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VADELI ISLEMLER VE OPSiYON BORSASI’NIN DURUMU,
TURKIYE’DE GELIiSiMi VE GERIYE DONUK OPSiYONLAR UZERINE
BiR UYGULAMA

OZET

Giiniimiiz diinyasinda, is ve gesitli aligveris islemleri ¢ok daha biiyiik bir ekonomik
etki olusturmaya baslamistir.

Diinya’da bilinen ilk vadeli islem borsasit 16. ylizyil Japon tarihine kadar dayanirken
ilk diizenli borsa ise 18.yiizy1l da Amerika’da kurulmus olan Chicago Board Of Trade
(CBOT) olmustur. Ilerleyen yillara ise biiyiikk kurum ve kuruluslarin bir araya
gelmesiyle Almanya’dan Deutscher Aktienindex (DAX) ve Japonya’dan Nikkei Stock
Average (NIKKEI 225) olmustur, Tiirkiye’de ise Izmir Vadeli islem Borsas1 (VOB)
kurulup daha sonra yerini Borsa Istanbul (BIST) adini almis olan vadeli islem
borsasina birakmistir.

Biiyiiyen bu borsa islemleri beraberinde ¢esitli tiirev tiriinlerini de ortaya ¢ikartmustir.
Ortaya ¢ikan bu iglem farkliliklarinin tamaminda alim ve satimi yapilan iirlin veya
malin alic1 ve satici arasindaki risk diizeyini en azami diizeye indirme ve borsada
olusan islem hacminin ekonomik verileri dogru ve istatiksel yansitilmasina c¢aba
gostermistir.

Tirev piyasasi, yapilan sozlesmeler ile alim ve satim islemleri daha giivenilir bir hale
getirmistir. Vadeli Islemlerde, bu tiir isleyis ydntemlerini destekleyen Future, Forward,
Swap, Amerikan tipi, Avrupa tipi, Egzotik ve diger opsiyon g¢esitleri buna iyi bir
ornektir. Tiirev piyasasi tarihi uzun zaman 6ncesine dayanan ve insanlarin yine kendi
ithtiyaclarin1 gidermek i¢in olusturduklart bir kavram ile olusturulmustur. Olusan bu
yapt igerisinde kurulan kurum ve sirketler, alig-veris islemleri giivence altina almis
risklerden korumustur.

Alim ve satim1 yapilan iiriin gruplarnin fazlahig1 ve gesitliligi ile Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsas1 (VIOB), yiiksek miktarda alim-satim islerinin gerceklestirilmesi
borsa tiirlerine oranda bu tiirev piyasasinin daha ileri diizeyde gelismesine ve diinya
capinda bir islem hacmi olusturmasina sebep olmustur. Gelisen piyasa i¢erinde birgok
yatirimel bunun farkina varmis ve bir borsa catisi altinda toplanarak cesitli tilkelerde
diinya borsalarini olusturmuslardir.

Tez ¢alismasinda Diinya’da bulunan vadeli opsiyon borsalarinin en dnemlileri ve
Tiirkiye’de bulunan VIOB’un genel bir incelenmesi yapilmaya calisilmistir. Bes
boliimden olusan bu calismanin bu borsa tiiriiniin giincel ve istatiksel verilere
dayanarak, ideal ve anlasilabilir olmas1 saglamaya calisitlmistir. Vadeli islemlerin,
Diinya genelindeki 6nemi ve ilerleyen yillarda biiyiliyerek daha ileri bir islem hacmine



sahip olacagim1 gozlemlemekteyiz. Global diinyada, suan hali hazirda Amerika,
Avrupa, Asya ve Diinyanin diger kitalarinda yapilan bu islemler milyar dolar
seviyelerinde dolagsmakta oldugu istatiksel verilerde ortaya ¢ikmaktadir.

Anahtar Kelimeler: VIOB, CBOT, DAX, NIKKEI, BIST, Opsiyon, Geriye déniik
opsiyon.



FUTURES AND OPTIONS EXCHANGE STATUS, DEVELOPMENT OF
TURKEY AND AN APPLICATION UPON OF LOOKBACK OPTIONS

ABSTRACT

In a globalizing world , business and various shopping transactions has begun to create
a much greater economic impact .

The first futures exchange in the world known 16th century Japanese history until the
18th century that endured its first regular stock market was established in the United
States Chicago Board Of Trade (CBOT) respectively. In the following years, big
corporations and the coming together of organizations Deutsch Germany Aktienindex
(DAX) and Japan 's Nikkei Stock Average (NIKKEI 225) has been and Izmir Futures
Exchanges in Turkey (VOB) installed and then replaced by Borsa Istanbul (BIST) it
has left the futures market which has taken its name .

This growing market has revealed the various derivative transactions with it. The
resulting process differences of all the purchases and sales of the completely risk level
between product or commodity buyers and sellers on the maximum download and
economic data of the trading volume of the exchange has sought the right and be
reflected statistically .

Derivatives market , purchase and sale transactions were made with contracts make it
more reliable. Futures , Future support this kind of operation method , forward , swap
, American, European type, options and other exotic varieties are a good example .
Based on the derivatives markets in history a long time ago and people still go to create
a concept that has been created with their needs. The resulting structures and
institutions established in the company , the purchase has been secured protection from
risks .

Call and put of Futures with redundancy and diversity of products made in the group
and Options Exchange, has led to the creation of a high volume quantities realization
of buying and selling to the development of a more advanced level of the stock species
ratio in the derivatives market and worldwide. It includes many investors in emerging
markets have recognized it , have created the world stock exchanges in various
countries together under one roof.

In the thesis the most important and futures options exchanges in the world, Turkey
has been prepared as a general examination . The current stock of this species in this
study consists of five sections and based on statistical data ,we have tried to ensure
that the ideal and understandable. Futures are , we observe the world will have a further
transaction volume grew in importance and in general the following years. In a global
marketplace , now already in the United States , Europe, Asia and other continents of
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the world it made this process occurs in the statistical data to be circulating in Billion
dolar.

Keywords: VIOB, CBOT, DAX, NIKKEI, BIST, Option, Lookback option
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1.GIRIS

Vadeli islemler ve opsiyon borsasi diinya ¢capinda yapilan gesitli islem ve sdzlesmeler
i¢in kurulmus ve islem hacmi kisa zamanda diger borsalarin islem hacmine ulagmstir.
Tirev piyasalarinin ilk olusumlari 16. yiizyila dayanmaktadir. 18. yiizyilin ortalarina
dogru Chicago Board Of Trade (CBOT) kurulmustur. Tiirev piyasalari igerisinde
bir¢ok farkli lirtin tiirii i¢in islem hacmi ve piyasa olusturulmakta ve diinya ¢apinda

alim-satimi1 yapilmaktadir.

Tiirev piyasasinin, Tiirkiye’de gostermis oldugu alim-satim islemleri gesitli alanlarda
insanlar1 borsaya yoneltmekte ve burada bir ekonomik hacim olusturmaktadir.
Tiirkiye’de 2001 yilinda ortaya ¢ikan ekonomik kriz ortami bu borsa tiirii i¢in bir
zemin hazirlanistir. Izmir’de 2005 yilinda kurulan borsa (Vadeli Opsiyon Borsast,
VOB) igerisinde baslangigta sadece endeks 30 ve endeks 100, altin, bakir, bugday,
pamuk, giimiis, petrol, misir, kakao, ¢elik, aliiminyum, emtia grubu frtinleri yer
almaktaydi ve bu borsa tiirleri ve i¢lerinde yapilan islemler ilerleyen donemlerde umut

vadetmektedir.

Global diinyada her tilkenin kendine ait bir borsast bulunmaktadir. Borsalar igerisinde
Tirev Piyasalarinin iglemlerini inceledigim tez ¢alismasi bes boliimden olusmaktadir.
Birinci boliimde, Tiirev Piyasalarinin tarihsel siireci ve faaliyetleri bulunmaktadir. Tez
calismasinin ikinci boliimiinde Diinya’da bulunan ¢esitli Tiirev Piyasalarindan biri
olan Amerika’dan CBOT, Almanya’dan DAX ve Japonya’dan NIKKEI 225
anlatilmaya ¢alisilacaktir. Calismanin {iglincli boliimiinde ise Tiirkiye’deki Tiirev
Piyasasinin biitiin siireci detaylica ele alinip Izmir siireci ve Borsa Istanbul (BIST)’in
tarihsel siire¢, finansal piyasalardaki rol ve gelisimi, VIOB tiirevleri ve opsiyon
cesitlerinden bahsedilecektir. Dordiincii boliimiinde ise, sekiz ayri uygulama
yapilarak, alim satim opsiyonlari igin taraflarin karlilik durumlari Black Scholes
opsiyon ve Geriye doniik opsiyon modellemesi ile fiyatlama yapilarak uygulama

tizerinde incelemeler yapilmis ve ayni datalar kullanilarak duyarlilik analizi yapilip



cesitli sonuglar ¢ikartilmigtir. Son boliimde, yapilan bu tez ¢alismasinin sonug kismi

ve kisisel degerlendirmelerim bulunacaktir.

Tirev Piyasasinin Tiirkiye’de gelisim siireci oldukca yavas ilerlemektedir. Borsa
kavrami yeni bir yapi olmamakla birlikte &ncesinde Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda (IMKB) ¢esitli islemler goren vadeli borsa iilke igerisinde var olan

belirsizlikten kaynaklanan sorunlar nedeniyle yeterli ilgiyi gormemistir.

Tirev Piyasalari icerisinde fiyati 6nceden belirlenmis iiriinler, say1 ve nitelikli mal,
doviz, madeni para, altin, emtia piyasalari, tiirev piyasalari, Future (vadeli), Forward
(alivre), Swap (takas) ve Options (opsiyon) ve igerisinde bir¢cok ¢esit hizmette

islemleri barindirmaktadir.

Tiirev Piyasasi, Diinya ve Tirkiye’de hem ekonomik hem de finansal agidan gelisme
olan bir islem hacmi gostermektedir. Tiirkiye gelismekte olan iilkelerde ve ayni
zamanda risk diizeyi yiiksek olan grup igerisinde bulunan Tiirkiye, Brezilya,
Hindistan, Endonezya ve Giiney Afrika kirilgan besli grubundadir. Ulkemizde var
olan bu borsa daha yeni olmasi sebebiyle islem hacmi olusturacak para hacmi

katilimcilarin artisiyla ylikselecektir.

1.1 Vadeli islem ve opsiyon borsasi
Vadeli Islem Opsiyon Borsas1 sdzlesmeleri, iicretleri 6nceden belirlenmis olan bir
tiriiniin, belirli bir miihlet icerisinde, iiriin niteligi ve adetini, degerli madeni, finansal

verileri, cesitli doviz degerinde alim ve satimin yapildigi sézlesmelerdir.

Tiirev Piyasasi igerisinde, mal ve gesitli iiriin gruplarinda birgok farkli degerdeki
materyalin alim ve satiminin yapilmasi piyasanin degeri konusunda bir fikir
olusturmaktadir. Diinya piyasalarinda islem goéren iiriin ve mallarin nitelikleri, kiiresel
anlamda yatirnmciy1 ¢ekmekte ve vadeli islemlerde biiyiik bir islem hacmi
olusturmaktadir. Yapilan sozlesmeler ile olusan bu islem hacmi, tlirev piyasasi
igerisinde alim-satimi yapilan iirlinlerin fazla miktarda ve herkese acik olmasindan

kaynaklanmaktadir.

VIOB, bir diger adiyla Tiirev Piyasasi olarak bilinmektedir. Bu piyasa temelde dort
kategoride incelenmektedir. Bunlar, Swap (takas) Sozlesmeleri, Forward (alivre)
Sozlesmeleri, Option (opsiyon) Soézlesmeleri, Future (Vadeli) islem sozlesmeleri

icerisinde gruplanmistir. Bu tiirev sozlesmelerini vadesi dolan taraflarin, karsilikli



olarak tasidiklar1 sorumluluklari yerine getirmekle miikelleftirler (VIOB, Agustos,
s.20).

Vadeli islemlerde standartlar tizerine kurulmus bir sistem vardir. Bu sistem icerisinde
islem gbren mal, {iriin, fiyat ve nitelikli materyaller, tiirev piyasasi igerisinde yapilan
sozlesmeler ile ayrilmis alict ve satici arasinda islem hacmi olusturarak vadeli
sOzlesmelerin ekonomik olarak katkida bulunmustur ayrica tiirev piyasasina olan ilgiyi

ve giivenin artmasina sebep olmustur.

VIOB, piyasalar igerisinde yapilan islemler kiiresel anlamda para ve sermaye
piyasalarini olusturmustur. Diinya ¢apinda bilinen ve biiyiik sézlesmelerin yapildigi
bu piyasalardan olan Amerika’da bulunan CBOT, Chicago Mercantile Exchange
(CME), The New York Currency Exchange (NYCE), Ingiltere'de The London
International Financial Futures and Options Exchange (LIFFE) , Fransa'da Marché a
Terme International de France (MATIF), Almanya'da The Deutsche Tennis Bund
(DTB) olarak en bilindik ve giivenli sozlesmelerin yapildigi borsalardir (Ozkan, 2011).

1.2 Tarihge
Tiirev piyasalari tarihgesi oldukga eski donemlere dayanmaktadir. Eski Antik Yunan
zamana dayanan bu piyasada o zamanlar zeytin, peynir, kiyafet ve insan1 gereksinimler

cesitli pazarlama yollama ile gliniimiize kadar uzanan bir tarihe sahiptir.

Vadeli borsalarin gelismis ve glinlimiiz tarihine yakin olan ilk diizenli bir yap1 almasi
16. ve 17. yiizyillara dayanmaktadir. Bu tarihlerde o donemin tiiccarlari gesitli
pazarlama yontemi ile alim-satim islerini belirlenen standartlara gore yapmaya
baslamis, glinlimiiz piyasalarinin gelismesine ve olusma siirecine onciiliilk etmistir.
Bilenen ilk vadeli alim-satim islemi Thales tarafindan gerceklestirilmistir olup,
bilimsel olarak yaptig1 calismalar ile zeytinin 1yi bir hasat donemi gegirecegini tespit
etmistir. Thales, zeytin agaclariin satin almistir ve daha sonra zeytin hasat donemi iyi

gecmesiyle, zeytinini satip ¢ok yiiksek diizeyde bir gelir elde etmistir.

Yakin tarihimizde ise Amerika’nin bir eyaleti New Hampshire’da kiigiik bir kasaba
olan Bretton Woods’da bir araya gelen Birlesmis Milletler (BM) Para ve Finans
Konferansinda Bretton Woods Anlasmasi ve buna istinaden kurulan Bretton Woods
Sistemi adindan bahsedilen bir uluslararasi kural biitiinliigii saglamistir. Bu sistemde

uluslararas1 onciiliikk eden iilkelerin belirledikleri ¢esitli kural ve standartlara uyum



saglayarak yapacaklart ticaret, alim-satim ve finanslar ve para islemlerinde bu sistemin

uygulanmasi karar1 alinmigtir.

Bretton Woods Sistemi, bilinen insan tarihinde kurulan ilk diizenli para ve finans
sistemi olarak tarihe ge¢mistir. Bu sistemin ihtiya¢ duyulacak uygulamasina ragmen
ortaya atilmast ve ilerleyen donemlerde ortaya c¢ikan ihtiyaclari karsilayamamig
olmasi, uluslararasi sistemin gelistirilmesini saglamistir (Egilmez, Nisan 2015).
International Monetary Fund (IMF), Bretton Woods kasabasinda 1947 yilinda resmen
faaliyete ge¢mistir. Bu para fonu, doviz, borsa, finansal islemler, denetleme ve ¢esitli
organizasyonlar, ddeme planlamasi1 ve ekonomik durumlar ile ilgilenen bir 6rgiittiir.
Bu oOrgiit mali kararlilik, milletler arasi ticareti rahatlatmak, istihdami arttirmak ve
ekonomik gelisimi destekleyerek biiylimeye tesvik etmektedir. Bu orgiite bagl olan
187 adet uluslararasi iilke bulunmaktadir (IMF, 2011).

Bu gelismelerin yasandigi donemlerde Amerika’da farkli bir olusumla CBOT
kurulmus ve islemlerin igerisine faize dayali ¢esitli kontratlarda eklenmistir. Tiirev
piyasalar1 olusabilecek ekonomik ya da finansal olumsuz hareketlenmeleri etkilerini
en az diizeyde tutarak, ekonomiyi en ideal seviyede tutmay1 amaglar. Ekonomik ve
finansal agindan tilkeye yararina olabilecek etkileri refah diizeyinin artisina etkisinde
olmasindan dolay1r destekler ve borsaya hareketlilik katar, boylelikle ekonomik

istikrara katkida bulunur.

1.3 Hedefi

Globallesen diinyada birgok iilke tiirev piyasalar ilizerinde uzunca bir siiredir
islemlerini siirdiirmektedir. Kiiresel anlamda {ilkelerin ve piyasalarin rekabet
igerisinde olmasi, gelismis ve gelismekte olan piyasalarin elde edecegi parasal giiciide
beraberinde getirmektedir. Borsa iizerinde yapilan islemler ve elde edilen reel ve
finansal kazanglar borsanin s6zlesmeler tizerindeki etkin faaliyetini gostermektedir ve
bu dogrulta da ihtiyag olusmasi durumunda uygun sozlesme tasarimlar: bu borsa

icerisinde yapilabilmektedir.

Borsast giiclii olan gesitli diinya tilkeleri, yakin komsular1 ve bulunduklar1 cografya
tizerinde etkin bir rol alacak ve s6z gecirecektir. Tiirkiye’de gelismekte olan bir {ilke
olmasi sebebiyle giiclii borsaya sahip olmasi jeopolitik olarak s6z sahibi olmas1 anlami1
tasimaktadir. Tiirev Piyasasi ile risk ve buhran durumunun yonetimini ¢esitli plan ve

programlar en az kayipla gerceklestirmek miimkiin olabilmektedir.



Tiirev Piyasalarindaki asil hedefi, sermaye piyasasi icerisinde ¢esitli yatirim araglarina
likidite saglamak ve isleyen piyasa igerinde adaletli, etkin, saglam, erisilebilirligi basit
bir piyasayr olusturmaktir. Olusturulan piyasay1 gelistirmek ve isletilebilir hale
getirmektir. Piyasa igerisinde, yatirimci ve alici arasina piyasaya i¢i hizmetleri

ekleyerek ekonomik gelisimi arttirmaktir (BIST, Hakkinda).

Tiirkiye nin bolgesel olarak giiglii bir para ve finans yonetimi olmasi, komsu iilkeler
igerisinde bolgesel olarak giiclii bir ililke konumu almasin1 saglamaktadir. Araci
Kurumlar, Bankacilik, Sigorta Sirketleri, Merkez Bankalari, Sermaye Piyasalari,
Déviz vb. piyasalarmi tamami VIOB igerisinde islem hacmi olusturmakta ve yapilan

alim-satimlar ile bir ekonomik katki saglamaktadir.

1.4 Ozellikleri

VIOB igerisinde, bir¢ok ¢esitli iiriin veya mal islem hacmi olusturabilmektedir. Bu
iriinler igerisinde baslica; Pamuk, piring, bugday, arpa gibi tarim {iriinlerinin yant1 sira
piyasa icerisinde finansal ve kiymetli kagit olaraktan hisse senedi, tahvil, bono ve
cesitli dovizlerden dolar, Euro, sterlin, yen para birimlerinin ve altin, giimiis, bakir,
platin gibi degerli madenlerin alim-satim islemleri yiiriitiilmektedir (BIST, Egitim

Kilavuzu).

Vadeli Islemlerde karsilikli taraflarin sdzlesmeleri dnemlidir. Tiirev Piyasasinda
yapilacak olan sozlesmede bir taraf alici, diger taraf yani ise satict konumunda
bulunmaktadir. Taraflar aralarinda yapmis olduklar1 s6zlesme ile kisa ya da uzun
vadede iiriin veya mal teslimatin1 yapmay1 kabul ederler. S6zlesmeyi alan kisi uzun

pozisyonda, satan kisi ise kisa pozisyonda olmus olur.

Uzun vadeli yatirimei, {irliin veya mal teslimatin1 almak ile hitkiimliiyken bu esnada
tirtiniin fiyat artisinda bulunmasi akabinde yatirim yapacagi mal elinde tutarak kar elde
edebilir. Kisa vadeli yatirimci, iriin veya mal teslimatin1 yapmakla hiikiimlii olup
ilerleyen donemlerde yatirim yapmak isterken, yatirimin fiyatinin diismesiyle kar elde
edebilmektedir, gelecekte yapilan ddemelerin diisiik olmasi sebebiyle uygun fiyata
almis olur (Aydin, 2006, s.17).

1.4.1 Dovize dayah vadeli islemler
Global kiiresel diinya diizeninde belirli ¢esit iiriin grubu, mal ya da para birimi ile
islemlerin goriilmesi miimkiin olmamaktadir. Yabanci iilkelerden gelen paralar ile

yapilan islemler, dévizin iilkeler i¢in bilyiik nem arz ettiginin bir gostergesidir. Ulke
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icerisinde dovizin girmesi ve bu dovizi fiyatlandirmada yapilan kur degisiklikleri var

olan piyasa lizerinde biiyiik etkileri beraberinde getirmektedir.

VIOB igerisinde yapilan alim-satim islemleri, ithalat ve ihracat arasinda doviz alis-
verisini saglamaktadir. Doviz {izerinde yapilan ¢esitli spekiilatif hareketler dogrudan
alici ile satict arasindaki iliskiye yansimaktadir. Dolayli yollardan ekonomik yonden

bu stirecinde bir etkisi olabilmektedir.

Dolar ve Euro para birimleri, Amerika, Avrupa, Asya ve Tiirkiye’de dahil olmak iizere
bircok farkli kita, lilke iizerinde biiyiik ekonomik paya sahiptir. Doviz iizerinden
yapilan alim-satim iglemleri hem aliciy1 hem de saticiy1 korumaktadir. Doviz giivenli

bir yatirim araci olarak VIOB iizerinde islemlerini devam ettirmektedir.

Tiirkiye’de ise bu durum, doviz iizerinden yapilan ithalat ve ihracatlar ile doviz dayal
vadeli islemleri bir gilivence olarak kullanip, yapilan islemlerde alicinin-saticinin
korunmasi sebebiyle biiyilk 6nem arz etmektedir. Bu vadeli islemlerde gerek TL
gerekse diger doviz kurlari iizerinde yapilan sabitlemeler ile kendilerini glivence altina
alabilmektedirler. Doviz kurunda olusabilecek spekiilatif dalgalanmalarin 6niine bu

kur sabitleme islemi ile gegilebilmektedir.

1.4.2 Faize dayal vadeli islemler

Global diinyada faize dayali vadeli islemler olduk¢a uzun yillardir bu borsa igerisinde
yer almaktadir. Faize dayali piyasada yatirimci, yatirimini en kolay sekilde riskten
korunma yontemi olarak bu tiir islemlere yonelip, yatirnmini korumaktadir. Bu piyasa
icerisinde, faiz oraninin artig1 ya da diisiisti, hem kurumsal anlamda hem de bireysel

anlamda kurum veya kisiler i¢in ehemmiyet arz etmektedir.

Hisse senetleri ve endeksleri ile birlikte, faize dayali vadeli islemler bu borsa i¢erisinde
oldukga biiyiik bir islem hacmi olusturur. Faize dayali islemlerde, yapilacak olan
yatirim isleminin planlamasi, islem yapilmadan Once ve sonra olmak iizere faiz
hesaplama islemlerinin biitiin olasi tespitleri yapilarak, ilerde karsilasilabilecek biitiin

risk faktorlerini en aza indirgemeye ¢alismaktadir (Ceylan, 1995, s.236).

Faize dayal1 islemlerde iki farkli yol izlenebilmektedir. Birinci yol, uzun vadeli faize
dayali islemler olustururken, ikinci yol kisa vadeli faize dayali islemler
olusturmaktadir. Kisa vadeli islemler yildan az siireli faiz isleminin uygulandig:
islemlerken, yildan fazla ve daha uzun siiresi islemler ise uzun vadeli islemlerin

icerisinde yer almaktadir. Ug, alt1 ve yillik islemler kisa vadeli islemlere drnek
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verilebilirken bir yil, ti¢ y1l ya da daha uzun siireli islem goren faize dayali vadeli

sOzlesmeler ise uzun vadeli kategorisi altinda incelenir.

Bu piyasa igerisinde, 91 giinliik VOB-D-BS91, 365 giinliik VOB-D-BS 365 giinliik
1skontolar ve Gosterge DIBS’lere dayali vadeli islem s6zlesmeleri yapilabilmektedir
(SANKO, Yatirimci Rehbert).

1.4.3 Altina dayah vadeli islemler

Biiyiiyen ve gelisen piyasalarda altin ve altina dayali islemler sektor icerisinde alim ve
satim islemlerinde giivenli bir yol olarak tercih edilmektedir. Altin, son yillarda
degerini korumakta ve degerini arttirarak finans sektorii ve altin sektorii arasinda bir
bag kurarak sektoriin deger kazanip kurumsal bir yap1 almasina, ticarette rekabeti
arttirarak degerli madenlerin diinya ¢apinda islem gérmesine ve degerlenmesine katki

saglamaktadir.

Istanbul Altin Borsasi ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi arasinda yapilan 6362
sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu hiikiimleri igerisinde, tiizel kisilerin sona ermesi ve
kurulan yeni bir borsa ile Borsa istanbul A.S. 03.04.2013 tarihinde islemlerine
baslamistir. Kiymetli maden ve taslar Borsa Istanbul A.S. biinyesinde kurulan
Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasasi Boliimii tarafindan yiiriitiilmeye

baslanmistir (BIST, Kiymetli Madenler).

Altina dayali yapilan islemlerde, yeni yatirim alanlar1 bulunarak firsatlar1 daha iyi bir
sekilde degerlendirme imkéni1 yakalanmis olur. Yapilacak olan altina dayali vadeli
islem sozlesmelerinin kendi icerisinde belirlenmis ¢esitli standartlart bulunmaktadir.

Bu standartlar Cizelge 1.1°de detayl bir sekilde gosterilmistir.

Cizelge 1.1: TL/Gram Altin Vadeli Islem Sézlesmesi

Sozlesmeyi Belirleyen Faktorler Ozellikleri

Dayanak Varhk (Sozlesme iiriinii) Beyaz Altin

Sézlesme Hacmi 1000gr

Kotasyon Sekli 1 gr Beyaz Altinin, TL cinsinden degeri
Minimum Als 50/10000

Baslangi¢c Teminat Portfoy bazinda teminat
Siirdiirme Teminati Baslangicin %75°1 kadar
Vade 3ay

Uzlasma Sekli Nakdi

Son islem Giinii Her ayin son is giinii
Vade Sonu Her ayin son is giinii

Kaynak: Ziraat, VOB



Cizelge 1.1°de TL/Gram cinsinden altina dayali vadeli islem s6zlesmelerinin piyasa
tizerinde hangi Ozelliklere istinaden degerlendirdigi gosterilmistir. Yapilacak olan
yatirim, bahsi gecen s6zlesme kurallarina istinaden yapilip, degerlendirilirken vade

aylari, vade sonu ve son islem giinii gibi degiskenleri dikkat etmek gerekmektedir.

1.4.4 Tarima dayal vadeli islemler

Tarima dayal1 vadeli islemler, EMTIA yani mala dayali iiriinler piyasasi icerisinde
islem gormektedir. Tarima dayali iriinler bir¢ok ¢esit trtin bulunabilmektedir.
Ormegin, pamuk, bugday, arpa, tiitiin, baklagiller, kahve, kakao, cay, hayvanlar,
kereste, seker, portakal vb. tiriinler i¢erebilmektedir (Bagci, 1995).

Tarima dayali islemlerde bir¢ok farkli bolgesel borsalar vardir, bu borsalar bolge
halkinin hasat sonu ya da ellerinde diger iiriinlerim alim ve satim islerini kolaylikla
yapip yatirimciya ulagsmasini saglamaktadir. Bolgesel olarak farkliliklarin olmasi
sebebiyle Canakkale, Denizli, Istanbul, Edirne, Afyon, Erzurum, Trabzon, Ordu dahil
olmak tizere birgok ilde Tarima dayali vadeli islemler yapilmaktadir (TOBB, Bolge).

Tarimda vadeli islemlerin eski Japon yasayis kiiltiiriine kadar dayandigi tahmin
edilmektedir, o zamanlar bol olan piring islemlerde en st diizeyi almaktaydi. 1800’Iu
yillarda CBOT’ un kurulmasiyla modern vadeli islemler piyasasi gelismeye baslamis
ve glinlimiiz piyasalarina 1s1k tutarak uzun vadede bu piyasa oldukca iyi bir yatirim
kaynag1 olmustur. Vadeli islemlerde alinan risk oraninin diisiik olmasi bu piyasada
yapilacak olan hareketlerin oldukca fazla olmasini saglar. Ekonomik gostergeler
kotiiye dahi gitse, bu EMTIA piyasasinin etkilenmesi ve yatirimcisina zarar saglamasi

diger yatirim aracglarina oranla diistiktir.

Cizelge 1.2: Tarima Dayali Vadeli islem Sozlesmesi Giinliik Islemleri

Borsa  Saat En Az En Cok Ortalama Islem Islem Islem Tutar

Ad1 (TL) (TL) Miktar: Adet (TL)
ARPA YEMLIK (KG)
KTB 09.58  0.742 0.742 0.742+ 11.000 1 8.162.00
PTB 15.13  0.710 0.710 0.710- 3.000 1 2.130.00
MISIR SARI (KG)
KTB 09.58  0.738 0.738 0.738- 17.000 1 12.546.00
ARPA BEYAZ (2.GRUP) KG
ETB 12.55  0.767 0.773 0.768- 37.000 4 28.416.00
PTB 15.13  0.730 0.730 0.730 4.980 1 3.635.30



Cizelge 1.2: Tarima Dayali Vadeli islem Sozlesmesi Giinliik islemleri ( devam)

Borsa  Saat En Az En Cok Ortalama islem Islem islem Tutar

Ad1 (TL) (TL) Miktar Adet (TL)
STB 09.51  0.826 0.840 0.835- 9.500 4 7.928.00
BUGDAY ANADOLU KIRMIZI SERT (3.DERECE) (KG)

ATB 08.45  0.832 0.832 0.832- 3.000 1 2.496.00
CRB 11.01  0.861 0.867 0.864+ 9.000 2 7.776.00
ETB 10.26  0.740 0.740 0.740- 1.500 1 1.110.00

Kaynak: TOBB

1.4.5 Hayvansal iiriinlere dayal vadeli Islemler

Tiirkiye ve Diinyada hayvancilik ve hayvansal iirlinlere dayali sektor oldukga biiytik
bir yer kaplamaktadir ve bu sektoriin biiyiikliigi ¢esitli problemleri beraberinde
getirmektedir. Hayvancilik, bazi bdlgelerin cografi konumunun kirsal olmasi
sebebiyle zorluklar i¢inde yapilirken, kimi yerlerde ise bu isi modern, sanayilesmis
yiiksek cihazlar ile daha profesyonel olarak yapilmaktadir. Tarim ve hayvansal iiriin
piyasasi birbirine bagl ve es giidiimlii olarak gelismekte, sektorde yiiksek bir islem

hacmi olusturmaktadir.

Bu iiriin grubundaki mallar da yine ayn1 tarim {iriinlerine dayali piyasa i¢inde islem
gormektedirler. Canli ve cansiz hayvansal {iriinler olan boga, keg¢i, inek, oglak, okiiz,
kuzu, koyun, tosun, bugday, pamuk, arpa vb. bir¢ok hayvansal iiriin bu emtia piyasasi

igerisinde alim-satim iglemlerini stirdirmektedir.

Cumhuriyet kurulduktan sonraki yillar olan, 1929’da biitiin diinyada bas gosteren
ekonomik buhran, Tirkiye’nin savas yillarinda ve finansal istikrarsizliginda bas
gostermesi sebebiyle ekonomik kayiplar yasanmis ve buna bagli olarak ekonomi de
derinden etkilegmistir. 1932 yilinda bugday ireticisine verilen destek, ayni
donemlerde hayvan tireticisine verilmemistir, bu durum iireticiyi o donemdeki Savas
buhran: haricinde daha da zor bir duruma sokmustur. Ilerleyen yillarda, 1952 Et ve
Balik Kurumu bu durumdaki iireticinin problemleri ¢6zmek i¢in faaliyet caligmalarina
baslamistir (Cevger, 2000, s.40). Ornek olarak, Tiirev Piyasalarinda Tiirkiye icin
onemli dayanak varlik haline gelen bu kurum giinliik 320 ton, yillik 80.000 ton et
tiretim kapasitesine sahiptir (ESK, Tarihge).

Hayvansal iiriinlerin, vadeli islemlerde yer etmesinin en biiyiik sebeplerinden birisi

sektor icerisinde kapladiklari islem hacmidir. Hayvansal iiretim, kirsal ve sanayi



ortamlarinda yapilan alim-satimlar giin gectik¢e artmaktadir. Bu artisin en temel
sebebi ise talebin olmasidir. Cizelge 1.3’de Tiirkiye’nin 2001 yilindan, 2014 yilina
kadar olan siire¢ igerisinde ¢esitli hayvansal friinlerin istatistik verilerini

gosterilmektedir.

Cizelge 1.3: Canli Hayvan Sayis1 (2001-2014)

Yil Sigir Koyun Kegi Toplam

2001 10 548 000 26 972 000 7 022 000 44 542 000
2002 9803 498 25173 706 6 780 094 41 757 298
2003 9788 102 25 431 539 6771675 41991 316
2004 10 069 346 25 201 155 6 609 937 41 880 438
2005 10 526 440 25 304 325 6 517 464 42 348 229
2006 10 871 364 25616 912 6 643 294 43131570
2007 11 036 753 25 462 293 6 286 358 42 785 404
2008 10 859 942 23974591 5593561 40 428 094
2009 10 723 958 21 749 508 5128 285 37601751
2010 11 369 800 23089 691 6293233 40752 724
2011 12 386 337 25 031 565 7277953 44 695 855
2012 13914 912 27 425 233 8 357 286 49 697 431
2013 14 415 257 29 284 247 9225548 52 925 052
2014 14 122 847 31115190 10 347 159 55 585 196

Kaynak: TUIK, Istatistik

Cizelge 1.4: Yillara Gore Hayvansal Uriinler (2001-2014)

Tavuk eti  Tavuk yumurtasi

Yil Kirmzi et (Ton) Siit (Ton) (Ton) (Bin adet) Bal (Ton)
2001 435778 9 495 550 614 745 10 575 046 60 190
2002 420 595 8 408 568 696 187 11 554 910 74 554
2003 366 962 10611011 872 419 12 666 782 69 540
2004 447 154 10 679 406 876 774 11 055 557 73929
2005 409 423 11 107 897 936 697 12 052 455 82 336
2006 438 530 11 952 099 917 659 11733 572 83 842
2007 575 622 12 329 789 1068 454 12 724 959 73 935
2008 482 458 12 243 040 1087 682 13 190 696 81 364
2009 412 621 12 542 186 1293315 13832 726 82 003
2010 780718 13543 674 1444 059 11 840 396 81115
2011 776 915 15 056 211 1613309 12 954 686 94 245
2012 915 844 17 401 262 1723919 14910 774 89 162
2013 996 125 18 223 712 1758 363 16 496 751 94 694
2014 1008 272 18 498 630 1 894 669 17 145 389 102 486

Kaynak: TUIK, Istatistik, Hayvansal

10



Cizelge 1.3 ve 1.4°de, Tiirkiye Istatistik Kurumu tarafindan 2001 ve 2014 yillari
arasinda canli hayvan sayist ve buna bagli olarak gelisen hayvansal iiriinlerin
matematiksel istatistik ¢alismasi yapilmistir yaklasik olarak %10 ile %12,5 aras1 bir
artis gézlemlenmektedir. Cizelge 1.4 iizerinde yillar incelendiginde, her yil bir
tiretimde artig yasanmistir ve buna bagli olarak hayvansal {iriinlerinde artisi

gozlemlenmektedir.

Cizelge 1.5, Cizelge 1.6, Cizelge 1.7 ve Cizelge 1.8 ¢esitli borsalarda yapilan hayvan

ve hayvansal iirtinlerin hacmi gériinmektedir.

Cizelge 1.5: Kasaplik Canli Hayvanlar — Tosun (KG)

Borsa Saat En Az En Cok Ortalama Islem Islem  Islem Tutan
Ad1 (TL) (TL) Miktar1  Adet (TL)
TOSUN (KG)

EZCTB 16.16 16.000+  23.000+  19.220+ 5.617- 9 114.535.00
ERZTB 16.36  17.000- 20.750- 20.690- 21.727+ 3 449.448.00

Kaynak: TOBB,Kod204
Cizelge 1.6: Kasaplik Canli Hayvanlar - Koyun (KG)

Borsa Saat En Az En Cok Ortalama Islem Islem  Islem

Ad1 (TL) (TL) Miktar1  Adet Tutar (TL)
KOYUN (KG)

EZCTB  16.16  20.500+ 20.750+ 20.630+ 301- 2 6.212.25
ERZTB  16.09  16.620- 16.620- 16.620- 90- 1 1.495.80
EDRTB  11.00 5.500- 7.220- 6.650- 644 12 4.487.34

Kaynak: TOBB, Kod212

Cizelge 1.7: Kasaplik Canli Hayvanlar — Dana (KG)

Borsa Ad1 Saat En Az (TL) En Cok (TL) Ortalama islem islem islem Tutan
Miktar: Adet (TL)
DANA (KG)
EZCTB 16.16 16.000+ 24.000+ 22.430+ 23.695+ 71 528.536.70
ERZTB 16.40 1.250.00- 1.300.00 1.275.00- 6+ 2 7.650.00
Borsa Ad1 Saat En Az (TL) En Cok (TL) Ortalama islem Islem islem Tutar
Miktar: Adet (TL)
EDRTB 15.00 9.820- 14.940- 13.140- 40.984+ 90 538.834.74
ATB 18.27 3.900.00- 9.905.00+ 5.488.00+ 18- 9 98.788.70
DTB 17.47 11.000 12.000 11.500 18 9 98.788.00
KTB 10.30 21.850+ 21.850+ 21.852+ 697+ 3 14.356.74
ITB 14.54 9.260- 14.990+ 10.400+ 62.722+ 138 656.566.70

Kaynak: TOBB,Kod202
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Cizelge 1.8: Hayvansal Gida Maddeleri - Dana Eti BUT (KG)

Borsa Saat En Az En Cok Ortalama islem Islem islem

Ad1 (TL) (TL) Miktar1  Adet  Tutari (TL)
DANA ETI BUT (KG)

ATB 1457  23.000 24.000+ 23.480+ 5.954+ 11 139.839.70

Kaynak: TOBB,Kod813

1.4.6 Enerjiye dayah vadeli islemler

Bu piyasa igerisinde islem gore petrol, dogalgaz, elektrik ve birgok ¢esitli dogal maden
gibi enerji tirtinleri, ileri doniik vadeli islemlerde hacim olusturan isletme diisiincesine
uygun bir altyapiyr olusturmaktadir. Ulkelerin cografi konumu, cesitli dogal
kaynaklarin elde edilmesi, enerjiye olan ihtiyacin giin gectikge artmasi gibi sebeplerle,
bu piyasanin hacmi artmaktadir ve Tiirkiye’de dahil olmak iizere diger iilkelerde

oldukga biiyiik miktarlarda dovizin islem gérmesine sebep olmaktadir.

Diinya iizerinde bilenen en biiyiik enerjiye dayali islem piyasasi Amerika’da bulunan
New York Ticaret Borsasidir (New York Mercantile Exchange-NYMEX) (Ersan,
1998, 5.39). Enerji piyasasinda yapilan bir ¢ok spekiilatif hareketler bu piyasanin da
islem hacmi olusturan mal ve {rlinlerin fiyatlarinin ylikseltmesine sebep

olabilmektedir (Demirkan, 2006).

2015 yilinin ilk g¢eyreginde Tiirkiye’de, Enerji Piyasast Diizenleme Kurumu’nun
(EPDK) resmi gazetede Enerji Piyasalar1 Isletme Anonim Sirketi (EPIAS) adinda
Enerji Borsasint kuruldugu resmi gazete ilan etmis bulunmakta. Kurumun bu borsa
igerisinde bulunan hisse payimni A,B ve C tipi olmak iizere 3 boliime ayirarak. A grubu
%30, Tiirkiye Elektrik Iletim AS (TEIAS), B grubu %30, BIST ve C grubu %40 Ozel
Sirketler arasinda paylastirdi, ayrica EPIAS kendine ait olan %4.16 hissesini BIST e
birakt1 (Bloomberg HT ve EPIAS).

Cizelge 1.9: 2015 Y1l1 Ocak Ay Elektrik Verileri — Istanbul

Dagitim Seviyesinden Bagh Tiiketicilerin Sayisi ve Tiiketimleri

Tiiketici Sektorii Tiiketici Sayis1 (Adet)* Tiiketim Miktari(MWh)**

Abone Serbest Tiiketici Abone  Serbest Tiiketici
Aydinlatma 17.906 1.136 46.121 4.347
Mesken 5.499.789 77.847 1.111.89 83.971

0

Sanayi 12.482 2.445 378.294 216.140
Tarimmsal Sulama 619 325
Ticarethane 1.061.647 188.941 458.831 1.072.473
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* 2015 yili Ocak ay1 sonu itibariyle dagitim seviyesinden sisteme bagl tiiketicilerin sayisidir.

** 2015 y1l1 Ocak ay1 verileri esas alinmistir. Dagitim seviyesinden sisteme bagl tiiketicilerin
tiiketimidir

Kaynak: EPDK, Ocak 2015

Cizelge 1.10: Vadeli Enerji Degerleri — Istanbul, Ocak

Emtia Ay Son Taban Yiiksek Diisiik Fark Fark% Zaman

Brent Tem 15 65.07 65.37  65.60 64.72 0.30 -0.46 11.44
Dogal Tem 15 2.886 2919 2.908 2.870 0.034 -1.15 11.39

Ham Tem 15 59.39 59.72  60.01 59.11 0.33 -0.54 11.45
Kalorifer Tem 15 1.9470 1957 1.9633 1.93993 0.0103 -0.53 11.44
Karbon  Aralik 15 7.42 7.35 7.43 7.35 +0.08 +1.02 11.44

Gaz Yagi Tem 15 594.13 599.6  600.62  591.50 -5.50 -0.92 11.43

Kaynak: Investing, Enerjiler

Cizelge 1.10°da Istanbul ili ocak ayinda alman elektrik verilerini detayr ve borsa
lizerinde islem goren cesitli enerji irlinlerinin, borsada yapmis olduklari islem

hacminin verileri gozlemlenmektedir.

1.5 Vadeli islem kontratlar

Vadeli Islem Kontratlari, karsilikli sézlesme yapacak olan taraflarin belirli bir
standart dahilinde adet ve kalitedeki tiriiniin, degeri veya finansal ederinin ileri bir
tarihte, bugiiniin tizerinden anlasilan fiyattan alim-satiminin gerceklestirilmesi
islemidir.

Vadeli piyasalar kapsaminda, Tiirkiye’de islem goren kontratlar1 dort ana kategori

altinda borsa tlizerinde hacim olusturmaktadir. Bu dort ana kategori,
e Emtia Piyasasi ( Tarim Uriinleri, Madenler, Hayvansal Uriinler, Altin)
e Doviz Uriinler
e Faiz
e Hisse Senetleri

Yukarida ki iirlinler, Tiirkiye ve diinya borsalarinda islem gérmektedirler.
Vadeli islem piyasasindaki bu tiriinler, yapilan alim-satim islemlerini karsilikli

giivence i¢inde saglanmaktadir.
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1.6 Vadeli islem piyasasinin amaci

Piyasasin en temel amaci; piyasa igerisinde alim-satim yapanlarin degisken fiyat
oranlarina kars1 kendilerini giiven igerisinde hissederek risk ve stres i¢erisine girmeden
yeni islem hacmi olusturacak islemlere girmelerini saglamak. Vadeli islem
piyasasinda riskin en aza indirgenmesi, bu tiirev piyasanin giin gectik¢e alim-satim
sozlesmelerini yapan yatirimcilarin dikkatini ¢ekmesine sebep olmustur. Piyasa
icerisinde gelistirilen korunma mekanizmalari ile yatirim yapan ve alan kisilerin, risk
diizeylerini yapilan sozlesme yontemleriyle diizenleme yapmak daha basit hale

getirilmistir.

Hedging (gelecekti fiyat hareketliliginden korunma amagli yapilan islemler), temelde
risk yonetimidir. Risk grubunda bulunan ya da bulunabilecek yatirimlari korumak

amaci ile yatirimeilarin, yapilan islemlerde pozisyon almasidir (ITB, 1993, no.51).

1.7 Vadeli islem piyasasimin islevleri

Vadeli islemlerin en Onemli ozelligi; risk yonetimi ve ileri doniik maliyet
hesaplamasinin 6nceden yapilmasidir, bdylelikle gelecekte alici ve satici arasinda
herhangi bir fiyat anlasmazlig1 ya da olusabilecek herhangi bir iiriin maliyetinin 6niine

gecilmis olacaktir.

Vadeli islem piyasasinda bir mal veya iiriiniin fiyati, o tirliniin ileri donemlerde ne tiir
bir hareketlilik kazanacaginin da bir ongoriisiinii alict ve satictya belirtir. Piyasa
tizerinde yapilan bu tahminler dogruysa, dogru kabul edilir, ancak arz edilmis senetler
dogru bilgiyi vermiyorsa vadeli islemlerde herhangi bir hareketlilik gézlenmez

(Saburo ve Bruno, 1997, 5.177-178).

Borsa icerisinde, lreticiler, tiiketiciler, alim-satim yapan araci isletmeler, finans
kuruluglari, ithalat ve ihracat yapan isletmeler, bankalar, enerji kuruluslari, canli mal

ve tirlinler vb. bircok kesim vadeli islem borsasinda islem gormektedir.

Islem goren iiriin veya mal, kullanim hakkina sahip kisi veya kurum tarafinda kullanim
giiniine kadar depolanarak, kullanim gilinline yakin bir tarihte fiziki olarak teslimati
yapilir. Vadeli islem sayesinde kisi depolama masrafindan kurtulur, bdylelikle tirtiniin
kullanim zamani gelmesi durumunda 6demesi alinir, iirtin veya mal teslimati yapilacak

tarihe kadar kullanim hakki dogar (Hull, 1997, s.3).
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1.7.1 Vadeli islem piyasasinin avantajlari

Vadeli islemler, borsa igerisinde islem gormesi sebebiyle, vadeli islem ve opsiyon

borsasiin korumasi altinda islemlerini alim-satim yapan taraflar giivenli bir yoldan

bu stireci tamamlarlar.

Vadeli islem piyasasini en 6nemli ti¢ hipotezi sunlardir (Chu ve Hsieh, 1999, s.22);

Kaldira¢ (Leverage): Kaldirag orani yiiksek finansal mal ve iiriinlerin fiyat
oranlarinin daha fazla tahmin edebilir hipotezleri ortaya koymasidir. En basit
diisiinceyle, kaldirag orani1 yiiksek olan varliklar, diisiik kaldira¢ oranina sahip
olan diger varliklara oranla kazan¢ miktarlar1 daha iyi olacaktir. Dolayli
yoldan, hizli gelisen bu siiregler spot piyasanin da gelismesine onciiliik

etmektedir.

Islem Masrafi: Vadeli islemler esnasinda aracilara ddenen komisyonlarin
yaninda alim ve satim islemlerinin olusturdugu farkliliklardir. islem yapacak
olan yatirimcilar, hangi islem masrafi daha diisiik ise o yonde karar alarak
islemlerini devam ettirirler. Vadeli islemlerde kiigiik islem masrafi yaparak
bliylik kapasiteli islemler yapilmaktadir ayrica yatirimci her zaman masrafi

daha diisiik maliyeti tercih etmektedir.

Ust Fiyat (Up-Tick): Piyasadaki {iriin veya mal, satilmadan &nceki dénemdeki
fiyat oranina kiyaslama yapilarak isleme alinir, yani negatifte olan fiyath

irtinler her zaman alim ve satim islemleri daha kolay yapilabilir.

Ug farkli sekilde vadeli piyasada yatirimcilar islemlerini gergeklestirebilir ve

bu islemlerde, yapacaklar1 hacim borsada hareketlilige sebep olmaktadir.

1.7.2 Vadeli islem piyasalariin dezavantajlari

Tiirev piyasasinin en 6nemli faktorii alic1 ve satictyr korumaktadir fakat bu piyasanin

da kendine has bazi dezavantajlar1 bulunmaktadir. Tirev piyasasinda yapilan

sozlesmeler i¢in masraf ve maliyetlerde bir dezavantaj olusturabilmektedir.

Dezavantajlari su sekilde siralayabiliriz;

Yapilan islemlerde diisiik bir yatirim ile girilen bir is {izerinde yapilacak olan
islemler sayesinde, yliksek oranda kazang¢ saglanabilmesi bunun yaninda
getirisi ¢ok oldugu gibi, yapilan yanlhs bir islemle biitiin getiride
kaybedilebilmektedir.
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e Vadeli islemlerde zamana yayilan bir basar1 ve risk grafigi vardir. Basar1 elde

etmek isteyen yatirimer yiiksek risk almali ve beklemelidir.

e Yapilan vadeli islemlerde yatirimci, yatinm yapacagi alani iyi aragtirmali ve

risk oranini iyi saptamalidir, aksi durumda yatiriminin tamamini kaybedebilir.

e Danigsman olarak saptanacak kisiler, uzman ve profesyonel bir kadro olmali,

gerektiginde 6nceden yapilan analitik ¢aligmalariyla riski tespit etmelidir.

e Yapilan yatinmin piyasa ve sektdr i¢erisine yeni giris yapmasi veya yatirima

kars1 ilginin olmayisi islem hacmini olumsuz etkilemektedir.

Dezavantajlar1 oldukga fazla olmasi ragmen, VIOB’a kars1 ilgi ve talep giin gectikce
artmaktadir. Bu artisin temelinde ekonomik ve finansal diizendeki her sistematik alan
yatirim igin yarar saglamaktadir. VIOB un en énemli 6zelligi ya da avantaji ise riski

en aza indirmeye ¢alismasidir.

Yatirim saglayacak kisi ya da kurumlar, piyasa igerisinde bulunan vadeli islem
iriinlerinin dogru kullanimin1 yapamadiklarinda ya da yapacaklar1 hareketlere uygun
strateji ve istatistik ¢calismasi yapmadan girmeleri sebebiyle ciddi anlamda para ve imaj

kayb1 yasamaktadirlar (Y1lmaz ve Donmez, 1999, s.50-51).

1.8 Vadeli islemlerde denetim

Vadeli islemlerde denetimin asil amaci alinan risk diizeyini en minimum diizeye
cekmek ve yapilan ya da yapilacak olan yatirnmin gelecege doniik getiri/gotiirii
analizlerini saglamaktadir. Yapilacak olan denetimde ekonomik ve finansal
gostergeler detaylica incelenip, alim-satim yapan taraflara dogru bilgi akisi

saglanmalidir.

Vadeli piyasalarda yapilacak olan islemlerde araci kurum ya da kisilerin, miisterinin
istek ve emirlerini olmas1 gerektigi gibi yapmamasi, araci baglantilarin, uydurma ya
da diizmece alim-satim islemleri gerceklestirmeleri ile piyasanin ekonomik ve finansal
diizeyi ile oynamalar1 ve yapilan bu tiir diizmece islemlerle ugrasan kisilerin, miisteri
bilgilerini baska sahis ve isletmeler ile paylasarak piyasasi etkilemesi VIOB igerisinde
haksiz getiri saglamasi Oniine geg¢ilmeye bu denetimleri gerceklestirerek devam

edilmelidir (Erol, 1999).

VIOB, denetleme ve yapilacak olan analizler sonucunda yatirimi yapan ya da alim

islerini yapacak olan kurum veya kisiler, bu denetlemeleri referans alarak islemleri
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dogru bilgiler dahilinde gerceklestireceklerdir. Biiyiik paralarin dondiigii bir yap1

icerisinde denetleme en 6nemli fonksiyondur.

1.9 Vadeli islemlerin kullamim amaci

Vadeli islemlerde en 6nemli unsur riskin aktarilmasidir, vadeli piyasada riski fiyat
belirlemektedir, bu islemlerde aktarilmasi yapilan risk ise fiyatin kendisidir. Riskin
aktarilmasi, zarar edilebilecek yonde yapilan fiyat degisikliklerinden korunmak
isteyenlerin fiyattaki riskleri, fiyattan kar elde etmek isteyen spekiilatorlere
devretmesidir. Vadeli islemlerde kullanim amaci Korunma Amagh Islemler,
Spekiilatif Amagclh Islemler, Arbitraj Amachi Islemler olmak iizere 3 kategoride

incelenmektedir.

1.9.1 Korunma (Hedge) amach islemler

Fiyatlarin tizerindeki degisimler ekonomiyi dogrudan etkileyebilmektedir. Alim ya da
sattmi1  yapilan veya bulunulan pozisyondaki durumdan kaynakli fiyat
dalgalanmalarindan korunmak i¢in fiyat degisim riskline karsi korunmak amagh
kullanilan islemleri olusturmaktadir. Yapilacak olan korunma amagli islemler ile

olusabilecek riski ortadan kaldiracaktir.

Piyasalardaki fiyat dalgalanmalari ekonomik ve finansal olarak biiyiik riskler
olusturabilmektedir. Alic1 ve satict arasinda yapilan alis veris islemlerinin siklig1 ve
iriin miktarlarindaki artiglar iireticileri dolayli yoldan etkileyebilmektedir. Arz ve
talep islemlerindeki, arz fazlaligi alictyt mutlu ederken, saticiyr ise risk altina
stiriikleyebilir. Bu riskin olusmasinda artan arz fazlaligi, irin fiyatinin diigmesine
sebep olmaktadir. Uriin fiyatlarinin diismesiyle birlikte risk altina giren iiretici, kendi
yontemleriyle alacagi tedbirler ile iiretim, mal kalitesi, istthdam kisitlamalar1 ve artan
maliyet ile birlikte iiretilen tirlindeki malin fiyatini, dogrudan etkileyen faktorleri
sattm1 yapilan iriine yansitmak durumunda kalacaktir. Olusan bu durumlardan
kaynakli korunma amagli yapilan sozlesmeler alim ve satim islemlerinde

kullanilmaktadir.

Portféy yatirimcilari, korunma amagli sozlesmeleri daha fazla kullanmaktadirlar.
Portfoy sahibi, c¢ok ¢esitli {iriin gruplarini igerisinde bulunduran portfoyiin degerini
yiikseltmek ve ayrica kar elde etmek lizere cesitli ylikiimliiliikleri lizerine almustir.

Cesitli zaman dilimlerinde opsiyon sozlesmelerinde satis yaparak portfoy
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cesitlenmesine giderler, her hangi bir risk olusmas: durumunda yapilan islemlerin

kazancindan gelen miktar, olusan riski karsilar.

1.9.2 Spekiilatif amach islemler

Herhangi bir korunma aracina ihtiya¢ duymadan yapilan islemlere spekiilatif amach
islemler denir. Spekiilatif hareketli islemlerde piyasa iyice gozlemlenerek, ihtiyaca
uygun mal ve triinlerin diisiik fiyattan alip, yliksek fiyattan satma islemi yapilmaya
calisilmaktadir. Yapilan islemlerde, dnemli olan iglemin niteligi olmaktadir, fiyat
ikinci planda kalmaktadir, spekiilatif iglemlerde yapilan alim satim beklentileri

yonlendirmektir (VOB giincellenmis baski, 2007, s.71).

Piyasadaki likiditenin saglanmasi, yapilan parasal islemlerin daha kolay bir sekilde
piyasa iizerinde islem gormesini saglar bu nedenle bu likiditenin saglanmasi
konusunda en aktif rol oynayan spekiilatorler bu amagla yapilan islemler i¢in oldukca
gereklidir. Arz ve talepte bulunan kisiler bazen riskten korunmak amaciyla zarar bile
etseler var olan firsat1 kar a doniistiirmek i¢in bu islemleri yapmak isterler, dolayisiyla
alic1 ve satici arasinda aktif bir rol oynayan spekiilatorler bu amagla yapilan islemler

icin ara rol iistlenicilerdir.

Piyasay1 1yi bir sekilde analiz eden spekiilatorler, zamanlarinin biiyiik bir boliimiini
islemlerin oldugu piyasa icerisinde gecirerek fiyatlarin diigme ya da artma durumlarin

en 1yi1 sekilde degerlendirerek yapacaklar1 kar1 maksimize etmeye ¢alisirlar.

1.9.3 Arbitraj amach islemler

Arbitraj, herhangi bir yatirim araci kullanilmadan elde edilen kazang1 belirtmektedir.
Yapilan bu islemlerde 6nemli olan fiyatlandirma unsurlarinin calisma mekanizmasinin
nasil isledigidir. Alim1 yapilan iiriin ya da mal, alimi1 yapilirken diisiik bir fiyattan alma
egilimi varken, ayn1 iiriinii satim1 yaparken yiiksek bir fiyattan yaparak yiiksek kar elde

etmedir, yapilan bu islemlerin tersi de bu tiir i¢in gegerlidir.

Arbitraj islemlerinde iki farkli strateji kullanilmaktadir. Bunlar1 siralamak gerekirse

(Halkbank, Hedge);

A. Satin Al ve Tag1 Stratejisi

B. A¢iga Sat ve Vade Sonunda Pozisyon Kapa Stratejisi
A. Tipi arbitraj islemleri piyasada;

1. Dolar spot fiyatini arttirict
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2. Dolar vadeli islem (futures) fiyatini azaltici
3. Bor¢lanma maliyetini (faizleri) arttirici

Etki yaparak arbitraj karlarin1 ortadan kaldirir ve spot ile vadeli piyasalarin dengeli

hareket etmesini saglar.

B. Tipi arbitraj islemleri ise

1) Dolarin spot piyasa fiyatini azaltici

2) Dolarin vadeli islem (futures) fiyatini arttirici
3) Para piyasasinda faizleri azaltici

Etki yaparak arbitraj karlarini ortadan kaldirir, spot ve vadeli piyasalarin dengeli

hareket etmesini saglar.
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2. DUNYA VADELI ISLEMLER VE OPSIYON BORSALARI

Diinya iizerinde bir¢ok borsa tiirii bulunmaktadir. Bu borsalarin en bilindik olanlarda
tiirev piyasasi diinya lizerinde de biiylik islem hacimlerine ulagsmistir. Tirev
piyasasinda islem hacimleri, yapilan s6zlesmelerin biiylikliigli ve iilke ekonomisine

yaptig1 katki, bu borsalarin bulunduklari iilkelere gore degisim gostermektedir.

Diinya tlzerinde alim-satim islemlerini devam ettiren biylik tiirev piyasalar
bulunmaktadir. Bu borsalar Amerika’dan CBOT, Almanya’dan DAX ve Japonya’dan

Nikkei 225 vadeli islem s6zlesmeleri yapan borsalardir (Investing, Vadeli Endeksler).
2.1 Chicago Board Of Trade (CBOT)

Chicago Board of Trade (CBOT), ilk olarak 1848 yilinda Chicago kurulmus bir
borsadir. Borsa, diinyanin en eski diizenli VIOB’a sahiptir, borsa icerisinde elliden
fazla vadeli islem sozlesmeleri aktif bir sekilde hacim olusturmaktadir. CBOT,
biinyesinde 3600°den fazla iiyesi bulunan bir agik borsa hem de elektronik ortamda da
islemler yapilabilecek bir ticaret borsasidir. CME, CME Grup, CME/Chicago Board
of Trade Company 11.3 milyar dolar karsiliginda Temmuz 2007 yilinda birlesmislerdir
(CBOT, About).

Diinyanin en eski diizenli borsasi olmasi sebebiyle CBOT, biitiin ilkleri biinyesinde
bulundurmaktadir. Emtia, hisse senetleri, bono, tahvil vb. bircok alim-satimi1 yapilan
tirtinler, borsa igerisinde hacim olusturarak bu borsanin diinya borsalarina iyi bir 6rnek

ve etkinligi yiiksek bir kurulus olmustur.

CBOT kurulus amaci ise, alim ve satim esnasinda olusabilecek yiikselme, algalma
islemlerinde olas1 negatif durumlari ortadan kaldirmak, beraberinde {irtinlerde
herhangi bir problem olmaksizin, belirli bir standartta olmasini saglamaktadir. CBOT

icin yapilan ilk yasal ¢alisma 1865 yilinda tamamlanmistir (Usta, 2002, s.225).

Chicago Ticaret Odasi, 1973 yilinda kurulmas: akabinde opsiyon hareketlerinde
yiiksek bir artis izlenildi. Bu yiiksek artisin olugmasi sonrasinda opsiyon alim-satimi

yapacak olan Chicago Opsiyon Borsasi agilmasi giindeme gelmistir. A¢ilan bu borsa
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diinyadaki ilk endeks 100 olma roliinii iistlenmistir, kurulumu tamamlanan bu borsa
hemen aktif olup, alim-satim yapacak olan yatirnmcilar aktif bir sekilde borsa
igcerisinde islemlerini yapip ¢ok kisa bir siirede yliksek meblaglar olusturmuslardir

(Kalafat, 2002, s.36).

2.1.1 Organizasyon yapisi
CBOT ve CME ile birlikte CME Grup altinda bir birlesmeyi Temmuz 2007 yilinda
gerceklestirmesi sonrasinda 2008 yilinin Mart ayinda New York Mercantile Exchange
(NYMEX) 9.4 milyar dolara biinyesine katarak, diinyanin en biiyiik EMTIA borasi
olmustur (SPG, 2008, s.11).

Cizelge 2.1: CBOT, NYMEX ve CME Group Mali Verileri (milyon dolar)

CBOT Mali Verileri (M.$) NYMEX Mali Veriler (M.$)/ CME Group Mali Veriler (M.$)

/29.12.2006 31.12.2007 /31.12.2007
Toplam » Toplam 2.227 Toplam 20.306
Varhklar Varliklar Varliklar
Toplam sail Toplam 674 Toplam 1.756
Gelirler Gelirler Gelirler
Donem 172 Donem Kari 224 Donem Kari 659

Kan

Kaynak: CME Group, NYMEX

Organizasyon yapist igerisinde, CBOT baskani, iki tane baskan yardimeisi, sekreterler,
avukatlar, icra kurulu ve yonetimsel olarak kurulan 25 adet bagkanlik bulunmaktadr.
Toplamda 650°ye yakin iiyesi, 2500’e yakin personel, Uluslararasi piyasa ile ilgilenen
850’ye yakin personel, Exchange pazarla ugrasan 900’e yakin personel ve diger isler
ile ilgilenen 1250’ye yakin personel ile yapi olusturulmustur (Swewe, CBOT
hakkinda).

Bu organizasyon yapisi i¢erisinde CBOT, bir¢ok farkli tirlin alim-satim islemleri, hisse
senetleri, borsa tizerinde hacim olusturan diger islemler ile giiniimiizde oldukga aktif
caligmaktadir. CBOT, yukaridaki sayilan iiriinlerin haricinde, tasinmaz mal satimu,
canli hayvan, siit ve siit tirlinlerinin alim-satimi, egitim, finansal ve ekonomik alandaki
tirtinler, vadeli islemler, aracilik, lisans yonetimi, kuliip, restoran ve birgok g¢esit mal

ve Uiriin i¢in hizmet alim-satimi yapilmaktadir.
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2.1.2 Borsa tiirleri
Chicago diinyada biiyiik bir borsa islem hacmine sahip Amerika’da bulunan bir
eyalettir. Cok gesitli borsa tiirleri yine bu arz ve talep islemlerini karsilayabilmek adina

kendi igerisinde ayrilmistir. Chicago’da bulunan borsa tiirlerini belirtecek olursak;
e Midwest Stock Exchange (MSE)
e Chicago Board of Trade (CBOT)
e Chicago Mercantile Exchange (CME)
e Chicago Board Options Exchange (CBOE)
e Mid America Commodity Exchange (MACE)

Olmak tizere borsa tiirleri bulunmaktadir. Borsalar aktif bir sekilde gliniimiizde devam

edip, mal, tirtin ve hizmet faaliyetlerini miisterilerine giivenle devam ettirmektedir.

2.2 Deutscher Aktienindex (DAX)

DAX, 1988 yilinda Almanya’nin ileri gelen en biiylik yatirimcilari ve sirketlerinin
birlikteligi ile olusan bir hisse endeksidir. DAX, kurulum asamasinda otuz sirketi
biinyesinde barindirip, Almanya’nin yatirimci is adamlarinin hisse senetlerini giivence
altinda tutmak i¢in ayrica borsa iizerinde tek diize ve tekellesmeyi onlemek adina
faaliyete gecmistir. DAX, Almanya ekonomisinin canli kalmasindaki en biiyiik
oyunculardan biridir, ayrica kendi icerisinde olusturulan DAX Prime Standartlar1 adi
verilen bir Ol¢li degerlendirme sistemi mevcuttur. Mevcut sisteme gore, sirket ve
borsanin seffaf bir yap1 lizerinde devam etmesi i¢in sirket gelirlerinin %33’ lik

boliimiiniin borsa igerisinde islem gormesi gerekiyor (DAX, About)

DAX, biinyesinde var olan otuz sirketle birlikte, Avrupa’nin en biiyiik ikinci biiyiik
borsasidir. Borsa, Almanya Frankfurt merkezli olup DAX seklinde bilinmektedir.
DAX, tahvil, bono, hisse senedi, emtia, doviz, tasinmaz mal ve iirlinler vb. iiriin
gruplarinin  giivenli bir ortamda alim-satim islemlerini gergeklestirir. Yapilan

islemlerin tamamu bilgisayar ortaminda, giivenli bir sekilde gerceklestirilir.
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2.2.1 DAX endiistri grup sirketleri

Cizelgede 2012 yilimin Eylil ayindaki grup sirketler listesi goziikmektedir. DAX,
ekonomik olarak asagidaki sirketlerin biiylik bir gii¢ haline geldigi, hisse ve bonolarin
islem gordiigii, yilin belirli zaman dilimlerinde halka acilan bir borsadir. Her yil
diizenli bir sekilde halka agilan DAX, boylelikle halka i¢li dish olmaktadir. Asagidaki
cizelgede ’da goriilebilecegi {lizere, sirketler bazinda istihdam oranlar1 ve DAX

icerisinde iiye olan sirketler goziikmektedir.

Cizelge 2.2: DAX Endiistri Grup Sirketler Listesi

Sirket Sektor Kisaltma indeks (%) Calisan Sayisi
Adidas Givim ADS 2.04 86.824
Allianz Siaorta ALV 6.66 151.340
BASF Kimvasallar BAS 9.62 111.141
Baver flac ve Kimva BASF 7.55 111.800
Beiesdorf Tiiketim Mal BEI 0.86 19.130
BMW Imalat BMW 3.26 102.007
Commerz Bank Banka CBK 1.01 56.221
Continental Imalat CON 0.79 170.000
Daimler Imalat DAI 5.77 267.274
Deutsche Bank Banka DBK 5.05 100.474
Deutsche Borse Giivenlik DB1 1.47 3.588
Deutsche Lufthansa  Hava Ulastirma LHA 0.83 118.088
Deutsche Post Tletisim DPW 1.90 424.351
Deutsche Telekom Tletisim DTE 5.38 235.132
E.ON Enerii EOAN 6.24 85.105
Fresenius Tip FRE 1.63 149.351
Fresenius Medical Tip FME 2.16 73.450
HeidelberaCement Bina HEI 0.86 53.440
Henkel Tiiketim Mal HEN3 1.53 47.753
Infineon Imalat IFX 1.27 26.658
K+S Kimvasal SDF 1.18 15.170
Lanxess Kimvasal LXS 0.73 14.650
Linde End. Gaz LIN 3.81 62.000
Merck flac MRK 0.97 40.676
Munich Re Sigorta MUV?2 2.92 46.915
RWE Enerii RWE 2.19 70.860
SAP Bilgi Islem SAP 7.70 61.344
Siemens Elektronik SIE 9.96 405.000
ThyssenKru End.Imalat TKA 1.33 180.050
Volkswagen Imalat VOWS3 3.36 549.763
Kaynak: DAX
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Cizelge 2.3.A: DAX Endiistri Grup Sirketler Borsa Islem Hacmi

isim Takas Son Giinliik Saat Oran Fiyat Degismeleri Devir €
ISIN Deger  Degisim
1 Ayhk 3 Ayhk 1Yl
adidas AG XETRA 66.98 1.430 08/09/15 66.97 -8.85% -4.40%  14.30% 15.98
DEOOOALEWW +2,18% 14:48 66.93 m.
WO FRA 66.650 1.037 08/09/15  66.958  -9.23% -450% 14.18%  19,133.
+1,58% 11:37 66.928 31
Allianz SE XETRA 143.35 2.700 08/09/15 14340  -6.49% 2.03% 7.26% 98.22
DE0008404005 +1,92% 14:49 143.30 m.
FRA 143.07 2.429 08/09/15 143.182 -6.77% 1.98% 7.43% 194,58
8 +1,73% 14:41 143.142 8
BASE SE XETRA 71.49 1.569 08/09/15 71.48 - -11.61%  -8.30% 76.45
DEOOOBASF111 +2,24% 14:49 71.45 12.05% m.
FRA 71.343 1.295 08/09/15  71.334 - -11.38% -8.53% 410,37
+1,85% 15:00 71.307  12.06% 7
Bayer AG XETRA 122.15 2.650 08/09/15  122.15  -9.28% -1.49%  15.67%  101.33
DEOOOBAY0017 +2,22% 14:49 122.10 m.
FRA 121.57 1.976 08/09/15 121.950 -9.75% -1.75%  1557% 262,95
6 +1,65% 14:13 121.900 0
Beiersdorf XETRA 73.74 0.950 08/09/15 73.78 -9.98% -6.41% 7.24%  549m.
Aktiengesellscha +1,30% 14:48 73.74
f FRA 73.800 0.788 08/09/15 73.709  -9.75%  -6.40%  7.25% 53,218
DE0005200000 +1,08% 13:24 73.655
BMW AG St XETRA 84.44 3.480 08/09/15 84.44 -9.11% -13.30% -8.15%  116.85
DE0005190003 +4,30% 14:49 84.42 m.
FRA 84.438 3.697 08/09/15 - -8.89% -13.16% -7.82% 250,23
+4,58% 14:49 - 3
Commerzbank XETRA  10.360 0.707 08/09/15 10.365 -9.91% -12.20% - 113.13
AG +7,32% 14:48 10.355 19.06% m.
DE000CBK1001 FRA 10.360 0.597 08/09/15  10.360 - -11.68% - 663,86
+6,11% 14:45 10.350 10.18% 18.75% 0
Continental AG XETRA  194.25 5.900 08/09/15  194.30 - -3.74%  15.66%  47.89
DE0005439004 +3,13% 14:48 19415  12.93% m.
FRA 193.60 5.401 08/09/15  194.145 - -3.37% 15.69% 174,54
1 +2,87% 14:17 194.056 13.10% 8
Daimler AG XETRA 73.88 2420 08/09/15  73.87 - -71.97%  13.77%  154.67
DE0007100000 +3,39% 14:49 73.85  11.84% m.
FRA 73.840 2.274 08/09/15 - - -7.61%  13.78% 909,84
+3,18% 14:48 - 11.77% 6
Deutsche Bank XETRA  26.405 0.890 08/09/15  26.405 - -7.66%  -2.65%  89.34
AG +3,49% 14:49 26.395 14.14% m.
DE0005140008 FRA 26.400 0.825 08/09/15  26.430 - -1.31%  -2.29% 767,08
+3,23% 14:49 26420 13.76% 3
Deutsche Borse XETRA 80.45 1.400 08/09/15 8050  -3.55%  10.57% 4597%  16.14
AG +1,77% 14:49 80.46 m.
DE0005810055 FRA 80.266 1.019 08/09/15 80.418 -3.82% 10.94% 45.67% 53,343
+1,29% 10:38 80.383
Deutsche XETRA  11.825 0.355 08/09/15 11.830 -2.59%  -3.74% - 23.22
Lufthansa AG +3,10% 14:49 11.820 14.37% m.
DE0008232125 FRA 11.817 0.336 08/09/15 11.818 -2.66%  -3.46% - 186,13
+2,93% 15:01 11.810 14.37% 7
Deutsche Post XETRA  24.540 0.335 08/09/15 24540 -8.69%  -6.48% -427%  29.79
AG +1,38% 14:49 24.530 m.
DE0005552004 FRA 24513 0.217 08/09/15 24491 -891%  -6.34% -4.36% 93,542
+0,89% 1457 24.483

Kaynak: BOERSE
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http://www.boerse-frankfurt.de/en/equities/adidas+ag+ag+DE000A1EWWW0
http://www.boerse-frankfurt.de/en/equities/allianz+se+ag+DE0008404005
http://www.boerse-frankfurt.de/en/equities/basf+se+ag+DE000BASF111
http://www.boerse-frankfurt.de/en/equities/bayer+ag+ag+DE000BAY0017
http://www.boerse-frankfurt.de/en/equities/bmw+ag+st+ag+DE0005190003
http://www.boerse-frankfurt.de/en/equities/commerzbank+ag+ag+DE000CBK1001
http://www.boerse-frankfurt.de/en/equities/commerzbank+ag+ag+DE000CBK1001
http://www.boerse-frankfurt.de/en/equities/continental+ag+ag+DE0005439004
http://www.boerse-frankfurt.de/en/equities/daimler+ag+ag+DE0007100000
http://www.boerse-frankfurt.de/en/equities/deutsche+bank+ag+ag+DE0005140008
http://www.boerse-frankfurt.de/en/equities/deutsche+bank+ag+ag+DE0005140008
http://www.boerse-frankfurt.de/en/equities/deutsche+boerse+ag+ag+DE0005810055
http://www.boerse-frankfurt.de/en/equities/deutsche+boerse+ag+ag+DE0005810055
http://www.boerse-frankfurt.de/en/equities/deutsche+lufthansa+ag+ag+DE0008232125
http://www.boerse-frankfurt.de/en/equities/deutsche+lufthansa+ag+ag+DE0008232125
http://www.boerse-frankfurt.de/en/equities/deutsche+post+ag+ag+DE0005552004
http://www.boerse-frankfurt.de/en/equities/deutsche+post+ag+ag+DE0005552004

Cizelge 2.3.B: DAX Endiistri Grup Sirketler Borsa Islem Hacmi

isim Takas Son Giinliik Saat Oran Fiyat Degismeleri Devir €
ISIN Deger  Degisim 1 Aybk 3 Ayhk 1Yl
Deutsche XETRA 16.045 0.395 08/09/15  16.045 -4.89% 3.95% 36.57% 73.17
Telekom AG +2,52% 14:49 16.040 m.
DE0005557508 FRA 16.035 0.438 08/09/15  16.015 -5.05% 4.39% 36.50% 260,65
+2,81% 14:37 16.005 3
E.ON SE XETRA 9.801 0.254 08/09/15 9.804 - -23.30% - 72.02
DEOOOENAG999 +2,66% 14:48 9.800 18.89% 31.65% m.
FRA 9.776 0.208 08/09/15 9.776 - -23.02% - 186,90
+2,17% 15:02 9.774 19.16% 31.54% 9
Fresenius XETRA 70.78 2.020 08/09/15 70.80 -6.18% -6.92%  28.97% 33.46
Medical Care +2,94% 14:48 70.77 m.
AG & Co. FRA 70.707 1.985 08/09/15  70.828 -6.47% -6.64%  28.83%  25,362.
KGaA St +2,89% 12:58 70.804 61
DE0005785802
Fresenius SE & XETRA 63.93 0.950 08/09/15  63.97 0.82%  15.05% 65.47%  44.85
Co. KGaA +1,51% 14:49 63.94 m.
DE0005785604 FRA 64.006 0.946 08/09/15 63.959  0.62%  15.69% 65.34% 203,20
+1,50% 13:01 63.941 9
HeidelbergCeme  XETRA 65.77 1.250 08/09/15  65.76 -8.67%  -7.43% 11.65%  13.56
nt AG +1,94% 14:49 65.72 m.
DE0006047004 FRA 65.515 0.849 08/09/15 65.735  -9.06%  -7.73% 11.28% 180,87
+1,31% 14:10 65.708 1
Henkel AG & XETRA 93.15 0.880 08/09/15  93.16 - -11.62% 11.99%  13.00
Co. KGaA Vz +0,95% 14:49 93.11 15.74% m.
DE0006048432 FRA 93.080 0.592 08/09/15  93.095 - -11.27% 11.84%  43,326.
+0,64% 15:03 93.034  15.54% 71
Infineon XETRA  10.020 0.240 08/09/15 10.025 -0.64% -13.43%  9.92% 32.06
Technologies +2,45% 14:48 10.015 m.
AG FRA 10.010 0.229 08/09/15  10.025 -0.69% -13.21% 10.46% 149,20
DE0006231004 +2,34% 14:45 10.015 4
K+S XETRA  34.200 0.535 08/09/15 34225 -7.83% 22.23% 40.24%  36.34
Aktiengesellscha +1,59% 14:48 34.190 m.
f FRA 34.217 0.351 08/09/15 34171  -8.02%  23.97% 40.75% 755,99
DEOOOKSAG888 +1,04% 14:53 34.154 5
LANXESS AG XETRA  44.095 1.015 08/09/15  44.125 - -10.44%  -7.09% 9.29m.
DE0005470405 +2,36% 14:48 44,100 18.83%
FRA 43.760 0.698 08/09/15  44.029 - -11.57% -7.76%  21,649.
+1,62% 12:36 44013  19.54% 53
Linde AG XETRA  154.05 1.650 08/09/15  154.05 - -7.92%  0.72% 37.89
DE0006483001 +1,08% 14:49 153.95 12.77% m.
FRA 153.55 1.023 08/09/15 153.851 - -7.98%  0.35% 364,52
0 +0,67% 14:11 153.751 12.92% 5
Merck KGaA XETRA 84.81 1.670 08/09/15  84.86 -6.62%  -8.37% 25.86%  16.09
DE0006599905 +2,01% 14:49 84.82 m.
FRA 84.599 1.339 08/09/15 84735  -7.41%  -8.75%  26.02% 8,036.9
+1,61% 10:04 84.685 1
Miinchener XETRA  166.90 2.600 08/09/15 166.95 -3.64%  2.52% 7.96% 48.02
Riick AG +1,58% 14:49 166.85 m.
DE0008430026 FRA 166.93 2.199 08/09/15 166.750 -3.79%  3.06% 8.28% 71,387
9 +1,33% 14:51 166.684
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Cizelge 2.3.B: DAX Endiistri Grup Sirketler Borsa Islem Hacmi (devam)

isim Takas Son Giinliik Saat Oran Fiyat Degismeleri Devir €
ISIN Deger  Degisim 1 Ayhk 3 Ayhk 1Yl
RWE AG St XETRA  13.335 0.770  08/09/15  13.345 - -33.62% - 63.21
DE0007037129 +6,13% 14:49 13335  30.58% 57.75% m.
FRA 13.316 0.709  08/09/15  13.298 - -33.58% - 190,03
+5,62% 15:00 13294  30.46% 57.82% 6
SAP SE XETRA  59.28 0.830  08/09/15 59.30  -9.54%  -9.69% -2.26%  40.15
DE0007164600 +1,42% 14:49 59.27 m.
FRA 59.274 0.734  08/09/15 59216 -9.52%  -8.74%  -2.14%  48,387.
+1,25% 14:45 59.190 65
Siemens AG XETRA  87.75 1.490  08/09/15  87.75 - -7.38% - 67.11
DE0007236101 +1,73% 14:49 87.74  11.54% 10.51% m.
FRA 87.582 1.042  08/09/15 87.537 - -7.17% - 300,95
+1,20% 14:59 87514 11.71% 10.38% 1
ThyssenKrupp ~ XETRA  18.725 0.205  08/09/15  18.725 - -20.36% - 18.18
AG +1,11% 14:49 18715  21.48% 15.08% m.
DE0007500001 FRA 18.665 0.112  08/09/15 18.672 - -19.98% - 69,256
+0,60% 14:58 18.657  21.89% 14.94%
Volkswagen AG ~ XETRA  167.85 5100  08/09/15  167.85 - -20.36% -6.52%  114.52
Vz +3,13% 14:49 167.70  11.26% m.
DE0007664039 FRA 167.35 4430  08/09/15 167570 - -2023% -6.30% 220,23
0 +2,72% 14:22  167.530 11.60% 2

Kaynak: BOERSE

2.3 Nikkei Stock Average (NIKKEI 225)

NIKKEI 225, adinda anlagilacagi iizere 225 adet sirketin bir araya gelerek olusturdugu
bir borsa tiiriidiir ve sirketlerden gelen veriler ile alinan ortalamalara dayali bir
borsadir. Borsa iizerinde yapilan ilk yayinlar1 1950 yilinin Mayis ayinda olmustur.
Tokyo’da bulunan bu borsa Japonya’nin en aktif islem merkezi olarak kabul
gormektedir. Yayinlanan 225 sirket Tokyo’da bulunan borsa iizerindeki birinci
kisimda islem goren senetlerdir ve alinan ortalamalarda en yiiksek hacmi saglayan

sirketler girebilmektedir.

NIKKEI 225, temel yapis1 olarak Amerika mensei Dow Jones Industrial Average ile
benzerlik gostermektedir, 1975-1985 yillart NIKKEI 225 Dow Jones Stock Average
olarak adlandirilmistir. (NIKKEI) NIKKEI 225, icerisinde islem goren senetlerin,
islem hacmine gore de bir gruplamaya gidildigi bir borsadir. Borsa igerisinde, TOPIX
100, TOPIX 500 ve TOPIX 1.000 endeksleri borsa igin 6nemli hacmi saglayan borsa

tiirleri olarak goziikmektedir.

2.3.1 Sektor gruplari
NIKKEI 225, borsa igerisinde 36 farkli endiistri sektorti ile islem yapilan bir borsadir.

Borsa igerisinde sektorler: Gidalar, Tekstil ve Hazir Giyim, Selilloz ve Kagit,
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Kimyasallar, ilag, Petrol ve komiir iiriinleri, Kauguk Uriinler, Cam ve seramik, Celik
tiriinleri, Demir dis1 metaller, Makine, Elektrik makineleri, Gemi, Otomotiv, Hassas
aletler, Diger imalat, Balikgilik, Madencilik, insaat, Ticaret sirketleri, Perakende,
Bankacilik, Menkul, Sigorta, Diger finansal hizmetler, Gayrimenkul, Demiryolu,
Diger kara tagimaciligi, Deniz tasimaciligl, Hava tasimaciligi, Depolama, Haberlesme,

Elektrik, Gaz, Hizmetler, Otobiis.

Yukarida ki sektorler i¢erisinde NIKKEI 225, mal ve iiriinlerini borsa igerisinde islem
hacimlerine gore elektronik ortamlarda diger diinya borsalari ile birlikte seans basina
15sn gibi kisa bir siirede yenilemektedir. Ayrica geriye doniik olarak 1950 yili itibari
ile borsa iizerinde yapilan islem hacimleri, sirketler, mal ve iirlinlerin bilgilerine

ulasilabilmektedir.

2.3.2 Bilesen gruplar ve yilhk getiri

NIKKEI 225, asagidaki sirketlerin olusturdugu bir borsadir. Bu sirketlerin yillik
islemleri ve ekonomiye olan katkilar1 asagidaki c¢izelgelerde detaylica belirtilmistir.
Borsa igerisinde 36 farkli sektoriin islem gormesi ve sirketlerin islem hacmi siralamasi
NIKKEI 225 i¢in biiyiik 6nem gostermektedir. Yillik borsa hacmi ve puani her gegen
yil stirekli bir sekilde artmistir.

Cizelge 2.4: NIKKEI 225 Borsast Yillik Getiri (24.06.2015)

vil Acilis Fiyat Yiiksek Fiyat Diisiik Fiyat Kapanis Fiyat
2011 10.398.10 10.857.53 8.160.01 8.455.35
2012 8.560.11 10.395.18 8.295.63 10.395.18
2013 10.688.11 16.291.31 10.486.99 16.291.31
2014 15.908.88 17.935.64 13.910.16 17.450.77
2015 17.408.70 20.868.03 16.795.96 20.868.03

Kaynak (NIKKEI, Archives)

2.4 Diinya Organize Borsalarinda Opsiyon Islemleri

2.4.1 Islem bazinda gelisim
Diinya organize opsiyon borsalari i¢in bir doniim noktasi sayilabilecek ilk adim 1973
yilinda Chicago Board Options Exchange (CBOE) kurulmasi ve aktif bir sekilde borsa

tizerinde sozlesmelere baslamis olmasidir. Organize borsalarda en aktif islem gdren
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sOzlesmelerin basinda hisse senetleri, faiz, borsa endeksleri, emtia, yatirim fonlar1 gibi

cesitli say1 ve biiyiikliikte opsiyon sozlesmeleri islem gérmeye baslamistir.

Organize borsalarin gelismesinde Amerika Birlesik Devletlerinin (ABD), pay1 olduk¢a
yiiksektir. Gelismekte olan iilkelerin piyasalarinda, biiylik 6l¢ekli organize piyasalar

ornek alinarak kendi yapilari igerisinde uygulayip faaliyetlere baglamislardir.
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Sekil 2.1: Global Opsiyon ve Vadeli Islem Sozlesmeleri islem Hacimleri (Mil Ad)
Kaynak: WFE, Statistics, 2011

Yapilan islemler, genel itibari ile iglemin sayis1 ve yapilan islemin biiyiikligii ile dogru
orantilt bir sekilde ilerlemektedir. Yukaridaki sekilden da anlasilacag: tizere Vadeli
Islem Sozlesmelerinde yapilan hacim ile Opsiyon Sozlesmelerinde var olan hacim

arasinda yillar bazinda iki kat fark gézlemlenmektedir.

World Federationof Exhanges (WFE), yapmis oldugu istatiksel aragtirmada 2011
yilina ait veriler taban almmus ve bu yil icerisinde 26 milyar dolar yakm bir VIOB
sozlesmesinin borsa igerisinde hacim olusturarak alim ve satim iglemlerinin yapildig:
gozlemlenmistir. Yukaridaki grafikte gzlemlenen verilere istinaden 2001-2011 yillar
arasinda yapilan sozlesmelerde 6 kat bir artis ve islem hacmi ile vadeli islem
sozlesmeleri islem adedi yillik %22 biiylime gosterirken, opsiyon sézlesmelerindeki

artis %17 olmustur.
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Sekil 2.1: Islem Adeti Bazinda Dayanak Varligina Gore Opsiyonlar

Kaynak: WFE, Annual Reports, 2011

Diinyada organize borsalarin gelismesiyle birlikte artan yiizdelik birimlerin sekil
dilimini yukarida gorebiliriz. Bu sekille gore, organize borsa igerisinde alinan en
biiyiik dilimi Borsa Endeks Opsiyonlar1 olmaktadir. 2011 yili taban alindiginda elde
edilen verilerden bu endeks iizerinde %44 islemin oldugu goriilmektedir. Hisse Senedi
Opsiyonlart %32, BYF Opsiyonlart %15, Faiz Opsiyonlar1 %5, Doviz, Emtia ve
Egzotik Opsiyonlarda kalan kismi1 olusturmaktadir.

2.4.2 Kiatalar arasi opsiyon borsalari

World Federationof Exhanges (WFE) yaptig istatiksel ¢aligmalar sonucunda ortaya
cikan verilere neticesinde islem hacminin en biiyiik ve yogun oldugu bdlgenin
Amerika kitast oldugu tespit edilmistir. Bu biiyiikliige, Amerika’da bulunan Chicago
Board Options Exchange (CBOE) katkis1 oldukga yiiksektir.

35%
28%

Amerika Asya Pasifik Dinya Orta Dodu & Avrupa
Afrika

Sekil 2.3: Opsiyonlarin Tiirev Uriinleri islem Hacmindeki Agirlig
Kaynak: WFE, 2011
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Organize borsalarda bir siralama yapilacak olsaydi sirasiyla

Cizelge 2.5: Amerika Opsiyon Borsalari, Opsiyon Tiirii ve Islem Adetleri

islem Adetleri(2001)

Amerika Bolgesi Opsiyon

Opsiyon Tiirleri

NYSE Euronext
CBOE

NASDAQ OMX

BM & FBOVESPA
International Security
CME Group

TMX Group

CME Group (Tezgahiistii)
Bolsa de Comercio
Montreal Exchange
ICE Futures

BM & FBOVESPA
MexDer

ICE Futures Canada
Rofex

CBOE Exchamge (CFE)

Hisse, Borsa Endeksi, BYF,
Hisse, Borsa Endeksi, BYF,
Hisse, Borsa Endeksi, BYF,

1.276.059.524
1.204.882.013
1.177.685.122

Hisse, Borsa Endeksi, BYF, 968.988.188
Hisse, Borsa Endeksi, BYF, 778.086.425
Faiz, Doviz, Emtia, Egzotik 439.411.443
Hisse, Borsa endeksi, BYF 139.679.281
Emtia 46.888.211

Hisse, Faiz 46.547.981

Hisse, Borsa Endeksi, BYF, 28.832.465
Borsa Endeksi, D6viz, Emtia 13.180.700
Borsa Endeksi, BYF, Faiz, 2.047.453
Hisse, Borsa Endeksi, BYF, 512.602
Emtia 100.919

Doviz, Emtia 32.494
Egzotik 4.617

Toplam

6.122.939.438

Kaynak: WFE, TSPAKB, 2011

Cizelge 2.6: Amerika Bolgesi Borsalar1 Dayanak Varligia Gore Opsiyon Islemi

Borsa Cesidi islem Adedi
Hisse Senedi Opsiyonlar: 3.275.369.714
BYF Opsiyonlar1 1.874.034.711
Faiz Opsiyonlar1 395.016.529
Borsa Endeks Opsiyonlari 301.217.872
Emtia Opsiyonlar1 156.205.337
Egzotik Opsiyonlar 98.223.596
Déviz Opsiyonlari 22.871.679

Toplam

6.122.939.438

Kaynak: WFE, 2011
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Cizelge 2.7: Asya-Pasifik Bolgesi Borsalar, Opsiyon Tiirii ve Islem Adetleri

Asya Pasifik Opsiyon Opsiyon Tiirleri islem Adetleri(2011)
Borsalan

Korea Exchange Hisse, Borsa Endeksi, Doviz 3.671.662.260
National Stock Exchange of Hisse, Borsa Endeksi, Doviz 1.156.903.387
India

Australian Securities Hisse, Borsa Endeksi, Faiz, Emtia 203.037.180
Exchange

Taiwan Futures Exchange Hisse, Borsa Endeksi, Emtia 126.622.686
Hong Kong Exchange Hisse, Borsa Endeksi, BYF 89.751.477
Osaka Security Exchange Hisse, Borsa Endeksi, BYF 46.424.315
Tokyo Stock Exchange Hisse, Borsa Endeksi, BYF, Faiz, 2.476.170

Egzotik

Singapore Exchange Borsa Endeksi 2.091.076
Bombay Stock Exchange Hisse, Borsa Endeksi 430.702
Thailand Futures (TFEX) Borsa Endeksi 107.993
Tokyo Financial Exchange Faiz 35.547
Bursa Malaysia Borsa Endeksi 16
Toplam 5.299.542.809

Kaynak: WFE, TSPAKB, 2011
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Cizelge 2.8: Asya-Pasifik Bolgesi Borsalar1 Dayanak Varligina Gore Opsiyon Islemi

Borsa Cesidi Islem Adedi
Borsa Endeks Opsiyonlari 4.742.951.695
Hisse Senedi Opsiyonlar1 297.491.793
Déviz Opsiyonlar: 252.807.126
Faiz Opsiyonlan 5.139.802
BYF Opsiyonlari 1.033.837
Emtia Opsiyonlar 118.171
Egzotik Opsiyonlar 385
Toplam 5.299.542.809

Kaynak: WFE, 2011

Cizelge 2.9: Orta Dogu ve Afrika Bolgesi Borsalar, Opsiyon Tiirii ve Islemi

Orta Dogu ve Afrika Bolgesi  Opsiyon Tiirleri islem Adetleri (2011)

Opsiyon Borsalari

Tel-Aviv Stock Exchange Hisse, Borsa Endeksi, Faiz, 98.776.416
Doéviz

Johannesburg Stock Hisse, Borsa Endeksi, Faiz, 18.854.081

Exchange Doéviz, Emtia, Egzotik

Toplam 117.630.497

Kaynak: WFE, TSPAKB, 2011

Cizelge 2.10: Orta Dogu ve Afrika Bolgesi Borsalar1 Dayanak Varligina Gore
Opsiyon Islemi

Borsa Cesidi Islem Adedi
Borsa Endeks Opsiyonlari 91.766.549
Doviz Opsiyonlari 12.661.910
Hisse Senedi Opsiyonlar1 12.155.291
Egzotik Opsiyonlar 567.128
Emtia Opsiyonlar 382.223
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Cizelge 2.10: Orta Dogu ve Afrika Bolgesi Borsalar1 Dayanak Varligina Gore

Opsiyon Islemi (devam)

Borsa Cesidi islem Adedi
Faiz Opsiyonlari 97.396
BYF Opsiyonlar1 -
Toplam 117.630.497

Kaynak: WFE, 2011

Cizelge 2.11: Avrupa Bolgesi Borsalar, Opsiyon Tiirii ve Islem Adetleri

Avrupa Opsiyon Borsalari Opsiyon Tiirleri islem Adetleri(2011)
EUREX (Tezgahiistii) Hisse, Borsa Endeksi, BYF, Faiz, Egzotik 533.115.424
NYSE Liffe Hisse, Borsa Endeksi, BYF, Faiz, Emtia 343.024.237
EUREX Hisse, Borsa Endeksi, BYF, Faiz, Emtia, 293.011.576
Egzotik
NYSE Liffe (Tezgahiist) Hisse, Borsa Endeksi 39.208.210
LSE Group (Tezgahiistii) Hisse, Borsa Endeksi 35.204.912
MEFF Hisse, Borsa Endeksi 31.609.307
LSE Group Hisse, Borsa Endeksi 30.377.636
NASDAQ QMX (Tezgahiistii) Hisse, Borsa Endeksi, Faiz 21.930.739
NASDAQ QMX Hisse, Borsa Endeksi 21.274.250
London Metal Exchange Emtia 7.957.491
Oslo Bars Hisse, Borsa Endeksi 4.842.801
ICE Futures Europe Emtia, Egzotik 4.216.095
Warsaw Stock Exchange Hisse 947.841
Wiener Borse Hisse, Borsa Endeksi 527.471
Athens Derivates Hisse, Borsa Endeksi 392.629
Budapest Stock Exchange Borsa Endeksi, Doviz 36.747
Toplam 1.412.608.965

Kaynak: WFE, TSPAKB, 2011
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Cizelge 2.12: Avrupa Bolgesi Borsalar1 Dayanak Varligina Gore Opsiyon Islemi

Borsa Cesidi Islem Adedi
Borsa Endeks Opsiyonlari 575.328.647
Hisse Senedi Opsiyonlari 559.785.660
Faiz Opsiyonlar 259.079.180
Emtia Opsiyonlar: 15.112.072
Egzotik Opsiyonlar 2.145.299
Déviz Opsiyonlar: 1.093.997
BYF Opsiyonlari 64.111
Toplam 1.412.608.965

Kaynak: WFE, 2011
Yukaridaki ¢izelgelerde yapilan siralamalar 6lgiit olarak, islem hacmi ve yogunlugu
almaktadir. Yapilan istatiksel ¢alismada 2011 yilinin taban alinarak bu siralama

yapilmistir.
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3. TURKIYE’DE VADELI ISLEMLER VE OPSIYON ISLEMLERININ
GELISIMI

3.1 izmir VOB Kurulusu ve isleyis bicimi

Vadeli islemlerin, 1997 yilinda Istanbul Altin Borsasi iizerinde yapilmaya
baslanilmasindan sonra piyasadaki yiikselme ve algcalma durumunu goren Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) toplanarak 15.08.2001 yilinda borsa iizerinde

vadeli iglemleri baglatmistir.

Vadeli Islemlerin acilmasi sonrasinda resmi gazetede 24327 no’lu yayina istinaden
23.02.2001 yilinda izmir VOB ve Calisma Esaslar1 hakkinda yénetmelik yayinlanip
kamuoyuna sunulmustur, borsanin kurulum karart 19.10.2001 yilinda alinmistir
boylelikle Tiirkiye nin ilk &zel tiirev piyasast kurulmus oldu. Izmir VOB igerisinde
birgok sdzlesme tiirii islem gormeye baslamistir bunlar, IMKB 100, IMKB 30 endeks
vadeli s6zlesme islemleri, dolar, euro doviz vadeli s6zlesme islemleri, fiziki teslimath
euro ve dolar vadeli sozlesme islemleri, altin, faiz, pamuk ve bugday vadeli islem
sozlesmeleri yapilmaktadir. Yapilan bu islemlerin yogunlugu ve islem hacmindeki
artis ile birlikte Izmir VOB diinya tiirev piyasalari igerisinde daha basladig: ilk

donemde 24. Sirada yerini almistir.

Izmir VOB igerisinde vadeli islem sézlesmeleri, pamukta 1 ton, bugdayda 5 ton,
TL/Dolar'da bin dolarin TL degeri TL/Euro'da 1000 Euro’nun TL degeri Hazine
Bonolarinda 10 bin TL IMKB 30 ve 100 endekslerinde endeks degerinin 100 binle

carpilmasi sonucu olusacak fiyat s6zlesmenin biiyiikliigiini belirlemektedir.

VOB'a iiye olacak sirketler agisindan ise 15 bin TL tiyelik giris aidat1 belirlenmistir.
Bu iicretle sirkete yalnizca segecegi bir piyasa icin islem yetkisi alabilmektedir. Diger
piyasalarda islem yapmak i¢in ayrica 2 bin TL giris aidat1 vermesi ve biitiin piyasalarda
islem yapmak isteyen lyeler i¢in 25 bin TL tyelik giris aidati finanse etmeleri

gerekmektedir.
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5 Mart 2004 tarihinde Sermaye Piyasasi Kurumu (SPK)’dan faaliyet izni ¢ikmustir,
buna istinaden sonraki agamalarda 27 Mart 2004 tarihinde VOB Borsa Y 6netmeligi
Resmi Gazetede yaymlanmistir. 30 Kasim 2004’ de VOB ’da islem géren sézlesmeler
ve VOB iiyelerine iliskin hususlar Sermaye Piyasasi1 Kurumu (SPK) tarafindan
onaylanmistir. 26 Ocak 2005“te VOB iiyelik ve islem esaslar1 ile vadeli islem
sozlesmelerine iligkin genelgeler yiiriirliige girmistir. Biitiin bu asamalar sonucunda
VOB 4 Subat 2005 tarihinde 34 iiye ile islemlere baslamistir (MUFAD, Avrticle 622).

VIOB idari birimi, genel miidiir, baskan ve baskan yardimcisi, genel miidiir ve sekiz
yonetim kurulu iiyesinden olusmaktadir. iki kisiden olusan denetim kurulu

bulunmaktadir.

3.2 izmir VOB islem goren piyasalar

Izmir VOB, Tiirkiye’nin &nde gelen 11 adet biiyiik firmanin ortaklig: ile kurulmustur.
Bu ortaklik yapida her hissedarin piyasaya yapacagi etki ve hisse senetlerinin pay
yiizdeleri belirlenmis, borsa iizerinde VOB so6zlesmelerine yapilan anlagsmanin
sonucunda baslanilmistir. Asagida ki ¢izelgede Izmir VOB, iiyelerinin hisse yiizdelik
dilimleri gdsterilmektedir. Izmir VOB, déneminde yillik 9 Milyon TL sermaye ile

piyasalar islem gérmeye baslamistir.

Cizelge 3.1: Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 Hisse Pay Yiizdeleri

Hisse Adi Pay1
R s ene %25
Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOOB)
. . %18
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi IMKB)
. . 0
Izmir Ticaret Odas1 (ITB) L7
0,
Yapi ve Kredi Bankasi A.S. #6
0,
Akbank T.A.S #6
< %6
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.
0
Garanti Bankas1 A.S %6
. . %6
Is Yatirim Menkul Degerler A.S
N .  yese %6
Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Araci Kuruluslar Birligi
. %3
IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S
%1

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.§

Kaynak: BIST, Veriler
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3.3. Izmir VOB islem hacmi olusturan piyasa ve pazarlar

2005 yilinda kurulan izmir VOB, yapilacak islemlerin vade hesab1 énceden belirlenen

zaman ve hisselerin islem hacmindeki oranlarina gore finansal mal ve iiriinlerin

gelecek fiyat bilgilerini i¢eren tlirev liriinlerini alim-satim1 yapilmaktadir.

Islem goéren hisseler 2009 yili taban alindiginda 2010 yil1 itibari ile %51 diizeyde artis

gostermis ve 215 bin TL gibi bir islem hacmine erigsmistir. 2009 yilinda yapilan milli

gelir hesaplarinin Tiirkiye nin o donemdeki gelirinin 700 Milyar dolar gibi bir miktara

ciktigini gostermektedir, bu ¢izelgede VOB un o donemdeki 6neminin ekonomiye

olan etkisinin ne denli yiiksek oldugunu kanitlamaktadir.

Izmir VOB, kapanmadan 6nceki dénem temel alindiginda borsa iizerinde dort farkls

piyasa oldugunu gozlemlemekteyiz.

Piyasalar sirastyla (VOB, Piyasalar);

Déviz Piyasasi: Diinya iilkeleri lizerinden gelen paranin, vadeli
islemler lizerinde islenerek, ekonomik hacim katmasidir.

Faiz Piyasasi: Bono, Tahvil, Uzun ve Kisa vadedeki faiz miktarina
dayali mal ve iirlin s6zlesmeleridir.

Hisse Senedi Piyasasi: Bireysel ve Kurumsal hisselerin, borsa
iizerinde islem gorerek olusturdugu hacim piyasasidir.

Emtia Piyasasi: Tarim, Elektronik, Petrol, Enerji vb. gibi ¢ok ¢esitli

diger mal ve triinlerin islem gérdigl piyasadir.

Devam eden siireg igerisinde, ii¢ farkli pazarinda bu borsa igerisinde islem gorerek

hacim olusturmasi gézlemlenmektedir.

Pazarlar sirasiyla (VOB, Piyasalar);

Ana Pazar: Esas pazarin kendisidir, islemlerin siirekli bir sekilde seans
stiresi boyunca yapildigi, fiyat ve zamanin en 6ncelikli oldugu pazardir.
Ozel Emirler Pazari: Yiksek miktarda, alim ve satimmn
gergeklestirildigi yerdir. Piyasadaki en iyi fiyatin belirlenip, o andaki
en 1yi fiyat emrine uygun eslesmelerin yapildig1 pazardir.

Ozel Emir lan Pazar: Bu pazarda, sadece tek tarafli bir belirginlik
vardir, dzel emirli verilerin eslesmesi durumunda gerceklesir. Ozel
emirli ilanlarin isleme girebilmesi i¢in borsa tarafindan kontrolleri

yapilir. Yetersiz ya da olumsuz bir durumun olugsmasi emrin gegersiz
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sayllmasina sebep olur. Ozel Emirler ve Ozel Emir flan Pazarlarmin
birbirleri ile eslestirilme yapilmast miimkiin degildir. Emir fiyat ve
oncelik kurali, miktarin esit olmasi durumunda isletilirken, miktar
oncelik kurali ise verilen emirdeki miktarin farkli olmasi durumunda

isletilir.

3.4 Borsa istanbul (BIST)’un kurulusu ve olusum siireci

Eski adiyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB), isim degisikligi ile Borsa
Istanbul kisaca BIST olarak isim degisikligine gitmistir. 30 Aralik 2012 tarihinde 6362
sayil1 Sermaye Piyasasi Kanunu (SPK) Resmi Gazete ‘de yayinlanarak yiiriirliige
girmis ve borsacilik faaliyetlerine baslamistir. BIST, yabanci kurumlar ile yerli

kurumlarin arasinda bir aracilik gorevi tistlenerek hizmet vermektedir.

Borsa Istanbul’un, bir¢ok farkli sektorden iiyeleri bulunmaktadir. Uye kurum ve
kuruluglar, yatirnm ve kalkinma bankalari, aract kurumlar, ticari amag¢ giliden
bankalardir. BIST ‘de hisse senetleri, bono, tahvil, hazine bonosu gibi iiriinler islem

gdrerek borsa ve ekonomi iizerinde hacim olusturmaktadir (BIST, Kurumsal).

BIST, olusumu asamasinda, 26 Aralik 1985 yilinda kurulan istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (IMKB) rolii oldukga biiyiiktiir. IMKB ilk baslangicinda 40 kadar
sirketle borsa faaliyetlerine baglamis ve yapisi itibari ile 6zerk bir yonetim sekli
benimsemistir. IMKB, BIST olmadan &nceki dénemde 400’ askin kurum ve

kurulusun islem hacmi olusturdugu bir borsadir.

BIST, organizasyonu, yénetim kurulu, yonetim kurulu baskani, yénetim kurulu bagkan

vekili ve yonetim kurulu iiyeleri, komiteler ve iist yonetim olusan bir yap1 bulunurken.
Organizasyon yapisi ise (BIST, Organizasyon);

e Genel Midiirliik
Ozel Kalem Boliimii
Uyum Boliimii
e Hukuk Miisavirligi
e Proje Yonetimi
e Denetim ve Gozetim Kurulu
e Piyasalar

Vadeli Islem, Opsiyon, Kiymetli Madenler ve Taslar
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Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasas1 Bolimii
Vadeli islem ve Opsiyon Piyasalar

Finansal Tiirev Uriinler Piyasas1 Boliimii

Enerji ve Emtia Tiirev Uriinleri Piyasasi Boliimii
Piyasalar (Pay ve Borclanma Araclar1 Piyasalar)
Pay Piyasas1 Boliimii

Borglanma Araglar1 Piyasas1 Boliimii

Kurumsal Gelisim ve Bilgi Teknolojileri

Sistem Y o6netimi

Bilisim Teknolojileri Ag, Giivenlik ve Risk Yonetimi Boliimii
Sistem Operasyon Boliimii

Sistem Miihendisligi Bolimii

Yazilim Gelistirme

Pay Piyasalar1 Uygulama Gelistirme Bolimii
Bor¢lanma Araglar ve Tiirev Piyasalar1 Uygulama Gelistirme Bolimi
Bilgi Yonetimi Uygulama Gelistirme Bolimii

Ar-Ge Kotasyon Endeks ve Veri
Ar-Ge, Endeks ve Veri
Arastirma ve Is Gelistirme Boliimii
Endeks ve Veri Bolimii

Kotasyon ve Ozel Pazar

Kotasyon Bolimii

Ozel Pazar Boliimii

Kurumsal letisim, IK ve Destek Hizmetleri

Kurumsal Iletisim Boliimii

Insan Kaynaklar1 Béliimii
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Destek Hizmetleri Bolimii
e Stratejik Planlama ve Mali Isler
Muhasebe ve Finans Boliimii
Stratejik Planlama ve Yatirimer iliskileri Boliimii

Olusumu gostermektedir. Bu yap1 igerisinde idari birimler sekillenirken, yonetim ve

idare islemleri kolaylastirilmistir.

3.5 Borsa Istanbul (BIST) da islem goren endeksler

BIST borsa icerisinde ¢esitli endekslere sahiptir, bu endeksler BIST 100, BiST 50,
BIST 30, BIST 10 endeksleridir. Bu endeksler igerisinde her birinin katilim sartlar1 ve
borsada sirket veya kurumun olusturdugu borsa lizerindeki pay1 6nem arz etmektedir.

Yukarida belirtilen pay oranlarini agiklamak gerekirse;

3.5.1 BIST endeks kategorileri

Yapilan degerlendirmeler sonucunda dort farkl: liste olugsmaktadir. Bu listeler A, B, C
ve D kategorisi olmak iizere dort farkli grup altinda degerlendirilmektedir. Olusturulan
bu liste pay gruplarinda en yiliksek borsada hacim ve pay sahibi sirketler A kategorisi
altinda girmektedir, B kategorisi orta biiytikliikteki sirketlere sahiplik yaparken, C ve
D kategorileri ile daha ¢ok kiiciik islem yapan sirketlerin bulundugu borsadir.

Her bir grup igerisinde bulunan sirket veya kurumlarin degerlendirilmesi o gruba ait
uygulanan yontemler ile saglanmaktadir. Her gruptaki sektor sirketlerinin alinan
tedbirleri ve uygulanacak 6nlemler yapilan analizlerin sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.
Degerleme donemi, islem hacmi verileri i¢in Kasim, Subat, Mayis ve Agustos
aylarinin son islem giiniinden geriye dogru 6 aydir. BIST 30, BIST 50 ve BIST 100
endeksleri igin Ocak-Mart, Nisan-Haziran, Temmuz-Eyliil ve Ekim-Aralik olmak
lizere 4 endeks donemi vardir. BIST endekslerini agiklayarak ozelliklerini sirastyla

incele yelebiliriz.

3.5.1.1 BIST 100 endeksi

Borsa Istanbul Pay Piyasast igin temel endeks olarak kullanilmaktadir. Ulusal Pazar’da
islem goren sirketlerle, Kurumsal Uriinler Pazar1’nda islem géren gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklari arasindan secilen 100 paydan
olusmakta olup, BIST 30 ve BIST 50 endekslerine dahil paylar1 da kapsar (BIST,
Endeksler).
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3.5.1.2 BIST 50 endeksi

Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerle, Kurumsal Uriinler Pazari’nda islem géren
gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 arasindan
secilen 50 paydan olusmakta olup, BIST 30 endeksine dahil paylar1 da kapsar (BIST,
Endeksler).

3.5.1.3 BIST 30 endeksi
Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerle, Kurumsal Uriinler Pazari’nda islem géren
gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklari arasindan

secilen 30 paydan olusur (BIST, Endeksler).

3.5.1.4 BIST 10 endeksi

Ulusal Pazar’da islem goren bankalar arasindan se¢ilen 10 paydan olusuyor. Bunlarin
yant sira sehir endekslerinin de aralarinda oldugu baska endeksler de bulunuyor. Buna
karsilik Istanbul Borsasi degeri denildigi zaman BIST 100 endeksi esas alintyor (BIST,
Endeksler).

Belirlenmis tist ve alt siralar endeks bazinda asagidaki gibidir:
e BIST 30 Endeksi i¢in 25. ve 35. siralar,
e BIST 50 Endeksi i¢in 45. ve 55. siralar,

e BIST 100 Endeksi i¢in 90. ve 110. siralar.
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Cizelge 3.2: Borsa Istanbul’da Faaliyet Gosteren Uyeler

. . Yatirim ve Kiymetli . - Kuyumculuk
Piyasalar Araa - Ticari Kalkinma Kathm Mad. Araci Kiymetli "Yetklll Sektorii Toplam
Kurum Bankalar Bankalar1 Mad.  Miiesseseler . .
Bankalar Kurumlar Sirketleri
Pay Piyasasi 92 0 0 0 0 0 0 0 92
Gelisen
Isletmeler 92 0 0 0 0 0 0 0 92
Piyasasi
Borg¢lanma
. 75 29 11 3 0 0 0 0 118
Araglar1 Piyasasi
Kesin Alim 75 29 11 3 0 0 0 0 118
Satim Pazar1
RepofTers Repo 28 11 0 0 0 0 0 86
Pazar
Bankalararasi
Repo Ters Repo 0 28 11 0 0 0 0 0 39
Pazar
Menkul Kiymet
Tercihli Repo 36 21 5 0 0 0 0 0 62
Pazari
Pay SenediRepo ¢ 1 0 0 0 0 0 0 27
Pazan
Nitelikli
Yatirimetya Thrag 75 29 11 1 0 0 0 0 116
Pazan
Euro Pazarlar 5 10 2 0 0 0 0 0 17
Vadeli lslem ve g 12 0 0 0 0 0 0 81
Opsiyon Piyasasi
Kiymetli
Madenler ve 0 18 1 4 19 13 4 396 492
Kiymetli Taglar
Piyasast
Kiymetli
Madenler 0 18 1 4 19 13 41 0 96
Piyasasi
Kiymetli
Madenler Odiing 0 9 0 2 0 2 0 0 13
Piyasasi

Kaynak: BiST, Uyeler
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Cizelge 3.2 *de BIST igerisinde iiye olan sirket veya kurumlarin hangi pazarda islem

hacmi olusturdugunu istatiksel verisini gérmekteyiz. Bu verilere istinaden 8 adet

bliyiik sektdr ve onlarin olusturdugu 15 farkli piyasa ve pazar bulunmaktadir.

Cizelge 3.3.A: VIOB Aylik Toplam islem Hacmi

VIOP Ayhk Toplam Hacim

Kod Uye Ad1 Toplam (TL)  Toplam Pay1 (%)
TBY  TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 15.085.109.102,61 14,74
IYM IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 9.690.642.006,39 9,47
GRM  GARANTI YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 9.163.223.313,96 8,95
SNK ~ SANKO MENKUL DEGERLER A.S. 7.020.504.085,00 6,86
CSM  CREDIT SUISSE iSTANBUL MENKUL DEGERLER A.§.  4.756.057.436,50 4,65
YKR  YAPIKREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 4,625.453.815,89 4,52
YAT  YATIRIM FINANSMAN MENKUL DEGERLER A.S. 3.842.825.995,40 3,75
AKM  AK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 3.476.228.676,77 3,40
ACP Al CAPITAL MENKUL DEGERLER A.S. 3.070.581.113,95 3,00
GDK  GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 2.788.574.111,42 2,72
DZY  DENIZ YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 2.697.527.247,75 2,64
MLM  MERRILL LYNCH MENKUL DEGERLER A.S. 2.620.198.338,10 2,56
DSl DEUTSCHE SECURITIES MENKUL DEGERLER A.S. 2.513.219.709,50 2,46
FNY  FINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 2.198.406.959,21 2,15
REF  REFERANS MENKUL DEGERLER A.S. 2.046.114.753,40 2,00
TAC  TACIRLER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 1.999.311.262,17 1,95
HSY  HSBC YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 1.913.026.876,64 1,87
EFG  BURGAN YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 1.630.013.890,97 1,59
MSA  MEKSA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 1.497.008.865,81 1,46
OMD  OSMANLI MENKUL DEGERLER A.S. 1.466.137.534,85 1,43
ERM  EURO FINANS MENKUL DEGERLER A.S. 1.445.846.386,80 1,41
DET  DELTA MENKUL DEGERLER A.S. 1.317.794.889,66 1,29
OYA  OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 1.123.241.394,46 1,10
GNI  ING MENKUL DEGERLER A.S. 925.868.649,87 0,90
GLB  GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S. 925.085.119,84 0,90
CIM  CITIMENKUL DEGERLER A.S. 900.940.132,50 0,88
TOR  TOROS MENKUL KIYMETLER TICARETI A.S. 844.181.532,60 0,82
VKY  VAKIF YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 720.759.409,99 0,70
TRA  TERA MENKUL DEGERLER A.S. 703.878.682,39 0,69
PHC  PHILLIP CAPITAL MENKUL DEGERLER A.S. 699.968.413,21 0,68
EYD EGEMEN MENKUL KIYMETLER A.S. 674.930.632,50 0,66
HLY  HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 672.170.079,85 0,66
SKY  SEKER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 639.116.551,58 0,62
ZRY  ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A S. 587.625.516,44 0,57
TLM  TEKSTIL YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 516.601.884,80 0,50
ATA  ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 481.713.045,77 0,47
ADY  ANADOLU YATIRIM MENKUL KIYMETLER AS. 476.746.290,33 0,47
ALM  ALB MENKUL DEGERLER A S. 447.360.497,91 0,44
STJ STRATEJi MENKUL DEGERLER A.S. 430.275.192,00 0,42
AOL  ATA ONLINE MENKUL KIYMETLER A.S. 384.700.197,80 0,38
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Cizelge 3.3.B: VIOB Aylik Toplam Islem Hacmi

VIOP Ayhk Toplam Hacim

Kod Uye Ad1 Toplam (TL) Toplam Pay1 (%)
PIT PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S. 230.133.227,64 0,22
ATI ATIG YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 229.586.769,29 0,22
GLT  GALATA YATIRIM A S. 209.746.240,00 0,20
MTY  METRO YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 201.082.362,50 0,20
UNS  UNLU MENKUL DEGERLER A S. 187.423.642,00 0,18
EKN  EKINCILER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 176.628.286,09 0,17
IYF INFO YATIRIM A S. 165.661.972,38 0,16
TKY  TURKISH YATIRIM A.S. 156.273.209,53 0,15
INM  INTEGRAL MENKUL DEGERLER A.S. 152.665.644,14 0,15
AMK  ALTERNATIF YATIRIM A.S. 135.320.358,87 0,13
ALN  ALAN MENKUL DEGERLER A.S. 125.793.939,20 0,12
BSK  BASKENT MENKUL DEGERLER A.S. 93.200.761,90 0,09
IAZ INVEST-AZ MENKUL DEGERLER AS 82.140.616,80 0,08
BGC  BGC PARTNERS MENKUL DEGERLER A.S. 80.107.442,50 0,08
ACA  ACAR MENKUL DEGERLER A.S. 62.058.067,27 0,06
REN  RENAISSANCE CAPITAL MENKUL DEGERLER A.S. 49.909.072,50 0,05
IME  ISIK MENKUL DEGERLER A.S. 36.199.957,50 0,04
KRE  KARE YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 35.424.750,81 0,03
NTA  NETA YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 5.528.054,70 0,01
TIB T. IS BANKASI A.S. 3.434.874,60 0,00
NOR  NOOR CAPITAL MENKUL DEGERLER A.S. 2.979.198,32 0,00
BMK  BiZIM MENKUL DEGERLER A.S. 1.751.443,73 0,00
ESI ERSTE SECURITIES iISTANBUL MENKUL DEGERLER A.S.  1.006.667,50 0,00
ADB  ANADOLU BANK A S. 383.924,80 0,00
DST  DESTEK MENKUL DEGERLER A.S. 311.790,40 0,00
GENEL TOPLAM (GRAND TOTAL) 102.361.746.023,38 100,00

Kaynak: BIST, Veriler, 01.06.2015 30.06.2015

Cizelge 3.4: VIOP Yerli ve Yabanci Sirketlerin Islem Dagilimi

VIOP iSLEM HACMi YERLI/YABANCI DAGILIMI

DONEM YERLI % YABANCI %
2013 75,32 24,68
2014 76,29 23,71
2015 72,12 27,88
OCAK(JANUARY) 72,75 27,25
SUBAT(FEBRUARY) 68,95 31,05
MART(MARCH) 74,58 25,42
NISAN(APRIL) 68,73 31,27
MAYIS(MAY) 76,10 23,90

Kaynak: BIST, Veriler, 01.06.2015
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Cizelge 3.5: Uye Bazinda Islem Dagilim Bilgileri

Kodu

Uye Ad1

Opsiyonlar

islem(TL)

Payi(%)

Opsiyon
Prim(TL)

Payi(%)

DsI

UNS

GDK

OMD

IYM

TAC

TGB

AKM

YAT

SNK

TRA

DzY

FNY

TOPLAM

Deutsche
Securities
Menkul

Unlii Menkul
Degerler
Gedik Menkul
Degerler
Osmanli
Menkul
Degerler

Is Yatirim
Menkul
Degerler
Tacirler
Yatirim
Menkul
Degerler
Tirkiye
Garanti
Bankasi

Ak Yatirim
Menkul
Degerler
Yatirim
Finansman
Menkul
Degerler
Sanko Menkul
Degerler
Tera Menkul
Degerler
Deniz Yatirim
Menkul
Degerler
Finans
Yatirim
Menkul
Degerler

23.023.500.00

17.000.000.00

8.594.100.00

8.350.000.00

4.896.800.00

940.000.00

924.350.00

752.600.00

150.000.00

108.000.00

84.350.00

21.000.00

21.000.00

64.865.700.00

35.49

26.21

13.25

12.87

7.55

1.45

1.43

1.16

0.23

0.17

0.13

0.03

003

100.00

248.370.00

93.460.00

176.575.00

12.000.00

100.032.00

17.500.00

4.984.00

23.042.00

4.995.00

2.973.00

484.00

617.00

622.00

686.014.00

36.20

13.62

25.74

1.75

14.58

2.55

0.73

3.41

0.73

0.43

0.07

0.09

0.09

100.00

Kaynak: BIST, Veriler, 29.06.2015
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Cizelge 3.6: BIST 100 Hisse Senetleri

Uye Fiyat  Deg Dei(%)  YTD De.(%) Son 1 Y1l (2014-2015)
ADEL 72,45  -2,35 % -3,14 % 55,54 43,12
76,85
AEFES 2525  -0,55 % -2,13 % 13,38 18,64
28,94
AFYON 1500 -360 9%-19,35 % 141,16 1,65
131,50
AKBNK 739 -0,23 % -3,02 % -13,26 6,89
9,38
AKENR 094 001 % 1,08 % -26,56 0,86
1,57
AKSA 1055 -0,25 % -2,31 % 52,24 6,06
12,30
AKSEN 280 -0,06 % -2,10 % -4,44 2,37
3,50
ALARK 354 -0,04 % -1,12 % -19,36 3,38
4,89
ALBRK 1,42  -0,03 % -2,07 % -16,47 1,42
1,81
ALCTL 874 -0,21 % -2,35 % 227,34 2,27
9,87
ALGYO 24,00  -0,40 % -1,64 % 26,58 17,49
27,78
ALKIM 1235 -0,15 % -1,20 % -17,72 10,50
19,73
ANACM 1,87  -0,05 % -2,60 % -6,50 1,59
2,19
ARCLK 14,05  -0,10 % -0,71 % -2,90 11,29
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http://www.cnbce.com/piyasa/bist/hisse-senedi/ADEL
http://www.cnbce.com/piyasa/bist/hisse-senedi/AEFES
http://www.cnbce.com/piyasa/bist/hisse-senedi/AFYON
http://www.cnbce.com/piyasa/bist/hisse-senedi/AKBNK
http://www.cnbce.com/piyasa/bist/hisse-senedi/AKENR
http://www.cnbce.com/piyasa/bist/hisse-senedi/AKSA
http://www.cnbce.com/piyasa/bist/hisse-senedi/AKSEN
http://www.cnbce.com/piyasa/bist/hisse-senedi/ALARK
http://www.cnbce.com/piyasa/bist/hisse-senedi/ALBRK
http://www.cnbce.com/piyasa/bist/hisse-senedi/ALCTL
http://www.cnbce.com/piyasa/bist/hisse-senedi/ALGYO
http://www.cnbce.com/piyasa/bist/hisse-senedi/ALKIM
http://www.cnbce.com/piyasa/bist/hisse-senedi/ANACM
http://www.cnbce.com/piyasa/bist/hisse-senedi/ARCLK

Cizelge 3.6: BIST 100 Hisse Senetleri (devam)

Uye Fiyat Deg Deg(%) YTD Deg.(%) Son 1 Y1l (2014-2015)
ASELS 14,65  -0,25 % -1,68 % 23,21 8,90

15,91
AVISA 4525  -0,85 % -1,84 % 3,67 42,58

54,09
AYGAZ 10,00  -0,10 % -0,99 % 5,37 8,35

10,70

Kaynak: CNBCE, Piyasa, XU100

Sekil 3.1: BIST 100, Yillik Borsa Puan Degisimleri

Kaynak: CNBCE, Piyasa, XU100, 09.07.2015

3.6 Borsa Istanbul (BIST) *da yonetmelikler ve genelgeler

BIST, olusturmus oldugu 22 adet yonetmelik karar1 ve 469 adet genelge
bulunmaktadir. Bu yonetmelik ve genelgeler borsa igerisinde genel diizen ve borsanin
islevselligini arttirmaya yonelik ¢ikartilan yaymlardir. Cikartilan yonetmelik ve
genelgeler konularina gore cesitli kategorilere ayrilmistir, genelgelere verilen genelge

numarasi, konu ve yayimlayan piyasa tiirii agikca belirtilmektedir.

Borsa Istanbul yonetmelik kararinda, borsa iizerinde seffafli1 arttirmaya, istikrart
saglamaya, etkinligi yilikseltmeye, giivenilirligi saglamaya ve rekabet¢i bir ortam
olusturmaya yonelik kararlar almistir. Alinan kararlarin tamami Sermaye Piyasasi

Kurulu (SPK) tarafindan incelenmis ve uygun goriilmesi akabinde yiiriirliige girmistir.
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http://www.cnbce.com/piyasa/bist/hisse-senedi/ASELS
http://www.cnbce.com/piyasa/bist/hisse-senedi/AVISA
http://www.cnbce.com/piyasa/bist/hisse-senedi/AYGAZ

Alman yonetmelik kararlar1 ve genelge siralamasi, ¢ikartilmasi uygun goriilen tarih ve

yapilan diizenlemelere istinaden giincellenmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu 'nun

onaylanmas1 sonrasinda, resmi gazetede yayinlanmasi, alinan yonetmelik kararlar1 ve

genelgelerin yiirlitmeye baslamasi anlam1 tagimaktadir.

Y onetmelik kapsaminda alinan kararlar sunlardir (Resmi Gazete);

Kota alinma, kottan ¢ikarilma ile borsada islem gérme ve islem

gormenin durdurulmasi, emirlerin iletilmesi ve eslestirilmesi.

Gergeklestirilen islemlere iligkin yilikiimliiliiklerin zamaninda yerine

getirilmesi, borsada islem yapma yetkisi verilmesi.

Disiplin diizenlemelerinin yiritilmesi.

Borsa gelirleri ile bunlarin tahsili.

Uyusmazliklarin ¢oziilmesi.

Borsa, Borsanin pay sahipleri ve/veya piyasa isleticisi arasindaki

muhtemel ¢ikar ¢atigmalarinin 6niine gegilmesi.

Borsanin isletim, denetim ve gbzetim sistemleri.

Piyasa olusturma, isletme ve yonetilmesi.

Konularina iliskin usul ve esaslar1 diizenler.

Cizelge 3.7: Borsa Istanbul’da Ortaklik Yapisi

Grubu Nominal Degeri  Pay Adedi Ortak Adi Yiizdesi (%)
(TL)

A Grubu  42.323.40 4.232.340.30 T.C Bas. Hazine 0.01
B Grubu  207.342.351.30 20.734.235.129.70 T.C Bas. Hazine 48.99
B Grubu  21.161.701.50 2.116.170.150.00 NASDAQ OMX 5.00
B Grubu  154.903.654.98 15.490.365.498.00 BIST 36.60
C Grubu 5.502.042.39 550.204.239.00 Sermaye Piyasasi 1.30
C Grubu  34.281.956.43 3.428.195.643.00 IMKB, VIOB, Diger 8.10
Toplam 423.234.030.00 42.323.43.000.00 100

Kaynak: BIST, Yatirimcilar
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3.7 VIOB ’un gelisim siireci

Vadeli islemlerin ortaya ¢ikist 16.yiizyila kadar dayanmaktadir. Diinya ve Tiirkiye’de
bu piyasa olduk¢a ragbet gérmekte ve alici-satici arasinda giiven iligkisi kurup
taraflarin mal ve iirlin alim-satim islemlerini kolaylastirmaktadir. Tiirkiye yakin bir
zamana kadar bu piyasa ile tanismamustir, sonraki siireclerde ise IMKB, Izmir VOB

ve beraberinde takip eden siirecte BIST almaktadur.

Diinya iizerinde kurulan ilk VIOB, Japonya’da bulunan Dojima Piring Piyasasi
Hollanda’da Antwerp Tahil Piyasasi adiyla olusturulmustur (Donmez, 2002, s.1).
Tarihte ilk olarak kurulan diizenli VIOB ise Amerika’nin Chicago kentinde kurulan

CBOT kurulum ve modernlesme stireci 20 yil1 kadar bir siireyi bulmustur.

Yeni diizene uyum saglayamayan Bretton Woods sisteminin ¢okiisiisii sonrasinda
piyasalarda ve ekonomide var olan yiiksek faiz ve kur dalgalanmalari olmasi
yatirimcilar farkli alanlara siiriiklemis 1972 yilindan CME biinyesinde, International
Monetary Market (IMM) kurulmustur. Bu donemden sonra doviz ve dovize dayali

vadeli islemler piyasas1 kurulmustur (IMKB, 2003, s.471).

CBOT, tarihte ilk faize dayali Vadeli Islem Piyasasi olan Government National
Mortgage Association (GNMA) s6zlesmelerini 1975°te kurmustur, bdylelikle bono ve
tahvil islemleri bu sozlesmelerde islem hacmi olusturmaya baslamistir (Seyidoglu,
2003, 5.182).

3.8 VIOB opsiyon sozlesmeleri

Vadeli Islemlerin en temel amaci gelecege yonelik yapilan finansal ve ekonomik
hacim olusturan sozlesmeleri igermesidir. Sozlesmelerde alici ve satic1 arasinda
yapilan bu anlagma, bir tarafin mal veya iiriinii gelecekte alim veya satim hakkina sahip
olmak i¢in yaptig1 bir takim prim 6demeleridir. Hisse senedi, tahvil, bono, faiz, doviz,
canli hayvan, kiymetli madenler, emtia, altin vb. bir¢ok mal ve iiriinii kapsamaktadir

(Ceylan, 2008, 5.312).

Opsiyonlarin en temel 6zelligi kar amaci giidiilmeden riski kontrol etmektir. Opsiyon
yatirimi yapacak kisi bir mal ya da tiriinii belirli bir prim karsiligiyla ve yine belirlenen
bir zaman dilimi igerisinde, belirlenen fiyattan alim ya da satim hakkina sahiptir.
Opsiyon sahibi bu hakki kullanma yetkisine sahiptir ve opsiyon sahibi istenildigi

zaman malin alim ya da satimin1 yapmas1 gerekir.
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Vadeli islem opsiyonlarinda iki farkli tiirde islem gergeklestirilebilmektedir bunlardan

birincisi Alim Opsiyonu digeri ise Satim Opsiyonudur.

VIOB s6zlesmelerinde diger yapilan islemlere oranlari, gesitli unsurlar, islem dnceligi

ve {istiinliigii bulunmaktadir (ibid, 2008, 314).

Baslica Unsurlari ise Sézlesme Tiirii, Mal ve Uriin (Dayanak Varlik), Kullanim Fiyati

(Anlasma Fiyat1), Uriin Adeti, Vade Zamani
Baslica Ustiinliikleri

e Riskten Korunma: Alici ve satici arasindaki dengenin korunmasi ve
yapilan iglemi giiven ortaminda saglamaya yonelik durumdur. Alim
veya satimi yapilan {iriin veya malin fiyat maliyet hesaplarinin

sabitlenmesidir.

e Kaldirag: Piyasanin olas1 yiikselme veya algalma durumunda verilecek

belirli prim araciligryla piyasanin kendine pozisyon almasidir.

e Esneklik: Piyasada borsa iiriinlerinin islem gorerek kazanmis olduklari
esneklik yapisidir. Piyasadaki duruma gore Long ve Short pozisyon

almasidir.

e Likidite: Borsada hizli bir sekilde islem gore iiriinlerdir. Borsada islem
goren Uriinler hemen alinip, hemen satilir. Bu piyasada yatirimcilarin

ilgisi oldukga fazladir.

o Seffafhik: Yapilan biitiin islemlerin agik ve net bir sekilde

gozlemlenebilmesidir.

Ayrica opsiyon sozlesmeleri, Amerikan tipi ve Avrupa tipi opsiyon sozlesmeleri
olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Avrupa tipi opsiyonlarinda, bir iriiniin sdzlesme
tarihindeki alim ve satim isglemi yapilirken Amerika tipi opsiyonlarinda, boyle bir
durum s6z konusu degildir, belirlenen herhangi bir tarihte alim ve satim iglemleri

gergeklestirmek miimkiindiir.
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VIOB’da islem goren s6zlesmeler (BIST, Uriinler);

e Doviz Vadeli Islem Ana Pazari

e Doviz Opsiyon Ana Pazari

e Elektrik Vadeli Islem Ana Pazar1

e Emtia Vadeli islem Ana Pazar

e Endeks Opsiyon Ana Pazari

e Endeks Vadeli islem Ana Pazari

e Kiymetli Madenler Vadeli Islem Ana Pazari

e Pay Opsiyon Ana Pazari

e Pay Vadeli islem Ana Pazar

e Yabanci Endeksler Vadeli Islem Ana Pazar

e Metal Vadeli Islem Ana Pazari

e Borsa Yatirim Fonu Vadeli Islem Ana Pazari
3.9 VIiOB ekonomik etkileri ve fonksiyon yapis
VIOB, kurulus amaci itibariyle borsa iizerinde islem yapilabilecek her tiirlii {iriin, mal
veya hizmet igin islem gorebilecek bir piyasanin olusmasi amaglamaktadir. Piyasa
izerinde tiirev araglarmin kullanimi, piyasaya olan giliven ve istikrarini arttirmaya
yonelik faaliyetler rekabeti saglamak i¢in gerekmekte ve bu diizen igerisinde alinan

mal veya iiriinlerde diirtistliik ve yalinlik sartlarini saglayarak islemlerini devam

ettirmektedir.

Ekonomik olarak VIOB, Tiirkiye’de yeni yeni diizen igerisine girmis olup, siirekli bir
sekilde gelisim faaliyetlerine devam etmektedir. Borsa iizerinde yapilan her yillik
islem hacmi, iiye sayis1, mal ve iiriin ¢esitliligi artarken, VIOB’a olan talepte bununla
birlikte artmaktadir. Borsa tlizerinde fiyatlarin dalgalanmasi ve risklerin ortaya ¢ikarak
alic1 ve satict arasindaki giiven iligkisinin korundugu bir ortamda iglemleri stirmek

hedeflenmektedir.

VIOB’da, kurum veya Kkisilerin ekonomik yatirimlarini koruyabilecek finansal

fonksiyonlar bulunmaktadir. yatirimcilarin, kurum ya da kuruluslarin riskten
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korunmasi ve korunma esnasinda yatirimlarinin da riske girmeden mal ve {iriin alim

veya satim igleminin giivence altinda yapildig: bir piyasadir.

VIOB’un baska ticari kuruluslardan farkli olarak en biiyiik avantaj bu ydnde
gerceklesmektedir, yapilan islemlerden getiri kazanmak bir zorunluluk teskil etse bile
amag olarak gézlemlenmemektedir, kar amaci giitmek VIOB’un tek olarak istedigi bir
hacim ya da ekonomik anlamda islemlere katki saglamak degildir. VIOB’un yapisi
geregi ilk olarak alic1 ve satici arasindaki giiven baglarini olusturup saglikli bir ticaret

yapilmas1 planlanmaktadir.

3.10 VIOB islem goren Tiirev sézlesmeleri

Vadeli islemlerde Tiirev, bir varligi temsil etmektedir, bu varliktan {iretilen finansal
ara¢ olarakta tanimlanabilmektedir. Tiirev sozlesmelerinin asil amaci gelecek bir
tarihteki varligin fiyatini riskten korumaktir. Tiirevler fiyat degisimlerinin risklerine
kars1 giivenligi ve asil degerlerin fiyat gelisimindeki spekiilasyonu miimkiin
kilmaktadir. Tiirev sozlesmeleri dort temel boliimden olusmaktadir, Swap (takas),

Forward (alivre), Option (opsiyon) ve Future (vadeli) olarak tanimlayabiliriz.

3.10.1 Takas (Swap) sozlesmeleri

Swap sozlesmelerinde, tezgahiistii piyasaya ve bu piyasa igerisinde yapilan
sOzlesmelerin tamamini temsil etmektedir. Swap islemleri, finansal {irtinler tizerinde
yapilan islemlerden olugsmaktadir. Swap islemlerinde, var olan borg karsilikli taraflarin
anlagmasi durumda bir degis-tokus sistemi ile yapilarak, yapilacak olan 6demelerin

yine kendi belirledikleri tarihlere kadar uzatilmasi saglar.

Swap sOzlesmesi karsilikli taraflar arasinda, uluslararasi diinya capinda kurumlar,
merkez bankalari, birden fazla uluslu sirketler, lokal idari birimler, uluslararasi fonlar,
ihracatci-ithalatg sirketler ve bankalar Swap sozlesmelerinde taraflari olusturmaktadir
(Elbigoglu ve Kahraman, 1999, s.17-18).

Swap sozlesmelerinde en kritik nokta ise riskten korunmaktadir. Swap sozlesmeleri
karsilikli taraflar1 riske girmeden finansal yatirnmlarini korur, kosullar1 belirlenmis,
faiz veya yatirilacak anapara miktarinin minimum risk ile degisimini ayni giin

igerisinde farkli doviz tiirleri ile degisimini gergeklestirmektedir.

Swap sozlesmelerinde en 6nemli nokta, karsilikl taraflarin 6nceden belirlenmis vadeli

bir 6deme sisteminin olmasidir. Karsilikli taraflar1 en az iki ve iizeri olarak
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ayrilmaktadir, nakit akisinda miidahale yapilacak o6zel teklifler ve miidahale

mekanizmalar1 bu tiir sézlesmeler gelistirilmistir (Orten, 2001, s.311).

Swap s6zlesmelerine bir drnek verecek olursak, faize dayali bir swap sézlesmesini
inceleyebiliriz. X bankanin Y bankasina 6niimiizdeki ii¢ yil siireci boyunca her yil
toplam iki milyon dolarlik bir borg iizerinden sézlesmede belirlenmis sabit bir faiz
O0deme ylkiimliiliigiine girmesi ve Y bankasinin da X bankasina ayni 6deme
vadelerinde yine iki milyon dolar iizerinden fakat degisken faizli bir 6deme yapmay1
kabul etmesi, degisken faizin sabit faiz ile degistirilmesi (swap edilmesi) seklinde

gosterilebilir.

3.10.2 Alivre (Forward) sozlesmeleri

Miktar1 belirlenen para ve mali degeri olan {iriiniin, daha dnceden belirlenen bir fiyat
ile gelecekteki her hangi bir tarih igin olabilecek fiyatinin organize olmayan ya da
belirlenmemis bir piyasa igerisinde alim ve satim iglemlerinin yapildigi piyasadir. Asil
amagclanan ise gelecekte olabilecek riski minimum diizeye indirip maksimum kar elde

etmeyi planlamaktadir (Orten, age, .39).

Alivre (Forward) sozlesmelerinde, sozlesmelerin oOzellikleri bulunmaktadir. Bu

ozellikleri siralayacak olursak;

o Tek tarafli feshetmek olanagi yoktur. Yapilan sozlesmeye uyum
zorunludur. Taraflarin herhangi birisinin sozlesme sartlarina uyum

saglamamasi durumunda yargiya intikal etmektedir (ibid, s.40).

e Alivre (Forward) sozlesmeleri organize borsa iizerinde islevsel bir
hacim olusturmamaktadir. S6zlesme sartlarinin taraflarca istege baglh
olarak gelistirilen veya degisen bir yapida olmasi, bu durumu yapilan
sOzlesmeye ait yap1 olmast durumunu ortaya ¢ikartmistir. En belirgin
ozelligi ise likit olmayip ikincil piyasalarda islem gérmemesidir (Erol,
1999, s.4).

e Borsa iizerinde islevselligi olmadig1 icin, sozlesmelerde takas soz

konusu degildir (Cimit, 2002, s5.124).

Forward sozlesmelerinde, taraflarin almasi gereken riskler bulunmaktadir. Bu risklere
istinaden yapilan islemler taraflar agisindan yapilacak olan sézlesmelerde dikkatli

olunmasini gerektigini belirtmektedir.
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Riskler, fiyat ve kredi riski olmak iizere ikiye ayrilmaktadir (Akc¢aoglu, 2002, s.22).

Taraflar arasinda yapilan s6zlesmelerde, vadesi gelmis bir mal veya {irlin i¢in degisik
beklentiler olusabilmektedir. Vadesi gelmis bir iirliniin s6zlesme zamanindaki ederi ile
cari degeri arasinda olumlu veya olumsuz bir yonde bir fark olusabilme olasilig
yiiksektir. Dolayli yollardan taraflarin birisi bu durum sebebiyle olumsuz bir etkilenme
yasayacaktir. Var olan bu fiyat risk durumu, inis ve ¢ikiglar sebebiyle taraflarin

yapilacak risk analizlerini iyi degerlenmesi gerekmektedir.

Vadesi biten taraflardan birisi sozlesme ile belirlenmis yapilmasi ve uymasi gereken
hususlar1 yapmamasidir. Organize piyasalar igerisinde bir islem hacmi olusturmayan
bu sozlesme tiirtinde, karsilikli taraflar1 koruyan ya da yapilmasi gereken islerin
diizenli bir sekilde denetleyen bir yap1 bulunmamaktadir. Sorumluluklarinin bilincinde
olmayan taraflardan, hak alinmasi i¢in gereken tek islem hukuki yontemlerle devam

ettirilmelidir.

Cizelge 3.8’de, Alivre (Forward) sozlesmeleri ile Vadeli islemlerde (Future) yapilan

sozlesmeler arasindaki farklar incelenmis ve kiyaslanmustir.

Cizelge 3.8: Forward ve Vadeli Islem Sozlesmelerinin Farklari

Forward Sozlesme Vadeli islem Sozlesmeleri

Iki taraf arasinda yapilan 6zel Organize borsalarda iglem goriirler
sozlesmelerdir ve organize borsalarda islem

gormezler

Temerriit riski vardir. Satici belirlenen
tiriinii veya mali teslim edemeyebilir veya
alicida teslimati kabul etmeyebilir. Kredi

riski bulunmaktadir

Taraflarin ihtiyaclarina gore diizenlenirler

ve standart degildirler.

Islemler takas kurumu tarafindan garanti
edilir. Taraflarin birbirini tanimasi

gerekmez

Sozlesme 6zellikleri standarttir.
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Cizelge 3.8: Forward ve Vadeli Islem Sozlesmelerinin Farklar1 (devam)

Forward Sozlesme

Vadeli islem Sozlesmeleri

Diger piyasa katilimcilar1 yapilan diger
alivre sozlesmelerden habersizlerdir. Diger
miisterilerden banka tarafindan verilen
kotasyonlarin tiimiinden haberdardir

olunmaz. Islemler seffaf degildir.

Miisteriler arasi farklilik olusabilir.

S6zlesmenin vadesinden Once liglincii bir

kisiye devredilmesi zordur

Kar veya zarar vade sonunda ortaya cikar.

Glinliik fiyat hareket smir1 yoktur.

Teminat zorunlulugu yoktur. Risk limitleri

kullanilir.

Vadeli islem s6zlesmeleri borsada seffaf bir
sekilde islem goriir. Gergeklesen islemler
diger borsa katilimcilar tarafindan anlik
olarak takip edilebilir. Yani iglemler seffaf,
kamuya acik yapilir.

Verilen emirler fiyat ve zaman 6nceligine
gore islem goriirler. Her miisteri tarafindan

verilen emir ayn1 deger ve onceliklidir.

Sozlesmeler vade tarihine kadar siirekli el

degistirebilir

Kar veya zarar giinliik olarak hesaplanir ve

ilgili hesaplar yansitilir.

Genelde giinliik fiyat hareket sinir1 vardir.

Teminat yatirilmasi zorunludur. Kaldirag

etkisi vardir.

Kaynak: BIST, VIOP

3.10.3 Opsiyon (Option) sozlesmeleri

Opsiyon sozlesmelerinde, mal veya iirlinii alic1 ve satici taraflar yapilacak sdzlesmeyi,

satin alma ya da satin almama durumundan dogan haklarin1 temsil etmektedir. Bu

sOzlesme tiirtinden, mal veya {iriiniin daha 6nceden belirlenmis bir fiyat ile, ileriki bir

tarihe alma ya da satmama hakkini vermektedir (Fitzgerald, 1987, s.1). Alim opsiyonu

(Call Options) ve Satim opsiyonu (Put Options) olmak {izere iki ¢esit opsiyon

isleminden bahsedilebilir.

Alim opsiyonlarinda, yapilan sdzlesmeyi kabul eden taraf belirli bir vadeye kadar ya

da vadedeki iiriinlin degerini veya finansal ederini belirli bir kullanim fiyati ile alim

hakkina kavusur.
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Satim opsiyonlarin da, yapilan sézlesmeyi alim yapan tarafa belli bir vadeye kadar
veya vadede, bir iiriin veya malin degerini veya finansal ederini belirli bir kullanim

fiyat1 ile satim yapma hakkina kavusur.

Opsiyon Sat
Aliet Sozlesmesi atict

Alicinin opsiyonu
kullanmak istemesi
durumunda, alicinin
haklarnnin
gerekliliklerini
—_— , ) saglama

e ok yukimlalagu

vardir.

Opsiyon kullanim
hakk: vardir

Sekil 3.2: Opsiyon Sézlesmesinin Genel Isleyis Yapisi
Kaynak: BIST, VIOP

Cizelge 3.9: Tiirev Sozlesmelerinin Teknik Kiyaslamalari

Temel Ozellikler Forward Futures Opsiyon
Riskten Korunma Araci Evet Evet Evet
Standart Sozlesmeler Hayir Evet Evet
Borsa islem oTC Borsa OTC ve Borsa
Gorme(OTC)

Fiziki Teslimat Var Genelde Yok Hak Varsa
Teminat Zorlugu Genelde Yok Var Satic1 I¢in Var
Vadeye Kadar Nakit Yok Var Satici Igin Var
Akist

Kredi Riski Var Yok Yok
Kaldira¢ Etkisi Onemi Yok Var Var

Hak ve Yiikiimliiliik Var Var Yok

Kaynak: BIST, Kilavuz

Bu sozlesme tiiriinde, islem yapabilmek i¢in taraflar bulunmak zorundadir. Taraflar

alimi yapacak ve bu alimi yazacaklar olarak bir grup, bir digeri ise opsiyon
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islemlerinde lehtar veya alici olan kisimdir (Gardner, 1991, s.3). Tercihi yapacak kisim
olarak alici, risk alacak taraf ise sozlesmeyi yazandir, opsiyonlarda yazicilara da

secebilme hakki verilmemistir (Wilmontt, 1998, s.29).

3.10.4 Vadeli (Future) sozlesmeleri
VIOB, iizerinde daha 6nceden standartlari ve kalite limitleri belirli bir diizen icerisinde
belirlenen, mal veya iiriin ya da finansal {rtinlerin, doviz, emtia vb. tirinlerin ileriki

bir donemde teslimatinin yapilmasi ya da yapilmamasi {izerine kurulan sézlesmelerdir

(Petzel, 1989, s.5).

Vadeli (Future) sozlesmelerin en kritik noktasi, standartlar tizerine kurulmus
olmasidir. Yapilan sozlesmelerde standartlarin korunmasit yapilacak olan
sozlesmelerin alim ya da satimi yapan taraflar agisindan bir giiven ortami
olusturmasini saglamasidir. Olusan giiven ortaminda yapilan bu s6zlesmeler taraflarin

yapilan islemlerde rahat hareket etmelerini saglamaktadir.

Bu sozlesmede alim veya satim islemlerinde olas1 degisken, fiyattir. VIOB iizerinde
islem goren bu sozlesmeler, borsa iizerinde islem hacmi olusturmasi sebebiyle, yine
borsanin giivencesi altinda bulunmaktadir. Borsa iizerinde islem goren bu sdzlesmeler,

giivence ortaminin olusmasi sebebiyle taraflar1 garanti altina almaktadir.

Future (Vadeli) sozlesmelerde, s6zlesme konusu olacak mal veya iirtinler i¢in 6nemli
olabilecek dort temel kategori altinda ayirmak miimkiindiir.
Kategoriler;

e Emtia Future S6zlesmeleri
e Doviz Future S6zlesmeleri
e Faiz Future Sozlesmeleri

e Endeks Future Sozlesmeleri

Cizelge 3.10°da kiyaslamalar yapilmaktadir.
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Cizelge 3.10: Future ve Forward Sozlesmelerinin Islem Kiyaslanmasi

Ozellikleri Future Sozlesmeler Forward Sozlesmeler

Sozlesme Biiyiikliigii Her bir doviz kuru igin Istenilen biiyiikliikte
standartlagtirilmistir.

Vade En uzunu genelde 1 yildan az Bir yila kadar uzanan vadeler
olan sabit vadeler

Yer Organize doviz zemini Islem bireylerle bankalar veya
iizerinde islem yapilir bankalar aras1 olur

Fiyatlandirma Acik arttirma siireciyle Fiyatlar alis satig kotalar1

Ik 6deme Piyasa degerine sabitlenmis ilk  Bariz bir ilk 6deme olmamakla
pay seklinde olmaktadir birlikte bankalar talepleri

gercevesinde olabilmektedir

Gergeklestirme Genelde vade sonu beklenmez  Karsilayici pozisyon
pozisyonu dengeleyici karsi miimkiinse de sdzlesme
alim veya satimlar yapilir gerceklesir

Komisyon Tek bir komisyon hem alig Perakendeci miisteri tarafinda

Islem saatleri

hem de sonraki satigi karsilar

Bir¢ok doviz tiirii 24 saat islem

saglanan alig-satig farkindan

dogan komisyondur

Banka global ag1 tizerinden 24

gormektedir. saat iglem goriir

Taraflar Piyasa yapist agik arttirma Taraflar s6zlesme maddelerine
esasina dayanmaktadir gore

Likidite Likittir fakat toplam satis Likittir ve toplam satig

hacmi ve degerinde goreceli

olarak diistiktiir

hacminde future
sozlesmelerine kiyasla goreceli

olarak yiiksektir

Kaynak: BiST, Hedging

Cizelge 3.11°de Tiirev Sozlesmelerinin genel kiyaslamasi ve riskten korunma
sekillerine ait temel Ozelliklerini igeren bir ¢izelge bulunmaktadir. Bu g¢izelgeye

bakarak sozlesmelere ait genel yap: incelemesi s6z konusu olmaktadir. VIOB, Future
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(vadeli), Options (opsiyon) sozlesmeleri tiirev araglar arasindadir. Bunun yaninda,

Forward (alivre) ve Swap (takas) sozlesmeleri de tiirev araglar grubuna dahildir.

Cizelge 3.11: Forward, Future ve Opsiyon S6zlesmelerinin Risk Karsilastirilmasi

Ozellikleri

Forward

Future

Opsiyon

Sozlesme Fiyatinin

Cinsi

Sozlesme Fiyatinin

Belirlenmesi

Piyasa

Teslim Tarihi

Maliyet

Komisyon

Sozlesme biiyiikliigii

Marjin Giivencesi

Fiziki Teslimat

Cok cesitli

Piyasa fiyatina gore

belirlenmektedir.

Tezgah Ustii Piyasa
(OTC)

Her zaman islem

gormektedir

Gerekli olursa
prim/iskonto islem

tarihinde 6denmektedir

Fiyatlandirma sirasinda

belirlenir

Istenilen biiyiikliikte
olabilir (Genelde

$500.000 tizerinde)

Karsi tarafin finansal

giivencesine baglidir

Var

Euro, USD, Japon Yeni

Piyasa fiyatina gore

belirlenmektedir.

Organize Borsa

Yilda sadece dort kez

islem gormektedir

On maliyetler marjin
hesabinin firsat

maliyetine esittir

Pazarliga tabidir

Standarttir ( Yaklasik
$50.000 ve katlari)

Takas kurumu

tarafindan garanti edilir

Genelde yok

Euro, USD, Japon Yeni

Degisen Islem
fiyatlarina gére

belirlenmektedir.

Organize Borsa

Yilda sadece dort kez

islem gormektedir

Toplam maliyet
onceden bilinir ve pesin

tahsil edilir

Pazarliga tabidir

Standarttir ( Yaklagik
$25.000 ve katlari)

Takas kurumu

tarafindan garanti edilir

Hak varsa

Kaynak: Erdal, 2006, s.4

Forward, Future ve Opsiyon Sozlesmelerinin, genel olarak kiyaslanmasini igeren bir
cizelgeyi yukarida gérmekteyiz. Bu ¢izelge agikmalarini yaptigimiz VIOB sozlesme

tiirlerinin en kisa 6zeti olarak tanimlanmaktadir.
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3.11 Opsiyon cesitleri

En temel tanimi ile opsiyon, bir mal veya iiriinii, belirli bir vade ve belirli bir fiyat
tizerinden sabitleyerek alim ya da satim hakkini veren sozlesmelerdir. Opsiyon
cesitleri, Vanilya opsiyon, Bariyer opsiyon ve Dijital opsiyon olarak
incelenebilmektedir.

Alim ve satim islemleri vadeli islem opsiyonlarinin en temel islemlerinden olarak
adlandirilmaktadir. Opsiyon sozlesmelerinden birgok farkli islem tiiriinde tiirev
borsalarinda hacim olusturulmaktadir. Yapilan bu islemlerle borsa igerisinde cesitlilik
saglanirken yatirimciya da farkli  yatirnm araglarimi  segme  tercihinde
bulunabilmektedir. Opsiyon tiirleri (Ceylan ve Korkmaz, 2006, s.321; Uzunoglu,
2000, s.49; Apak, 1992, s.46-47);

1. Satin alma opsiyonu ( Call Options)
2. Satma opsiyonu ( Put Options)

3. Avrupa tipi opsiyon

4. Amerikan tipi opsiyonu

5. Karda ( In the Money) opsiyon

6. Zararda ( Out of Money) opsiyon

7. Basa bagnoktasinda ( At the Money) opsiyon
8. Borsa opsiyonlari

9. OTC opsiyonlar1

3.11.1 Vanilya opsiyon

3.11.1.1 Ahm ( Call Options) opsiyonu

Bu opsiyon sézlesmesinde her sey belirlenen sartlar altinda olmaktadir. Uriin alicisina
belirli bir yatirim tirtintini, belirli bir fiyattan, vade veya bu vadenin sonuna kadar alim
yapma olanag: tantyan sozlesme tiiriidiir. Bu s6zlesmelerde alict ve satici arasinda
Odenen bir prim sistemi bulunmaktadir. Alim opsiyonu, sahiplik hakkini elinden
bulunduranlara herhangi bir yiilk veya sorumluluk durumu getirmezken, bu
opsiyonlarda yazicilik yapanlarin, alicinin hakkini kullanmasi s6zlesme varligini satim

hiikmiinii getirir.
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Alim opsiyonu ¢ikaran taraf (writer), yatirimi yapilacak iiriin ya da mali elinde
bulundurmasi gerekmez. Opsiyonu ¢ikaran, yatirimi yapilan iiriine sahip ise satig
opsiyonu karsiliklidir ve “covered” olarak; sahip degilse satis opsiyonu karsiliksiz
olarak ifade edilir ve “naked” ya da "uncovered” call opsiyonu olarak adlandirilir.
Yazic1 karsiliksiz pozisyonlarda, karsilikli pozisyonlara gore biiyiikk risk tasir
(Uzunoglu, 2000, s.41, Korkmaz ve Ceylan, 2006, s.388).

Opsiyon Opsiyona Konu Varlik Opsiyon
Saticist . Alicis
Varlign Varlig
Satan kisi I Alan Kisi
Para

Sekil 3.3: Alim Opsiyonu (Call Options)

Kaynak: Ceylan, 2006, s.197

3.11.1.2 Satim ( Put Options) opsiyonu

Herhangi bir {irtin ya da mali alacak olan kisiye, sabit bir fiyat ile belli bir vade veya
vadenin sonunda satabilme imkanini veren opsiyonlara satim (Put Options)
denilmektedir (Ceylan, 2008, s.323).

: Para .
Opsiyon | - Opsiyon
Satieist Alicis
i1 1
Varligt B Varlig1
Alan Kisi - Satan Kisi
Opsiyona konu olan varlik

Sekil 3.4: Satim Opsiyonu (Put Options)
Kaynak: Ceylan, 2008, s.197

Satim opsiyonlarinda, alim opsiyonlarina gore belirlenen islem fiyati, varligin pazar

fiyatinin altinda bir rakamla belirlenmektedir. Alim opsiyonu herhangi bir {iriiniin
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fiyatin1 bugilinden sabitlemek amaciyla yapilan islemlerin olugmasiyla olur ve bu

asamadan sonra satim opsiyon tiirii devreye girmektedir.

3.11.1.3 Amerikan ve Avrupa tipi sozlesmeler

Sozlesme igerisinde herhangi bir vade tarihli kullanilabilir opsiyonlara Amerikan tipi
sozlesmeler denilmektedir. Bu opsiyon sozlesmelerinde alim ve satim tarihleri
arasinda pozitif bir yonde iliski olabilmektedir. Vadeye kalan giin sayis1 arttik¢a fiyatta
artacagindan, yine kar elde edilmektedir ayn1 mantikla vade sonuna yaklasilmasi
durumunda ise kar orani diisecektir. Ornek olarak, OEX endeks (S&P 100 Index)

opsiyonu, Amerikan tipindedir

Avrupa tipi sdzlesmeler vade sonunu bekleyen opsiyon tiiriidiir. Bu sdzlesme tiiriinde
taninan hak, mal veya iiriiniin vade sonuna gelmesi durumunda kullanilabilmektedir.
Ornek olarak, XMI Endeks (Major Market Endeks) ayrica Avrupa tipi sézlesmeler
BIST 30°da islem gormektedirler.

Zaman degen

Zaman Vade sonu

Sekil 3.5: Vadeye kalan giin sayis1

Kaynak: Vakif Yatirim

3.11.1.4 Getiri ve Riskler

Yapilan bu islemlerin ardindan olumlu bir ydonde ivmenin kazanilmasiyla spot piyasa
kurundan yiiksek oranda getiri saglayacak bir kur ile islem yapilarak daha fazla kazang
elde edilebilmektedir. Opsiyon sozlesmelerinin satici tarafinda istenilen yonde bir
hareketin olugmasi, alacak hakkindan vazgegip, primden gelen kazang ile islem

sonuclanabilmektedir.

Satic1 tarafinda vade sonunda, diger iilke para birimlerine olabilecek gegisler risk
olusturabilmektedir. Alim yapacak alacakli tarafinda primi oraninda zarar

olusabilmektedir ayrica alim opsiyonlarinda, spot piyasa fiyatindan daha diisiik bir
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oranda satigin olusabilme riski bulunurken satim opsiyonlarinda daha yiiksek bir deger

ile alim yapilabilmektedir.

3.11.1.5 Kar, Zarar ve Basa bas opsiyon sozlesmeleri
Vade siireci igerisinde islem gérmesi durumunda, sahibini her an kar elde ettirebilecek

opsiyon sOzlesmelerine Kar getiren opsiyon tiirii denilmektedir.

Vade siireci igerisinde islem gormesi durumunda, sahibine her an zarar getirebilecek

opsiyon sozlesmelerine Zarar getiren opsiyon tiirii denilmektedir.

Sozlesmeye konu olan {iriiniin finansal ederi ile spot piyasadaki degerinin ayn1 olmasi

durumuna Basa bas opsiyon tiirii denilmektedir.

3.11.1.6 Borsa ve Tezgah iistii s6zlesmeleri
Organizasyon siirecini tamamlamis borsalar igerisinde hacim olusturan sozlesme
tiirlerine Borsa opsiyon sdzlesmeleri denilmektedir. Organize olamamis borsalar ise

Tezgah tistii opsiyon (OTC) s6zlesmelerinin yapildigi borsalardir.
Bu iki s6zlese opsiyonlarmin 6zellikleri bulunmaktadir (Apak, 1995, s.48).
Borsa opsiyon sozlesmelerinin 6zellikleri;

1. Islem hacmi, belirlenen resmi standartlar dahilinde gerceklesmektedir ve
organize borsalar igerisinde islemler gergeklesmektedir.

2. Doviz olarak, Dolar, Euro, Avusturalya Dolari, Yen gibi tiirler bulunmaktadir

3. Vade siireleri 3, 6, 9 ve yillik olmak iizere ayrilmaktadir.

4. Satici, borsada yapacagi satigin belirli bir yiizdelik dilimini teminat olarak

gosterir.
Tezgah iistii sozlesmelerin 6zellikleri;

1. Avrupa tipi sozlesmelerdir ve vade zamaninda kullanilir.

2. Bircok tiir de doviz islem gorebilmektedir.

3. Misteriler ile bir¢ok farklt kurum ya da kurulus arasinda islem hacmi
olusturulup sozlesmeler yapilabilmektedir.

4. Yapilacak sozlesmede herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir. Yapilacak

olan sozlesme miisteriler ile s6zlesmeyi yapan tarafin inisiyatifine kalmistir.
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3.12 Opsiyon stratejileri

Opsiyon sozlesmelerinde birgok farkli strateji iiretebilmek miimkiindiir. Opsiyon alim

veya satim islerinde beklentilerin Onemli olmasi sebebiyle olusturulan cesitli

stratejiler, yapilan sozlesmelerin bircok farkli 6zelliklerine gore sekillenmektedir.

Burada o6zelliklerini kiyaslayacagimiz Put Spread, Call Spread, Straddle, Strangle,

Risk Reversal, Asymetric Forward, Pivot Forward opsiyon stratejileridir.

Cizelge 3.12.A Opsiyon Strateji S6zlesmformiileelerinin Karsilastirilmasi
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Stratejiler | Put Spread Call Spread Straddle Strangle
* Doviz kurundaki * Dovizdeki yukar1 dogru | * Alan icin doviz Satici igin doviz
diisiislin gdzlenmesi hareketler olacag: fakat kurunun kurunda bant digina
| ama belirli bir belirli seviyeyi dalgalanmasin cikilmayacagi, Alict
Beklenti seviyenin altinda agmayacag1 beklentisi. durmasi, Satan sabit | ise kurun bant
olmayacag beklentisi. kur beklentisi. digina ¢ikacagi
beklentisi.
* Doviz kurundaki * Miisteri, dovizdeki * Ayni seviyedeKi * Ayni seviyede
diigiise kargilik PUT yukariya dogru vade ve strike CALL | vade ve farkl strike
opsiyon alinmasi. hareketlenmelere kargi ve PUT opsiyonu i¢gin CALL ve PUT
CALL sozlesmesi alimini | alir/satar. opsiyonu satar.
. *Doviz kurundaki yapar.
Ozellikler
diistise karsilik, bir *Vade bitiminde kur | *Vade bitiminde
seviyeye kadar istirak | *Doviz kurundaki yukari seviyesi Olgiiliir. kur seviyesi dlgiiliir.
hakki verir. hareketlilige kargilik, bir Miisteri igin tek Miisteri i¢in tek
seviyeye kadar istirak yonlii risk vardir. yonlii risk vardir.
hakki verir.
* Vade sonu alman * Vade bitiminde alimi * Sabit kurda * Satici igin, kur
PUT opsiyonu, strike | yapilan CALL opsiyonu, miigterinin sattig bantta durur ise
biri gegmesi opsiyonu | strike birin altindaysa opsiyonlar sattig1 opsiyonlart
iptal eder. opsiyonlar gegersizdir. kullanilmaz, islem kullanilmaz, iglem
kazang getirir. kazang getirir.
*Vade sonu alinan *Alimt yapilan CALL
PUT opsiyonu, strike | opsiyonu strike birle * Kurdaki * Alict igin, kur
bir ve iki arasinda satimi yapilan CALL dalgalanma bant disina ¢ikar ise
Getiri kalmasi yatirimeisina | strike iki ile arasinda durumunda miisteri aldig1 opsiyonlardan
alinan PUT opsiyonu olursa CALL islemi ile opsiyon kullanir ve bir tane kullanir,
kullandirr. spor seviyeden dovizi islem kazang getirir. | islem kazang getirir.
satip kazang elde eder.
* Baslangic islem *Kurun * Banttaki
tutari, alinan ve satilan | * Baglangic islem tutari, dalgalanmasiyla dalgalanmalar
opsiyon farki alinan ve satilan opsiyon miisteri opsiyon alir | miisteriye bir tane
kadardr. farki kadardir. ve her hareketten opsiyona oranla
kazang saglar. daha fazla kazang.




Cizelge 3.12.A: Opsiyon Strateji S6zlesmelerinin Karsilagtirilmasi (devam)

*Kurumsal miisteri

icin stopaj yoktur.

*Kurumsal miisteri igin

stopaj yoktur.

kesilir.

* Vade sonunda
zarar agiklanirsa,
zarar oranina gore

stopaj iade edilir.

Stratejiler | Put Spread Call Spread Straddle Strangle
* Vade bitiminde * Vade bitiminde satimi * Satan i¢in, vade * Satici igin,
satimi yapilan PUT yapilan CALL opsiyonu bitiminde strike kurdaki bant
opsiyonu strike ikinin | strike ikinin iizerinde dalgalanmalar1 para | dalgalanmalar
altina inmesiyle, olmasi piyasada bulunan biriminde miisteri i¢in doviz
piyasada bulunan kurdan daha diigiik kurdan | degisikliklere sebep | degisikligi riskini
. kurdan daha yiiksek doviz satimi yapilmasini olur. dogurur.
Risk kurdan doviz aliminin | getirir.
yapilmasini getirir. *Alan i¢in, sabit *Alicr igin, kur
kurda 6dedigi prim bantta kalirsa
miktari kadar risk miisteri 6dedigi
vardir. prim oraninca
kaybeder.
* Bagslangigta vergi * Baglangigta vergi * Bireysel miisteri * Bireysel miisteri
ddenmez. 6denmez. %10 stopaj 6der. %10 stopaj dder.
*Vadenin bitiminde *Vadenin bitiminde * Baglangicta * Baglangicta
kazang varsa %10 kazang varsa %10 stopaj miisteriye 6denen miisteriye 6denen
. stopaj alinir. alinir, primden stopaj primden stopaj
Vergi

kesilir.

* Vade sonunda
zarar agiklanirsa,
zarar oranina gore

stopaj iade edilir.

Kaynak: Akbank, Tiirev iirtinler katalogu

* strike price: Uygulama fiyati, * call option: alim opsiyonu , * put option: satim opsiyonu
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Cizelge 3.12.B: Opsiyon Strateji Sozlesmelerinin Karsilagtirilmasi

*Gozlem doneminde iki kat
opsiyon yapilabilir.
Yatirimcist bir opsiyon alip

satabilir.

*Satilan ya da alinan miktar,

strike oranina goére degisir.
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Stratejiler | Risk Reversal Asymetric Forward Pivot Forward
* Kurun seviyesindeki * Her hangi bir beklenti * Her hangi bir beklenti
diisiisle pozisyon alip, alim bulunmamaktadir. bulunmamaktadir.
Beklenti
yapma veya olusabilecek
zarardan korunma beklentisi.
* Dovizdeki diismeye * Yatirimeist yatirdigl paranin | * Yatirimeist yatirdigi paranin
karsilik pozisyon alarak veya | tiirii biriminde, satan ise tiirli biriminde, belirli vadeler
pozisyonu korumak i¢in PUT | belirlenen vadede PUT alir, araliginda spot iizerinden strike
alimi gergeklesebilir. belirlenen bir ¢arpan ile de islemi belirleyebilir. PIVOT
CALL satar. Forward, Avrupa tipi Knock —
* Finansman saglamak out PUT alimu alabilir, belirli
amactyla vadesi ayn1t CALL * Yatirimeisi yatirdigi paranin | carpana kadar CALL satabilir.
satimi olur. tird biriminde, alici ise
belirlenen vadede CALL alir, | * Yatirimcisi yatirdig1 paranin
* Dovizdeki asag1 yonelisten | belirlenen bir ¢arpan ile de tiirii biriminde, belirli vadeler
korunma veya kazang PUT satar. araliginda spot asaginda strike
varken, ylikselmesinde satis1 islemi belirleyebilir. PIVOT
riski dogar. *Yapilan iglemde satilan Forward, Avrupa tipi Knock —
opsiyon orani kadar teminat out CALL alim yapulabilir,
yatirilir. belirli ¢arpana kadar PUT
Ozellikler satabilir.

*Yapilan islemde satilan opsiyon

orani kadar teminat yatirilir.

*Gozlem doneminde dort kat
opsiyon yapilabilir. Yatirimeist

iki opsiyon alip satabilir.

*Hedef, PIVOT Forward
seviyenin asagindayken dayanak
para tliriinii alimi yapmak,

iistiindeyken paray1 satmaktir.

*Satilan ya da alinan miktar,

strike oranina gore degisir.




Cizelge 3.12.B: Opsiyon Strateji Sozlesmelerinin Karsilastirilmasi (devam)

Stratejiler

Risk Reversal

Asymetric Forward

Pivot Forward

* Vade bitiminde, PUT strike
in altinda ise miisteri PUT

alinabilir.

* Vade bitiminde, CALL
strike in iistiindeyse miisteri

strike oranina goére satim

* Satan igin, Forward
kurundan daha yiiksek d6viz

satig1 yapar.

*Alan i¢in, Forward kurundan

daha diisiik doviz alimi yapar.

* Kurun, iist strike oran1 agaginda
kalmasi, spotta avantajli bir
seviyeden doviz satimini

kolaylastirir.

* Kurun, alt strike orani {izerinde

kalmasi, spotta avantajl bir

*Vadenin bitiminde kazang

varsa %10 stopaj alinir.

*Kurumsal miisteri i¢in

stopaj yoktur.

olusan kazang oranina gore

stopaj kesilir.

*{slemlerin tamamlanmas1
sonucunda yatirimet kaybi

kadar stopaj iadesi alabilir.

Getiri hiikmii dogar. * Doviz alis verisi kesintisiz seviyeden doviz alimint
devam eder. kolaylastirir.
* Vade bitiminde, kur
seviyesi arada ise opsiyon *Vade bitiminde satan igin, * PIVOT Forward oranina gore
kullanimi yoktur, baglangi¢ kur strike altinda olursa spota | doviz alim ya da satimu
islemini iicret 6denmez. ddviz satimi avantajli olur. yapilabilir.
Strike {istiinde olursa doviz
alim avantaji dogar.
* Vade bitiminde, kurun en * Vade bitiminde satan igin, * Kurun, tist strike orani tistiinde
st bant seviyesinde olmas, spot kurun strike tizerinde kalmast, spotta dezavantajl bir
miisteri i¢in bu oranla satim olmast strike ¢arpan orani seviyeden doviz satimi yapilir.
hiikkmii dogurur. kadar doviz satim1 yapmasini
. gerektirir. * Kurun, alt strike orani altinda
Risk kalmasi, spotta dezavantajh bir
* Vade bitiminde alic1 igin, seviyeden doviz alimi yapilir.
spot kurun strike asagisinda
olmast strike ¢arpan orani
kadar doviz alimu yapar.
* Bireysel miisteri %10 * Vade basi, prim 6demesi * Vade basi, prim 6demesi
stopaj oder. olmadigi i¢in stopajda kesinti | olmadigi i¢in stopajda kesinti
olmaz. olmaz.
* Vade basi, prim 6demesi
olmadig1 icin stopajda kesinti | * Islemlerin bitiminde miisteri | * Islemlerin bitiminde miisteri
Vergi olmaz. kendi hakkin1 kullanmasi ile kendi hakkin1 kullanmasi ile

olusan kazang oranina gore stopaj

kesilir.

*[slemlerin tamamlanmasi
sonucunda yatirimet kayb1 kadar

stopaj iadesi alabilir.

Kaynak: Akbank, Tiirev iiriinler katalogu

* strike price: Uygulama fiyati, * call option: alim opsiyonu , * put option: satim opsiyonu
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3.13 Opsiyona bagh iiriinler

Cizelge 3.13: Opsiyona Bagli Uriinler S6zlesmelerinin Karsilastirilmasi

Dual Currency

Boosted Range

Piyasa Endeksli

Minimum Getiri

68

bir kur seviyesi

igermektedir.

* Double no touch
isleminde bant
kiigiildiik¢e, no touch
isleminde belirlenen
seviye spot kura
yakinlastik¢a, double
one touch isleminde
bant biiytidiikge ve one
touch isleminde spot
kurdan uzaklastik¢a

kazang artar.

Oriinler Deposit (DCD) Deposit (BRD) Mevduat (Anapara Garantili Endeksli
Korumali) Mevduat (Anapara
Korumalr)
* Mevduat kazancim | * Dovizin belirli bir * Double no touch-no | * Her hangi bir
arttirmak i¢in kur i¢inde kalmasi ve | touch-onetouch- beklenti
dovizdeki belirli en az bir mevduat double one touch bulunmamaktadir.
Beklenti | seviyenin asagisina kazanci garanti isleminde her hangi
veya yukarisina etmesiyle, bant iginde | bir beklenti
¢ikmayacagi durup yiiksek kazang | bulunmamaktadir.
beklentisi. elde etmek beklentisi.
* Yapilan islem kadar | * Miisterinin * Anapara igin riske * Anaparay1 korumak
mevduat baglanir. anaparasi mevduata kars1 6nlem alirken, amactyla mevduat ve
* Anapara biriminde baglanir ve minimum | bir mevduat ve bunun | dijital bir opsiyon
CALL veya PUT faiz verilir. faiziyle alim opsiyon | igeirir.
satabilir. * Anapara biriminde e * Isleme
* Avrupa tipi opsiyon CALL veya PUT *(denen primin baslanildiginda
Kullantldigindan, satabilir. karsihgindan belli kat | kazang
aetiri icin vade * Bir kur band: kazang saglar. saglanabilmektedir.
sonunu beklemek icermektedir. Bant * Yapilan opsiyonun | * Double no touch
gerekir. daralirsa kazang artar. | tiiriine gore, double isleminde bant
* Anapara vadenin Bant digina ¢ikilirsa, no touch, double biiyiidiikge, no touch
bitiminde kars1 cins kars1 cins doviz onetouch,one touch isleminde belirlenen
Ozellikler | gsviy tiirine tiiriine ya da no touch bir seviye spottan
déniisebilmektedir, doniisebilmektedir. bant seviyesi ya da uzaklastik¢a, double

one touch isleminde
bant kiiciildiikge ve
one touch isleminde
belirlenen seviye
spota yakinlastik¢a

kazang saglanir.




Cizelge 3.13: Opsiyona Bagli Uriinler S6zlesmelerinin Karsilastiriimas: (devam)

Dual Currency

Boosted Range

Piyasa Endeksli

Minimum Getiri

. Deposit (DCD) Deposit (BRD) Mevduat (Anapara Garantili Endeksli
Uriinler Korumali) Mevduat (Anapara
Korumalr)
* Islem basladiginda | * Vade bitiminde * Bandin disina islem | * Herhangi bir zaman
mevduat ve satilan banttan ¢ikilmayana stirecinde ¢ikilmazsa | i¢inde banda degerse
opsiyonlarda kadar miisteri kazang | Double no Touch, Double no touch,
anlagmaya varilan saglayabilmektedir. dayanak belirlenen islemlerde belirlenen
toplam getiri * Belirli vadedeki seviyeye degmezse orana herhangi an
kazanilir. firiin igin volatilitesi no touch kazancla degerse, islemler
* Vade bitiminde, yiiksekse getiri artar. songggrt. kazang getirir.
CALL satilmasi * Bant disinda olan * Banttaki seviyenin | * Bant oranin
kurdaki strike dalgdianmalar herhangi birine, higbirine higbir
ustiinde kalmasi, PUT Kazanct etkilemesz. herhangi bir anda zaman degmezse
Getiri satilmasi kurdaki ulasirsa Double no Double one touch,
strike altinda *Misteri her touch, bant belirlenen seviyeye
kalmasina karsi para durumda mevduat seviyesine her hangi | hi¢bir zaman
birimlerine kazanci elde eder. bir an degerse one degilmezse kazangla
doniisebilir touch islemleri sonuglanir.
* Belirli vadedeki kazanla sonuglanir. Anapara koruma
riin i¢in volatilitesi * Anapara koruma altindadur.
yiiksekse getiri artar. altindadir. * Minimum kazang
* Banttaki hareketler elde edilebilmektedir.
iriindeki kazang
seviyesini etkilemez
* Vade bitiminde * Vade bitiminde * Doviz kurunda * Double one touch
baska bir doviz bant disina ¢ikilirsa olusabilecek sert ve one touch doviz
birimine gegis baska bir doviz dalgalanmalar, kurunda olusabilecek
olabilmektedir. birimine gegis Double no touch ve sert dalgalanmalar,
* Vade siirecinde olabilmektedir. no touch Double no touch ve
Risk para mevduata * Vade siirecinde istemlerindeki yatay no touch

baglanmistir.

* D6nem arasinda

cikilmaz.

para mevduata

baglanmistir.

* D6nem arasinda

¢ikilmaz.
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kur hareketini etkiler.

* Bantta bir kez
kirilma olursa kazang

olmayacaktir.

*Belirlenen

seviyelerde vade

islemlerindeki yatay

kur hareketini etkiler.

* Double no touch
isleminde bant, no
touch isleminde

belirlenen orandaki




kirilmazsa kazang

olmayacaktir.

* D6nem arasinda

¢ikilmaz.

vadede kirilmamus
olmast tiriiniin
getirisi. Double one
touch isleminde bant,
one touch igleminde
belirlenen orandaki
bir kere kirilmus
olmasi eski orana
doniilse bile lirliniin
kazanct minimum

kazang ile sonlanir.

* Kosul olsun,
olmasin mevduat
vade bitimine bagl

kalir.

Cizelge 3.13: Opsiyona Bagl Uriinler S6zlesmelerinin Karsilastiriimasi

(devam)

Uriinler

Dual Currency
Deposit (DCD)

Boosted Range
Deposit (BRD)

Piyasa Endeksli
Mevduat (Anapara

Korumali)

Minimum Getiri
Garantili Endeksli
Mevduat (Anapara

Korumali)

Vergi

* Vade bitiminde
miisteriden mevduat
hesabi faizi kadar
anaparadan TL ya da

USD stopaj kesilir.

* Vadenin bitiminde
kazang varsa %10

stopaj alinir.

*[slemlerin
tamamlanmasi
sonucunda kayip
varsa, yatirimet kaybi
kadar stopaj iadesi

alabilir.

*Kurumsal miisteri

i¢in stopaj yoktur.

* Vade bitiminde
miisteriden mevduat
hesabi faizi kadar
anaparadan TL ya da
USD stopaj kesilir.

* Vadenin bitiminde
kazang varsa %10

stopaj alinir.

* S6zlesme alim
isleminde kazang
olursa, kazang
iizerinden %10 stopaj

alinir.

*Islemlerin
tamamlanmasi
sonucunda kayip

varsa, yatirimet kaybi

* Islemlerin
sonucunda biitiin
vergiler hesaplanir,
miigterinin briitteki
mevduat kazancina
gore fiyatlama
yapilir. Bagka bir
hiikiimliilik s6z

konusu degildir.

* Jslemlerin
sonucunda biitiin
vergiler hesaplanir,
miisterinin briitteki
mevduat kazancina
gore fiyatlama
yapilir. Baska bir
hiikiimliiliik s6z

konusu degildir.
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kadar stopaj iadesi

alabilir.

*Kurumsal miisteri

icin stopaj yoktur.

Kaynak: Akbank, Tiirev tiriinler katalogu

* strike price: Uygulama fiyati, * call option: alim opsiyonu , * put option: satim opsiyonu
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3.14 Opsiyonlarin fiyatini etkileyen faktorler

Opsiyon sozlesmelerini gergeklestirirken yatirimeinin dikkat etmesi gereken bazi
unsurlar vardir. Bu unsurlar yapilan opsiyon sézlesmelerini, sézlesme siireci boyunca
etkileyen faktorler olmaktadir. Opsiyonlarin fiyatin1 etkileyen baslica faktorler ise
dayanak varligin fiyati, kullanim fiyati, vade, volatilite, faiz ve temettii olmaktadir.

Opsiyonlari etkileyen bu faktorler Cizelge 3.14° de 6zetlenmektedir;

Cizelge 3.14: Opsiyonun Fiyatin1 Etkileyen Faktorler

Allm Opsiyonu | Satim Opsiyonu | Alim Opsiyonu | Satim Opsiyonu
Faktor Fiyat1 Fiyat1 Fiyat1 Fiyat1
Amerikan Amerikan Avrupa Avrupa

Dayanak + - + -
varhgin fiyati

Kullanim fiyati 2 + = +
Vade + + ? ?
Volatilite + + + +
Faiz + - + ;
Temettii < + = +

Kaynak: BIST, Opsiyonlarda fiyatlama

(+) artig gostergesi , ( - ) azalma gostergesi , ( ? ) belirsizlik durumu

Cizelge 3.14° den de goriildiigii lizere, dayanak varliktaki fiyat artiginin Amerikan tipi
ve Avrupa tipi alim opsiyonlariin fiyatlarinin artmasini saglarken, ayni tip opsiyonlar
satim opsiyonlarinin olumsuz yonde yani fiyatlarinin diigmesine neden olmaktadir.
Ornekle ifade edecek olursak iki farkli dayanak varlik olan X ve Y, X iiriiniin fiyati
100TL iken Y {iriinii 150TL olsun, alim opsiyonu yapacak olan kisi 100TL’lik {irlinii

almak isteyecektir, dolayisiyla bu iiriiniin alim degeri daha pahali olmalidir.

Opsiyon fiyatin1 etkileyen faktorden olan vade iizerinde olacak degisimler ise
Amerikan tipi alim veya satim opsiyonlarin1 olumlu ydnde etkilemektedir. Ornegin, 3
aylik vadede yapilan sozlesme igerisinde istenilen zaman diliminde islem
yapilabilirken, bu durum 6 ay iizerinden hesaplansa ayni siire¢ tekrar edeceginden alim
ve satim sézlesmeleri olumlu yonde etkilenecektir ve sézlesme {lizerinden alim ya da
satim yapilabilir. Avrupa tipi alim ve satim opsiyonlarinda ise durum farklidir, vade

stirecinde, sozlesme tiirlinlin 6zelliginden kaynaklanan tek bir giin alim ya da satim
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islemi yapabilme hakki 6 aylik vade i¢erisinde durum belirsiz bir hal alabilir. Yatirimei

alim veya satim iglemi yapma konusunda belirsizlige diisebilmektedir.

Volatilite yani oynaklik tizerinde olacak olan degisiklik, Amerikan tipi ve Avrupa tipi
alim ya da satim sézlesmelerini pozitif yonde artisina sebep olmaktadir. Volatilite,
belirlenmig bir zaman diliminde gozlenen deger degisiminin standart sapmasi olarak

tanimlanir.
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4. EGZOTIK OPSiYONLAR

Piyasalar biiytidiik¢e ve ¢esitlendikge, tecriibeli miisterilerin ve yatirimcilarin istek ve
ihtiyaclarina cevap verecek tiirde tiirev piyasa iriinlerinin ¢ikmasi globallesen
diinyada normal bir siire¢ olarak gozlemlenmektedir. Egzotik diger adiyla banka
opsiyonlar1 yeni nesil tiirev piyasa triinlerinden olup, diger opsiyonlardan tiiretilerek
olusturulan opsiyonlardir. Diger opsiyonlardan farkli yani ise 6zel isteklere cevap
verebilen, miisterinin ihtiyac ve taleplerine gore sekil alabilen tiirde tezgah tistii piyasa

yatirim aracidir.

4.1 Egzotik opsiyonlarin cesitleri

Egzotik opsiyonlarin en bilinir olan gesitleri Black-Scholes, Geriye doniik, Bariyer,
Dijital ve Se¢im, opsiyonlardir. Bu boliimde egzotik opsiyonlarin bu ¢esitleri hakkinda
detayli bilgi verilecek olup, bir uygulama yapilarak standart alim ve satim ile geriye

doniik alim ve satim opsiyonlarinin degiskenleri gozlemlenecektir.

4.1.1 Black-Scholes Modeli

Fischer Black ve Myron Scholes 1970 yilinda opsiyonlarin fiyatlandirilmasi iizerine
yapmis olduklar1 ¢alisma ile gelistirilen bu model alim — satim iglemleri yapan
karsilikli taraflarca yogun bir sekilde kullanilmaktadir. Bu opsiyon modelinin,
sozlesme yapacak taraflar icin kullanimmin kolay olmasi ve yapilan islemlerin
sonunda beklenilen durumun ortaya ¢ikmamasina bagli olarak gelisen kontratlarin

degerlendirmesinde islev gérmektedir (Bowe, 1988, 5.96).

Black-Scholes modeli iki farkli varsiyim iizerine dayanmaktadir. Bu varsayimlar,
Rassal yiiriiylis (random walk) hisse senedi islemlerinde kullanilir ve bu varsayima
gore islem, hisse senedinde olacak olan kisa vadedeki degisimler normal karsilanir.
Bir diger yaklasim olan Lognormal ’de ise hisse senedi fiyat1 gelecekteki herhangi bir
zaman diliminde dagilim gosterebilir. Normal olmayan dagilimlar hisse senetlerindeki
parametrelerle acgiklanir, hisse senedi {iizerinde fiyat dalgalanmalarim1 yapilan

Ol¢iimlerle hesaplanabilmektedir.
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Black-Scholes modeli akademik ve profesyonel is ¢evrelerinde kullanilan oldukga
yaygin bir analiz modelidir. Bu modelde Alim ve Satim opsiyonlarnin sermaye
piyasasi dengedeyken yapilan fiyatlandirmasi ve olusturulan portféyden elde edilmek
istenilen getirinin, herhangi bir risk olmadan faiz oranina esit olmasinin saglanmasidir.
Kisaca, Satim opsiyonda kisa, Alim opsiyonda uzun pozisyon alarak risksiz faiz getiri

saglamaktadir (Samuel ve Wilkes ve Brayshaw, 1995, s.310).

Black-Scholes modeli su varsayimlar iizerine olusturulmaktadir (Stignum, 1990,
5.844, Chance, 1989, s.104);

1. Hisse senetlerindeki fiyat dalgalanmalar1 lognormal olarak gergeklesebilir
2. Yapilan islemlerde herhangi bir maliyet iicreti bulunmamaktadir
3. Vade siirecince, opsiyon sdzlesmesi kar dagilimi yapmayacaktir
4. Hisse senedinde siirekli bir sekilde alim — satim islemleri devam eder
5. Arbitraj islemlerinde risk vardir
6. r, kisa siireli risksiz faiz miktar1 degismez
7. Yatirimcilar, ayn1 orandaki risksiz faizden borg alip-verebilirler
Black-Scholes Formiilii su sekildedir;
c=SN(d,) —Xe " N(d,)
p=Xe "™ N(—d,;) — SN(—d,)

Formiile istinaden,

ln(f—()+<r+a72>T

d, =
! oVT
2
ln(%)+( +%>T
dzz =d1—0ﬁ
o\T

Formiilde bulunan ifadeler su sekilde tanimlanmaktadir.
0% = Hisse senedi yillik degisim (varyans)
N(dq),N(d,) = kiimiilatif olasilik dagilim fonksiyonu

In = Logaritma
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S = Dayanak varlik fiyati
X = Kullanim fiyati, T = Opsiyon vadesi

r = Kisa siireli faiz, ¢ = Hisse senedi standart sapma

4.1.2 Geriye doniik (Lookback) opsiyon

Geriye doniik opsiyonlar genellikle Ingilizce ad1 ile Lookback opsiyonlar1 olarak
adlandirilan opsiyonlardir. Terminoloji olarak finans ve ekonomi alaninda kullanilip,
egzotik opsiyonlarin igerisinde yer almaktadir. Geriye doniik opsiyonlarin, standart

opsiyonlardan en temel farki baslangigta anlagsma fiyatinin belirlenmis olmamasidir.

Yapilacak olan 6deme dayanak varligin islem siireci boyunca optimaldeki minimum
veya maksimum degerine gore sekillenmektedir (Schinasi, 2000, s.17). Geriye doniik
opsiyonun olusmas1 siireci i¢inde gecen zaman, konu olan opsiyon isleminin
opsiyondaki yasam siirecini belirtmektedir. Dayanak varligin islemlerine ilk basladigi

fiyati ise spottaki piyasa fiyatina esit olur.

Islemlerdeki fiyat dalgalanmas: minimum ya da maksimum degerdeki yapilacak olan
alim — satim siirecinin tekrardan diizenlenmesine fiyatlarin tekrardan belirlenerek
islem yapilmasina igaret eder. Geriye doniik opsiyonlarin ortaya ¢ikmasindaki duyulan
yapisal durumundan kaynaklanan reset opsiyonlar olarak gegen, bir islemin
ayarlanmis ya da ayarlanmamis opsiyon anlami tastyan siirecleri de bulunmaktadir ve
bu iglemlerde Geriye doniik opsiyon sozlesmelerinin yapisi geregi basa bas ya da kar

siirecleri i¢erisinde gerceklesmektedir.

Geriye doniik opsiyonlarin en temel 6zelligi, vade sonuna kadar gegen siire icerisinde
dayanak varligin anlagma fiyatinin baglangicta (opsiyon sdzlesmesinin satin alindigi
tarinte) bilinmemesidir. Bu farklilik sézlesme yapacak olan yatirimcilar i¢in belli bir
donemde avantaja  doniisebilmektedir. Diger opsiyonlara gbére avantaj
saglayabileceginden, geriye doniik opsiyonlarin primleri standart opsiyon

sO0zlesmelere oranla daha fazla ytiksek olabilmektedir.

Geriye doniik opsiyonlar, yiizen uygulamali ve sabit uygulamali lookback opsiyonlar

olarak ikiye ayrilmaktadirlar.
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4.1.2.1 Yiizen uygulamah geriye doniik opsiyonlar
Vadesi yapilmis bir dayanak varligin, vade sonuna kadar beklenilmesiyle olan bir
sozlesmedir. Vade siireci sonunda, dayanak varligin ulasacagi maksimum fiyat

araligindaki en optimal deger bu opsiyon tiirii i¢cin en 6nemli noktasidir.

Bu opsiyonlarda, dayanak varlik vade siireci boyunca en diisiik fiyata sabitlenerek
islemlere devam edilir, islemlerin devam ettigi siire¢ icerisinde en yiiksek fiyattan
satma hakki olusurken alim islemlerinde ise en diisiik fiyattan alim hakkini verir. Bu
tip bir sdzlesmede vade sonundaki fiyat ile baslangictaki degeri arasindaki optimal
minimum deger bulunarak sahibine alim ya da satma hakkin1 islemin dogas1 geregi

vermektedir ( Kwok ve Wu, 2001, s.4591).

Yiizen uygulamali geriye doniik opsiyon sozlesmelerin formiilii asagidaki gibidir. Lc
ve Lp sirasiyla geriye donlik alim ve satim opsiyonlarinin fiyatini yani degerini

gostermektedir.

2

_ ¢p-DT _ ¢p-DT i
L, =Se ”'N(a,) — Se <2(r—D)

) N(a,) — Sme"TN(a,)

_ G—Z xlN(_
2—-D))°€ a3)

2

Lp = Sme " N(by) - (—2 —

>esz(_b3)
+ Se~ DT <a—2> N(=b,)Se PTN(b,)
2(r—D) 2 2
d, = o x\T

a; =In (Si) + <<r+%2> X T> /d;

a, =a;—d,
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b; = In (%’") + ((r +%2> x T) /d,

S: Hisse senedi fiyati

Sm: Minimum hisse senedi fiyati
r: Faiz orani, D: Temetti

T: Vade ve o: Volatilite

Ilgili formiilde verilen simgelerin tanmimlamalari yukaridaki gibidir. Bu degerler
tizerinden geriye doniik alim-satim opsiyon islemlerin hesaplamasi formiil tizerinden

hesaplanabilmektedir.

4.1.2.2 Sabit uygulamah geriye doniik opsiyonlar
Bu opsiyonlarda fiyat s6zlesmenin en basinda belirlenir, vade bitimine kadar gegen
siirede yapilacak 6deme en basta anlasmaya varilan fiyat tizerinden maksimum deger

alinarak yapilmaktadir (Global, Derivatives).

LCfix = max(Spq — K,0) ve Lpfix =max(K — Sy, 0)

Smax: Maksimum hisse senedi fiyati

Sm: Minimum hisse senedi fiyati

K: Kullanim fiyat:

4.1.3 Bariyer opsiyon

Dayanak olacak olan varligin istenilen seviyeye ulasip, ulasmadigini duruma gore
hareket etmektedir. Varlik belirlenen opsiyon vadesinde istenilen seviyeye ulagmasi

durumunda Knock - in durumu olusurken istenilen noktaya ulasmamasi durumunda

ise gegersiz sayilacak olan Knock — out opsiyon durumuna diismektedir.

Knock — in ve Knock — out durumlarini detayl inceleyecek olursak;

4.1.3.1 Knock - in

Banka ile yatirimcisi arasinda, belirlenen vade ig¢inde spot piyasadaki kur {izerinden

bariyer seviyesini ulagmasi ve var olan islemin baska bir déviz cinsine yine belirlenen

sartlar altindaki fiyata doniistiiriilmesi hakkini taniyan islemlerdir.
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Yapilan opsiyon islemlerinde, vade gegersiz olarak islem gormeye baslamaktadir ve
sOzii gegen varlik daha dnce belirlenmis bir limite ulasmasi bu durumunu degistirerek
gecerli olmasini saglar. Yapilacak izlemeler ile istenilen seviyeye ulagsmasi durumu
kontrol edilmektedir, gozlem siiresi sonucunda Knock - in ulasilmasi takdirde

Amerikan tipi, herhangi bir siirede ulasilmasi ise Avrupa tipine isaret etmektedir.

Knock — in opsiyonlarda dayanak varlik, belirli bir seviyeye ulagsmasi durumunda
opsiyon deger kazanmasi beklenirken, beklenen seviyenin altinda kalmasi durumunda
opsiyon deger kaybetmekte olarak algilanmaktadir. Opsiyonlarda olusan bu durum,
satict tarafinda risklerden korunma ve var olabilecek maliyeti en diisiik diizeyde

tutmaya amaglamaktadir.

4.1.3.2 Knock - out

Var olan dayanak, opsiyon islemine girmesi ve bunun sonucunda belirli bir seviyeye
ulasmast halinde opsiyonun devreden c¢ikmas1 ile ilgili olarak bir durum
olusturmaktadir. Opsiyonlarin gecerli bir vade iizerine kurulmasi, 6nceden dayanak
olacak varligin istenilen seviyede son bulmasiyla bitmektedir. Gozlem siireci
icerisinde Knock — out olugsmasi uzun siire igerisinde olabilirken, bu siire¢ daha kisa

siirede de gerceklesebilmektedir.

Knock — out siirecinde yapilan gozlemler, ayn1 gozlem siirecinde gergeklesirse
Amerikan, herhangi zaman diliminde olmasi ise Avrupa tipine isaret etmektedir.
Riskin artacagi durumuna 6nemle dikkat eden satici, Knock — out ile riski azaltmay1
planlayabilir ve alim gerceklestirecek olan ise istedii seviyenin olgunlagsmasi
durumuna dikkat ederek maliyeti azaltmak ve alimlarin1 bu kosullar altinda

gergeklestirebilmektedir.

Bu siireclerde amag maliyetleri diisiirmek ve riski en az diizeye ¢ekmektir. Islemlerde
yapilan yatirnmlarda, Knock — in ve Knock — out kosullarinin her ikisi de eklenebilir.
Yapilan bu kosullu islemler ile satim yapacak tarafinda kazang, alim yapacak alacakl

tarafinda ise maliyet diisiik ¢ikacaktir.

4.1.3.3 Window knock —in

Buradaki opsiyon sozlesmelerinde Avrupa tipi opsiyonlarin satist bulunmaktadir.
Opsiyonlarda belirlenen kur degerinin belirli bir diizeye ulagsmasi sonrasinda bu
sozlesme devreye girmektedir. Belirlenen kur seviyesindeki artis istenilen seviyeye

ulagsmadig takdirde, opsiyon gecerliligini kaybedecektir ve yatiricimin riskini ortadan
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kaldiracaktir. Kur seviyesinde istenilen noktaya ulagsmasi (window period), opsiyonda
uygulanacak vadeye oranla kisa slirmektedir ayrica bu siire zarfi i¢inde kur
seviyesindeki dalgalanmalar kontrol edilmektedir. Window knock — in islemleri, uzun
vadedeki, yiiksek dayanakli opsiyon islemlerini tercih eden yatirimcilarin risk

zamanini kii¢iiltmek i¢in kullanilmaktadir.

4.1.4 Getiri, Risk ve Vergi durumu

Getiri tarafinda yapilan bu opsiyon sdzlesmesi siirecinde kurun belirlenen seviyeyi
kontrolleri saglanmazsa yatirimcisinin vade bagina aldigi primi getirisi olacak ve var
olan riskleri ortadan kaldiracaktir. Bu opsiyonun aktif olmasi halinde ise yatirimei
vade bitim siiresine kadar risk devam edecek ama vade bitiminde kur hangi seviyeye

ulasirsa ona gore islem yapacaktir.

Risk tarafinda ise opsiyonun aktif hale gelmesiyle yatirimcinin anapara riski ortaya
cikar. Kur seviyesindeki dalgalanmalar yapilan islemlerin riskini arttirir ayrica prim

miktarinda olusan fark anapara kayb1 yasanmasina da sebep olabilmektedir.

Bireysel vergilendirmede %10 stopaj vardir, sézlesmeyi yapan satict islemi baslatmasi
durumunda primin %10 kadarin1 6der. Knock — in kosulunun olusmasi durumunda

vadenin bitiminde miisteri stopaj 6demektedir.

4.1.5 Dijital opsiyon

Bir bagka adiyla sabit getiri opsiyonlar1 olarak bilinmektedir. Istenilen sartlarin
olusmas1 durumunda opsiyon sozlesmesin sahibine kazang saglayan opsiyonlardir.
Amerikan ve Avrupa tipi sozlesmeler ile saglanabilmektedirler. Dijital opsiyonlar, No

Touch, One Touch, Range Accrual olmak tizere ii¢ kisma ayrilmistir.
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Cizelge 4.1: Dijital Opsiyon Soézlesmelerinin Karsilastirilmasi

* [stenilen seviyeye
ulagilmasi takdirde getiri

%0 a diisecektir.
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Opsiyon Cesitleri | No Touch One Touch Range Accrual
* Kurun istenilen seviyeye * Kurun istenilen seviyeye * Kurun, belirlenen bir bant
Beklenti ulagsmayacagi beklentisi ulasacagi beklentisi igerisinde duracagi
beklentisi
* Odenmis olan prim * Odenmis olan prim * Odenmis olan prim
iizerinden, belirli bir kat lizerinden, belirli bir kat lizerinden, belirli bir kat
getiri saglamaktadir. getiri saglamaktadir. getiri saglamaktadir.
* Tek bir kur i¢in gegerlidir. | * Tek bir kur i¢in gegerlidir. | * Tek bir kur i¢in gegerlidir.
Ozellikler
* Istenilen seviyeye * Istenilen seviyeden * Bant kiiglildiikge kazang
ulasilmasi kazani arttirir. uzaklasilmasi kazanci artmaktadir.
arttirir. L .
*Bant icerisindeki kalinan
giin miktar1 baz alinir.
* Kurun istenilen seviyeye * Kurun herhangi bir * Vade boyunca bant dis1
ulagsmamasi yatirimeisina seviyeye ulagmasi kalmaz ise yatirimeisina
siirekli kazang saglatir. yatirimeisina kazang tam kazang saglar.
o saglatir. . .
Geti * Dénem i¢inde kurun & * Kazang, bant iizerindeki
etiri
volatilitesi yiiksek ise * Dénem i¢inde kurun giin sayisina oranla degisir.
etirisini arttirir. olatilitesi ytiksek ise ..
g ! v yu * Donem i¢inde kurun
etirisini arttirir. e .
& volatilitesi yiiksek ise
getirisini arttirir.
* Vade siiresince tim * Doviz kurunda olugacak * Vade stiresince tiim
dalgalanmalar riski arttirir. yatay dalgalanmalar riski dalgalanmalar riski arttirir.
Risk yiikseltir.

* Banttan ¢ikilmasi, islemi

kazang olmadan sonlandirir.




Cizelge 4.1: Dijital Opsiyon Sozlesmelerinin Karsilagtirilmasi (devam)

Opsiyon Cesitleri

No Touch

One Touch

Range Accrual

Vergi

* Bireyselde %10 stopaj

vardir

* Yatirimel alim yapacak
ise vadenin bitiminde
kazang varsa islemden
gelen getirinin %10’u stopaj

olur.

* Yatirimel satig yapacak
ise vadenin baslangicinda
yatirimerya ddenmis
primden %10 stopaj tahsili

olur.

* Bireyselde %10 stopaj

vardir

* Yatirimel alim yapacak
ise vadenin bitiminde
kazang varsa iglemden
gelen getirinin %10’u stopaj

olur.

* Yatirimel satig yapacak
ise vadenin baslangicinda
yatirimciya 6denmis
primden %10 stopaj tahsili

olur.

* Bireyselde %10 stopaj

vardir

* Yatirumel alim yapacak
ise vadenin bitiminde
kazang varsa islemden
gelen getirinin %10’u stopaj

olur.

Kaynak: Akbank, Tiirev iiriinler katalogu

4.1.6 Secim opsiyonu

Secim opsiyonu, miisteri veya yatirimcilar belirlenen bir tarih dilimi igerisinde
opsiyonlarinin alim veya satim opsiyonu oldugunun karar verebildikleri opsiyondur.
Opsiyonlar satin alindigindaki zaman ve opsiyon i¢in uygulanacak zaman bu se¢im
opsiyonlarinda belirlenmektedir. Yapilan opsiyon sozlesmesi geregince, opsiyonun
tarthinden Once, alim veya satim islemi olup olmadig1 belirlenmektedir bu siirece
secim giinli denmektedir. Bir iirliniin belirlenen fiyatindaki artis ya da diisiis olmasi
beklentisi ile yapilacak olan alim veya satim islemi siirecinde se¢im opsiyonlari

kullanilabilmektedir.

Secim opsiyonlart risk amaclh tasarlanmis bir opsiyon tiriidiir ve tezgah st
piyasalarda islem gormektedir, islem gordiigii bu piyasalarda yapilan opsiyon
anlagmalariyla getiri ve kazang elde edilebilmektedir. Secim opsiyonlarinin dogasi
geregi yapilan islemler ¢ok farkli secim ve dizayn igerisinde gerceklesebilmektedirler,

bu durum ise bu tiiriin maliyetli bir islem olmasini sebebiyet vermektedir.

Secim opsiyonlarindaki bu maliyet yatirimcisi i¢in alim veya satim iglemlerindeki risk
islemlerini minimize etmeyi planlamaktadir. Black — Scholes modelinde yapilan

hesaplamalar ile bu tiir i¢erisinde islemler devam etmektedir.
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4.2 Uygulama

Bu boliimde dayanak varligi BIST30 olan standart alim, satim ve geriye doniik alim,
satim opsiyonlar1 son on yillik (01.01.2005-01.01.2015) borsa kapanis verileri baz
almarak olusturuldu. Oncelikle standart alim ve satim opsiyonlarmin degerleri Black-
Scholes modeli ile hesaplanip, opsiyonlarin fiyatini etkileyen faktorler incelendi. Bu
sonuclardan elde edilen bulgular Sekil 4.1, Sekil 4.2, Sekil 4.3 ve Sekil 4.4°de yer

almaktadir.

Ikinci adim olarak ayn1 endeks iizerine yazili olan tezgahiistii piyasalarda (yabanct)
islem goren egzotik opsiyonlarin bir ¢esidi olan geriye doniik alim ve satim
opsiyonlarmin ayni donem igin fiyatlar1 boliim 4.1°de yer alan Black-Scholes
modelinden yararlanilarak olusturulan model ile hesaplanmistir. Bu hesaplamay1
yapmamizdaki amaglardan biri geriye doniik alim ve satim opsiyonlariin fiyatlarin
etkileyen faktorleri belirleyip, standart alim ve satim opsiyonlarindaki faktorlerle
benzer iligski olup olmadigini incelemektir. Bu sonuglardan elde edilen bulgular Sekil

4.5, Sekil 4.6, Sekil 4.7 ve Sekil 4.8’de yer almaktadir.
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Sekil 4.1°de uygulama fiyati artarken, standart alim ve satim opsiyonlarinin arasindaki

iligki yer almaktadir.
500,00 - 120,00
450,00
- 100,00
400,00
350,00
- 80,00
300,00
250,00 - 60,00
200,00
- 40,00
150,00
100,00
- 20,00
-
50,00 =
0,00 - 0,00
O O O O O O O O O O O ©O O O O o ©O o o o o o
O O O O O O O O O O oo oo o o o o o o o o o
S O 0 90 90 0000 90090 99 S o o 9 o
o on W O N 1N 0 «F I NN O M © O &N N 0 A I ~ O ™M
S om0 SIS HNNDn 8 Y oRNRKR R
— — — — — — — i i - i i i i - — — — — — — —
== = Satim Alm

Sekil 4.1: Uygulama Fiyat: Degisirken Alim-Satim Opsiyonlarinin Arasindaki iliski

Uygulama fiyat1 artarken standart alim opsiyonunun fiyat: artar. Ornegin; her seyi aym
sadece uygulama fiyat1 farkli iki alim opsiyonu oldugunu varsayalim. Uygulama
fiyatlarindan biri 1200 digeri 1400 olsun. Opsiyonu alan kisi; uygulama fiyat1 1200
olan alim opsiyonu i¢in vadede 1200’den alma hakki saglarken digerini 1400’den alma
hakkina sahip olur. Herkes daha ucuza almak isteyeceginden,1200’den alma hakkim
saglayan opsiyonun daha degerli olmasi beklenir. Satim opsiyonlarinda ise bu
durumun tersi dogrudur. Herkes daha pahalidan satmak isteyecegi igin, satim

opsiyonlarinda uygulama fiyat1 1400 olan satim opsiyonu daha degerli olur.
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Sekil 4.2°de faiz orani artarken (0,5’den 1,1°e), standart alim ve satim opsiyonlarinin

arasindaki iligki yer almaktadir.

350,00 60,00

300,00 -y | 5000
\ <"””"‘f"”'
250,00 \
) / - 40,00
200,00 A

\
\ - 30,00
150,00 — = Satim
\
/ N\ - 20,00

Alim

100,00 N
N\
~
S - 10,00
50,00 ~ !
~
\§
= - -
0,00 LI 0,00
N < .0 &N O N < 00N O O & 0 N O
o NN YoM RRYRg A A Qe J
o O o O o O o o O O «H -

Sekil 4.2: Faiz Degistikge Alim-Satim Opsiyonlarinin Arasindaki fliski

Faizlerdeki degiskenlik standart alim opsiyonunda ve standart satim opsiyonlarinda
olumsuz bir yonde etki etmistir. Standart alim opsiyonlarindaki bireysel miisterilerin
alim opsiyonu, 100,00 seviyesinden 52,00 seviyesine dogru bir diisiis ivmesine girdigi
gozlemlenmektedir. Standart satim opsiyonlarida faiz artisindan etkilenerek, 300,00
seviyesinden neredeyse satisin  durmasina sebebiyet verecek derece deger

kaybetmistir.
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Sekil 4.3’de vade orani1 artarken (0,3’den 0,94’¢), standart alim ve satim opsiyonlarinin

arasindaki iligki yer almaktadir.

300,00 90,00
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Sekil 4.3: Vade Degistikge Alim-Satim Opsiyonlarmin Arasindaki Tliski

Sekil 4.3°de vade artisi, standart alim opsiyonlarinda artisa sebep olmustur. Bireysel
miisterilerin vade oranlarindaki artisa oranla, standart alim opsiyonlarina yonelmesi
uzun vadede olduk¢a olumlu karsilanmistir. Standart satim opsiyonlarinda ise durum
300,00 seviyesinden 19,00 seviyesine gerilemistir ve vade artisi bu opsiyon ig¢in

olumsuz bir siire¢ igerisine girmesine neden olmustur.
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Sekil 4.4’de volatilite oran1 artarken (0,08’den 6,08’¢), standart alim ve satim

opsiyonlarinin arasindaki iliski yer almaktadir.
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Sekil 4.4: Volatilite Degistikce Alim-Satim Opsiyonlarinin Arasindaki Iliski

Standart alim opsiyonlar1 ve standart satim opsiyonlarmin dogas1 geregi volatilite
degistikgce alim ve satim opsiyonlarinin bireysel miisteriler igin tercih oranlari
degisiklik gostermektedir. Volatilitedeki bu oynamalar kimi zaman miisterisini
standart alim opsiyonlarina dogru yonlendirirken, baz1 donemlerde ise standart satim
opsiyonlarinin yilikselmesine neden olmustur. Sekil 4.4 de goriildiigii gibi standart
satim opsiyonu ve standart alim opsiyonlarinin kendilerine has riskleri bulunmaktadir.
Bu opsiyon islemlerini gerceklestirirken bu degiskenler goz oniine alinarak islemlere

devam edilmelidir.
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Sekil 4.5: Uygulama Fiyati1 Degisirken Geriye Doniik Opsiyonlarda Alim-Satim
Arasindaki Iliski

Sekil 4.5 de yer alan grafikten de goriildiigli lizere uygulama fiyati arttikga geriye
doniik alim opsiyonu sozlesme fiyatlari azalmaktadir. Geriye doniik satim opsiyonu
sOzlesme fiyatlar1 ise tam tersi sekilde artmaktadir. Bu iligki standart alim ve satim

opsiyonlarindaki iliski ile aynidir.
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Sekil 4.6: Faiz Degisirken Geriye Doniik Opsiyonlar Alim-Satim Arasindaki Iliski

Sekil 4.6’da faiz oranlarinin 0,1’den 6,4 kadar artis siirecinde, geriye doniik alim ve

geriye doniik satim opsiyonlarinin fiyat iligkisi yer almaktadir. Standart alim ve satim

opsiyonlarindaki iliskiye benzer bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir. Bir bagka ifade

ile, faizler arttik¢a geriye doniik alim opsiyonlarinin degeri artar, geriye doniik satim

opsiyonlarinin degeri azalir.

89




450 700

400
— = = ° 600

350 _——=" —

- -
-~ / - 500
300 -
7
7 - = (S
200

- 300
/ GA
150
/ r 200
100
/ - 100
50 -
O TTTTTTTTTTT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T I I I I T 0
D T I = e = e = = = T = e = = = = I = I = A = e I )
O O O 0O O O O O O O O o000 o0 oo o o o o oo
MY AIROMBEANN®AIRGANE NN
O O " =" =" N AN N AN O OO N T DD N N O O O

Sekil 4.7: Vade Degistikce Geriye Doniik Alim-Satim Opsiyonlar1 Arasindaki Iligki

Vade arttik¢a Amerikan tipi geriye doniik alim ve satim opsiyonlarinin degerinde artis
goriilmektedir. Avrupa tipi standart opsiyonlarda ise vade arttik¢a fiyat degisikligi
belirsiz olur. Bir bagka ifadeyle fiyatlar artabilir ya da azalabilir. Amerikan tipi standart
opsiyonlarda ise vade arttikca hem alim hem de satim opsiyonlarinin fiyati artar.
Avrupa tipinde belirsiz olmasinin nedeni vadenin uzamasiyla, opsiyon kullanim
stiresinin degismemesidir. Yapilan bu islemlerin arkasinda bireysel islemlerin daha
fazla olmasi ihtimali olabilmektedir. Vade siiresinin 6zellikle uzamasi bireysel

miisterilerin alim opsiyonunu 6zellikle arttirmaktadir.
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Sekil 4.8: Volatilite Degistikge Geriye Donilik Alim-Satim Opsiyonlar1 Arasindaki
Miski
Dayanak varligin fiyat degisimi geriye doniik alim ve satim opsiyonlarinin degerini
onemli derecede etkiledigi Sekil 4.8’de agikca goriilmektedir. Degiskenlik standart

alim ve satim opsiyonlarinda oldugu gibi geriye doniik alim ve satim opsiyonlarinin

fiyatlarinda da degiskenlige yol agmis ve volatilitesini yiikseltmistir.
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5. SONUC

Yapilan ¢alismada VIOB incelenmis olup, Tiirkiye ve Diinya vadeli islem borsalari
tizerinde durulmustur. Yasanilan ekonomik gelismeler ve cesitliligin bu tip borsalar
tizerindeki s6zlesmelere nasil yansidigir ve bu yansimanin etkileri detayl bir sekilde
incelenmistir. Bunlara ek olarak, globallesen diinyada yeni tiirev piyasasi tiirlerinin de
ortaya ¢iktigr ve bu tiirlerin yatirimcilar tarafindan yiikselen bir egilim halinde

kullanim igerisinde oldugu gézlemlenmistir.

Borsa lizerinde yapilan sozlesmeler ve bu sozlesmelerin alis veris yapacak taraflarca
nasil gerceklestirilecegi, ayrica yapilacak olan islemlerin hangi standart ve kurallar
dahili i¢inde olacagindan bahsedilmistir. Bu kural ve borsa i¢erisinde ¢ikartilan yasalar
dahilinde olmasi durumda taraflarin bir giivence halinde borsada ekonomik bir hacim

olusturmaya saglanmasi c¢aligilmaktadir.

Bunlara ek olarak, VIOB un hangi donemlerden gectigi ve giiniimiizde hangi seviyede
bulundugu arastirilmistir. Bu borsa tiirliniin, gliniimiizde olduk¢a fazla diizeyde ilgi
gormesi, borsa iizerinde yapilan ekonomik hacmin fazlalig1 ve karsilikli taraflarca
yapilan sozlesmelerin bir giiven ortami i¢inde olmasi sebebiyle dogru orantili bir
sekilde gerceklesmesi saglanmistir. Ik baslarda Japonya’da temelleri atilan bu tiir,
daha sonra Amerika menseli CBOT kurulmasiyla belirli bir organizasyon yapisi
tizerine kurallar1 oturtulmustur. Diinya iizerinde takip eden siirecte Almanya, Japonya,

Tiirkiye ve daha birgok iilke iizerinde bu borsa yiikselmeye baslamistir.

Tirev sozlesmelerinde, karsilikli taraflarca yapilan so6zlesmelere uyulmasi ve borsa
tizerinde alim ya da satimin ger¢eklesmesi tamamen karsilikli taraflara birakilmistir.
Bu borsa tiiriinde gercek zamanli yapilan islemler online ortamda diinyanin hemen her
noktasindaki yatirimciyr ¢ekmektedir. Gelen yatirimer yaptigi islemler ile kimi zaman
bu sozlesmelere alim yaparken, istedigi takdirde hizli bir sekilde satis yapabilen taraf

olabilmektedir.
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Kiiresellesen bu islem piyasasi igerisinde, faiz, doviz, emtia, hisse senedi, endekslere
bagli islemler, faiz oranlarina baglh islemler, takas, degerli metaller, ¢esitli finansal

araclar, enerji, petrol vb. iiriinlere dayal1 sézlesmeler ile ifade edilebilir.

Tirev piyasalarinin en 6nemli 6zelligi ise bir iilkede ihtiya¢ duyulan finansal
islemlerin giivenli bir sekilde gerceklestirilebilmesi ve yapilan bu islemler esnasinda
da diisiik maliyetler ile sozlesmeleri sonlandirabilmektedir. Bu tiir piyasalarda
yatirimcilar yaptiklari islemlerin vadesi dolmasi akabinde islem yapmay1 birakabilirler
ayrica alic1 ve satic1 tarafinda primden kaynaklanan opsiyon hakkin1 6deyerek

yapilacak olan degisimlerin tamamini gerceklestirebilirler.

Yapilan c¢aligma igerisinde, riskten korunma isteginden dolay1 olusan gesitli tiirev
sOzlesmesi modelleri incelenmistir. Opsiyonlar giiniimiiz diinyasinda daha fazla tercih
edilmeye baslamistir, yapilan istatiksel caligmalar ve alinan cok g¢esitli veriler,
ilerleyen yillarda opsiyon sozlesmelerinin daha hizli bir sekilde yiikselen egim
icerisinde olacagimi gostermektedir. Yapilacak olan sozlesmelerde yatirim karari
alman opsiyon tiirii, tercih esnasinda hangi dogrultuda yapilacagi iyi bir sekilde
belirlenmeli, yatirimin gerceklesmesi ve en az risk alarak bu siirecin tamamlanmasi

Oonemle amaglanmaktadir.

Yeni donemde ise opsiyon gesitleri artmistir, Vanilya opsiyonlar igerisindeki alim ve
satim opsiyonlari, Amerikan ve Avrupa opsiyonlar, tezgahiistii opsiyonlar ve bunlara
bagli olan ¢esitli lirlinlerdir. Egzotik opsiyonlarda ise Bariyerli opsiyonlar, Knock in,
Knock out opsiyon tiirleri, Dijital opsiyonlar, Secim opsiyonu, Geriye doniik
opsiyonlar ve Black-Scholes modeli s6zlesmeler tiirev piyasalarinda oldukea etkin bir
sekilde kullanilmaya baglanilmistir. Bu tiir opsiyonlar yatiricisinin dikkatini yapilan
sozlesmelerdeki esneklikleri ve riski minimum orana indirmesiyle ilerleyen yillarda

oldukca yogun bir sekilde kullanilmaya baglanilacagini gostermekte.

Egzotik opsiyonlarin bir ¢esidi olan geriye doniik alim ve satim opsiyonlar1 Black-
Scholes modeli yardimiyla fiyatlanmig ve fiyatlarini etkileyen faktorler incelenmistir.
Yapilan uygulamada degisen degerlerin, modele gore standart alim ve satim
opsiyonlarina gore daha riski minimum diizeye indirgedigi goriilmiistiir. Geriye doniik
opsiyonlarin yapis1 geregi, yapilan opsiyon sodzlesmelerinin ilerleyen vade, faiz,
volatilite ve diger degiskenlere gore yatirimcisint yonlendirdigi ve yapilacak olan

opsiyon sdzlesmesinin durumuna en diisiik alim veya en yiiksek satim iizerinden mi
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bu islemlerin yapilmasi gerektigini gostermektedir. Standart alim ve satim

opsiyonlarin da oldugu gibi iliskiler tespit edilmistir.

Globallesen diinyada yeni tlirev piyasasi tiirlerinin de ortaya ¢iktigr ve bu tiirlerin
yatirimcilar tarafindan ylikselen bir egilim halinde kullanim igerisinde oldugu

gbzlemlenmistir.

Borsa lizerinde yapilan sozlesmeler ve sozlesmelerin alim ya da satim yapacak
taraflarca nasil gergeklestirilecegi, ayrica yapilacak olan islemlerin hangi standart ve
kurallar dahili i¢inde olacagindan bahsedilmistir. Kural ve borsa igerisinde ¢ikartilan
yasalar dahilinde olmas1 durumda taraflarin bir giivence halinde borsada ekonomik bir

hacim olusturmaya saglanmasi ¢alisilmaktadir.

Tiirkiye’de bulunmayan fakat yabanci piyasalarda islem goéren egzotik opsiyonlardan
yararlanilarak ¢esitli hesaplamalar yapilmistir ve bu opsiyonlari fiyatlarini etkileyen

faktorlerin etkileri incelenmistir.

Bu bulgular sonucunda, yatirim karar1 alinan opsiyon sozlesmelerinin, alim veya satim
islemleri acisindan kararin 6nemli oldugu ve standart opsiyonlara gore yeni nesil
opsiyonlarin yatirimeisinin risk diizeyini olabildigince minimum diizeye ¢ekerken,
yapilan yatirnmdan elde edilen kazang miktarini en yiikksek seviyede elde imkanini

sunmus oldugu gdstermistir.

Tez ¢alismasinin son boliimiinde ise yapilan uygulama ile bir bakis acis1 kazanilmaya
calisiimis ve on yillik (01.01.2005-01.01.2015) BIST30 verileri kullanilarak Geriye
doniik ve Black-Scholes modeline uygun olarak bir uygulama yapilmistir. Uygulama
icerisinde elde edilen veriler 15181inda vade, volatilite ve faiz degerlerinin ilerleyen
yillarda alim ve satim islemleri i¢in ne kadar 6nemli oldugu tespit edilmis, islemde ise
belirleyici bir rol aldiklar1 gézlemlenmistir. Yatirimei, elindeki anaparasini yapilan bu
uygulama modelindeki formiil ile degerlendirebilir, yatirimini en az risk ve kazang

oranini maksimize etmeyi hedefleyebilmektedir.
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EKLER
EK-1 Tarima Dayali Vadeli Islem Sézlesmesi Giinliik Islemleri

BUGDAY YEMLIK BEYAZ - KG

Borsa Adi Saat EnAz En Ortalama islem islem islem Tutari
(TL) Cok Miktarn  Adet (TL)
(TL)
KONYA 09:58:00 0.809 0.809 0.809 - 18,000 1 14,562.00
TICARET
BORSASI
SUNGURLU  09:51:00 0.810 0.810 0.810+ 1,000 1 810.00

TICARET

BORSASI
INEK - KG
Borsa Adi Saat EnAz En Ortalama islem Islem islem Tutan
(TL) Cok Miktar1 Adet (TL)
(TL)

ERZURUM 16:28:00 20.500 28.000 21.020- 9,448 2
TICARET

198,550.80

BORSASI
LEBLEBI SARI - KG
Borsa Ad1 Saat EnAz En Ortalama lislem Islem lslem Tutar
(TL) Cok Miktar1 Adet (TL)
(TL)
DENIZLI 17:45:00 3.350 7.200 6.374+ 114,085 15 727,220.81
TICARET
BORSASI
LEBLEBI BEYAZ - KG
Borsa Adi Saat EnAz En Ortalama lislem Islem Islem Tutan
(TL) Cok Miktar1  Adet (TL)
(TL)
DENIZLI 17:45:00 3.100 7.000 5.417- 122,799 23 665,195.29
TICARET
BORSASI
ZEYTIN YAGI HAM - KG
Borsa Ad1 Saat EnAz En Ortalama lislem Islem islem Tutar
(TL) Cok Miktar1 Adet (TL)
(TL)
AYDIN 15:42:00 7.240 11.250 8.320 - 15,949 7 132,684.40
TICARET
BORSASI
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EK-1 Tarima Dayal: Vadeli Islem Sézlesmesi Giinliik islemleri (devam)

ZEYTIN YAGI YEMEKLIK - KG

Borsa Adi Saat EnAz En Ortalama islem islem islem Tutari
(TL) Cok Miktarn  Adet (TL)
(TL)
ANTAKYA 16:33:00 7.388 7.388 7.388 + 25810 1 190,671.37
TICARET
BORSASI
ZEYTIN YESIL HUSUSI - KG
Borsa Adi Saat EnAz En Ortalama islem islem islem Tutar
(TL) Cok Miktar1  Adet (TL)
(TL)
EDREMIT 13:46:00 3590 3590 3.590 - 22870 1 82,118.68
TICARET
ZEYTIN YAGLIK - KG
Borsa Ad1 Saat EnAz En Ortalama lislem Islem lslem Tutar
(TL) Cok Miktar1 Adet (TL)
(TL)
AYDIN 15:42:00 0.500 0.500 0.500 - 7,200 1 3,600.00
TICARET
BORSASI
ZEYTIN SiYAH SALAMUR - KG
Borsa Ad1 Saat EnAz En Ortalama lislem Islem Islem Tutar
(TL) Cok Miktart  Adet (TL)
(TL)
AYDIN 15:42:00 4.680 5.340 5260 + 193,920 4 1,019,757.87
TICARET
BORSASI
EDREMIT 13:46:00 3.480 4.840 4.160 - 33,937 2 141,177.92
TICARET
BORSASI
KUZU ETi KARKAS - KG
Borsa Adi Saat EnAz En Ortalama lislem Islem Islem Tutan
(TL) Cok Miktar1  Adet (TL)
(TL)
ANKARA 13:50:00 21.500 22.500 22.100- 2,107 12 46,576.40
TICARET
BORSASI
KUZU ETi BUT - KG
Borsa Ad1 Saat EnAz En Ortalama lislem Islem islem Tutar
(TL) Cok Miktar1 Adet (TL)
(TL)
ANKARA 13:50:00 23.000 24.000 23.430- 7,001 17 164,078.08
TICARET
BORSASI
KUZU ETi KOL - KG
Borsa Adi Saat EnAz En Ortalama lislem Islem lslem Tutan
(TL) Cok Miktar1  Adet (TL)
(TL)
ANKARA 13:50:00 19.000 21.000 19.610- 3,830 17 75,114.17

TICARET
BORSASI

KUZU ETi PIRZOLA - KG
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EK-1 Tarima Dayal: Vadeli Islem Sézlesmesi Giinliik islemleri (devam)

Borsa Adi Saat EnAz En Ortalama islem islem islem Tutan
(TL) Cok Miktar1  Adet (TL)
(TL)

ANKARA 13:50:00 23.500 25.000 24.270- 3,120 18 75,735.80
TICARET

BORSASI
DANA ETi BUT - KG
Borsa Ad Saat EnAz En Ortalama islem islem islem Tutan
(TL) Cok Miktarn  Adet (TL)
(TL)
ANKARA 13:50:00 24.000 24.000 24.000+ 69 1,656 1.00
TICARET
BORSASI

Kaynak: TOBB

EK-2 DAX Endiistri Grup Sirketler Listesi

Sirket Sektor Kisaltma Indeks (%) Calisan Sayisi
HeidelbergCement Bina HEI 0.86 53,440
Henkel Tiiketim Mallar1 HEN3 1.53 47,753
Infineon Imalat IFX 1.27 26,658

Technologies

K+S Kimyasallar SDF 1.18 15,170
Lanxess Kimyasallar LXS 0.73 14,650
Linde Endiistriyel gazlar LIN 3.81 62,000
Merck flag MRK 0.97 40,676
Munich Re Sigorta MUV2 2.92 46,915
SAP IT SAP 7.70 61,344
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EK-2 DAX Endiistri Grup Sirketler Listesi (devam)

Sirket Sektor Kisaltma indeks (%) Calisan Sayisi
Siemens Endiistriyel SIE 9.96 405,000
Elektronik
ThyssenKrupp Endiistriyel Imalat TKA 1.33 180,050
Volkswagen Imalat VOW3 3.36 549,763
Group
Kaynak: DAX
EK-3 DAX Endiistri Grup Sirketler Borsa Islem Hacmi
isim Takas Son Giinliik Saat Oran Fiyat Degismeleri Devir €
ISIN Deger  Degisim
1 Ayhk 3 Ayhk 1Y1l
RWE AG St XETRA 11.025 -0.210  06/10/15 - -1247% -4270% -63.08%  108.67m.
DE0007037129 -1,87% 17:35 -
FRA 11.001 0275 06/10/15  11.000 -13.04% -42.68% -63.05% 830,500
-2,44% 18:39 10978
SAP SE XETRA 59.89 0.600  06/10/15 - 287%  -274%  591% 138.74m.
DE0007164600 +1,01% 17:35 -
FRA 59.700 0.200 06/10/15 59.811  3.11%  -3.08%  5.66% 229,310
+0,34% 18:47 59589
Siemens AG XETRA 82.68 1.220  06/10/15 - 393%  -7.33%  -8.08%  193.86m.
DE0007236101 +1,50% 17:35 -
FRA 82.733 0579 06/10/15 82733  -391%  -7.04%  -7.30% 478,941
+0,70% 1921 82516
ThyssenKrupp XETRA 16.950 0.235  06/10/15 - -7.07% -25.85% -13.76%  44.07m.
AG +1,41% 17:35 -
DE0007500001 FRA 16.954 0.04 06/10/15  17.016  -7.15% -25.65% -13.59% 184,922
+0,62% 17:55  16.932
Volkswagen AG ~ XETRA 97.09 3570  06/10/15 - -40.14% -5370% -38.16%  310.11m.
vz +3,82% 17:35 -
DE0007664039 FRA 97.190 3040 06/10/15  97.200 -39.85% -5353%  -38.02% 3.74m.
+3,23% 19:22  96.800
Vonovia SE XETRA 29.020 0.065  06/10/15 - -1.86% 1457%  36.03%  32.68m.
DEO00AIML7J1 +0,22% 17:35 -
FRA 29.038 -0.027 06/10/15 29117  -2.29%  14.43%  3581% 76,235
-0,09% 18:08  29.009
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EK-4 DAX Endiistri Grup Sirketler Borsa Verileri

Kredi Verisi
Tarih Saat Son Deger
05/10/2015 17:45:00 9,902.83
02/10/2015 17:44:59 9,902.83
01/10/2015 17:44:58 9,902.83
30/09/2015 17:44:57 9,902.83
29/09/2015 17:44:56 9,902.83
Tarihsel Data
Tarih Acik Giinliik Giinliik Giinliik Son Deger  Giinliik Devir
Yiiksek Diistik
05/10/2015 9,691.65 9,854.77 9,647.17 9,814.79 4.03 bn.
02/10/2015 9,606.59 9,667.54 9,396.34 9,553.07 4.08 bn.
01/10/2015 9,757.04 9,788.27 9,471.36 9,509.25 4.00 bn.
30/09/2015 9,674.61 9,732.54 9,596.95 9,660.44 3.95 bn.
29/09/2015 9,346.04 9,536.63 9,325.05 9,450.40 4.07 bn.
Performans
Isim Giinliik 1 Aylik 3 Aylik 6 Ayhk 1 Yillik 2 Yillik 3 Yillik
Acik 9,804.42 10,216.20 10,825.10 11,991.60 9,341.05 8,590.91 7,327.70
Yiiksek 9,957.92 10,512.60 11,802.40 12,390.80 12,390.80 12,390.80 12,390.80
Diigiik 9,730.41 9,325.05 9,325.05 9,325.05 8,35497 8,354.97 6,950.53
Kapali - 10,038.00 10,890.60 11,967.40 9,209.51 8,622.97 7,397.87
Degigim 0.90% -1.35% -9.07% -17.25% 7.53% 14.84% 33.86%
Islem 0 0 0 0 0 0 0
Hacmi
Devir 3.47 bn.  91.60 bn. 269.75 532.83 1,023.78 1,801.26  2,540.33
bn. bn. bn. bn. bn.
@ Giinlik 3.47 bn. 4.16 bn. 4.03 bn. 4.13 bn. 4.01 bn. 3.55 bn. 3.34 bn
Devir
Kaynak: BOERSE, FRANKFURT, DAX
EK-5 BIST 100 Hisse Senetleri
Uye Fiyat Deg Deg(%) YTD Deg.(%) Son 1 Y1l (2014-2015)
BIMAS 47,90 0,20 9%0,42 % -3,23 42,33
53,12
BIZIM 12,40 -0,20 9%-1,59 % -34,87 11,85
20,33
BJKAS 1,89 -0,02 9%-1,05 % -22,54 1,66
2,86
BRISA 8,78 -0,09 9%-1,01 % -5,79 6,07
11,03
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http://www.cnbce.com/piyasa/bist/hisse-senedi/BIMAS
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http://www.cnbce.com/piyasa/bist/hisse-senedi/BJKAS
http://www.cnbce.com/piyasa/bist/hisse-senedi/BRISA

EK-5 BIST 100 Hisse Senetleri (Devam)

Uye Fiyat Deg  De(%) YTD Deg.(%) Son 1 Y1l (2014-2015)
BRSAN 6,26 -0,05 9%-0,79 % -13,30 5,56
8,15
CCOLA 4440 -0,35 9%-0,78 % -11,31 40,00
55,42
CIMSA 15,40 0,15 % 0,98 % 4,41 12,45
16,75
DOHOL 059 -0,02 9%-3,28 90 -22,37 0,56
0,84
ECILC 293 -0,02 9%-0,68 % 30,22 1,99
3,40
ECZYT 10,65 0,20 % 1,91 %0 69,32 4,62
12,50
EGEEN 24150 -250 9%-1,02 % 25,28 93,11
262,95
EKGYO 2,68 -0,04 %-1,47 % 0,00 2,18
3,22
ENKAI 5,07 0,03 % 0,60 % 8,33 4,22
5,44
ERBOS 34,70 -050 %-1,42 % -19,19 26,21
51,29
EREGL 4,21 0,01 % 0,24 % 2,93 3,52
461
FENER 40,40 0,30 % 0,75 9% 20,78 29,80
50,65
FROTO 34,45 -0,05 9%-0,14 % 7,69 23,07
39,00
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http://www.cnbce.com/piyasa/bist/hisse-senedi/FROTO

EK-5 BIST 100 Hisse Senetleri (Devam)

Uye Fiyat Deg  De(%) YTD Deg.(%) Son 1 Y1l (2014-2015)
GARAN 8,08 -0,24 9% -2,88 % -12,93 7,53
10,59
GLYHO 1,71 0,00 9%0,00 % 21,28 1,33
2,89
GOZDE 254 -0,02 9%-0,78 % -12,11 2,35
3,25
GSDHO 148 -0,03 % -1,99 % 2,07 1,25
1,95
GSRAY 2325 -0,10 9%-0,43 % 24,00 17,80
41,55
GUBRF 7,08 -0,07 9%-0,98 % 41,04 3,60
7,80
HALKB 11,65 -040 9%-3,32 % -15,03 11,45
16,87
HLGYO 1,07 -0,01 9%-0,93 % -5,31 0,98
1,29
HURGZ 0,67 0,02 % 3,08 % -22,09 0,54
0,98
IHLAS 0,23 0,00 % 0,00 90 -25,81 0,21
0,41
IPEKE 268 -0,09 9%-3,25 % 70,70 1,41
3,63
ISCTR 549 -0,09 9%-1,61 % -16,31 4,70
7,09
ISGYO 160 -0,02 9%-1,23 % 29,03 1,08
1,69
KARSN 148 -0,01 % -0,67 % 2,07 1,15
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http://www.cnbce.com/piyasa/bist/hisse-senedi/GARAN
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EK-5 BIST 100 Hisse Senetleri (Devam)

Uye Fiyat Deg  De(%) YTD Deg.(%) Son 1 Y1l (2014-2015)
KARTN 226,50 -250 9%-1,09 % -3,62 200,50
272,00
KCHOL 1190 -0,20 9% -1,65 % -0,50 9,79
13,04
KONYA 372,00 -050 9%-0,13 % 40,87 221,76
416,00
KORDS 4,43 0,03 % 0,68 % 9,93 3,31
6,62
KOZAA 261 -0,09 9% -3,33 9% 57,23 1,43
3,16
KOZAL 27,40 0,40 9%1,48 % 82,06 11,67
31,40
KRDMD 152 -0,02 % -1,30 % -24,00 1,41
2,47
METRO 0,77 -0,02 9% -2,53 % 16,67 0,50
1,35
MGROS 20,35 -0,30 %-1,45 % -10,55 17,65
24,05
NETAS 9,45 0,09 % 0,96 % 41,68 571
11,15
NTTUR 1,52 0,03 % 2,01 % 18,75 1,02
1,71
ODAS 798 -0,20 9% -2,44 % 30,18 4,38
12,07
OTKAR 8355 -1,00 9%-1,18 % -0,27 51,19
110,59
PETKM 413 -0,02 9%-0,48 % 4,56 3,16
4,33
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EK-5 BIST 100 Hisse Senetleri (Devam)

Uye Fiyat Deg  De(%) YTD Deg.(%) Son 1 Y1l (2014-2015)
PGSUS 2435 -055 9%-2,21 % -26,55 22,55
35,55
PRKME 356 -0,08 9% -2,20 % -12,10 2,77
4,82
SAFGY 1,07 -0,02 9-1,83 % 7,00 0,85
1,25
SAHOL 982 -004 %-041 % -2,19 8,83
10,88
SASA 2,52 0,00 % 0,00 90 29,23 1,22
2,53
SISE 311 -0,09 9% -2,81 % -3,42 2,47
3,59
SNGYO 0,76 -0,01 9%-1,30 % -5,00 0,69
0,92
SODA 437 -0,10 %-2,24 % 36,56 2,61
5,42
TATGD 6,54 -0,28 % -4,11 % 63,50 2,56
7,48
TAVHL 22,10 0,65 % 3,03 % 19,98 16,01
23,70
TCELL 12,15 -0,35 9% -2,80 % -2,10 10,11
13,54
TEKST 2,10 0,02 % 0,96 % 11,70 1,73
2,13
THYAO 9,02 -0,16 %-1,74 % -6,33 6,05
10,45
TKFEN 439 -0,08 9%-1,79 % -22,30 4,03
6,09
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EK-5 BIST 100 Hisse Senetleri (Devam)

Uye Fiyat Deg  De(%) YTD Deg.(%) Son 1 Y1l (2014-2015)
TKNSA 750 -0,06 9%-0,79 % -19,35 6,49
11,87
TMSN 6,68 -0,07 9%-1,04 9 28,71 4,76
9,12
TOASO 18,25 0,35 % 1,96 % 21,50 11,16
18,95
TRCAS 165 -0,03 9%-1,79 % -18,72 1,54
2,12
TRGYO 342 -0,08 9%-2,29 9% 1,79 2,85
4,29
TRKCM 2,21 -0,07 % -3,07 % -20,79 1,98
3,04
TSKB 1,67 0,00 %0 0,00 % -1,18 1,41
1,93
TTKOM 6,87 -0,19 %-2,69 % 1,63 5,33
7,41
TTRAK 67,70 -0,30 9% -0,44 % -7,74 62,73
85,88
TUPRS 68,15 060 9%0,89 % 23,24 43,45
69,70
ULKER 16,95 -0,25 9%-1,45 % -7,38 14,16
21,30
VAKBN 412 -0,12 % -2,83 % -14,88 3,93
5,95
VESBE 1270 -0,60 9% -4,51 90 22,82 4,95
18,95
VESTL 490 -0,11 % -2,20 % -22,83 3,07
8,62
VKGYO 229 -0,04 %-1,72 9% -18,21 2,01
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http://www.cnbce.com/piyasa/bist/hisse-senedi/TMSN
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http://www.cnbce.com/piyasa/bist/hisse-senedi/VAKBN
http://www.cnbce.com/piyasa/bist/hisse-senedi/VESBE
http://www.cnbce.com/piyasa/bist/hisse-senedi/VESTL
http://www.cnbce.com/piyasa/bist/hisse-senedi/VKGYO

EK-5 BIST 100 Hisse Senetleri (Devam)

Uye Fiyat Deg  Dej(%) YTDDeg.(%)  Son 1 Yil (2014-2015)
YAZIC 20,30 -0,30 9% -1,46 % 5,02 17,70
24,42
YKBNK 382 -0,07 %-1,80 % -20,08 3,65
5,35
ZOREN 167 -0,04 9%-2,34 % -29,54 1,14
3,47

Kaynak: CNBCE, PIYASA, XU100
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EK-6: World Federation of Exchanges Uye Ulke Borsalari
Abu Dhabi Securities Exchange
Amman Stock Exchange

Athens Stock Exchange (ATHEX)
Australian Securities Exchange
Bahrain Bourse

BATS Global Markets

Bermuda Stock Exchange
BM&FBOVESPA S.A.

BME Spanish Exchanges

Bolsa de Comercio de Buenos Aires
Bolsa de Comercio de Santiago
Bolsa de Valores de Colombia
Bolsa de Valores de Lima

Bolsa Mexicana de Valores

Borsa Istanbul

Bourse de Casablanca

BSE India Limited

Bursa Malaysia

CBOE Holdings, Inc.

China Financial Futures Exchange
CME Group

Colombo Stock Exchange

Cyprus Stock Exchange

Dalian Commodity Exchange

Deutsche Borse AG
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Dubai Financial Market

The Egyptian Stock Exchange
Euronext

Hochiminh Stock Exchange
Hong Kong Exchanges and Clearing
Indonesia Stock Exchange
Intercontinental Exchange, Inc.
International Securities Exchange
Irish Stock Exchange

Japan Exchange Group, Inc.
Johannesburg Stock Exchange
Kazakhstan Stock Exchange
Korea Exchange

Luxembourg Stock Exchange
Malta Stock Exchange

Moscow Exchange

Muscat Securities Market

Nasdaq

National Stock Exchange of India Limited
Nigerian Stock Exchange

NZX Limited

Oslo Bers

Philippine Stock Exchange

Qatar Stock Exchange

Saudi Stock Exchange (Tadawul)

Shanghai Futures Exchange
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Shanghai Stock Exchange
Shenzhen Stock Exchange
Singapore Exchange

SIX Swiss Exchange

Stock Exchange of Mauritius

The Stock Exchange of Thailand
Taipei Exchange

Taiwan Futures Exchange
Taiwan Stock Exchange

Tel-Aviv Stock Exchange

TMX Group Inc.

Wiener Borse AG (CEE Stock Exchange Group)
Zhengzhou Commodity Exchange

Kaynak: WFE, Members
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OZGECMIS

Aykut YILMAZ
[ Bilgisayar Miihendisi - Network Yoneticisi |
Mletisim Bilgileri

E-Mail: kartul 34@hotmail.com

Linkedin Profil : http://tr.linkedin.com/in/yilmazaykut

Kariyer Profil : http://www.kariyer.net/ozgecmis/yilmazaykut

Egitim Bilgileri

Istanbul Aydin Universitesi- Sosyal Bilimleri Enstitiisii, Istanbul (Yiiksek Lisans)
(2014-2016), Isletme Y®&netimi (Tezli)

Uluslararas1 Kibris Universitesi, Kuzey Kibris (Lisans) (2005 -2010), Bilgisayar
Miihendisligi

Otakgilar Lisesi, Istanbul ( Lise ) (2001-2004), Fen Bilimleri Béliimii

Mesleki Deneyim ve Beceriler

Istanbul Aydin Universitesi

Istanbul Aydin Universitesinde Network Y&neticisi olarak kampiis igerisinde bulunan
Cisco Nexus 7009, 4500X, 4506E, C3850 ve 2960X, HP Networking Procurve, E ve
A serisi L2/L3 Switch (LAN/WAN/VOIP), Cisco Santral CUCM 9, Cisco 8510
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Wireless Controller, ARUBA 3600 Wireless Controller, Cisco Prime 3.0, Cisco LMS

4.2, ISE 2.0, sistemlerinin yonetimi.

Cisco L2/L3 cihazlarin kurulumu, yénetimi, konfigiirasyonu. Aruba ve Cisco Wireless

sisteminin kurulum, yonetim ve konfiglirasyonu, Cisco ip telefon kurulumlari.

Kampiis icerisinde Network ihtiyaglarin belirlenmesi, tasarlanmasi, projelendirilmesi

ve sisteme uyarlanmasi siirecinin yonetimi.

TCP — IP, HSRP, VPC, LACP, VSS, VLAN, 802.1X, ARP Spoofing, DHCP
Spoofing, Spanning-Tree, DHCP / Subnet yonetimi, Errdisable, SSH, Telnet, TFTP,
FTP ve MPLS konularinda tecriibeli.

Kampiis ag altyapisinin fiziksel kurulumunun saglanmasi, diizenlenmesi ve bakiminin
yapilmasi. Agda kullanilacak aktif/pasif cihazlarin belirlenmesi, yeni servisler ilave
edilebilmesi icin gereken sistem altyapisinm1 tasarlanmasi, gelistirilmesi ve

entegrasyonunun yuriitiilmesi.

Merkezi network yonetimin saglikli uygulanabilmesi i¢in gerekli donanim ve yazilim
altyapisinin olusturulmasi, mevcut aktif cihazlarin yazilim versiyonlarinin tespiti ve

giincellemesi.

Internet kullanim trafiginin merkezi sistemde siirekli gézlemlenmesi, hatalarin analiz
edilip raporlanmasi, aktif cihazlarin performans takibinin yapilarak problemli

noktalara operasyon yapilarak dinamikligin saglanmasi.

Universite icinde var olan ve yeni kurulan birimlere internet ve a§ baglantilar:
kurulmasi, olusan arizalara yerinde ve zamaninda miidahale edilmesi ve sorunlarin

¢Ozlimiine yardime1 olunmasi.

Kampiislere yeterli hiz ve bant genisliginde, kesintisiz internet erisiminin saglanmasi,

sanal aglar olusturularak internet trafiginin optimize edilmesi.
IP adreslerinin organizasyonu ve ag giivenliginin saglanmasi.

Kampiis Ag topolojisinin ¢ikartilmasi, Hizmet i¢i periyodik egitimlerle birim
calisanlarinin ve son kullanicilarin kullandiklar1 sistemde neyi nasil yapmalar

gerektigi hakkinda bilinglendirilmesi.

Yeni teknolojileri takip ederek mevcut altyapiya yenilikler ekleme konusunda

arastirmalar yapilmasi.
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Standartlara ve Kurallara Uygun Ag Kullanim1/Y 6netimi ve iyi bir dokiimantasyon

sisteminin kurulmasi.

Teknolojik gelismeleri takip etmek, konusu ile ilgili sistem, yontem ve araglari
arastirmak ¢oziimii bulma konusunda gereken 6zveriyi gosterebilen, Gelisime acik,

giiclii planlama becerisi olan, Takim ¢alismasina yatkin, analitik diisiinen birisiyim.
Intercomp Bilgisayar

Intercomp Bilgisayar biinyesinde Network Miihendisi olarak, Watchguard XTM serisi
Firewall, LANCOM Network {iriinlerinin (Switch, Accespoint ve Hot Spot Sistemi)
kurulumu, sisteme entegrasyonu, problemlerin ¢oziimii, yonetim, Site Survey

caligmalari.

Firewall, IPS, IDS, IPSec, VPN, SSL, DoS / DDoS, Log yonetmeligi Tiirkiye

Cumbhuriyeti kanun ve yonetmelikleri (5651 gibi) uygulanmasi

LAN/WAN, SSL VPN, Client to site VPN, Site-to-site VPN, Network ’de trouble-

shooting dizayn ve iyilestirme ¢aligmalari.

Giivenlik donanim ve yazilimlar1 hakkinda bilgi, Web ve E-mail giivenlik iiriinleri

konusunda miisteriye uygun ¢oziimlerin uygulanmasi.
Anotech

KOBI Sunucularin (Windows s2k3,s2k8r2,s2k12) kurulumu, konfigiirasyonu,

yonetimi, bakim ve destek hizmetleri.

Sanallagtirma platformlarinin(Vmware, HyperV) kurulumu, konfigiirasyonu,
yonetimi. KOBI sirketlerinde altyapinin planlanmasi, sistem cihazlarinn belirlenmesi,

kurulumu ve yonetimi.

Active Directory kurulumu, yapilandirilma, yonetimi bilgi sistemlerinin domain dahil

edilip yonetilmesi.

Kaspersky Security Center 9 kurulumu, sistem yapisina dagitimi, konfigiirasyonu,

yOnetimi, egitimi, sistem iizerinde teknik problemlerin ¢oziimii.

WhatsUp Gold IT and Network Management yazilimi kurulumu ve sertifikasyonu,

sistemlerin ayarlanmasi, konfiglirasyonu, yonetimi ve egitimi.

ARUBA NETWORKS wireless sistem cihazlariin belirlenmesi, planlanmasi,

kurulumu, konfigiirasyonu ve yonetimi isleri.
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Is Deneyimi

Istanbul Aydin Universitesi (07.10.2013 - ...)
Network Yéneticisi- ISTANBUL

Intercomp Bilgisayar (01.02.2013 - 01.10.2013)
Network Miihendisi- ISTANBUL

ANOTECH (01.03.2011-01.08.2012)

Sistem ve Network Uzmani - ISTANBUL
ODYA Bilgi Teknolojileri (01.07.2010-01.11.2010)
Sistem ve Network Uzmani — ISTANBUL
Projeler

Istanbul Aydin Universitesi

Merkezi sistem odalar1 ve saft odalarinin Layer 1 kablo altyap:r ve fiber altyapi

projesinin tasarlanmasi, uyarlanmasi ve Reglaj islemlerinin yonetimi.
Istanbul Aydin Universitesi

Kampiis Network igerisinde 6grenci, personel ve misafir Wi-Fi ve Kablolu tarafta
802.1X calismasinin Cisco ve ARUBA Wi-Fi sistemi i¢in planlanmasi, Layer 2

sistemine uyarlanmasi ve Cisco ISE kimlik dogrulama sisteminin projelendirilmesi.
Istanbul Aydin Universitesi

Kampiis icerisinde 6grenci ve personele hizmet veren A, B, D, E, F, G, H, J, K, M, N,
O, P, Kiitliphane Binalari, Florya Dis Hastanesi, MAC Lab, Teknik Lab, Bilgisayar
Lab, 3.parti cihaz Lab ve Merkezi sistem odasinin network topolojilerinin ¢izilmesi ve
dizayn, organizasyonu, cihazlarin  belirlenmesi, cihazlarin  montajlari,

konfigiirasyonlarinin yapilmasi ve hizmete sokulmasi.
Istanbul Aydin Universitesi

Layer 2 ve 3 IP Subnet, VLAN planlamasinin yapilmast ve her blokta ayrt VLAN
yapilandirilmasi, Wi-Fi Site Survey islemlerinin yapilarak ihtiyaclarin belirlenmesi,
Kabinet Patchpanel ve Organizer sonlandirilmalarinin yapilmasi ve kabinet diizenleme

islemlerinin yonetimi ve organizasyonu.
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Istanbul Aydin Universitesi

Uzak lokasyonlar olan Bahgelievler Dis Hastanesi, Hazirlik Okulu, Bakirkdy,
Kadikoy, Besiktas, Ankara, Antalya, Trabzon, Tepekent ve Esenyurt bolgelerinin
Network ile ilgili olabilecek biitiin cihazlarin tespiti, sisteme entegrasyonu,
yapilandirilmasi ve yonetimi. Lokasyonlardan ¢ikabilecek problemlerin ¢dziimlerinin

yonetim islemleri ve MPLS gecis projesi.
Istanbul Aydin Universitesi

Uzak Lokasyonlarin HP Procurve altyapisinin HP A5120 Cihazlar ile degisim
islemlerin projelendirilmesi, yapilandirilmasi ve merkezi sisteme entegrasyon

islemleri.
Istanbul Aydin Universitesi

Kampiis ve Uzak lokasyonlarimizin 802.1X altyapiya gecisinin projelendirilmesi,

sisteme uyarlanmasi ve yonetilmesi.
Istanbul Aydin Universitesi

Alcatel santralden, Cisco CUCM 9 IP santral gegis projesinin yonetilmesi, kampiis
network igerisi idari ve akademik kadro dahili numaralandirma sistemim planlanmasi

ve santral sisteminin yonetilmesi
Istanbul Aydin Universitesi

Network Management yazilimlari olan, Cisco Prime 3.0, LMS 4.2, ISE 2.0 geg¢islerinin
organizasyonun saglanmasi ve Aktif Cisco ve HP Switch, Cisco WLC 8500 ve
ARUBA Wireless Controller cihazlarinin IOS ve NX-OS sistemlerinin gilincelleme

islemlerinin projelendirilmesi.
Kurukahveci Mehmet Efendi Mahdumlar:

Merkez lokasyon Sistem ve Network altyapisinin yeniden yapilandirilmasi.
Checkpoint Safe@office firewall dan Watchguard XTM 5 serisi degisimi 5651
Loglama yapilandirilmasi ve uzak bolgelerin MPLS hat geg¢isleri.

Mobiltel fletisim Firewall Projesi

Merkez lokasyon ve uzak lokasyonlarinin pfSense Firewall altyapisinda Watchguard
XTM 850 ile degistirilmesi, 5651 Loglama yapilandirilmas: ve IPSec yapisinin

kurulumu ile ilgili biitlin siirecin yonetilmesi ve yapilandirilmasi.
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KAR Otomotiv

Watchguard XTM 5 serisi Firewall ve 5651 Loglama yapilandirilmasi.
Cetas

Watchguard XTM 5 serisi Firewall ve 5651 Loglama yapilandirilmasi.
Hamidiye Sular:

Sistem ve Network yapisinin diizenlenmesi, Aruba Wireless gegis islemleri ve uzak
bolgelerin Mesh Point to Point ile konusturulmasi ile ilgili biitiin slirecin yonetilmesi

ve yapilandirilmasi.
Marmara Egitim Arastirma Hastanesi

Kaspersky Security Center 9 antiviriis giivenlik projesinin biitiin sisteme

entegrasyonu.
Sadi Konuk Egitim Arastirma Hastanesi

Kaspersky Security Center 9 antiviriis giivenlik projesinin biitiin sisteme

entegrasyonu.
Bagcilar Egitim Arastirma Hastanesi

Kaspersky Security Center 9 antivirlis gilivenlik projesinin biitiin  sisteme

entegrasyonu.
Brisa

WhatsUp Gold Network Management ¢ozlimiiniin biitiin sisteme uygulanmasi ve
raporlama  servislerinin yapilandirilmasi. Sistemin egitiminin yetkili personele

verilmesi.
izmir TCDD

WhatsUp Gold Network Management ¢ozlimiiniin biitiin sisteme uygulanmasi ve
raporlama  servislerinin yapilandirilmasi. Sistemin egitiminin yetkili personele

verilmesi.
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Sertifikalar

Cisco Certified Network Associate (CCNA ) Egitimi

Huawei HCDA Egitimi

Cisco Unified Computing Systems Data Center Account Manager Egitimi
Watchguard XTM Series Firewall Technical Certification

WhatsUp Gold IT and Network Management Certified

Cyberoam Firewall Technical Certification

Kaspersky - 07.2012 KL 102.98. Kaspersky Endpoint Security for Windows KL
Certified Professional

Yabanci Diller

Dil: Ingilizce — lyi seviyede konusma, okuma ve yazma
Ogrenilen Yer : Universite — Ingilizce hazirlik ve boliim dersleri
Bilgisayar Bilgisi

VMware Sanallastirma Teknolojileri

VVMware Workstation& ESX- ESXi

Microsoft Server sistemleri, Active Directory, DHCP, DNS, GPO
Microsoft Server NT, 2000, 2003, 2008, 2008 R2, 2012
Microsoft Client Windows XP, Vista, 7, 8, 10

Microsoft Ofis uygulamalar1 (Word, Excel, PowerPoint, Visio)
Wide Area Network, Local Area Network, MPLS, IPSec, Wi —Fi, TCP/IP Subnet
Citrix Network topolojisi

Network Switch Configuration

Microsoft Visual Studio

Adobe Photoshop

Secure CRT

Filezilla
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Wireshark

Putty

PRTG Enterprise Network Monitor
Solarwinds Network Monitor
Dameware

Java, C# programlama Dilleri

MS SQL Database

Uye olunan Dernek ve Topluluklar
Kizilay - Goniilli Kan Bagisgist
UltrAslan - Uye

TEMA — Géniillii Uye

Hayvan Haklar1 Federasyonu — Géniillii Uye
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