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Vadeli Piyasalarda
Yatirm

Borsa Istanbul kiresel bir gic,
bolgesel bir gekim merkezi... Tam
anlamiyla finansal bir
supermarket niteligi tasiyan Borsa
Istanbul, binyesine katilan yeni
urtn ve hizmetlerle gicune

gug katiyor, yatinmciya yepyen
firsatlar sunuyor. Iste Vadeli Islem

ve Opsiyon Piyasalar...



Gelecek icin Daha Giivenli Yatinm Firsatlari

Gelecek igin daha glivenli yatinm
firsatlan vadeli islem ve opsiyon
piyasalarinin en 6nemli fonksiyonu,
etkin risk yonetimi ve gelecege yonelik
fiyat kesfidir. Bu piyasalarda islem géren
sozlesmeler, yatinm ve korunma amacli
olarak genis bir bicimde kullanilmaktadir.
Yatinmailar, fiyat degisimlerine karsi
kendilerini daha etkin koruyabilmekte
veya fiyat beklentilerinin gergeklesmesi
durumunda daha yuiksek getiri
saglayabilmektedir.

Organize Piyasa, Organize Kazang
Vadeli islem ve opsiyon piyasalari,
yatinmailara yeni finansal enstrGmanlara
yatinm yapma imkani sunar, boylelikle
finansal araclarin cesitlenmesine de
katkida bulunur. Vadeli piyasalar fiyat
artislarindan getiri elde etmeye imkan
tanididi gibi fiyat disuslerinden de
kaldiragli olarak getiri elde etmeye
imkan tanimaktadir. Borsalar,

organize piyasalardir. Bu yapilaryla
Gok daha derin ve genis yatinm
avantajlari sunarlar. Vadeli islemlerin
borsalarda gerceklestirilmesiyle,
islemin taraflara maliyeti en optimal
diuzeyde olabilecektir. Ayrica, organize
piyasalarda taraflanin ylikumlildklerini

yerine getirmesi i¢in bazi yaptinm

mekanizmalar uygulanabilmektedir.
Vadeli islemlerin organize piyasalarda
gergeklestirilmesi, yatinmcilara bu agidan

onemli avantajlar sunmaktadir.

Tirev Uriin Nedir?

Tarev Urdnler vadeli piyasalarda islem
gormektedir. Bu UrUnler, dayanak
varlik olarak tanimlanan bir baska
varliktan turetilen ve degeri o dayanak
varliga bagli olarak olusan Grinlerdir.
GUnumizde organize vadeli islem
piyasalarinda pay senedine, endekse,
dovize, bor¢lanma araglarina, emtiaya,

alting, enerjiye vb. dayali olarak olusan
tlrev sdzlesmeler islem gérmektedir.
Borsa istanbul-Vadeli islem ve Opsiyon
Piyasasi’'nda (VIOP) pay senedi opsiyon,
endeks opsiyon ve pay senedi vadeli
islem sozlesmeleri islem gérmektedir.



Avantajudir

Riskten
Korunma

(Hedging)

Vadeli piyasalar yatinmcilara,
sozlesmeye konu olan dayanak
varlgin islem goérdiigl spot piyasalarda
ortaya ¢ikabilecek fiyat degisimlerine
karsi korunma olanagi saglar.

Ornegin bir ihracatg sézlesmeye

konu olan dayanak varlgin islem
gordigu spot piyasalarda yurt disina
dolar cinsinden vadeli bir Grin/

hizmet satmasi durumunda vadede

kur riskiyle karsikarsiya kalacaktir.

CUnkU vade tarihinde Dolar/TL doviz
kurunun tam olarak hangi seviyede
olusacagi bilinememektedir. Bu riskten
korunmak icin vadeli islem ve opsiyon
sozlesmelerinde kisa pozisyon (dolar

satma yukUmlUligu veya hakki) alabilir.

BOylece vade tarihinde elde edecegi
dolan tam olarak hangi kurdan TL'ye
cevirebilecegini netlestirebilecektir.
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Etkin
Fiyat
Olusumu

Finansal piyasalarda spot piyasanin
yaninda vadeli bir piyasanin varlgi, fiyat
olusum mekanizmasinin daha etkin
galismasini saglar. Vadeli piyasanin
olmasi nedeniyle, dayanak varlik
fiyatina iliskin gelecek 6ngdrtileri de
devreye girdigi igin spot piyasada olusan
fiyat sadece spot piyasanin oldugu
duruma gore ¢ok daha etkin olacaktir.

Yuksek
Likidite

Vadeli piyasalar, spot piyasalara gore
daha disuk yatinmla ayni miktarda
dayanak varlik tGzerine yatinm olanad
sunar. Boylece daha genis kitlelere

yatinm yapma firsati tanir, her iki
piyasanin da daha likit olmasini saglar.



vadeli piyasalar yatmmcnlara kiguk miktarda yatmmla
buyUk miktarl pozisyon alma ve kaldirac etkisi yardlmlyla
yuksek kazang elde etme imkan! saglar. Ancak kaldirac

etkisi yatinmc! icin, spot piyasay?@ gore cok daha hizu ve
blyuk miktarda zaral otme riskini de icinde parindirir.

Portfo Cesitlendirmesi
yadeli piyasalar portfoy ybnet'\ciler'lne, portfoy
gesitlend'lrmesi ve dolayisiy'@ da riskin yayimas! agqisindan

degisik secenekler sunar.

Bir yatinmch, vadeli piyasalarda islem goren granler
kullanitarak spot p'\yasalarda iglem goren

runlere benzer getiri saglayan sentetik pozisyonlar
olusturabilir. Bu ozellidi nedeniyle

vadeli piyasalan p'\yasatarda etkinligin artmasina Ve spot
piyasadak'\ fiyat dalgalanmalannm (Volat'llite) azalmasina

yardimc! olur.

KaldiraG
Etkisl



Her TurlG Yatirimai Icin

Vadell Plyasalar
\ mv\

Riskten Korunmak isteyen Yatinmecilar
Bir sermaye piyasasi araci, doviz,
kiymetli maden veya mali kullanan,
bunlarda pozisyon tutan ve gelecekte
meydana gelebilecek beklenmedik
degisimlerden korunmak isteyen
yatinmailar, vadeli piyasalarda spot
piyasadaki pozisyonlarinin tersi yéninde
pozisyon alirlar.

Spekiilatorler

Spekdulatorler, riski sevmeyen
yatinmadan farkli olarak fiyat
beklentileri cercevesinde kar

elde etmek amaciyla yatinm yapan
kisiler veya kurumlardir. Vadeli piyasalar
ozellikle kaldirag etkisi sebebiyle
spekulatorlere oldukga 6nemli firsatlar
sunar. Spekulatorler ise piyasanin
likiditesini ve islem hacmini artirir. Bu
yatinmai tipinin risk alma konusundaki
istekliligi, diger piyasa katiimcilarina

tasidiklan riski spekulatorlere
devrederek riskten korunma imkani
saglar.

Arbitrajcilar

Arbitrajailar, iki veya daha fazla piyasada
es zamanli yapilan alim satim islemleri
ile risksiz kar elde etmeyi hedefleyen
kisiler veya kurumlardir. Ornegin, bir

mal veya menkul kiymet cografi olarak
farkl yerlerde farkl iki fiyattan islem
goriyorsa arbitrajci ucuz bolgede alma,
pahali bélgede satma islemi yaparak
risksiz kar elde eder. Benzer sekilde spot
piyasalar ile vadeli piyasalar arasindaki
tasima maliyeti (cost of carry) nedeniyle
olusmasi gereken fiyattan farkl
seviyelerde fiyat olusmasi durumunda,
arbitrajcilar devreye girerek ucuz olan
piyasada alis, pahali olan piyasada

satis yaparak piyasalari dengelerler.
Arbitrajcilanin varldi piyasalarin
birbirleriyle uyumlu ve dengeli hareket
etmesine ve dogru fiyat olusumuna
katki saglar.



ve Riskler

durumda olursa olsun (yUkselis, dusUs,

Her yatinm
aracinda
oldugu

gibi vadeli
piyasalarin
da arti ve
eksileri

vardirr.

Opsiyonlara Yatinm Yapmanin
Avantaijlari

« Pay senedi almaksizin pay senedi
fiyatinda ortaya glkacak yikselis ve
dusUslerden kar elde edebilirsiniz.

* Opsiyon sozlesmeleri kaldiragl Griinler
oldudu igin disik tutarli yatinmlarla
spot piyasaya gore ¢ok daha yiksek kar
elde etme olanagi sunar.

» Opsiyon sézlesmeleri piyasa hangi

degisikligin

olmamasi) yatinm yapilarak para
kazanilmasini mumkdn kilar.

+ Standardize edilmis opsiyon
sozlesmelerinin likiditesi yiksektir.

+ Opsiyon s6zlesmeleri dogru stratejilerle
yatinmaisina spot piyasada bulunmayan
korunma

alanlari saglar.

Opsiyon Sozlesmelerine Yatinm

+ Kaldiragl Grinler oldugu igin,
yatinmlardan spot piyasaya gore ¢ok
daha hizli bir sekilde ve yiksek oranda
zarara ugrama olasilig vardir.

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

* Opsiyon s6zlesmelerinde ok sayida
kullanim fiyati igin s6zlesme varsa
yaygin olarak kullanilan s6zlesmeler
disinda likidite sorunu ortaya cikar

ve alim-satim fiyat teklifleri (bid/

ask spread) arasindaki fark da buyr.
Bu durum pozisyon kapamay! ve kar
realizasyonunu gugclestirir.

+ Opsiyon sozlesmesi fiyatlamasi daha
karmasik oldugu icin alim satimina
iliskin olarak yapilacak teknik ve temel
analizlerin kisiden kisiye farkllik arz
edebilecedi ve bu analizlerde yapilan
ongorilerin gerceklesmeme olasiiginin
bulundugu dikkate alinmalidir.

Opsiyon Sozlesmelerinde Kaldirag

ABC pay senedinin piyasa fiyatinin 50

TL olmasi durumunda bir yatinmainin bu
pay senedinden 100 adet satin almasi
icin ddemesi gereken tutar (komisyonlar
vb diger maliyetler sifir olarak
varsayildiginda) 50 X 100 = 5.000 TL
olacaktir. Ayni pay senedi Gzerine yazili
50 TL kullanim fiyatli, 3 ay vadeli bir aim
opsiyonu sézlesmesinden 1adet alindigi
ve pay senedi fiyatinin volatilitesinin
%10, risksiz faiz oraninin %8 oldugu
varsayimi altinda bu opsiyon sézlesmesi
icin teorik fiyat olan 1,55 TL’nin prim
olarak 6dendigi varsayildiginda her bir
opsiyon sozlesmesi 100 adet pay senedi
icerdigi icin bu opsiyon s6zlesmesinin
alimi icin 6denen tutar 155 TL olacaktir.
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BFast Stochastic: %K(5) 77.33  M%D(3) 7531

@ \olume 3,820,00

Opsiyon sozlesmeleri alindiktan bir ay sonrasinda pay senedi
fiyatinin 55 TL'ye yikseldiginde toplamda 100 adet pay

senedi alan yatinmanin kar 100 X (55-50) = 500 TL, bir baska
ifadeyle ((5500-5000)/5000) = %10 olacaktir. Pay senedi
fiyatindaki %10’luk artisa bagli olarak dayanak varlk fiyati 55
TL olan, diger parametreleri yukarida belirtilmis ve vadesine 2 ay
kalan opsiyonun teorik fiyati 5,66 olur. Piyasada olusacak fiyatin
da buna yakin olmasi varsayilirsa 1 adet opsiyon sézlesmesinin
degerinin 566 TL'ye ylkselmesi beklenir. Yatinmainin 1adet
opsiyon sozlesmesi aimindan elde ettigi kar 411 TL, oran olarak
((566-155)/155) = %265 olarak gerceklesmistir. Spot piyasada
5000 TL'lik yatirimdan elde edilen kara (500 TL) ¢ok yakin

bir tutan (411 TL), ayni dayanak varliga bagli alm opsiyonu
sozlesmesine 155 TL'lik bir yatinm (spot piyasaya yapilan
yatinmin yaklasik 1/32'si) yaparak elde etmek mumkinddr.

Opsiyon alindiktan bir ay sonrasinda pay senedi fiyatinin 45
TL'ye diistiguni varsayalim. Toplamda 100 adet pay senedi
alan yatinmainin zarar 100 X (45-50) =-500 TL, bir baska
ifadeyle ((4500-5000)/5000) = %10 olacaktir. Pay senedi
fiyatindaki %10’luk azalisa bagli olarak dayanak varlk fiyati 45
TL olan, diger parametreleri yukarida belirtilmis ve vadesine 2
ay kalan opsiyonun teorik fiyati 0,01 TL olur. Piyasada olusacak
fiyatin da buna yakin olmasi beklendiginden 1adet opsiyon
sozlesmesinin degeri 1 TL'ye diser. Yatinmcinin 1adet opsiyon
sOzlesmesi almindan karsi karstya kaldigi zarar 155 TL, oran
olarak ((1-155)/155) = %99,4 olarak gerceklesmistir. Goruldugu
gibi yUksek kaldirag etkisi ylksek oranlarda ve hizli bir sekilde
kar saglayabilecedi gibi, ayni sekilde yiiksek oranda ve hizli bir
sekilde zarara da sebep olabilir. Burada piyasada olusan opsiyon
fiyatlarinin teorik fiyata yakin oldugu varsayilmistir ancak
opsiyon fiyatlaninin da tipki pay senetlerinde oldugu gibi arz ve
talebe gore piyasada belirlendigi unutulmamalidr.



Nasil iIslem Yaparim?

ViOP’ta islem yapabilmek icin Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi’na Uye bir yatinm kurulusunda hesap agilmalidir. Daha son
ilgili hesaba gerekli teminatlarin yatirilmasiyla birlikte piyasada islem yapilabilir. S6zlesmelere gonderilecek emirler dogrudan
yatinmai tarafindan borsaya iletilememektedir. Yatinmcilar emirleri yatinm kurulusuna, bunlar da piyasa Uyesi olan ya
kurulusu tarafindan borsaya iletilmektedir. Bu sekilde yatinmcilar ViOP’ta islem yapabilmektedir. Mevcut durumdaViOP’t
asagidaki tabloda gosterilen 11 adet dayanak varlik (10 adet pay senedi, 1 adet endeks) Gizerine vadeli iTem ve opsiyon

sozlesmeleri islem gérmektedir. :

Pay senedi O_AKBNKAO513C10.00S0O F_AKBNKO513S0O

Pay senedi O_EREGLAO513C1.6051 F_EREGLO51351

Pay senedi O_GARANAO513C10.00S0 F_GARANO513SO

Pay senedi O_ISCTRAO513C5.50S0 F_ISCTRO513S0O

Pay senedi O_SAHOLAO513C10.00S0 F_SAHOLO513S0O

Pay senedi O_TCELLAO513C10.00S0O F_TCELLO513SO

Pay senedi O_THYAOAO513C10.00S0O F_THYAOO513S0O

Pay senedi O_TUPRSAO513C40.00S0 F_TUPRSO513S0O

Pay senedi O_VAKBNAO513C4.7550 F_VAKBNO513S0O

Pay senedi O_YKBNKAO513C4.2550 F_YKBNKO513S0O

Endeks O_XUO30EO513C100.000S0
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