: Aralik 2023 sonu vade sonu uzlasma fiyati 30 civarinda gerceklesmistir.




Ihracatci Ornegi

»  Ekim 2024 sonunda sirketimiz ihracat bedeli olarak 100 bin Euro 2 ay sonra tahsil etmek
Uzere (Aralik sonu) ihracat baglantisi yapar. lhracatci kurun asagi gitmesinden endise
duymaktadir!

»  Satilan malin maliyeti TL cinsindendir ve 1.700.000 bin TL olarak gerceklesmistir.

» 7 Ekim glind spot kur 37,6000’dir ve firma Banka’dan Aralik sonu vadeli forward oranini
42.0000 olarak almistir. Ve Euro vadeli satis yonli islem yapmistir.

-
4

' Tk
siwin
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Ihracatcinin Problemi

»Doviz kurunun artmasi veya azalmasi sirketimizin vergi 6ncesi net

karina direkt etki etmektedir.

» Sirketin doviz kuru riski vardir.

Ihracat Euro

Bedeli Maliyet Kuru Gelir Vergi Oncesi
(Euro) (TL) (TL) (TL) Kar (TL)
100.000 1.700.000 | 38,0000 | 3.800.000 2.100.000
100.000 1.700.000 | 40,0000 | 4.000.000 2.300.000

| 100.000  |1700.000 | 420000 | 4200000 | 2500000 |

100.000 1.700.000 | 44,0000 | 4.400.000 2.700.000
100.000 1.700.000 | 46,0000 | 4.600.000 2.900.000
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Vadeli islem S6zlesmesi

42,0000-40,0000=2,0000

2,0000*100.000=200.000TL

42,0000 Tl'den Aralik sonu vadeli 100.000 EURO’luk Eyro satis yonli Forward

sozlesmede kisa pozisw:

sozlesmesinde pozisyon alinir (veya ViOP’da 100 ad

Spot
(Vade Sonu) Dolar Spotta ergi Oncesi Net
Kuru (TL) Vadeli Kar/Zarar Maliyet Euro Satisi Kar/Zarar

38,0000 400.000 1.700.000 3.800.000 2.500,000 \
40,0000 200.000 ¥ 1.700.000 | 4.000.000 2.500,000 \
42,0000 0 1.700.000 | 4.200.000 2.500,000 I
44,0000 -200.000 1.700.000 | 4.400.000 2.500,000 /
46,0000 -400.000 1.700.000 | 4.600.000 2.500,000 /

Not: ViOP’da tiizel kisilerin elde ettigi kazanglar/zararlar kurumlar vergisine dahil

edilir.

Vadeli islem Sézlesmesi Kullanimiyla Vergi Oncesi Net Gelir Sabitlenmistir!!!

Not: Aralik 2024 sonu vade sonu uzlasma fiyati 37 civarinda gerceklesmistir.
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London Metal Exchange

» London Metal Exchange’de asagidaki farkl tipteki tlirev araglar islem
gormektedir:

v'Vadeli islem sozlesmeleri
v'Opsiyonlar
v'Takas s6zlesmeleri

» Dayanak Varliklar:

v'Non-Ferrous Metals (Aliminyum, bakir, cinko, vb.)
v'"Minor Metals (Kobalt, molybdenum)

v Celik

v'Degerli Metaller (Platinum, palladium)
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LME Sozlesmeleri — Vade Yapisi

Daily prompt dates

Weekly prompt dates
Cash 3 months & months
I_MEmlnls Tin,
molybdenum,

cobalt & steel billet
*Prompt dates for TAPOs, LMEswaps and traded options are:

Aluminium
alloy &
MASAAC

LME Aluminium Monthly cut to 63 months, LME Aluminium Alley Monthly out to 27 months, LME Copper Monthly out to 63 menths

LME Lead Monthly out to 15 months, LME Nickel Monthly cut to 27 months, LME NASAAC Monthly out to 27 months
LME Tin Monthly cut to 15 months, LME Zinc Monthly out to 27 months

Monthly prompts to 12, 15, 27, 63 or 123 months

)

Lead,

nickel
& zinc

63

Aluminium
& copper

123




Bakir Fiyat Riski Korunmasi

» Denizli'de bir kablo Ureticisi Haziran ayi1 sonu itibariyla 100 ton’luk bir
bakir ihtiyaci duymaktadir. Bakir fiyatlarinin artmasindan endise
duymaktadir.

» 13 Mart tarihinde LME’de 4 adet Haziran vadeli s6zlesmeyi 6.290
S/ton’dan alir. Spot 0 an 6.240 S/ton’dur. Vade sonu 27 Haziran’drr.

» Vade sonu geldiginde spot bakir fiyatlarin 6.700 S/ton veya 5.900 S/ton
olmasi durumunda nasil bir durum ortaya cikar?
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Tarih
13 Mart

27 Haziran

Net Maliyet:

Tarih
13 Mart

27 Haziran

Net Maliyet:

Spot Piyasa Vadeli Piyasa
Haziran sonu itibariyla 4 adet LME Haziran sonu
100 tonluk bir bakir vadeli sozlesme

ihtiyaci olusmustur. 6.290S/ton’dan alinir.

Spot piyasada bakir fiyatiSon giin pozisyon spot f :
6.700S/ton civarindadir. piyasa degeriolan
Spot piyasadan 100 ton 6.7005/ton’dan

bakir $670.000 kapatiimistir.

odenerek alinir.

Bakir Maliyeti: Vadeli islem Kari:
-$670.000 $41.000

670.000-41.000=5629.000
veya 6.290S/ton

Spot Piyasa Vadeli Piyasa

Haziran sonu itibariyla 4 adet LME Haziran sonu
100 tonluk bir bakir vadeli sozlesme
ihtiyaci olusmustur. 6.290S/ton’dan alinir.

Spot piyasada bakir fiyatiSon giin pozisyon spot
5.900S/ton civarindadir. piyasa degeriolan
Spot piyasadan 100 ton 5.900S/ton’dan

bakir $590.000 kapatiimistir.
odenerek alinir.

Bakir Maliyeti: Vadeli islem Zarari:
-$590.000 -$39.000

590+39.000=5$629.000
veya 6.290S/ton
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5-FIYATLAMA




Vadeli Fiyatlarin Hesaplanmasi Icin Veriler

Doviz Endeks/Pay |Faiz Emtia
Spot Kur Spot Endeks Spot Faiz Spot Fiyat
Degeri Orani

Vadeye Kalan
Gun

Vadeye Kalan Gin

Vadeye Kalan
Gun

Vadeye Kalan
Gun

Yerel Ulke Faiz Faiz Oranlari Faiz Oranlari Faiz Oranlari
Orani

Yabanci Ulke Temettu Oranlari Depolama,
Faiz Orani Sigorta, Navlun

Gibi Giderler
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Futures Fiyatlamasi

» Vadeli sozlesmelerin fiyatlamasi basit bir mantiga dayanir. Bir
mali nakit piyasadan alip 3 ay tutacak olan kisi bazi maliyetlere
maruz kalacaktir (depolama, sigortalama, faiz, navlun,
yukleme/bosaltma, vs.). Halbuki ti¢ ay vadeli bir s6zlesmede
bunlarin hicbiri bulunmaz. O yuzden vadeli s6zlesme fiyati
primli olacaktir. Bu maliyetlere tasima maliyeti denir.

Vadeli Fiyat = Nakit Fiyat + Tasima Maliyeti

Baz = Tasima Maliyeti seklinde de yorumlanabilir.
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Tasima Maliyet Modelinin Kisitlari

> Islem Maliyeti

» Aciga Satis Kolayligi

» Depolanabilirlik

» Tiketimin Mevsimselligi

> Uretimin Mevsimselligi

76



Spot Fiyat Vadeliden Dusuk Olur mu?

> Bazen spot fiyat vadeli fiyattan yuksek olur.

» Bu mal kitliklarinda meydana gelir (kriz, ekonomik durgunluk, arz/talep,
vs. dolayisiyla). Cuinkd, nakit mal bulundurmak, daha sonra vadeli olarak
mal bulmanin maliyetinden daha pahali olacaktir (karaborsa, tazminat, vs.).

> Herkes nakit piyasaya hiicum edeceginden , vadeli fiyatlar daha dusuik
olur. Bu farka uygunluk getirisi (convenience yield) denir.

Vadeli Fiyat = Nakit Fiyat + Tasima Maliyeti — Uygunluk Getirisi




Spot ve Vadeli Fiyat Birlesiyor

Fiyat

Vadeli (Futures) Fiyat |
| Makit ve Vadeli Fivat
Baz Vade Sonunda veya
Teslimat Gununde

| Birlegiyor

Makit (Spot) Fiyat

Zaman

» Vadeli fiyatlarin, nakit fiyatlarin
Ustliinde ve bazin pozitif oldugu bir
piyasaya (normal piyasa) contango
piyasa denir.

» Vadeli fiyatlarin, nakit fiyatlarin
altinda ve bazin negatif oldugu bir
piyasaya ters (backwardation)
piyasa denir.
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Doviz Futures/Forwards

Faiz Haddi Paritesi Teoremi

Bu teoreme gore doviz kurlari, bir yatirirmcinin herhangi bir tlkenin risksiz faiz oranina yatirim
yaparak, diger Ulkelerin faiz oranlari ile yapacagi yatirim ile ayni kazanci elde etmesini saglayacak
sekilde kendilerini dengelerler.

1 _I_ I/, F: Future oran (Lokal Para/Yabanci Para)
d S: Spot oran (Lokal Para/Yabanci Para)

F:S*

rd: Lokal Glkedeki faiz orani

1 + rf rf: Yabanci tlkedeki faiz orani

spot $40,2500TL

TL faizi: %46 L+ 046 x 80

S faizi: %7 Teorik Vadeli Fiyat = 40,25 X '—36605 = 42,80
60 glnlik forward 140,07 X 37
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6-OPSIYONLARIN ISLEYISi VE
OPSIYON TERIMLERI




Opsiyon Nedir?

v" Opsiyon iki taraf arasindaki

sozlesmedir: alici ve satici. Aliciya hak

verir, zorunluluk yoktur.

option contract,

by or sell (call or put)

fixed amount (contract unit)
specified asset (underlying asset)
at -or before- a certain

date (expiration date)

for a certain price (strike price)

Option Holder BEllisaeRseE

OPTION

Optiﬂn Lt di=1g@l "Obligation” to fulfill

Opsiyon alicisinin opsiyonu kullanim hakki
vardir.

Opsiyon saticisinin, alicinin opsiyonu
kullanmak istemesi durumunda, alicinin
haklarinin gerekliliklerini saglama
yuktmlultgu vardir.

Opsiyon sozlesmesine girmek bedelsiz
degildir. Opsiyon almak icin alicinin saticiya
piyasa tarafindan belirlenen bir fiyat
odemesi gerekir: prim

Opsiyonlarin isleyisi ve Opsiyon Terimleri
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Opsiyonlarda Hak ve YukumlGlak

YUKUMLULUK

YUKUMLULUK

Opsiyonlarin isleyisi ve Opsiyon Terimleri



Prim

v" Prim (veya opsiyonun fiyati) opsiyon alicisinin, opsiyon saticisina 6dedigi
bedeldir.

v" Prim vade bitim tarihinde degil, opsiyon satin alindiginda dédenir. Fiyat
primi piyasa tarafindan belirlenir.

gves the rght
r:uptinn to choose

option
writer

holder

*

pays the premium

Opsiyonlarin isleyisi ve Opsiyon Terimleri
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Kullanim Fiyati

v" Alicinin opsiyonu kullanmaya karar vermesi halinde, opsiyon
saticisinin opsiyona konu olan dayanak varligi ne kadardan alacagini
yada ne kadardan satacagini belirleyen fiyattir. Kullanim fiyati
opsiyonlarin islem gordigu borsalar tarafindan belirlenir.

pays the stike price _ _
call: option holder option writer

delivers the underying

delivers the underldng
put: option holder * option writer
pays the strike price

Opsiyonlarin isleyisi ve Opsiyon Terimleri
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Allm Opsiyonu (Call)

v’ Alim opsiyonu ( call) aliciya, belli bir vadeye kadar veya vadede opsiyona dayanak
olusturan belli miktardaki mali belli bir fiyattan alma hakki verir.

v’ Eger alici alim hakkini kullanirsa s6zlesmenin diger tarafi (satici) s6zlesme yiukimluligu
dogrultusunda varligi aliciya satmakla yuktumliddr.

Ornek:

9 Mayis’da, yatirimci elektronik islem platformu aracilhigiyla ViOP’da veya tezgah
Ustl piyasada bir bankadan Haziran vadeli 8 TL kullanim fiyath GARAN alim (call)
opsiyonu aliyor (s6zlesme birimi: 100). Bu, alicinin 30 Haziran (vade bitim tarihi)
tarihinde 8 TLUden 100 adet GARAN hissesi alma hakkina sahip oldugu anlamina
gelir. Ahcinin alma zorunlulugu yoktur.

Opsiyonlarin isleyisi ve Opsiyon Terimleri
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Satim Opsiyonu (Put)

v’ Satim opsiyonu (put) aliciya, belli bir vadeye kadar veya vadede opsiyona dayanak olusturan
belli miktardaki mali belli bir fiyattan satma hakki verir, zorunluluk yoktur.

v’ Eger put alicisi satma hakkini kullanirsa sozlesmenin diger tarafi (satici) sézlesme yukumlulugi
dogrultusunda varligi alicidan almakla yakamluddr.

Ornek:

9 Mayis’da, yatirimci elektronik islem platformu aracihigiyla ViOP’da veya tezgah
Ustl piyasada bir bankadan Haziran vadeli 8 TL kullanim fiyath GARAN satim (put)
opsiyonunu aliyor (s6zlesme birimi: 100). Bu, alicinin 30 Haziran (vade bitim tarihi)
tarihinde 8 TLUden 100 adet GARAN hissesi satma hakkina sahip oldugu anlamina
gelir. Put alicisinin satma zorunlulugu yoktur.

Opsiyonlarin isleyisi ve Opsiyon Terimleri
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S6zlesme Buyukligu

v Sozlesme buyukltgu, bir opsiyon sozlesmesinin icerdigi dayanak varlik miktarini belirtir.
Varligin islem gordigt borsa tarafindan veya tezgahistiinde opsiyonu gerceklestiren

banka tarafindan belirlenir.

v Ornegin:

»  Bir adet standart s6zlesme, dayanak varliga ait 100 adet pay senedini temsil eder
(VIOP pay senetleri, CBOE).

»  Tezgahisti piyasada genellikle bir adet opsiyon s6zlesmesi bir adet pay senedini de
temsil etmektedir.

Opsiyonlarin isleyisi ve Opsiyon Terimleri
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Vade Bitimi - Opsiyon Kullanimi

Vade Bitim Tarihi
v Opsiyonun siresi kisithdir: vade bitim tarihi vardir. Vade bitim tarihinden sonra opsiyonun
sagladig1 tim hak ve yuktumlultkler gecersizdir.

T life span—y time ¥ OTC opsiyonlarin tarihi istege gore
<+ belirlenebilir.
purchase of expiration v' ViOP’da pay senedi ve endeks opsiyon
option sdzlesmelerinde vade ve son islem giinii her

vade ayinin son is gunuddr.

Kullanim
v' “Opsiyonu kullanmak” demek, alicinin, opsiyonun verdigi alim hakkini (veya satim)

kullanmak istedigini bildirmesidir. Bazi opsiyonlar sadece vade bitim tarihinde kullanilabilirler.

life span i
3 K, - v" Alici opsiyonu kullanmaya karar
" ; T expiration verdiginde, satici varligi tahsis etmekle
UfCchase o cop e s e
" yukimliddar.

optian BHEICISR

Opsiyonlarin isleyisi ve Opsiyon Terimleri
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Amerikan ve Avrupa Tipi Opsiyonlar

Anerican L:lf'.:l’[iDI':
—— EXEICiSE—

tirme
>
purchase of option Expiration
sUlo gt b0
tirm e
purchase of option Expiration

v/ OTC’de Avrupa ve Amerikan tipi opsiyonlar yapilabilir.

v/ ViOP’da, alim ve satim opsiyonlari Avrupa tipidir.

» Amerikan tipi opsiyon vade
bitim tarihinden 6nce herhangi
bir stire icerisinde kullanilabilir.

» Avrupa tipi opsiyon sadece
vade bitim tarihinde
kullanilabilir.

Opsiyonlarin isleyisi ve Opsiyon Terimleri



Nakdi veya Fiziksel Uzlasi

Vade sonunda, opsiyona dayanak teskil eden varligin islem yapanlar arasinda hangi
sekilde el degistirecegiyle ilgilidir.

v'Fiziksel Uzlasi: Bu tip uzlasma ydnteminde, belirtilen takas glintinde dayanak varlik
fiziki olarak el degistirir.

Ornek: BIST’te islem géren GARAN (izerine yazili opsiyonlarin opsiyonun vadesi dolugu
ginl T kabul edersek, T+2’'de taraflar birbirlerine ilgili miktarda pay senetlerini
gondermekle yakimltddurler.

v'Nakdi Uzlasi: Dayanak varligin fiziksel olarak el degistirmesi yerine, kullanim fiyati ile
uzlasi fiyati arasindaki fark nakde dondurdlir ve taraflar arasinda bu nakit el degistirir.

Ornek: BIST’te islem géren BIST30 Endeks Opsiyon sdzlesmesinde zararlar T giini
hesaptan nakit olarak duserken, elde edilen kar hesaba T+1 glintiinde yatmaktadir.

Opsiyonlarin isleyisi ve Opsiyon Terimleri
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Opsiyon Uzun Pozisyonu

Long Call

Bir pozisyonda uzun olmak, HU:> OPTION
opsiyonun alicisi olmak anlamina HOLDER

gelir.

Long Put

Bir opsiyon alicisinin di¢ alternatifi vardir:

1. opsiyonu vadesi dolana kadar tutmak

2. opsiyonu kullanmak

3. opsiyonu yeniden satarak pozisyonu
kapatmak

Opsiyonlarin isleyisi ve Opsiyon Terimleri
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Opsiyon Kisa Pozisyonu

Bir opsiyonda kisa olmak, o HU:> OPTION
opsiyonun saticisi olmak WRITER
anlamina gelir.

Bir opsiyon saticisinin iki alternatifi
vardir:

Short Call

Short Put

1. vadenin dolmasini ya da opsiyon alicisinin
hakkini kullanmasini beklemek, hangisi daha
once olursa.

2. opsiyonu yeniden alarak pozisyonunu
kapatmak.

Opsiyonlarin isleyisi ve Opsiyon Terimleri
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Opsiyonlarin Kar/Zarar Durumlari

<a> Long Call (Uzun alim pozisyonu) <b> Long Put (Uzun satim pozisyonu)

QP § J
) <h>
100 N
pru:e -5 pru:e
ﬂ i 1

L
<c> Short Call (Klsa allm ponsyonu) <d> Short Put (K|sa satim pozisyonu)

P
<l

F

/ pru:e

L

L i SR S et

Opsiyonlarin Kar/Zarar Durumlari

93



Opsiyon Primi Bilesenleri

Piyasa tarafindan belirlenen opsiyon primi, iki ana bilesenden olusur: asli deger ve zaman
degeri.

Asli Deger eger it Zaman Degeri ise
opsiyon kullanilirsa Intrinsic value opsiyon degeri
elde edilebilecek (prim) ile asli
potansiyel kazanca OPTION degerin farkidir.
denk gelir. VALUE

Time value

Opsiyonlarin Kar/Zarar Durumlari
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Asli Deger (Call-Alim Opsiyonu)

 Biralim opsiyonunda:
v' “asli degersiz opsiyon" piyasa fiyati kullanim fiyatindan distik oldugunda
v' “basabas opsiyon" piyasa fiyati kullanim fiyatina esit oldugunda
v' “asli degerli opsiyon" piyasa fiyati kullanim fiyatindan biyik oldugunda

P rofits :
9
|
Sirike Price |
\\\\1 h
Underlying Price
'* [ L] r‘ ﬁ lllll P
Lo ot at in

Opsiyonlarin Kar/Zarar Durumlari
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Asli Deger (Put-Satim Opsiyonu)

* Birsatim opsiyonunda:
v' "asli degerli opsiyon" piyasa fiyati, kullanim fiyatindan distik oldugunda
v' " basabas opsiyon" piyasa fiyati kullanim fiyatina esit oldugunda
v' " asli degersiz opsiyon" piyasa fiyati kullanim fiyatindan biyiik oldugunda

Profits
'y
|
Sirike Price
r"/ -
Underlying Price
|
- ! >
Lu ' ..i“ L 1] Eﬂtﬂ luutll

Opsiyonlarin Kar/Zarar Durumlari
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Asli Deger Kisaca

Alim opsiyonlarinda, hisse senedi fiyati kullanim fiyatindan yiiksek ise, satim

opsiyonlarinda da, kullanim fiyati hisse senedi fiyatindan yliksek oldugunda opsiyon

pozitif bir degere sahiptir.

Call (Alm opsiyonlari)

Asli degerli opsiyon S, > X
Basa bas opsiyon S, =X
Asli degersiz opsiyon S, <X

Asli degerli opsiyon: In-the-money
Asli degersiz opsiyon: Out-of-the-money
Basa bas opsiyon: At-the-money

Put (Satim opsiyonlari)

Opsiyonlarin Kar/Zarar Durumlari
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Dolar/TL Opsiyon So6zlesmesi

Opsiyon Tipi

Avrupa Tipi

Sézlesme Biiyliklitigu 1.000 ABD Dolari

Kotasyon Sekli Fiyat, 1.000 ABD Dolari icin, opsiyon primi olarak virgilden sonra bir basamak
olacak sekilde Tuirk Lirasi cinsinden islem sistemine girilir. (Ornek: 20,1; 20,2
vb.)

Fiyat Adimi Minimum fiyat adimi 0,1’dir. Miktar teklifleri bir adet s6zlesme ve katlari
seklinde girilir.

Vade Aylari Yilin tim aylari. (Ayni anda icinde bulunulan ay ve bu aya en yakin 2 vade

olmak Uzere toplam 3 vade ayina ait sdzlesmeler islem goriir.)

Glinliik Fiyat Hareket Siniri

Farkli prim fiyatlari icin farkh sabit veya ylzdesel fiyat degisim limit degerleri
vardir.

Son Islem Giinii

Vade ve son islem glini her vade ayinin son is guntddar. Yurt ici piyasalarin
resmi tatil nedeniyle yarim giin olmasi durumunda vade sonu ve son islem
glnu bir dnceki is ginuddr.

Uzlasma Sekli

Nakdi Uzlasma

Kullanim Fiyatlari

Dolar/Turk Lirasi seviyesine gore farkli kullanim fiyatlari

ViOP’da islem Géren Opsiyonlar
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Zaman Degerinin Azalmasi

v
Time value
F
2 o
1 v

0 3 20 10 0
Time remaining before expiration (days)

Bir opsiyonun alinmasindan
vadesinin dolmasina kadar gegen
sirede “zaman degeri” orantisal
olmayan bir sekilde kiculir (vade
suresi yaklastikca zaman degeri de
kGculdr).

Opsiyonun vadesi doldugunda bir
opsiyonun zaman degeri kalmaz ve
tlim primi asli degerinden olusur.
Vade gunu gectikten sonra bir
opsiyon degersizdir.

Ornekte alim esnasinda opsiyonun zaman degeri

ikidir. (Vade siliresinden 40 giin 6nce) Vade
gininde zaman degeri sifirdir.

Opsiyonlarin Fiyatlamasi
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Opsiyon Primine Etki Eden Faktorler

Call Put

Artig Azalig Artis Azalis
Kullanim Fiyati - + -
Vadeye Kalan Zaman + - -
Temettuler - + i
Dayanak Varlik Fiyati + - +
Volatilite + - -
Faiz Oranlan + - +

Opsiyonlarin Fiyatlamasi




Korunma Stratejileri (Ithalatci)

Nasil Olusturulur?

Beklenti:

Kar:
Risk:
Basabas Noktasi:

Dayanak Varlik: TLDolar
Kullanim Fiyati: 40.000
Prim: 800 TL

Tek bir alim opsiyonu satin alinir

Kurun yukari gitmesi bekleniyorsa ve ileride dayanak
varhga ihtiyac duyuluyorsa (ithalatci)

Sinirsiz

Sinirlh (Odenen Prim)

Kullanim Fiyati+Odenen Prim

/ Alim Opsiyonu Alinmasi

Kar/Zarar

|

Kar: Simirsiz

Zarar: Simirl [Odenen Prim)

J\

Kullarum Fiyati

Kar/Zarar=0

Cayanak Varlik

Fiyat

/
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Korunma Stratejileri

Spot (Vade Sonu) ithalat | Spottan Dolar Strateji Olusturarak
Dolar Kuru Odemesi | Alinmasinin
(Dolar) | Maliyeti (TL) | opivon Primi (TL) | Opsiyon Alinmasi ile
Olusan Kar/Zarar (TL)
37,000 100.000 |3.700.000 -80.000 0
38,0000 100.000 |3.800.000 -80.000 0
39,0000 100.000 |3.900.000 -80.000 0

41.0000 100.000 |4.100.000 -80.000 100.000
42.0000 100.000 |4.200.000 -80.000 200.000
43.0000 100.000 |4.300.000 -80.000 300.000

Net

Maliyet

Opsiyonlar Stratejileri
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Korunma Stratejileri (Ihracatci)

Nasil Olusturulur?

Beklenti:

Kar:
Risk:
Basabas Noktasi:

Dayanak Varlik: TLDolar
Kullanim Fiyati: 40.500
Prim: 80 TL

Tek bir satim opsiyonu satin alinir

Kurun asagi gitmesi bekleniyorsa ve ileride dayanak
varlik satilacaksa (ihracatci)

Sinirh Yuksek
Sinirlh (Odenen Prim)

Kullanim Fiyati-Odenen Prim

/ Satim Opsiyonu Alinmasi \
Kar: Sinirsiz

Kar/Zarar

Zarar: Sinirh (Odenen Prim)

Dayvanak Varlik

Fiyat
-80 1+

\ Kar/Zarar=0 /
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Korunma Stratejileri

Strateji
Spot (Vade Opsiyon Ihra;::t Bidell
.. ara
Sonu) Euro Odenen Alinmasi ile Net Kar/Zarar
Kuru . L. Yatirrmcinin
Opsiyon Primi Olusan . (TL)
Eline Gegen
(TL) Kar/Zarar (TL)
Para (TL)
39,0000 -8.000 150.000 3.900.000
40,0000 -8.000 50.000 4.000.000
40,5000 -8.000 0 4.050.000
41,0000 -8.000 0 4.100.000
42,0000 -8.000 0 4.200.000
43,0000 -8.000 0 4.300.000

Opsiyonlar Stratejileri
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Yukselis Yonunde Stratejiler

Nasil Olusturulur?

Beklenti:

Kar:

Risk:

Basabas Noktasi:

Dayanak Varlik: Dolar/Tirk Lirasi
Kullanim Fiyati1: 38.000
Kullanim Fiyati2: 41.000

Vade: Mayis

Prim1:-2.200 TL

Prim2: 600 TL

Dayanak Varlik Fiyati: 38,0000
Carpan: 1

o
S
-1'00 \Q \ )
9}: S L ATG ) A A
-2,000

Distk kullanim fiyath alim opsiyonunu al, yiksek
kullanim fiyatl alim opsiyonunu sat (ayni vade)

Yukselis
Sinirh (Kullanim Fiyati Farki)+Net Opsiyon Primi
Sinirh (Net Opsiyon Primi)

Uzun Pozisyonlu Alim Opsiyonun Kullanim Fiyati+Net
Opsiyon Primi

Boga Yayilma Pozisyonu (Bull Spread)
5,000 —

Kullanim Fiyati 1: 38.000
Kullanim Fiyati 2: 41.000
Vade: 39 Giin (Mayis)
Maliyet: -1.600 TL

4,000 Kar: (Yilksek Kullamm Fiyati-Diisiik Kullamm Fiyat)*Sozlesme
Carpami+ Net Opsiyon Primi

3,000
Zarar: Sirl (Met Opsiyon Primi)

2,000

1,000

0

S S & & S S
FEL &S S S

-3,000
-4,000
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