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Girig

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi'nda (VOB) islem géren dévize (ABD Dolar
ve Euro) dayali vadeli islem stzlesmeleri size ne gibi firsatlar sunmaktadir?

o Daha etkin ve kolay bir yatinm alternatifi,
o Doviz kurlarindaki inis ¢ikislardan korunma imkan,

o Sadece yukselen piyasalarda degil disen piyasalarda da kar elde etme
imkant,

& Daha dusuk bir ilk yatinmla daha yuksek bir yatinmin getirisinden
yararlanma imkant,

+ Katlanabileceginiz kadar risk alma imkan,

o Gelecekteki doviz kurlarindaki belirsizliklerden korunarak rekabetci fiyat
verebilme imkan,

o Doviz kurlarindaki beklentileriniz dogrultusunda yatinm kararlariniza yon
verme imkani.

Ddviz sozlesmelerinin dzeliklerini ve kullanim alanlarinin basit bir sekilde
anlatimini bu kitapgikta bulabileceksiniz.

Vadeli islemler hakkinda daha detayli bilgi igin lUtfen
“VOB Yatirimci Rehberi”’ne bakiniz.




Doviz Vadeli Islem Sozlesmesi
Alip Satmak Icin 10 lyi Neden

Déviz kurlarindaki dalgalanmalar, Ulkemizde farkl sektorlerde faaliyet
gdsteren bir cok kurulus ve déviz cinsinden varligi veya borcu olan bireyler
icin risk teskil etmektedir. Ulkemizdeki déviz islemlerinin dnemli bir kismi
ABD Dolari ve Euro Uzerinden gergeklestiriimektedir. Bir yatinmei doviz
vadeli islem sdzlesmelerini Ug amagcla kullanabilir:

e Yatirm,
e korunma ve
e arbitraj.

Degisik yatinm alternatifleri arasinda neden doviz sézlesmesini segmelisiniz?
Déviz alacagi veya borcu olan gercek veya tlzel kisi, déviz sdzlesmeleri
sayesinde kurlarin dismesinden veya yukselmesinden endise duymayabilir.
Nasil mi? Bu sorularin cevaplarini asagida bulacaksiniz.

Etkin bir yatinm araci

Hepimiz gelir elde etmek amaciyla beklentilerimiz dogrultusunda cesitli
araclara yatinm yapariz. Déviz, hisse senetleri, hazine bonolari ve devlet
tahvilleri akla ilk gelen geleneksel yatinm araglarindandir. Gerek bireysel
gerekse kurumsal yatinmcilar artik klasik yatirnm araclarinin yaninda,
birikimlerini degerlendirebilecekleri, beklentileri dogrultusunda pozisyon
alabilecekleri ve portfdylerini cesitlendirebilecekleri yeni bir alternatif finansal
araca kavusmuslardir.

Dévizi alip satmanin bir baska yolu

Daviz kurlarinin yukselecegi beklentisi ile yatinm yapmak icin piyasadan
dovizi satin alabilirsiniz. Ya da VOB’da islem goren déviz stzlesmesini
sadece bellli bir teminat karsiliginda satin alarak bu islemi
gerceklestirebilirsiniz. Benzer sekilde beklentileriniz kurlarin dusecegi
yonundeyse doviz vadeli islem sdzlesmesi satabilirsiniz. Yani gelecekte
teslim alma (veya teslim etme) yukdmlulugu ile déviz vadeli islem
sozlesmelerinde islem yaparak dovizin gelecekteki fiyatini bugtinden anlik
olarak alip satabilirsiniz.

Fiyatlarin dismesi beklentisinde yatinm yapma imkani

Daviz kurlarinin yukselecegini bekliyorsak alim yapariz. Dusecegini
bekliyorsak ne yapabiliriz? Fiyatlarin dusecegini bekleyen bir yatinrmcinin
spot piyasada dovizi aciga satma imkani ¢ok kisithdir. Oysa VOB’da bu
cok kolaydir. Ornegin déviz kurlarinin disecegini bekleyen bir yatinmei
VOB déviz sdzlesmesini satar (diger bir deyisle kisa pozisyon alir). Eger
doviz kurlar duserse bu islemden kar elde eder.



Yatirmcilar dusuk bir
teminat yatinp, yatirlandan
cok daha yuksek bir
pozisyon alarak doviz
vadeli igslem
s6zlesmelerinin sagladigl
kaldirac etkisini kullanma
sansina sahiptirler

Daha az ilk yatinmla pozisyon alma

Doviz alirken aldiginiz dévizin degeri neyse onu islem esnasinda 6demek
zorundasiniz. Vadeli islem sdzlesmelerinde ise yalnizca baslangi¢ teminati
yatinlarak ilgili yatinm aracinin tm getirisi (veya zarar) elde edilmektedir.
Bu sayede yatinmcilar dusuk bir teminat yatirip, yatirilandan cok daha
yUksek bir pozisyon alarak doviz vadeli islem s¢zlesmelerinin sagladig
kaldirag etkisini kullanma sansina sahiptirler.

Korunma

Eger bir ihracatciysaniz, déviz vadeli islem sozlesmelerini kullanarak ABD
Dolari veya Euro cinsinden alacaginizin YTL cinsinden degerini 6nceden
sabitleyebilir ve kur riskine karsl korunarak musterilerinize daha uzun vadeli
fiyat verebilirsiniz. (Rekabet avantajl)

Eger bir ithalatcrysaniz ABD Dolari veya Euro cinsinden borcunuzun YTL
cinsinden degerini dnceden sabitleyebilir ve kur riskine karsi korunarak
daha uzun vadeli mal alimi yapabilirsiniz.

Doviz vadeli islem sozlesmeleri ile dovize dayali islem yapanlar gelecekteki
doviz kurlarini bugtinden sabitleyerek kur artisi veya azalisindan kaynaklanan
risklere karsl korunma imkanina kavusurlar.

Fiyat kesfi

Bir yatinmci bir vadeli islem s6zlesmesi aldiginda ya da sattiginda, dayanak
varligi bugun belirlenen vadeli fiyattan gelecekte alma ya da satma anlasmasi
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 fiyatlar,
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 6ézellik, vadeli islem
sozlesmelerinin “fiyat kesfi” 6zelligi olarak adlandirnimaktadir.

Esnek yatirim stratejilerini uygulayabilme

Daviz vadeli islem sdzlesmeleri spot piyasada sunulmayan bir cok yatinm
stratejisinin izlenebilmesine imkan saglar. Yayilma stratejisi de bunlardan
biridir. Ayni sézlesmenin bir vadesinde uzun, diger bir vadesinde kisa
pozisyon alinarak uygulanan bu stratejide yatinmin riski azaltilabilmektedir.
Boylece yatinmcilar risk seviyelerini arzu ettikleri dizeye getirebilmektedir.
Bu tur pozisyonlarda baslangig teminatlarn da daha dusuk olmaktadir.



Hizli erigsim

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 zamanli olarak, vadeli islem piyasasinda sézlesme alip (satip) spot
piyasada sdzlesmeye dayanak olan varligi satmak (almak) suretiyle risksiz
kar elde etme imkani dogabilir.

Vergi

Tarkiye’de kurulu vadeli islem ve opsiyon borsalarinda bireysel yatirmcilarin
elde ettikleri kazanglar 2005 ve 2006 yillari icin gelir vergisinden istisna
edilmistir. Daha detayli bilgi icin www.vob.org.tr adresinden

“Vergi Raporu”nu indirebilirsiniz.




Euro Dolar Paritesi Uzerine islem

VOB’da iglem goren
YTL/Dolar ve YTL/Euro
sOzlesmelerini kullanarak
Euro/Dolar paritesi Uzerine
gerek korunma gerekse
yatinm amagli islem
yapabilirsiniz

EURO/DOLAR PARITESI
UZERINE DOGRUDAN iSLEM

VOB’da islem goren YTL/Dolar ve YTL/Euro st¢zlesmelerini kullanarak
Euro/Dolar paritesi Uzerine gerek korunma gerekse yatinm amacli islem
yapabilirsiniz. Nasil mi?

Euro/Dolar parite isleminde bir doviz karsiiginda parite Uzerinden diger
dévizi almis veya satmis olursunuz. Ornegin girdileriniz Euro bazinda ve
o6demeleriniz Dolar bazinda ise spotta siz Euro’da uzun, Dolar'da kisa
pozisyon taglyorsunuz demektir. Euro/Dolar vadeli islem sézlesmesinde
spotta sahip oldugunuz pozisyonun aksi yonde islem yaparak parite riskine
kars! korunma saglayabilirsiniz.

Ayni amaci gerceklestirmek icin VOB-YTL/Dolar ve VOB-YTL/Euro vadeli
islem sozlesmelerini kullanabilirsiniz. VOB'da islem goéren YTL/Dolar
sozlesmesinde uzun, YTL/Euro sdzlesmesinde kisa pozisyon aldiginizda
Dolar alip Euro satmis ve dolayli olarak vadeli Euro/Dolar paritesinde kisa
pozisyon almis olursunuz. Bu iglemin tersini yaptiginizda da Euro alip Dolar
satmig, vadeli Euro/Dolar paritesinde uzun pozisyon almig olursunuz.

Bu hususu karsilastirmali bir drnek ile agiklayalim:

YTL/DOLAR VE YTL/EURO SOZLESMELERI
ILE PARITE UZERINE iSLEM

e 1 AQustos 2005 tarihinde Euro/Dolar paritesi 1,2500 o1 AJustos 2005 tarihinde Ekim vadeli YTL/Dolar kuru
iken sdzlesme buyuklugu 100.000 Euro olan Ekim 1,3500 ve YTL/Euro kuru 1,6875 ise Euro/Dolar paritesi
vadeli Euro/Dolar vadeli islem sdzlesmesinde kisa 1,2500 demektir (1,6875/1,3500). YTL/Euro

pozisyon aldiginizi varsayalim.

o8 Agustos 2005'te Euro/Dolar paritesi 1,2000 iken

sozlesmesinde 100 kisa, YTL/Dolar sézlesmesinde
125 uzun pozisyon aldiginizda, parite Uzerine bir
pozisyon almis olursunuz.

Ekim vadeli Euro/Dolar vadeli islem sézlesmesinde
ters islemle pozisyonumuzu kapattigimizi varsayalim. e Bir hafta sonra YTL/Dolar kuru 1,3700 ve YTL/Euro
Euro/Dolar vadeli islem sézlesmesinde yukaridaki kuru 1,6440 olsun. Bu durumda agik pozisyonlarinizi

islemler sonucunda

kapattiginizda Euro alip Dolar satarak pozisyonunuzu

(1,2500-1,2000) x 100.000 = 5.000 USD 1,2000'den (1,6440/1,3700) kapatmis olursunuz.

kar elde ederiz.

Not: Yatinmci yukarida belirtilen islemleri korunma
amacli yapabildigi gibi yatirm amaciyla da yapabilir.

e Kar/Zarar durumu ise...

125 x (1,3700-1,3500) x 1000= 2500 YTL kar
100*(1,6875-1,6440)*1000=4350 YTL Kar
Toplam=2500+4350=6850 YTL kar

6850 YTL/1,3700=5000 USD Kar.

Yukaridaki 6rneklerde géruldugu gibi VOB'da islem goren VOB-YTLDolar
ve VOB-YTLEuro s6zlesmelerini kullanarak parite Uzerine islem yapmak
mUmkun hale gelmektedir. iki islem arasinda tek fark, birinde tek islem ile
pozisyon alirken digerinde ayni anda iki ayri islem yapmis olmanizdir.



Alalim — Satalim!

Alinip satilan vadeli islem
sOzlesme unsurlar herkes
icin standarttir

Alinip Satilan Sey Ne?

Bir doviz stzlesmesi isleminde aldiginiz veya sattiginiz sey “VOB-YTLDolar”
veya “VOB-YTLEuro” déviz s6zlesmesidir. S6zlesmenin detaylarini bu
kitapcigin sonunda bulabilirsiniz. Alinip satilan vadeli islem sdzlesme
unsurlart herkes icin standarttir. Basitge, aldiginiz veya sattiginiz seyi 1.000
ABD Dolari veya 1.000 Euro olarak diistinebiliriz. Ornegin YTL/ABD Dolari
kuru 1,3550 ise VOB-YTLDolar sdzlesmesinin degeri 1.355 YTL'dir. Boylece
ornegin 1,3550'ye satin aldiginiz bir sézlesmeyi 1,3650'ye sattiginizda
1.3650-1.3550=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 Fkram - [Strlesmeler]

| Seans Emir Sorgular  DiJer Sorgular  Haberler  Mesajer  Sistem Uyanlan  Secenskler  Pencers  Yarden

| Dol |G| @ ey om0 @] @] o] Slala|=(r |

Kod | Uzlagma FytT Son | Alg [ Satig |
1 T1IF_IXKO300-405 20,100 A0, 205 30,230 20450
] 111F_IX03200605 30,020 30,025 30,050
2 T1IF 10200805 20,200 20,050 20,000 20,190
< 201F_IR2650605 e, 300 4,300 85,000
E O IRASE0S0E lgqagsa 4 500 4750
=] Z201F_IR2651005 24 2800 24 500 4 S0
7 211F_IROS10605 96,600
] 211F_IROS10805 96 650
=] ZTTTE_] 96 600
t 201F _FruUusDog40s5 1.2940
T4 307F_] B05 1. 140 14185 14185 1.d41580
12 A01F_FruUusposos 14365 1,400 1 4400 14420
13 211IF_FXEURDO405 1.,8040 1, 8040 1.8040 11,8070
14 311F_FHXEUROES0S 1.8430 1,8430 1.8440 1.8480
95 311F_FXEUROS0S 11,8860 1,8860 1.8830 11,8960
6 A01F_CMCOTOS05 2,100 2,025
17 A01F _ChMCOTOT70S |2.150 2,080 2,200
18 AO1F _ChMZOT1005 |2.250 2,120 2,250
19 A0IF_CMEOTI 205 |2.320 2,200
20 A01F_ChMCOTO3206 24320 24320
Z1 A11F _ChMWHTOS05 0.2650
=2 A11F_ChWMYWHTO7O0S 0,2800

— Kod

Satirlarda s6zlesmelerin kodlar yer almaktadir. Onuncu satiri ele alalim.
Buradaki 301F FXUSD0405 kodu spesifik bir sézlesmeyi temsil etmektedir.

e 301F VOB’un bu stzlesmeye vermis oldugu tanimlayici bir koddur.

e Takip eden FXUSD sotzlesmenin dayanak varligi olan Dolari
gOstermektedir.

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

— Uzlasma Fiyati

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

—> Son

Sozlesme Uzerine gergeklesen son islemin fiyatini gésterir.

— Alis

llgili sézlesme icin girilen en iyi (en yliksek) alis talebi fiyatini gdsterir.

— Satis

llgili s6zlesme icin girilen en iyi (en disiik) satis talebi fiyatini gdsterir.



Pratikte Alim ve Satim

VOB'da islem yapmak son
derece kolaydir. VOB Uyesi
bir kurulusta hesap
acilmasi, alim satim
kararlarinin tyeye
ulastirimasi ve gerekli
teminatin yatirimasi islem
icin yeterlidir

Vadeli islem s6zlesmesinde yapilan islem diger yatinm araclarinda yapilan
isleme ¢ok benzer. Her ikisinde de islem icin gerekli olan bir alim veya
satim yonlU karardir ve bu karari uygulayacak kaynaga sahip olmaniz
gerekir. Yatrnmdan amag, aldigimizdan daha yuksek bir fiyatla satip kar
elde etmektir. Benzer sekilde doviz sdzlesmesinde de alim satim fiyatlari
arasindaki fark kar veya zarar olarak yatinmciya yansir.

VOB'da islem yapmak son derece kolaydir. Bir Uyede hesap acilmasi, alim
satim kararlarinin Gyeye ulastinimasi ve gerekli teminatin yatirimasi islem
icin yeterlidir.

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

Hesap acildiktan sonra alim ve satim emirlerinizi Gyeye bildirebilirsiniz.
Emirler, hesabinizin bulundugu Uye ile yaptiginiz sézlesmeye gore telefon,
internet, posta, fax gibi yontemlerle tiyeye iletilebilir. Uye bu emirleri VOB
sistemine girer.

Bir dnceki sayfada bulunan ekrandaki verileri kullanalim. Ekranda Nisan
2005 vadeli s6zlesme igin 1,3900’dan alicinin, 1,3910’dan da saticinin
oldugu gorulmektedir. Buna gore, bir sézlesmeyi 1,3910’dan hemen alabiliriz
veya 1,3900’dan hemen satabiliriz. Bu fiyatlar uygun gérmuyorsak yeni
bir emir girebiliriz. Ornegin 1,3905'ten alim emrini iletebiliriz. Bu durumda
en iyi alis 1,3905 olarak gorunur. Bu fiyat Uzerinden satmaya istekli bir
tarafin glkmasi durumunda islem gergeklesir.

Subat 2005 tarihinde Nisan 2005 vadeli sdzlesmeyi 1,3910’dan aldigimizi
dusunelim. Sézlesmenin vadesine (29 Nisan 2005, Cuma) kadar beklemek
zorunda degilsiniz. Vadesinden dnceki herhangi bir zamanda Nisan 2005
vadeli bir sézlesme satarak (ters pozisyon) piyasadan gikabilirsiniz.

Vadeye kadar beklerseniz 29 Nisan 2005 Cuma gind TCMB tarafindan
15:30’da aciklanan ddviz kuru ile Subat ayinda s6zlesmeyi satin aldiginiz
islem fiyatiniz arasindaki fark kadar kar veya zarar elde edersiniz. Ornegin
vadede Dolar kuru 1,4010 ise (1,4010-1,3910) x 1.000 USD=10 YTL kar
elde etmis olursunuz.

Vade sonuna kadar pozisyonunuzu surdurebilmeniz icin teminatiniz sirdtrme
seviyesinin (izerinde olmalidir. Ornegin bir adet Dolar sézlesmesi almak
icin yatirmaniz gereken teminat miktari 150 YTL ve strdUrme teminati 112,5
YTL'dir. Her giin sonunda olusan uzlasma fiyatina gore kar/zarar hesaplanir
ve olusan kar/zararlar ilgili hesaplara yansitilir. Zarar neticesinde yatirmig
oldugunuz teminat miktart 112,5 YTL'ye ininceye kadar ek bir teminat
istenmezken, bu seviyeye veya altina indiginde pozisyonunuzu devam
ettirebilmeniz icin ilave teminat yatirarak teminat seviyesini yeniden 150
YTL'ye ¢ikarmaniz 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
doviz 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 var demektir.

Doviz vadeli islem sdzlesmesinin makul degerini hesaplayabilmek igin su
verilere ihtiyacimiz vardir:

e Vadeye kalan gun,

e YTL faiz oran,

o ilgili dévizin faiz orani,
e Spot doéviz kuru.

Déviz vadeli islem sdzlesmesinin makul degerini hesaplamak icin asagidaki
formul kullanilabilir:

vadeve kalan gun savisi

365

( yerli faiz orani—yabanci faiz orani )

Teorik Vadeli Fiyat = Spot kur x e

Doviz vadeli islem sdzlesmesinin makul degerinin hesaplamasina
bir érnek verelim:

Bugun: 16 Mayis 2005

Makul fiyatl hesaplanacak olan sézlesme: Agustos 2005 vadeli islem
sOzlesmesi

Spot YTL/Euro kuru: 1,7420 YTL/ABD Dolari

Vadeye kalan gun sayisi: 107

Vadesine 107 gun kalmis bir hazine bonosunun yillik faiz orani: %14
107 gune denk gelen EURO LIBOR faiz orani: %2,15

Agustos 2005 vadeli islem sozlesmesinin makul degeri:

. 107
(0,14-0,0215 ) —

Teorik Vadeli Fiyvat =1,7420 x e 365 =1,8036

Vadesine 107 gun kalmis VOB-YTLEuro s6zlesmesinin teorik fiyati o ginku
piyasa sartlar ve faiz oranlari géz énune alindiginda 1,8036 olarak
bulunmustur. Unutulmamalidir ki bu sadece teorik bir fiyattir ve vadeli fiyat
Borsa’'da arz ve talebe gére olusmaktadir. Olusan fiyatlar teorik fiyatlardan
farkli olabilir.



Kullanim Ornekleri

Ihracat sirketi sattigi malin
karsiligi olan 1 Milyon ABD
Dolar’'ni 3 ay sonra tahsil
edecektir. inracatcinin endisesi
kurlarin 3 ay sonra dusebilecek
olmasidir. Bu ihracatgi doviz
vadeli islem sézlesmelerini
kullanarak kurlarin dismesi
riskine karsi korunabilir

Daoviz vadeli islem s6zlesmelerinin alim—-satimina iliskin daha kapsamli ve
genis anlatimli érnekler asagida yer almaktadir :

Ornek 1: Korunma Amagh Bir islem

Bir ihracatci Nisan ayinda yurtdisi firmalardan toplam 1 Milyon ABD Dolari
degerinde siparig almistir. Sirket gonderdigi malin karsiligi olan 1 Milyon
ABD Dolarr'ni 3 ay sonra tahsil edecektir. ihracatginin endisesi kurlarin 3
ay sonra dusecek olmasidir. Bu ihracat¢i kurlarin dismesi riskine karsi
vadeli piyasada ne sekilde korunma saglayabilir?

VOB'ta iglem géren Haziran vadeli YTL/Dolar s6zlesmesinin fiyati Nisan
ayinda 1,4000 YTL'dir. ihracatci, 1 Milyon ABD Dolar degerinde (1.000
adet) Haziran vadeli s6zlesme satar. ihracatcinin bu islem nedeniyle
yatirdi§i toplam teminat miktari 150.000 YTL'dir” (150 x1.000= 150.000
YTL). Bu sekilde ABD Dolar’nin Haziran ay1 sonundaki satis fiyatini 1,4000'ta
sabitlemis olur.

30 Haziran tarihinde ABD Dolari spot piyasada 1,2600 YTL'den islem
gormektedir ve vade sonu olmasi sebebiyle bu fiyat ayni zamanda vadeli
islem sozlesmesinin kapanis fiyatidir. VOB'ta islem yapmayanlar ABD
Dolarr'ni 1,2600 YTL'den satacaklardir. Diger yandan VOB'ta islem yapan
ihracatgi vadeli fiyatlarin 1,2600 YTL'ye dusmesi nedeniyle 0,1400 YTL
(1,4000-1,2600=0,1400) kar elde edecektir. Sahip oldugu doévizi spot
piyasada satacak olan ihracatgi spot piyasada her Dolar karsiliginda 1,2600
YTL alacak, ancak vadeli islem piyasasindaki 0,1400 YTL'lik kazanci
sayesinde Dolar satis kurunu 1,4000 YTL'de sabitlemis olacaktir. Firmanin,
bu islemler sonucunda vadeli piyasadaki toplam kari 140.000 YTL dir

YTL
USD

(1,4000 % 1.0000/SD = 1.000 sozlesme).
Sézlesmenin vade tarihi olan 30 Haziran’da spot ABD Dolari kuru 1,2600
YTL/ABD Dolari olmasaydi da yatinmci korunma saglamis olur muydu?

Yatinmcinin bu islemde vade sonuna kadar bekledigini varsayalim. Vade
sonunda vadeli fiyatlar spot fiyatlara esitlenecektir. Asagidaki tabloda vade
sonunda spot fiyatin farkli seviyeleri icin yatinmcinin kar/zarar durumu
gorulmektedir.

T Teminatlarin tamam nakit yatirilabildigi gibi, azami %70'i dbviz, hazine bonosu gibi nakde cevrilebilir kiymet olarak da yatirilabilir. Nakit olarak
yatinlan teminatlar her gtin nemalandinlir ve hesaplara yansitilr.



Vade Sonu
VIS Fiyati

1,2600

1,4000

1,5400

ViS'den Meydana
Gelen Kar/Zarar (YTL)

1,4000-1,2600=0,1400 (1 USD)

Spot Kar/Zarar
(YTL)

1.260.000-1.400.000= -140.000

0,1400x1.000 =140 (1 sozlesme)
140 x1000 =140.000 (1.000 sozlesme)

1,4000-1,4000=0, (1 USD)
0x1.000 =0 (1 sozlesme)
0x1000 =0 (1.000 sozlesme)

1,4000 - 1,5400 = -0,1400 (1 USD)

1.400.000 -1.400.000= 0

1.540.000-1.400.000=140.000

-0,1400 x 1000= -140 (1 sozlesme)
-140*1000= -140.000 (1.000 s6zlesme)

Net Kar/Zarar
(YTL)

140.000-140.000=0

0-0=0

140.000-140.000 = 0

Ornek 2: Yatinm Amagl Bir islem

Subat'ta iki ay icerisinde YTL/Euro kurunun yukselecegini disunen bir diger
yatinmer VOB’da Nisan vadeli 300 adet Euro sdzlesmesi satin alir (uzun
pozisyon). Nisan vadeli s6zlesmenin fiyati 1,9150 YTL, baslangi¢ teminati
200 YTL'dir. Yatinmci bu islem icin VOB'a toplam 60.000 YTL baslangic
teminati yatinr (200 YTL x 300 = 60.000 YTL) ve 574.500 YTL'lik bir pozisyon
almig olur [(1,9150 x 1.000) x 300 = 574.500]. Mart ayinda Euro, yatinmcinin
beklentisi yonunde deger kazanir ve Nisan vadeli s6zlesmenin fiyati 1,9675
YTL'ye yukselir. Yatirnmci, ters islemle (Nisan vadeli Euro sdzlesmesinde
kisa pozisyon alarak) pozisyonunu kapatir. Bu islemler sonucunda yatirmcl,
15.750 YTL Kkar elde eder (1,9675-1,9150) x 1.000 x 300 = 15.750 YTL).

Yukarida anlatilan yatinm amagcli islem asagida gosteriimektedir.

SUBAT MART
A A
Nisan vadeli VOB-YTL Euro Sozlesmesi Fiyati: Nisan vadeli VOB-YTL Euro Sozlesmesi Fiyati:
1,9150 YTL/Euro 1,9675 YTL/Euro

Yatirilan Teminat:

YTL__ 4 300 sézlesme =60 Bin YTL
sozlesme

Nisan Vadeli “VOB-YTLEuro”
Sozlesmesi Fiyatl

Yatinmer 300 Adet
VOB-YTLEuro Yatinmer 1 Euro igin
196754+ — — — — — — — S('jz|e§mesi Satar — _1,9675-1,9150=0,0525 YTL

A kar eder.
Yatinmcinin toplam kazanci:

********** 0,0525 x 1.000 x 300 sézlesme
=15.750 YTL

Yatinmei 300 Adet
VOB-YTLEuro
Sozlesmesi Satin Alir

1,9150

I I
SUBAT MART




Yayillma Pozisyonu

= Yayilma pozisyonu ayni s6zlesmenin bir vadesinde uzun diger vadesinde

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

“yayilma igslemi” yapabilirler

W kisa pozisyon almak anlamina gelir. Bu iki fiyat arasindaki fark “baz” olarak

adlandinimaktadir? Omegin VOB-YTLDolar sézlesmesinin Haziran 2005

| vadeli fiyati 1,4150 ve Agustos 2005 vadeli fiyati 1,4350 ise baz 2 Yeni

Kurus'tur.
Yayllma pozisyonu iki nedenle alinabilir;

o iki vade arasindaki fiyat farkinin olmasi gerekenden diisik veya yiiksek
olmasi durumunda arbitraj amacli veya;

e Bazin artmasi veya azalmasi yénunde beklentilerin olmasi durumunda.
Bazin artmasi veya azalmasi ise ilgili ddbnemde faiz oranlarinin artmasi veya
azalmasi sonucu gerceklesebilir.®

Yayllma islemlerinde alinan teminat tek yonll pozisyonlara gore daha
dustik olmaktadir. Oregin VOB-YTLEuro vadeli islem s6zlesmesinde
baslangic teminati sézlesme basina 200 YTL iken yayiima islemlerinde
baslangic teminati %50 daha dusuk belirlenmistir. Dolayisiyla yayilma
isleminde bir uzun ve bir kisa pozisyon i¢in baslangic teminati

100 YTL x 2 =200 YTL olacaktir.

Ornegin;

Yatinmci faizlerin yukselecegini tahmin etmektedir. Faizlerin yukselmesi ile
birlikte doviz vadeli islem stzlesmesinin Haziran vadesi ile Agustos vadesi
arasindaki fiyat farkinin artacagini hesap etmektedir. Bu beklenti
dogrultusunda faizler r, seviyesinde iken Haziran 2005 vadeli VOB-YTLDolar
VIS satar ve 1 adet Agustos 2005 vadeli VOB-YTLDolar alrr.

Faizlerin yukselmesi, tum vadelerdeki sozlesmelerin fiyatlarini ayni oranda
etkilemeyebilir. Daha uzun vadeli bir s6zlesmenin fiyati kisa vadeli bir
s6zlesmeye gore daha fazla etkilenebilir. Asagidaki sekil bunu aciklamaktadir.
Sekil, islem gérmekte olan Haziran 2005 ve Agustos 2005 vadeli doviz
stzlesmelerini ele almaktadir. Faiz oranlari r,’den r,’ye yikseldiginde
Haziran vadeli sdzlegsmenin vadeli fiyati V;'ten V,'e; Agustos vadeli
stzlesmenin fiyati ise V,'den V,'ye yukselmistir. AQustos vadeli sézlesmenin
fiyati Haziran vadeli sézlesmenin fiyatindan daha fazla ytkselmistir.

2 Ayni zamanda vadeli fiyatla spot fiyat arasindaki farka da baz denilmektedir.
3 Buradaki 6rekierde bazin artmas! veya azalmasinin sebebi olarak faiz oranlarindaki degisiklik esas alinmistir.



Sekil  Faizlerin Yukselmesi Durumunda Bazin Degisimi

Adustos 2005 Vadeli
Déviz Kuru

> Baz,

Haziran 2005 Vadeli
Doviz Kuru

A

Faiz Orani

Spot Fiyat

Ornek:

Yatinmci faiz oranlarinin yikselecegini tahmin etmektedir. Faiz ytkselisinin
hem Haziran vadeli hem de Ekim vadeli sézlesmenin fiyatini ylkseltecegini
dustunmektedir. Ancak yatinmciya gére Ekim vadeli sézlesmenin fiyati
Haziran vadeli s6zlesmenin fiyatina kiyasla daha fazla yukselecektir.

Yatinmci Haziran vadeli sdzlesmede kisa ve Ekim vadeli s6zlesmede uzun
pozisyon alir.

Asagida, yatinmcinin pozisyon aldigi 16 Mayis ve pozisyonlarini kapattig
23 Mayis itibariyla vadeli islem sézlesmelerinin fiyatlar gdsterilmistir.

Bugun tarih 16 Mayis 2005

e Spot ABD Dolari kuru: 1,3810

e Yillik YTL faiz orani: %15

e Yillik ABD Dolari faiz orani:%3,2

e Haziran 2005 vadeli s6zlesmenin vade sonuna kalan gun sayisi: 45
Ekim 2005 vadeli s6zlesmenin vade sonuna kalan gin sayisi: 168



23 Mayis 2005

e Spot ABD Dolari kuru degismemis ve 1,3810 seviyesinde kalmistir.

e YIllIk YTL faiz orani %18’e yukselmigtir.
e Yillik ABD Dolari faiz orani %3,2 olarak kalmistir.

e Haziran 2005 vadeli s6zlesmenin vade sonuna kalan gun sayisi 38 ve
Ekim 2005 vadeli sézlesmenin vade sonuna kalan gun sayisi 161°dir.

Bu veriler dogrultusunda vadeli fiyatlar soyledir:

Tarih Spot Yillk Faiz Vadeye Vadeli
Fiyat Orani Kalan Giin ~ Fiyat

16 Mayis 2005 1,3810 %15 Haziran 2005 45 1,4012
Ekim 2005 168 1,4581

23 Mayis 2005 1,3810 %18 Haziran 2005 38 1,4024
Ekim 2005 161 1,4742

Asagidaki sekilde, yatinrmcinin elde ettigi kar net olarak gérilmektedir.?

A

1,4742

Uzun Pozisyondan kar

14581 |2 - -

14024 fn— — — — — — — — = A~

14012 [H — — — = = L — — — — — — — —

Ekim 2005 Vadeli
ABD Dolari Degeri

Haziran 2005 Vadeli
ABD Dolari Degeri

1,3810

4 Bu 6mekte vadeli fiyatlarin teorik olarak hesaplanan vadeli fiyata esit oldugu varsayilmigt.

Faiz Orani



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 Yatirmcinin beklentisi gergeklesmeyip faizler dusmus olsaydi,
yatirnmci yine bir s6zlesmede kar diger s6zlesmede zarar edecekti. Bu
sekilde yatirmcinin zarar riski kisitlanmistir.

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

Bu kilavuzdaki érneklerde bazin artmasi ve azalmasi yerli faiz oranlarinin
degisimi sonucu olusmustur. Ancak unutulmamasi gereken husus, bazin
yerli faiz oranlar disindaki faktérlerden de etkilenebilecegidir. Ornegin spot
doviz kuru ya da yabanci faiz oranlarindaki degisim de bazin degerini
degistirebilecektir.

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

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




Sentetik Urlinler: Biraz da Hokus Pokus

Vadeli islemleri kullanarak hazine bonosuna ihtiyag duymadan hazine
bonosu getirisini elde etmek mumkuandur. Bir bagka deyisle, vadeli islem
stzlesmesiyle “sentetik” yatirm araclari olusturulabilir ve bu yatinm araglari
bazi nedenlerle portféytnuze daha uygun olabilir.

Sentetik Urunlere neden ihtiyag duymaktayiz? Vergi ve islem maliyetlerinin
yuksekligi, piyasalarin likiditesinin az olmasi bazi durumlarda sentetik
urtnlerin kullaniimasini daha cazip hale getirebilir. Hesabinda déviz mevcudu
olan bir yatinmciyr distnelim. Bu yatinmei doviz fiyatlarinin diigseceginden
endise etmektedir ve bunun icin déviz satip hazine bonosu almak
istemektedir. Bu strateji vadeli islemleri kullanarak ve vadeli islemler
kullanilmadan gerceklestirilebilir:

Vadeli islemlerin kullaniimadigi durumda yatinmci dévizini satip hazine
bonosunu almak zorundadir. Bu islem yapilirken déviz kurlar dusebilir ve
hazine bonosu fiyatlari artabilir veya satilan déviz nedeniyle vergi ortaya
cikabilir. Ayrica yatinrmci islem maliyetlerine katlanmak zorunda kalacaktir.

Vadeli islemler kullanilarak da ayni sonucu elde etmek mdmktndur. Sahip
oldugunuz dévizi satmadan VOB-YTLDolar s6zlesmesinde kisa pozisyon
aldiginizda, sentetik bir hazine bonosuna sahip olmus olursunuz.

Ornek:
Bugun tarih 1 Haziran 2005'tir. Spot piyasada YTL/ABD Dolari kuru 1,3610'dur.

Yatinmcinin 100.000 ABD Dolari vardir. Bunu LIBOR faiz oranindan bankaya
yatirmigtir. Dolar'in deger kaybedecegini disunen yatinmci, sahip oldugu
dovizi satip Hazine bonosuna yatirm yapmayi dustnmektedir.

Yatinmci elindeki dévizi satip hazine bonosu satin alirsa 91 gtiniin sonunda
kazanci ne kadar olacaktir?

100.000 ABD Dolar buyuklugundeki portféytnuzin degeri (spot ABD
Dolari kuru 1,3610 YTL/ABD Dolar oldugundan) 1,3610 x 100.000=136.100
YTL'dir.



Vadesine 91 guin kalmig bir hazine bonosunun bugtnku basit faiz orani
%15,03'tdr. Buna gore yatinmeinin 91 gunltk zaman zarfinda kazanci 5.100
YTL olacaktir. Asagidaki sekil bu kazanci agiklamaktadir.

1 HAZIRAN 2005 31 AGUSTOS 2005
A 100 A
Bononun Fiyati: — o1 96,3881
14+0,1503 x %
Satin alinabilecek 136.100 _ 1412

bono sayisi: 96,3881

| |

Elde edilecek toplam kazang: (100-96,3881) x 1.412 =5.100 YTL

Yatinmcinin bu kazanci elde etmesi igin uygulayabilecegi bir yéntem daha
vardir. Yatinmci sahip oldugu dévizi satip yerine hazine bonosu satin
almak yerine, dévizi satmadan ABD Dolari’'na dayali vadeli islem sézlesmesi
satabilir. Bu stratejiyi uygulamasi halinde yatirnmcinin kazanci ne kadar
olacaktir?

1 Haziran 2005'te vadeli piyasada Agustos 2005 vadeli ABD Dolari kuru
ise 1,3980’dir (teorik olarak olmasi gereken vadeli fiyat). Vadeli fiyat (1,3980
YTL/ABD Dolari) piyasadaki yatinmcilarin arz ve taleplerine gére belirlenmistir.
Teorik olarak bu fiyatin hesaplanma sekli sdyledir:5

vadeye kalan gun sayisi
365
vadeye kalan gun sayisi
365

1+ verli faiz orani x

Teorik Vadeli Fivat = Spot kur x
1 + vabanci faiz orani x

Yerli faiz orani: %15,03 (Agustos 2005 ViS'nin vadesine 91 guin kaldigi igin vadesine 91 giin
kalmis bononun basit faiz orani kullanilmistir.)
Yabanci faiz orani: %4,01 (91 guin 3 aya denk geldiginden 3 aylik USD LIBOR orani kullanimistir.)

Yatinmci kag adet vadeli islem s6zlesmesi satmalidir?
Bu soruya yanit bulunabilmesi icin vade sonunda yatinmcinin elinde faiziyle
birlikte toplam kac ABD Dolari olacaginin bilinmesi gereklidir.

100.000 x (1 +0,0401 x %) = 101.000 ABD Dolar

5 Burada kullanilan formdl bazi basitlestirici varsayimiari igermektedir.



Vade sonunda yatinrmcinin elinde 101.000 ABD Dolari olacagina gére
yatinmei 1 Haziran'da %:101 adet so6zlesme satmalidir.

Vadeli iglem sozlesmesinin vade tarihi olan 31 Agustos 2005'te spot ABD
Dolar kurunun 1 Haziran tarihli kura gore %10 dismus oldugunu var
sayalim. Bu durumda yatinmcinin kar/zarar durumu asagidaki gibi olacaktir:

31 Agustos 2005'te...

Yatinmeinin Elindeki Dovizi Spot Piyasada
Satmasiyla Elde Ettigi Gelir

Vadeli Islem Stzlesmesinden Kar

Net Kar

101.000 USD x 1,2249 YTL/USD =123.714,9 YTL
=123.715 YTL

(1,3980-1,2249) = 0,1731 YTL/USD
0,1731 YTL/USD x 101 sozlesme x 1.000 USD
=17.4831 =17.483 YTL

123.715+17.483 =141.198
141.198 - 136.100=5.098 YTL

ABD Dolar kurunun %10 yUkselmesi durumunda ise yatirmcinin kar/zarar

durumu:

Yatinmcinin Elindeki Dovizi Spot Piyasada
Satmasiyla Elde Ettigi Gelir

Vadeli islem Sozlesmesinden Zarar

Net Kar

101.000 USD x 1,4971 YTL/USD =151.207,1 YTL
=151.207 YTL

(1,3980-1,4971) = -0,0991 YTL/USD
-0,0991 YTL/USD x 101 sdzlesme x 1.000 USD
=-10.009,1 =-10.009 YTL

151.207-10.009 =141.198
141.198 - 136.100=5.098 YTL

Goruldugu gibi, yatinmcei sahip oldugu dévizi satip hazine bonosuna yatirm
yapmak yerine dovizi satmadan ilgili doviz cinsine dayali vadeli islem
sozlesmesi sattiginda, sézlesmenin vade sonunda kurlar disse de yikselse
de hazine bonosuna yatinm yaptiginda elde edecegi kazanca es deger
bir kazang elde etmis olacaktir. Bu sebeple, vadeli islem sozlesmeleri
kullanilarak hazine bonosu getirisi sentetik olarak elde edilebilir.




Sozlesme Detaylari

4 Asagida bu kitapgigin basim tarihi itibariyla VOB'ta isleme agik

VOB-YTLDolar ve VOB-YTLEuro vadeli islem sézlesmeleri yer almaktadir.
VOB'da yeni sdzlesmeler isleme acilabilir veya bu s6zlesmenin detaylari

7 degistirilebilir. Borsa tarafindan ilgili sézlesmede teminat oranlarinin artinimasi

veya azaltimasl, gunlik fiyat hareket limitlerinin degistirilmesi halinde piyasa
katiimcilari yapilan bu degisikliklere uymak zorundadir. Ayrintili bilgi igin
Ittfen VOB’un web sitesini (www.vob.org.tr) ziyaret ediniz.

"VOB-YTLDolar” Vadeli islem Sézlesmesi

Dayanak Varlik

Yeni Turk Lirasi/ABD Dolari kuru

Soézlesme Buyuklugu

1.000 ABD Dolari

Kotasyon Sekli

1 ABD Dolari'nin Yeni Turk Lirasi cinsinden degeri virgulden sonra dort
basamak halinde kote edilir (6rn. 1,4155 YTL veya 1,4160 YTL).

Gunluk Fiyat
Hareket Siniri

Bir 6nceki guinun uzlagsma fiyatinin %10 alti ve Ustu

Minimum
Fiyat Adimi

0,0005
(Minimum Fiyat Adimi Degeri = 0,5 YTL)

Baslangic Teminati

150 YTL

Surdidrme Teminati

Baslangi¢ teminatinin %75’i (112,5 YTL)

Fark (Yayilma)

Fark pozisyonu alinmasi durumunda yatiriimasi gereken teminat

Teminati  baslangigc teminatinin yarisidir (Fark islemini olusturan iki pozisyonun
her biri icin 75 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 isgunu

Son islem Giinii

Her vade ayinin son isgunu

Uzlagma Sekli

Nakdi uzlasma

Vade Sonu Uzlasma
Fiyati

TCMB'nin son iglem guint saat 15:30 itibariyla agiklayacagi gosterge
niteligindeki ABD Dolari satis kuru



Gun Sonu Uzlasma  Gunluk uzlagsma fiyati, ilgili sozlesmede agik pozisyonlarin yeniden
Fiyati degerlemesinde esas alinan fiyattir. Seans sonunda gunlik uzlasma fiyati
su sekilde hesaplanir:

e Seans sona ermeden 6nceki son 10 dakika igerisinde gergeklestirilen
tum islemlerin miktarlarina gére agirlikli fiyatlarinin ortalamasi gunluk
uzlagma fiyati olarak belirlenir.

e Eger son 10 dakika icerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans
icerisinde geriye donuk olarak bulunan son 10 islemin agirlikli fiyatlarinin
ortalamasi alinir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore gunlik uzlagsma
fiyatinin hesaplanamamasi veya bu sekilde hesaplanan uzlasma fiyatinin
piyasayl yansitmadigina Uzlasma Fiyati Komitesi tarafindan kanaat
getirilmesi durumunda, asagida belirtilen yontemler tek basina ya da
birlikte kullanilarak gunluk uzlasma fiyati tespit edilebilir.

e Seans icerisinde gerceklestirilen tum islemlerin agirlikli fiyatlarinin
ortalamasi,

e Bir dnceki gunun uzlasma fiyati,

e Seans sonundaki en iyi alis ve satis kotasyonlarinin ortalamasi,

e SOzlesmenin vadesine kadar olan sure igin gegerli olan ve Borsa
tarafindan belirlenen faiz orani, dayanak varligin spot fiyati veya

sOzlesmenin diger vade aylari icin gecerli olan gunlik uzlagma fiyati
kullanilarak hesaplanacak “teorik” vadeli fiyatlar.

Pozisyon Limitleri ~ Mutlak pozisyon limiti 20.000, oransal pozisyon limiti %10’dur. Pozisyon
limitleri hesap bazinda uygulanir®.

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

6 Borsanin 6ngdrdlgl kogullarn saglayan portfdy hesaplari igin daha yiksek limitler uygulanabilir.



"VOB-YTLEuro” Vadeli islem Sézlesmesi

Dayanak Varlik

Yeni Turk Lirasi/Euro kuru

Soézlesme Buyuklugu

1.000 Euro

Kotasyon Sekli

1 Euro’nun Yeni Turk Lirasi cinsinden degeri virgtlden sonra doért basamak
halinde kote edilir (6rn. 1,8865 YTL veya 1,8870 YTL).

Gunluk Fiyat
Hareket Siniri

Bir dnceki gunun uzlasma fiyatinin %10 alti ve Ustu

Minimum
Fiyat Adimi

0,0005
(Minimum Fiyat Adimi Degeri = 0,5 YTL)

Baslangic Teminat

200 YTL

Surdidrme Teminati

Baslangi¢ teminatinin %75'i (150 YTL)

Fark (Yayilma)

Fark pozisyonu alinmasi durumunda yatirimasi gereken teminat

Teminati  baslangig teminatinin yarisidir (Fark islemini olusturan iki pozisyonun
her biri icin 100 YTL teminat alinir.)
Vade Aylari  Ayni anda Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik aylarindan en

yakin U¢ tanesine ait s6zlesmeler islem gorur.

Sdézlesmenin Vadesi

Her vade ayinin son isgunu

Son islem Giinii

Her vade ayinin son isgunu

Uzlagsma Sekli

Nakdi uzlasma

Vade Sonu Uzlasma
Fiyati

TCMB'nin son iglem guint saat 15:30 itibariyla agiklayacagi gosterge
niteligindeki Euro satis kuru



Gun Sonu Uzlasma

Fiyati

Gunltk uzlasma fiyatl, ilgili sdzlesmede acik pozisyonlarin yeniden
de@erlemesinde esas alinan fiyattir. Seans sonunda gunlik uzlagma fiyat
su sekilde hesaplanir:

e Seans sona ermeden onceki son 10 dakika igerisinde gergeklestirilen
tum islemlerin miktarlarina gére agirlikli fiyatlarinin ortalamasi gunlik
uzlagma fiyati olarak belirlenir.

e Eger son 10 dakika icerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans
icerisinde geriye donuk olarak bulunan son 10 islemin agirlikli fiyatlarinin
ortalamasi alinr.

Seans sonunda yukarida belirtilen ydntemlere gére gunliuk uzlasma fiyatinin
hesaplanamamasi veya bu sekilde hesaplanan uzlagma fiyatinin piyasayi
yansitmadigina Uzlagsma Fiyati Komitesi tarafindan kanaat getirilmesi
durumunda, asagida belirtilen ydntemler tek basina ya da birlikte kullanilarak
gunluk uzlasma fiyati tespit edilebilir.

e Seans icerisinde gerceklestirilen tum islemlerin agirlikli fiyatlarinin
ortalamasi,

o Bir dnceki gunun uzlagsma fiyati,

e Seans sonundaki en iyi alis ve satis kotasyonlarinin ortalamasi,

e SOzlesmenin vadesine kadar olan sure icin gegerli olan ve Borsa
tarafindan belirlenen faiz orani, dayanak varligin spot fiyati veya

sozlesmenin diger vade aylari icin gecerli olan gunlik uzlasma fiyati
kullanilarak hesaplanacak “teorik” vadeli fiyatlar.

Pozisyon Limitleri

Mutlak pozisyon limiti 20.000, oransal pozisyon limiti %10’dur. Pozisyon

limitleri hesap bazinda uygulanir’.

islem Saatleri islem saatleri (seans) her borsa giinu igin gegerli olmak tizere 10:00-15:00

arasidir. 12:00-13:00 arasi 6gle tatilidir.

7 Borsanin 6ngdrdlgl kosullarn saglayan portfdy hesaplari igin daha yuksek limitler uygulanabilir.



Uyelerimiz

1 BENDER MENKUL DEGERLER AS. 28 SEKER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Tel: 0212 252 20 00 Fax: 0 212 293 34 90 web: www.bender.com.tr Tel: 0212 213 43 70 Fax: 0 212 213 43 90 web: www.sekeryatirim.com

2 NUROL MENKUL KIYMETLER A.S. 29 TAKSIM MENKUL DEGERLER A.S.

Tel: 0212 286 80 00 Fax: 0 212 286 80 01 web: www.nurolonline.com Tel: 0212 251 71 16 Fax: 0 212 249 74 83 web: -

3 GEDIK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 30 ONCU MENKUL DEGERLER A.S.
Tel: 0216 453 00 00 Fax: 0 216 451 63 64 web: www.gedik.com Tel: 0212 251 83 80 Fax: 0 212 251 90 12 web: www.oncumenkul.com.tr

4 HSBC BANKA.S. 31 OYAK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Tel: 0212 336 30 00 Fax: 0 212 366 33 80 web: www.hsbc.com.tr Tel: 0212 31912 00 Fax: 0 212 351 0599  www.oyakyatirim.com.ir

5 TARi$ MENKUL DEGERLER A.S. 32 FiINANS YATIRIM MENKUL DEGERLER AS.
Tel: 0232 446 14 70 Fax: 0 232 446 31 99 web: www.tarismenkul.com.tr Tel: 0212 282 17 00 Fax: 0 212 282 22 50 web: www.finansinvest.com

6 YATIRIM FINANSMAN MENKUL DEGERLER A.S. 33 TURKIYE GARANTI BANKASI A.S.
Tel:0 212 3176800 Fax:0 212 2821550 web: www.yatirimfinansman.com.r Tel: 0212 444 0 333 Fax: 0 212 318 18 18 web: www.garanti.com.tr

7 EGEMEN MENKUL KIYMETLER A.S. 34 KOCBANKA.S.
Tel: 0232 489 46 30 Fax: 0 232 489 61 30 web: www.egemen.com Tel: 0212 274 77 77 Fax: 0 212 267 29 87 web: www.kocbank.com.tr

8 FORM MENKUL DEGERLER A.S. 35 TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Tel: 0212 284 84 95 Fax: 0 212 284 84 92 web: www.formmenkul.com.tr Tel: 0212 345 11 11 Fax: 0 212 345 07 14 web: www.tebyatirim.com.tr

9 EVGIN YATIRIM MENKUL DEGERLER TICARET A.S. 36 HAK MENKUL KIYMETLER A.S.
Tel: 0212 270 10 46 Fax: 0 212 282 88 20 web: www.evgin.com.ir Tel: 0212 296 84 84 Fax: 0 212 233 69 29 web: www.hakmenkul.com.tr

10 AK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 37 DIS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Tel: 0212 334 94 94 Fax: 0 212 249 12 87 web: www.akyatirim.com.tr Tel: 0212 358 07 70 Fax: 0 212 358 08 07 web: www.disyatirim.com.tr

11 RAYMOND JAMES YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 38 VAKIF YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
Tel: 0212 287 40 04 Fax: 0 212 287 59 10 web: www.prjs.com.tr Tel:0 212 352 35 77 Fax: 0 212 352 35 70 web: www.vakifyatirim.com.tr

12 SANKO MENKUL DEGERLER A.S. 39 HEDEF MENKUL DEGERLER A.S.
Tel: 0212 410 05 00 Fax: 0 212 410 05 05 web: www.sankomenkul.com Tel: 0212 310 27 00 Fax: 0 212 227 83 33 web: www.hedefmenkul.com

13 TACIRLER MENKUL DEGERLER A.S. 40 EKSPRES YATIRIM MENKUL DEGERLER AS.
Tel: 0212 355 46 46 Fax: 0 212 282 20 65 web: www.tacirler.com.tr Tel: 0212 336 51 00 Fax: 0 212 336 51 01 web: www.ekspresinvest.com

14 OYAKBANK A.S. 41 TURK DIS TICARET BANKASI A.S.
Tel: 0212 33510 00 Fax: 0 212 286 61 00 web: www.oyakbank.com.tr Tel: 0212 274 42 80 Fax: 0 212 275 44 05 web: www.disbank.com.tr

15 YAPI KREDI YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 42 PRiM MENKUL DEGERLER A.S.
Tel: 0212 280 10 30 Fax: 0 212 264 14 09 web: www.yky.com Tel: 0212 283 88 88 Fax: 0 212 283 88 90 web: www.prim.com.tr

16 EKINCILER YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. 43 ATA ONLINE MENKUL KIYMETLER A.S.
Tel: 0212 266 27 66 Fax: 0 212 266 16 07 web: www.ekinvest.com Tel: 0212 310 60 60 Fax: 0 212 259 07 64 web: www.ataonline.com.tr

17 AKBANKTA.S. 44 ATA YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S.
Tel: 0212 270 00 44 Fax: 0 212 269 73 83 web: www.akbank.com Tel: 0212 310 62 00 Fax:0 212 310 62 10 web: www.atayatirim.com.tr

18 TURKIYE SINAi KALKINMA BANKASI A.S. 45 FINANSBANK A.S.
Tel: 0212 334 50 50 Fax: 0 212 243 29 75 web: www.tskb.com.tr Tel: 0212 318 50 00 Fax:0 212 318 59 48 web: www.finansbank.com.tr

1

1

19 EFG ISTANBUL MENKUL DEGERLER A.S. 46 ECZACIBASI MENKUL DEGERLER A.S.
Tel: 0212 317 27 27 Fax: 0212 317 27 26 web: www.hcistanbul.com Tel: 0212 319 59 99 Fax:0 212 319 59 69 web: www.emdas.com.r

20 DELTA MENKUL DEGERLER A.S. 47 ALTERNATIF YATIRIM A.S.
Tel: 0212 236 42 74 Fax: 0 212 236 65 67 web: www.deltamenkul.com.tr Tel: 0212 315 58 00 Fax:0 212 296 88 31 web: www.ayatirim.com.tr

21 ACAR YATIRIM MENKUL DEGERLER AS. 48 DEUTSCHE BANK A.S.
Tel: 0212 216 26 61 Fax: 0 212 288 92 46 web: www.acar.com.tr Tel: 0212 317 01 00 Fax:0 212 317 01 05 web: www.db.com

22 STANDARD YATIRIM MENKUL KIYMETLER A.S. 49 TURKIYE iS BANKASI A.S.
Tel: 0212 323 48 88 Fax: 0 212 323 48 50 web: - Tel: 0212 316 00 00 Fax:0 212 316 09 90 web: www.ishank.com.tr

23 GFC GENERAL FINANS MENKUL DEGERLER A.S. 50 TURKIYE VAKIFLAR BANKASI A.S.
Tel: 0 212 233 10 10 Fax: 0 212 296 85 75 web: www.gfc.com.r Tel: 0 312 455 75 75 Fax:0 312 455 88 60 web: www.vakifbank.com.r

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 icin...

Doviz 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
kitapgikta 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




