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I. BOLUM

VADELI ISLEMLER PIYASASI
TEMEL BILGILER
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1. VADELI ISLEMLER PIYASASI TEMEL BILGILER
1.1. Finansal Piyasalar

« Finansal piyasalar, gergeklestirilen alim-satim islemi sonucunda el degistiren
kiymetlerin vadesine bagli olarak spot ve vadeli piyasalar olmak Uzere ikiye ayrilir.

1) Spot piyasalar, belli miktarda bir mal veya kiymetin ve bunlarin karsiligi olan
paranin islemin ardindan el de§istirmesini saglayan piyasalardir. IMKB
blnyesinde faaliyet gésteren Hisse Senetleri Piyasasi ve Tahvil ve Bono Piyasasi
spot piyasalara 6rnek teskil eder.

1) Vadeli piyasalar, ilerideki bir tarihte teslimati yapilmak lizere herhangi
bir malin veya finansal aracin, bugiinden alim satiminin yapildig:
piyasalardir. Vadeli piyasalarin tanimi; forward, swap, futures ve opsiyon
islemlerinin tamamini icermektedir.

e Vadeli islem piyasalarinin temelini olusturan futures ve opsiyon islemleri cogunlukla
organize borsalarda islem goérmekte, bunun dodal bir sonucu olarak da, vade,
sozlesme blylkligu, alinacak teminatlar, fiyat adimlari gibi islem kriterleri, ilgili
borsalar tarafindan belirlenmektedir. Organize borsalarda islem goéren vadeli islem
s6zlesmelerinin (futures ve opsiyon sdzlesmeleri) standartlastirimasinin en énemli
nedeni piyasanin likit olmasini saglamaktir.

e Forward islemlerin en temel Ozelli§gi ise, organize borsalarda yapilmamasi ve
dolayisiyla fiyat, miktar vade gibi unsurlarin standart olmayip, taraflarin karsilikh
anlasmasiyla belirlenmesidir. Forward islemlerde, dogal olarak, takas garantisi de
bulunmamaktadir.

e Swap islemleri ise ddviz kuru ve faiz orani risklerinden korunabilmek, dislik
maliyetli finansman saglamak, kisa donem aktif pasif yonetimi stratejilerini
uygulamak, spekiilasyon yapmak ve komisyon geliri elde etmek amac ile
gerceklestiriimekte olup baslica tirleri Para Swapi ve Faiz Swapidir.
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Tablo 1: Forward, Futures ve Opsiyon Sozlesmelerinin Karsilastirilmasi

Temel Ozellikler Forward Futures Opsiyon

1. Riskten Korunma Araci Evet Evet Evet

2. Standart Soézlesmeler Hayir Evet Evet

3. Organize Piyasalarda Islem Gérme Hayir Evet Evet

4. Takas (Teslim) Yukamlaltgu Sart Nadiren Hak Kullanilirsa
5. Teminat (Margin) Zorunlulugu Yok Var Satici igin Var
6. Vadeye Kadar Nakit Akisi Yok Var Satici Igin Var
7. Kredi Riski Var Yok Yok

8. Kaldirag Etkisi Yok Var Var

9. Hak ve Zorunluluk Birbirinden Ayri Hayir Hayir Evet

1.2. Vadeli islem (Futures) Nedir?

e Vadeli islem (futures) sozlesmesi, sozlesmenin taraflarina, belirlenen ileri
bir tarihte, lizerinde anlasilan fiyattan, standartlastirilmis miktar ve
kalitedeki bir mah veya kiymeti alma veya satma yiikimliiliigii getiren
sozlesmedir.

Vadeli islem sdzlesmesi, herhangi bir Grin (pamuk), finansal gbsterge (hisse senetleri
endeksi), menkul kiymet, yabanci para veya kiymetli maden (zerine diizenlenebilir.

Borsa, vadeli islem s6zlesmesinin tasimasi gereken asgari sekil sartlarini belirler.

Futures piyasalari ve bu piyasalarda giderek cesitlenerek artan farkli Grinler 1970'li
yillardan bu yana goérilen faiz oranlari ve doviz kurlarindaki dalgalanmalara karsi
korunma saglamak amaci ile ortaya cikmislardir. Mal aligverisini iceren gelecek
islemleri olduga uzun bir tarihe sahip olsalarda 1970 yilina gelinceye dek herhangi bir
mali futures kontratina rastlamak mumkiin degildi. ilk organize Futures Piyasasi 1848
yilinda CBOT blnyesinde kurulmus, Vadeli endeks sozlesmeleri ise ABD'nde Kansas
City Board of Trade tarafindan 24 Subat 1982 tarihinde baslatiimistir. (Value Line
Endeksi)

Vadeli islemler piyasasinda alici, Borsa tarafindan ©6nceden belirlenmis bulunan
standart sozlesme sartlarina uygun olarak, s6zlesmede belirtilen miktarda bir kiymeti
sOzlesme vadesinde alma ylkimltligine girer.

Vadeli islemler piyasasinda satici, Borsa tarafindan &nceden belirlenmis bulunan
standart s6zlesme sartlarina uygun olarak, sézlesmede belirtilen miktarda bir kiymeti
sOzlesme vadesinde satma yukiamldlagline girer.

Alici ve saticinin piyasada anlastigi fiyat, sozlesme vadesinde alicinin saticiya vadeli
sOzlesme basina ¢deyecedi tutardir. Vade sonunda ilgili Borsa tarafindan belirlenen
sartlar cergevesinde taraflar ya nakit uzlasma veya fiziki teslimat vyoluyla
yukidmlaliklerini yerine getirirler.
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Vadeli islem sozlesmesinin yapildidi tarihten itibaren vade sonuna veya pozisyonun
kapatildigi tarihe kadar taraflar arasinda tesis edilen teminat marji oranlar
cercevesinde nakit transferi gerceklesir.

Vadeli islem so6zlesmesinde taraflar birbirine karsi degil, Takas Kurumuna karsi
sorumludur.

1.3. Vadeli Islem Piyasalarinin Avantajlari

Spot piyasa portfoylnu riskten korumak igin alinmasi gereken kisa pozisyon maliyeti
vadeli piyasalarda spota oranla daha disuktdr.

Piyasalarda genel olarak fiyat olusum mekanizmasinin daha etkin calismasini saglar.
Vadeli piyasalar, alternatif yatinm imkani demektir, bu nedenle mevcut piyasalara
vadeli piyasalarin da eklenmesi durumunda hem paranin piyasalardaki dolasim hizi
artar, hem de piyasaya gelen bilgiler fiyatlara daha hizli yansir.

Vadeli piyasalarda islem maliyetleri, benzer sekilde ¢esitlendirilmis bir doviz
portféylnin spot piyasadaki islem maliyetlerine gore daha disuktdr.

Vadeli doéviz islemleri piyasalari, spot piyasalardan daha likit olup, spot piyasada da
likiditeyi yukseltir. Gelecekte olusabilecek olumsuz fiyat hareketlerine karsi korunma
imkani olan piyasalarda, spot piyasada islem géren mal, doviz veya kiymetlere olan
yatirimai ilgisi de dogal olarak artar. Likiditasyonun olglilmesinde sbézlesme devir hizi
baz alinir.

Piyasa bilgisi olan, ancak sermayesi az oldugu icin yeterince pozisyon alamayan veya
kredili alim satim yapmak zorunda kalan yatinmcilara da klglk miktarda paralarla
blylik pozisyonlar alma ve kaldirag etkisi yardimiyla yuksek kazang¢ elde etme imkani
verir. Kaldirag orani, baslangi¢ teminat oraninin tersi alinarak bulunur.

Vadeli islem sbdzlesmeleri portfoy yoneticilerine, portfoy cesitlendirmesi ve dolayisiyla
da riskin yayillmasi acisindan degisik secenekler sunar.

Vadeli islem s6zlesmesi, uzun vadede piyasada etkinligin tesis edilmesi ve piyasadaki
fiyat dalgalanmalarinin belli bir seviyeye gekilmesine yardimci olur.

1.4. Vadeli islem Piyasalarini Kimler Kullanir?

Vadeli islem piyasalarini genellikle iig tip yatirnmci kullanmaktadir. Bunlar;
a. Riskten korunmak isteyenler (hedgers)

b. Spekdilatérler
c. Arbitrajcilar
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Doviz piyasasinda futures islemleri ile iki tGrl0 hedging yapmak muimkdndar.
Bunlardan birincisi,firma ve kisilerin islem riskini hedge etmesi, digeri de ithalatci ve
ihracatcilarin gelecekteki bir tarihte alim veya satim taahhitlerinden dolayi
yapilacak olan teslimatlar nedeniyle karsilastiklari kur riskini hedge etmesidir. Bu
yatirimcilar, spot piyasalarda fiyatlarin yikselmesinden korunmak icgin vadeli islem
s6zlesmesine alici (uzun taraf), dismesinden korunmak icin de vadeli islem
s6zlesmesine satici (kisa taraf) olarak girerler.

Vadeli islem piyasalarinin énemli aktdrlerinden biri de spekilatorlerdir. Bu kisilerin
alim-satim isleminde bulunmalari, piyasanin likiditesini ve islem hacmini arttirir.
Spekulatorlerin risk almak konusundaki isteklilikleri diger piyasa katilimcilarina
tasidiklar riski spekilatorlere devrederek riskten korunma imkani saglar.

Arbitrajcilar ise piyasalar arasindaki fiyat dengesizliklerinden vyararlanmayi
amaclayan kisilerdir. Dolayisiyla bu kisiler piyasalarin birbirleriyle uyumlu ve dengeli
hareket etmesini ve gercekgi fiyat olusumunu saglar.

1.5. Vadeli Islemler (Futures) Piyasalarinda Nasil
Pozisyon Alinir?

Vadeli islem s6zlesmesinde uzun veya kisa pozisyon alinmak istediginde, dncellikle
bu islemin karsihiginda belli bir tutarda teminat yatirlmasi gereklidir. Bu teminat,
pozisyon acllirken yatirildidi icin, baslangi¢c teminati” olarak isimlendirilir.

Vadeli islem sozlesmesine iliskin alim veya satim emri gergeklestiginde, vadeli islem
sdzlesmesine alicl veya satici taraf olunur.

Vadeli islem sozlesmesini alan kisiye “uzun pozisyon sahibi” veya “uzun taraf”,
satan kisiye ise “kisa pozisyon sahibi” veya “kisa taraf” denir.

Vadeli islem emri piyasada gerceklestiginde, gerceklesen islemin fiyati sahip olunan
pozisyonun anlasma fiyati olur.

1.6. Vadeli Islem Fiyatini Etkileyen Temel Faktorler

Vadeli islem sdzlesmesinin fiyati temel olarak :
- Spot piyasa fiyati,
- Faiz orani
- Vadeye kalan gin sayisindaki dedisimden etkilenmektedir.

1.7. Acik Pozisyon Nedir?
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Vadeli islem s6zlesmesinde uzun veya kisa pozisyon tutan Kkisi, agik pozisyondadir.
Seans sonrasi, vadeli islem sbzlesmesi bazinda piyasanin genel acgik pozisyon
durumu tespit edilerek duyurulur. Piyasanin acilk pozisyon durumu, seans ici
pozisyon kapatma ve yeni pozisyon olusturma islemleri netlestirildikten sonra,
vadeli islem sozlesme yutklUmlalikleri hala devam eden katilimcilarin tuttuklari agik
pozisyon sayisini gosterir.

1.8. Pozisyonu Kapatmak Ne Demektir?

Acik pozisyona sahip kisi, s6zlesme vade sonu gelmeden ters bir pozisyon alarak
pozisyonunu kapatabilir veya stzlesmenin vade sonuna kadar acik pozisyonda
kalabilir.

Acik pozisyon sahibi, pozisyonu acik kaldigi sirece, bu pozisyon icin yatirdigi
teminati geri alamaz.

Acik pozisyonunu kapatarak piyasadan gekilmek isteyen bir yatirnmci;

a. uzun acik pozisyona karsi, ayni vadeli islem s6zlesmesinde kisa pozisyona girer.
b. kisa acik pozisyona karsi, ayni vadeli islem s6zlesmesinde uzun pozisyona girer.
Vadeli islem pozisyonuna uzun taraf olarak giren bir yatirmci vadeli islem fiyat
piyasada anlastigi fiyatin Gzerine ciktigi takdirde kar, altina distiiga takdirde zarar
ederken, ayni pozisyona kisa taraf olarak giren bir yatinmci vadeli islem fiyati
piyasada anlastigi fiyatin altina distligu takdirde kar, Gzerine ciktigi takdirde zarar
eder.

Vadeli islemler piyasasinda sahip olunan pozisyon kapatildiktan sonra, teminat
hesabinda biriken bakiye geri gekilebilir.

1.9. Baz Riski Nedir?

Vadeli isleme konu kiymetin veya finansal gostergenin spot piyasa fiyati ile vadeli
islem fiyati arasindaki farka “baz" denir.

Spot piyasadaki fiyat dedisimi ile vadeli piyasalardaki fiyat degisimi birebir ayni ise
baz sabittir. Bununla birlikte, vadeli islem piyasalarinda genelde baz vadeye belli bir
slire varken pozitif veya negatif olur, ancak vade sonuna dodgru yavas yavas azalir
ve vade sonunda sifir olur.

Ozellikle korunma amach islemlerde korunma periyodu ile vadeli islem
s6zlesmesinin vadesi uyusmuyorsa o zaman baz riski vardir.

Tablo 2: Korunma tipine goére baz fiyat riskinin incelenmesi

Korunma Tipi

Pozisyon Sahibi Baz Degisiminden Kar Eder

Kisa korunma

Spot fiyat vadeli islem fiyatindan daha fazla artarsa

Spot fiyat vadeli islem fiyatindan daha az diserse

Spot fiyat artar ve vadeli islem fiyati diserse

Uzun korunma

Spot fiyat vadeli islem fiyatindan daha az artarsa

Spot fiyat vadeli islem fiyatindan daha fazla diserse

Spot fiyat diser ve vadeli islem fiyati artarsa
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1.10. Vadeli Islemler Piyasasinda "Aralik Pozisyonu”
Nedir?

e Vadeli Islemler Piyasasinda islem yapan bir hesap bir vadeli islem sdzlesmesinde
alim yaptiginda uzun pozisyona, satim yaptiginda ise kisa pozisyona sahip olur. Ayni
menkul kiymete veya finansal géstergeye dayall farkh vadelerden birinde uzun,
digerinde kisa pozisyon alinmasi ile elde edilen pozisyona ise takvim arahgi
pozisyonu (calendar spread) adi verilir. Birbirleriyle iliskili menkul kiymet veya
finansal gostergelere dayal vadeli islem s6zlesmelerinden birinde uzun digerinde
kisa pozisyon alinmasina ise kontratlar arasi aralik pozisyonu (intercommodity
spread) adi verilir.

e “Aralik” pozisyonu, ayni anda, yakin vadeli, vadeli islem s®zlesmesinin satilmasi ve
daha uzak vadeli, vadeli islem s6zlesmesinin satin alinmasi suretiyle veya ayni
anda, yakin vadeli, vadeli islem sdzlesmesinin satin alinmasi ve daha uzak vadeli,
vadeli islem s6zlesmesinin satilmasi suretiyle alinir.

 Iki sbzlesme fiyatindaki farkh fiyat gelisimleri sonucu yatirimci kar/zarar edebilir.

e Bir yatinmc, farkli vadelerde iki ayri vadeli islem s®zlesmesinin arasindaki fiyat
farklihklarinda bir degisim olacagini disindigd zaman bir aralik pozisyonuna
girecektir. Bu nedenle yatirmci agisindan karar verme kriteri, fiyat hareketinin yéni
degil, s6z konusu iki s6zlesme arasindaki fiyat farkliliginin distk veya yliksek olup
olmayacadi hususudur.

1.11. Vadeli Islemler Piyasasinda Kullanilan Temel
Stratejiler

1.11.1. Vadeli Islem Uzun Pozisyonu:

Vadeli islemler piyasasinda uzun pozisyona sahip olan yatirrmcinin risk profili, hisse
senedi piyasasinda pozisyon alan yatinnmcinin risk profili ile benzerlik gosterir.

e Fiyatlarin yiikselmesi durumunda ----> vadeli islem sézlesmesi lizerinden kar
e Fiyatlarin diismesi durumunda ----> vadeli islem s6zlesmesi Gzerinden zarar
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Sekil 1: Vadeli Islem Uzun Pozisyonu

VADELI iSLEM UZUN POZiSYONU

Kar/Zarar

Vadeli islem Fiyat

1.11.2. Vadeli Islem Kisa Pozisyonu:

Vadeli islem kisa pozisyonu tutan bir yatirmcinin risk profili, hisse senetleri
piyasasinda aciga satis islemi yapmis bir yatirimcinin risk profili ile benzerlik

gbéstermektedir.

e Fiyatlarin yiikselmesi durumunda----> vadeli islem s6zlesmesi l(izerinden zarar
e Fiyatlarin diismesi durumunda ---> vadeli islem so6zlesmesi lizerinden kar

Sekil 2: Vadeli Islem Kisa Pozisyonu

VADELI iSLEM KISA POZiSYONU

Kar/Zarar

Vadeli islem Fiyat

1.12. Vadeli Islemler Piyasasi Acik Pozisyon

Sézlesmeye Konu Uriin: Amerikan Dolari Vadeli Islem Sézlesmesi
So6zlesmenin Vadesi: 2006 Yili Aralik ayi
Soézlesmeye Giris Tarihi: 29 Eyldl 2006
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Tablo 3: Vadeli Islemlerde Acik Pozisyonun incelenmesi
1. Giin Islemleri

Alan Satan Miktar Fiyat
AAA BBB 5 1.500
CCC DDD 3 1.450
EEE FFF 4 1.500
GGG HHH 7 1.550

Toplam Acik Pozisyon Sayisi : 19
2. Giin Islemleri

Alan Satan Miktar Fiyat
BBB HHH 3 1.500
Toplam Acik Pozisyon Sayisi : 19

3. Giin Islemleri

Alan Satan Miktar Fiyat
HHH AAA 5 1.500
Toplam Acik Pozisyon Sayisi : 14

1. Giin: Vadeli islem sdzlesmesinin islem gérmeye basladidi ilk is gliniinde, 8 farkli
yatirimci piyasada islem yapmis ve toplam 19 tane pozisyon almistir.

2. Giin: Ikinci is giininde ise, 1.500 TL'den 5 adet pozisyon satmis (kisa pozisyon)
olan yatirnmci BBB, bu pozisyonlarindan 3 tanesini ayni fiyath USD vadeli islem
sbzlesmesi alarak kapatirken, bu s6ézlesmede 7 kisa pozisyonu bulunan HHH, BBB'nin
aldigi 3 pozisyonu satarak kisa pozisyon sayisini 10’a ¢ikarmistir. Sonugta, yatirnmci
BBB'nin sahip oldugu kisa pozisyon sayisi 3 azalarak 5'den 2'ye dismesine ragmen,
yatinmci HHH'nin kisa pozisyon sayisi 7'den 10’a ciktigi icin toplam acik pozisyon
sayisinda bir degisiklik olmamistir.

3. Giin: Ugiincl islem giiniinde, yatirrmci HHH acgik olan 10 kisa pozisyonundan 5
tanesini ters pozisyon almak (vadeli islem s6zlesmesi almak) suretiyle kapatmis olup,
isleme karsi taraf olan yatirnmci AAA da daha 6nce almis oldugu 5 adet pozisyonu
(uzun) ters pozisyon alarak (vadeli islem s6zlesmesi satarak) kapatmistir. Sonugta gin
sonunda, her iki yatirrmci da sahip olduklarnn 5 adet uzun ve kisa pozisyonu
kapattigindan dolayi sistemdeki agik pozisyon sayisi 14’e gerilemistir.

1.13. Vadeli Islemler Piyasasinda Sozlesme Bazinda
Teminatlandirma

Bu ydntemde Borsada islem géren herhangi bir vadeli islem sbdzlesmesi icin alinan
pozisyonlar netlestirilirken, ayni dayanak varlida dayal ancak farkli vadelerde olan
vadeli islem sozlesmelerindeki uzun ve kisa pozisyonlar, yayilma pozisyonu olarak
teminatlandirihir.

Boylelikle diiz pozisyondan alinan teminatla karsilastirildiginda daha az teminat alinmis
olur.
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ORNEK:

PAMUK Uzerine vadeli islem s6zlesmelerinde Haziran 2005, Eylil 2005 ve Aralik 2005
vadeli sozlesmelerin islem gordiginid ve bu stzlesmelerde diz pozisyon almak igin
baslangig teminati olarak 200 TL, spread pozisyonu igin ise 200 TL teminat yatiriimasi
gerektigini varsayalim.

Soézlesme bazinda net teminatlandirma ydntemi uygulanan bir miusteri hesabinin
yaptigi islemler ve odemesi gereken teminat tutari her islem sonrasi asadida
hesaplanmistir.

1. islem: Bir Adet 411F_CMCOTO0605 Sozlesmesi Alis

Bulunmasi gereken teminat = 200 TL

Aciklama: 411F_CMCOT0605 s6zlesmesinde bir adet uzun pozisyon alinmistir, bunun
karsihiginda 200 TL teminatin hesapta bulunmasi gerekmektedir.

PAMUK-HAZIRAN

411F_CMCOTO0605

Uzun Kisa

1 -

2. islem: Ug Adet 411F_CMCOTO0605 Sozlesmesi Satis

Hesapta bulunmasi gereken teminat = 400 TL

Aciklama: 411F CMCOT0605 so6zlesmesinde birinci islemle alinan bir adet uzun
pozisyon kapatiimis, buna ilaveten 2 adet kisa pozisyon alinmistir. Sézkonusu vadeli
sozlesmedeki 2 adet kisa pozisyona karsilik 400 TL (2*200) teminatin hesapta
bulunmasi gerekir.

PAMUK-HAZIRAN
411F_CMCOTO0605

Uzun Kisa

1

- 3
NET - 2

3. Islem: iki Adet 411F_CMCOT0905 Sozlesmesi Satis

Hesapta bulunmasi gereken teminat = 800 TL

Aciklama: 411F CMCOTO0605 sézlesmesinde yapilan yukaridaki iki islem sonucu alinan
iki adet kisa pozisyona ilaveten 411F _CMCOT0905 sézlesmesinde iki adet kisa
pozisyon daha alinmistir, her iki vadede alinan pozisyonlarin tamami ayni yonli (kisa)
oldugu igin yayilma pozisyonu olusmamistir. Bu durumda hesapta bulunmasi gereken
teminat tutar1 800 TL (2*200 + 2*200) olarak hesaplanir.

PAMUK-HAZIRAN PAMUK-EYLUL

411F_CMCOTO0605 411F_ CMCOTO0905
Uzun Kisa Uzun Kisa
1 - - 2
- 3

NET - 2 2
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4. Islem: iki Adet 411F_CMCOT1205 Soézlesmesi Alis

Hesapta bulunmasi gereken teminat = 800 TL

Aciklama: 411F CMCOT0905 (ya da 411F CMCOTO0605) sézlesmesindeki iki adet kisa
pozisyon, 411F _CMCOT1205 sézlesmesindeki iki adet uzun pozisyonla birleserek iki
adet

spread pozisyonu olusturmustur. Aralik ayinda alinan iki adet uzun pozisyonun Eyll
veya

Haziran vadeli sbzlesmelerindeki kisa pozisyonlardan hangisiyle spread pozisyonu
olusturacaginin ¢ok fazla 6nem tasimamaktadir, ¢inkii yayilma pozisyonu teminati
degisik vadeler icin farkli alinmamaktadir.

PAMUK-HAZIRAN PAMUK-EYLUL PAMUK-ARALIK
411F_CMCOT0605 411F_CMCOT0905 411F_CMCOT1205
Uzun Kisa Uzun Kisa Uzun Kisa
1 - -
3 -
NET - 2 SPREAD 2

Bu durumda iki adet spread ve iki adet kisa pozisyona sahip olan hesap 800 TL
(2*200 + 2*200) teminat bulundurmak zorundadir.
Baslangic Teminati+ Yayilma Teminati

5. Islem: Iki Adet 411F_CMCOTO0605 Sozlesmesi Alis

Hesapta bulunmasi gereken teminat = 400 TL

Aciklama: Bu islem sonucu 411F _CMCOT0605 sézlesmesindeki iki adet kisa pozisyon
kapatilmis ve sadece iki adet spread pozisyonu kalmistir.

PAMUK-HAZIRAN PAMUK-EYLUL PAMUK-ARALIK
411F_CMCOTO0605 411F_CMCOT0905 411F_CMCOT1205
Uzun Kisa Uzun Kisa Uzun Kisa

1 - -
3 -
2
NET - - SPREAD 2

Bu durumda hesapta bulundurulmasi gereken teminat 400 TL (2*200) olarak
hesaplanir.

6. Islem: Bir Adet 411F_CMCOT1205 Sozlesmesi Satis

Hesapta bulunmasi gereken teminat = 400 TL

Aciklama: Bu islem sonucu 411F_CMCOT1205 sézlesmesinde alinmis iki adet uzun
pozisyondan bir tanesi satilarak Aralik s6zlesmesindeki uzun pozisyon sayisi bire
inmistir. Bu durumda

PAMUK-HAZIRAN PAMUK-EYLUL PAMUK-ARALIK
411F_CMCOT0605 411F_CMCOTO0905 411F_CMCOT1205
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Uzun Kisa Uzun Kisa Uzun Kisa

1 - - 2
3 2 -
2
1
NET - - 2 1
SPREAD 1

411F_CMCOTO0905 sb6zlesmesi ile 411F_CMCOT1205 sdzlesmesi arasinda bir adet
spread pozisyonu ve 411F_CMCOTO0905 sbdzlesmesinde 1 adet kisa pozisyon kalmistir.

Hesapta bulunmasi gereken teminat 400 TL,
(1*200 +1*200) olarak hesaplanir.

|Baslangic Teminati + Yayilma Teminati|

Alinan pozisyonlar sonucu hesaplanan teminat tutan pozisyonun alindigi vadeli
stzlesmelere ve bu stdzlesmelerdeki pozisyonlarin karsilikh yénlerine (uzun, kisa) gore
farkli hesaplanmaktadir.

Global hesaplar igin sdézlesme bazinda brit teminatlandirma yéntemi kullanilir ve bu
hesaplar icin netlestirme yapilmaz. Bu yontemde bir global hesabin altinda birden fazla
mdisterinin islem yapmasi nedeniyle bir global hesabin altinda bir vadeli islem
s6zlesmesinde ayni anda hem kisa hem de uzun pozisyon tasinabilir. Bu yontemde
spread pozisyonu dikkate alinmaz, diger bir deyisle brit teminat ydonteminde ayni
dayanak varhida dayal ancak farkh vadelerde olan vadeli islem stzlesmelerinde alinan
uzun ve kisa pozisyonlar yayillma pozisyonu olarak degil, ayri ayri uzun ve kisa
pozisyonlar olarak teminatlandirilir.

1.14. Kar/Zarar Hesaplama

Bir vadeli islem s6zlesmesinde uzun pozisyona sahip olan bir yatirimci, pozisyon aldigi
vadeli s6zlesmenin piyasa fiyati artarsa kar elde ederken, ilgili vadeli sézlesmenin
fiyati azalirsa zarar eder. Kisa pozisyon alan bir yatirrmci ise vadeli s6zlesmenin fiyati
arttiginda zarar, azaldiginda ise kar eder.

VOB’da kar/zarar hesaplamalarina esas olan fiyat, her bir vadeli sézlesme bazinda
hesaplanan uzlasma fiyatidir. Alinan pozisyonlar sonucu elde edilen kéar/zarar tutar
hesaplama yéntemi tim sdzlesmeler ve hesap tipleri icin aynidir.

ORNEK
VOB’da 311F_FXEUR0605 ve 311F_FXEUR0905 so6zlesmelerinin islem goérdag
varsayimi altinda herhangi bir hesap asadidaki pozisyonlara sahiptir :

311F_FXEURO0605 soézlesmesinde 1.750 TL. fiyatla 10 adet uzun, 311F FXEUR0905
stzlesmesinde ise 1.785 TL. fiyatla 20 adet kisa pozisyon alinmistir.
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Bu islemlerden sonra, 311F_FXEURO605 s&zlesmesinin uzlasma fiyatinin 1.780 TL.,
311F_FXEUR0905 soézlesmesinin uzlasma fiyatinin 1.800 TL. olarak gerceklestigini
varsayalim.

Bu durumda ilgili hesabin 311F_FXEURO0605 s6zlesmesindeki uzun pozisyonundan elde
ettigi kar/zarar asagidaki sekilde hesaplanir.

(Uzlasma fiyati- islem fiyati) * Pozisyon sayisi* 1,000
Her bir euro s6zlesmesinin bliytukligd 1000 Euro oldugundan
(1.780- 1.750)* 10 * 1000 = 300 TL kar

Ayni hesabin 311F_FXEURO0905 so6zlesmesindeki kisa pozisyonundan elde ettigi
kar/zarar tutari ise,

(Uzlasma fiyati- islem fiyati)* Pozisyon sayisi * 1,000

(1.800- 1.785) * (-20) * 1,000 = -300 TL zarar

Hesabin toplam kar/zararn = 0 kar

Bu hesabin aldigi pozisyonlari sirasiyla 1.775 TL ve 1.825 TL fiyatlarindan kapatmasi
(311F_FXEURO605 sdzlesmesindeki 10 adet uzun pozisyonunu 1.775'den satmasi,
311F_FXEURO0905 s6zlesmesindeki 20 adet kisa pozisyonunu ise 1.825'den geri satin
almasi) durumunda ise hesabin toplam kar/zarari asagidaki sekilde hesaplanir.
(Pozisyon kapatma fiyati - Pozisyona girilen fiyat)* Pozisyon sayisi

(1.775 - 1.750) * 10* 1000 = 250 TL kar

(Pozisyon kapatma fiyati - Pozisyona girilen fiyat)*Pozisyon sayisi* 1000
(1.825-1.785 )* (-20) * 1000 = -800 TL zarar

Toplam kar/zarar = 250 - 800 = -550 TL.

Bu asamadan sonra, ilgili hesabin borsada agik pozisyonu kalmadidi igin islem goéren

vadeli islem sbdzlesmelerindeki uzlasma fiyati ne olursa olsun yaptigi zarar sabit olarak
550 TL'dir.
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II. Bolim

VADELI ISLEM ve OPSIYON
BORSASI ISLEYISI
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2. VADELI ISLEM ve OPSIYON BORSASI
ISLEYISI

2.1. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda Islem Géren
Enstrimanlar

2005 yil Subat Ayinda faaliyete gecen Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, futures ve

opsiyon sozlesmelerinin elektronik ortamda alinip satilabilecedi bir piyasa olarak
dizayn edilmistir. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinda islem gdéren kontratlar asagida
belirtilmistir:

e VOB-TL/Dolar Vadeli Islem Sézlesmesi

e VOB-TL/Dolar Fiziki Teslimatl Vadeli Islem Sézlesmesi
e VOB-TL/Euro Vadeli Islem Sézlesmesi

e VOB-TL/Euro Fiziki Teslimath Vadeli islem Sézlesmesi
e VOB-Anadolu Kirmizi Bugday Vadeli islem Sézlesmesi
e VOB-Egepamuk Vadeli Islem Sézlesmesi

e VOB-IMKB 30 Endeks Vadeli islem Sézlesmesi

e VOB-IMKB 100 Endeks Vadeli islem Sézlesmesi

e VOB Altin Vadeli islem Sézlesmesi

e VOB-G-DIBS Vadeli islem Sézlesmesi

Duzenlenilecek vadeli s6zlesmelerinin blyukliga, fiyat adimlari, islem gérme sireleri,
vade sonu tarihleri gelismis piyasalardaki uygulamalar da dikkate alinarak belirlenmis
olup, VOB tarafindan piyasaya ilan edilmektedir. VOB ve Takasbank tarafindan
hazirlanan vadeli islemler piyasa ve takas sistemleri, déviz, hisse senedi endeksi, faiz
oranina ve mala dayah vadeli islem ve opsiyon kontratlarinin allm satimina uygun
olarak gelistirilmistir.

2.2. Vadeli Islemler Piyasasi Uyeligi Tiirleri

¢ Takas lyesi Borsa Uyeleri
¢ (Takas Uyesi olmayan Borsa Uyeleri)

04.02.2005 tarihinde islemlere baslanan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi tarafindan
“Borsa Uyesi” olarak kabul edilen piyasa katihmcilari VOB Takas Merkezi’ne “Dogrudan
Takas Uyesi” olarak tanimlanmislardir.

Piyasa yapicilidgi, normal piyasa Uyelerine gore daha fazla nitelik gerektiren bir tyelik
taradar, dolayisi ile piyasa Uyeleri arasindan, VOB tarafindan piyasa yapici lye olarak
secilecek uyelerin, gerekli teknik ve personel donanimina sahip olmalarinin yaninda,
mali blnyelerinin de diger piyasa Uyelerine goére daha kuvvetli olmasi, spot piyasa
islem hacminin yiksek olmasi gibi 6zellikleri tagimalari istenmektedir.
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2.3. Vadeli Islemler Piyasasi Hesap Tiirleri

Piyasada islem yapacak doért tir hesap belirlenmistir.
¢ Mlsteri hesaplari

¢ Portfdoy hesaplari

+ (Piyasa yapici hesaplari)

¢ Global hesaplar (*)

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi allm satim sisteminde yapilan tim islemler hesap
bazinda izlenir. Emirler sisteme hesap numarasi ile girilir ve ilgili hesapta teminat
yoksa islem gergeklesmez. Piyasada islem yapan her 6zel ve tlzel kisi igin ayri hesap
acilmasi gerekmektedir. Global hesap, birden cok sayida mdusterinin tek bir hesabi
kullanarak islem yaptigi hesaplardir. Bu hesap tipinde brut teminatlandirma yéntemi
uygulanmaktadir. Global hesaplarda izlenen alt hesaplar araci kuruluslarca izlenecek,
gun sonlari itibariyla Takasbank ile mutabakat yapilacaktir.)

(*) VOB alim satim sistemi ve Takasbank Vadeli Islemler Sistemindeki Global hesap
yapisi T+1 valorli takas islemlerine gegis ile birlikte portféy yénetim sirketlerinin ve
kurumsal mdusterilerin  kullanimina  sunulmustur. Sektdérden gelen talepler
degerlendirilerek global hesaplarin kapsami portfoy danismanlik hizmeti veren araci
kurumlari ve vadeli islem aracilik yetki belgesi sahibi olan ancak borsa lyesi olmayan

araci kurumlar da igerecek sekilde genigletilmistir.
2.4. Vadeli Islemler Piyasasi Islem Saatleri

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi islem saatleri asagidaki gibi diizenlenmistir:
VOB’da islemler her giin 09:15-17:35 saatleri arasinda yapilacaktir.

Baslangic Bitis Denge / Uzlasma
Fiyat: Ilam
09:15 17:35 17:45

2.5.Uzlasma Fiyati ve Hesaplanisi

Seans sona ermeden 6nceki son 10 dakika igerisinde gercgeklestirilen tim islemlerin
miktarlarina gére agirlikli fiyatlarinin ortalamasi ginlik uzlasma fiyati olarak belirlenir.

Eder son 10 dakikada 10 dan az islem yapildiysa, seans icinde gerceklestirilen son 10
islemin agirlikli fiyatlarinin ortalamasi uzlasma fiyati olarak ilan edilir.
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Diger hallerde;
» Seans icindeki tim islemlerin A.O.F
=  Bir dnceki ginidn U.F
= Seans sonundaki en iyi alig/satis kotasyonlarinin ortalamasi
» Teorik vadeli islem fiyati

Yukarida belirtilen alternatifler tek tek yada birlikte kullanilarak ginlik uzlasma fiyat
tespit edilir.

Yukaridaki kriterlere uygun hesaplanmis uzlasma fiyati, gerekli gorildiginde uzlasma
komitesi tarafindan normal seansin bitimini takiben en ge¢ (10) dakika icinde
degistirilebilir.

2.6.Sozlesme Biyiikliigi

Piyasa’da sb6zlesme blyUkligi, vadeli islem soézlesmesi tiplerine gore belirlenmektedir.
Ornegdin Amerikan Dolar {izerine diizenlenecek kontratlarin biytklikleri 1,000 USD
olarak tanimlanmistir.

IMKB-100 Ulusal hisse senedi fiyat endeksi icin ise; endeksin 1000’e boélindikten
sonra 100 TL ile carpilmasi sonucu bulunan deger

(IMKB-100 endeksi/1000) * 100 TL

Ornek 46,195 * 100 = 4.619,5 TL gibi

2.7. Fiyat Adimi

Fiyat adimi, her sdzlesme igin bir defada gergeklesebilecek en kiigik fiyat degisimidir.

Ornegin dévize dayall vadeli islem sézlesmelerinde alis ve satis emirleri TL cinsinden
verilir. Amerikan Dolar (zerine dlizenlenecek vadeli islem kontratlarinda minimum
fiyat adimi 0.0005 dir.Minimum fiyat adiminin TL dederi 0.5 TL'ye karsilik gelmektedir.

2.8. Son Islem Giinii

m  Bugday ViS’de vade ayinin son is gini

m  Pamuk VIS de vade ayinin son isgini

* Endeks ViS’lerde her vade ayinin son is ginii
» Doviz VIS'de vade ayinin son is giini

» G-DIBS, her vade ayinin son islem ginii

= Altin VIS, her vade ayinin son islem giini

TAKASBANK, Tiirev Islemler Piyasalar1 Takas1 ve Teminat Y&netim Miidiirliigii 18



2.9. Gunluk Fiyat Hareket Limitleri (Fiyat Marjlan)

Gunliik fiyat hareket limitleri; G-DIBS vis lerde, baz fiyatin %5’i olarak belirlenmistir.
Bugday, doviz, pamuk, altin’a dayal vadeli islem kontratlarinda fiyat hareket limitleri
farkli vadeli her bir s6zlesme icin belirlenen baz fiyatin + %10’u olarak éngdridlmustur.
Hisse senedi endeksine dayali vadeli islem kontratlarinda ise baz fiyatin + %?15'idir.
Fiyat limitlerinin hesaplanmasinda kullanilacak baz fiyat ise bir 6nceki seansin uzlasma
fiyatidir. Ust fiyat limiti bir Ust fiyat adimina alt fiyat limiti ise bir alt fiyat adimina
yuvarlanir.

2.10. Emir YOntemleri

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi'nda verilebilecek emirlerde asadida belirtilen iic fiyat
belirleme yénteminden birinin secilmesi gereklidir :

*= Piyasa fiyatli
= Limitli
= Kapanis fiyatindan (Uzlasma fiyath)

VOBIS strateji emirleri gerceklestiriimesine de uygun olarak gelistirilmistir.

2.11. VOB AlIlm Satim Sistemi ile TAKASBANK'In
Iletisimi

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi allm satim sisteminde yapilan tim islemler hesap
bazinda takip edilmekte, emirler sisteme hesap numarasi ile giriimektedir. Musteri
hesaplari Takasbank'ta agilmakta ve Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi alim satim
sistemi ile on line baglanti icinde calismaktadir.

Bu baglanti sayesinde Takasbank nezdindeki teminat hesaplarina yatirilan teminatlar,
aninda cari piyasa fiyatlan ile dederlenerek, alm satim sistemine on-line
goénderilebilmektedir.Yeni yatirilan teminatlar hesaba aninda yansitiimak suretiyle,
hesap sahibinin yeni pozisyon almasina olanak saglandigi gibi, cekme talebinde de
VOB'dan cari balans bilgileri istenerek talep degerlendirmeye alnir.

Piyasada vyapilan islemler sirasinda hesapta bulundurulmasi gereken teminat
tutarlarinin gincellestiriimesi yaninda, seans sirasinda belirli araliklarla piyasada
pozisyonu olan tim hesaplarin kar ve zararlari, islem fiyati ve uzlasma fiyati dikkate
alinarak hesaplanir ve hesaplara yansitilir. Bu yontemle gin igi ilgili hesap kardaysa ek
pozisyon almasi mumkiin olur, zarar edildigi durumda da alinabilecek pozisyon tutari
azaltihr.

Piyasada islem yapan hesaplara kar/zarar durumlan dikkate alinarak gerekirse gin
icinde teminat tamamlama gadrisi yapilabilir.
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Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda islem yapan yatirimcilarin toplam kar ve zararlari
islem fiyatlan ile uzlasma fiyatlan karsilastirilarak bulunur. Uzlasma fiyatinin ilgili
vadeli s6zlesmede seans sonundaki en iyi alis ve satis fiyatlari arasinda olmasi sarttir.
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