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Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi'nda (VOB) islem géren IMKB 30 hisse
senedi endeksine dayall vadeli islem s6zlesmesi size ne gibi firsatlar
sunmaktadir?

+ Daha etkin ve kolay bir yatinm alternatifi,

+ Hisse senedi fiyat disuslerinden korunma olanagi,

« Sadece yukselen piyasalarda degil disen piyasalarda da kar elde etme
imkanl,

+ Daha dusuk bir ilk yatinmla daha yuksek bir yatinmin getirisinden
yararlanma olanag,

+ Katlanabileceginiz kadar risk alma imkant,

+ Bireysel hisse senetlerindeki olumsuz gelismelerden etkilenmeden bir
islemle 30 adet hisse senedinin fiyatlarini yansitan endekste islem
yapabilme olanag,

+ Ekonomideki beklentileriniz dogrultusunda yatinm kararlariniza yén verme
imkani.

Endeks sdzlesmesinin dzeliklerini ve kullanim alanlarinin basit bir sekilde
anlatimini bu kitapgikta bulabileceksiniz.

Vadeli islemler hakkinda daha detayli bilgi igin [Utfen
“VOB Yatirnmci Rehberi’ne bakiniz.



Endeks Vadeli Islem Sézlesmesi
Alip Satmak Icin 10 lyi Neden

Endeks vadeli islem sdzlesmeleri, sagladigr Ustunltkler ve esneklikler
nedeniyle yatinmcilar tarafindan dinyada uzun zamandir ve yogun bir
sekilde alinip satiimaktadir. Bir yatinmci endeks vadeli islem sozlesmesini
Uc amagla kullanabilir:

o Yatirm,
e korunma ve
e arbitraj.

Degisik yatinm alternatifleri arasinda neden endeks stzlesmesini
secmelisiniz? Bir hisse senedi yatinmcisi, endeks sdzlesmeleri sayesinde
fiyatlarin dismesinden endise duymayabilir. Nasil mi? Bu sorularin
cevaplarini asagida bulacaksiniz.

Etkin bir yatinm araci

Hepimiz gelir elde etmek amaciyla cesitli araclara yatirm yapariz. Hisse
senetleri, hazine bonolari ve devlet tahvilleri akla ilk gelen geleneksel yatinm
araclarindandir. Gerek bireysel gerekse kurumsal yatinmecilar artik klasik
yatinm araclarinin yaninda, birikimlerini degerlendirebilecekleri, beklentileri
dogrultusunda pozisyon alabilecekleri ve portfoylerini gesitlendirebilecekleri
yeni bir alternatif finansal araca kavusmuslardir.

Hisse senedi endeksleri, piyasanin timund veya énemli bir kismini temsil
eden ve piyasada alim satimi yapilan hisse senetlerinin genel olarak fiyat
seviyesini belirleyen temel bir ekonomik gdsterge olarak kabul edilir. Hisse
senedi endeksi seviyesi, ekonominin genel bir yansimasi olup borsanin
genel seyrini, borsalar ise ekonominin durumunu yansitir. Tek bir hissenin
fiyatl sirket yonetiminin alacagi kotu bir karar veya sirketi ilgilendiren bir
baska haber veya gelisme ile dusebilir. Ancak endeksin genel seyri ekonomi
hakkindaki beklentilerle dogrudan iliskilidir.

Endeks artik alinip satilacak bir finansal enstriiman

“VOB-IMKB 30” endeks vadeli islem sézlesmesiyle yatinmailar tek bir hisse
senedi yerine, IMKB-30 endeksine yatinm yaparak, ekonominin durumuyla
paralel hareket eden bir endekste islem yapabilir hale gelmektedir. Endeks
tek bir hisse senedine gdre daha az riskli bir yatinm segenegidir. Ayni
zamanda ekonominin genel gidisatina yatinm yapmak isteyen yatinmcilar
da kar amagli olarak bu sézlesmeyi alip satabilirler. Diger bir deyisle
ekonomiye iliskin beklentileriniz dogrultusunda islem yapmaniza imkan
saglayan en énemli finansal arac endekstir.



Yatinmcilar dusuk bir
teminat yatinp, yatirlandan
cok daha yuksek bir
pozisyon alarak endeks
vadeli islem
sOzlesmelerinin sagladigl
kaldirac etkisini kullanma
sansina sahiptirler

Fiyatlarin dismesi beklentisinde de yatirnrm yapma imkani

Hisse senetleri fiyatlarinin ylkselecegdini bekliyorsak alim yapariz. Disecegini
bekliyorsak ne yapabiliriz? Fiyatlarin disecegini bekleyen bir yatirmcinin
spot piyasada (IMKB'de) islem yapma imkani cok kisithdir. Oysa VOB'da
bu ¢ok kolaydir. Ormegin hisse senedi endeksinin dilsecedini bekleyen bir
yatinmel VOB endeks sdzlesmesini satar (diger bir deyisle kisa pozisyon
alir). Eger endeks duserse bu islemden kar elde eder.

Daha az ilk yatirnmla pozisyon alma

Bir hisse senedi alirken aldiginiz senedin degeri neyse onu islem esnasinda
6demek zorundasiniz. Vadeli islem sézlesmelerinde ise yalnizca baslangic
teminati yatirarak ilgili aracin tim getirisi (veya zarari) elde edilmektedir.
Bu sayede yatinmcilar disuk bir teminat yatirip, yatirlandan cok daha
yuksek bir pozisyon alarak endeks vadeli islem sézlesmelerinin sagladigi
kaldirag etkisini kullanma sansina sahiptirler.

Korunma

Fon yoneticileri, portféyiinde IMKB'de islem goren hisse senedi bulunan
bireysel veya kurumsal yatinmcilar ekonomide yasanan dalgalanmalar
neticesinde IMKB hisse senedi endeksinde meydana gelebilecek
dusuUslerden endeks vadeli islem sdzlesmelerini kullanarak kismen veya
tamamen korunabilirler. Korunma amaciyla endeks sézlesmesinde islem
yapilmasi durumunda, hisse senetleri fiyatlarindaki dususler yatirmci igin
endige kaynagi olmaktan cikar.

Fiyat kesfi

Bir yatinmci bir vadeli islem s6zlesmesi aldiginda ya da sattiginda, dayanak
varligi bugun belirlenen vadeli fiyattan gelecekte alma ya da satma anlagsmasi
yapmis olmaktadir. Piyasa takipcileri vadeli piyasada olusan bu fiyatlar
sayesinde dayanak varliklarin gelecek belirli bir tarihteki fiyatlar hakkinda
tahmini bir deger elde edebilmektedir. Vadeli islem sdzlesmelerinin fiyatlari,
gelecekteki spot fiyatlarin tahmin edilmesinde bir ok tahmin yéntemine
kiyasla daha etkin bir aractir. Ozetle, bugiiniin vadeli fiyatlar gelecegin
spot piyasa fiyatlari hakkinda énemli bir ipucudur. Bu 6zellik, vadeli islem
sozlesmelerinin “fiyat kesfi” 6zelligi olarak adlandinimaktadir.



Esnek yatirim stratejilerini uygulayabilme

Endeks sdzlesmesi spot piyasada sunulmayan bir cok yatinm stratejisinin
izlenebilmesine imkan saglar. Yayilma stratejisi bunlardan biridir. Ayni
sdzlesmenin bir vadesinde uzun, diger bir vadesinde kisa pozisyon alinarak
uygulanan bu stratejide yatinmin riski azaltilabilmektedir. Boylece yatinmcilar
risk seviyesini arzu ettikleri duzeye getirebilmektedir. Bu tlr pozisyonlarda
baslangi¢ teminatlar da daha dustk olmaktadir.

Hizl erisim

Yatinmcilar tamamiyla elektronik olan VOB islem sistemi (VOBIS) araciligiyla
emirlerini iletebilir ve dinyadaki elektronik borsalarin sundugu hizli erisim
ve seffaflik gibi 6zelliklerden yararlanabilirler.

Arbitraj

Vadeli ve spot fiyatlar arasindaki gerekli dengenin bozuldugu durumda,
es zamanl olarak, vadeli islem piyasasinda s6zlesme alip (satip) spot
piyasada s6zlesmeye dayanak olan varligi satmak (almak) suretiyle risksiz
kar elde etme imkani dogabilir.

Vergi

Tuarkiye'de kurulu vadeli islem ve opsiyon borsalarinda bireysel yatinmcilarin
elde ettikleri kazanglar 2005 ve 2006 yillar icin gelir vergisinden istisna
edilmistir. Daha detayli bilgi igin www.vob.org.tr adresinden

“Vergi Raporu”nu indirebilirsiniz.



Alalim — Satalim!

Aldiginiz veya sattiginiz seyi
basitce IMKB 30
endeksinin 10’a bolumuyle
bulunan bir varlik olarak
dusunebilirsiniz

Alinip Satilan Sey Ne?

Bir endeks sdzlesmesi isleminde aldiginiz veya sattiginiz sey “VOB-IMKB
30" endeks sozlesmesidir. S6zlesmenin detaylarini bu kitapgidin sonunda
bulabilirsiniz. Aldiginiz veya sattiginiz seyi basitce IMKB 30 endeksinin 10'a
bolimiyle bulunan bir varlik olarak distinebilirsiniz. Ornegin IMKB 30
endeksinin seviyesi 30.100 ise VOB endeks sdzlesmesini spot degeri 3.010
YTL olan bir varlik olarak distinebiliriz. Ya da VOB-IMKB 30 sézlesmesinin
fiyat1 30,450 ise sozlesmenin degeri 3.045 YTL olacaktir. Boylelikle 6rnegin
30,450'ye aldiginiz sézlesmeyi 30,550’ye sattiginizda 3.055-3.045=10 YTL
kar elde etmis olursunuz.



Fiyatlarin Okunmasi

VOB verileri internet siteleri, veri yayin firmalari, gazeteler, televizyonlarin
teleteks sayfalari vasitasiyla yayimlanmaktadir. Tipik bir VOB bilgi ekrani
asagida verilmektedir.

EE Temsilci Fkrans - [Sislesmeler]

|- Seans Emir Sorgular  DiJer Sorgular  Haberler  Mesajlar  Sistem Uyanlan  Secenskler  Pencers  Yardm

| ele|m e | @ m|er] | =m0 e e | @las|=|r|

<o | Uzlagma Fyt | __son | __aus

¥ T11F 0300405 30,100 /20,205 30,230

= 1TE T 0605 /(|§\|:|._12{ |30.020/ﬁ‘2{

2 111F_ 10200805 20,200 20,050 20,000

A 201F_IR3650605 84,800 84,300

5 201F_IR2650805 84,950 54,500

B 201F_IR3651005 84,800 84 500

7 Z211F_IRO910605 96,600

E 211F_IR0910805 96,650

= 211F_IROS91 1005 Q6,600

10 201F _FXUSDOo405 1.2940 1.2900 1.2900 1.2910
1A A0MF_FXUSDO0&05 14140 14185 14185 14190
12 301F_FXUSDOS0S 1.4365 1.4400 1.4400 14420
3 311F_FXEURO405 1.8040 1,8040 1.8040 1,8070|
14 211F _FHEUROS0S 1.8430 1.8430 11,8440 1.8480
15 311F_FXEUROS0S 1.8860 1,8860 1,8830 1,8960 |
16 A01F_ChMCOTOS05 (2100 2,025

7 A01F_CMCOTO705 2,150 2,080 2,200
18 A01F_CMIZOT1005 |2.250 2,120 2,250
iE] A0TF_CMCOT1205 |2,320 2,200

20 A01F_ChMCOTO306 24320 2430

21 A11F_CMYWHTOS505  |0,3650

22 AT 1F _ChWHTOT7 0S5 0.3800

— Kod

Satirlarda sézlesmelerin kodlar yer almaktadir. ik satir ele alalim. Buradaki
111F _IX0300405 kodu spesifik bir sdzlesmeyi temsil etmektedir.

e 111F VOB'un bu sézlesmeye vermis oldugu tanimlayici bir koddur.

o Takip eden 1X030 s®zlesmenin dayanak varligi olan IMKB 30 endeksini
gostermektedir.

e Takip eden 4 hane sdzlesmenin ay ve yil olarak vadesini gdstermektedir.
Bu sdzlesmenin vadesi Nisan 2005'tir.

— Uzlagsma Fiyati

Uzlasma fiyatl, seansin kapanisinda piyasayi en iyi yansittigina inanilan ve
VOB tarafindan ilan edilen fiyati gosterir. Bu fiyat kapanis fiyatindan farklidir.

L—» Son

Sozlesme Uzerine gergeklesen son islemin fiyatini gosterir.

— Alis

llgili s6zlesme icin girilen en iyi (en yiksek) alis talebi fiyatini gosterir.

L » satig

ilgili sézlesme icin girilen en iyi (en disiik) satis talebi fiyatini gosterir.



Pratikte Alim ve Satim

VOB’da islem yapmak son
derece kolaydir. VOB uyesi
bir kurulusta hesap
aclimasi, alim satim
kararlarinin tyeye
ulastirimasi ve gerekli
teminatin yatinimasi islem
icin yeterlidir

Vadeli islem stzlesmesinde islem diger yatinm araclarinda yapilan isleme
cok benzer. Yatinrmdan amag, aldigimizdan daha yuksek bir fiyatla satip
kar elde etmektir. Benzer sekilde endeks sdzlesmesinde de alim satim
fiyatlar arasindaki fark kar veya zarar olarak yatinmciya yansir.

VOB’da islem yapmak son derece kolaydir. Bir Gyede hesap agilmasi, alim
satim kararlarinin Gyeye ulastirnimasi ve gerekli teminatin yatirimasi islem
icin yeterlidir.

VOB'da iglem igin bir yatirmcinin VOB Uyesi bir kurulusta hesap actirmasi
gerekmektedir. VOB'un Uyeleri bankalar ve araci kurumlardir. Uyelerin
listesine www.vob.org.tr adresinden ulasabilirsiniz.

Hesap aclildiktan sonra alim ve satim emirlerinizi Uyeye bildirebilirsiniz.
Emirler, hesabinizin bulundugu Uye ile yaptiginiz s6zlesmeye gore telefon,
internet, posta, fax gibi yéntemlerle Gyeye iletilebilir. Uye bu emirleri VOB
sistemine girer.

Yandaki ekrandaki verileri kullanalim. Ekranda Nisan 2005 vadeli s6zlesme
icin 30,230’dan alicinin, 30,450'den de saticinin oldugu gortimektedir.
Buna gore, bir sdzlesmeyi 30.450'den hemen alabiliriz veya 30,230’dan
hemen satabiliriz. Bu fiyatlar uygun gérmuyorsak yeni bir emir girebiliriz.
Ornegin 30,235'ten alim emrini iletebiliriz. Bu durumda en iyi alis 30,235
olarak gorunur. Bu fiyat Uzerinden satmaya istekli bir tarafin cikmasi
durumunda islem gerceklesir.

Subat 2005 tarihinde Nisan 2005 vadeli stzlesmeyi 30,235'ten aldigimizi
dusutnelim. Sézlesmenin vadesine (29 Nisan 2005, Cuma) kadar beklemek
zorunda degilsiniz. Vadesinden dnceki herhangi bir zamanda Nisan 2005
vadeli bir sézlesme satarak (ters pozisyon) piyasadan cikabilirsiniz.

Vadeye kadar beklerseniz 29 Nisan 2005 Cuma gunu spot piyasada

hesaplanacak endeks dederi ve Subat ayinda stzlesmeyi satin aldiginiz
fiyat arasindaki fark kadar kar veya zarar elde edersiniz. Ornegin vadede
spot endeks 30.500 ise 3.050-3.023,5= 26,5 YTL kar elde etmis olursunuz.

Vade sonuna kadar pozisyonunuzu surdurebilmeniz icin teminatiniz sirdtrme
seviyesinin (izerinde olmalidir. Ornegin bir adet endeks sdzlesmesi almak
icin yatirmaniz gereken teminat miktari 300 YTL ve strdUrme teminatl 225
YTL'dir. Her gtin sonunda olusan uzlasma fiyatina gore kar/zarar hesaplanir
ve olusan kar/zararlar ilgili hesaplara yansitilir. Zarar neticesinde yatirmis
oldugunuz teminat miktari 225 YTL'ye ininceye kadar ek bir teminat
istenmezken, bu seviyeye veya altina indiginde pozisyonunuzu devam
ettirebilmeniz icin ilave teminat yatirarak teminat seviyesini yeniden 300
YTL'ye cikarmaniz gerekir.



Sozlesmenin Makul Degeri

Piyasada fiyatlar arz ve talebe gore olusur. Ancak vadeli fiyat seviyesinin
ne olmasi gerektigi konusunda gelismig bir teori de mevcuttur. Bu kisimda
endeks vadeli islem sozlesmelerinin fiyatlarinin “makul degerinin” nasil
hesaplanabilecegini gosteren basit formullere yer verilmistir. Piyasada
gergeklesen fiyatlarin bu sekilde bulunan fiyatlardan farkli olmasi durumunda
arbitraj kazanci elde etme olanagi ortaya ¢cikmaktadir.

Endeks vadeli islem s6zlesmesinin makul degerini hesaplayabilmek icin
ihtiyacimiz olan veriler sunlardir:

e Spot endeks degeri,

e Vadeye kalan gun sayisi,
o Faiz haddi ve

e Temettl geliri.

Endeks vadeli iglem s6zlesmesinin makul degerini hesaplamak icin
asag@idaki formdl kullanilabilir:

vadeve kalan gun sayisi

| faiz orami—temettu geliri )
) 365

Teorik vadeli fivat = Spot endeks deg eri x e

Endeks vadeli islem sézlesmesinin makul degerinin hesaplamasina
bir érnek verelim:

Bugun: 16 Mayis 2005

Makul fiyati hesaplanacak olan s6zlesme: Agustos 2005 vadeli islem
sozlesmesi

Spot endeks degeri: 31.980

Vadeye kalan gun sayisi: 107

Vadesine 107 gun kalmis bir hazine bonosunun yillik faiz orani: %14
Temetta geliri:%1,8

Agustos 2005 vadeli islem sozlesmesinin makul degeri:

)
(0,140,018 )- 107

Teorik vadeli fivat =31.980xe¢ 399 =33.144 "tar

Ancak VOB'ta endeks vadeli islem stzlesmeleri vadeli endeks degerinin
1.000’e bolunmuUs sekli olarak kote edildigi icin teorik vadeli endeks fiyati
33,144 olacaktrr.



Kullanim Ornekleri

Hisse senedine sahip
oldugu icin yatinmci spot
piyasada “uzun” pozisyona
sahiptir. Bu nedenle
korunma icin vadeli
piyasada satmasi diger bir
deyisle “kisa” pozisyona
sahip olmasi gerekmektedir

33,520 %100

Endeks vadeli islem sdzlesmelerinin alim—satimina iliskin daha kapsamli
ve genis anlatimli érnekler asagida yer almaktadir :

Ornek 1: Korunma Amagh Bir islem

Bir yatinmcinin 10 bin YTL'lik bir hisse senedi portfdyu var ve fiyatlarin
dusmesinden endise ediyor. 3 Ocak 2005 itibaryla IMKB-30 Endeksi 32.870
seviyesinde ve Nisan 05 vadeli endeks vadeli islem sdzlesmesinin fiyat
33,520'dir.

Korunma islemini gerceklestirmek icin yatinmcinin spot piyasadaki
pozisyonun tersi bir islem yapmasi gerekmektedir. Hisse senedine sahip
oldugu igin yatinmci spot piyasada “uzun” pozisyona sahiptir. Bu nedenle
korunma icin vadeli piyasada satmasi diger bir deyisle “kisa” pozisyona
sahip olmasi gerekmektedir.

VOB’da ayni anda U¢ degisik vadeye sahip stzlesme islem gorur. Yatinmcl,
korunmanin sdresine bagl olarak hangi vadede islem yapacagina karar
vermelidir. Yatirmcinin Nisan 05 s¢zlesmesini sectigini varsayalim.

Yatinmci kag s6zlesme satarsa korunma saglayabilecek? Bunun igin
portfdy degerinin sdzlesme blyUkligine bolinmesi yeterlidir.?

10.000 Y7L _508

VOB'da s6zlesmeler bolinemediginden yatinmci 3 adet sdzlesme satmalidrr.
Bu islem icin yatinmci 900 YTL baslangig teminatini yatinr ve 33,520’den
3 adet kisa pozisyon alrr.

Yatinmcinin vade sonuna kadar bekledigini varsayalim ve spot fiyatlarin
%10 dismesi ve %10 artmasi durumunda olacaklar asagidaki tabloda
inceleyelim. Vade sonunda VIS fiyatl spot fiyata esit olur.

Vade Sonu Portfdylin ViS'den Meydana Portfdy Kar/Zarar Net Kar/Zarar
VIS Fiyati Degeri (YTL) Gelen Kar/Zarar (YTL) (YTL) (YTL)
29,583 9.000 1.181 -1.000 181
36,157 11.000 =791 +1.000 209

=1 6rnekte, portfoytn IMKB-30 endeksiyle, IMKB-30 endeksinin de VOB endeks sozlesmeleriyle ayni oranda degistigi gibi basitlestirici varsayimlar
yapilmistir. Gercek hayatta bu varsayimlar gegerli olmayabilir. Bu nedenle korunma amaciyla satilacak endeks sozlesmesi sayisi farkli olabilir.
Daha detayli bilgi igin yatinm danigmaniniza bagvurunuz.



Fiyat Vade Sonu Portfdyiin ViS'den Meydana Portfdy Kar/Zarar Net Kar/Zarar

Hareketi VIS Fiyati Degeri (YTL) Gelen Kar/Zarar (YTL) (YTL) (YTL)

% 10 azalis 32,870x0.9= 10.000-(10.000x 0.1) = 33,520-29,583 = 3,937 9.000 - 10.000=  1.181-1.000=
29,583 9.000 3,937x3=11,811 -1.000 181

11,811 x 100 = 1.181

% 10artis 32,870 1,1=
36,157

10.000+(10.000x0.1)= 33,520 - 36,157 = -2,637
11.000 -2,637 x3 = -7,911 11.000 - 10.000=  1.000-791 =
-7,911 x 100= -791 1.000 209

Ornek 2: Yatinm Amagcl Bir islem

Temmuz 2005 tarihinde bir yatinmci 30 bin YTL'lik birikimini degerlendirmek
istemektedir. Aralik 2005 tarihinde endeksin yukselecegini beklemektedir.
Bu nedenle Aralik 2005 vadeli IMKB-30 endeksine dayali vadeli islem
sOzlesmesinde uzun pozisyon almaya karar verir.

TEMMUZ ARALIK
2005 2005
A A
Spot Endeks Degeri: 30.500 Spot Endeks Degeri: 35.500

Avralik Vadeli Endeks ViS: 32,000

Yatinmei Uzun Pozisyon Alir (100 adet)

Yatinmcinin Yatirmas! Gereken Teminat Tutari: Yatinmcinin Vadeli Piyasadaki Kari:35 bin YTL
300 YTL x 100 sézlesme =30 bin YTL

iginde bulunulan Temmuz ayinda IMKB-30 endeksinin spot degderi 30.500,
Aralik vadeli VIS fiyati ise 32,000'dir. Vadeli islem sézlesmesinin carpani
100 YTL oldugundan, Aralik vadeli kontratin nominal degeri 3.200 YTL dir.
Yatirmci 30 bin YTL teminat yatirarak (100 x 300 YTL) Aralik vadeli 100
adet vadeli islem sozlesmesi satin alir’. Aralik ayi geldiginde beklenen
olumlu gelismeler gergeklesmis ve IMKB-100 endeksinin degeri 35.500'e
cikmistir. Yatinmci satin aldigi her bir kontrattan 350 YTL kar ederek toplam
35 bin YTL (35,500-32,000=23,500 ve 3,500 x 100 x 100=35.000 YTL) kar
elde etmistir.

Spot Endeks

Seviyesi
IMKB 30 Endeksi Vadeli ﬁ

32,000 [— islem Sozlesmesi Satin Alir Ya1_|_r|m0| Vadeli Piyfasada
(35,500 - 32,000)x100x100 s6zlesme =35 bin YTL
kazang elde eder.

35,500

Spot Endeks

30,500 Seviyesi

T T
TEMMUZ 2005 ARALIK 2005

2 Teminatlarin tamam nakit yatirilabildigi gibi, azami %70'i dbviz, hazine bonosu gibi nakde cevrilebilir kiymet olarak da yatirilabilir. Nakit olarak
yatinlan teminatlar her glin nemalandinlir ve hesaplara yansitilir.



Yayillma Pozisyonu

Faiz hadlerinin artmasi, ttm
vadelerdeki sdzlesmelerin
fiyatlarini ayni oranda
etkilemez. Daha uzun
vadeli bir sézlesmenin fiyat
kisa vadeli bir sozlesmeye
gore daha fazla
etkilenecektir. Yatinmcilar
bu s6zlesmelerin birinde
uzun digerinde kisa
pozisyon alarak

“yayllma islemi” yapabilirler

Yayllma pozisyonu ayni s6zlesmenin bir vadesinde uzun diger vadesinde
kisa pozisyon almak anlamina gelir. Bu iki fiyat arasindaki fark “baz” olarak
adlandinimaktadir.3 Ormegin endeks sézlesmesinin Haziran 2005 vadeli

fiyati 31,300 ve Agustos 2005 vadeli fiyati 31,500 ise baz 20 Yeni Kurug'tur.

Yayllma pozisyonu iki nedenle alinabilir;

o iki vade arasindaki fiyat farkinin olmasi gerekenden diisilk veya yiiksek
olmasi durumunda arbitraj amacgl veya;

e Bazin artmasi veya azalmasi yéninde beklentilerin olmasi durumunda.
Bazin artmasi veya azalmasiysa ilgili ddnemde faiz oranlarinin artmasi veya
azalmasl sonucu veya farkli sebeplerle gergeklesebilir#

Yayllma islemlerinde alinan teminat tek yonll pozisyonlara gore daha
dustik olmaktadir. Ornegin endeks vadeli islem sézlesmesinde baslangic
teminati sézlesme basina 300 YTL iken yayllma islemlerinde baslangic
teminati %50 daha dusuk belirlenmistir. Dolayisiyla yayilma isleminde bir
uzun ve bir kisa pozisyon icin baslangi¢ teminati

150 YTL x 2 =300 YTL olacaktir.

Ornegin;

Yatinmci faizlerin yUkselecegini tahmin etmektedir. Faizlerin yukselmesiyle
birlikte endeks vadeli islem sdzlesmesinin Haziran vadesi ile Agustos
vadesi arasindaki fiyat farkinin acilacagini hesap etmektedir. Bu beklenti
dogrultusunda 27 Nisan 2005 tarihinde 1 adet Haziran 2005 vadeli IMKB
30 VIS satar ve 1 adet Agustos 2005 vadeli IMKB 30 VIS alrr.

16 Mayis 2005 tarihinde yatinmcinin beklentisi gergeklesir ve faiz oranlari
yUkselir. Faiz oraninin yUkselisine paralel olarak vadeli islem sézlesmelerinin
fiyatlari da artar. Ancak “normal sartlarda” Agustos 2005 vadeli endeks
sozlesmesinin fiyati Haziran 2005 vadeli endeks sézlesmesinden daha
fazla yukselir. Fiyati daha fazla yukselen sézlesmede “uzun” pozisyon
alindigindan fiyat artiglarindan kar, fiyati daha az yUkselen sézlesmede kisa
pozisyon alindigindan fiyat artislarindan zarar edilir. Ancak elde edilen kar
zarardan daha yuksek olur.

Faizlerin yukselmesi, tum vadelerdeki sézlesmelerin fiyatlarini ayni oranda
etkilemeyebilir. Daha uzun vadeli bir sézlesmenin fiyati kisa vadeli bir
sozlesmeye gore daha fazla etkilenebilir. Arka sayfadaki sekil bunu
aciklamaktadir. Sekil, islem gérmekte olan Haziran 2005 ve Agustos 2005

3 Ayni zamanda vadeli fiyatla spot fiyat arasindaki farka da baz denilmektedir.
4 Buradaki 6meklerde bazin artmasi veya azalmasinin sebebi olarak faiz oranlarindaki degisiklik esas alinmistir.



vadeli endeks sozlegmelerini ele almaktadir. Faiz oranlari ry’'den r,'ye
yukseldiginde Haziran vadeli sézlesmenin vadeli fiyat V;'ten V,'e; Agustos
vadeli sézlesmenin fiyati ise V,'den V,'ye yukselmistir. Agustos vadeli
sozlesmenin fiyati Haziran vadeli s6zlesmenin fiyatindan daha fazla
yUkselmistir.

Sekil  Faizlerin YUkselmesi Durumunda Bazin Degisimi

A

Agustos 2005 Vadeli
Endeks Degeri

> Baz,

Haziran 2005 Vadeli
Endeks Degeri

\ 4

Faiz Orani

Spot Fiyat

Ornek:

Yatinmci faiz oranlarinin ytkselecegini tahmin etmektedir. Faiz yukselisinin
hem Haziran vadeli hem de Agustos vadeli stzlesmenin fiyatini yUkseltecedini
dustnmektedir. Ancak Agustos vadeli s6zlesmenin fiyatinin Haziran vadeli
s6zlesmenin fiyatina kiyasla daha fazla ylkselecegini beklemektedir.

Yatinmci Haziran vadeli sézlesmede kisa ve Agustos vadeli sbzlesmede
uzun pozisyon alrr.

Yandaki tabloda, yatinmcinin pozisyon aldigi 5 Mayis ve pozisyonlarini
kapattidi 10 Mayis itibaryla vadeli islem sdzlesmelerinin fiyatlar gdsterilmistir.



Bugun tarih 5 Mayis 2005

e Spot endeks degeri: 30.669

e Yillik faiz orani %13,42

e Haziran 2005 vadeli s6zlesmenin vade sonuna kalan gin sayisi: 56
Agustos 2005 vadeli s6zlesmenin vade sonuna kalan gun sayisi: 118

10 Mayis 2005

e Spot endeks degeri degismemis ve 30.669 seviyesinde kalmistir.

e Yillik faiz orani %16’ya yukselmistir.

e Haziran 2005 vadeli s6zlesmenin vade sonuna kalan gun sayisi 51 ve
Agustos 2005 vadeli sdzlesmenin vade sonuna kalan gun sayisi 113'tur.

Yukaridaki veriler dogrultusunda vadeli fiyatlar soyledir:

Tarih Spot  Villik Faiz Sozlesme Vadeye  Vadeli®
Fiyat Orani Kalan Giin ~ Fiyat
5 Mayis 2005 30.669 %13,42 Haziran 2005 56 31,221
Agustos 2005 118 31,843
10 Mayis 2005 30.669 %16 Haziran 2005 51 31,284
Adustos 2005 113 32,047

Asagidaki sekilde, yatinmcinin elde ettigi kar net olarak gortimektedir.?

A

Agustos 2005 Vadeli
Endeks Degeri

32047 f— - — — — — — — — — — — — — — — — — — —
Uzun Pozisyondan kar

31843 | - -

Haziran 2005 Vadeli
Endeks Degeri
31284 | — - — — — - A

312221 W - — - A~

\ 4

9
%16 Faiz Orani

30,669

5 [MKB tarafindan aciklanan yillik ortalama temettu orani %1,8 olarak alinmigtir.
6 Bu 6mekte vadeli fiyatlarin teorik olarak hesaplanan vadeli fiyata esit oldugu varsayilmistir.



Faizlerin yiikselecegini bekleyen bir yatinmci neden her iki s6zlesmede
de uzun pozisyon alip her ikisinde de kar elde etmek yerine yayilma
pozisyonu almayi (bir vadede uzun diger bir vadede kisa pozisyon) tercih
etmistir?

e Yatinmcinin beklentisi gerceklesmeyip faizler dismus olsaydi,
yatinmeci, yine bir s6zlesmede kar diger sozlesmede zarar edecekti. Bu
sekilde yatirimcinin zarar riski kisittanmistir.

e Yayllma pozisyonunda Borsa’nin talep ettigi teminat tutari, alinan iki
pozisyon i¢in 6denmesi gereken toplam teminatin yarisi kadardir.
Yatinmcinin mali avantaji vardir.

Ozetle;
e Bazin genisleyecegini tahmin ediyorsaniz
Uzun vadeli sézlesmede uzun pozisyon
Kisa vadeli s6zlesmede kisa pozisyon;

e Bazin daralacagini tahmin ediyorsaniz
Uzun vadeli s6zlesmede kisa pozisyon
Kisa vadeli s6zlesmede uzun pozisyon alarak
yayllma yapmak yoluyla kar elde edebilirsiniz.




Sentetik Urlinler: Biraz da Hokus Pokus

Hisse senedi portfoyune
sahipken IMKB 30
Endeksi'nde kisa pozisyon
almak suretiyle, sentetik bir
hazine bonosuna sahip
olmus olursunuz

Vadeli islemleri kullanarak Hazine bonosuna ihtiya¢ duymadan hazine
bonosu getirisini elde etmek mumkdndur. Biz bunlar kisaca “sentetik
ardnler” olarak adlandirabiliriz. Vadeli islem s6zlesmesiyle sentetik yatirm
araclari olusturulabilmektedir ve bu yatinm araclari bazi nedenlerle
portfdylnuze daha uygun olabilir.

Sentetik Urtnlere neden ihtiyac duymaktayiz? Vergi ve islem maliyetlerinin
yUksekligi, piyasalarin likiditesinin az olmasi bazi durumlarda sentetik
artnlerin kullaniimasini daha cazip hale getirebilir. Portféytinde IMKB 30
endeksindeki hisse senetlerinden olan bir yatirmciyr distnelim. Bu yatinmci
hisse senetleri fiyatlarinin diseceginden endise etmektedir ve bunun icin
hisse senetlerini satip hazine bonosu almak istemektedir. Bu strateji vadeli
islemleri kullanarak ve vadeli islemler kullaniimadan gerceklestirilebilir:

Vadeli islemlerin kullaniimadigi durumda yatirmci hisse senetlerini satip
hazine bonosunu almak zorundadir. Bu islem yapilirken hisse fiyatlari
dUsebilir ve hazine bonosu fiyatlar artabilir veya satilan hisse senetleri
nedeniyle vergi ortaya cikabilir. Ayrica yatinmci islem maliyetlerine katlanmak
zorunda kalacaktir.

Vadeli islemler kullanilarak da ayni sonucu elde etmek mUmkdndur. Hisse
senedi portfoytne sahipken IMKB 30 Endeksi’nde kisa pozisyon almak
suretiyle, sentetik bir Hazine Bonosuna sahip olmus olursunuz.

Ornek:

Bugtin 27 Nisan 2005'tir. IMKB 30 Endeksi spot piyasada 30.852
seviyesindedir ve sahip oldugunuz portféytn buginki degeri ise
6.170,4 YTL'dir.

PortféylnUzd bugiln satip yillik %13,9'luk’ faiz oranindan hazine bonosu
satin alirsaniz, 64 gin sonunda hazine bonosunun size sagladigi kar ne
kadar olacaktir?

Hazine bonosundan elde edeceginiz kazang 150,39 YTL olacaktir.

27 NiSAN 30 HAZIRAN
64
6.170,4 YTL 6.170.4 < |1+ 0139 =<
365
‘ =6.320 ‘T9 YTL

Kazang¢: 150,39 YTL

7 Burada yatinmeinin vadesine 64 gin kalmis bir hazine bonosu satin aldigi digtindlmdstir. 27 Nisan'da vadesine 64 giin kalmis bir bononun

yillik faiz orani %13,9°dur.



Sahip oldugunuz portféyu satip hazine bonosu satin aimak yerine, portféyu
satmadan endeks vadeli islem sdzlesmesi satsaydiniz 64 gun sonunda
kazanciniz ne kadar olurdu?

27 Nisan'da Haziran 2005 vadeli endeks sozlesmesi 31,507'den islem
gérmektedir (teorik olarak olmasi gereken vadeli fiyat).

Vadeli fiyat piyasadaki yatinmcilarin arz ve taleplerine gére belirlenmistir.
Teorik olarak bu fiyatin hesaplanma sekli g6ylediré:

Spot IMKB 30 Endefsi Degeri = {l +(faiz orani —temettu orani)x

vadeyve kalan gun say '.".\'.'}

363

Teorik Vadeli Fiyar =

1.000

Faiz orani: Vadesine 64 gun kalmis bononun basit faiz orani (%13,9).
Temettl Orani: Yillik olarak 6denecedi varsayilan temettt orani (0,018).

Elinizdeki portfoydn degeri 6.170,4 YTL'dir. Spot piyasada ise endeks
30.852 seviyesindedir.

6.170,4

_ 2%y 2 adet Haziran 2005 vadeli endeks VIS satarsiniz.
30852 <100

30 Haziran’da spot endeks degerinin %10 dustigunu varsayalim.

Hisseden Zarar Stzlesmeden Kar Temetti Getirisi Net Kar
(0,9x6.170,4) 31,507 -(0,9 x 30,852) (6.170,4x0,018) x (64/365) | 748,04+19,47
-6.170,4 = 3,7402 =19,47 - 617,04
=-617,04 3,7402 x 2 x 100=748,04 =150,47°

Fiyatlarin % 10 yukseldigini varsayalim:

Hisseden Kar Sozlesmeden Zarar Temetti Getirisi Net Kar
(1,1x6.170,4) 31.507 -(1,1 x 30,852) = (6.170,4 x 0,018) x (64/365) | 617,04+19,47
-6.170,4 -2.4302 = 19,47 - 486,04
= 617,04 2,4302 x 2 x 100 =486,04 =150,47

Goruldugu gibi yatinmet fiyatlar yikselse de dusse de hazine bonosunun
getirisi olan 150.47 YTL'yi elde etmektedir.

8 Burada kullanilan formal bazi basitlestirici varsayimiara gore hesaplanmigtir.

9 Gergekte hazine bonosunun getirisiyle (150,39) vadeli islem sézlesmesiyle olusturulan sentetik pozisyondan elde edilen kar (150,47) birbirine
esittir. Buradaki klguk farklilik hesaplamalardaki yuvarlamalardan kaynaklanmaktadir.



Sozlesme Detaylar

Asagida bu kitapgigin basim tarihi itibariyle VOB'ta isleme agik VOB-IMKB
30 Endeksi vadeli islem sdzlesmesi yer almaktadir. VOB'ta yeni s6zlesmeler
isleme agilabilir veya bu sézlesmenin detaylar degistirilebilir. Borsa tarafindan
ilgili s6zlesmede teminat oranlarinin artirilmasi veya azaltimasi, gunluk
fiyat hareket limitlerinin degistiriimesi halinde piyasa katilimcilari yapilan
bu degisikliklere uymak zorundadir. Ayrintili bilgi i¢in latfen VOB’un web

sitesini (www.vob.org.tr) ziyaret ediniz.

"VOB-IMKB 30" Endeks Vadeli islem Sézlesmesi

Dayanak Varlik

IMKB-30 ulusal hisse senedi fiyat endeksinin hesaplama yéntemi kullanilarak
bu endekse dahil olan sirketlerin hisse senedi fiyatlarindan elde edilen
deger

Soézlesme Buyuaklagu

IMKB-30 ulusal hisse senedi fiyat endeksinin 1.000'e boliinmesinden sonra
100 YTL ile garpiimasi sonucu bulunan deger

(IMKB-30 Endeksi /1.000)*100 YTL

(6rn. (29.425/1.000)x 100 = 2.942,5 YTL gibi)

Kotasyon Sekli

IMKB-30 Endeksinin 1.000'e boliinmus degeri virglilden sonra (i¢ basamak
halinde kote edilir (6rn. 23,545 veya 23,550 gibi).

Gunluk Fiyat
Hareket Siniri

Bir dnceki gundn uzlasma fiyatinin % 10 alti ve Ustu

Minimum
Fiyat Adimi

0.005 (5 endeks puani)
(Minimum Fiyat Adimi Degeri = 0.5 YTL)

Baslangi¢ Teminati

300 YTL

Surdirme Teminati

Baslangic teminatinin %75'i (225 YTL)

Fark
(Yayilma) Teminati

Baslangic teminatinin yanisidir (Fark islemini olusturan
iki pozisyonun her biri icin 150 YTL teminat alinir.)

Vade Aylari

Ayni anda Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik aylarindan en
yakin Ug tanesine ait sdzlesmeler islem gorur.

Sdézlesmenin Vadesi

Her vade ayinin son is gunu

Son islem Giinii

Her vade ayinin son is gunu

Uzlagma Sekli

Nakdi uzlagsma



Vade Sonu Uzlagsma Fiyati Son islem gunu Borsada seansin kapanmasindan 6nceki 15 dakika
icerisinde, IMKB'de gergeklesen ve aralarinda 30 saniyeden daha az siire
olmaksizin rasgele secilen 10 adet IMKB-30 ulusal hisse senedi fiyat
endeksi degerinin aritmetik ortalamasi vadeli islem s6zlesmesinde vade
sonu uzlasma fiyat olarak kullanilir. IMKB seansinin Borsa seansindan
o6nce kapanmasi durumunda, yéntem ayni kalmak suretiyle hesaplamalar
IMKB seansinin son 15 dakikalik bélimiinde gerceklesen IMKB-30 ulusal
hisse senedi fiyat endeksi degerleri esas alinarak yapilir.

Giin Sonu Uzlagma Fiyati Gunlik uzlagma fiyatl, ilgili s6zlesmede acik pozisyonlarin yeniden
degerlemesinde esas alinan fiyattir. Seans sonunda gunltk uzlagsma fiyati
su sekilde hesaplanir:

* Seans sona ermeden 6nceki son 10 dakika icerisinde gergeklestirilen
tum iglemlerin miktarlarina gére agirlikli fiyatlarinin ortalamasi gtinltik
uzlasma fiyati olarak belirlenir.

* Eger son 10 dakika icerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans
icerisinde geriye donuk olarak bulunan son 10 iglemin agirlikli fiyatlarinin
ortalamast alinrr.

Seans sonunda yukarida belirtilen ydntemlere gére gunlik uzlasma
fiyatinin hesaplanamamasi veya bu sekilde hesaplanan uzlasma
fiyatinin piyasay yansitmadigina Uzlagma Fiyati Komitesi tarafindan
kanaat getirilmesi durumunda, asagida belirtilen yontemler tek basina
ya da birlikte kullanilarak gunlik uzlasma fiyati tespit edilebilir.

* Seans igerisinde gerceklestirilen tim islemlerin agirlikli fiyatlarinin
ortalamasi,

* Bir 6nceki gunun uzlasma fiyati,

» Seans sonundaki en iyi alis ve satis kotasyonlarinin ortalamasi,

» S6zlesmenin vadesine kadar olan sure igin gegerli olan ve Borsa
tarafindan belirlenen faiz orani, dayanak varligin spot fiyati veya
stzlesmenin diger vade aylari icin gecerli olan gunlik uzlasma fiyati
kullanilarak hesaplanacak “teorik” vadeli fiyatlar.

Pozisyon Limitleri Mutlak pozisyon limiti 10.000, oransal pozisyon limiti %10’dur. Pozisyon
limitleri hesap bazinda uygulanir.

islem Saatleri islem saatleri (seans) her borsa giinii igin gegerli olmak tizere 10:00-15:00
arasidir. 12:00-13:00 arasi 6gle tatilidir.



Uyelerimiz

1 BENDER MENKUL DEGERLER AS. 28 SEKER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
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24 DENIZ YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 1 ALTERNATIF BANK A.S.
Tel: 0212 336 40 00 Fax: 0 212 212 54 12 web: www.denizyatirim.com Tel: 0212 315 65 00 Fax:0 212 233 15 00 web: www.abank.com.tr

25 i$ YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 52 TURKISH YATIRIM A.S.
Tel: 0212 350 20 00 Fax: 0 212 350 20 01 web: www.isyatirim.com.tr Tel: 0212 233 48 48 Fax:0 212 240 88 85 web: www.turkishyatirim.com

26 DENIZ BANKA.S. 53 TEKSTIL BANKASIA.S.
Tel: 0212 355 08 00 Fax: 0 212 274 79 93 web: www.denizbank.com Tel: 0212 33553 35 Fax: 0 212 276 17 40 web: www.tekstilbank.com.tr

27 INFO MENKUL DEGERLER A.S. 54 GLOBAL MENKUL DEGERLER A.S.
Tel: 0212 319 26 00 Fax: 0 212 324 84 25 web: www.infomenkul.com.tr Tel: 0212 244 55 66 Fax: 0 212 244 55 67 web: www.global.com.tr

2 DENiZBANKAS. |53 TEKSTLBANKASIAS. |




Daha Fazla Bilgi igin. ..

Endeks vadeli islem sozlesmeleri
hakkinda daha fazla bilgi edinmek
istiyorsaniz talebinizi asagidaki e-mail
adresine iletebilir veya web sitesini ziyaret
edebilirsiniz.

www.vob.org.tr
saim@vob.org.tr
Telefon: 232-481-1081

Uyart:

Bu kitapcik Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasi A.S. tarafindan sadece bilgi
vermek amaciyla hazirlanmistir. Bu
kitapcikta yer alan bilgilerdeki hatalardan,
eksikliklerden ya da bu bilgilere
dayanilarak yapilan iglemlerden dogacak
her tUrli maddi/manevi zararlardan ve
her ne sekilde olursa olsun dguncu
kisilerin ugrayabilecegi her tarlu
zararlardan dolay Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasi A.S. sorumlu tutulamaz.

VCOB

VADELI ISLEM VE
OPSIYON BORSASI




