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OZET

Giin gectikge daha fazla globallesen finans piyasalar1 sayesinde diinya iilkeleri,
adeta ortak bir finans diinyasi olusturmuslardir. Gelisen teknoloji ve finans sektorii
sayesinde, para transferleri saniyeler icinde gergeklestirilebilmektedir. Oyle ki, diinya
etrafinda her giin yiiksek miktarlarda para birimi yer degistirmektedir. Bu nedenle, finans
sektoriiniin bu denli bliyiidiigli bir piyasada yatirimcilar arz ve talebe gore olusan ani
dalgalanmalardan etkilenmemek icin cesitli yollarla kendilerini koruma altina alma
gereksinimini duymaktadirlar. Bu amagla yola cikilarak gelistirilen tiirev {riinler de,
yatirimeilarin gesitli yollarla kendilerini korumaya alabilecekleri bir arag haline gelmistir.
Kurumlarin bu araglar1 kullanarak gelecekle ilgili belirsizlikleri en aza indirebilmeleri, bu

iiriinlere olan ilgiyi glinden giine artirmaktadir.

Bu caligmanin amaci; iilkemiz finans sektoriiniin en biliylik kurumlari olan
bankalarin giderek artan tiirev ara¢ kullanimlarini inceleyerek, daha ¢ok hangi iirlinlerde
yogunlastiklarina iliskin analiz gergeklestirmektir. Bu amacla olusturulan kavramsal
cercevede; Oncelikle tlirev piyasalardaki iirlinler (forward, futures, opsiyon ve swap)
agiklanmistir. Calismanin ikinci boliimiinde, Tiirk Bankacilik Sektorii ve risklerine iliskin
genel bilgi verilerek, risk tiirleri detaylandirilmistir. Calismanin {i¢iincli boliimiinde ise,
2012 ve 2011 yillar1 i¢in aktif biiyiikliigiine gore ilk 10 banka, analize dahil edilmistir. Ik
10 bankanin incelenme nedeni; piyasanin genel bir goriinimii hakkinda bilgi vermesi
amaciyla yeterli olmasidir. Cilinkii aktif biiylikliigii agisindan ilk 10 banka siralamasinda
yer alan bankalar, bankacilik sektoriiniin 2012 yili sonu itibariyle, %87 linii
olusturmaktadir. Yapilan analizde, bankacilik sektdriinde daha ¢ok hangi tiirev iiriinlerin

bulunduguna, tiirev iiriinlerin TL ve YP olarak islem hacimlerine yer verilmistir.

Analiz sonucunda elde edilen veriler 2012-2011 yillar1 bazinda karsilastirmali

olarak ele alinarak sonug¢ ve oneriler kismi1 olusturulmustur.

Anahtar Kelimeler: Finansal Piyasalar, Tiirev Piyasalar, Tiirev Uriinler



ABSTRACT

Due to financial markets which have been more global day by day, world countries have
created a financial world. Currency transfers have occured immediately thanks to
improving Technologies and financial sector. Therefore, lots of currencies have moved all
over the world everyday. Because of this reason, investors have needed a guarantee in case
lots of types againts sudden fluctuations which may be occured according to demand and
supply in financial markets. For this purpose, products have become a tool which provides
to investors to protect them with various ways. Also, derivative products have decreased
uncertainities about future, so investors have shown an interest in this market and products

more€.

The purpose of this study is analyzing about investigating banks, which are the biggest
firms of financial sector in Turkey and on which derivative products they have been
focused. In conceptual framework which is constituted for this purpose, at first derivative
products (which are forward, futures, options and swap) were explained. In the second part
of the study, it was given a general information about Turkish Banking Sector and risks as
well as the type of the risks were explained in detail. In the third part of the study, first ten
banks according to the size of assets for the years 2011 and 2012 were included to the
analysis. The cause of the exploration of the first ten banks is that these banks have enough
to give information for general view about the market, these banks hold a place
approximately 84 per cent of banking sector considering 2012 year-end. In the analysis, it
was given which derivative products have used most and how much derivative products

have trading volume as turkish lira and foreign currency.

The datas which were obtained via this analysis were explored relatively in 2011 and

2012 terms and the part of the result and suggestions was occured.

Keywords: Financial Markets, Derivative Markets, Derivative Products
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GIRIS

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra olusturulan ve sabit kur sistemine dayanan Bretton
Woods para sistemi 1973 yilinda ABD’nin dolar karsiliginda altin alimin1 durdurmasi ve
diger para birimlerinin dolar karsisinda serbest sekilde dalgalanmaya birakilmasi sona
erince, uluslararasi islemlerde etkisini biiyiik Olciide hissettiren kur, faiz orani ve fiyat
riskleri ortaya ¢ikmaya baglamig ve bu risklerden korunabilmek amaciyla yeni finansal
araclar gelistirilmistir. Tiirev araclar olarak adlandirilan bu araglar, zaman i¢inde sadece
riskten korunma amagh olarak degil, ayn1 zamanda yatirim amagli olarak da kullanilmaya

baslanmugtir.

Bu amagla yola c¢ikilarak gelistirilen tiirev iirlinler de, yatirimcilarin gesitli yollarla
kendilerini korumaya alabilecekleri bir ara¢ haline gelmistir. Kurumlarin bu araglari
kullanarak gelecekle ilgili belirsizlikleri en aza indirebilmeleri, bu {irlinlere olan ilgiyi

giinden giline artirmaktadir.

(Caligmanin birinci bdliimiinde tiirev piyasalardaki {iriinler (forward, futures, opsiyon
ve swap) aciklanmistir. Calismanin ikinci boliimiinde, Tiirk Bankacilik Sektorii ve
risklerine iligkin genel bilgi verilerek, risk tiirleri detaylandirilmistir. Calismanin iigiincii
boliimiinde ise, 2012 ve 2011 yillan i¢in aktif biiyiikliigiine gore ilk 10 banka, analize
dahil edilmistir.



BOLUM I. TUREV PiYASALARIN GELIiSiMi VE TUREV URUNLER

Tiirev Piyasalarin Tarihsel Gelisimi

Yakin bir tarihte ortaya ¢ikmasina ragmen, tarih boyunca tiirev araglarin
kullanimma rastlamak miimkiindiir. Ik tiirev sozlesmeler M.O. 1750 yilinda,
Mezopotamya’da kil tabletlere yazilmiglardir (Dodd, 2002: 1). Kayitlardaki ilk vadeli
islem sozlesmeleri Eski Yunan’daki Miletli filozof Thales’in kisin, bahardaki zeytin
hasilat1 i¢in yaghaneler ilizerine yapti§i ve giiniimiizdeki alim opsiyonlarina benzeyen
islemlerdir. Bilinen bu en eski opsiyon sozlesmeleri Aristo’nun eserlerinde de yer almistir

(Erdogan ve Kayacan, 1999: 26).

17. vyiizyilda, Ingiltere ve Hollanda’da yar1 organize piyasalarda opsiyon
sOzlesmelerinin alinip satildigina iliskin kanitlar vardir. Bu tarihlerde Amsterdam’da lale
piyasasinda kullanilmistir. Yine 17. ylizyillda Japonya’da Yodoya ve Dojima piring
piyasalarinda “piring biletleri” adiyla pirince dayali futures sozlesmeleriyle islemler

yapilmaya baslanmstir (Ozsahin, 1999: 6).

19. yiizyila gelindiginde Chigaco, Frankfurt ve Londra gibi sehirlerde diizenli
tiirev borsalar faaliyet goOstermeye baglamigtir. Piyasa oyunculari, tarih boyunca
kullanilmig olan bu {iriinlerin modern versiyonlarini siirekli gelistirme ihtiyaci hissetmisler

ve tiirev arag piyasalar1 zamanla diinyanin pek ¢ok yerinde kurulmustur (Ozsahin, 1999: 6).

1980 yilina kadar Tiirkiye’de tiirev islemler ile ilgili bir gelisme olmasi pek
miimkiin degildi. Cilinkii ekonomi o tarihten 6nce disa kapali ve devletci bir yapidaydi.
Tiirev piyasalar i¢cin en 6nemli kosullardan biri, dayanak varligin spot piyasadaki fiyatinin
serbest bir bicimde ve piyasa tarafindan belirlenmesidir. Fiyatlarin devlet tarafindan tek
tarafli ve suni bir sekilde belirlendigi piyasalarda, ortada bir fiyat degiskenligi ve
dolayistyla korunulmasi gereken bir fiyat riski olmadigi igin, tiirev piyasalarin temel
mantig1 olan hedging i¢in gerekli ortam yoktur. 1980 6ncesinde Tiirkiye’de tarimsal iiriin
fiyatlar1 neredeyse tamamen devlet tarafindan ve tek tarafli olarak belirlenmekteydi. Faiz
oranlar1 da yine devlet tarafindan belirlenmekteydi. Sabit kur sistemi uygulanmaktaydi ve

dovizin serbest bir bicimde alinip satilmasi yasakti. Gergek anlamda bir menkul kiymet
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borsasi ise 1986 yilina kadar mevcut degildi. Kisacasi tiirev piyasalar i¢in gerekli ortam

olusmamusti (Erol, 1999: 427).

1980°den sonra ihracata dayali biiylime anlayis1 benimsenmis, faiz oran1 ve doviz
kuru tizerindeki kisitlamalar kaldirilmis ve piyasa tarafindan serbestge belirlenmeye
baslanmis, TL konvertibl hale getirilmis, sermaye hareketleri iizerindeki siirlamalar
kaldirilarak serbestlestirilmis, SPK, IMKB, Istanbul Altin Borsas: ve Bankalararas: Para
Piyasas1 faaliyete ge¢mistir. S0z konusu gelismeler faiz oram1 ve doviz kuru gibi
degiskenlerde dalgalanmalarin yasanmasina neden olmus, ekonomik birimler tiirev
trlinlere ihtiyag duymaya ve gelisim hizi ¢ok yavas da olsa tezgahiistii piyasalarda
kullanmaya baslamislardir. Tiirkiye’de ilk organize tiirev piyasa 1997 de kurulmustur.
Ancak Tiirkiye’ nin pratikte isleyen bir piyasa olarak ilk organize tiirev piyasaya, VOB’un

kurulmasiyla birlikte 2005 yilinda kavustugu sdylenebilir.

Tarihsel siire¢ icerisinde Tiirkiye, Istanbul Altin Borsas: biinyesinde agilan Vadeli
Islemler ve Opsiyon Piyasas1 (1997), IMKB biinyesinde acilan Vadeli Islemler Piyasasi
(2001) ve VOB (2005) olmak iizere organize tiirev piyasa 3 farkli sekilde ve ortamda

islemistir.

Son olarak ise 2013 yilinda Borsa Istanbul biinyesinde birlesen 3 borsa (IMKB,
Istanbul Altin Borsasi ve Vadeli islem ve Opsiyon Borsalar1) biinyesinde olusturulan

Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi’nda bu tiir islemler gerceklestirilmeye baslanmistir.

1.TUREV PiYASALAR

Kiiresellesme ile diinyanin kii¢iik bir kdy haline geldigi giiniimiizde bir¢ok mal ve
hizmetin fiyatinin serbest piyasa kosullarinda arz ve talebe gore belirlendigi ve fiyatlarin
stirekli bir degiskenlik gosterdigini sdylemek yanlig olmaz. Sahip olunan mal ve hizmetin
piyasa kosullarindaki fiyatlardan satilabildigi bir gergektir. Ayni sekilde ihtiya¢ duyulan
mal ve hizmet de piyasa fiyatlarindan satin alinabilmektedir. Diinyanin hemen hemen her
noktasinda tarim lreticisi, iirettigi tarim {riinlerini yetistirdikten sonra piyasa kosullarinin

nasil olacagini sadece tahmin edebilmektedir. Uretimi 6 ay siiren bir {iriiniin 6 ay sonraki



fiyatin1 net olarak bilmedigi i¢in bir nevi risk almaktadir. Fiyat tahminini daha 6nceki
yillarda olusan fiyatlamalardan yapabilmektedir. Ayni sekilde bu durum, firiinleri satin
alan tliccarlar i¢in de gegerlidir. Bu sikintilar1 yasayan kisiler ortak bir fikirde bir araya
gelerek, gelecekteki fiyat belirsizliginden kaynaklanan riskleri ortadan kaldirmak ve
yapilan vadeli sdzlesmelerde taraflara garanti vermek amaciyla vadeli islem s6zlesmelerini

standart hale getirerek borsa ¢atis1 altinda alip satmaya baglamiglardir.

Vadeli islemler diinyada kullanilan terminolojiye gore tiirev araclar olarak ifade

edilmektedir. Tiirev aracglar su islemleri kapsamaktadir;

e Forward ( Alivre Islem Sézlesmeleri )
e Futures ( Vadeli Islem Sozlesmeleri )
e Options ( Opsiyon Sozlesmeleri )

e Swaps ( Takas Sozlesmeleri )

So6zlesmelerin tamaminda bugiin yapilan anlagma g¢ergevesinde gelecek bir vadede
taraflarin yiikiimliiliiklerini yerine getirmeleri 6ngoriilmekle birlikte, aralarinda birgok

farkliliklar mevcuttur.

1.1. FORWARD SOZLESMELER (ALIVRE SOZLESMELER)

Forward s6zlesmeler, sozlesmeye konu olan taraflardan birine sézlesmeye konu
olan ddviz, faiz, ticari mal vb. bir finansal varlig1 sézlesmede belirlenen bir tarihte ve
belirlenen fiyattan satin alma ve diger tarafa da satma mecburiyeti ylikleyen anlagsmalardir.
Sozlesmede, sozlesmeye konu olacak finansal varligin 6zellikleri, teslim ve 6demenin
yapilacag: tarih, teslim yeri ve yoOntemi, miktar1 ve fiyati olmak iizere tiim ayrintilar
taraflar arasinda yapilacak olan goriigme sonucunda taraflarin ihtiyaglarina gore serbestce

belirlenir (Selvi, 2000: 8).

Anlagsma kosullarina uyulmamasi halinde {igiincii bir tarafin ya da bir kurumun
garantisi s06z konusu degildir. Forward islemlerde kredi riski yani anlasmaya uymama riski

her iki tarafta da mevcuttur. Taraflar, aralarinda olusabilecek bu tiir uyusmazliklari, diger
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ticaret sozlesmelerinde oldugu gibi, konuyla ilgili mahkemelerde ¢oziimlemektedir, ancak
mahkeme kararlarinin uzun zaman alabilmesi bu tiir sézlesmelerin giivenilirlik derecesini

sarsmaktadir (Ozalp, 2003: 27).

1.1.1. Forward Sozlesme Tiirleri

1.1.1.1. Forward Doéviz Sozlesmeleri

Forward sozlesmeler agirlikli olarak doviz kurlar1 ve faiz oranlar {izerine yapilan
sOzlesmelerden olugmaktadir. Gelecekle ilgili kur riskinin ve faiz oranlart degisimlerinin
yarattig1 risklerin en aza indirgenmesi ve piyasada gelecekte olusacak fiyat dalgalanmalari

hakkinda yeterli bilgi sahibi olunmas1 amaciyla kullanilmaktadir.

Doévizin ulusal para ya da baska bir doviz cinsi karsilifinda, gelecekte belirli bir
stire sonra teslimi kosuluyla alim ve satimi i¢in bugilinden yapilan sézlesmeler, doviz
forward islemlerini olusturmaktadir. Doviz kurundaki dalgalanmalarin neden oldugu
belirsizlik nedeniyle bu islemlere gerek duyulmaktadir. Bu sekilde forward islemle

gelecekteki doviz kuru bugiinden sabitlenmektedir.

Ornegin bir sirket, Haziran/ 2014 aymda 500.000 ABD Dolar1 bedelle ithal edecegi
bir mal ile ilgili doviz kurunu sabitlemek i¢in bir banka ile forward sézlesmesi yapmis, bu
sozlesmenin imzalanmasiyla 15.06.2014 tarihinde 1$ = 1,9 TL kur iizerinden 500.000
ABD Dolar1 satin almayi, banka da ayni kur tizerinden bu miktarda dolar satmay1 karsilikli
taahhiit etmislerse, 15.06.2014 tarihi geldiginde o giin i¢in gegerli cari kur ile sdzlesmedeki
kur arasinda meydana gelecek fark, taraflardan birinin veya digerinin karini veya zararin
olusturmaktadir. Bu 6rnege gore 15.06.2014 tarihinde cari kur 2 olarak gerceklesirse, sirket
0,10 TL tutarinda daha ucuz doviz alabildigi i¢in (0,10 x 500.000) = 50.000 TL kazang
saglamig olacaktir. Buna karsilik banka 2 TL yerine 1,9 TL kur uygulamak sartiyla doviz
satmak zorunda kalacagi i¢in 15.06.2014 tarihinde (0,10 x 500.000) = 50.000 TL zarar

etmis olacaktir.



1.1.1.2. Emtia Forward Sozlesmeleri

Emtia iizerine yapilan forward sozlesmeleri, sahibini taraflarca sd6zlesme tarihinde
belirlenen bir mali, gelecekteki belirli bir tarihte sézlesme tarihinde belirlenen fiyattan
almaya (ya da satmaya) mecbur tutan bir sézlesmedir. Sozlesmeyi alan taraf, gelecekteki
beklenmeyen fiyat artislarindan kendini korumak amaciyla, satan taraf da gelecekteki

beklenmeyen fiyat azalislarindan kendini korumak amaciyla bu tiir anlagsmaya girebilir.

1.1.1.3. Forward Faiz Oram Sozlesmeleri

Faiz oram1 forward islemleri (Forward Rate Agreement—-FRA), forward doviz
sOzlesmelerinden daha gelismis islemlerdir. FRA’lar esas olarak para piyasasi islemlerine
uygulanan degisken bazli faizleri sabitlemeye yarayan sozlesmelerdir. Bdyle bir
sozlesmeyle alic1 taraf kendini degisken faiz oranlarindaki yiikselis ihtimaline karsi
korumay1 amaclarken, satict diisiis ihtimalini dikkate alarak kar elde etme gayesiyle
sO6zlesmeye taraf olur (Akgaoglu, 2002: 20). FRA’lar ilk defa, 1983 yilinda, iizerinden en
cok islem goren para cinsi olan ABD dolari i¢in yapilmislardir. FRA, belirli miktardaki
anaparay1 onceden belirlenmis bir faiz oranindan, yine 6nceden belirlenmis bir tarihte borg
almak ya da bor¢ vermek amaciyla yapilan bir sozlesmedir. FRA so6zlesmelerinin
parametreleri; anapara, sozlesmenin baslayacagi gelecekteki bir tarih, s6zlesme basindan
sonuna kadar olan siire, sozlesme faiz orani ve sozlesme vadesinde gegerli olacak faiz

oranlaridir (Ozalp, 2003: 29).

Ornegin 6 ay sonra 6 ay vadeli 1 milyon USD borglanmay diisiinen bir isletme,
bugiinkii 6 ay vadeli bor¢glanma maliyeti olan %12 yillik faizin gelecekte artacaginm
diistiniiyorsa, faiz riskini ortadan kaldirmak i¢in %13,5 yillik faizli 1 milyon USD’lik bir
FRA so6zlesmesi satar. 6 ay sonra faiz oran1 %13’e yiikselirse kendisini faiz riskinden

korumus olacaktir.

Anlagma faizi = %12

Kredi tutar1 = 1.000.000 $

Kredi ¢ekildigi tarihteki faiz = %13
Tavan faiz = %13,5



Vade = 6 ay

0 0
1.000.000 $ x (4213 A)212J =5.000$ faiz farki. Kredi faizi vade sonunda 6denecegi

icin, kredi ¢ekildigi tarihte FRA’ya dayali alinacak 5.000 $’1n bugiinkii degeri;

5.000

0,13
5 )

=4.694,84 $’1 tahsil eder.

1+

1.2. FUTURES SOZLESMELER

Futures piyasalari, forward islemlerde ortaya c¢ikabilen giiven eksikligini
giderebilmek amaciyla gelistirilen organize forward piyasalaridir. Bu yapida alict ve satici
arasinda ti¢lincii bir kurum olarak futures borsasi yer almaktadir. Futures borsasi piyasay1
diizenlemekte ve tiim futures sozlesmeler bu borsada alinip satilmakta, alict ve satici
birbirini tanimamaktadir. Mal ya da menkul kiymet teslimi ve kalitesi ile ilgili tim

taahhiitler borsanin garantisi altindadir.

Piyasanin belirli bir yeri, calisma saatleri ve kurallar1 vardir. Forward s6zlesmenin
tersine, standart mal teslim tarihleri ve miktarlar1 s6z konusudur. Bu standardizasyon,
esnekligi azaltan bir faktor olmakla beraber islemlerdeki hiz ve kolayligi artirmak igin
Ongoriilmiistiir. Fiyatlama konusunda da, forward ve futures sozlesmeleri arasinda farklar
vardir. Forward sozlesmelerde gelecege yonelik fiyat belirlemesi iki taraf arasindaki
pazarlik sonucu saptanmaktadir. Buna karsin, futures piyasasi menkul kiymet borsalar1 gibi
calismaktadir. Belirli bir giinde alic1 ve saticilar emirlerini verdikten sonra, arz ve talep
kosullari; o giin, hatta o an icin gegerli olan futures fiyatlarini belirler. Fiyatlar seans i¢inde

degisen bilgi akimima ve arz/talep kosullarina bagl olarak degisir (Ozalp, 2003: 30).

Futures sozlesmelerinde, s6zlesmenin taraflar1 alict ve saticidir. S6zlesmeyi satan
taraf kisa pozisyon sahibi, sOzlesmeyi alan taraf ise uzun pozisyon sahibi olarak

tanimlanmaktadir.



Ik futures borsasi 1848 yilinda Amerika Birlesik Devletlerinin Chicago kentinde
kurulan “Chicago Board of Trade’dir” (Akgaoglu, 2002: 22-23). Futures piyasasinda
hedger, spekiilatdr ve arbitrajcilar olmak iizere ii¢ tiir katilimer vardir (Ozalp, 2003: 30).
Hedger olarak tanimlanan grup tasidigi riskine karsi vadeli tirlinlerle ilgilenir. Bunlar;
bankalar, ithalatgilar, giftciler, petrol sirketleri vb.’dir. Spekiilatorler piyasada olusacak arz
ve talep sonucu olusan fiyat dalgalanmalarindan yararlanarak kar elde etmek isteyenlerdir.
Genellikle spekiilatorler s6z konusu mali hi¢ bir zaman kendisi kullanmayan kisi veya
kurumdur. Arbitrajcilar ise, spot ve tlirev piyasalar arasindaki fiyat farkliliklarindan
yararlanarak risksiz kar elde edebilmek amaciyla bu iki piyasada es anli olarak, fiyatlarin

ylksek oldugu piyasada satim, fiyatlarin diisiik oldugu piyasada ise alim yaparlar.

Teoride forward ve futures sozlesmelerinin fiyatlandirilmasinda goéz ardi
edebilecek kadar fark bulunmaktadir. Ancak pratige bakildiginda, vergiler, tasima
maliyetleri, takas odasinin davranmiglar1 gibi nedenler forward ve futures fiyatlar1 farkl
kilmaktadir. Futures sozlesmelerde kars: taraf riski takas odasi ile 6nlenmis olup, futures
sozlesmeler forward s6zlesmelerden daha likit sdzlesmelerdir. Ancak tiim bu nedenlere
ragmen teoride genel olarak forward ve futures fiyatlar esit sayilmaktadir. Yine de forward
ve futures sozlesmelerin birbirlerini tam olarak ikame ettiklerini varsaymak oldukga yanlis

olacaktir (Gozgor, 2008: 52).



Tablo 1. Forward ve Vadeli Islem (Futures) Sdzlesmeleri Arasindaki Farkliliklar

Forward Sozlesmeleri

Vadeli islem Sozlesmeleri

Iki taraf arasinda yapulir.

Borsada yapilir.

S6zlesme unsurlari standart degildir.

So6zlesme unsurlari standart olarak

tanimlanmistir. Sozlesmeler geneldir.

Diger piyasa katilimcilar1 yapilan forward

sozlesmelerinden habersizdir.

Vadeli islem sozlesmeleri borsalarda seffaf

bir sekilde islem gortir.

Vade sonunda teslimat ile sonu¢landirilir.

Vade sonuna kadar ters islem ile pozisyon

kapatilabilir. Teslimat zorunlu degildir.

Devredilemez. Vade sonuna kadar tekrar alinip satilabilir.
Kredi riski vardir. Islemler Borsa Takas Kurumu’nun
garantisindedir.

Kar veya zarar vade sonunda ortaya ¢ikar.

Kar veya zarar glinliik olarak hesaplanir ve

ilgili hesaplara yansitilir.

Baslangicta bir teminat zorunlulugu yoktur.

Islem yapmak ve devam igin belirli bir

teminat yatirilmasi zorunludur.

Kaynak: Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi, Tiirev Arag Lisanslama Rehberi, 2006.

Futures soézlesmelerde alim—satim yapmak isteyen yatirimcilar sézlesme bazinda

belirlenmis olan teminatlar1 yatirmak zorundadir. Teminat sistemi ile islemlerin garanti

edilmesi ve sozlesmelerin standart hale gelmesi, vadeli islem sozlesmelerinin alim-satim

aracina donlismesini saglamistir. Bir diger onemli o6zellik de futures sozlesmelerde

pozisyon alan yatirimer vade sonuna kadar beklemek zorunda degildir. Ocak 2014°de,

Borsa’da islem goren Ekim 2014 pamuk vadeli islem s6zlesmesinde on adet sozlesme alim

yapildigini varsayalim. Islem fiyat: 3 TL/Kg olsun. Bu islemi yapan yatirimci dilerse Ekim

2014 tarihinde son islem giinline kadar pozisyonunu koruyabilir, dilerse vadeye kadar

beklemeksizin pozisyonunu ters islem yaparak kapatabilir. Yatirnrmci1 Ekim 2014 vadeli

islem sozlesmesinde, son iglem giiniine kadar diledigi kadar alim satim yapabilir.




Tablo 2.0rmek Altin Vadeli Islem Sozlesmesi

Dayanak Varhk Saf altin.
Sozlesme Biiyiikliigii 100 gram
Kotasyon Sekli TL / gram

Vade Aylan Ayni1 anda Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve
Aralik aylarindan en yakin ii¢ tanesine ait sozlesmeler
islem goriir.

Fiyat Adimi 0,005 TL

Baslangi¢c Teminat1 750 TL

Siirdiirme Teminati

Baslangi¢ Teminatinin %75’1 ( 562,5 TL)

islem Saatleri

09:15-17:45

Giinliik Fiyat Hareket Sinir1

Baz fiyatin % +10’udur.

Uzlasma Fiyati

Vade sonu uzlagsma fiyati, son islem giiniinde ilgili
vade ayina ait sdzlesmenin Borsa seansinin son 1 saati

boyunca olusan fiyatlarinin  miktar  agirlikli

ortalamasiyla bulunan fiyat vade sonu uzlasma

fiyatidir.

Son islem Giinii

Her vade ayinin son is giinii.

Kaynak: VIOP

Ornek tabloda goriildiigii gibi vadeli islem sozlesmelerinde taraflar acisindan fiyat

disindaki tim unsurlar standart olarak tanimlanmaktadir. Her bir sozlesme taniminda

belirtilen esaslar ¢ergevesinde islemler yapilmaktadir. Vadeli islem s6zlesmesinde asagida

yer alan unsurlarin tanimlanmasi zorunludur:

e Dayanak Varhk: S6zlesmeye konu olan alim — satim tiiriiniin tanimlanmasidir.

( Altin, Déviz, Pamuk vb.)

e Sozlesme Biiyiikliigii: Miktarin tanimlanmasidir.(1 Ton Bugday, 100.000 USD vb.)

e Baz Kalite: Farkli kalite ve ¢esitleri olan {iriinlerde alim — satima konu olan {iriiniin

Ozelliklerinin tanimlanmasini ifade eder. ( Pamuk Ege Standart 1 gibi)

e Vade Aylan: islemlerde hangi vade aylarmn oldugunun tanimlanmasidir.

e Kotasyon Sekli: Para ve 6l¢ii biriminin tanimlanmasidir. ( TL/Kg, USD/gr. vb.)

e 1Islem Saatleri: Islemlerin yapilabildigi zamanin baslangic ve bitis saatinin

tanimlanmasaidir.
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Baslangic Teminati: islem yapabilmek igin takas kurumuna yatirilmasi zorunlu
miktar veya orani ifade eder. ( S6zlesme basina 150 TL veya sozlesme degerinin
% 10’u gibi.)

Siirdiirme Seviyesi: Baslangi¢ teminatinin zarar sonucu azalacagi azami seviyedir.

( Baslangi¢ teminatinin %75’1 gibi.)

Giinliik Fiyat Hareket Simir1: Fiyatlarin seans boyunca bir 6nceki giinlin uzlagsma

fiyatina gore hareket edebilecegi azami alt veya iist sinirdir.

1.2.1.Vadeli islem Borsalarinda Taraflar

Vadeli islem borsalarinda faaliyet gdsteren taraflar gérevleri agisindan bes grupta

incelenebilir:

Borsa

ederler:

Borsa,

Takas Kurumu,
Araci Kurumlar,
Piyasa Katilimcilari,

Denetleyici Kurumlar.

Borsalar piyasanin saglikli isleyisine yonelik olarak asagidaki fonksiyonlar: icra

Piyasada olusan fiyat bilgileri ve islemlere iliskin verileri giincel olarak
yayimlamak.

Borsada islem gorecek sézlesmeleri dizayn etmek.

Borsada faaliyet gosterecek araci iiyeleri belirlemek.

Fiyat hareketlerine uygun olarak sozlesmelere iligkin baslangic ve siirdiirme
teminat oran veya tutarlarini belirlemek.

Piyasanin isleyisine iligkin kanun ve genel yonetmeliklere uygun olarak
diizenlemeler yapmak.

Borsanin saglikli isleyisine yonelik her tiirlii tedbiri almak ve bu amagla gerekli

yaptirimlar1 uygulamak (Babuscu ve Hazar, 2012: 6).
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Takas Kurumu

Borsada alict karsisinda satici, satici karsisinda alict konumuna gecerek piyasa
katilimcilarinin hak ve yiikiimliilikklerini teminat altina alan, gergeklesen islemler sonucu
olusan 6deme ve teslimat yiikiimliiliklerinin zamaninda yapilmasin1 saglayan ve risklerin
takibi, kontrolii ve teminatlarinin tesisini saglamakla gérevli merkezdir (Babuscu ve Hazar,

2012: 6).

Araci Kurumlar

Vadeli islem borsalarinda islem yapmak isteyenlere her tiirlii hizmeti vermek iizere
aract kurumlar faaliyet gdsterir. Vadeli islem piyasalarinda islem yapabilmek icin borsa

tiyesi bir aract kurum nezdinde hesap agtirmak gerekmektedir.

Denetleyici Kurumlar (SPK)
Denetleyici kurumlarin temel amact:
e Yatirimcilarin korunmasi,

¢ Fiyat olusumlarinin oynanmasinin énlenmesidir.

1.2.2. Vadeli Islem Borsalarmn isleyisi

Vadeli islemler piyasalarinda islem yapabilmek i¢in dncelikle islem yapilacak {iriin
konusunda karar verilmesi ve karar verilen islem i¢in mali giice sahip olunmasi yeterlidir.
Ornegin spot piyasada Ocak 2014’de TL/USD kuru 2 TL/USD olsun. Ayni zamanda
sozlesme blyiikligii 1.000 USD olan Haziran 2014 wvadeli TL/USD wvadeli islem
sozlesmesi 2,3 TL’den vadeli islem ve opsiyon borsasinda islem gormektedir. Haziran
kuru uygun goriildigi taktirde gerekli teminat yatirilarak istenilen miktarda alim
yapilabilir. Alim yapilan USD’nin vade sonuna kadar elde tutma zorunlulugu yoktur.
Glnliik kar/zarar durumu hesaba yansitilacagi i¢in istenilen an elden ¢ikarilabilir. Teminat
miktarinin belirtilen oranin altina inmesi halinde ilave teminat yatirilmasi istenecektir.

Vadeli islemler piyasasi belirli kurallar altinda oldukga basit islemektedir.
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1.2.3. Pozisyonlarin Giincellestirilmesi

Piyasada islem yapan taraflarin sahip olduklar1 pozisyonlarin her giin sonunda
belirlenen uzlasma fiyati esas alinarak yeniden degerlendirilmesidir. Yeniden degerleme

sonucu kar/zararlar hesaplanarak ilgili hesaplara yansitilir.

Ornegin bir yatirimei, nominal degeri 1.000 Dolar, 2 TL kur {izerinden bir adet
alim yapsin. Ertesi giin uzlagsma fiyat1 2,1 TL ise yatirnmci 100 TL kar (1.000$ x (2,1-2,0))
edecektir. Ilk giin islem fiyat1 ile uzlasma fiyat1 arasindaki farka gore kar/zarar
hesaplanirken, ikinci giin kar-zarar bir 6nceki giine ait uzlasma fiyati ile bir sonraki giine
ait uzlagsma fiyati arasindaki farka gore hesaplanacaktir. Ugiincii giin sonunda yatirimei
pozisyonunu kapattiginda, kapanis fiyati ile bir 6nceki giiniin (ikinci giiniin) uzlasma fiyati
arasindaki fark alinarak kar/zarar hesaplanacaktir. Yatirimer {igiincli giin igerisinde
posizyonunu 2,2 TL’den kapatirsa o giin sonunda 100 TL ilave kar (1.000$ x (2,1-2,0))
elde edecek, 100 TL’de bir onceki giine kadar hesabina yansitildig1 i¢in sonugta toplam
200 TL kar ile pozisyonunu kapatmis olacaktir.

Tablo 3. Pozisyonlarin Giincellestirilmesi

Giin Uzlasma Fiyati Giinliik Kar / Bakiye
(TL) Zarar TL
1 2 0 2.000
2 2,1 +100 2.100
3 2,2 +100 2.200

1.2.4. Vadeli Islem Piyasalarinda Teminatlarin Kaldirag¢ Etkisi

Spot piyasalarda yeterli bakiyemiz olmasi durumunda yatirim yapabilirken, vadeli
islem borsalarinda islem yapilmasi durumunda baslangi¢ teminatinin yatirilmasi yeterlidir.
Ornegin; 100 bin dolar spot piyasada almak istenildiginde cari kura gore 100 bin dolar
karsiligi TL’ye sahip olunmas1 gerekir. 100 bin dolar tutarinda bir pozisyon vadeli islem
piyasalarinda almak istenildiginde (teminat oran1 %10 oldugunda) 10 bin dolar karsiliginda
TL’ye sahip olunmasi yeterlidir. Kisacasi kii¢iik bir miktar teminat ile biiylik miktarda
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pozisyon aliabilmektedir. Bu 6zellige teminatlarin kaldira¢ etkisi denilmektedir. Bu

Ornekte:

Kaldirag oran1 = Pozisyon Tutar1 / Teminat Tutar1
Kaldira¢ oran1 = 100.000 / 10.000
Kaldirag oran1 = 10’dur.

1.2.5. Futures (Vadeli Islem) Fiyatlamas

1.2.5.1. Tasima Maliyeti ile Vadeli Fiyat Hesaplamasi

Vadeli islem sozlesmelerinin fiyatlamasi, temelde “Tasima Maliyeti Modeli” ne
dayanir. Herhangi bir iiriinii buglin almakla, ileri bir tarihte almanin maliyetlerinin
karsilastirildigi bu modelde iirlinlin veya finansal varligin makit fiyat1 ile vadeli fiyati
arasindaki iliskinin diizeyi oOl¢iilmektedir. Bu modele gore vadeli fiyat pesin fiyatin
tizerinde olmak zorundadir ve vadeli fiyat nakit fiyat ile tagima maliyeti tutarlarinin

toplamina esit olmalidir.

Vadeli Fiyat = Spot Fiyat + Tagima Maliyeti
Tasima Maliyeti = Finans Maliyeti + Depo Maliyeti + Sigorta Maliyeti

Tasima maliyeti yonteminin ardinda yatan diislince {riiniin, iirlini elinde
bulunduran tarafa vade sonuna kadar sebep olacagi harcamalarin fiyata yansitilmasidir

(Yildirak, 2008: 16).

Ornegin; kirmizi bugdaym fiyat1 1 TL/Kg olsun. Riskten arindirilmis faiz haddi
%15, depolama ve sigorta maliyeti kilo basi 0,003 ise 60 giinlik fiyat su sekilde

hesaplanabilir:

Vadeli Fiyat = Spot Fiyat + Tagima Maliyeti

Tasima Maliyeti = Finans Maliyeti + Depo Maliyeti + Sigorta Maliyeti
Finans Maliyeti= 1x(0,15) x (60/360) = 0,025

Tasima Maliyeti = 0,025 + 0,003 = 0,028 TL/Kg

Futures Fiyat1 =1+ 0,028 = 1,028 TL/Kg
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1.2.5.2. Tasima Maliyeti ile Finansal Araclar i¢in Vadeli Fiyat Hesaplamasi

Tasima maliyeti, mallara iliskin vadeli fiyatin hesaplanmasinda depolama gideri ve
sigorta maliyetleri de hesaplamaya dahil edilir. Finansal araglarda vadeli fiyatin

hesaplanmasinda ise sadece faiz maliyeti dikkate alinir.

T
F=(Sx(1+(rx—
(Sx(1+(rx )
S= Spot piyasa fiyati
F= Vadeli fiyat1
T= Vadeye kalan giin say1s1

r = Faiz orani

Tasima maliyeti ile finansal araglar i¢in vadeli fiyat hesaplamasi yukaridaki formiil

yardimiyla yapilmaktadir.

Ornegin, bir {iriiniin spot piyasa fiyat:1 10.000 TL, 180 giinliik faiz oranlarinn ise
%8 oldugu diisiiniiliirse, 180 giin sonra teslimati yapilacak sdzlesmenin fiyati su sekilde

bulunur;
F=10.000 x (1+ o.osx@ )
365

F=10.394,5 TL

1.2.5.3. Vadeli Kur’un Hesaplanmasi

Bir ekonomide, ekonomik birimlerin yatirim karar1 alirken kars1 karsiya kaldiklar
en biiyiik risk gelecegi tahmin etmelerindeki giigtiir. Doviz kuru riski de bir risk unsuru

olarak ortaya ¢ikmaktadir.

l+fTL
’ 1+ £ aps

K, - Vadeli Kur

K, - Anlik Kur

fr = Yillik Basit Faiz (TL)

fs - Yillik Basit Faiz (Dolar)

K, =K
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Ornegin bir firma dolar {izerinden borglu olup, 3 ay sonra 1 milyon Amerikan
dolar1 6demekle yiikiimlii olsun. Firma kur riskinden kurtulmak i¢in bankasi ile vadeli
islem anlagsmasina girer. Anlik kur 1,6690 TL/USD, TL nin yillik basit faiz orani1 %50’dir.
Dolar cinsinden yilik basit faiz %3’diir. Bu durumda vadeli kur asagidaki sekilde

hesaplanacaktir.

1-i_‘f‘TL
‘ 1+fABD$

K.- 1,6690 TL/USD

i

frr— %350 (3 aylik %12,5)
fs _%3 (3 aylik %0,75)

Vadeli Kur = (1,6690 x 1,125) / ( 1,0075)
Vadeli Kur = 1,8637 TL/USD

3 ay sonra sirket, bankaya 1,8637 TL/USD kur lizerinden 1 milyon Amerikan dolarina

karsilik gelen TL 6deyip, 1 milyon Amerikan dolarini alacaktir.

1.2.6. Déviz Vadeli islem Sozlesmesinin Kullanim Amaclar
Doviz vadeli islem sozlesmeleri {i¢c temel amagla kullanilir:
e Korunma
e Spekiilasyon
e Arbitraj

1.2.6.1. Korunma Amaciyla Kullanim

Spot piyasada sahip olunan pozisyona bagli olarak kurlarin ani degisiklik
gostermesi durumunda olusabilecek riskten korunabilir. Ornegin firmanm kullanmis
oldugu doviz kredisi kurlarin ani artmasi sonucunda, firmanin maliyeti beklenmedik bir

oranda artacaktir. Bu riskten doviz vadeli islemle firma kendisini koruyabilir.
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1.2.6.2. Spekiilasyon Amaciyla Kullanim

Finansal pazarlarda riskten korunma disinda risk alarak kazang saglamay1

hedefleyen yatirimci grubu mevcuttur. Bu tiir yatirimcilara “spekiilator” denilmektedir.

Korunma amaci tasimayan islemler spekiilatif islemler olarak kabul edilir.
Spekiilatorlerin amaci piyasadaki her fiyat seviyesinden beklentileri dogrultusunda islem
yaparak diisiik fiyattan alip, yiiksek fiyattan satmaktir. Onlar i¢in fiyatlarin seviyesinin ne
oldugu degil, hangi yonde hareket edecegi Onemlidir. Bu sebepten spekiilatorler
beklentileri alip satarlar. Spekiilatorlerin piyasaya girmesi ile alic1 ve saticilarin sayisi artar
ve piyasa katilimcilar1 sadece korunma amagl islem yapanlarla sinirli kalmaz (Vadeli

Islem ve Opsiyon Borsasi, 2008: 73).

1.2.6.3. Arbitraj Amaciyla Kullanim

Arbitraj “yatirnm yapmadan elde edilen risksiz kazanctir.” Diger bir ifade ile aym
anda bir {iriinii diistik fiyattan alip, yiiksek fiyattan satma ya da tersi yoniinde yapilan bir
alim satim islemidir. Onemli olan lehte fiyat farki olusturacak sekilde birden fazla islemi

aynit anda yapmaktir. Arbitraj olanag iki sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar:

e Aym 6zelliklerdeki bir iirliniin farkli piyasalarda ayni anda olusan fiyatlar1 arasinda
farklilik olmasi.
e Aymi lriine ait spot fiyatlar ile vadeli fiyatlar arasinda tagima maliyeti modeline

gore olmasi gereken fiyat ile mevcut fiyat arasinda farklilik olmasi.

Etkin calisan piyasalarda bu sekilde arbitraj firsatlarinin olugmayacagi beklenir.
Arbitraj olanaginin dogmasi halinde de bilingli islem yapan arbitrajcilarin yapacaklari
islemler ile fiyatlarin arbitraj olmayacak seviyeye dogru hareket etmesi beklenir (Babuscu

ve Hazar, 2012: 18).
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1.3. OPSIiYON SOZLESMELER

Opsiyon sozciik anlami olarak “‘hiir se¢im’” anlaminda olan, Latince ‘‘optio”
kelimesinden gelmektedir (Tekbacak, 2010: 3). Kelime kokeninden de anlasildig: {izere

opsiyonlarda, diger tiirev araclara gore bir ‘‘se¢me hakki’” bulunmaktadir.

Opsiyon, bir finansal aracin, belirlenmis bir fiyattan, vade sonunda alicisina satin
alma veya satma hakki veren sozlesmelere denir. Opsiyonu satin alan yatirimer herhangi
bir satin alma veya satma yiikiimliiliigline girmemistir. Yatirimer yalnizca, istedigi zaman
bu yiikiimliiliikleri tistlenebilir. Diger taraftan, opsiyonu satan kisi ise karsi tarafin istemesi
halinde, opsiyon sozlesmesinde belirtilen finansal varhigi satmak veya satin almak

zorundadir.

1.3.1. Opsiyon Piyasalarimin Diinya’daki Gelisim Siireci

Tarihte yapilan ilk opsiyon islemleri, Romalilar ve Fenikeliler arasinda yapilan
ticari sozlesmeler olarak kabul gérmektedir. Ayrica, orta ¢agda Birlesik Krallikta tarim

tirlinlerine dayal1 opsiyon islemlerinin yapildigi1 da bilinmektedir (Winstone, 1995: 151).

18. yiizyilda Hollanda’da lale soganlar1 ve bazi sirket hisselerine dayali yapilan
opsiyon islemleri, vade bitiminde taraflarin yiikiimliliklerini yerine getirmemesinden
dolayi, opsiyon piyasalarinin zarar gormesine ve opsiyon islemlerinin yasa dis1 ilan

edilmesine sebep olmustur (Tekbacak, 2010: 4).

26 Nisan 1973’te Sikago Opsiyon Borsasi’nin kurulmasiyla birlikte, opsiyonlar ilk
kez organize bir piyasada islem gérmeye baslamistir. Amerika’daki gelismelerden sonra
Avrupa’daki ilk opsiyon borsast 1978 yilinda Avrupa Opsiyon Borsasi adi altinda
Amsterdam’da kurulmustur. Ayni1 yilin devaminda Ingiltere’de Londra Opsiyon Borsasi da
faaliyete gecmigtir. 1980°li yillarda Avrupa ve Amerika disinda Japonya, Avusturalya ve
Singapur’da da opsiyon borsalar1 faaliyet gostermeye baslamistir (Tekbacak, 2010: 5).
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1.3.2. Opsiyon Piyasalarmin Ulkemizdeki Gelisim Siireci

Opsiyon piyasalarimin Diinya’daki stiratli gelisimine karsin, ililkemizde vadeli
islemler ve opsiyon borsalarinin gelisimi sinirlhi kalmistir. Gelismis risk yonetim araglari
olan tiirev irilinlere Tiirk bankalarinin ilgisi 1989 yilindaki 32 sayili Karar ile artmaya

baslamistir (Akalin, 2006: 15).

Dis piyasalarda yasanilan riskler sebebiyle, risk yonetim araglarina olan ihtiya¢ da
artmustir. Bu riskleri elimine etmek isteyen yatirimcilara kolaylik saglamak amaciyla, 19
Ekim 2001 tarihinde 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu karari ile Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi A.S. (VOB) kurulmustur. Onceleri IMKB biinyesinde yer alan VOB, 4 Subat 2005
tarihinden itibaren izmir’de ayr1 bir borsa olarak faaliyetini siirdiirmiistiir (Celik, 2012:
37). 2013 yilindan itibaren de Borsa Istanbul biinyesinde Vadeli islem ve Opsiyon
Piyasasinda islemler (VIOP) gergeklestirilmektedir.

1.3.3. Opsiyonlarla flgili Kavramlar

Opsiyonlar, diger tiirev driinler gibi bir varhigi temsil eden finansal
enstriimanlardir. ‘‘Dayanak varlik” veya ‘S6z konusu varlik” opsiyonlarin degerini temsil
ettigi varliktir. S6z konusu varlik; hisse senedi, faiz, emtia veya bir ekonomik gosterge
olabilir (Tekbacak, 2010: 7). Ornegin, altin alim/satim opsiyonu ele alimirsa, opsiyon
sOzlesmesi, opsiyon alicisina belirli bir miktardaki altin1 alma veya satma hakkini

vermektedir.

1.3.3.1. Uygulama Fiyati

Uygulama veya kullanim fiyati, opsiyon sézlesmesine konu olan dayanak varligin
alim veya satim hakkinin, vadesine gore, vade i¢inde ya da vade sonunda uygulanabilecegi
fiyat1 ifade etmektedir.

Ornegin, 3 TL/kg uygulama fiyath bir pamuk alim opsiyonu, sézlesmede belirtilen

vadede ve miktardaki pamugu, opsiyon alicisina 3 TL/Kg’dan satin alma hakki

19



vermektedir. Eger, opsiyon alicis1 opsiyonu kullanmak isterse, karsi taraf yani opsiyon

saticist, sozlesmede belirtilmis miktardaki pamugu 3 TL/Kg’dan satmakla yiikiimliidiir.

1.3.3.2. Opsiyon Primi

Bir finansal varlig belirli bir fiyattan alma veya satma hakkini almanin bir degeri
olmasindan dolayi, opsiyon saticisinin édenmesini istedigi miktar opsiyon primi olarak
adlandirilir (Mishkin, 2000: 351). Diger bir deyisle, saticinin opsiyon sdzlesmesini
diizenlemesi ile vade siiresince karsilagacagi riske karsi talep ettigi bedeldir (Akkum,

2000).

Opsiyon primi, ger¢ek deger ve zaman degeri olarak ikiye ayrilir. Opsiyonun
lizerine yazildig1 varligin cari fiyati ile kullanim fiyat1 arasindaki fark gercek deger olarak
adlandirilir. Bu deger, riskten korunmanin etkinligini 6lgmek icin kullanilir. Sézlesme
tarihinde kullanim degeri, cari fiyattan biiyiik ise gercek deger sifira esittir (Selvi, 2000:
191). Zaman degeri ise, vade bitimine kadar kalan siire icerisinde, gerceklesebilecek olasi
fiyat hareketleri sonucu, opsiyon priminde meydana gelebilecek olumlu gelismenin
beklentisidir. Bu deger, opsiyon priminden ger¢ek deger cikartilarak elde edilir (Selvi,
2000: 191).

1.3.4. Vadelerine Gore Opsiyon Tiirleri

Diinyada islem goren iki tipte opsiyon vardir. Bu opsiyon tipleri:
e Avrupa Tipi Opsiyonlar,

e Amerikan Tipi Opsiyonlar olarak bilinirler.

Bu opsiyon tipleri arasindaki tek fark, uzun pozisyon sahibinin haklarin
kullanabilecegi zaman diliminden kaynaklanmaktadir. Avrupa tipi opsiyonlarda lehdar
(uzun pozisyon sahibi), hakkini (opsiyonu) sadece vade bitim tarihinde borsa tarafindan
belirlenen zaman diliminde kullanabilir, daha o©nce kullanamaz. Amerikan tipi
opsiyonlarda ise lehdar hakkini (opsiyonu) opsiyonun yazim tarihi ile vadesi arasindaki

herhangi bir siire i¢inde kullanabilir (Babuscu ve Hazar, 2012: 40-41).
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1.3.5. Opsiyon Hakkim1 Alan veya Satan Yatirnmcilar A¢isindan Opsiyonlar

Bir opsiyon sozlesmesinde, sozlesmenin gereklerini yerine getirecek olan
‘‘kesideci (seller)” ile opsiyon sdzlesmesinin sagladigi secim hakkini kullanacak olan
“‘lehdar (buyer)” sozlesmenin taraflarini olustururlar (Sevilengiil ve Akdogan, 2002: 96).
Opsiyon sozlesmeleri, s6zlesmeye konu olan finansal varligi alma hakki veren ‘‘Alim
Opsiyonu (call option)” ve finansal aract satma hakki veren ‘‘Satim Opsiyonu (put

option)” olarak ikiye ayrilmaktadir (Uzun, 2004: 96).

1.3.5.1. Alim Opsiyonu

Alim opsiyonu, opsiyon sahibine opsiyona konu olan dayanak varligi anlagsma
geregi belirlenen fiyattan istedigi takdirde alma hakkini veren s6zlesmedir (Yildirak, 2008:
5).

Burada, alim opsiyonu alicisinin beklentisi, s6zlesmeye konu olan dayanak varligin
fiyatinin yiikselmesi yoniindedir. Yatirimei, beklentisinin gergeklesmesi durumunda
sozlesmeden kaynaklanan alim hakkini kullanacaktir. Tersi durumda ise vazgececektir ve
0dedigi opsiyon primi kadar zarar edecektir. Alim opsiyonu saticisinin beklentisi ise tam
tersidir. Yatirimci, sozlesmeye konu olan dayanak varligin fiyatinin diismesini
beklemektedir. Burada saticinin amaci, opsiyon primi geliri elde etmektir (Tekbacak, 2010:
9).

Ormnegin 3 ay vadeli, kullamim fiyat1 100 TL, hisse basina opsiyon primi 2 TL olan
ve 100 hisseden olusan Avrupa tipi alim opsiyonu alan bir kisi, 3 ay sonra hisse senedinin
fiyat1 105 TL olursa yatirimeir opsiyonu kullanarak hisse senedini 100 TL’ye alip bunlari
piyasaya 105 TL’ye satacak ve hisse basina 5 TL’lik bir kar elde edecektir. Ancak hisse
basina 2 TL’lik bir prim 6demesi s6z konusudur. Boyle bir senaryoda yatirimcinin hisse

basina net kar1 3 TL olacaktir.

Alim opsiyonunda uzun pozisyon (long call) alan yatirimci limitsiz kar elde etme
hakkina sahiptir. Diger bir taraftan opsiyonu satan bir taraf da vardir. Hisse degerinin
vadede 105 TL olmasi durumunda kisi o fiyattan hisseleri alip anlagsmaya gére 100 TL’den
opsiyon alicisina satmak zorundadir. Bu durumda hisse basina kayb1 5 TL — 2 TL =

(opsiyon primi) 3 TL olacaktir. Farkli bir senaryoda opsiyon vadesinde hissenin degeri 97
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TL olarak gerceklesirse opsiyon alicisi opsiyonu kullanmayacak ve boylece zarari, 6dedigi
opsiyon primi olacaktir. Diger taraftan opsiyonu satan taraf opsiyon primi kadar kar elde

edecektir.

1.3.5.2. Satim Opsiyonu

Satim opsiyonu, opsiyon sdzlesmesini alan tarafa, s6zlesmeye konu olan finansal
varligi, belirli bir kullanim fiyatindan, belirli bir tarihte veya o tarihe kadar, satma hakk1

veren opsiyon sozlesmesidir (Uzun, 2004: 96).

Burada, satim opsiyonu alicisinin beklentisi, sézlesmeye konu olan dayanak
varligin fiyatinin diismesi yoniindedir. Opsiyon alicist taraf, beklentisinin gerceklesmesi
durumunda, opsiyon sézlesmesinden kaynaklanan satim hakkini kullanacaktir. Tam tersi
durumda ise, yatirnmci sozlesmeden cayacaktir ve 6dedigi opsiyon primi kadar zarar
edecektir. Ote yandan, satim opsiyonu saticisinin beklentisi, dayanak varligin fiyatinin
yiikselmesi yoniindedir. Yine, alim opsiyonunda oldugu gibi satim opsiyonunda da

saticinin amacti, prim geliri elde etmektir (Tekbacak, 2010: 9).

1.3.6. Opsiyonlarin Islem Gordiigii Piyasalar

Opsiyonlar genel olarak, belirli standart Ozelliklerin ve kurallarin oldugu
““‘Organize Piyasalarda” yani borsalarda ve kurallarin daha serbest ve esnekligin hakim

oldugu ‘‘Tezgahiistii Piyasalarda (OTC)” islem gormektedir.

1.3.6.1. Organize Opsiyon Piyasalari

Organize opsiyon piyasalari, tezgahiistii piyasalarda eksik olan hukuki boslugu
doldurmak, belirli standart kurallar1 saglamak ve likiditeyi arttirmak amaciyla kurulmustur.
Bu piyasalar, tezgahiistii piyasalara gore yatirimciy1 koruma agisindan daha avantajhidirlar.
Piyasanin en Onemli avantajlarindan biri, opsiyon saticisinin yiikiimliiliiglinii yerine

getirmedigi kosullarda, opsiyon alicis1 ‘“‘Takas Merkezi” araciligiyla giivence altina alinir.
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Bu merkez, saticinin ylkiimliiliglinii yerine getirememesi ihtimaline karsilik, teminat

(marjin) ad1 altinda bir depozito talep etmektedir (Alpan, 1999: 7).

Organize opsiyon piyasalarinda islem goren sézlesmelere, borsa opsiyonlari denir.
Borsa opsiyonlari, tezgahiistii opsiyonlara gore daha likittir. Ciinkii, borsa opsiyonlarinin
ikincil piyasast mevcuttur bu nedenle borsa opsiyonlari, likidite riskini ortadan kaldiran
sozlesmelerdir. Buna gore opsiyon alicisi, opsiyon kontratinin degerli oldugu bir anda

sOzlesmeyi elden ¢ikartarak, karini realize etmis olur (Tekbacak, 2010: 12).

1.3.6.2. Tezgahiistii Opsiyon Piyasalar

Tezgahiistii opsiyonlarda ise, taraflar genelde birbirini tanimaktadir. Opsiyon
sOzlesmesinin sartlari, taraflarin ihtiyaglart dogrultusunda serbest¢e belirlenebilir.

Tezgahiistli opsiyonlar bu yoniiyle forward sdzlesmelere benzetilebilir (Nurcan, 2005: 22).

Tezgahiistli opsiyon piyasalarinda, opsiyon islemlerinin gerceklestigi merkezi bir
alim/satim mekan1 yoktur. Tezgahiistii opsiyonlarin sozlesme sartlar1 serbestce
belirlenebildigi icin, borsa opsiyonlarina gore daha esnek bir finansal {iriindiir.
Bahsettigimiz bu serbestlik taraflara bir takim avantajlar saglasa da sahip oldugu

dezavantajlar daha fazladir.

Tezgahiistii opsiyonlarin yasal bir dayanagi olmadigi i¢in yatirimeilar igin risk
unsuru olusturmaktadir. Ayrica, tezgahiistii opsiyonlar borsa opsiyonlarinin aksine, likidite

ve kredi riski gibi bir takim riskler barindirmaktadir (Tekbacak, 2010: 12).

1.3.7. Getirisine Gore Opsiyonlar

Opsiyonlar, sozlesmeden dogan haklar kullanildiginda, opsiyon alicisinin kar
etmesi ya da zarar etmesi durumuna gore siniflandirilmistir. Bu siniflandirmaya gore:

e Karda Opsiyon
e Zararda Opsiyon ve

e Basabas Opsiyon s6z konusudur.
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1.3.7.1. Karda (Gegerli) Opsiyonlar

Opsiyon alicisi, sozlesmeden dogan alma ve satma hakkini kullanmas ile kar elde
ediyorsa, bu opsiyonlar gecerli opsiyonlar olarak adlandirilir (Nurcan, 2005: 22). Alim
opsiyonlart i¢in, kullanim fiyatinin spot piyasa fiyatinin altinda olmasi, satim opsiyonu i¢in
ise tam tersi durumun olusmasit durumunda, opsiyon alicisi so6zlesmeden dogan hakkini

kullanarak kar elde edebilir.

1.3.7.2. Zararda(Gegersiz) Opsiyonlar

Zararda opsiyonlarda ise, alim opsiyonlar1 i¢in kullanim fiyatinin spot piyasa
fiyatinin tistlinde olmasi ve satim opsiyonu i¢in, tam tersi olmasi durumudur (Tekbacak,
2010: 11). Opsiyon alicis1 zarar edecegi i¢in sdzlesmeden dogan alim/satim hakkini
kullanmayacaktir. Bu durumda opsiyon gecersiz sayilacaktir ve opsiyon alicis1t ddedigi

opsiyon primi kadar zarar edecektir.

1.3.7.3. Basabas (Simirda) Opsiyonlar

Basabas opsiyonlarda ise, alim/satim opsiyonlarinin kullanim ve spot piyasa
fiyatlar1 birbirine esittir. Opsiyon alicisinin, sézlesmeden dogan hakkini kullanip

kullanmamas1 farkli bir sonu¢ dogurmayacaktir.

1.3.8. Opsiyon Fiyatim1 Belirleyen Temel Faktorler

Opsiyonlara yatirnm yapilmadan once, yatirnmcilarin dikkat ettigi en Onemli

noktalardan biri de opsiyon fiyatidir. Opsiyon fiyatlarin1 etkileyen pek c¢ok unsur
bulunmaktadir (Balaban, 1995: 15).
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Bunlardan baslicalar::

e Finansal Varligin Cari Fiyati,

e Sozlesme Fiyati,

e Vade Bitimine Kalan Siire,

e Faiz Oranlar,

e Volatilite,

e Nakit Akimi (Temettii Odemesi),

e Finansal Varligin Gelecekteki Fiyati,
e Vergi Diizenlemeleri,

e Teminat Sartlar1 ve Islem Maliyetleri.

Opsiyon fiyatlamasinin daha iyi anlasabilmesi i¢in, yukarida belirtilen fiyatlama
unsurlarinin iyi bir sekilde yorumlanabilmesi ve bu unsurlarin birbirleri arasindaki iliskinin

kavranmasi gerekir. Asagidaki boliimlerde bu unsurlar yer almaktadir.

1.3.8.1. Finansal Varhgin Cari Fiyati

Finansal varligin cari fiyati, opsiyonun fiyatin1 etkileyen unsurlar i¢indeki en
onemli unsurdur. Cari fiyattaki degisiklik opsiyon fiyatini aninda etkiler. Finansal varligin
fiyati, spot piyasada yiikselme egilimi gosteriyorsa, alim opsiyonuna olan talep artar ve
dolayisiyla alim opsiyonunun fiyatini yiikselir. Satim opsiyonuna olan talep ise azalacagi
i¢in, satim opsiyonunun fiyat1 diiser. Ote yandan, finansal varligin fiyati, spot piyasada
diisme egilimi gosteriyorsa, tam tersi durum gerceklesecektir. Dolayisiyla alim opsiyonuna

olan talep azalacak ve fiyat1 diisecektir.

1.3.8.2. Sozlesme Fiyati

Opsiyon fiyatini etkileyen diger bir unsur da sdzlesme, yani kullanim fiyatidir.
Alim opsiyonlarinda, kullanim fiyati1 opsiyon fiyatini ters yonde etkiler. Alim opsiyonu

satin alan yatirimcilar, so6zlesmeye konu varligr diisiik fiyattan satin almak ister, bu nedenle
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de kullanim fiyatinin diisiik olmasi, opsiyon fiyatini ters yonde etkileyecegi i¢in, opsiyon
fiyat1 artar.

Satim opsiyonlarinda ise, kullanim fiyat1 ve opsiyon fiyat1 arasindaki iligki dogru
orantilidir. Yatirimer satim opsiyonlarinda, sézlesmeye konu olan varlig: yiiksek fiyattan
satarak kar elde etmek ister. Bundan dolayi, kullanim fiyatinin yiiksek olmasi, opsiyon

fiyatini arttiracaktir (Balaban, 1995: 15).

1.3.8.3. Vade Bitimine Kalan Siire

Finansal varliklarda vade uzadikga, fiyat hareketlerinden kaynaklanan belirsizlik de
fazla olacaktir. Aynm1 durum, opsiyonlar i¢in de gegerlidir. Belirsizlik arttik¢a, opsiyonun
uygulanma ihtimali de artacaktir. Bu nedenle, vade uzadikc¢a, opsiyon fiyati1 da artacaktir.

Opsiyon fiyatlamasi, vade tipine gore olan opsiyonlarda farklilik gdstermektedir.
Avrupa tipi opsiyonlarda sézlesmeden dogan hak yalnizca vade bitiminde kullanilacagi
icin hareket alan1 daha siirlidir. Amerikan tipi opsiyonlarda ise, sézlesmeden dogan hak
vade boyunca istenildigi zaman kullanilabilecegi icin, yatirinmci agisindan daha genis
hareket alan1 yaratmaktadir (Tekbacak, 2010: 14). Dolayisiyla, vade siirelerinin esit oldugu
varsayilirsa, iki opsiyon tlirii arasindan, Amerikan tipi opsiyonlarin fiyati daha yiiksek

olacaktir.

1.3.8.4. Risksiz Faiz Orani

Opsiyon fiyati pesin O6denirse, bu paranin farkli yatirim alanindan getirecegi
gelirden yoksun kalinacagi i¢in opsiyon fiyati faiz oranlarindan etkilenmektedir. Baska bir

deyisle, risksiz faiz orani firsat maliyetidir (Chambers ve Lacey, 1994: 282).

Faiz oranindaki degisiklikler alim ve satim opsiyonlarmi farki sekillerde
etkilemektedir. Risksiz faiz orami yiikseldigi zaman, kullanim fiyatinin bugiinkii degeri
diisecegi i¢in, alim opsiyonunun fiyati yiikselir, satim opsiyonunun fiyat1 ise diiser. Ayrica
faizin yiikselmesi, sozlesmeye konu olan varligin beklenen getirisini arttiracagi igin,

varligin fiyatin1 da yiikseltir. Bu durumda, s6zlesmeye konu olan varligin fiyatinin artmasi,
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alim opsiyonun fiyatini yiikseltecektir. Dolayisiyla, satim opsiyonunun fiyat1 diisecektir

(Ayaz, 2011: 63).

1.3.8.5. Volatilite

Volatilite, opsiyon sozlesmesine konu olan varligin cari degerinin zaman i¢indeki
hareketine denir. Diger bir deyisle, vade siiresince sdzlesmeye konu olan varligin cari

fiyatinda meydana gelen oynakligin biiyiikliik ve siklik derecesidir.

Degiskenligin artmasi, saticinin karsilagacagi zarar1 ve alicinin elde edebilecegi
karm ytizdesini ve olasilifini arttiracagi i¢in, fiyata olumlu yonde yansiyacaktir. Alicinin
korundugu boyle bir durumda giderek artan risk faktoriiniin, opsiyon saticisi tarafindan
istlenilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla, alim ve satim opsiyonu fark etmeksizin, opsiyon

fiyatinin yiikselmesi beklenir (Ayaz, 2011: 62).

Opsiyon fiyatinda meydana gelen dalgalanma ne kadar ¢ok olursa, yatirimcilarin
opsiyonlara olan ilgisi de o yonde artacaktir. Bu gibi durumlarda yatirimeilar, yiiksek getiri

beklentisi ile hareket ederek, yiliksek prim 6demeye razi olurlar.

1.3.8.6. Nakit Akimi (Temettii Odemesi)

Temettii 6demesi sadece endeks opsiyonlart ve hisse senedi opsiyonlari igin
dikkate alinmas1 gereken bir unsurdur. Temettli 6demesi, hisse senedi fiyatinin diismesine
neden olur. Temettli 6demeleri, opsiyon almak yerine hisse senedi almay1 daha cazip hale
getirmektedir. Dolayisiyla, temettii 6demesinin artmasi alinacak olan opsiyonun degerini

azaltacaktir (Chambers ve Lacey, 1994: 94).

Eger yatirimci hisse senedine dayali bir alim opsiyonunu elinde tutuyorsa ve ilgili
sirket ortaklarina kar payr dagitmayr kararlastirmis ise, temettii dagitimi sona erdiginde
hisse senedinin fiyati1 azalacak ve dolayisiyla, alim opsiyonunun da degeri diisecektir. Bu

durumda yatirimci, opsiyon hakkindan vazgecerek 6dedigi prim kadar zarar edecektir.
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Satim opsiyonunda ise, alim opsiyonun aksine bir durum s6z konusudur. Ciinkii
sirket, kar pay1 6demesi yaptiktan sonra, opsiyon sozlesmesine konu olan dayanak varligin

yani hisse senedinin fiyat1 diisecegi i¢in, satim opsiyonunun fiyati yiikselecektir (Chambers

ve Lacey, 1994: 95).

1.3.9. Opsiyon Fiyatinin Duyarhhg

Bu bdliimde, opsiyon fiyatina etki eden faktorlerdeki degisimin nasil ve hangi
durumlarda meydana gelecegi incelenecektir. Bu degiskenlerin incelenmesinin iki temel
amaci vardir. Bu amaglardan birincisi, degiskenlerde meydana gelen degisimin, opsiyon
fiyatina nasil bir sekilde yansiyacagini analiz etmektir. Diger amag ise, yatirimcilarin karar

alirken bu degiskenlerden yararlanmasidir (Ayaz, 2011: 69).

Risksiz faiz orani, opsiyonun vadesine kalan siire, dayanak varligin spot fiyat1 ve
volatilite gibi opsiyon fiyatina etki eden faktorlerdeki degisimin, opsiyon fiyatini nasil
etkiledigini belirlemek icin ilgili parametreye gore fiyat fonksiyonunun tiirevi alinir. Bu

yontem uygulanirken, ilgili parametre hari¢ diger tiim degiskenler sabit kabul edilir.

Opsiyon fiyatinin duyarliligi; delta, gamma, theta, vega, rho ve lambda gibi
degiskenler ile ifade edilmektedir.

Delta

Delta, opsiyon sozlesmesine konu olan dayanak varligin fiyatindaki bir birim
degisikligin, opsiyon fiyatini olan etkisini gosteren indikatordiir. Delta, yiizde olarak ifade
edilmektedir. Delta, alim opsiyonlar1 i¢in art1, satim opsiyonlar i¢in ise eksi rakamlarla
ifade edilmektedir (Tekbacak, 2010: 17). Ornek, delta degeri 0,3 olan bir alim
opsiyonunda, dayanak varligin fiyat1 1 birim artmis ise, opsiyonun fiyatt 0,3 birim
artmaktadir. Ote yandan, delta degeri — 0,6 olan bir satim opsiyonunda, dayanak varligin

fiyat1 1 birim artiyorsa, opsiyonun fiyati 0,6 azalir.
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Delta, dayanak varlik fiyatindaki degisimin, opsiyon portfoyiinii ne kadar
degistirecegini gosterdigi i¢in, yatirimcilar i¢in dnemli bir gosterge sayilmaktadir. Ayrica
delta, degerinin biiylikliigline gére opsiyonun karda veya zararda olmasi hakkinda da bilgi
verir (Alpan, 1999: 171) Delta degerinin biiyiikliigliniin opsiyon karlilig1 ile iligkisi

asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 4. Opsiyon Karlilig1 ve Delta Biiyiikliigii Arasindaki Iliski

Opsiyonun Durumu Alim Opsiyonu Delta Satim Opsiyonu Delta
Degeri Degeri

Karda +1’e yaklasir -1’e yaklagir

Basabas +0,5°¢ -0,5’e yaklagir
yaklasir

Zararda 0’a yaklagir 0’a yaklagir

Kaynak: Akalin (2006)

Gamma

Gamma, diger parametreler sabitken varligin fiyatindaki kiiciik degisimler
sonucunda opsiyonun deltasinda olusabilecek degisimleri 6lgen diger bir “greek™ tiiriidiir.
Gamma’nin degeri siirekli pozitif olup, varligin fiyatina bagli olarak degismektedir.
Opsiyon bagabasta oldugunda, gamma maksimum degerine ulagsmaktadir. Bagabasta olan
bir opsiyon i¢in, vadeye kalan giin sayis1 azaldikca gamma degeri ylikselmekte, nedeni ise
opsiyonun karda veya zararda kapanacagi konusunda piyasada hakim olan belirsizliktir.
Vadesine az siire kalmis basabasta opsiyonlar oldukca yiiksek gamma degerine sahip olup,
opsiyonun degeri hisse senedi fiyatindaki sigramalara karsi olduk¢a duyarlidir (Yilmaz,

1998: 169).

29



Theta

Theta, vade bitimine bir giin daha yaklastikga, opsiyon fiyatinin ne kadar
azalacagini1 6l¢meye yarar. Opsiyonun vadesi yaklastik¢ca, zaman degeri ve opsiyonun prim
degeri azalmaktadir ve theta artmaktadir. Theta, zamanin azalmasina bagli olarak, hem

alim hem de satim opsiyonlari i¢in her zaman negatif bir degere sahiptir (Ayaz, 2011: 77).

Lambda

Lambda, sozlesmeye konu olan dayanak varlik fiyatindaki % 1°lik degisim
karsisinda, opsiyon fiyatinda meydana gelecek yiizdesel degisimi gostermeye yarar.
Lambda, s6zlesmede belirtilen vadenin sonuna yaklastik¢a, azalmaktadir ve sifir ile sonsuz

arasinda bir deger almaktadir.

Rho

Ulusal para iizerindeki faiz oraninda meydana gelen bir degisikligin, opsiyon
fiyatinda da ortaya c¢ikmasindaki beklenen degisimine rho denilir. Rho, risksiz faiz

oranindaki degisimin, opsiyon primine etkisi olarak da adlandiriimaktadir.

Risksiz faiz oranindaki degisim, alim opsiyonu fiyatin1 ayni yonde etkilerken,
satim opsiyonu fiyatini ise ters yonde etkilemektedir. Risksiz faiz oranindaki degisimin,
opsiyon fiyatlarina olan etkisi sinirli olmakla birlikte, vadeye kalan siire yaklastik¢a, bu

etki daha da azalmaktadir (Tekbacak, 2010: 18).

Vega

Vega, sozlesmeye konu olan dayanak varlik fiyati oynakligindaki degisim
karsisinda, opsiyon fiyatinda meydana gelecek degisimi gostermektedir. Volatilite arttikga,
yatirimcilarin opsiyona olan ilgisi artar ve dolayisiyla, vega degeri yiikselir. Ciinkii,
opsiyonun vadesine kalan siire uzadikca, opsiyon fiyatinin volatilitesi de artmaktadir. Vega

degeri, alim ve satim opsiyonlarinda pozitiftir. Opsiyonun spot fiyati ile kullanim fiyati
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arasindaki fark acgildik¢a vega degeri diismektedir. Ayrica, opsiyon degeri asir1 karda veya

tam tersine asir1 zararda oldugunda, vega degeri sifira dogru yaklagmaktadir.

1.3.10. Opsiyon Fiyatlama Modelleri

Opsiyon fiyatlarinin hesaplanmasinda temel olarak 2 farkli model kullanilmaktadir.
Bunlar ‘‘Black-Scholes Modeli ve Binom Modelidir’’. Black-Scholes Modeli Avrupa tipi
opsiyonlarin  fiyatlanmasinda, Binom Modeli ise Amerikan tipi opsiyonlarin

fiyatlanmasinda kullanilmaktadir (Korkmaz, 1999: 149).

Black-Scholes Modeli

Black-Scholes Modeli, kar pay1 dagitilmayan hisse senetlerine dayalt Avrupa tipi
opsiyonlarin fiyatlarin1 hesaplamak {izere gelistirilmistir. Black-Scholes modeli, bir
opsiyonu alirken veya satarken elde edilen gelirin veya harcanan miktarin makul olup

olmadigini 6l¢meye yarar. Black-Scholes modeli belirli varsayimlara dayandirilmistir:

e Opsiyon, Avrupa tipi opsiyon olmalidir.

e Vade boyunca, sozlesmeye konu olan varlik, temettii ya da faiz 6demesi
yapmamalidir.

e Risksiz faiz oran1 vade boyunca degismemelidir. Yatirimcilar vade boyunca bu
orandan borg alip verebilmelidir.

e Kisa vadede hisse senedi fiyatinda ¢ok kii¢iik bir fark olmalidir.

e Tiim piyasalar etkin bir sekilde varligin1 stirdiirmelidir.

e Piyasadaki islemler siirekli olmalidir ve sifir maliyetli olmalidir.

e Verginin olmadig1 kabul edilmelidir.

e Hisse senedinin kisa vadeli satisina izin verilmelidir.

e Piyasalar daima ag¢ik olmalidir (Korkmaz, 1999: 161).

Orjinal Black-Scholes Modeli hisse senedi opsiyonlari i¢in tasarlanmistir. Model,

kiigiik degisiklerle diger varliklara da uyarlanabilmektedir.
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Binom Modeli

Binom Modeli, Amerikan tipi satim opsiyonlarmin ve g¢esitli tlirev iirlinlerin
fiyatlamasinda kullanilmaktadir. Bu modele gore, opsiyonlarin belirli bir vadeyi kapsayan
bir démrii vardir. Bu vade siiresince sézlesmeye konu olan varligin alacagi degerler binom
agacin1 olusturmaktadir. Model, bu olast fiyat hareketlerini baz alarak opsiyon fiyatim
belirlemektedir (Tekbacak, 2010: 22). Black-Scholes modelinde oldugu gibi, Binom

modeli de belirli varsayimlara dayandirilmistir:

e Piyasalar miikemmel ve tam rekabetgidir.

e Islem maliyetlerinin ve vergilerin olmadig: kabul edilmektedir.

e Vade siiresince, sdzlesmeye konu olan hisse senedinin temettii 6demesi yoktur.
e Aciga satis serbesttir.

e Risksiz faiz orani, tiim vadeler i¢in sabittir.

e Bilgi maliyeti yoktur ve herkese aciktir (Korkmaz, 1999: 197).

1.3.11. Opsiyon Sozlesme Tiirleri

Opsiyon sézlesme tiirleri:

e Hisse Senedi Opsiyonlari
e Faiz Opsiyonlar1

e Emtia Opsiyonlari

e Vadeli Islem Opsiyonlar1
e Borsa Endeks Opsiyonlari

e Doviz Opsiyonlari
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1.3.11.1. Hisse Senedi Opsiyonlari

Hisse senedi opsiyonlarinda opsiyon sozlesmesinin konusunu hisse senetleri
olusturmaktadir. Opsiyon sozlesmesinde belirtilen vadede, sozlesmede belirtilen hisse
senedini, yine sézlesmede belirtilen miktarda ve fiyat iizerinden alma veya satma hakki

veren opsiyon tiiriidiir (Bak, 2004: 51).

1.3.11.2. Faiz opsiyonlar

Faiz opsiyonlari, belirli miktarda faiz getirisi olan menkul kiymetleri veya faiz
oranlarini alma veya satma hakki veren opsiyon tiiriidiir. S6zlesmede belirlenen faiz orani
ile opsiyonun kullanilacag1 vadede gecerli olan faiz orani karsilastirilir ve aradaki pozitif
fark opsiyon sahibine 0Odenir. Sozlesmede belirtilen anaparalar ise genellikle el

degistirmemektedir.

1.3.11.3. Emtia Opsiyonlar:

Emtia opsiyonlari, sozlesmede belirtilen miktardaki emtiayi, s6zlesmede belirtilen
vadede ve yine sozlesmede belirtilen fiyattan alma veya satma hakki veren opsiyon tiirtidiir
(Bak, 2004: 51). Sozlesmeye konu olan emtialar1 sdyle siralayabiliriz: kahve, seker, kakao,

pamuk, domuz pastirmasi, kursun vb.

1.3.11.4. Vadeli Islem Opsiyonlari (Futures)

Bu opsiyon tiirii, opsiyon yatirimcisina, belirli vadede veya vade igerisinde,
sO6zlesmeye konu olan vadeli islemi, s6zlesmede belirtilen miktar ve prim iizerinden alma

veya satma hakki verir (Bak, 2004: 52).
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1.3.11.5. Borsa Endeks Opsiyonlar:

Endeks opsiyonlarinin konusunu, ger¢ekte var olmayan diger bir ifadeyle,
varsayimsal bir varlik olan endeksler olusturmaktadir (Kirca, 2000: 43).Endeks
opsiyonlarinda fiziki teslimat yerine nakdi uzlasma yontemine bagvurulmaktadir.
Sozlesmede belirtilen opsiyon kullanim fiyat1 ile opsiyonun kullanildigi vadedeki,

endeksin borsa fiyat1 arasindaki fark 6denecek meblagin tutarini olusturmaktadir.

1.3.11.6. Doviz Opsiyonlar1

Doviz opsiyonlari, sézlesmede belirlenmis miktardaki dovizi, sozlesmede belirtilen
vadede veya vade icerisinde belirli bir fiyattan alma veya satma hakki veren opsiyon
tiridiir (Bak, 2004: 52). D6viz opsiyonlari, kur risklerinden korunmak i¢in tercih edilen
bir yontemdir. DOviz opsiyonlar1 ayrica, yabanci para birimli alacak veya borglar soz
konusu oldugunda, doviz riskini ortadan kaldirmaya yonelik de kullanilir. Bu sebeple,

doviz opsiyonlari uluslararasi piyasalarda yaygin bir sekilde islem gormektedir.

1.3.12. Opsiyon Sozlesmelerinin Kullanim Nedenleri

1.3.12.1. Riskten Korunma (Hedging)

Opsiyon sozlesmesi, deger kaybetme riskini azaltmak veya tamamiyla ortadan
kaldirmak icin kullanilabilir. Bu aym1 zamanda hedging olarak da adlandirilmaktadir

(TSKAB, 2012: 7).

1.3.12.2. Kar Saglama
Yatirimcilar riskten korunma amaci disinda, kar elde etmek igin de opsiyon

s0zlesmesi yapabilirler. Bu durumda yatirimci s6zlesmeyi spekiilatif amacla almakta veya

satmaktadir.
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1.3.12.3. Kaldirac¢ Etkisi

Opsiyonlarin diger bir 6zelligi de yatirim yapilan miktarin islem yapilan tutardan
diisiik olmasidir. Yatirimeilar, diisiik bir sermaye ile yiiksek fiyath varliklar1 yonetebilme
imkanina sahip olurlar (TSKAB, 2012: 7). Ornek verirsek, hisse senedi opsiyonu
sOzlesmesi yapan bir yatirimci, ayni sermaye ile hisse senedi alan diger bir yatirimciya

oranla, daha fazla islem yapma imkanina sahip olur.

1.3.12.4. Arbitraj imkam

Arbitraj, farkli piyasalarda islem goren ayni menkul kiymetler i¢in farkl fiyatlar
olusmasi durumunda, finansal irliniin ucuz oldugu piyasadan alinarak, fiyatinin yiiksek

oldugu piyasada satilmasidir.

Opsiyon fiyatinin olmasi gereken en diisiik fiyat seviyesinin altina diistiigii durumlarda,
arbitraj imkani1 dogmaktadir (TSKAB, 2012: 8). Ornegin, bir hisse senedinin spot fiyat1 50
TL, hisse senedine dayali alim opsiyonunun kullanim fiyati ise 45 TL olsun. Opsiyon prim
fiyatinin ise 3 TL oldugu varsayilsin. Yatirimci prim bedelini 6deyerek opsiyonu satin
almak isteyecek ve hemen satin alma hakkini kullanmak isteyecektir. Yatirimci
s0zlesmeden dogan hak ile aldig1 hisse senetlerini, piyasada 50 TL’den satarak hisse basina
5 TL kazang elde edecektir. Baglangicta 6denen prim bedeli de diisiildiigii zaman, (5 - 3 =
2 TL) yatirimet hisse basina 2 TL net kar elde etmis olacaktir.

1.3.13. Opsiyon Sozlesmelerinin Avantajlar1 ve Dezavantajlar

Opsiyonlar, yatirnmcilarina g¢esitli avantajlar saglamaktadir. Bu avantajlar:

e Riskten korunma (hedging) stratejileri ile riskler minimum diizeye
indirilebilir.

e Yatirimcilar, sézlesmeden cayma haklarin1 kullanirlarsa, 6dedikleri
opsiyon primi kadar zarar ederler.

e Teslimat tarihleri degiskendir.
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e Opsiyonlar, diger tlirev araglara gore daha esnek triinlerdir. Bu sebeple,
odeme planlar1 gesitli sekillerde yapilabilir (Babuscu, 2005: 95).

e Opsiyonlar, derin ve etkin piyasalarda islem gordiigli icin manipiilasyon
riski azdir.

e Kaldirag etkisi ile diisilk sermaye ile biiylik miktarli kazanglar

mumkiindiir.

Opsiyonlar, yatirimcisi i¢in bazi1 dezavantajlara sahiptir. Bu dezavantajlar:

e Riskten korunma (hedging) amagli yapilan stratejilerin islem maliyetleri
yliksek olabilir.

e (Odenen opsiyon primleri volatil piyasalarda kaybedilebilir.

e Piyasalardaki hareketlere bagli olarak opsiyon alis ve satis fiyatlari
arasindaki fark biiyiiyebilir (Babuscu, 2005: 95).

e Kaldirag etkisinden dolay1 yatirimeilar biiytlik kayiplara ugrayabilirler.

1.3.14. Opsiyonlar1 Diger Tiirev Uriinlerden Ayiran Ozellikler

Opsiyonlar, diger tiirev iiriinlerle karsilastirildiginda birtakim farkli temel 6zelliklere
sahiptir. Burada belirtilen diger tiirev iiriinler, forward ve futures’dir.

Tiirev triinlerin tagidig1 en temel ortak ozellik, riskten korunma araci olmalidir.
Opsiyonlar, diger tiirev iirlinlerden (forward ve futures) farkli olarak hem organize
piyasalarda hem de tezgahiistii piyasalarda islem gorebilmektedir. Teminat sart1 ve vadeye
kadar gerceklesecek olan nakit akisi, yalnizca opsiyon saticilari i¢in vardir. S6zlesmeye
konu olan malin fiziki teslimi ise hak kullanildig1 takdirde vardir.

Opsiyonlar1 diger tlirev irlinlerden ayiran en oOnemli Ozelliklerden biri de,
sozlesmeden dogan hak ve yiikiimliiliiglin birlikte kullanilmamasidir. Ayrica, opsiyonlar

kredi riski igermeyen finansal iiriinlerdir (Babuscu ve digerleri, 2011: 387-388).
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1.4. SWAP SOZLESMELER

“Swap” ingilizce kokenli bir sozciiktiir. “Degistirme, kaydirma ve takas”
anlamlarma gelmektedir. Swap islemi, iki tarafin birbirlerine belirli periyotlarla 6deme
taahhiitlerini iceren bir sozlesmedir. S6zlesmenin asli unsurlar1 arasinda, el degistirecek
para birimi veya birimlerinin tanimi, her bir para birimine uygulanacak sabit veya degisken
faiz oran1 ve 6deme zamanlari sayilabilir. Swap sozlesmeleri bir bor¢lanma veya yatirim
yontemi olmayip sadece mevcut borglarin veya yatirimlarin nakit akimlarini degistirmeye

yarayan finansal araclardir (Donmez ve digerleri, 2002: 156).

1970’11 yillarin baginda Bretton Woods anlagsmasinin fiilen sona ermesiyle birlikte
asir1 dalgalanmaya baslayan doviz kurlari, swap benzeri sdzlesmelerin hayata gecirilmesi
i¢in uygun ortami yaratmustir (Dénmez ve digerleri, 2002: 156). Ilk zamanlarda merkez
bankalar1 arasindaki swap islemleri daha sonralari bankalarin, ¢okuluslu sirketlerin ve
resmi kuruluslarin daha fazla ragbet ettigi bir finansman ve riskten korunma yontemi

olmustur (Ersan, 1988: 6).

Finans piyasalarinda genelde, faiz 6demeleri ile yerli ya da yabanci para iizerinden
yukiimliilikklerin takas edildigi swap sozlesmeleri gerceklestirilmektedir. Para swapi
sOzlesmesinde, iki ayr1 para borcu lizerinden mevcut borg¢larin ve alacaklarin degistirilmesi
s0z konusudur. Birbirine karsit iki doviz islemi bir araya getirilmekte, anlagmaya varilan
stire baglangicinda ve sonunda bu iki farkli para birimini tasiyan tutarlar, taraflar arasinda
degis tokus edilmektedir. Buna karsin, futures ve forward sozlesmelerde tek bir alim —

satim vardir (Ozalp, 2003: 38).

Uluslararasi piyasada dikkat ¢eken bir 6rnek, 1981 yilinda IBM ile Diinya Bankas1
arasinda gerceklestirilen swap islemidir. Bu islemde, Diinya Bankasi Isvicre frang1 ve
Alman mark: kaynak bulmak istedigi halde, ¢ok iyi tanindigt Amerikan piyasasinda dolar
bor¢lanmis ve dolarlart IBM’e vererek IBM’in ¢ikardigr Isvigre frangi ve Alman marki

tahvillerinden gelen paray1 almistir (Giiven, 1994: 5).
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Swap islemleri doviz swaplar1 ve faiz swaplar1 olmak iizere iki ana baslik altinda

toplanmaktadir.
1.4.1. Swap Isleminin Basit Goriiniimii

Bir Amerikan firmast Japon yeninden borglandigi faiz oranlarimi bir Japon
firmasinin dolar cinsinden borglartyla takas ederek dolar agisindan tamamen risksiz bir

pozisyon alabilir.

Sekil 1. Swap Isleminin Basit Goriiniimii

Pays yen Pays yen

F

Japanese % Swap u.s.
firm dealer firm

Pays dollars Pays dollars

Kaynak: (Redhead, 1998).

1.4.2. Swap Sozlesmesinin Unsurlar

Swap sozlesmesinin ana unsurlarini bes ana basglik altinda incelemek miimkiindiir
(Babuscu ve Hazar, 2012: 75):
e Anapara
e Faiz Oram
e Sozlesmenin Ana islemden Bagimsiz Olmasi
e Vade
e Siire ve Nakit Akim Degisimi
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Anapara

Swap teknigi, taraflarin karsilikli 6deme akimlarini ortaya ¢ikaran bir islemdir.
Odeme akimlarmin ana unsurunu “farazi anapara” olusturmaktadir. Varsaymmsal bir
meblag olan farazi anapara, swap isleminin neden olacagi 0Odeme akimlarinin

hesaplamasinda kullanilmaktadir.

Faiz Oram

Swap isleminde faiz oranlarindan kasit, farazi anapara ile iliski kurulan sabit veya
degisken nitelikteki oranlardir. Eger swap islemi sabitten sabite dogru kurulmussa faiz
orani degigsmediginden, faiz tutar1 da vade bitimine kadar ayn1 kalacaktir. Ancak, degisken
faiz oranm1 s6z konusu ise, piyasadaki faiz oranlarindaki degisiklik, degisken faiz oranini
etkileyeceginden donem itibariyle faiz 6demeleri vade siiresince degisim gosterecektir

(Babuscu ve Hazar, 2012: 75).

Sézlesmenin Ana islemden Bagimsiz Olmasi

Swap islemi, taraflarin daha Once yaptiklar: iktisadi olaylarla ilgilidir. Swap bu
islemlerden dogmasit muhtemel riskleri azaltmak amaciyla yapilan bir islemdir. Fakat,
swap soOzlesmesi ile temel islem arasinda hukuki anlamda degil ama iktisadi bir iligki
vardir. Bu nedenle swap sozlesmesinin en 6nemli unsur, hukuki anlamda temel islemden

bagimsiz olmasidir.

Vade

Sozlesmede belirtilen vade giiniine kadar farazi anapara daima sabittir. Bu
bakimdan farazi anaparanin déneme gore farklilik gostermedigini sdylemek miimkiindiir.
Ancak bazi1 swap tiirlerinde (itfa edilebilir swap, eksiltmeli swap) farazi anaparinin
kontratta belirtilen siirelerde belirtilen oranlar iizerinden azaltimi1 s6z konusu olabilir. Bu
durum, donem sonu swap hacminin, donem bagi swap hacminden daha diisiik seviyede

ger¢eklesmesine neden olur. (Babuscu ve Hazar, 2012: 76).

39



Siire ve Nakit Akimlarinin Degisimi

Swap sozlesmelerinde standart bir siire yoktur. Siire taraflarin ihtiyaglarina gore
belirlenir. Swap sozlesmeleri bir yildan az olmamakla birlikte, genellikle bes yila kadar

olan vadelerle yapilmaktadir.

1.4.3. Swap Sozlesmesinin Tiirleri

1.4.3.1. Faiz Swap1

Faiz swap1 iki tarafin belirli bir zaman doénemi i¢in faiz 6demelerini karsilikli
olarak degistirdikleri bir s6zlesmedir. Faiz degisimi iki tarafin anlastiklar1 “varsayimsal”
bir anapara tutar1 lizerinden olmaktadir. Anaparalar higbir halde el degistirmemektedir.
Vadeler 1 ila 15 yil arasinda degismekle birlikte, pek ¢ok faiz swap anlagmasinin siiresi 2

ila 10 y1l arasinda degigsmektedir (Ersan, 1988: 166).

Faiz oran1 sabit ya da degisken olarak belirlenebilir. Degisken faiz oranlari

genellikle LIBOR referans gosterilerek belirlenmektedir (Babuscu ve Hazar, 2012: 79).

Ornegin: A ve B adli iki firmanm oldugunu ve A firmasmin kredi notunun B
firmasina gore daha yiiksek oldugunu varsayalim. A firmas1 %8 sabit faizle bor¢lanirken,
B firmas1 ise LIBOR+%3 degisken faizle bor¢lanma yoluna gitmistir. A firmasi, sabit
faizle bor¢lanmayi tercih etmeden 6nce eger degisken faizle bor¢lanmayi tercih ederse faiz
oran1 LIBOR+%]1,5 olacaktir. Eger B firmasi sabit faizle borglanmak isterse bu durumda
faiz oran1 %12 olacaktir. A ve B firmalar1 kredi maliyetlerini diigiirebilmek amaciyla swap
yapmak istemekte ve bu ylizden X araci bankasina bagvuru yapmislardir. Buna gore
yapilan swap sozlesmesi ile A firmas1 X aract bankasina LIBOR &deyerek ve %7,5 sabit
faiz alacaktir. B firmasi ise bankaya LIBOR karsilig1 %8 oraninda sabit faiz 6demekle
yiikiimlii olacaktir (Babuscu ve Hazar, 2012: 80).
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Sekil 2. Faiz Swap Islemi

LIBOR

LIBOR

FiRMA A

L

F 3

ARACI BANKA X

FiRMA B

%8 Sahit Faiz Urani

%75

Kaynak: (Babuscu ve Hazar, 2012: 80).

File

LIBOR + %3 Degigken Faiz Orani

Swap isleminin ger¢ceklesmesinden sonra A ve B firmasinin yeni borg¢lanma

maliyetleri, kazanglar1 ve X aract bankasina 6denecek olan komisyon su sekilde olacaktir;

A Firmasimin Bor¢clanma Maliyeti

[( LIBOR + %8 ) - % 7,5 ] = LIBOR +%0,5

B Firmasinin Bor¢lanma Maliyeti

[( LIBOR + %3 +%8 ) - LIBOR ] = %11

A Firmasimnin Kazanci

[( LIBOR + %1,5 ) - (LIBOR + %0,5 ) = %1

B Firmasimin Kazanci

(%12 -%11)=%1

X Araci Bankasi Komisyon Tutari

(%8 - %7,5 ) = %0,5

1.4.3.2. Para Swapi

Para swap sozlesmeleri (curency swap) iki taraf arasinda diizenlenen, farkli para

birimleri cinsinden ifade edilen faiz yiikiimliiliklerinin veya gelirlerinin degistirilmesini

konu alan yasal sdzlesmelerdir (Ersan, 1988: 60). Ornegin, A Firmasi ile B firmas1 para

swapt sozlesmesi diizenlemislerdir. Bu sozlesmeye gore 1 $§ = 1,500 TL olarak
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belirlenmistir. Baslangigta A firmas1 B firmasina 120 milyar TL, B firmasi A firmasina
80,000 ABD dolar1 6deme yapmistir. A Firmast B firmasina 5 yil boyunca her 6 ayda bir
80,000 ABD dolar iizerinden hesaplanan 6 aylik LIBOR faizi tutarin1 verirken, B firmasi
da A firmasina 120 milyar TL iizerinden % 40 sabit faiz verecektir. Bes yilin sonunda A
firmasi B firmasima 80,000 ABD dolar1 6derken, B firmasi da A firmasina 120 milyar TL

Odeyecektir.

Sekil 3. Para Swap Islemi

120 milyar 171,
BT N g g
1 H
] A 4
A i
H i
e o e e e e e s S e e 3
S0.000 USS

1US$=1.500.000 TT.

(Dénmez, 2002: 164)

1.4.4. Para Swap Sozlesmelerinin Kullanim Nedenleri

Kur Riski Yonetimi: Para swap sozlesmeleri, baska bir iilkenin para birimi cinsinden
yaratilmig olan bor¢ veya alacaklar1 aksi istikamette bir nakit akisiyla kur riskinden

korumak amaciyla yapilir.

Diisiik Fon Maliyeti: Baska bir para biriminden borglanip, akabinde para swap

sOzlesmesi diizenleyerek bir yatirimci daha diisiik maliyetli fon temin edebilir.

Piyasalara Erisim ve Farkh Para Biriminde Nakit Akisi: Para swap sézlesmelerinin
diger kullanim nedenleri arasinda, diisiik kredi derecelendirmesi nedeniyle bazi piyasalara
erisim olanagi bulamayan firma veya kuruluslarin, bu olanag: bulabildikleri yerde kaynak
yaratip, para swapi islemleriyle giremedikleri piyasalara erisim imkanina kavusmasi ile

yapilan yatirimlarin getirilerinin baska bir para birimine ¢evrilebilmesi sayilabilir.
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1.5. VADELI iSLEM VE OPSiYON BORSASI ( ViOP)'

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast A.S., Sermaye Piyasast Kurulunun 17/8/2001
tarihli ve 9/1101 sayili Kararina dayanan, Devlet Bakanligi’nin 3/9/2001 tarihli ve 2381
sayil1 yazisi iizerine, 2499 Sayili Sermaye Piyasast Kanununun 40’inc1 maddesine gore,
19/10/2001 tarih, 24558 Sayili Resmi Gazete’de yayinlanan 2001/3025 sayili Bakanlar
Kurulu Karar1 ile kurulan iilkemizdeki ilk 6zel borsa kurulusudur. Borsa, 4.7.2002
tarithinde Ticaret Siciline tescil edilmis olup, bu tescil 09/07/2002 tarihli Ticaret Sicili

Gazetesinde yayimlanmustir.

5 Agustos 2013 tarihi itibariyle Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast A.S. (VOB)
islemleri, Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) catis1 altinda devam
etmektedir. Bdylece, tiim vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri, VIOP biinyesinde tek bir

platformda islem gormektedir.

1.5.1. VIOP (Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi) Uriinleri

VIOP’ da islem géren s6zlesmeler doviz, faiz, endeks ve emtiaya bagli iiriinlerdir.

e BIST 30 Vadeli Islem Sézlesmeleri

e TL Dolar Vadeli Islem Sozlesmeleri

e TL Euro Vadeli islem Sézlesmeleri

e Euro/Dolar Vadeli islem Sézlesmeleri

e Ege Pamuk Vadeli Islem Sozlesmeleri

e Anadolu Kirmizi Bugday Vadeli Islem Sozlesmeleri
e Baz Yiik Elektrik Vadeli Islem Sézlesmeleri

e TL/Gram Altin Vadeli Islem Sézlesmeleri

e Dolar/ons Altin Vadeli Islem Sézlesmeleri

' Bu boliimde yer alan bilgiler Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas: (VIOP) isleyis Esaslari Genelgesinden
(Genelge No: 433) 6zetlenmistir.
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Asagida yer alan VOB sdzlesmeleri ise artik VIOP sisteminde islem gérmemektedir:

e BIST100 Endeks VIS
e BIST30-100 Fark VIS
e Faiz VIS

e Fiziki Teslimatli TL-DOLAR VIS
e Fiziki Teslimathi TL-EURO VIS

1.5.2. VIOP islem Yéntemleri: Siirekli Miizayede ve Tek Fiyat

1.5.2.1. Cok Fiyat Siirekli Miizayede Yontemi

Bu yontemde islemler, islem sistemine iletilen emirlerin fiyat ve zaman Onceligi
esaslarina uygun olarak eslesmesi sonucunda olusan fiyatlar {izerinden gergeklestirilir. Bu

yontem normal seansta kullanilir.

1.5.2.2. Tek Fiyat Yontemi

Bu yontemde, islem sistemine iletilen emirler ilan edilen siire boyunca toplanir ve bu
siirenin bitiminde en yiiksek miktarin gerceklesmesine imkan verecek olan “denge fiyat1”
lizerinden yine fiyat ve zaman Onceliklerine uygun olarak islemler gerceklestirilir. Denge
fiyatinin belirlenmesinde sadece limit emirler dikkate alinir. Limit emirlerin eslesmesinden
sonra Piyasa emirleri, denge fiyati iizerinden oncelikle diger limit emirlerle, daha sonra

diger piyasa emirleri ile eslesir. Bu yontem fiyat sabitleme seanslarinda kullanilir.
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1.5.3. Emirlerin Piyasaya Iletilmesi

Emirler, Piyasa iiyeleri tarafindan Borsa diizenlemelerinde tanimlanan uzaktan erisim
noktalarindaki islem terminallerinden veya iiyelere tahsis edilen emir iletim araytizleri

vasitastyla, Borsa tarafindan diizenlendigi sekilde islem sistemine iletilir.

1.5.3.1. Emirlerde Hesap Numarasi Girme Zorunlulugu

Emirlerin islem sistemine hesap numarasi belirtilerek girilmesi zorunludur. Piyasada,
bir hesaba emir iletilebilmesi icin hesabin Takas Merkezi nezdinde ac¢ilmis ve Takas
Merkezi tarafindan islem sistemi acgilmadan Once Borsaya bildirilmis olmast

gerekmektedir.

Islem sisteminde, islem ve saklama hesabi olmak iizere iki hesap tiirii tanimlidr.
Alim satim emirlerinin iletildigi hesap islem hesab1 olup, emirler ve islemler bu tiir
hesaplar bazinda izlenir. Emirlerin isleme doniismesi sonucunda olusan pozisyonlar iglem
hesabinin bagli oldugu saklama hesaplarinda olusur. Bir islem hesab1 sadece bir saklama
hesabina baglanabilirken, bir saklama hesabina birden fazla islem hesab1 baglanabilir. Risk

izleme ve teminat yonetimi, saklama hesaplar1 bazinda yapilir.

Islem hesabr ile saklama hesaplari ayni veya farkli kurumlarda acilabilir. islem ve
saklama hesaplarinin farkli kurumlarda agilmasi durumunda, nezdinde islem hesaplari
bulunan tiyeler hesabin bagli bulundugu saklama hesabina ait pozisyonlari, nezdinde
saklama hesab1 bulunan iiyeler ise islem hesabina ait emir ve islem bilgilerini géremezler.
Islem hesaplar1 tarafindan girilen emirler nedeniyle saklama hesaplarinda olusan
pozisyonlarin risk ve teminat yiikiimliliikkleri saklama hesabmin bulundugu {iyenin

sorumlulugundadir.

Temsilciler sadece kendilerine tanimli islem hesabina emir iletebilirler. Bir hesap,
yonetici temsilci tarafindan birden fazla temsilciye tanimlanabilir. Islem sisteminde
“portfoy”, “miisteri”, “global” ve “piyasa yapicist” olmak iizere dort tip hesap
bulunmaktadir. Hesaplarin  hesap  tipi  ayrimi  gozetilerek  acilmasi  {iyenin

sorumlulugundadir. Global hesaplar birden fazla miisterinin islem yaptig1 hesaplar olup bu
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hesaplara girilen emirlerin pozisyon kapatici olup olmadigi emir giris aninda

belirtilmelidir.

1.5.3.2. Toplu Emir Dosyasi

Islem yapilmayan dénemde, normal seansta ya da fiyat sabitleme seanslarinda
temsilciler tarafindan kullanici terminalleri araciligr ile islem sistemine gonderilmek {izere
toplu emir dosyalar1 hazirlanabilir. Daha 6nceden hazirlanan toplu emir dosyalari normal
seans ya da fiyat sabitleme seanslar1 sirasinda islem sistemine gonderilebilir. Emirlerin
gonderilmesi sirasinda islem sistemi, emirlere iliskin her tiirlii kontrolii ilgili seansa gore
yapar. Bu kontroller sonucunda gecerli olmayan emirler isaretlenir ve islem sistemine
gonderilmez. Isaretlenen emirler diizeltilerek yeniden gdnderilebilir ya da silinebilir. Bir
toplu emir dosyasinda en fazla 50 tane emir hazirlanabilir. Toplu emir dosyalarindaki
emirler, tek tek gonderilebilecegi gibi grup halinde ya da tamami tek seferde gonderilebilir.
Toplu emirler, farkli hesaplar i¢in, farkli sozlesmeler ve emir siireleri ile farkli emir

yontemleri ve tiirleri kullanilarak hazirlanabilir.

1.5.3.3. Emirlerin Eslesmesinde Oncelik Kurallar

Islem sistemine gonderilen emirler Ana Pazarda fiyat ve zaman Onceliine gore

eslesirler. Eslesme esnasinda uygulanacak oncelik kurallar agagidaki gibidir:

a) Fiyat Onceligi Kurali: Daha diisiik fiyath satim emirleri, daha yiiksek fiyatli satim
emirlerinden; daha yiiksek fiyatl alim emirleri, daha diisiik fiyatl alim emirlerinden 6nce
karsilanir.

b) Zaman Onceligi Kurali: Fiyat esitligi halinde, zaman agisindan islem sistemine daha

once gelen emirler Once karsilanir.
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1.5.3.4. Emir Yontemleri

Islem sistemine girilecek emirlerde asagida belirtilen ii¢ fiyat belirleme ydnteminden

birinin se¢ilmesi zorunludur.

Limit (LMT): Belirlenen limit fiyat seviyesine kadar islem ger¢eklestirmek igin
kullanilan emir yoOntemidir. Bu yontem 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 yontemidir. "Piyasa”
yontemi segildiginde ekranda olusan “En lyi Fiyat” segeneginin isaretlenmesi durumunda

ise emir sadece Piyasada o anda bekleyen en 1yi fiyat seviyesindeki emirlerle eslesir.

Kapamis Fiyatindan (KAP): Giin sonunda ilan edilen uzlagma fiyati iizerinden islem
gerceklestirmek amaciyla kullanilan emir yontemidir. Uzlagma fiyati1 ilan edildikten sonra
“Kapanis Fiyatindan” emirler eslesir. Alis ve satis tarafinda bekleyen “Kapanis
Fiyatindan™ emirler eslestikten sonra kalan “Kapanis Fiyatindan” emirler uzlasma fiyatimi
karsilayan normal seans emirleri ile eslesir. Kapanig fiyatindan emirler sadece “Kalani
Pasife Yaz” emir tiirii ve “Seans” emir siiresi kullanilarak sisteme iletilebilir. Eslesmeyen

kapanis fiyatindan emirler seans sonunda iptal edilir.

1.5.3.5. Emir Tiirleri

Emir yontemi belirlendikten sonra asagida belirtilen dort emir tiirlinden birinin

secilmesi gerekmektedir:

Kalam Pasife Yaz (KPY): Girildigi anda tamaminin gergeklesmesi esas olmakla
birlikte, tamaminin gerceklesmemesi durumunda kalan miktarin maksimum pasif emir
miktarina kadar olan kisminin, emrin yontemine gore limit fiyatindan ya da gerceklestigi

son fiyat iizerinden pasife limit emir olarak yazilmasi i¢in kullanilan emir tiiriidiir.
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Gerceklesmezse Iptal Et (GIE): Girildigi anda, pasifte kars1 tarafta bekleyen
emirlerin durumuna gore emrin tamaminin gerceklesmesi, aksi takdirde tamaminin iptal

edilmesi i¢in kullanilan emir tiiriidiir.

Kalam iptal Et (KIE): Girildigi anda, pasifte karsi tarafta bekleyen emirlerin
durumuna goére emrin tamaminin veya bir kisminin gergeklesmesi, gerceklesmeyen

kisminin iptal edilmesi i¢in kullanilan emir tiirtidiir.

Sarta Bagh (SAR): Bu emir tiiri, ilgili sézlesmede ger¢eklesen son islem fiyatinin,
emrin aktivasyon fiyatina esit ya da alis emirleri icin daha yiiksek ve satis emirleri igin
daha diisiik olmasi durumunda, emrin islem sisteminde aktif hale gelmesi amaciyla
kullanilir. Sarta baglh emir tiiriiniin kullanilmas1 durumunda, emrin giris yonteminin yant

sira aktivasyon fiyatinin belirtilmesi de zorunludur.

Strateji Emirleri: iki veya daha fazla emirden olusan ve belirli bir alim satim
stratejisi igeren emir grubuna strateji emirleri adi verilir. Islem sisteminde ii¢ farkli strateji

emri bulunmaktadir:

a) Hepsi veya Higbiri (AON-All or None): Birbirine bagli olarak verilen emirlerin hepsinin
ayni anda gerceklesmesi sartt bulunan emirlerdir. Bu strateji emri bir seferde en fazla alt1
emirden olusabilir. Sadece “Seans” ve “Giinliik” emir siiresi kullanilarak iglem sistemine
iletilebilirler. Bir “Hepsi veya Higbiri” strateji emir grubuna bagli emirlerin hepsinin ayni
hesap adina ve farkli sozlesmelerde girilmesi zorunludur. Bu emirler, emir defterinde

goriinmezler.

b) Biri Digerini Iptal Eder (OCO- One Cancels the Other): Birbirine bagl olarak girilen
emirlerden sadece birisinin ger¢eklesmesinin istenmesi durumunda kullanilan emir
tiriidiir. Girilen emirlerden biri gerceklesirse, digeri islem sistemi tarafindan otomatik

olarak iptal edilir. Bu emirler, emir defterinde goriinmezler.

c) Biri Digerini Aktive Eder (OAO- One Activates the Other): Bir emrin ve bu emir

gerceklestiginde Piyasaya iletilmek istenen ikinci bir emrin aym1 anda islem sistemine
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girilebildigi emir tiiriidiir. ilk emir gergeklestiginde, ikinci emir islem sistemi tarafindan

otomatik olarak aktif hale getirilir.

Ayn1 grup icerisindeki strateji emirleri iglem sisteminde ayni strateji emir numarasi
altinda izlenir. Strateji emirleri, diger emirler ve strateji emirleri ile eslesebilir. Sadece
“Hepsi veya Higbiri” strateji emirleri diger bir “Hepsi veya Hicbiri” strateji emri ile

eslesemez.

1.5.3.6. Emir Siireleri

Seans Emri (SNS): Emir, sadece girildigi seansta gegerlidir. Seans sonuna kadar

eslesmezse islem sistemi tarafindan otomatik olarak iptal edilir.

Giinlik Emir (GUN): Emir, girildigi gilinde gecerlidir. Gilin sonuna kadar

eslesmezse iglem sistemi tarafindan otomatik olarak iptal edilir.

Iptale Kadar Gecerli Emir (IKG): Emir, girildigi seanstan itibaren iptal edilene
kadar gecerlidir. Bu emir siiresi se¢ildiginde, emrin iptal edilmedigi ve eslesmedigi
durumda, emir sézlesmenin vade sonuna kadar gecerli olur ve vade sonunda islem sistemi

tarafindan otomatik olarak iptal edilir.

Tarihli Emir (TAR): Emir, islem sistemine girilirken belirtilen tarihe kadar
gegcerlidir. Belirtilen tarihe kadar eslesmezse ya da iptal edilmezse, bu tarihte giin sonunda
islem sistemi tarafindan otomatik olarak iptal edilir. Islem sisteminde, sézlesmenin vade
sonundan daha ileri bir tarih girilmesine izin verilmez. “SNS” ve “GUN” emir tipleri i¢in
giinliik fiyat degisim limitleri gegerlidir. “IKG” ve “TAR” emir tipinin secilmesi
durumunda, giinliik fiyat degisim limitlerinin disinda emir girilebilir. Bu tip emirler fiyat

degisim limitlerine dahil olduklarinda isleme konu olurlar.
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1.5.4. Giinliik Is AKkis1 ve Seans Saatleri

Giinliik is akisi; islem yapilmayan donem, normal ve tek fiyat seanslar1 (fiyat
sabitleme seanslar1), uzlasma fiyatinin ilan1 ve seans sonrasi iglemler olarak tanimlanir.

Giinliik is akis1 siralamasi asagidaki sekilde gortildiigi gibidir:

Sekil 4. Giinliik Is Akis1 ve Seans Saatleri

NORMAL
Sistem agilic SEANS

Uzlasma fyvat

Iglem Feans
vapalmayan hesaplanw it
danen. vaymlanr i
o islemler
KAPANIS biter: Sisten
STHSI K apar

T T /‘ Rapamg
ACILLY BELE Uzlagma fivatmm \ fiyatmdan

SEANSI
tedember ARASI hesaplandig: emirerin
Upensier iglemler (nornal eslesmesi
SEANSW SON 1
di.)

Kaynak: BIST

1.5.4.1. islem Yapilmayan Dénem

Islem sisteminin a¢1ldig1 andan normal seans baslangicina veya acilis seansi olmasi
durumunda bu seansin baslangicina kadar gegen donem “islem yapilmayan dénem” olarak
adlandirilir. Islem yapilmayan dénemde, islem sistemi agik olmakla birlikte emir girisi ya

da islem gergeklesmesi miimkiin degildir. Bu donemde iiye temsilcileri tarafindan;

¢ islem sistemine baglanilabilir,

e sorgulama yapilabilir,

e Onceki giinlerden kalan “iptale kadar gecerli” veya “tarihli” emirler iptal edilebilir,

e Onceki giinlerden kalan “iptale kadar gegerli” veya “tarihli” emirlerin miktari
azaltilabilir ve/veya fiyatlar1 daha kotii (alista daha diistik, satista daha yiiksek)
fiyatlarla degistirilebilir,

50




e islem sistemine gonderilmek {izere, toplu emir dosyasi olusturulabilir.

1.5.4.2. Normal Seans

Normal seans, fiyat ve zaman Onceligine dayanilarak ¢ok fiyat silirekli miizayede
esastyla islemlerin gerceklestirildigi seanstir. Tiim sézlesmeler icin “normal seans” adi
verilen tek bir seans diizenlenir ve bazi sozlesmelerde 12:30-13:55 saatleri arasinda
islemlere ara verilir. Normal seansin son 10 dakikas1 “kapanig araligi” olarak adlandirilir.

Sozlesmelerin normal seans saatleri agagidaki tabloda yer almaktadir:

Tablo 5. S6zlesme Bazinda Normal Seans Saatleri

Sizlesmeler Normal seans saatleri Ogle arasi
Pay Vadeli Islem ve 09:10-17:40 12:30-13:55
Opsiyon Sizlesmeleri
Endeks Vadeli Islem 09:10-17:45 12:30-13:55
ve Opsiyon
Sdzlesmeleri
Déviz ve Altn Vadeli 09:10-17:45 Yok
Islem Stzlesmeleri
Emtia ve Enerji 09:10-17:45 12:30-13:55
Vadeli Islem
Sozlesmeleri

Kaynak: BIST

Normal seans sonrasinda, uzlagma fiyatlarinin ilan edilmesiyle birlikte, kapanis
fiyatindan girilmis olan emirler de islem sistemi tarafindan eslestirilir. Bu islemler, normal

seans islemlerine dahil edilir.

1.5.5. Sozlesmeler ve Sozlesme Unsurlari

Piyasada islem gorecek sozlesmelerin unsurlart Yonetim Kurulu tarafindan belirlenir

ve SPK tarafindan onaylanarak gecerli hale gelir. SPK’nin onayladig1 sozlesmeler ve
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s0zlesme unsurlar1 Borsa tarafindan ilan edilir ve bu hiikiimler ayrica bir bildirime gerek
olmaksizin islem yapan tiim taraflar1 baglar. Piyasada islem gorecek sodzlesmelerin
unsurlar1 ve kodlar1 Borsa tarafindan ilan edilir. Vadeli islem sozlesmelerinde sdzlesme
kodu; sozlesme tiirii, dayanak varlik kodu, vade tarihi, sozlesme biiyiikliigiiniin standart

olup olmadig1 ve sira no bilgisini igerir.

Ornegin: F XXXXXXAAYYSO0 sdzlesme kodu asagidaki alanlardan olusur.

F : S6zlesme tiirti (Vadeli islem so6zlesmesi)

XXXXX : Dayanak varlik kodu

AAYY : Vade tarihi (0313 Mart 2013)

S : S6zlesme biiytlikliigii (S: Standart N: Standart olmayan)

0 : Borsa tarafindan verilen sira no

Opsiyon soOzlesmelerinde sozlesme kodu; sozlesme tiirii, dayanak varlik kodu,
opsiyon tipi, vade tarihi, opsiyon sinifi, kullanim fiyati, s6zlesme biiytikliigiiniin standart

olup olmadig1 ve sira no bilgilerini i¢erecek sekilde olusturulmustur.

Omegin: O XXXXXZAAYYCS5.00S0 sézlesme kodu asagidaki alanlardan olusur.

O : Sozlesme tiirii (Opsiyon sozlesmesi)

XXXXX : Dayanak varlik kodu

Z : Opsiyon tipi (A: Amerikan- S6zlesme ile taninan hak vade sonu dahil olmak
tizere vade sonuna kadar herhangi bir tarihte kullanilabilir. E: Avrupa- S6zlesme ile
taninan hak vade sonunda kullanilabilir.)

AAYY : Vade tarihi (0313 Mart 2013)

C : Opsiyon sinifi (C: Alim opsiyonu P: Satim opsiyonu)

5.00 : Kullanim fiyati1 (5 TL)

S : S6zlesme biiyiikligii (S: Standart N: Standart olmayan)

0 : Borsa tarafindan verilen sira no

52



1.5.5.1. Pay Opsiyon Sozlesmeleri

Borsa Istanbul Pay Piyasasinda islem goren ve Borsa tarafindan belirlenen kriterlere
gore segilen paylardir. Pay Opsiyon Sozlesmelerinin o6zellikleri asagidaki tabloda

agiklanmustir.

Tablo 6. Pay Opsiyon Sézlesmelerinin Ozellikleri

Dayanak Varlik Borsa Istanbul Pay Piyasasinda islem goren ve Borsa tarafindan
belirlenen kriterlere pére secilen paylardir.

Opsiyon Smmfi Alim veya Satim Opsiyonu.

Opsivon Tipi Amerikan (S6zlesme ile taminan hak vade sonu dahil olmak iizere
vade sonuna kadar herhangi bir tarihte kullanilabilir)

Sizlesme Biiyiikligh Bir adet standart sizlesme, dayanak varliga ait 100 adet pay: temsil

(Standart S6zlesme) eder. Dayanak wvarlifin fiyvabm wve miktanm etkileyecek

bedelli/bedelsiz sermaye artirimi, temettii Gdemesi (temettil verimi
=% 10 ise), birlesme wve benzeri durumlarda (Gzsermaye halleri),
Borsa tarafindan sizlesmelerde fiyat, kullamm fivatlan ve/veya
carpan degisiklidi yapilmas: halinde, sdzlesme bilyiikliiii standart
sizlesme biiyiikligiinden farkli belirlenebilir. Bu gibi durumlarda
aym dayanak wvarhk {izerine, "sizlesme biiyiikligii standart” ve
"sizlesme bilylikliili standart olmavan" olmak {izere farkh
sizlesmeler islem gdrebilir.

Fiyat Kotasyonu ve Emir defterinde prim teklifleri 1| adet davanak varhik bazinda
Minimum Fivat Adum gosterilir. Diger bir ifadeyle, sdzlesmeler igin Pivasada teklifler, bir
(Standart S6zlesme) adet dayanak varlik bazinda verilen prim iizerinden girilir.

Fiyat, bir adet dayanak varhifin opsiyon primi olarak, virgiilden sonra
iki basamak olacak sekilde islem sistemine girilir. Miktar teklifleri
bir adet sézlesme ve katlan seklinde girilir,

Vade Aylan Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik. Piyasada aym anda,
icinde bulunulan ava en vakin ii¢ vade ayina ait sdzlesmeler islem
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gdriir. Bu iig vade ayindan biri Arallk defilse, Aralik vade ay1 ayrica
isleme acilic

Uzlasma Sekli

Fiziki teslimat.

Giinliik Uzlagma Fiyat

Seans somnda giinlik wrlasma fivats asagidala selilde hesaplany ve
en vakn fiyvat adinuna yuvarlanir:

a) Seans sona ermeden Onceld som 10 daldka  igerisinde
gerceklestirilen tim islemlerin miltar agwhkl crtalama
fivaty,

b E;rgr:r som 10 dakila igerisinde 10°dan az islem wapildiysa,
seans iperisinde gerive donilk olarak bulunan son 10 i5lemin
miktar agulikh ortalama fivats,

c) Seans igerisinde 10°dan az islem yapildiysa, seans igerisinde
gerceklestirilen tiim islemlerin miktar afwhkl crtalama
fivaty,

d) Sgr:.us iperisinde hig iglem yapilmamumgsa, dayanak varlik ve
dayanak varlifa bagh diger sézlesmelerdeld fivatlar dikdate
almarak hesaplanan teorik fivatlar

giinliik vzlasma fivat olagak belirlenir.

Seans sonunda vulanda belirtilen yontemlere gbre giinlik uvzlagma
fiyatimin hesaplanamanias: veya hesaplanan fiyatlann piyasay dogm
olarak yvansitmadifing kanaat getinilmesi halinde Borsa tarafindan
tecrik fivat, davanak varliZin spot fivaty. bir Goceld giinki vzlagma
fiyat1 veya seans sonundald en iyl aliy ve satg fivatlan dildeate
alinarak giinlik: uelagma fivats tespit edilebilir.

Ozel Emir Pazaninda gerceklesen islemler vukandaki hesaplamalara
dahil edilmez. Uzlagma Fiyat: Komitesi tarafindan ginliik: velagma
fivatimn degistinlme dumnm sakhdi

Son Islem Giimil

Her vade ayimn son 15 giinil. Yurt ici pivasalarm resmi tatil nedeniyle
varnm iin olmas domnmnda son islem siimi bir dnceld 15 siiniidiir

Vade Somm

Her vade ayumn son 15 gitnfi. Yot i¢i pivasalarm resmid tatil nedeniyle
yarm gin olmasi dummunda son islem giind bir Sncela is giniidiir.

Takas Siirest

Fizild teslimat iglemleninde takas siwesi T + 3, difer i5lemlerde ise
T+1 olarak wygolamr Prim borglan hesaplardan T giint somunda
tahsil edilirken prim alacaklan hesaplara T+1 giini altanls.

Gualik Fiyat Degigim
Limiti

Prim fivatlan icin fivat degisim limiti volor.

Eunllamim Fivatlan

Itlem sistenunde olugtmulan sbzlesmelerin  kullamm  fiyvatlan
asagidaki tabloya gfre belirlenir.

Eullanum Fiyat Arahg (TL) Eullanun Fivat Adum (TL)
0,01 —1.00 0,05
1.00-2.50 0,10
2.50—5.,00 0,25

5,00 10,00 0,50
10,00 —25.00 1,00
25,00 50,00 2,50

50,00 — 100,00 5,00
100.00—250.00 10.00
250,00 —500.00 25.00
500,00 —1.000.00 50.00
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[ 1.000.00 ve izerd [ 100,00 [

Her bir dayvanal: varlifin spot pryvasada son seansta olugan afulikh
ortalama fivats baz alinarak hesaplanan =%:20°lk limit igerisindela
kullamm  fiyat seviyeleri igin islem sisteminde stzlesmeler
olugturulur. Bu linit, dayanak varhfm fivat linutlerine paralel olaralk
YWonetim  EKumlu tarafindan degistirilebilir. Olustrulan
sizlesmelerden en az biri “karda”, bin “basabasta” ve biri “zararda”
olmak fizere fic farkh lwllamm fiyats seviyesinden sézlesmeler
izleme aciliwr. Seans iginde davanak varlik fivatinda meydana gelen
degizimlers gdre vend kmllansm fivath sSzlesmeler 15lem sisteminde
otomatik olarak isleme agiy. Izlem sisteminde agik pozisyvon veva
emir bulunan sSzlesmwe siralan £%20°lk limitlerin digmda kalsalar
bile isleme acik olmava devam ederler.

Islem Saatler: Islemler 09:10 - 17:40 saatlerd arasmda telt bir seansta
gercelkdestinlir. 12:30 — 13:55 aras islem vapilmavan baliimdiir.
Islem Teminat: Esaslan - Baslangic Tenunati: SPAN portfdy bazmnda tenunatlandirma
vintem Imllamilarak belirlenir.

-  Buluommas Gerelen Temunat: Baglangic tenunaty ile fizila
teslimat teminatimin toplamad
- Sirdirme Teminat:: Bulunmas: gereleen teminatin %675 idir.

Kaynak: BIST

1.5.5.2. Pay Vadeli islem Sozlesmeleri

Borsa Istanbul Pay Piyasasinda islem goren ve Borsa tarafindan belirlenen kriterlere
gore secilen paylardir. Pay Vadeli islem Sézlesmelerinin ozellikleri asagidaki tabloda

aciklanmistir.

Tablo 7. Pay Vadeli Islem Sozlesmelerinin Ozellikleri

Dayanak Varhk Borza Istanbul Pay Pryasasmnda islem gSren ve Borsa tarafindan
belirlenen kyiterlere giire secilen paylardar.

Sozlesme Buyiklagi Bir adet standart sSzlesme, davanak varhga ait 100 adet pay: temsil

(Standart SGzlesme) eder. Dayanak varhi@mn fivat we mildanm  etlkileyecek

bedellibedelsiz sermave artring. temettii Sdemesi (temettii verinu
=210 1se). birlesme wve benzen dwumlarda (Szsemmayve hallers).
Borza tarafindan stzlesmelerde fivat veveya carpan degimkligs
vapilmas:  halinde, sozlesme boyikligi standart  sSzlesme
bitviikliiginden farkl: belulenebdlr. Bu gibi  durumlarda ayvm
davanak warlik fizerine, "sGzlegme bivikligi standart” we
"sizlesme biyikdagi standart olmavan” olmak dGzere farkls
sdzlesmeler 13lem girebilir

Fiyat Kotasyonuo ve Emir defterinde fivat teklifleri 1 adet dayanak warlilz baznda
MMiminoem Fivat Adinmn gostenilir. Dhiger bar ifadevyle, 1slem sistenmnde sSzlesmelere ait
(Standart S&zlesme) teldifler. bir adet dayanal: varhik icin verilen fivat fizerinden girilir.

Sozlesmemin fivatl, virgiilden sonra i basamak olacak selalde
15lem sistemine girilir. Miktar tekdifleri bir adet sGzlesme ve katlan
seklinde ginlir.

Vade Avlan Subat, Nisan Haziran Apnstos, Ekim wve Aralik Piyasada aym
anda, iginde bulnmmlan ava en valn dg vade ayina ait sozlesmeler
15lem goriir. Bu iig vade ayindan bin Aralik degilse, Aralik vade avi
avrica isleme acelir

Uzlagma Sekli Fiziki teslumat.

Giinliik Uzlagma Fivat: Seans sonunda hesaplann  gincellenmesinde kmllanilan  ginlik
uzlazma fivath asagidakd sekilde hesaplanir ve en vakin fivat
admuna yuvarlam:
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a) Seans sona emmeden dnceld sen 10 dakika igerisinde
gergeldestirilen tim islemlerin muktar agwlikl ortalama
fivat: giinlik nzlasma fiyats olarak belivlenir.

b) Eger son 10 dakila icerisinde 10°dan az islem vapildiysa,
seans igerisinde geriye domilk olarak bulupan sem 10
15lemin maldar aFwlikd ortalama fivats alimsr

¢) Seans idgensinde 10°dan az iglem vapildiysa, seans
igenisinde gerceldestirilen tiim islemlerin mildar agulicdh
ortalama fiyats,

d) Seans icerisinde hi¢ islem yapilmanmssa bir Snceld giiniin
uzlagma fiyat

gitnlitk uzlagma fiyvats olarak belirlenir.

Seans sonunda yukanda belittilen yontemlere gdre giinliik velagma
fivatinn  hesaplanamamasi  veya hesaplanan fivatin piyasa
gercelderint yansitmamas: dummminda, asafida belirtilen vintemler
tek basina ya da birlikte kmllanilarak ginlik velagma fivat tespit
edilebilir.

a) Seans somundald en iyi aly we saby kotasyonlarnn
ortalamasy,

b} Davanak varlifin spot fivath veya sizlesmenin difer vade
aylan icin gecerli olan ginlik uzlasma fiyath diklate
almarak hesaplanacal: “teorik” fivatlar.

Ozel Emir Pazarinda gerceldesen islemler yukandali hesaplamalara
dahil edilmez Uzlagma Fiyatt Komitesi tarafindan ginliik vrlagma
fivatunn degistirilme duromn saklidar.

Vade Somu Uzlagma
Fiyati

Dayanak varlik olarak kabul edilen her pavin son islem giiniinde
spot pivasada ikanci seans sirekli milzayede sonunda olusan
Agulidly Ortalama Fiyat ile kapams seansmda clusan kapams
fivatinen aritmetik crtalamasy almarak bulunan deger, vade som
nzlagma fivats olarak kabul edilir. Son i5lem giinfinde, spot pivasada
ikinel seansin ve/veya ¢ seansinin kismen veya tamamen
kapali olmasi veya agik olup da fivat olosmamas: dumnminda vade
somm nzlasma fiyati, Uzlasma Fiyvath Komitesi tarafindan en son
siirelli miizayedede oligan Agfelikds Ortalama Fiyat dikdate
almnarak belirlenir.

Son Islem Giimil

Her vade aviun son iy ginfl. Yurt igf pivasalann gesmi tatil
nedeniyle yarm giin olmas: duwrmnnda son islem giing bir Gnceld
i3 giniidi.

Vade Som

Her vade aymun son iy ginf. Yurt il pivasalann resmu tatil
nedeniyle yarm giin olmas: duwrapmnda son islem giing bar Sneeld
i gimidi.

Talas Siresi

Fizila teslimat izlemlerinde takas siwest T + 3 diger iglemlerde ise
T+1 olarak uygulanr. Zararlar hesaplardan T giind somunda tahsil
edilirken. karlar hesaplara T+1 giinil aktanls.

Baz Fiyat ve Giinliik Fiyat
Degizim Limiti

Baz fiyat, ginlik fiyat defisim linutlerinin  hesaplanmasinda
lollamlan ve sozlesmenin igleme acildif gin Uzlagma Fivat
EKonutesi tarafindan belirlenen fivat, difer iglem giinlen icin 1se bir
Enceld giiniin uzlagma fivatidie.
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Giinlilk fivat degigim limiti, her bir sSzlesme icin belirlenen baz
fivatin =%620°sidir. Bu yontemle hesaplanan alt veya st limdtin
fivat adwuna tekabiil etmemesi halinde fist Lowt bir dst fiyat
adumna, alt limit ise bir alt fivat adinuna yuvarlamr.

Islem Saatlers Llemler 09:10 - 17:40 saatleri arasmnda tek bir seansta
gerceldestirilir 12:30 - 13:55 aras1 i5lem vapilmavan balimdiir.
I5lem Teminat: Esaslar - Baslangy; Tenunate: SPAN portfoy bazmda

temunatlandirma vntemd kullamilaral belirlendr.
- Bulwmas: Gerelen Teminat: Baglangic teminati ile fizila

teslimat teminatiin toplanudir.
- Sipditrme Temmnatrr Bulunmas:  gereken  tenunatn
%675 1dir.

Kaynak: BIST

1.5.5.3. BIST 30 Endeks Opsiyon Sozlesmeleri

BIST-30 ulusal hisse senedi fiyat endeksinin hesaplama yontemi kullanilarak bu
endekse dahil olan sirketlerin hisse senedi fiyatlarindan elde edilen degerdir. BIST 30

Endeksi Opsiyon S6zlesmesinin 6zellikleri asagidaki tabloda agiklanmistir.

Tablo 8. BIST 30 Endeks Opsiyon Sézlesmelerinin Ozellikleri

Dayanak Varhk BIST 30 Fivat Endeksi.

Opsiven Smufi Alim ve Satun Opsivonlan.

Opsivon Tipi Avrupa (Sézlegme ile tamnan hak vade somunda knllamlabilir)
Sozlegme Bivyilkliigi Dayanak varlik endels deferleninin 1.000% bliinnmis halidir. Her bir

endeks opsiyon s@zlesmes: bu gelalde hesaplanan 100 adet davanak
varligs temsil eder. (Omegin (BIST 30 Endel=i/1.000)*100 TL =
(102.358/1.0000*100 = 10.235,80 TL.)

Fiyat Kotasyonun ve Fiyat. yukandaki wintemle hesaplanan bir adet dayvanak varlifin
Mininmm Fivat Adiom opsiyon primd olarale virgiilden sonra ik basamak olacak seldlde iglem
sistenune girilir. Miktar tekliflers bir adet sSzlegme ve katlan seklinde
Vade Avlar Subat, MNisan, Haziran Afmstos, Ekim ve Aralik Pivasada aym anda
iginde bulunulan aya en valan ¢ vade ayina ait szlesmeler iglem
gorlir. Bu iic vade avindan binn Aralik defilse. Aralik vade avi ayrca

igleme acgilyr.

Uzlagma Sekli MNakdi nzlasma.

Giinliik Uzlagma Fivat Seans somunda giinliik vzlagma fivats agagidald sekilde hesaplanir ve en
vakmn fivat adimna yuvarlan:

a) Seans soma emeden dnceln son 10 dakika  igensinde
gerceldestirilen tiim iglemlerin miktar agwrhikd ortalama fivats,
b) Eger son 10 dakika icensinde 10°dan az iglem yapildrysa, seans
icerisinde gerive doniik clarak bulunan son 10 iglenwin nubtar
agrlikl ortalama fivats,
¢} Seans igerisinde 10°dan az islem vapildrysa, seans igersinde
gerceldestirilen tim iglemlerin miktar aZwlikd crtalama fivats,
d) Seans igensinde hug iglem vapilmammgsa dayanak varlik ve
davanak varlifa bagh difer sdzlesmelerdeln fiyatlar dikdate
almaral: hesaplanan teorik fiyatlar

giinlitk nzlagma fiyat: olarak belirlenir.

Seans sonunda yukanda belirtilen yomtemlere gire giinliik uzlasma
fivatinin hesaplanamamas: veya hesaplanan fivatlarn pivasay dofgm
olarak vansitmadigina kanaat getirilmesi halinde Borsa tarafindan
tecrik fivat, bir Snceln giinkii vzlagma fivat veya seans sonundald en
1v1 aliy ve satig fiyatlan dikkate almarak giinliik wrlagma fivat tespit
edilebilir.
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Ozel Emir Pararmda gerceldesen islemler yokandals hesaplamalara
dihil edilmez. Uzlagma Fiyatt Komitesi tarafindan ginlik uzlagma
fivatuun degistirilme durom sakludir.

Vade Somu Uzlasma
Fiyat1

Alvm opsiyenlan icin vade som vzlasma fiyat, dayanak varhk olarak
kabul edilen BIST 30 Endeksine ddhil olan pay senetlerinin son islem
giiniinde spot piyasada tanei seans siirekli mitzavede sonunda olugan
seanslie AFirlikls Ortalama Fivatlanndan hesaplanan endels degeri ile
BIST 30 endeks kapams deferinin aritmetik ortalamasinn 1.000%e
bolimmesi swetiyvle bulunan defer ile opsivon lullamm  fiyah
arasmndaly farlan en yaln fiyvat admwwuna ywvarlanmas: sonuncunda
bt

Satun opstyonlan icin vade somn vzlasma fiyat, opsivon kollanwn fivat
ile davanak varlik olarak kabul edilen BIST 30 Endelsine dahil olan
pay senetlennin son 13lem giinfinde spot pivasada ikinci seans streldi
miizayede somunda olugan seanslife Afwlikls Ortalama Fryatlarmdan
hesaplanan endels degen ile BIST 30 endels kapamsy deferinin
aritmetik ortalamasimn 1.000°e balinmesi suretiyle bulunan deger
arasmdaly farlan en yalan fivat admwwmna yuvarlanmas: sonuncunda
b

Son iglem giimiinde, spot piyasada ikdinei seansin ve/veya kapamg
seansimn kasmen veya tamamen lapali olmas: veya agik olup da fivat
olugmamast dummunda vade semw uzlasma fivats, Uzlagma Fiyat
Komitesi tarafindan en son sivelli milzayvedede clusan Afuwhih
Ortalama Fivat dikdate alinarak belirlenir.

Som iglem giimfinde, spot pivasada endels defenmin hesaplanamamas:
duwmmmnda vade semn uelagma fiyatt, Uzlagma Fivath Komtesi
tarafindan belirlenir.

Son Izlem Giini

Her vade ayuun son 13 giind. Yurt il pivasalann resmi tatil nedenivie
varun giin olmas dwnmnda son islem gind bir Snceld iy sinidis.

Vade Scou

Her vade ayuun son i3 ginid Yurt ici piyvasalann resmi tatil nedeniyle
varm giin olmas: durumenda son 1slem giind bir Snceld 15 sindidiir.

Talkas Stirest

T+1 olarak oygulantr. Prim borglan hesaplardan T giindi sonunda tahsil
edilirken prim alacaldan hesaplara T+1 ziini aldarlw.

Guinliik Fiyat Degigim
-

Prim fiyatlar igin fiyat degisim Linmiti yoktur,

Eullamim Fivatlar

Enllanum fiyvat adie 2" dir. (2.000 Endels puam)

Dayanak warhk olan endelslerin bir dnceld iglem giiniinde spot
pivasada son seansta olugan kapamty deferi baz almarak hesaplanan
el 0luk limit icenzindeln lmllamm fiyat seviyeleri igin islem
sstemunde sdzlesmeler olyhuuhy. Bo limit, dayvanak varlhifn fiyat
Limitlerine paralel olarak Yonetim Kwmulu tarafindan degigtirilebilir.
Olugtumlan stzlesmelerden fhasi “karda”™ biri “bagabasta™ wve dds
“zararda” olmalk fizere en az beg farkls kmllanym fiyats seviyesinden
sizlesmeler igleme agiliyr. Giln igerisinde dayanak varlik deferinde
meydana gelen degigimlers gbre yveni kmllanmm fiyath sdzlesmeler i5lem
sstemunde  otomatik olarak isleme agilw. Islem sisteminde acik
pozisven veya emir bulunan sizlesme swralan =2010'Ink limitlerin
dizmda kalsalar bile i5leme agik olmaya devam ederler.

Izlem Saatlert

Islemler 09:10 - 17:45 saatlen arasinda tek bir seansta gerceldestinilis]
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12:30 - 13:55 aras1 islem vapilmayan bolimdir.

Islem Temunati Esaslars - Baslangi; Tenunati: SPAN portfoy bazmnda tepunatlandirma
yintemi Imllanilarak belirlenir

- Sidiirme Teminat: Bulunmas: gerelen teminatin %675 idir.

Kaynak: BIST

1.5.5.4. BIST 30 Endeks Vadeli islem Sézlesmeleri

BIST-30 ulusal hisse senedi fiyat endeksinin hesaplama yontemi kullanilarak bu
endekse dahil olan sirketlerin hisse senedi fiyatlarindan elde edilen degerdir. BIST 30

Endeksi Vadeli Islem Sozlesmesinin dzellikleri asagidaki tabloda agiklanmistir.

Tablo 9. BIST 30 Endeks Vadeli Islem Sozlesmelerinin Ozellikleri

Dayanalk Varlik EBIST 30 Fivat Endelsi.

Sozlegme Buyaklagi Davanak varlik endeks degerinin 1 000'e bolianmiis halidir Her bir
endeks wvadeli iglem s&zlegmesi bu gelalde hesaplanan 100 adet
dayanalk varlifs temsil eder. (Ornelc BIST 30 Endelsi/1.000)*100
TL=(102.355/1.0000=100=10.235.50 TL})

Fiyat Kotasyonuo ve Emir defterinde fivat tekliflern 1 adet davanak wvarlik bazmnda
Minimem Fivat Adinm gosterilir. Diger bir ifadeyle. iglem sisteminde bir adet dayanak
wvarlik icin verilen fiyat Gizerinden girilir.

Sozlesme fivaty, endeks degerinin 1.000"e bélinmesiyle olugan
degerin virgiilden sonra ii¢ basamalk olacak gelilde iglem sistemine
girilir (Omel- 102.325) ve bir defada gerceldesebilecek en kdiciik
fivat adimm 0,025 dir (25 BIST 30 endeks puam) (Omelc 102,325;
102,350 vb.). Miktar telhiflers bir adet sdzlesme ve katflan seklinde
Vade Aylan Subat, Misan Haziran Afnstos, Ekim we Aralik Pivasada aym
anda. iginde bulunulan aya en yvakin Gg vade ayina ait sozlegmeler
15lem gSriir. Bu tic vade ayindan bin Aralik degilse, Aralik vade avy
avrica isleme acilir.

Uzlagma Sekli MNakdi uzlasma.

Ginlik Uzlagma Fiyat Seans sonunda hesaplann giincellenmesinde kullamlan  ganbik
uzlasma fiyvath asafidaln gelolde hesaplanr we en yalan fivat
admuna yovarlani

a) Seans sona emeden Soceld som 10 daloka  igerisinde
gergeklestirilen tizm izlemlerin nuktar agwhklh ortalama
fivat: ginlilk nzlasma fivats olarak belirlemir.

b) Eger son 10 dakika igerisinde 10 °dan az islem wapildivsa,
seans icerisinde gerive domik olarak bulunan som 10
15lemin nultar agulikd ortalama fivats almar,

c) Seans icensinde 10°dan az islem wvapildiysa, seans
1gensinde gergeklegtinilen tiim iglemlenn nuktar agwlikcl
ortalama fiyaty,

d) Seans icerisinde hig¢ islem yapilmamigsa bir onceld siimin
uzlagma fiyaty

ginlitk nzlagma fivat: olarak belitlenir.

Seans sonunda vukanda belirtilen yontemlere gore ginliik uzlasma
fivatinen hesaplanamamasy veya hesaplanan fivatin pryvasay: dogm
vansitmadiFina kanaat getinilmes: dummoinda, asafida belirtilen
yomtemler tek basma va da birlikte lmllamlaral: gianlilk wzlagsma
fivvat: tespat edilebalir.

a) Seans somundald en ivi alis we safis  kotasyvonlarmin
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ortalamasy,

b) Dayanak varlifin spot fiyati veya sozlesmenin difer vade
aylan igin gecerli olan ginliik vzlasma fivatlan da dikdate
almarak hesaplanacal: “tecril” fivatlar.

Ozel Emir Pazarinda gerceldesen islemler yukandali hesaplamalara
dahil edilmez. Uzlasma Fivat Komitesi tarafindan giinliik nzlagma
fivatuon degistirilme duromn saklidar.

Vade Somu Uzlagma Vade sonp vzlayma fivat, dayanak varlik olarak kabul edilen BIST
Fivan 30 Endeksine dahil olan pay senetlerinin son islem giintinde spot
pivasada ikanei seans sirekli miizavede sonmnda olusan seanshik
Agrlikls Ortalama Fivatlanndan hesaplanan endeles degeri ile BIST
30 endeks kapam3 deferinin aritmetil: ortalamasimn en yakn fyat
admuna yovarlanmasivla elde edilen degerdir.

Son 15lem giimiinde. spot pivasada ikinei seansin velveya kapans
seansuun kismen veya tamamen kapali olmasi veya agik olup da
fivat olismamas duvomnda vade somn vzlagma fivats, Uzlagma
Fiyati Komitesi tarafindan en son sireldli mmizavedede olusan
Aglikls Ortalama Fiyat diklate alnarak belirlensr.

Son  iglem gininde, spot piyasada endeks  deferinin
hesaplanamamas: dunmminda vade somu vzlagma fivats, Uzlagma
Fryat: Komitest tarafindan belirlenir.

Son Islem Gitmii Her vade aviun son iy giinfdl. Yurt igi piryasalanm resmi tatil
nedeniyle yarm giin olmas: duwunrmnda son iglem giind bir dnceld
i glmidii

Vade Somm Her vade ayumun son i3 gindl. Yurt igi pivasalann resod fatil

nedenivle varim gin olmasi dwonmnda sdzlesmenin vadesi bir
dnceki is sindidiir.

Talas Siirest Takas siiresi T+] olarak uygolansr. Zararlar hesaplardan T giini
somunda tahsil edilirken karlar hesaplara T+1 giini aktanlr

Baz Fiyat ve Giinliik: Fiyat | Baz fiyvat, giinlik fiyvat defisim limdtlerinin hesaplanmasinda
Degizim Limiti kollamlan ve stzlesmenin igleme agildid giin Uzlagma Fivat:
Komitesi tarafindan belirlenen fivat, difer islem giinderi icin ise bar
Snceld giiniin vzlayma fyvatidin.

Giinlitk fiyat defisim limiti, her bir sizlegme igin belirlenen baz
fivatin +%15"idir. Bu yOntemle hesaplanan alt veva iist limdtin
fivat adwuna tekabiil etmemesi halinde fist Lout bir fist fiyat
admuna alt limit ise bir alt fivat adimena yvovarlans.

Islem Saatler: Islemler 09:10 - 17:45 saatleri arasmda tek bir seansta
_ gerceldestinlic. 12:30 - 13:55 aras1 islem vapilmavan balimdiir.
Islem Teminati Esaslar - Baslangic Tennats: SPAN portfoy bazinda

temunatlandirma yvontend knllamilarak belivlemnir.
- Siirdiirme Tepunate: Bulunmas: gereken teminatn
%075 idir.

Kaynak: BIST

1.5.5.5. TL-Dolar Vadeli islem Sézlesmeleri

Tiirk Lirast/ABD Dolar1 kuru Vadeli Islem Sozlesmelerinin ozellikleri asagidaki tabloda

aciklanmustir.
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Tablo10. TL-Dolar Vadeli Islem Sozlesmelerinin Ozellikleri

Dayanak Varhik

Tiirk Lirasy’ ABD Dolar kaum.

Sozlesme Bivvikligi

1.000 ABD Dolars

Fiyat Kotasyonu ve
Mininmm Fivat Admm

1 ABD Dolan 'mn Tirk Liras: cinsinden degeri virgiilden sonma dort
basamak halinde kote edilir. Miniomm fivat admm 00005 TL dir.
Mininmum fivat adwmmn deferi bir sfzlesme igin 0.5 TL'ye
(0,0005%1000) lkarplik gelirr Bu selalde girilecek  fiyat
kotasvonlarmin virgiilden somrald son rakamn 0 (s1fir) va da 5 (beg)
olor (1,7730; 1,7755; 1.7760 gibi).

Vade Avlan

Vade dongi aylann Subat, MNisan Haziran Agupstos, Elam ve
Aralik'tir. Piyasada avm anda. iginde buluoulan ava en yalon g
dingii ay iglem g8niir Bu iic vade avendan bird Arabile defilse
Aralik: vadeli sdzlesmeler de avrica isleme acilir.

Uzlasma Sekli

Makdi nzlasma.

Giinliik Uzlagma Fiyat

Seans sonunda hesaplann  gincellenmesinde kmllanilan  ginlik
nzlagma fiyat asafidald seldlde hesaplamw wve en yalan fiyat
admuna yovarlame:

a) Seans sona emueden Snceld son 10 dakika icerisinde
gerpeldestirilen tim islemlerin mubtar afwlikl ortalama
fivat: giinlik vzlazma fiyvats olarak belirlenir.

b) Eger son 10 dakika icerisinde 10°dan az islem wvapildiysa,
seans igerisinde gerive domilk olarak bulwnan sen 10
islemin miktar agulikh ortalama fivat: alwwr

¢} Seans igensinde 10°dan az islem vapildiysa, seans
igensinde gercellestiilen tim iglemlerin multar agwlikh
ortalama fiyaty,

d) Seans icerisinde hig islem vapilmanussa bir Snceld ziimiin
nzlagma fiyats

giinlik nzlasma fivat olarak belirlenir.

Seans somunda yukanda belitilen yontemlere gére ginlik uzlagma
fiyatunn hesaplanamamasi veya hesaplanan fiyatin piyasay: dogm
yvansitmamas: dumnmnda, asafida belirtilen yontemler tek basma
va da birlibte knllamlarak glinlilk vzlasma fiyati tespit edilebilir.

a) Seans somundald en ivi als ve sabis kotasyonlanmin
ortalamass,

b) Dayanak varlifin spot fiyath veya sozlesmenin difer vade
aylan igin gegerli olan ginliik vzlasma fivatlan da dikkate
almarak hesaplanacal: “tecrik” fivatlar.

Ozel Emir Pazarinda gercellesen islemler yukandaki hesaplamalara
dahil edilmez. Uzlasma Fiyat Komitesi tarafindan giinliik uzlasma
fivatunn degistirilme durmn sakdidar.

Vade Somu Uzlasma
Fiyats

Son islem giini saat 15:30°da TCMB tarafindan acikdanan gésterge
niteligindels ABD Dolan sats lawu.

Son Islem Giinil

Her wade ayuun son i3 gini. Yurtigi pivasalarda resns tatil
nedeniyle yarim giin olmasi dumnnda son islem ging bir Gnceld
is grmidir,

Vade Somm

Her wvade ayuun son i3 gioid. Yuwrtigh pivasalarda resom tatil
nedenivle varmm gin clmas dwunmnda vade somn bir Gocela i3

Takmas Siirest

Talkas siiresi T+1 olarak uygnlans Zararlar hesaplardan T giini
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soounda tahsil edilirken karlar hesaplara T+1 zini aktarlr

Baz Fiyat ve Giinliik Fiyat
Dezisim Limiti

Baz fiyat. ginlik fiyat defisim limwtleriiin  hesaplanmasmda
knllamlan wve sozlesmenin igleme acildi® giin Uzlagma Fiyat
Eonutesi tarafindan beliflenen fiyat. difer islem giinleri icin ise bir
oneeld gitniin vrlasma fivatid.

Giintilk fivat degisim linmiti, her bir sfzlesme icin belitlenen baz
fivatin =210 ndur. Bu yontemle hesaplanan alt veva st linutin
fivat admmuna tekabiil etmemesi halinde st linwt bir st fiyat
admmuna. alt Lt 1se bar alt fivat adimena vuvardamr.

Izlem Saatlers

Ilemler 09:10 - 17:45 saatlen arasinda kesintisiz tek bir seansta
gerceldestirili.

Izlem Teminat: Esaslar

- Baglangig Teminati: SPAN portfoy bazinda
tepunatlandirma yootenn kmllamilaral: belivlenir.

- Sidiirme Tenunat:: Bulinmasi gereken teminatin
%075 1dir.

Kaynak: BIST

1.5.5.6. TL-Euro Vadeli islem Sozlesmeleri

Tiirk Lirasi/Euro kuru vadeli islem sozlesmelerinin 6zellikleri asagidaki tabloda

aciklanmistir.

Tablo 11. TL-Euro Vadeli Islem Sozlesmelerinin Ozellikleri

Dayanak Varhk

Tiirk LirasyFuro ko,

S&zlegme Bivyiikligii

1.000 Euro.

Fiyat Kotasyonu ve
Mininmm Fivat Adimmu

1 Ewro'nen Tirk Lirasi cinsinden degen wirgilden sonra dort
basamak halinde kote edilir Mininmm fivat adim 00,0005 dir
Minmmm fivat adummnm defern bir sSzlesme igin 0.5 TL'ye
(0,0005%1.0007)  karmlikc gelir Bu  sekilde gzinlecek fiyat
kotasyonlanmn wvirgilden sonrak son rakanu 0 (sifir) va da 5 (beg)
olur (2.3750:; 2.3755: 2.3760 gibi).

WVade Aylan Vade dongi aylann Subat, MNisan Haziran Agupstos, Elam we
Aralik'tir. Pivasada ayvm anda, icinde bulooulan aya en valan g
dingii ay1 islem gfriir. Bu iic vade ayvmndan bini Aralk degilse
Aralik vadeli sézlesmeler de ayrica 15leme agilir.

Uzlagma Sekli Nakdi nzlasma.

Giinliik Uzlagma Fiyvat

Seans sonunda hesaplann  gincellenmesinde kollamilan  giinliik
uzlasma fiyati agafidaln selalde hesaplanr we en valan fiyat
admuna vuvarlamr:

a) Seans sona ermeden Gnceld som 10 dakika igerisinde
gerceldestinlen tim iglemlenn muktar agwhkl ortalama
fivat: giinlitk nzlasma fivati olarak belirlenir.

b) Eger som 10 dalkaka igensinde 10°dan az iglem vapildivsa,
seans igerisinde gerive domik olaralk bulmnan som 10
1glemin pultar agulikl crtalama fivat: alimr.

c) Seans igensinde 10°dan az islem vapildrysa, seans
icerisinde gerceldegtirilen tim iglemlerin miktar aguliklh
ortalama fiyats,

d) Seans icerisinde hig i3lem vapilmanmgsa, bir Snceld giiniin
nzlagma fiyat

ginlik urlagma fivati olarak belirlenir.

Seans sonunda yukanda belirtilen yontemilere gore glnlik nzlazma
fivatinen hesaplanamamas: veya hesaplanan fiyatin piyasav dogm
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vansitmadifing kanaat getiilmes: dummmnda, agaguda belirtilen
vomtemler tek basma ya da birlikte lmllamlarak ginlik vzlazma
fivat: tespit edilebilir.

a) Seans sonundald en ivi alis ve satiy  kotasyvonlarimn
ortalamas,

b) Davanak varlifin spot fivath veya szlesmenin difer vade
aylan icin gecerli olan giinliik velasma fivatlan da dikdeate
almarak hesaplanacal: “tecril:” fivatlar.

Ozel Emir Pazarinda gerceldesen islemler yukandaki hesaplamalara
dahil edilmez. Uzlasma Fiyat Komitesi tarafindan ginliik vzlagma
fivatimsn degistirilme dunem sakdsdir.

Vade Somn Uzlagma
Fiyati

Som islem ziindi saat 15:30°da TCMB tarafindan aciklanan gsterge
nitelifindeld Euro satig baun.

Son Izlem Giimii

Her vade ayuun son i gind. Yurtigi pivasalarda resom tatil
nedeniyvle yarm giin olmas: duwmnnda son islem ging bir Gnceld
is sumidir.

Vade Somm

Her vade aymin son i3 gini. Ywrtigi pivasalarda resom tatil
nedeniyle yarsm gin clmas dwrunmnda vade sonu bir Gnocela i3

Takas Siiresi

Takas siiresi T+1 olarak uygolanyr. Fararlar hesaplardan T giini
somunda tahsil edilivken karlar hesaplara T+1 gini aldanlbs

Baz Fivat ve Giinliik Fiyat
Degizim Limiti

Baz fiyat, ginlik fiyat defisim limitlerinin hesaplanmasinda
kmllamlan wve sdzlesmenin igleme acildim giin Uzlagma Fivat
Eomitesi tarafindan belirflenen fiyat difer islem siinleri icin ise bir
Snceld giiniin uzlasma fivatidin.

Giinlilk fivat degisim limiti, her bir sGzlesme icin belirlenen baz
fivatin =%610"ndur. Bu yontemle hesaplanan alt veya tist linwtin
fivat adiwuna tekabiil etmemesi halinde fist Lowt bir fist fiyat
adwuna, alt limit ize bir alt fiyat adinuna yuvarlamr.

Islem Saatlens

Islemler 09:10 - 17:45 saatlen arasinda kesintisiz tek bir seansta
gerceldestirilic

Islem Temunati Esaslars

- Baslangi; Tenunate: SPAN portfoy bazinda
teminatlandirma véntend kmllanilaral belislemnir.

- Siirdiirme Teminat: Bulunmas: gereken teminatn
%075 idir.

Kaynak: BIST

1.5.5.7. EUR/USD Capraz Kuru Vadeli islem Sozlesmeleri

Euro/Amerikan (ABD) Dolar1 (EUR/USD) Capraz Kuru Vadeli islem sozlesmelerinin

ozellikleri agagidaki tabloda agiklanmustir.

Tablo 12. EUR/USD Capraz Kuru Vadeli Islem Sozlesmelerinin Ozellikleri

Davanak Varhk

Euro/Amerikan (ABD) Delan (EUR/TUSD) capraz lnwudur.

Sdzlegme Bitviikliigii

1.000 Euro

Fiyat Kotasyonn ve
Minimmem Fivat Adinw

1 Eure’mun ABD Dolan cmnsinden degern virgiilden sonra
ddrt basamalk halinde kote edilir. (Omelc 1.3050; 1.3051
gibi).

Mumnmamn fivat adiom 00,0001 dir.

Mo fivat adimvnin deferni 0.1 ABD Dwolan na karsalilc
gelmektedir.

Vade Aylan

Vade dongii aylan Mart. Haziran Evlil ve Arahk

(Aym anda icinde bulumlan aya en yakin iki vade ayina ait

63




sfizlesmeler ilem goiiir. Bu il vade avindan biri Aralik ay degilse,
Aralik vade ayi ayrica igleme acilir.)

Uzlasma Sekli

Nakdi nzlasma.

Giinliik Uzlagma Fivati

Seans sonunda hesaplann gincellenmesinde Imllanilan  giinliik
vzlazma fivatt agafidald sekilde hesaplamr ve en yalan fiyat
admuna yovarlamr

a) Seans sona ermeden Soceld son 10 dakila igerisinde
gerpeldestirilen tim islemlerin muktar agwlikl ortalama
fivat: giinlik nzlagma fivats olarak belivlenir.

b) Eger sen 10 dakila icensinde 10°dan az islem yapildiysa,
seans icerisinde geriyve domik olarak bulwnan sem 10
15lemin muldar aFwlikd ortalama fivats alinsr

c) Seans igensinde 10°dan az iglem vapildiysa, seans
igensinde gerceldestirilen tiim islemlerin mildar agulid
ortalama fiyaty,

d) Seans igcerisinde hi¢ islem yapilmanmssa bir Snceld giiniin
uzlagma fiyvats

giinliik vzlasma fivats olarak belirlenir.

Seans sonunda yukanda belirtilen yintemlere gére ginlik urlagma
fivatinin hesaplanamamasi veya hesaplanan fivatin pivasav dogm
yvansitmadiing kanaat getirilmesi duwmnda, agaguda belirtilen
yontemler tek basma ya da birlikte lnllamlarak ginliik velasma
fivats tespat edilebilir.

a) Seans somundald en iy als we saby kotasyonlarmn
ortalamass

b) Dayanak varlifin spot fiyath veya sozlesmenin difer vade
aylan igcin gecerli olan ginliik vzlasma fivatlan da dikdoate
almarak hesaplanacal: “tecril” fivatlar.

Ozl Emir Pazarinda gerceldesen islemler yukandaki hesaplamalara
dahi] edilmez. Uzlasma Fivat Komitesi tarafindan giinliik vzlagma
fivatuun degistirilme duromn saklidar.

Vade Somu Uzlagma
Fiyan

TCMEB nin son iglem giintinde agikladif posterge niteliFindeld
Euro/Amerikan Dolan capraz kumdur.

Belirlenen vade somu nzlagma fivati en valon fivat admuna
yuvarlanr.

Son Islem Giinil

Her vade ayuun son i ginil. Yurtigl pivasalarda resmid tatil
nedeniyle yarim giin olmas: duwrmnnda son islem giing bir Gnceld
iz pimidir,

Vade Somu

Her wvade aymun son i3 gioi. Ywrtigi pivasalarda resmi tatil
nedeniyle yvarim gin clmasi dwunmnda vade somn bir éncela 15
siiniidiir.

Talas Siirest

Takas siiresi T+1 olarak uygolanyr. Fararlar hesaplardan T giinid
somda tahsil edilirken karlar hesaplara T+1 gini aldanlr

Baz Fivat ve Giinliik Fiyat
Degizim Limiti

Baz fiyat, ginlik fiyat defisim linutlerinin hesaplanmasinda
kollamlan wve sozlesmenin igleme acildif giin Uzlagma Fivat
Eonutesi tarafindan belirlenen fiyat. difer iglem ginleri icin ise bir
Enceld giiniin urlagma fivatidie.
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Giinlilk fivat defisim limiti, her bir sézlesme igin belirlenen baz
fivatin %10 vwdur. Bu yontemle besaplanan alt veya iist limitin
fivat admmna telmbiil etmemes: halinde fist liomt ber Gst fiyat
admuna alt limit ise bir alt fivat admuna vovarlans.

Izlem Saatlers Iglemler 09:10 - 17:45 saatlen arasinda kesintisiz tel bir seansta
gercebdestinilis.
I5lem Teminat: Esaslar - Baslangig Teminati: SPAN portféy  bazinda

teminatlandirma yintemd knllanlarak belilemnis.
- Siydirme Teminats Bulunmas: gereken  temunatin
%075 1dir.
Delar Knm Bu sdzlesmeye iliskin iglemlerde ABD Dolan deferlerimin TL ye
cevrilmesinde TCMB tarafindan saat 15:30 itibarryla aciklanan
ghsterge nitelifindeld ABD Dolann Al Ko esas aluur Borsa
tarafindan gereldi ghriilen dummmlarda va da TCMB tarafindan
gosterge nitelifindeld ABD Dolann Aby Ewumn acildanmamass
dumnmnda, Delar Enm spot pivasada olugan Dolar brlan dildeate
ahmarak giincellenebilir.

Kaynak: BIST

1.5.5.8. Altin Vadeli Islem Sozlesmeleri

Altin Vadeli islem Sézlesmelerinin 6zellikleri asagidaki tabloda agiklanmustir.

Tablo 13. Altin Vadeli Islem Sozlesmelerinin Ozellikleri

Dayanak Varlik Saf altin.

Sozlesme Biryviikligi 100 gram.

Fiyat Kotasyonn ve 1 gram altein Tiirk Lirasi cinsinden deferi virgiilden sonra iig

Mininmm Fiyat Adiom basamalk olacak geldilde sisteme girilir Mininmum fivat adiow 0,003

Vade Avlan Subat, Nisan, Haziran Afmstos, Elam ve Aralk Ay anda igcinde
bulomulan aya en valon Gic vade ayvina ait sizlesmeler islem grii.

Uzlasma Sekli Nalkdi Uzlagma

Giinliik Uzlagma Fiyat Seans sonunda hesaplann  gincellenmesinde kmllamlan  giinliik
nzlagma fivath asafidald selilde hesaplamw ve en yakan fiyat
admuna yovarlanir

a) Seans sona emmeden dnceld sem 10 dakika igerisinde
gercellestirilen tiim i3lemlerin puldar afwhkh crtalama
fivats giinlitk nzlasma fivati olarak belirlenir.

b) Eger son 10 dakika igerisinde 10°dan az islem vapildivza,
seans igerisinde gerive domik olarak bulunan sen 10
i5lemin miktar agwhikh crtalama fivat: almr.

c) Seans igensinde 10°dan az iglem wapildiysa seans
igerisinde gerceldestirilen tiim iglemlerin miltar aZlikds
ortalamsa fiyats,

d) Seans igerisinde hig 13lem vapilmanmsgsa, bir dnceld giindn
nzlagma fiyat

giinliik nzlagma fivats olarak belirlenir.

Seans sonunda yukanda belittilen yontemlere gire giinliik vzlagma
fivatuun hesaplanamamas: veya hesaplanan fiyatin piyasay dogm
vansitmadifina kanaat getinlmes: dumwmnda, asamida belirtilen
yomtemler tek basma ya da birlikte lollamlarale giinlik vzlagma
fiyats tespit edilebilir.

65



a) Seans sonundald en iyl aliy ve satiy  kotasyonlarman
ortalamas:,

b) Dayanak varlifin spot fivati veya stzlesmenin difer vade
aylan icin gecerli olan uzlagma fiyatlan da dildate almaral:
hesaplanacak “teorik” fivatlar.

Ozel Emir Pazarmda gerceldesen islemler yulkandaki hesaplamalara
dahil edilmez. Uzlagma Fiyat Kemitesi tarafindan giinliilc uzlagma
fivatmmn degistirilme dunem sakldir

Vade Somm Uzlagma Son 15lem giniinde i1zl vade ayina ait sSzlesmenin Borsa seansimim
Fiyats son 1 saafi boyunca olugan fivatlarsmn miktar afirlidch ertalamasiyla
bulenan fivat vade sonv uzlasma fivatidir. Borsa seansin son |
saati boyunca hig islem olmamas: veya bulwan fiyatm, GZleden
sonra uloslararas: spot pivasada olusan gosterge fivatin Merkez
Bankasi'mn saat 15.30°da agildayacaf gosterge nitelifindels ABD
Diolars satiy lown knllamilarak ve ons afuwllk birmsnin grama
cevrilmesinde lmllamlan 31,1033 deferme bélinmesi ile bulunan
TL/gram altin fiyvatndan =%]1 sapmas: halinde, wluslararasi spot
pivasada olusan gdsterge fiyat ile hesaplanan TL/zram altin fivat
vade somu nzlagma fivati olarak kmllanshr. Vade sonn uzlagma fivats
olarak hesaplanan defer en yakmn fivat adumna yovarlanir.

Sen Izlem Giinil Her wvade ayiun son i3 ginil. Yurtigl pivasalarda resmd tatil
nedeniyle yarm giin olmasi duwnomnda son islem gindl bir Sneceld
is gliniidic

Vade Somm Her vade ayuun son 13 gini. Yurtigh pivasalarda resom  fatil
nedeniyle varum gin olmas: dvmumnda vade sonu bir Snceld i3
Takas Stigest Talkas siresi T+1 clarak uygnlany. Fararlar hesaplardan T giini
zommuinda tahsil edilitken karlar hesaplara T+1 =iinii altanli

Baz Fiyat ve Giinliik Fivat | Baz fivat., ginlik fiyvat defisim linutlerinin hesaplanmasinda
Degizim Limiti kollanilan ve sézlesmenin isleme agildifn giin Uzlagma Fivat
Eomitesi tarafindan beliflenen fivat, diger i5lem giinleri igin ise bir
dmeeli gliniin welasma fivatider

Farkhh wvadeli her bir sdzlegme icin belirlenen Baz Fivatin
05107 ndur. Bu yomtemle hesaplanan alt veya fist limitin fiyat
admna tekabiil etmemesi halinde fist linut bir fist fivat adinuna_ alt
limit ise bir alt fivat adunma vovarlansr.

Islem Saatleri Islemler 09:10 - 17:45 saatleri arasinda kesintisiz tek bir seansta
gerpeklestinlir
Islem Teminati Esaslar - Baslanme — Tenunat: SPAN  portféy  baznda

temunatlandrma vontemi kullanslarak belirlendr.
- Sigdiirme  Teminati:  Bulunmas:  gersken  tenunatin
%75 idir.

Kaynak: BIST

1.5.5.9. Dolar/Ons Altin Vadeli islem Sozlesmeleri

Dolar/Ons Altin Vadeli Islem Sézlesmelerinin 6zellikleri asagidaki tabloda
aciklanmistir.
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Tablo 14. Dolar/Ons Altin Vadeli Islem Sézlesmelerinin Ozellikleri

Minipnmm Fiyat Admu

Dayanak Varhk Saf altin
Sozlesme Biiviikliigi 1 ons altn.
Fiyat Kotasyonu ve 1 ons altimin ABD Dolan cinsinden deferi virgiilden somra ia

basamak olacak sekilde islem sistemine girilir. (Omel: 1.450.05;
1.450,10 gibi).

Mininmm fivat aduw 0,05 dar.
Miminmm fivat adwmnin deferi 0,03 ABD Dolani'na karmlik
gelmektedir.

Vade Aylan

Subat. Nisan Haziran Afnstos, Eloim ve Aralil:
(Aymt anda icinde bulumlan aya en valon fic vade ayina ait
sizlesmeler iglem griir)

Uzlasma Sekli

Malkidi nzlazma.

Giinliik Uzlagma Fiyat

Seans sonunda hesaplann  gincellenmesinde Imllamlan  giinlik
vzlagma fiyan asafidald seldlde hesaplamr wve en yalan fiyat
admuna yovarlame:

a) Seans sona emmeden Snceld son 10 dakilm icerisinde
gerpebdestirilen tim islemlerin mubtar agwlhikl ortalama
fivat: giinlik vzlazma fivats olarak belirlenir.

b) Eger son 10 dakika icerisinde 10°dan az islem wapildiysa,
seans igerisinde gerive démilk olarak bulunan sem 10
izlemin miltar aFwlikh ortalama fivats alwar

¢} Seans igensinde 10°dan az iglem vapildiysa, seans
igensinde gerceklestirilen tim islemlerin mubtar agulidl
ortalama fiyat,

d) Seans icerisinde hi¢ 1slem vapilmanmssa bir Snceld giiniin
nzlagma fiyats

giinlilk nzlagma fivat: olarak belirlenir.

Seans sonunda yukanda belirtilen yontemlere gore giinlik uzlagma
fivatmnsn hesaplanamamas: veya hesaplanan fivatin pivasay dogr
yvansitmadifing kanaat getirilmesi dummnnda, agafida belirtilen
yomtemler tek bagma ya da birlikte kullamlarak ginlik vzlagma
fiyats tespit edilebilir.

a) Seans somundald en ivi alis wve satiy kotasyonlanmin
ortalamasy,

b) Dayanak varliin spot fivati veya sbzlesmenin difer vade
aylan igin gegerli olan giinlik uzlasma fiyvatlan da dikate
almarak hesaplanacak “teorik” fiyatlar.

Ozel Emir Pazaninda gercellesen islemler yukandaki hesaplamalara
dahil edilmez Uzlagma Fivati Kemitesi tarafindan ginliik nzlagma
fivatuun degistirilme duronm sakludir.

Vade Somu Uzlagma
Fiyati

Son iglem giiniinde ilgili vade ayina ait sBzlegmenin Borsa seansimin
son 1 saati boyunca olugan fivatlarmn miktar aZilikl ortalamasiyla
bulenan fiyat vade sonw vzlasma fivatide. Borsa seansiun son |
saati bovunca g iglem clmamas: veva bulunan fivatm &gleden
sonra winslararasi spot pryasada olugan pisterge fiyattan +%al
sapmasi halinde, uluslararass spot pivasada olugan g@sterge fiyat
vade som nzlagma fivati olarak knllamby. Vade sonn uzlasma fivats
olarak hesaplanan defer en vakm fivat adumna vovarlanir.

Son Islem Giimii

Her wade ayuun son i3 glni. Yuwrtici pivasalarda resoa tatil
nedenivle yanm giin olmas: dumnmnda son iglem gind bir Sneeld
iz sfnidiir

Vade Somm

Her wvade ayuun son i gind. Yurtiqi pivasalarda resom tatil
nedeniyle varim giin olmas: duwmminda vade sonw bir dncela i
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Takas Stires Talkas siiresi T+1 clarak wygnlamr. Zararlar hesaplardan T giinii
sonunda tahsil edilirken, karlar hesaplara T+1 giinii aktanhr.

Baz Fiyat ve Giinliik Fivat | Baz fiyat, ginlik fiyat defisim limutlerinin hesaplanmasmda

Degisim Limiti Inllanilan ve sBzlesmenin isleme acildifd gin Uzlagma Fivat

Eomutesi tarafindan belirlenen fivat, difer islem giinleri icin ise bir
Gnecela giiniin vzlasma fivatidir.

Giinliilk fiyat degisim limiti, her bir sSzlegme i¢in belirlenen baz
fivatin =% 10" ndur. Bu yintemle hesaplanan alt veya iist linwtin
fivat admuna tekabiil etmemesi halinde fist lLout bir fist fiyat
admuna, alt hmit ise bir alt fiyat adinena yuvarlanr.
Islemler 09:10 - 17:45 saatlen arasinda kesintisiz tek bir seansta
gerceklestirilir.
Islem Teminat: Esaslan - Baslangig Temunats: SPAN portféy bazmda

teminatlandirma yéntemi kmllanilaral belirlenir.

- Siirdiirme Tenunati: Bulinmas gerelen tenmnatin

%75 idir.
Bu s&zlesmeye iliskin islemlerde ABD Dolan degerlenmn TL ye
cevrilmesinde TCMB tarafindan saat 15:30 itibarryla aciklanan
gosterge niteligindels ABD Dolan Al Enm esas alnsr. Borsa
tarafindan gerekli goriilen dumumlarda ya da TCMB tarafindan
gosterge nitelifindeld ABD Dolann Abs Kuwmin agikdanmamass
durumunda, Dolar Koo spot pivasada olusan Delar laulan diklate
alinarak giincellenebilir.

Islem Saatler:

Dolar Enm

Kaynak: BIST

1.5.5.10. EgePamuk Vadeli islem Sézlesmeleri

EgePamuk Vadeli Islem Sozlesmelerinin 6zellikleri asagidaki tabloda agiklanmustir.

Tablo 15. EgePamuk Vadeli islem Sézlesmelerinin Ozellikleri

Davanak Varhk Egze Standart 1 baz kalite panmik
Szlesme Biiviikligi 1.000 kg (1 ton)
Fiyat Kotasyonu ve 1 kg Ege Standart 1 baz kalite panmgun Tirk Lirasi cinsinden

Mininmm Fiyat Adinm degeri virgiilden sonra g basamak halinde kote edilir. Minimmum
fiyat adwu 0,005 dir Mininmm fiyat admunm degeri 5 TL'ye
karsilik gelmeltedir. Bu gelilde girilecel: fivat kotasyonlanmn
virgiilden sonraki son rakamu 0 (s1fir) va da 5 (bes) olur (2,125 veva
2,410 TLkg gibd).

Vade Aylan Mart, Maws, Tenmmez, Elim ve Arablk (Aym anda igimde bulumlan
ava en vakm ikd vade avina ait sfzlesmeler islem gdriir.)

Uzlagma Sekli Nakdi uzlasma.

Giinliik Uzlagma Fivat Seans sonunda hesaplann gincellenmesinde Illamlan  giintiik

uzlasma fivatt asagudald geldlde hesaplanr ve en yalan fivat
admuna yuvarlam:

a) Seans sona emmeden dnceld son 10 dakila igerisinde

gerpeklestinilen tim i3lemlerin nultar agwlikl ortalama

fivats giinlilk vzlagma fiyat: olarak belirlenir.

Eger son 10 dakika igenizinde 10°dan az iglem yapildiysa,

seans igerisinde gerive domik olarak bulunan son 10

15lemin muktar agulikh ortalama fivat: alir.

c) Seans igensinde 10°dan az islem vapildiysa, seans
igensinde gerceklestinilen fim iglemlenn muktar agurldkd:
ortalama fivaty,

b)
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d) Seans igerisinde hi¢ islem yapilmanugsa, bir Snceld giiniin
nzlagma fiyati

giinlilk nzlagma fiyat: olarak belirlemir.

Seans somunda yulanda belirtilen yontemlere gore giinliik velagma
fivatun hesaplanamamas: veya hesaplanan fivatn pivasay dogm
yansitmadifing kanaat getirilmesi dumnmnda, agaguda belirtilen
yomtemler tek basma va da birlikte lmllamlarale giinlik velagma
fivats tespit edilebilir

a) Seans sonundald en ivi alis we satis kotasyonlarmin
ortalamasy,

b} Davanak varlizin spet fivat veya stzlesmenin difer vade
aylar igin gecerli olan minliik urlagma fivatlan da diklate
almarak hesaplanacak “tecrik” fiyatlar.

Ozel Emir Pazarmda gerceklesen islemler yukandaki hesaplamalara
dahil edilmez. Uzlasma Fiyati Komites: tarafindan giinlidk vzlagma
fivatinin degistirilme durnm sakdlidar

Vade Som Uzlagma
Fiyati

Vade Somm Uzlagma Fivati su seldlde hesaplanir

1. Davanak varlifin vade ayi son ilem giinii ve dncesindeld
asgani il i3 gliniine ait Izmir Ticaret Borsasi'nda clusan
Ege Standart 1 baz kalite panmlk fivatlarmm miltar agurlilds
ortalamasi Vade Somm Uzlagma Fivats olarak alimr.

2. Bu ginlerde Izmir Ticaret Borsasstnda veterli iglem
olmamasi halinde, var olan islemlenn crtalamas: ile Izomr
Ticaret Borsas: panmk salonunda faalivet g@steren asgari
om ik iiveden azanu %61 fiyat arah® ile Ege Standart 1 baz
kalite panmk igin alinacak kotasyonlann arasindan en ivi ve
en kiti ida fiyat atldiktan sonra kalanlann aritmetilc
ortalamasy uwzlazma fiyatt olarak almwr. Spot pivasada
gergekdesen  islemlerin Vade Scmm Uzlasma Fivatinmn
belirlenmesinde veterli olup olmadifma Uzlasma Fivat
Komitesi karar verir.

Son Izlem Giimi

Her vade aymun son iy giindl. Yurt igi pivasalanm resnu tatil
nedeniyle yanm giin olmas: duwrumpnda son iglem giind bir dnceld
i3 giniidi.

Wade Somm

Her vade ayiun son i giofl. Yurt igi piyasalanm resmi tatil
nedeniyle yanm giin olmas: duwummnda son iglem giing bir Sncela
i gtmidiir

Talas Siiresi

Takas siresi T+1 olarak uygolanyr. Zaraglar hesaplardan T gilini
sonunda tahsil edilirken karlar hesaplara T+1 giind altanils.

Baz Fivat ve Giinliik Fiyat
Degizim Limiti

Baz fiyat, ginlik fiyat defisim linutlerinin hesaplanmasimda
lollamlan wve sozlesmenin isleme acildif gin Uzlagma Fivan
Komitesi tarafindan belirlenen fivat, diger iglem giinleri igin ise bir
Enceld giiniin urlagma fivatidir.

Gitnlilk fivat defijim lmiti, her bir stzlesme icin belirlenen baz
fivatin %010 udur. Bu yomtemle hesaplanan alt veya st limitin
fivat admmna telabill etmemesi halinde fist liowt ber Gst fiyat
adsmuna alt limit ise bir alt fivat adimuna yovarlanr
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Islem Saatlens Islemler 09:10 - 17:45 saatleri arasinda tek bir seansta
gerceldestiibir. 12:30 - 13:55 aras1 islem vapilmavan balimdir
Islem Temunati Esaslars - Baslangi; Tenunati: SPAN portfoy bazmda
teminatlandirma vontemd kullamlarak belirlemnir.
- Siirdiirme Teminat: Bulunmasi gereken temunatn
%075 idir.

Kaynak: BIST

1.5.5.11. Anadolu Kirmizi Bugday Vadeli islem Sézlesmeleri

Anadolu Kirmiz1 Bugday Vadeli Islem Sozlesmelerinin 6zellikleri asagidaki tabloda
agiklanmustir.

Tablo 16. Anadolu Kirmizi1 Bugday Vadeli Islem Sézlesmelerinin Ozellikleri

Dayanak Varlik Anadolu larmuzs sert baz kalite bugday (Bezostaja-1, Dogu- 88,
Giin- 91, Haymana- 79, Ikizee- 96, Karasu- 90, Lancer. Odeskava-
31, Sahin) Anadoln lernuz sert lalitede bugdaw clhugturdnim
belirtilen bu bogday cinsleri, TMO'nun  sinflandimasi  esas
almarak belirlenmagtir. Ayvrica spot borsalann “Anadolo kirnuz sert
btugday” olarak tescil ettifi emtia da vokandala smflamaya
dahildir TMO nun stmflandirma kriterlerinde bir degisikhil olmas
halinde, Anadolu kimuz sert olarak belirtilen bugday kalitesinin
denk geldid vemi bugday kalitesi ve bu kalitevi olugturan yend
bugday cinslen sdzlesmeve davanalk: kabul edilir.

Sizlesme Biviikligi 5.000 ke (5 ton)

Fiyat Kotasyonn ve 1 kz Apadoln lurnmz sert baz kalitede bugdayin Tiirk Liras:
Mininmm Fivat Admom cinsinden deferi virgiilden sonra dért basamalk halinde kote edilir
Bu sekilde girilecelk fivat kotasyenlarmin virgiilden sonrali son
rakanmm 0 (s1fir) va da 5 (beg) olur {03865 veya 0.3870 TLkg gibi).
Miminmum fiyat adun deferi 0,0005°dir. Mininmym fivat admnm
defert 2.5 TL ve karslik gelmelkiedir.

Vade Aylan Mart, Mawis, Temnmez, Eylil ve Amalidc (Avm anda iginde
bulueoulan ava en vakon ika vade ayvina ait stzlesmeler islem gniir)
Uzlasma Sekli Walkdi vzlasma.

Giinliik Uzlagma Fiyat Seans sonunda hesaplann  gincellenmesinde kmillanilan  giinliik
nzlazma fivatt asafidald geldlde hesaplamr ve en yalan fiyat
admuna yuvarlanir

a) Seans sona emmeden dnceld sem 10 dakika igerisinde
gercellestirilen tiim i3lemlerin nultar afwlikh crtalams
fivaty giinlitk uzlagma fivats olarak belirlenir.

b) Eger son 10 dakika igerisinde 10°dan az islem vapildivsa,
seans igerisinde gerive domik olarak bolman sen 10
15lemin multar agiwrhikls ortalama fivats alimr

c) Seans igensinde 10°dan az iglem wapildiysa seans
igerisinde gercellestirilen tim islemlerin mildtar agulikh
ortalamsa fiyats,

d) Seans igerisinde hig 13lem yapilmanmssa, bir dnceld siindn
nzlagma fiyat

giinliik nzlagma fivats olarak belirlendr.

Seans sonunda yukanda belittilen yontemlere gire giinliik vzlagma
fivatimen hesaplanamamasi veya hesaplanan fivatn pivasayi dogm
vansitmadifina kanaat getinlmes: dumwmnda, asamida belirtilen
yomtemler tek basma ya da birlikde lallamlarale sinlik vzlasma
fivat tespit edilebilir.
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a) Seans somundald en 1w aly we saby kotasyonlarmn
ortalamass

b) Sdzlesmenin vadesine kadar clan siire igin gecerli olan ve
Borsa tarafindan belirlenen faiz oram. davanal: varlifm spot
fivat: veya sdzlesmenin difer vade aylan icin gegerli olan
giinliil: nzlasma fiyatr lmllanilarak hesaplanacak “teork”
fivatlar.

Ozel Emir Pazannda gerceklesen islemler yukandaki hesaplamalara
dahi] edilmez. Uzlagma Fiyat Komitesi tarafindan giinliik vzlagma
fivatusn degistirilme durenm sakdidir,

Vade Somu Uzlagma
Fiyati

WVade Somu Uzlagma Fiyat: su selilde hesaplami

Eullanilacalk: fivatlann belirlenmesi:

A Son iglem glindl ve Sncesindeld bir i3 gindinde Konya ve
Polatls Ticaret Borsasi'nda Anadolu kunuz sert bugdaymmn
birinei, dkdned, diglineii ve doérdineil derece baz kalitesi igin
giin somu itibarivle ohignms fivatlann milktar aZlikds
ortalamasi her giin icin ayn ayr hesaplamr. (Bu sekdlde en
fazla dirt fivat verisi elde edilir)

B. Edirne Eskizehir Gaziantep, Karaman Comun Uznnk&prii
ve Yozgat Ticaret Borsalarnda Anadoln krowz  sert
bugday: igin sen islem giniinde ve &nceld bir iy giiniinde
olugmmg fivatlar elde edilir. (Bu gelalde en fazla on dort
fivat verisi elde edilir)

* Konya velveya Polath Ticaret Borsasinda birinei,
ikinei, dgiineii veva dirdiineii derecedeld Amadolu
lormmz sert tugdavianm herhangi biri icin borsada fiyat
olugmamas dummmnda, milctar afgirlikds ortalama fiyat
hesaplamasmda fivat olusnms olan dereceler icin olugan
fivat ve miktar bilgileri dildeate alunr.

* Konya ve Polath Ticaret Borsasi'nda birinei, ikinci
tglineil ve dirdiined derecedels Anadolu kmwmz sert
bugdaylarmin hichirinde fivat oluymamas: dummminda
o gin icin Polatlh Ticaret Borsasi'ndan ya da Koaya
Ticaret Borsasi'ndan fiyat verisi almamadifn kabul

+ Polath we Konya Ticaret Borsalanmn dismdala
borsalardan son islem  giniinde veya son islem
giinfinden Smeeli bir iy giniinde Anadoln Kwmim Sert
bugday: igin fivat olusmamas: dumnmnda, o gin igin
bu borsalardan fivat almamadifn kabul edilir. Bu
dwumda, bu borsalann fivat bilgileri (2. maddede
bahsedilen) antmetik ortalamaya dahil edilmez.

Yularda agikdanan tiim fiyatlarm (en fazla 18 fiyat verist) aritmetik
ortalamas: buluomr. Bu fivat vade sonw nzlasma fiyvat olarak kabul

Spot borsalann fiyat verisinin son islem giindindl talap eden
iggiinlerinde agiklanmas: duwmenda, Uzlagma Fivatt Kemitesi
nzlasma fiyatim son islem giniini takip eden ginde agikdayvabilir
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veya spot borsalann son islem giindi fiyat venlenm dikdeate almadan
son islem giinfinde acibdavabilsr.

Borsa, uyzun kosullann saglanmasi halinde, Vade Sonn Uzlasma
Fiyat: hesaplamnmasmnda fiyat verisi alinan borsalanm  sayisuu
artwrabilir veva azaltabilir,

Uzlagma Fivatt Komitesi pivasa kosullarma gére Vade Semm
Uzlagma Fiyatmin hesaplanmasinda spot pivasadan fiyat verisi
alnan giin sayisun artorabilir veya azaltabilir.

Uzlagma Fivat: Konutesi. Borsanin seans saatlerini ve takms sfirecimi
dikkate alarak uzlagma fivatiin hesaplanmasnda spot borsalardals
seansin bir kisnunda clugan fivat verilerini dikdeate alabilir.

Spot borsalardan alinan fivatlar, dayanak varhfn teslim edilmesi
halinde dogabilecek KDV ve benzeri satiy vergileri harig olarak
dikbate alir.

Son Islem Gitmil Her vade ayimin son 15 giind. Yt i1 pivasalarm resou tatil olmas
nedenivle varmm gin clmass dwnmnnda sézlegmenin vadesi bir
Emoeki 15 siintidiir.

Vade Somm Her vade ayuun son i5 gind. Yt ici pivasalarm resmi tatil olmas
nedeniyle varun gin olmasi dwoomnda sdzlegmenin vadesi bir
Enceld 15 siiniidiir.

Talmas Siires: Talkas siiresi T+1 olarak uygolansr. Zararlar hesaplardan T giini
somunda tahsil edilirken kaslar hesaplara T+1 giini altanbr

Baz Fiyat ve Giinliik Fiyat | Baz fivat. ginlik fivat defisim linutlerinin hesaplanmasinda
Degizim Limiti knllamlan ve sdzlesmenin isleme acildim gin Uzlasma Fivati
Komitesi tarafindan belirlenen fivat, diger 15lem giinleri igin ise bar
Enceld giiniin vzlagma fivatide.

Giinliik fivat defizim linti. her bir sfzlesme icin belirlenen baz
fiyatin +%1 0 ndwr. Bu yintemle hesaplanan alt veya fist Lnutin
fivat adimnina telabiil etmemesi halinde fist limit bir fist fiyat
admuna alt limit ise bir alt fivat adinena vovarlan.

Islem Saatlers Islemler 09:10 - 17:45 saatlen arasmda tek bir seansta
_ gerceldestinlic. 12:30 - 13:55 arast islem vapilmavan boliimdiir.
Islem Teminati Esaslars - Baslangi; Teminats: SPAN portfoy bazinda

teminatlandirma vinten kmllanilaral: belislenir.
- Siirdiirme Temunat: Bulunmas: gereken tenunatin
%075 idir.

Kaynak: BIST

1.5.5.12. Baz Yiik Elektrik Vadeli islem Sozlesmeleri

Baz Yiik Elektrik Vadeli Islem Sézlesmelerinin ozellikleri asagidaki tabloda

aciklanmistir.
Tablo 17. Baz Yiik Elektrik Vadeli Islem Sézlesmelerinin Ozellikleri
Dayanal: Varhk Vade ayimn her bir saati icin Piyasa Isleticisi tarafindan aciklanan
Eisitsiz Pryasa Takas Fiyatlanndan (KPTF) hesaplanan basit
aritmetik ortalamasidir.
Sozlesme Biiyviikligi Wade aymdald saat sayisi x 0,1 MWh

Vade Awindald Saat Sayisr Vade aymndald giin says x 24
Stzlesme biiyiikliigi vade ayindald giin sayisina ve yaz saatilag
saati wygulamasma gire defiskenlik gsterir. Kig saatinden yaz
waatine gecis vapilan gin icin saat sayim 23, yaz saatinden kg
wmaatine  geqls vaplan gin igin ise saat savest 25 olarak
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uygulanacaltir.

Ormel

30 gin iceren aylar igin sizlesme biyildigia 72 MWh'di
(3024x0, IMWh), 31 giin igeren aylar igin sdzlesme bitviikligi
744 MWh'dr (31x24x0,IMWh). 28 giin ¢eken Subat ay igin
sozlesme biiviklagi 672 MWh'dir (28x24x0.1MWh). 29 gin
ceken Subat ap igin sizlesme biyillago 696 MWh'dir
(29%24x0.1 MWh). Belirtilen sézlesme bigyiikliikler: ks saatinden
vyaz saatinevaz saatinden lns saatine gecilen aylar icin gecerli
degildir.

Fiyat Kotasyonn ve
Mimnmm Fivat Adug

1 MWh eleltrik enerjisinin TL degeri virgiilden somra ila basamak
olarak ifade edilu(Omel: 121,20). Miniomm fiyat admum 0,10
TL dir. (Omek: Sézlesme bityiikligi 72 MWh olan vade aylar icin
mininmm fivat adum deferi 72 TL, sdzlesme bityildisn 74.4
MWh olan vade aylan icin mininmm fivat adinu deferi 7,44 TL.
sizlesme bifyikhigi 67,2 MWh olan vade aylan icin nunimmm
fivat admm deferi 6,72 TL. sozlesme biviilkdigi 69,6 MWh olan
vade aylan icin nuninmm fivat adum degert 6,96 TL dir )

Vade Avlan Yilin biitiin aylar (Aym anda icinde bulunulan ay ve bu aya en
vakan fi¢ vade olmalk: fizere toplam 4 vade ayina ait sozlegmeler
iglem giriir.)

Uzlagma Seldi Nakdi nzlasma.

Giinliik Uzlagma Fiyati Seans sonunda hesaplann  gincellenmesinde Imllamlan  giinlik

nzlasma fivath asafudald seldlde hesaplanwr wve en yalan fiyat
admuna vuvarlamr

a) Seans sona ermeden Gnceld son 10 dakika icerisinde
gergeklestirilen tim iglemlerin miltar agirlikl ortalama
fivat ginlilk nzlasma fivat olarak belirlemir.

b) Eger son 10 dakika igerisinde 10°dan az islem
vapildiysa, seans igerisinde geriyve domik olarak
bulunan son 10 iglendn miktar agulikh ortalama fivat
Al

c) Seans igerisinde 10°dan az islem vapildiysa, seans
igerisinde  gerceldestirilen  tim  islemlenn  mubktar
agirlikls ortalama fivats,

d) Seans icerisinde hig islem vapilmanugsa, bir Smcela
giiniin nzlazma fivat

giinliik nzlasma fiyat olarak belirlensr.

Seans sommnda yukanda belirtilen yontemlere gire giinliik vzlagma
fiyatunn hesaplanamamas: veya hesaplanan fivatin pivasaw dogm
vansitmadifing kanaat getirilmesi durmmunda, agagida belirtilen
yontemler tek basma ya da birlikte lmllamlaralr giinlik velagma
fiyat: tespit edilebilir.

a) Seans sommndald en i1 aby ve saty kotasyonlarmin
ortalamasi,

b) Sozlesmenin vadesine kadar olan siire icin gegerli olan
ve Borsa tarafindan belivlenen faiz orami, dayanak
varlifn zpot fivat veva sdzlesmenin difer vade avian
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igin gegerli olan giinlik welasma fivati kmllamlarak
hesaplanacak “teorik” fivatlar.

Ozel Emir Pazarinda gergeldesen islemler yukandaks hesaplamalara
dahil edilmer Uzlagma Fiyat Komitesi tarafindan giinliil: vzlagma
fiyatiin defistirilme dunwm saklidur.

Vade Somu Uzlasma
Fiyan

Vade aymin her bir saati icin Piyvasa Isleticisi tarafindan aciddanan
Eisitsiz Pryasa Takas Fiyatlanndan (KPTF) hesaplanan basit
aritmetik ortalama son uzlagma fiyats olur. Bu yintemle belirlenen
vade somu uzlasma fivat: en valan fivat adumina vuvarlamr.

Seon Islem Giinil Her vade aymn son i3 gind. Yurt il pivasalann reso tatil
nedeniyle yarim giin olmas: duwnmnnda son islem giing bir Snceld
15 giiniidiir,

Vade Somm Her wvade ayimumn son i3 giod. Yurt igd pivasalann reso tatil
nedeniyle yanm giin olmas: duwnmmnda son iglem giinil bir dncela
15 giimiidiir.

Talmas Siirest Takas siivesi T+1 olarak uygnlansr. Zararlar hesaplardan T giini
somnda tahsil edilirken karlar hesaplara T+1 giini aldarilic

Baz Fivat ve Giinliik Fivat | Baz fivat. ginlik fiyat defisim linutlerinin hesaplanmasinda

Degizim Limiti kollamlan ve sdzlesmenin igleme acildid giin Uzlagma Fiyati

Eonutesi tarafindan belirlenen fryat. difer islem giinleri icin ise bir
&nceld giiniin uzlagma fivatidr.

Farkli wvadeli her bir sdzlesme icin belirlenen Baz TFiyatin
%10 ndur. Bu yootemle hesaplanan alt veya fist limitin fyat
adimna telabil etmemesi halinde fist limit bir tst fiyvat adimuna alt
limit 1se bir alt fivat adumina yovarlamr.

Islem Saatlers

Ilemler 09:10 - 17:45 saatleri arasinda tek bir seansta
gerceldestirilir. 12:30 - 13:35 arasi islem yvapilmavyan baliimdiir

Izlem Teminat: Esaslar

- Baglangig Teminati: SPAN portfoy bazinda
tenunatlandima vonten kmllamlarak belirlenir.

- Sidiirme Tenunat:: Bulinmasi gereken teminatin
%075 1dir.

Kaynak: BIST

1.5.6. Risk Yonetimi ve Teminatlandirma Esaslari

Piyasa risk yonetimi Takasbank tarafindan yapilir. Islem sisteminde gerceklesen
islemler gercek zamanli olarak Takasbank tarafindan g¢ekilerek pozisyona donistiiriiliir.
Pozisyonu giincellenen hesaplar i¢in son agik pozisyon ve son parametre dosyasi verilerine

gore “Bulunmasi Gereken Teminat” hesaplanir. “Siirdiirme Teminat1”, bulunmasi gereken

teminat degerinin %75°1 olarak dikkate alinir.

Stirdiirme teminatinin, [Toplam Teminat + Gegici Kar/Zarar] tutarina orani olarak

tanimlanan risk oran1 %100’den biiyiik ise, ilgili hesap “riskli” duruma diiser. Risksizden

riskliye dogru 0, 1, 2 ve 3 olarak dort risk seviyesi belirlenmistir.
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Tablo 18. Risk Seviyeleri

Risk Oram (%) Risk Seviyesi
75 ==Risk Oram 0

90 ==Risk Orani=T75 1

100 ==R.isk Orani= 90 2
Risk Orani=100 3

Kaynak: BIST

Hesaplar, risk durumuna gore kademeli olarak bilgilendirme yapilarak risk azaltici
islemler yapilmas1 konusunda yénlendirilir. TVIS tarafindan, saklama hesaplarinin risk
durumunda bir degisiklik olmasi halinde Borsaya bildirim yapilir. S6z konusu saklama

hesabina bagli islem hesaplarinin risk durumu Borsa tarafindan giincellenir.

Risk seviyesinin 1 veya 2 olmasi uyari niteligindedir, sadece “riskli” hesap statiisiine
yaklagildigini gosterir. Risk seviyesi 3 olan hesaplar riskli hesap statiisiindedir. Riskli
duruma giren hesabin tiim pasif emirleri islem sisteminde otomatik olarak iptal edilir.
Hesap, teminat yatirarak ve/veya bulunmasi gereken teminat tutarini azaltici islem yaparak

riskli durumdan ¢ikabilir. Riskli hesaplar i¢in, teminat yatirilabilir ancak ¢ekilemez.

Bir onceki giine iliskin teminat tamamlama g¢agris1 bulunan hesaplar risk azaltici
islem yaparak veya nakit teminat yatirarak riskli durumdan ¢ikabilirler. Uyeler hesaplarin
risk durumlarini, islem sisteminden ve TVIiS’den, teminat durumlarmi ise TViS’den ve

Takasbank tarafindan saglanacak web servis yardimiyla takip edebilirler.

1.5.6.1. islem Teminat1 Olarak Kabul Edilebilecek Kiymetler

Islem teminati olarak kabul edilebilecek kiymetler, nakit ve nakit dis1 varliklar olarak
ikiye ayrilmaktadir. TVIS’e nakit teminat olarak sadece Tiirk Lirast kabul edilecektir.

Nakit dis1 teminatlar ise ¢esitlendirilmistir.

75



Tablo 19. Nakit ve Nakit Dis1 Teminat Cesitleri

Teminat Cesidi Aciklama Kisaltmalar

Makit Tiirk Lirasi TL

Makit Disi Déviz DVZ

MNakit Dist T.C. Hazine Bonosu HB

Makit Dist T.C. Devlet Tahvili DT

Makit Disi T.C. Divize Endeksli Devlet DTE
Tahvili

Makit Disi T.C. Diviz Odemeli Devlet DTY
Tahvili

Makit Dist Pay (BIST 30 Igerisinden) BIST 30

Makit Disi Pay (Borsa Yatirim Fonlari) BYF

Makit Dist Yatirim Fonu K.B. (A Tipi) YF-A Tipi

Makit Disi Yatinm Fonu K.B. (B Tipi) YF-B Tipi

MNakit Dist Yatirim Fonu K.B. (Likit) YF-Likit

Kaynak: BIST

Itfasina 5 is giiniinden daha az kalan DIBS’ler teminata kabul edilmez. Nakit dis1
teminat olarak daha once yatirilmis olan DIBS’lerin arasinda itfasma 5 isgiiniinden az
zaman kalmig olan wvarsa, ilgili {liyelere Takasbank tarafindan elektronik ortamda,
kiymetlerin degistirilmesi icin uyar1 mesaji gonderilir. itfaya konu DIBS’ler yapilan
uyartya ragmen degistirilmedikleri takdirde, miisterinin talimatina ihtiya¢ duyulmaksizin

itfadan 6nceki giinlin sonunda menkul kiymetin fiyati sifirlanir.

Itfa tutari, ilgili miisterinin teminat hesabina nakit olarak aktarilir. Anapara ve
kuponlarina ayristirilmis DIBS’lerin teminata kabulii icin, menkul kiymetin tamamini
temsil eden anapara ve kuponlarinin birlikte teminata yatirilmasi gerekmektedir. Aksi
takdirde ayristirilmis DIBS’ler teminata kabul edilmez. Pay cinsinden teminatlarda
sermaye artirimi ve/veya temetti Odemesi karsiligi alacaklarin iiyenin Takasbank
nezdindeki serbest hesabina aktarildigi ve Borsada 6zsermaye halinin baslangi¢ tarihinden
itibaren teminat hesabinin siirdiirme seviyesinin altina diisebilecegi dikkate alinarak,

teminat seviyesinin korunmasi iiyenin sorumlulugu altindadir.
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BOLUM II. BANKACILIK SEKTORUNDE RiSKLER VE RiSK YONETIMIi

Risk, en basit tanimiyla herhangi bir isleme iliskin bir kaybin ortaya ¢ikmasi veya
bir giderin ya da zararin vuku bulmasi nedeniyle ekonomik faydanin azalmasi ihtimalini
ifade etmektedir. Diger bir tanimiyla risk potansiyel sorun, tehlike veya kaybi gosteren bir
kavramdir. Bir igletme agisindan riskin ne olduguna bakacak olursak; bir isletmenin
yapmis oldugu karsi tarafla ya da isletme biinyesindeki islemler ve s6zlesmeler nedeniyle

gelecekte zarara ugrama olasiligr ve tehlikesidir.

Riski, sistematik ve sistematik olmayan risk olarak ikiye ayirmak miimkiindiir.
Ekonomik, politik ve sosyal durum ve benzeri cevresel faktorlerin degiskenliginden
kaynaklanip, biitiin sirketleri ayn1 yonde fakat degisik derecede etkileyen riskler, sistematik
risk olarak adlandirilmaktadir. Sistematik riskler, beklenmedik olaylarin sonucu olusurlar
ve tim isletmeleri ayn1 yonde az veya c¢ok etkilerler. Bu tiir riskler literatiirde “Pazar

Riski” veya “Kontrol Edilemeyen Riskler” olarak da adlandirilmaktadir.

Sistematik olmayan risk ise, sadece bir firmay1 etkilerken diger firmalar
etkilemeyen, finansal varliklarin bireysel ya da sektorel olarak sahip olduklari risklerdir.
Faaliyet riski, finansal risk, yonetim riski ve sektor riski sistematik olmayan risklerdir.

(Babuscu ve Hazar, 2013: 123-124).

2.1. Risk Yonetimi

Risk yonetimi hangi risklerin 6nemli oldugunun belirlendigi ve bu riskleri bertaraf
edebilmek i¢in strateji ve planlarin gelistirildigi proaktif siirectir. En basit sekliyle risk
yonetiminde riskler tanimlanir. Onleyici tedbirler alinir. Riskin biiyiikliigii sayisallastirilir
ve kabul edilebilir risk diizeyi belirlenir. Bununla birlikte risk yonetimi riskleri tamamen
ortadan kaldiracak sihirli bir disiplin degildir. Risk yonetimi potansiyel risklerin sistematik
olarak degerlendirilerek, olasi zararlarinin etkisini azaltict yonde verilere dayali karar
vermeyi saglayan bir disiplindir. Risk yonetimi belirsizlikleri ve belirsizliklerin getirecegi
olumsuz etkileri miimkiin olan en alt diizeye indirmeyi hedefleyen bir disiplindir. Sorunlar

olusmadan Onlemeyi amagclayan proaktif bir yaklagimdir. Kapsami, riskler sorun haline
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gelmeden Once belirlenmesini ve olugma olasiligini ve/veya olusumu sonrasi etkilerinin en
aza indirilmesi caligmalarinin yiiriitilmesidir. Bu dogrultuda ongoriilebilen riskler
incelenerek etkileri en aza indirgenmelidir. Risk yonetimi kuruluslar i¢in iki agidan fayda
saglamaktadir. Ilki sorunlar olusmadan &nlenerek ya da olusumu sonras: etkileri azaltilarak
kurulusun korunmasi, ikincisi ise risklerin nedenleri belirlenip Onlemlerinin alinmasi
sonucu yeni iglerin gerceklestirilmesiyle kazanglarin artirilmasidir. Ancak iyi yonetilmeyen
risklerin yiiksek zararlara yol agabilecegi de unutulmamalidir (Babuscu ve Hazar, 2013:

125).

2.2. Risk Cesitleri Ve Korunma Yontemleri

Bankalarin kars1 karsiya oldugu riskleri genel olarak piyasa, kredi ve operasyonel
risk basliklar1 altinda toplamak miimkiindiir. Bu ii¢ ana risk baslig1 dikkate alinmakla

birlikte risk tiirleri su sekilde de siralanabilir:
= Kredi riski,
»  Ulke riski,
= Piyasa riski,
= Likidite riski,
= Faiz orani riski,
=  Kur riski,
= Operasyonel risk,
= Mevzuat riski,
» [tibar riski,
= Stratejik risk,
= Yasal risk,

=  YOnetim riski.

Para ve sermaye piyasalar istikrarli olan gelismis iilkelerde, kredi riski en 6nemli

risk olarak algilanirken; gelismekte olan iilkelerde piyasa riskleri bankalar1 ciddi zararlarla
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kars1 karsiya birakabilmektedir. Ancak kredi riski, gelismekte olan iilkelerde de normal

piyasa kosullarinda 6nem gosteren bir risk tiirtidiir (Altintas, 2006: 6).

2.2.1. Piyasa Riski

Piyasa riski, genel anlamda, bankalarin bilango i¢i ve bilanco dis1 hesaplarinda
takip ettikleri varlik ve pozisyonlarin cari piyasa degerinin diismesi nedeniyle zarara
ugrama olasiliklar1 olarak tanimlanmaktadir. Piyasa riskinin konusunu teskil eden varlik ve
pozisyonlar, genel kabul gormis, uluslar arast muhasebe standartlar1 uyarinca da
bankalarin cari piyasa fiyatlar1 tizerinden degerlemek zorunda olduklar1 hesap ve

pozisyonlardir (Altintas, 2006: 241).

Bankalarca tutulan finansal varlik ve pozisyonlarin cari piyasa degerini etkileyecek
dort temel fiyat degiskeni bulunmaktadir:
* Piyasa faiz oranlar1 (ikinci el bono ve tahvil ve tiirev fiyatlari)
* Hisse fiyatlari,
* Doviz kurlar,

* Altin, kiymetli diger madenler ve emtia fiyatlar1 (Altintas, 2006: 242).

2.2.1.1. Likidite Riski

Likidite riski, bankanin normal operasyonlari i¢in yetersiz nakdi olmasi yani
bankanin yiikiimliilikklerini vadesinde karsilamasinda yeterli nakit mevcudiyetine ve nakit
yaratabilme kabiliyetine sahip olmamasidir. Diger bir ifadeyle likidite riski bankanin
taahhiitlerini zamaninda veya makul bir maliyetle karsilayamama tehlikesidir (Altintas,

2006: 111).

79



Genel olarak likidite riski tiirleri sunlardir:

Refinansman riski: Bankanin vadesi gelen bor¢larinin geri 6demelerine yetecek
kadar yeni kaynagi bulamamasi veya hazir fonlarin getiri saglayan bir yatirima

aktarilamamasidir.

Tahsilatlarda gecikme riski: Kullandirilan kredilerin anapara veya faizlerinin
belirlenen zamanda geri donmemesi veya gecikmeyle donmesi nedeniyle bankanin
kayba ugramasi ihtimalidir. Bankanin planladigi sekilde beklenen geri doniigler
olmazsa, banka da 6deme yapmasi gereken yerlere 6deme yapmada sikinti

yasayabilir.

Beklenmeyen cekilisler riski: Olaganiistii durumlar nedeniyle miisterilerin vadesi
gelmeyen mevduatlarini hizla ¢ekmek istemeleri ya da agilan kredi limitlerinin
kullaniminin hizlanmasi sonucu bankalarin bunlar karsilamakta zorlanmalariyla
olusan risktir. Bu konuya 6rnek olarak ekonomik kriz donemleri, savas durumu,
devletin mevduatlarla ilgili olumsuz yeni uygulamalar i¢ine girmesi, bankaya el

konulacagi soylentisi verilebilir.

Bunlarla birlikte likit olarak tutulan kaynaklarin genelde getirisiz ya da diislik

getirili oldugu disiiniildiiglinde fazla likiditenin bankanin karliligina olumsuz etkide

bulundugu da soylenebilir. Konu daha ayrintili ele alindiginda likidite riskini doguran

islemler;

Vade uyumsuzlugu,

Aktif kalitesindeki bozulmalar,
Beklenmeyen kaynak c¢ikislari,
Karliliktaki diisiis,

Krizler.

olarak gruplandirabilir(Babuscu ve Hazar, 2013: 135).

80



2.2.1.1.1. Vade Uyumsuzluguna Bagh Likidite Riski

Bankalarda likidite riskinin en O6nemli nedenlerinden birini vade uyumsuzlugu
olusturmaktadir. Vade uyumsuzluguna bagh likidite riski, pasifin vade yapisinin aktifin
vade yapisindan kisa olmasi durumunda ortaya ¢ikar. Bu durumda bankadan net olarak bir
nakit ¢ikisi yasanabilir ve bu c¢ikis1 karsilayacak yeni kaynak bulunmasi gerekir. Eger
aktifin vade yapisi pasifin vade yapisindan daha kisa ise bankalarda vadeye bagh likidite

riski olugsmaz. Vade uyumsuzlugu genel ya da donemsel olabilir.

Bankalar i¢in vade riskinin aktif ile pasif arasindaki giin olarak vade ag¢ig1 sayisinin
biiytikliigii ile dogru orantili oldugu diisiiniildiigiinde likidite riski de vade a¢ig1 biiytlidiikce
artacaktir. Ayrica, likidite riskinin biiylikliiglint, bilango kalemlerinin biiytkligi de
etkilemektedir. Ciinkii likiditeyi etkileyen bir bilanco kaleminin biiyiik olmasi ortalama
vade yapisini kendi vade yapist dogrultusunda etkileyecek, bu durum da vade acig
tizerinde etkili olacak dolayisiyla likidite ag¢ig1 da biiyiiyecek ya da kiigiilecektir.
Dolayistyla, aktifte uzun vadeli aktiflerin payinin artmasi ve/veya pasifte de kisa vadeli
pasiflerin paymin artmasi vade giin agigimi artiracagindan likidite riskini artirict
uygulamalar olacaktir. Bu c¢er¢evede vadeye bagh likidite riskini kontrol etmenin bir
yolunun vade a¢ig1 yaratan kalemlerin tutar ve vadelerini kontrol altinda tutmalari

oldugunu séylemek miimkiindiir ( TBB Bankacilar Dergisi, 2008-66: 69-70).

2.2.1.1.2. Aktif Kalitesindeki Bozulmalara Bagh Likidite Riski

Aktif kalitesinin bozulmasi iki sekilde karsimiza ¢ikmaktadir. Birincisi plase edilen
kaynaklardan geri donmeyen miktarindaki artis, ikincisi aktifin donuk olarak adlandirilan
sabit kiymetler vb.nin aktiften daha fazla pay almasidir. Aktifte geri donmeyen
alacaklardaki miktarin artmasi, bankalarin likidite riskini artirict etki yapacaktir. Ciinkii
alacaklarin anaparasi ve faizi kadar miktar tahsil edilemezken pasifte bu kadarlik miktarin
geri 6denmesi gerekecektir. Bu durum bankanin likit kaynak bulmasini zorunlu kilacaktir.
Geri donmeyen alacaklardaki artis biiylidiik¢e likit kaynak ihtiyaci da artacak ve bir siire

sonra likidite sorunu iyice belirginlesecektir (Babuscu ve Hazar, 2013: 138).
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2.2.1.1.3. Beklenmeyen Kaynak Cikislarina Bagh Likidite Riski

Bankalar bazen olagan iistii kosullar sebebiyle beklenmedik c¢ekilislere maruz
kalirlar. Boyle bir durum, tilkede halkin bankalara giivenini yitirmesi sonucu ortaya ¢ikan
panikten kaynaklanabilecegi gibi sadece bir veya bir-ka¢ bankaya yonelik giivensizlikte
olabilir. Ustelik bu giivensizligin hakli higbir gerekcesi de olmayabilir. Hukuki olarak
bankalar vadesi heniiz dolmamis mevduat1 6demeyi reddedebilirler. Ancak bu durum daha
da kotiilestireceginden, bankalar her tiirlii imkanlarin1 zorlayarak, itibarlarin1 korumak ve
hatta pekistirmek i¢in mudilerin vade bozumu taleplerini de karsilamaya c¢alisirlar

(Altintas, 2006: 114).

2.2.1.1.4. Karhhktaki Diisiise Bagh Likidite Riski

Bir bankanin karina bakilirken ikili bir ayrima gitmek gerekir. Karin bir boliimii
nakit olarak girislerden saglanirken, bir boliimii heniiz nakit girisi olmamis ancak hak
edildigi i¢cin donemsel olarak hesaplara alinan kaydi kardir. Likidite riski acisindan karin
nasil bir yapida oldugu 6nem tagimaktadir. Bankalar i¢in likidite riski dogurabilecek bir
konu da nakit bazli karliliktaki diisiistiir. Bunu ortaya ¢ikaran etkenlerden biri aktif pasif
vade yapisindaki bozulmadir. Bankanin aktifinin vadesi uzarken pasifin vadesi kisaliyorsa
faiz 0demeleri nakit olarak yapilirken, faiz gelirleri kaydi olarak yapilacak, goriinen
karlilik korunurken nakit bazli karlilik diisecektir. Bu durum da bankanin likiditesini

olumsuz etkileyecektir.

Ikinci durum piyasadaki kosullarin degismesi sonucu faiz oranlarinda hizli bir
diisiis meydana gelirse banka maliyetlerini kisa siirede bu duruma uyarlayamayabilecektir.
Bu durum bankanin uzun vadeli, sabit faizli ve yiiksek faiz oranindan borg¢landigi

durumlarda goriilebilecektir (Babuscu ve Hazar, 2013: 141).
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2.2.1.1.5. Krizlere Bagh Likidite Riski

Yerel ya da uluslararasi finansal ve/veya siyasi krizlerden kaynaklanan giiven
sorunu bankalardan hizli bir kaynak kacgisina yol agabilir. Bu durum bazi bankalari
etkileyebilecegi gibi sektoriin tiimiine yonelik de olabilir. Hizli kaynak c¢ikis1 likidite
ithtiyacinm artiracaktir (Babuscu ve Hazar, 2013: 142).

2.2.1.2. Faiz Oranm Riski

Faiz riski, faiz oranlarinda olusan ters yoOnlii hareketlerin, bir bankanin mali
yapisinda yarattigir etki olarak tanimlanmaktadir. Yani faiz riski, faiz oranlarindaki
hareketler nedeniyle bankanin pozisyon durumuna bagli olarak maruz kalabilecegi zarar
ihtimalini ifade eder. Bu tanimdaki ters yonlii hareketler sadece faiz oranlarinin artmasi ya
da azalmasi anlamina gelmemektedir. Faiz riski dendiginde faiz oranlarindaki hareketler

nedeniyle bankanin finansal yani pozisyon durumuna bagli olarak maruz kaldig: risktir

(Aloglu, 2005 18).

2.2.1.3. Kur Riski

Kur riski, en basit sekilde bankalarin tasidiklar1 pozisyonlara bagl olarak yerli
paranin yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi ya da kaybetmesi durumunda ortaya
¢ikan bir piyasa riski tiirii olarak tanimlanir. Ornegin bir bankanin aktiflerinde 100 milyon
dolar yabanci para cinsinden varlik pasifinde de 80 milyon dolar yiikiimliilik oldugunu
varsayalim. Burada banka tek para cinsinden varlik ve yiikiimliiliik tasimaktadir. Ayrica
durumu daha basitlestirmek amaciyla bankanin yabanci aktif ve pasiflerinin ayn1 vade
yapisina sahip oldugunu varsayalim. Bu durumda dolarin TL karsisinda deger kazanmasi
bankanin bilango acisindan olumlu gelismedir. Mevcut doviz kurunda banka yabanci
varliklar1 yabanci ylkiimliiliklerden fazla olmakta ve doviz kurunun da dolar lehine
degismesi bu olumlu etkiyi artirmaktadir. Ayn1 kosullarda fakat bankanin yabanci para

cinsinden varliklarinin yabanci para cinsinden yiikiimliiliiklerinden az olmas1 durumunda
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banka zarar etmektedir. Bu iki 6rnekte de bankanin portfoyiinde bulundurdugu yabanci
para cinsinden varlik ve yiikiimliiliikleri ayn1 vade yapisina sahiptir. Bankanin farkli vade
yapilarinda ve farkli para cinslerinde varlik ve yiikiimliiliiklerinin olmas1 doviz kuru

riskinin hesaplamasini daha karmasik hale getirmektedir (Aloglu, 2005: 37).

2.3. Kredi Riski

Kredi kavrami genel olarak gercek ve tiizel kisilere sozlesmeler cercevesinde
verilen borglar olarak bilinmekle birlikte gercekte kapsami ¢ok daha genistir. Kredinin
kapsami1 konusunda en iyi kaynak Bankalar Kanunu’dur. Bankalar Kanunu Madde 11°de
kredinin kapsami;

“Bir bankanin verecegi nakdi krediler ile teminat mektuplari, kefaletler, aval, ciro
ve kabuller gibi gayrinakdi krediler, satin alacagi tahvil ve benzeri sermaye piyasasi
araclan, tevdiatta bulundurmak suretiyle ya da herhangi bir sekil ve surette verecegi
odiingler, varliklarin vadeli satisindan dogan alacaklar, vadesi ge¢mis nakdi krediler,
gayrinakdi kredilerin nakde tahvil olan bedelleri, vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile
benzeri diger sdzlesmeler ve ortaklik paylari izlendikleri hesaba bakilmaksizin bu Kanun
uygulamasinda kredi sayilir.”olarak belirlenmistir.

Kredi riski ise Bankalarm I¢ Denetim ve Risk Yonetimi Hakkinda Yonetmelikte;
Banka miisterisinin yapilan sézlesme gereklerine uymayarak, ylikiimliiliigiinii kismen veya
tamamen zamaninda yerine getirememesinden dolay1 bankanin karsilastigi durum olarak
tanimlanmistir. Kredi riski, dogal olarak kredi kayiplarina neden olabilmektedir. Bu
kayiplar, bor¢lu kurumun bankaya 6demekle sorumlu oldugu miktar ve teminatlarin nakde

doniistiiriilmesi sirasinda ortaya ¢ikacak her tiirlii masraf olarak nitelendirilmektedir.

Kredi kayiplari, bankalarin kredilendirme fonksiyonunun vazgeg¢ilmez bir
pargasidir ve bir bankanin tiim is birimlerini etkilemektedir. Gelismis risk yoOnetimi
uygulamalarinin kullanildig: tilkelerde, kurumlar kendilerini kredi kayiplarina karst kredi
risk sermayesi rezervleri ile korumaktadirlar. Gelecekte olusabilecek kredi portfoy
kayiplarin1 6ngérmek olduke¢a zor olmakla beraber, istatistiksel analizler, kredi kayiplarina
kars1 korunmak i¢in gerekli sermaye ve rezervlerin belirlenmesinde ve yonetim

kararlarinin alinmasinda yardimci olmaktadir (Babuscu ve Hazar, 2013: 166).
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BOLUM I11.

TUREV ARACLARIN
TURK BANKACILIK SEKTORUNDEKiI UYGULAMALARI

3.1. Bankacilik Sektoriiniin Genel Goriiniimii

Tiirk Bankacilik Sektoriinde faaliyet gosteren banka sayist Aralik 2012°de 45°dir.
2012 yilsonu itibariyla sektor 11.066 adet sube, 201.474 personel ile faaliyetine devam
etmektedir. Bankacilik sektoriiniin aktif toplami 2012 yilinda %12,6 artarak 1.371 milyar
TL seviyesine ulagmistir. TP cinsinden varliklar %12,5, YP varliklar USD bazinda %19,7
biiytimiistiir. 2012 yilinin ilk yarisinda %4,6 olan sektordeki biiyiime yilin ikinci yarisinda,
ozellikle yilin son ¢eyregindeki artisa bagl olarak %7,6 olarak gerceklesmistir. Aralik
2012 itibariyle sektoriin toplam kredileri 794,8 milyar TL seviyesine ulasmistir. Tiirk
Bankacilik sektoriinlin yabanci kaynaklar1 icinde Aralik 2012 itibariyle %64.,9 ile en fazla
paya sahip olan mevduat 771,9 milyar TL diizeyine ulagsmistir. Sektoriin 6zkaynaklar1 2012
yilinda %?25,7 artarak 181,8 milyar TL olmustur. Bankacilik sektorii 2012 yilin1 23.649
milyon TL net karla tamamlamistir. 2012 yilinda 6zel bankalarin net kar1t %17, kamu
bankalarinin net kar1 %25,9, kalkinma ve yatirim bankalarinin net kar1 %23,8, katilhim
bankalarinin net kar1 %16,4 oranlarinda artmustir. Tiirk Bankacilik Sektoriiniin aktif
biiytikliigii Eyliil 2013 itibariyla 1.649 milyar TL’ye ulasmistir. Sektoriin aktif toplami
2012 yilsonuna gore 278,4 milyar TL artis gostermistir. Eyliil 2013 itibartyla en biiyiik
plasman kalemi olan krediler 990,4 milyar TL ile toplam aktifin %60,1 ini
olusturmaktadir. Sektoriin Eyliil 2013 itibariyla kar1 19.851 milyon TL diizeyinde olup,
onceki yilin ayn1 dénemine gore 2.762 milyon TL artmustir. Sektoriin aktif karlihig %1,8,
Ozkaynak karlilig1 ise %15,4 olarak gergeklesmistir.
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3.2. Bankacilik Sektoriinde Tiirev Islemler

Tirk Bankacilik Sektériinde tiirev sozlesmelerin kullanimi1 son yillarda hizli bir

sekilde artis gdstermistir.

Sekil 5. Tiirev Islemler Hacmi (2011-2012)
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Kaynak: BDDK

2011 yili basinda tiirev islem hacmi TL bazinda 150 milyar TL iken 2012 yil1 son
ceyreginde 220 milyar TL’ye ¢ikmistir. Sadece bu veri dahi tlirev piyasalarinin gelisim
hizin1 géstermektedir. Ayni anda dolar varligi da 2011 basinda 180 milyar USD iken 2012
yil1 son ¢geyreginde 260 milyar USD civarina yiikselmistir.

Bankacilik  sektoriindeki tiirev uygulamalarini incelerken, sektoriin  aktif
biiytikligiine gore ilk 10 banka analiz kapsamina alinmistir. Tiirk bankacilik sektoriinde 45
tane banka vardir, fakat ilk 10 banka tiim sektor hakkinda genel bir bilgi vermeye
yetecektir. Aktif bliyiikliigline gore ilk 10 banka, asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 20. Aktif Biiyiikliigiine Gore Bankalar (2013)

Aktif Blyukligine Gére Bankalar 30.09.2013 | (Milyon) | Pay %
1 | Tirkiye Is Bankasi A.S. 204.159 13,11
2 | Tirkiye Cumhuriyeti Ziraat Bankasi A.S. 195.786 12,57
3 | Turkiye Garanti Bankasi A.S. 189.821 12,18
4 | Akbank T.A.S. 180.254 11,57
5 | Yapi ve Kredi Bankasi A.S. 142.706 9,16
6 | Turkiye Halk Bankasi A.S. 128.480 8,25
7 | Turkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 126.964 8,15
8 | Finans Bank A.S. 63.018 4,05
9 | Denizbank A.S. 55.720 3,58
10 | Tirk Ekonomi Bankasi A.S. 51.414 3,3

Toplam Aktif (45 Banka) 1.557.827 | 85,91

Kaynak: TBB

Tabloda yer alan 10 bankaya ait tiirev islemlerin hacmi, 2011 ve 2012 yillar1 baz

alinmustir.

3.1. Tiirkiye Is Bankasi A.S. ve Tiirev islemler

Tiirk Bankacilik Sektdriinde aktif biiyiikliigii agisindan ilk sirada yer alan T.Is
Bankasinin sektor pay1 %13,1°dir. T.Is Bankasinin bilango dis1 hesaplarinda yer alan tiirev
islemlere iligkin TP ve YP bazinda dagilim son 2 yil itibariyle agsagidaki tabloda yer

almaktadir.

Tablo 21. Tiirkiye Is Bankas1 A.S. Tiirev Islemleri

31.12.2012 31.12.2011
TP YP TOPLAM % TP YP TOPLAM %
(BIN TL) 18.481| 44.971 63.452| 100,0| 17.130| 47.324 64.454| 100,0
Forward 4.588 5473 10.061 15,9 5.152| 10.944 16.096| 25,0
Swap 11.366 | 31.615 42.981 67,7 10.811| 29.473 40.284| 62,5
Opsiyon 2.525 7.463 9.988 15,7 1.167 6.140 7.307 11,3
Futures 0 0 0 0,0 0 0 0 0,0
| Diger 2 420 422 0,7 0 768 768 1,2

Kaynak: TBB Bankalarimiz 2011-2012 yayinindan tarafimizca tiretilmistir.
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Sekil 6. T.is Bankas1 A.S. Tiirev Finansal Araglarin Toplam Igindeki Paylar1 2012 - 2011

s Toplam gindeki Paylar Toplam igindeki Paylar 2011

0% Diger Futures Diger
0% 0% 1%

Tiirkiye Is Bankas1 A.S.’nin 2012 ve 2011 yillari i¢in tiirev finansal araglarin islem
hacimlerine bakildiginda, her iki yil i¢in de en biiyiik islem hacmi 2012 yilinda yaklasik
olarak %68 pay ile 2011 yilinda da yaklasik olarak %63’liik pay ile swap islemlerinin
oldugu goriilmektedir. Swap islemlerini, 2012 yilinda yaklasik olarak %16 ve 2011 yilinda
yaklagik olarak %25 islem hacmi ile forward islemleri takip etmektedir. S6z konusu banka
icin lglinci 6nemli islem kalemi 2012 yili i¢in yaklasik olarak %16 ve 2011 yili igin
yaklasik olarak %11 ile opsiyon islemleridir. Bu banka i¢in futures ve diger tiirev finansal
araglarin olusturdugu islemler, en az islem hacmine sahip islemler olup, toplam igindeki

paylar yaklasik olarak %1°1 gegmemektedir.

Asagida yer alan grafikte tiirev iglemlerin tiirleri itibariyle TP — YP dagilimu

bulunmaktadir.

88



Sekil 7. T.is Bankas1 A.S. Tiirev Finansal Araclarin Toplam I¢indeki TP —YP Paylar1 2012 ve 2011
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Tiirkiye Is Bankasmin 2012 yilinda forward islemlerin %45°i TP iken, %55’i
YP’dir. Swap islemlerin %74’ YP islemlerden olugmaktadir. Diger tiirev islemlerin
hemen hemen tamami YP’dir. 2011 yilindaki forward islemlerinin %68’1 YP, %32 ise
TP dir. Opsiyonlarin %84’ YP’den olusmustur. Swap islemler i¢cindeki YP’nin pay1 diger
tiirev islemlerde oldugu gibi TP ye gore daha fazladir.

3.2. T.C. Ziraat Bankasi A.S.

Tiirk Bankacilik Sektoriinde aktif biiyiikliigli agisindan ikinci sirada yer alan T.C.
Ziraat Bankas1 A.$.’nin sektdr payt %12,5’dur. Bankanin bilan¢o dis1 hesaplarinda yer
alan tiirev islemlere iliskin TL ve YP bazinda dagilim son 2 yil itibariyle asagidaki tabloda

yer almaktadir.
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Tablo 22. T.C. Ziraat Bankas1 A.S. Tiirev Islemleri

31.12.2012 31.12.2011
TP YP TOPLAM % TP YP TOPLAM %
(BIN TL) 1.439 9.890 11.329| 100 1.263| 4.947 6.210| 100
Forward 7,2 105,2 112,4 1 133,2 134,5 267,7 43
Swap 1.432 9.785 11.217 99 1.130| 4.812 5.942| 95,7
Opsiyon 0 0 0 0 0 0 0 0
Futures 0 0 0 0 0 0 0 0
| Diger 0 0 0 0 0 0 0 0

Kaynak: TBB Bankalarimiz 2011-2012 yayiindan tarafimizca iiretilmistir.

Sekil 8. T.C. Ziraat Bankas1 A.S. Tiirev Finansal Araglarin Toplam icindeki Paylar1 2012 - 2011

Toplam igindeki Paylar Toplam igindeki Paylan 2011

Forward
Diger

uForvard mSwap mOpsiyon M Futures mDiger Futures_ 4% “
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T.C. Ziraat Bankas1 A.S.’nin 2012 ve 2011 yillar1 i¢in tiirev finansal araglarin iglem
hacimlerine bakildiginda, her iki yil i¢in de en biiyiik islem hacmi 2012 yilinda yaklasik
olarak %99 pay ile 2011 yilindada yaklasik olarak %95°lik pay ile swap islemlerinin
oldugu goriilmektedir. Swap islemlerini, 2012 yilinda yaklasik olarak %1 ve 2011 yilinda
yaklagik olarak %4 islem hacmi ile forward islemleri takip etmektedir. S6z konusu banka
icin futures ve diger tiirev finansal araglarin olusturdugu islemler, en az islem hacmine

sahip islemlerdir.
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Sekil 9. T.C Ziraat Bankas1 A.S.Tiirev Finansal Araclarin Toplam I¢indeki TP —YP Paylar1 2012 ve 2011
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T.C. Ziraat Bankasinin bilangosunda yer alan forward ve swap islemler i¢inde TP
orant 2012 yilinda 2011 yilina gore azalmistir ve YP’ye gecis olmustur. 2011 yilinda
forward islemler icindeki TP oran1 %49, YP oran1 %51 seviyesinde iken, 2012 yilinda TP
oran1 %6,5 seviyesine kadar diigsmiistiir. Ayn1 anda YP oran1 %93,5 civarma yiikselmistir.

Swap icindeki YP orani da 2012 yilinda yiikselmistir.

3.3. Tiirkiye Garanti Bankasi A.S.

Tiirkiye Garanti Bankast A.S. aktif biylikliigli acisindan Tiirk Bankacilik
Sektoriinde iiclincii sirada yer almaktadir. Bankanin sektor payr %12,1°dir. T. Garanti
Bankasinin bilango dis1 hesaplarinda yer alan tiirev islemlere iliskin TL ve YP bazinda

dagilim son 2 yil itibariyle agsagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 23. Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. Tiirev Islemleri

31.12.2012 31.12.2011
TP YP TOPLAM % TP YP TOPLAM %
(BINTL) | 25.712 57.199 82.911| 100,0| 18.150| 52.008 70.158 | 100,0
Forward | 4.086 5.006 9.092| 11,0 4.211 5.989 10.200| 15,0
Swap 12.120 34.000 46.120| 56,0 8.746| 33.714 42.460| 62,0
Opsiyon | 9.477 15.054 24531 | 29,7 5.067 9.824 14.891 22,0
Futures 28,4 183,5 211,9 0,3 67 60 127 0,2
| Diger 1,4 2.954,00 29554 3,0 58 452 510 0,8

Kaynak: TBB Bankalarimiz 2011-2012 yayinindan tarafimizca tiretilmistir.

Sekil 10. Tiirkiye Garanti Bankas: A.S.Tiirev Finansal Araglarin Toplam Igindeki Paylar1 2012 - 2011

Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.’nin 2012 ve 2011 yillar i¢in tiirev finansal araglarin
islem hacimlerine bakildiginda, her iki yil i¢in de en biiyiik islem hacmi 2012 yilinda
yaklagik olarak %356 pay ile 2011 yilinda da yaklagik olarak %62’liikk pay ile swap
islemlerinin oldugu goriilmektedir. Swap islemlerini, 2012 yilinda yaklasik olarak %30 ve
2011 yilinda yaklasik olarak %?22 islem hacmi ile opsiyon islemleri takip etmektedir. S6z
konusu banka ig¢in tigiincii 6nemli islem kalemi 2012 yil1 i¢in yaklagik olarak %11 ve 2011

yilt i¢in yaklasik olarak %15 ile forward islemleridir. Bu banka i¢in futures ve diger tiirev

Toplamicindeki Paylari

Futures

Diger
'\3%

0%

Opsiyan

Toplam icindeki Paylan 2011
Diger
1%

Futures
0%

o
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finansal araglarin olusturdugu islemler, en az islem hacmine sahip islemler olup, toplam

icindeki paylar1 yaklasik olarak %3’ i gegmemektedir.

Sekil 11. T.C Ziraat Bankas1 A.S.Tiirev Finansal Araglarin Toplam igindeki TP —YP Paylar1 2012 ve 2011

106,00% 100,00%

80,00% 80,00%

£0,00% £0,00%
0y np

i )
40,00% 40,00%

20,00% 20,00%

0,00% 0,00%

RKATFA. Forwerd — Swao  Opsiyon  Futures  Dier RKATFA. Forward — Swap  Opsiyon  Futures  Diger

Tiirkiye Garanti Bankasinin 2012 yilindaki forward islemlerinin %55°1 YP, %45
ise TP’den olugsmustur. 2011 yilinda YP orani %58 civarindadir. Futures islemlerde TP
orant ciddi oranda azalmistir ve 2012 yilinda YP oram1 %87’ye yiikselmistir. Swap
islemlerin oran1 2011 yilinda %74 iken bu oran 2012 yilinda %79 civarina yiikselmistir.
Opsiyonlar i¢inde TP oran1 2011 yilinda %34°diir. 2012 yilinda TP oran1 %5 artisla %39’a
yiikselmistir. Diger tiirev islemlerde 2011 yilinda ¢ok az paya sahip olan TP oran1 2012

yilinda tamamen YP’den olugsmustur.

3.4. Akbank T.A.S.

Tirk Bankacilik Sektoriinde aktif biiylikliigii agisindan dordiincii sirada yer alan
Akbank T.A.S. Bankasinin sektor payt %11,5’dur. Akbank T.A.S. Bankasinin bilango dist
hesaplarinda yer alan tiirev islemlere iliskin TL ve YP bazinda dagilim son 2 yil itibariyle

asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 24. Akbank T.A.S. Tiirev Islemleri

31.12.2012 31.12.2011
TP YP |TOPLAM % TP YP TOPLAM %
(BIN TL) 19.737 | 62.944 | 82.681 100 23.508 | 59.576 83.084 100
Forward 1.921 2.916 4.837 6 1.294 3.183 4.477 5
Swap 5.893 | 37.013 | 42.906 52 13.333 | 42.399 55.732 67
Opsiyon 6.505 | 13.627 | 20.132 24 2.989 | 11.720 14.709 18
Futures 0 0 0 0 0 0 0 0
R.K.AT.F.A*| 5.301 7.661 12.962 16 3.330 1.227 4.557 6
| Diger 116 1.726 1.842 2 2.561 1.046 3.607 4

Kaynak: TBB Bankalarimiz 2011-2012 yayinindan tarafimizca tiretilmistir.
*R.K.A.T.F.A: Riskten Korunma Amagcl Tiirev Finansal Araglar

Sekil 12. Akbank T.A.S.Tiirev Finansal Araglarin Toplam Igindeki Paylari 2012 - 2011
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Akbank T.A.S.nin 2012 ve 2011 yillar1 i¢in tiirev finansal araclarin iglem
hacimlerine bakildiginda, her iki yil i¢in de en biiyiik islem hacmi 2012 yilinda yaklasik
olarak %52 pay ile 2011 yilinda da yaklasik olarak %67’liik pay ile swap islemlerinin
oldugu goriilmektedir. Swap islemlerini, 2012 yilinda yaklasik olarak %24 ve 2011 yilinda
yaklagsik olarak %18 islem hacmi ile opsiyon islemleri takip etmektedir. S6z konusu banka
icin lg¢ilincii 6nemli islem kalemi 2012 yili i¢in yaklasik olarak %16 ve 2011 yili igin

94



yaklagik olarak %6 ile riskten korunma amagh tiirev finansal islemleridir. Bu banka icin
forward, futures ve diger tiirev finansal araglarin olusturdugu islemler, en az islem hacmine

sahip islemlerdir.

Sekil 13. Akbank T.A.S.Tiirev Finansal Araclarin Toplam I¢indeki TP —~YP Paylar1 2012 ve 2011
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Akbank T.A.S’nin 2012 yilindaki tiirev finansal araglarinin igindeki YP orami
TP’ye oranla ¢ok daha fazladir. Riskten Korunma Amacgh Tiirev Finansal Araclarin TP
orani 2011 yilinda %73 iken 2012 yilinda bu oran %41’e diismiistiir. Forward i¢indeki YP
oran1 2011 yilinda %71 iken, 2012 yilinda YP oram1 %60 civarina diigmiistiir. Swap
icindeki YP oran1 2012 yilinda 2011 yilina gore %10 artmistir. Opsiyon i¢indeki TP orani
2011 yilinda %21 iken bu oran 2012 yilinda %32’ye yiikselmistir. Diger tiirev {irlinler
icindeki YP oran1 2012 yilinda ciddi oranda artmustir.

3.5. Yapi ve Kredi Bankas1 A.S.

Tiirk Bankacilik Sektoriinde aktif biiyiikliigii agisindan besinci sirada yer alan Yapi
ve Kredi A.S. Bankasinin sektor payr %9,1°dir. Yapt ve Kredi Bankasinin bilanco dist
hesaplarinda yer alan tiirev islemlere iliskin TL ve YP bazinda dagilim son 2 yil itibariyle

asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 25. Yap1 ve Kredi A.S. Tiirev Islemleri

31.12.2012 31.12.2011
TOPLA
TP YP M % TP YP TOPLAM %
) 19.839,2 | 63.730,8
(BIN TL) 26.649 | 67.879 [ 94.528 100 1 1 83.570,03 100
Forward 3.005 | 5.217 8.222 9 4.145 7.055 11.200 13
Swap 5.339 [ 24.430 | 29.769 32 2.612 18.913 21.525 26
Opsiyon 3.474 | 10.919 | 14.393 15 3.280 7.445 10.725 13
Futures 0 0 0 0 0 0 0 0
R.K.A.T.F.A.

* 14.124 | 26.657 | 40.781 43 9.094 29.549 38.643 46
| Diger 707 654 1.361 1 707 767 1.474 2

Kaynak: TBB Bankalarimiz 2011-2012 yayinindan tarafimizca tiretilmistir.
*R.K.A.T.F.A: Riskten Korunma Amagh Tiirev Finansal Araglar

Sekil 14. Yap1 ve Kredi AS Tiirev Finansal Araglarin Toplam Igindeki Paylar1 2012 - 2011
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Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S.’ni n 2012 ve 2011 yillar1 igin tiirev finansal araglarin

islem hacimlerine bakildiginda, her iki yil i¢in de en biiyiik islem hacmi 2012 yilinda

yaklagik olarak %43 pay ile 2011 yilinda da yaklasik olarak %46’liikk pay ile riskten

korunma amacli yapilan tiirev finansal islemlerinin oldugu goriilmektedir. Bu islemleri,

2012 yilinda yaklasik olarak %32 ve 2011 yilinda yaklasik olarak %26 ile swap islemleri

takip etmektedir. S6z konusu banka i¢in {iglincii onemli islem kalemi, 2012 yili igin
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yaklagik olarak %15 ile forward islemleri iken 2011 yili i¢in yaklasik olarak %13 ile
opsiyon islemleridir. Forward islemleri ise 2012 yilinda yaklasik %9 iken 2011 yilinda bu
islem %13 e yiikselmistir. Bu banka icin futures ve diger tiirev finansal araglarin
olusturdugu islemler, en az islem hacmine sahip islemler olmakla birlikte toplam i¢indeki

paylar1 yaklasik olarak %2’yi gegmemektedir.

Sekil 15. Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. Tiirev Finansal Araglarin Toplam I¢cindeki TP —YP Paylar1 2012 ve 2011
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Yap1 ve Kredi Bankasi A.S.’nin riskten korunma amacl tiirev finansal araglar
icindeki YP oram1 2011 yilinda %76 iken ayni oran 2012 yilinda %65’e diismiistiir.
Forward’in TP oran1 2011 ve 2012 yillarinda %36-37 civarindadir. Swap orani i¢indeki TP
orant 2012 yilinda %6 artisla %18 civarina yiikselmistir. Opsiyon i¢indeki YP orani ise
2011 yilinda %69 iken bu oran 2012 yilinda %76 seviyesine yiikselmistir.

3.6. Tiirkiye Halk Bankas1 A.S.

Tiirk Bankacilik Sektoriinde aktif biiyilikliigli acisindan altinci sirada yer alan
Tiirkiye Halkbankasi A.S. Bankasinin sektor payr %8,3’diir. Tiirkiye Halk Bankasinin
bilanco dis1 hesaplarinda yer alan tiirev islemlere iliskin TL ve YP bazinda dagilim son 2

yil itibariyle asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 26. Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. Tiirev Islemleri

31.12.2012 31.12.2011

TP YP TOPLAM % TP YP TOPLAM %
(BINTL) | 1.086 | 8.524 9.610 100,0 | 1.432 | 6.766 8.198 100,0
Forward | 290 1.124 1.414 15,0 253 2.009 2.262 28,0
Swap 594 6.635 7.229 75,0 908 2.904 3.812 46,0

Opsiyon | 142 139 281 3,0 72 66 138 2,0

Futures 0 0 0 0,0 0 0 0 0,0
| Diger 59 625 684 7,0 198 1.787 1.985 24,0

Kaynak: TBB Bankalarimiz 2011-2012 yayinindan tarafimizca tiretilmistir.

Sekil 16. Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. Tiirev Finansal Araglarin Toplam I¢indeki Paylar1 2012 - 2011
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Tirkiye Halk Bankas1t A.S.’nin 2012 ve 2011 yillar1 i¢in tiirev finansal araglarin
islem hacimlerine bakildiginda, her iki yil i¢in de en biiyiik islem hacmi 2012 yilinda
yaklagik olarak %75 pay ile 2011 yilinda da yaklasik olarak %46’lik pay ile swap
islemlerinin oldugu goriilmektedir. Swap islemlerini, 2012 yilinda yaklasik olarak %15 ile
ve 2011 yilinda yaklasik olarak %28 ile forward islemleri takip etmektedir. S6z konusu
banka i¢in tiglincii 6nemli islem kalemi 2012 yil1 i¢in yaklasik olarak %7 ile ve 2011 yil
icin yaklagik olarak %24 ile diger islemlerdir. Bu banka icin futures ve opsiyon islemleri,

en az islem hacmine sahip islemler olmakla birlikte toplam i¢indeki paylar1 yaklasik olarak

%3’ gegmemektedir.
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Sekil 17. Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. Tiirev Finansal Araglarin Toplam I¢cindeki TP —YP Paylar1 2012 ve 2011
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Tiirkiye Halk Bankasi A.S. nin opsiyon islemleri i¢indeki TP ve YP oranlar1 2011-
2012 yillarinda birbirine ¢ok yakindir. Forward i¢indeki YP orani 2011 yilinda %89 iken
bu oran 2012 yilinda %80’e diismiistiir. Swap i¢indeki YP oran1 2012 yilinda 2011 yilina
gore %16 ylkselerek %92 olmustur. Diger islemler icindeki TP oran1 2011 yilinda %10
iken 2012 yilinda %9 civarindadir.

3.7. Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O.

Tiirk Bankacilik Sektoriinde aktif biiyiikliigli acisindan yedinci sirada yer alan
Tiirkiye Vakiflar Bankasi’nin sektdr pay1 %8,15°dir. Tiirkiye Vakiflar Bankasinin bilango
dist hesaplarinda yer alan tiirev islemlere iliskin TL ve YP bazinda dagitim son 2 yil

itibariyle asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 27. Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O Tiirev Islemleri

31.12.2012 31.12.2011
TP YP TOPLAM % TP YP TOPLAM %
(BINTL) | 3.163| 11.234 14.397| 100,0| 4.256| 8.693 12.949| 100,0
Forward 335 580 915 6,0 241 730 971 8,0
Swap 2.402 8.331 10.733 75,0| 3.895| 7.304 11.199 86,0
Opsiyon 425 651 1.076 7,0 120 127 247 2,0
Futures 0 0 0 0,0 0 0 0 0,0
| Diger 0 1.672 1.672 12,0 0 531 531 4,0

Kaynak: TBB Bankalarimiz 2011-2012 yayimindan tarafimizca iiretilmistir.

Sekil 18. Tiirkiye Vakiflar Bankas1 T.A.O. Tiirev Finansal Araglarin Toplam I¢indeki Paylar1 2012 - 2011
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Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O.’nin 2012 ve 2011 yillar1 i¢in tiirev finansal
araclarin iglem hacimlerine bakildiginda, her iki yil i¢in de en biiylik islem hacmi 2012
yilinda yaklasik olarak %75 pay ile 2011 yilinda da yaklasik olarak %86°lik pay ile swap
islemlerinin oldugu goriilmektedir. Swap islemlerini, 2012 yilinda yaklasik olarak %12 ile
diger islemler takip etmektedir. 2011 y1l1 i¢in ise ikinci 6nemli iglem hacmine sahip kalem
yaklagik olarak %8 ile forward islemleridir. S6z konusu banka i¢in {i¢iincli 6nemli islem
kalemi 2012 yil1 i¢in yaklasik olarak %7 ile opsiyon islemleri iken, 2011 y1il1 i¢in yaklasik
olarak %4 ile diger islemlerdir. 2012 yil1 i¢in en az islem hacmine sahip kalemler futures

ve forward islemleri olmakla birlikte islem hacimleri toplami yaklasik olarak %6 y1
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gecmemektedir. 2011 yili i¢in ise en az islem hacmine sahip kalemler opsiyon ve forward

islemleri olup, islem hacimleri toplami yaklasik olarak%2’y1 gegmemektedir.

Sekil 19. Tiirkiye Vakiflar T.A.O. Tiirev Finansal Araglarin Toplam I¢indeki TP —YP Paylar1 2012 ve 2011
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Tiirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O’nin diger islemlerinin tamami 2011 ve 2012
yillarinda YP’dir. Forward i¢indeki TP oran1 2011 yilinda %25 iken bu oran 2012 yilinda
%37’ye yiikselmistir. Swap islemler icindeki YP oran 2011 yilinda %65, 2012 yilinda
%78’dir. Opsiyon da ise TP oram diger iiriinlere gore daha fazladir. 2011 yilinda %481 TP
iken 2012 yilinda bu oran %40 olarak ger¢eklesmistir.

3.8. Finansbank A.S.

Tiirk Bankacilik Sektoriinde aktif biiylikliigii acisindan sekisinci sirada yer alan
Finansbank’in sektor pay1 %4’diir. Finansbank’in bilango dis1 hesaplarinda yer alan tiirev
islemlere iligkin TL ve YP bazinda dagilim son 2 yil itibariyle asagidaki tabloda yer

almaktadir.
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Tablo 28. Finansbank A.S. Tiirev Islemleri

31.12.2012 31.12.2011
TP YP TOPLAM % TP YP TOPLAM %
(BIN TL) 30.747 | 37.334 68.081| 100,0 29.116 | 41.227 70.343| 100,0
Forward 1.901 2.212 4.113 6,0 1.756 | 4.349 6.105 9,0
Swap 15.500| 19.049 34549 51,0 15.113 | 19.606 34.719| 49,0
Opsiyon 4.852| 6.243 11.095| 17,0] 4.51491| 6.321 10.835| 15,0
Futures 8 217 225 0,3 6,712 209 216 1,0
R.KA.T.F.A*| 8484 9.967 18.081| 25,7 7.725| 10.589 18.315| 26,0
| Diger 0 0 0 0,0 0 0 0 0,0

Kaynak: TBB Bankalarimiz 2011-2012 yayiindan tarafimizca iiretilmistir.
*R.K.A.T.F.A: Riskten Korunma Amagh Tiirev Finansal Araglar

Sekil 20. Finansbank A.S. Tiirev Finansal Araclarin Toplam igindeki Paylar1 2012 - 2011
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Forward
6%

Diger
0% ==
Futuresf

0%

Digar
0%

Futures
1%

Finansbank A.S.’nin 2012 ve 2011 yillart igin tiirev finansal araglarin iglem
hacimlerine bakildiginda, her iki yil i¢in de en biiyiik islem hacmi 2012 yilinda yaklasik
olarak %51 pay ile 2011 yilindada yaklasik olarak %49’liik pay ile swap islemlerinin
oldugu goriilmektedir. Swap islemlerini, her iki yil i¢cin de yaklasik olarak %26 ile riskten
korunma amagh tiirev finansal islemler takip etmektedir. S6z konusu banka i¢in {igiincii

onemli islem kalemi 2012 yil1 i¢in yaklasik olarak %17 ve 2011 yili i¢in yaklagik olarak
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%15 ile opsiyon islemlerdir. Forward islemleri 2012 i¢in yaklasik %6 islem hacmine sahip
iken bu oran 2011 yilinda %9’a yiikselmistir. S6z konusu yillar i¢in en diisiik islem
hacmine sahip tiirev iglemler futures ve diger islemlerdir ve toplamlar1 yaklasik olarak %1

1 gegcmemektedir.

Sekil 21. Finansbank A.S. Tiirev Finansal Araclarin Toplam Icindeki TP —YP Paylar1 2012 ve 2011
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Finansbank A.S. genel olarak YP ve TP dengesine sahiptir. Uriinler i¢indeki TP,
YP dengesi 6zellikle 2012 yilinda ¢ok net olarak goriilmektedir. Her ne kadar dengedede
olsa YP oraninin az da olsa fazla oldugunu sdylemek dogru olacaktir. Futures igindeki TP

orani 2011 yilinda %3 iken, bu oran 2012 yilinda %3,5 olmustur.

3.9. Denizbank A.S.

Tiirk Bankacilik Sektoriinde aktif biiyiikliigli agisindan dokuzuncu sirada yer alan
Denizbank’ i sektdr pay1 %3,5’dur. Denizbank’in bilanco dist hesaplarinda yer alan tiirev
islemlere iliskin TL ve YP bazinda dagilim son 2 yil itibariyle asagidaki tabloda yer

almaktadir.
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Tablo 29. Denizbank A.S. Tiirev Islemleri

31.12.2012 31.12.2011
TP YP TOPLAM % TP YP TOPLAM %
(BIN TL) 9.589| 35.164 44.753| 100,0| 8.913| 25.509 34.422| 100,0
Forward 518 2.924 3.442 8,0 981 3.689 4.670 14,0
Swap 3.194| 25.374 28.568 64,0 3.066| 13.418 16.484 48,0
Opsiyon 5.087 5.750 10.837 24,0| 4.070 7.211 11.281 33,0
Futures 0 0 0 0,0 0 0 0 0,0
R.K.A.T.F.A*X 670 798 1.468 3,0 644 1.179 1.823 4,5
| Diger 119 318 437 1,0 151 10 161 0,5

Kaynak: TBB Bankalarimiz 2011-2012 yayinindan tarafimizca tiretilmistir.
*R.K.A.T.F.A: Riskten Korunma Amagh Tiirev Finansal Araglar

Sekil 22. Denizbank A.S. Tiirev Finansal Araglarin Toplam I¢indeki Paylar1 2012 - 2011

Toplam icindeki Paylan 2011

Diger RKATFA
Futures
0%

Toplam igindeki Paylar

RKATFA. Forward
By

Diger
1%

Futures
0%

Denizbank A.S.’nin 2012 ve 2011 yillar1 i¢in tiirev finansal araglarin iglem
hacimlerine bakildiginda, her iki yil i¢in de en biiyiik islem hacmi 2012 yilinda yaklasik
olarak %64 pay ile 2011 yilinda da yaklasik olarak %48’lik pay ile swap islemleri
olmustur. Swap islemlerini, 2012 yilinda yaklagik olarak %24 ile ve 2011 yil1 i¢in yaklagik
olarak %33 ile opsiyon islemleri takip etmektedir. S6z konusu banka i¢in {i¢iincii 6nemli

islem kalemi 2012 yili i¢in yaklasik olarak %8 ve 2011 yili i¢in yaklasik olarak %14 ile
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forward islemlerdir. S6z konusu yillar i¢in en diisiik islem hacmine sahip tiirev iglemler
futures, riskten korunma amagl tiirev finansal islemler ve diger islemlerdir. Bu ii¢ kalemin

toplamu yaklasik olarak %5°1 gegmemektedir.

Sekil 23. Denizbank A.S. Tiirev Finansal Araglarin Toplam I¢indeki TP —YP Paylar1 2012 ve 2011

106,00% 100,00%
§0,00% §0,00%

60,00% £0,00%
nyp np

L1132 L l3
40,00% 40,00%

20,00% 2000%

- -
0,00% T T T T T ! 0,00% T T T T !

T
RKATFA. Forwerd — Swao  Opsiyon  Futures  Diger RKATFA. Foward — Swap  Opsiyon  Futures  Diger

Denizbank A.S.’nin Riskten Korunma Amach Tiirev Finansal Araclar i¢cindeki TP
oran1 2011 yilia gore %11 artimistir. 2011 Yilinda %35 olan TP, 2012 yilinda %46’ya
yiikselmistir. Forward ic¢indeki YP oram1 2012 yilinda yiikselerek %85 olmustur. Swap
icindeki YP oram1 %89 civarindadir. TP orani opsiyon sozlesmeler igcinde 2011 yilinda

%36 iken, 2012 yilinda %47 civarindadir.

3.10. Tiirk Ekonomi Bankasi A.S.

Tiirk Bankacilik Sektoriinde aktif biiyiikliigli agisindan onuncu sirada yer alan Tiirk
Ekonomi Bankasinin sektdor payr %3’°diir. Tirk Ekonomi Bankasinin bilango disi
hesaplarinda yer alan tiirev islemlere iliskin TL ve YP bazinda dagilim son 2 yil itibariyle

asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 30. Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S. Tiirev Islemleri

31.12.2012 31.12.2011
TP YP TOPLAM % TP YP TOPLAM %
(BIN TL) 16.530 | 24.847 41.377] 100,0| 13.275| 19.234 32.509 | 100,0
Forward 1.957| 4.308 6.265| 15,0| 1.583| 3.036 4.619| 14,0
Swap 4.337| 9.057 13.394| 32,0 3.862| 6.939 10.801| 33,0
Opsiyon 6.359| 10.763 17.122| 42,0 5.804| 9.205 15.009| 46,0
Futures 0 0 0 0,0 0 0 0 0,0
R.KAAT.F.Ax| 3877 718 4.595| 11,0] 2.025 55 2.080 7,0
| Diger 0 0 0 0,0 0 0 0 0,0

Kaynak: TBB Bankalarimiz 2011-2012 yayiindan tarafimizca iiretilmistir.
*R.K.A.T.F.A: Riskten Korunma Amagh Tiirev Finansal Araclar

Sekil 24. Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S. Tiirev Finansal Araglarin Toplam I¢indeki Paylar1 2012 - 2011

Toplamigindeki Paylari Toplam icindeki Paylan 2011

r RKATFA.
RCATFA Diger
0%

20/
10

Diger 1%
0% Futures
Futures 0%
0%

Tiirk Ekonomi Bankasi A.S$.’nin 2012 ve 2011 yillari i¢in tiirev finansal araglarin
islem hacimlerine bakildiginda, her iki yil i¢in de en biiyiik islem hacmi 2012 yilinda
yaklasik olarak %42 pay ile 2011 yilindada yaklagik olarak %46’lik pay ile opsyon
islemlerinin oldugu goriilmektedir. Opsiyon islemlerini, 2012 yilinda yaklasik olarak %32
ile ve 2011 yili i¢in yaklasik olarak %33 ile swap islemleri takip etmektedir. S6z konusu
banka i¢in ti¢lincti 6nemli islem kalem 2012 yil1 i¢in yaklasik olarak %3 ve 2011 yil1 i¢in
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yaklagik olarak %14 ile forward islemlerdir. Riskten korunma amaglh tiirev finansal
araclarin islem hacmi ise 2012 yili i¢in yaklasik olarak %11 iken bu oran 2011 yilinda
yaklasik olarak %7 ye gerilemistir. S6z konusu yillar i¢in en diisiik islem hacmine sahip
tiirev islemler futures, ve diger islemlerdir ve toplam i¢indeki paylar1 yaklasik olarak %1’

gecmemektedir.

Sekil 25. Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S. Tiirev Finansal Araglarin Toplam Icindeki TP —YP Paylar1 2012 ve 2011

106,00% 100,00%

£,00% £0,00%
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nyp nyp

P P
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Tiirk Ekonomi Bankas1 A.S.’nin 2011 ve 2012 yillarindaki YP-TP oranlar1 opsiyon
disinda ¢ok fazla degismemistir. Riskten Korunma Amacgl Tirev Finansal Araglarin
icindeki YP oram1 2011 yilinda %3 iken, 2012 yilinda %16’ya yiikselmistir. 2012 yilinda
futures, swap ve opsiyon i¢indeki YP oran1 %60 civarindadir. Opsiyonda 2011 yilinda TP
orani %63 iken, bu oran 2012 yilinda %37’ ye diismiistiir.
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SONUC

Tiirk Bankacilik Sektorii tarafindan gergeklestirilen tlirev islemlerin tiir olarak en
yogun yapilan1 swap islemleridir. Dayanak varliklara gore bir siniflama yapildiginda ise,
sektor tarafindan en ¢ok yapilan tiirev islemler dovize (paraya) dayali islemlerdir. Dovize
dayal1 yapilan islemler toplamda yapilan tiirev islemlerin %67,42’sini olustururken, déviz
swaplar1 %41,9 ile sektor tarafindan en ¢ok yapilan tiirev islemlerdir. Sektoriin en fazla
yaptig1 tiirev islemlerin ikinci sirasinda ise %?26,73 ile faiz orani riskine dayali tiirev
islemler yer almaktadir. Para ve faize dayal tiirevlerin toplami, toplam tiirev portfdyiiniin
%94,15’in1 olusturmaktadir. BIS’in Haziran 2012 verilerine gore diinyada tezgahiistii
piyasalarda yapilan toplam tiirev islem hacmi 639 trilyon Amerikan Dolari’dir. Bu
islemlerin yaklasik 67 trilyonu $’1 yani yaklasik %10’u paraya dayali tiirev islemlerden
olusurken, yaklastk 494 trilyon $’1 yani %77’si faize dayal tiirev islemlerden
olugsmaktadir. Bankacilik sektoriiniin tiirev pozisyonu genel olarak diinyadaki egilimden
farklilik arz etmektedir. Bankacilik sektorii 6zellikle yurt i¢i ve yurt dis1 faiz farklarindan
da yararlanmak amaci ile yurt disindan temin ettigi diisiik faizli déviz cinsinden kaynagi
yurt i¢i piyasada para swaplar1 araciligi ile TL’ye ¢evirmekte ve TL cinsinden yurt i¢inden
daha yiiksek faizden kullandirmaktadir. Bankacilik sektorii bilanco iginde tasidigi kur
riskini de bilango disinda gerceklestirdigi tiirev islemler ile finansal olarak korumaya
caligmaktadir. Ayni1 zamanda pozisyon sinirlamasina uymak amaciyla da bilango igi

pozisyonunu, bilanco disinda yer alan tiirev s6zlesmelerle dengelemektedir.

Uluslar aras1 Muhasebe Standartlar1 ve buna bagl olarak ¢ikarilan Tiirkiye Finansal
Raporlama — Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na gére kurumlarin yapmis olduklari tiirev
sO6zlesmelerin muhasebesine diizenlenmis bulunmaktadir. Bu kapsamda TMS 39- Finansal
Araglar Muhasebelestirme ve Olgme Standardinin “Finansal riskten korunma isleminin
etkinliginin degerlendirilmesi” baglikli bolimiiniin UR 105. Nolu paragrafinda:

“Finansal riskten korunma islemi, sadece, asagida yer alan iki kosulu birden
karsiladig1 durumlarda oldukga etkin olarak nitelendirilir:

(a) Finansal riskten korunma igleminin baslangicinda ve sonraki donemlerde, anilan
finansal riskten korunma islemin, s6z konusu korunma isleminin ilgili oldugu doénem
icerisinde meydana gelen ve korunan riskten kaynaklanan (korunan riskle

iligkilendirilebilen) degisikleri dengeleyecegi beklenmektedir. Bu tiir bir beklentiye,
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finansal riskten korunma konusu kalemin nakit akisi veya gerceg§e uygun degerinde
gecmiste meydana gelen ve korunan riskle iligkilendirilebilen degisimlerin finansal riskten
korunma aracinin geg¢misteki nakit akislart veya gercege uygun degerindeki degisimlere
karsilagtirilmasi suretiyle, veya, finansal riskten korunma konusu kalemle finansal riskten
korunma aracinin nakit akislar1 veya gercege uygun degerleri arasinda 6nemli bir istatistiki
iliski bulundugunun kanitlanmasi gibi gesitli yontemlerle ulasilabilir. Isletme, Paragraf UR
100°de belirtildigi tizere ilgili finansal riskten korunma isleminin etkinligini artirmak igin
bire birden farkli bir korunma orani kullanabilir.

(b) Finansal riskten korunma isleminin fiili sonuglar1 %80 ile %125 arasindadir.
Ornegin, fiili sonuglarin finansal riskten korunma aracindaki kaybin 120 TL, nakit
aracindaki kazancin ise 100 TL oldugunu gostermesi durumunda, dengeleme (netlestirme)
orant; 120/100 yani %120 olarak ya da 100/120 yani %83 olarak olgiilebilir. S6zii edilen
ornekteki finansal riskten korunma isleminin, diizenlemenin ilgili boliimiinde yer alan
kosulu yerine getirdigi varsayildiginda, isletme, anilan finansal riskten korunma isleminin

oldukea etkin oldugu sonucuna ulasir.”’ifadesi bulunmaktadir.

Bu cergevede, bir banka riskten korunma amagli bir tiirev sézlesme yapmis olsa da
bilanco donemindeki tiirev sdzlesmenin degerleme isleminde etkinlik oraninin digina
¢ikmast durumunda, sOzkonusu islem “Spekiilatif Amagh” olarak

muhasebelestirilmektedir.

Dolayisi ile, bankalar tarafindan yapilan koruma amacgh islemler, finansal riskten
korunma muhasebesinin gerektirdigi sartlar1 tagimadiklarindan, muhasebe kayitlarinda
bankalarca alim satim amagli olarak muhasebelestirildigi goriilmektedir. Dolayist ile
asagidaki tabloda yer alan ger¢eklesme rakamlarinin 6nemli boliimii “Riskten Korunma
Amagh Tiirev Finansal Varliklar” bashigr altinda yer almamaktadir. Sektoriin
gerceklestirdigi tirev islemlerin yalmzca %10,88 kadar bir kismu finansal koruma

muhasebesi kriterlerini karsilayabilmektedir.
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Tablo 31. Bankacilik Sektériinde Tiirev Uriinlerin % Dagilimlari (2012)

Forward| Swap |Opsiyon | Future | Diger | R.K.A.T.F.A.
T.Is Bankas1 A.S. 15,9 67,7 15,7 0 0,7 0
T.C. Ziraat Bankas1 A.S. 1 99 0 0 0 0
T. Garanti Bankas1 A.S. 11 55,6 29,6 0,3 3,5 0
Akbank T.A.S. 5,9 51,9 24,3 0 2,2 15,7
Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. 8,7 31,5 15,2 0 1,4 43,2
T. Halk Bankas1 A.S. 14,7 75,2 2,9 0 7,2 0
T. Vakiflar Bankas1 T.A.O. 6,4 74,6 7,4 0 11,6 0
Finansbank A.S. 6 50,8 16,3 0,3 0 26,6
Denizbank A.S. 7,7 63,8 242 0 1 3,3
T. Ekonomi Bankas1 A.S. 15,1 32,4 41,4 0 0 11,1

Yap1 ve Kredi Bankasi ve Tiirk Ekonomi Bankasi hari¢ bankalarin tamaminda
tirev sozlesme tiirlerinden swap islemlerinin paymnin en yiiksek islemi olusturdugu
goriilmektedir. Tiirev islemler icinde, Yapt ve Kredi Bankasi’nda riskten korunma amagli
tirev finansal islemler en biylik payr alirken, Tiirk Ekonomi Bankasi’nda opsiyon
s0zlesmelerinin en yiiksek paya sahip oldugu goriilmektedir. Bir diger dikkati ¢eken husus
8 bankada tiirev islemlerde swap sozlesmelerin en yliksek paya sahip olmasinin yani sira,

ozellikle kamu bankalarinda bu payin oldukea yiiksek seviyelerde gerceklesmis olmasidir.

Bir diger dikkati ¢ceken nokta Finansbank’ta swap islemlerinden sonra, riskten
korunma amaglh tiirev sozlesmelerin ikinci en yiiksek paya sahip islem grubunu

olusturmasidir.

3 Bankada (Garanti Bankasi, Akbank ve Denizbank) swap islemlerinden sonra en

ylksek paya sahip ikinci iglem tiiriinlin opsiyon s6zlesmeler oldugu goriilmektedir.

Forward sozlesmeleri en yiiksek oranda kullanan 3 banka (Is Bankasi, Tiirk
Ekonomi Bankasi ve Tiirkiye Halk Bankasi) dikkati ¢ekerken, future sdzlesmelerin yok

denecek seviyede oldugu gozlenmistir.
Kiiresellesen finansal piyasalarda, finansal iglemler arttik¢a riskler de artmaktadir.

Dolayist ile risk yonetiminin Onemi her gegen giin 6n plana ¢ikmaktadir. Tiirev

sozlesmeler de risk yonetiminde kullanilan en 6nemli araclar arasindadir. Tiirk Bankacilik
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Sektoriiniin son yillarda risk yonetimine iliskin yapmis oldugu ¢alismalarin yani sira tiirev

islemlere de onem verdigi goriilmektedir.

Yasal diizenlemeler cergevesinde tiirev sézlesmelerin onlimiizdeki dénemde hem

artacagl hem de ¢esitlenecegi ifade edilebilir.
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