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Faiz haddindeki degisiklikler gerek yatinmcilari gerekse isletmeleri olumiu
veya olumsuz etkiler. Faiz riski gunlik yasantimizda farkli vesilelerle hep
karsimiza gikmaktadir.

Yatinmini bor¢la yapan bir isletme vade uzatiminda hangi faizle
karsilasacak?

isletme kredilerinin maliyeti 3 ay sonra yiikselebilir mi?

Hazine bonosuna yatirnm yapmis bir yatinmcinin portféyu faizlerin
yUkselmesiyle ne kadar deger kaybeder?

Uzun vadeli borglanip kisa vadeli borg veren isletmeler faizler dustugunde
nasil etkilenir?

Aktifte alim satim amaciyla tutulan hazine bonolarini faizlerin yukselmesi
nedeniyle olusacak zarardan korumak mdmkin ma?

Eger yukaridaki gibi sorular sizleri kaygilandinyorsa Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasinda (VOB) islem géren “VOB-DIBS 91” ve “VOB-DIBS 365" vadeli
islem sozlesmeleri tam size goére. Bu sozlesmeler:

Daha etkin ve kolay bir yatinm alternatifi,

Faiz hadlerinin yUkselmesi ve bunun sonucunda gergeklesen bono
fiyatlarinin dusUslerinden veya artan kredi maliyetlerinden korunma olanagi,

Faizlerin dusmesinden kar elde edilebilecedi gibi faizlerin yukselmesi
durumundan da yararlanma imkanl,

Daha dusuk bir ilk yatinmla daha ytksek bir yatinmin getirisinden
yararlanma olanag,

Katlanabileceginiz kadar risk alma imkani,

Ekonomideki beklentileriniz dogrultusunda yatinm kararlariniza yén verme
imkani

gibi cok gesitli dzellikleriyle siz yatrmcilara ve reel sektor sirketlerine gesitli
faydalar saglamaktadir.

Faiz s6zlesmesinin dzeliklerini ve kullanim alanlarinin basit bir sekilde
anlatimini bu kitapcikta bulabileceksiniz.

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



Faiz vadeli islem sozlesmeleri sagladigr Ustunltkler ve esneklikler nedeniyle
yatinmeilar tarafindan diinyada uzun zamandir ve yogun bir sekilde alinip
satimaktadir. Islem hacmi agisindan vadeli islem s®ézlesmeleri arasinda
en fazla islem hacmine sahip olan faiz vadeli islem sdzlesmelerini yatnmecilar
Uc amagla kullanabilir:

Yatirnm,
korunma ve
arbitraj.

Degisik yatinm alternatifleri arasinda neden faiz s6zlesmelerini secmelisiniz?
Faize yatinm yapmak isteyen bir yatinmci, faiz sdzlesmeleri sayesinde
bono fiyatlarinin dismesinden endise duymayabilir. Nasil mi? Bu sorularin
cevaplarini asagida bulacaksiniz.

Etkin Bir Yatirnrm Araci

Hepimiz gelir elde etmek amaciyla gesitli araglara yatinm yapariz. Hisse
senetleri, hazine bonolari ve devlet tahvilleri akla ilk gelen geleneksel yatinm
araclarindandir. Faiz vadeli islem sézlesmeleriyle birlikte gerek bireysel
gerekse kurumsal yatinmcilar artik klasik yatinm araclarinin yaninda,
birikimlerini degerlendirebilecekleri, beklentileri dogrultusunda pozisyon
alabilecekleri ve portfoylerini cesitlendirebilecekleri yeni alternatif bir finansal
araca kavusmuslardir.

Faizlerin Dismesi veya Yukselmesine Yatirirm Yapma imkani

Faiz ve bono fiyati arasinda ters bir iliski vardir. Faizlerin ydkselmesi
elimizdeki DIBS portféytniin degerini disirtrken, tersi durumda ise
portfdylmuzun degeri artacaktir. Faizlerin disecegini bekliyorsak alim
yapariz. Peki yikselecegini bekliyorsak ne yapabiliriz? Faizlerin yikselecegini
bekleyen bir yatinmcinin spot piyasada islem yapma imkani cok kisithidir.
Oysa VOB’da bu ¢ok kolaydir. Faiz vadeli islem soézlesmeleri alinabildigi
gibi ayni zamanda satilabilmektedir de. Ormnegin faizlerin yikselecegini
bekleyen bir yatinmci VOB faiz s¢zlesmelerini satabilir (diger bir deyisle
kisa pozisyon alir). Eger gergekten faizler yukselip bono degeri diserse
yatinmcimiz bu islemden kar elde eder.

Daha Az ilk Yatinmla Pozisyon Alma

Bir borclanma senedi yatinminda almis oldugunuz DIBS tutarinin tamami
neyse onu ddemek zorundasiniz. Vadeli islem sdzlesmelerinde ise yalnizca
baslangi¢ teminati yatirarak ilgili aracin tim getirisi (veya zarari) elde
edilmektedir. Bu sayede yatinmcilar dasuk bir teminat yatinp, yatirlandan
cok daha yuksek bir pozisyon alarak faiz vadeli igslem sézlesmelerinin
sagladigr kaldirac etkisini kullanma sansina sahiptirler.



Yatinmcilar dusuk bir
teminat yatirip, yatinlandan
cok daha yuksek bir
pozisyon alarak faiz vadeli
islem sOzlesmelerinin
sagladigi kaldirag etkisini
kullanma sansina
sahiptirler

Korunma

Fon yoneticileri, portfdytinde hazine bonosu veya tahvili bulunduran bireysel
veya kurumsal yatinmcilar, kredi almis veya almayi dustnen reel sektor
sirketleri veya bireyler kisaca faiz riskine maruz kalmis herkes ekonomide
yasanan dalgalanmalar neticesinde faiz hadlerinde meydana gelebilecek
dususlerden faiz vadeli islem s6zlesmeleri kullanarak kismen veya tamamen
korunabilirler. Korunma amaclyla faiz vadeli islem sdzlesmelerinde iglem
yapilmasi durumunda, faiz hadlerindeki dalgalanmalar yatinmci icin endise
kaynag@i olmaktan gikar. Faiz vadeli islem sdzlesmeleri fiyat riskini tagimak
istemeyen Kkisi ya da kurumlarin bu risklerini satin almaya istekli taraflara
transfer etmelerine olanak saglayarak fiyat riskinin yénetimine imkan tanir.

Rekabet Avantaj

Faiz vadeli islem sozlesmelerini kullanan sirketler faiz risklerine karsi

direnglerini arttirabilmekte, ekonomik krizlerden bu soézlesmeleri kullanmayan
sirketlere oranla daha saglikli olarak ¢ikabilmektedir. Risklerini kontrol altina
almis isletmeler faiz riskine maruz olan rakiplerine karsi avantaj saglamaktadrr.

Fiyat Kesfi

Bir yatinmci bir vadeli islem sdzlesmesi aldiginda ya da sattiginda, dayanak
varligi bugun belirlenen vadeli fiyattan gelecekte aima 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 stézlesmelerinin fiyatlari,
gelecekteki spot fiyatlarin tahmin edilmesinde bir ¢cok tahmin ydntemine
kiyasla daha etkin bir aractir. Ozetle, bugiintin vadeli fiyatlari gelecegin
spot piyasa fiyatlari hakkinda énemli bir ipucudur. Bu 6zellik, vadeli islem
sozlesmelerinin “fiyat kesfi” 6zelligi olarak adlandinimaktadir.

Esnek Yatirim Stratejilerini Uygulayabilme

Faiz sdzlesmeleri spot piyasada sunulmayan bir gok yatinm stratejisinin
izlenebilmesine imkan sagdlar. Yayiima stratejisi bunlardan biridir. Ayni
s6zlesmenin bir vadesinde uzun bir vadesinde kisa pozisyon alinarak
uygulanan bu stratejide yatinmin riski azaltilabilmektedir. Boylece yatinmcilar
risk seviyesini arzu ettikleri dizeye getirebilmektedir. Bu tlr pozisyonlarda
baslangi¢ teminatlar da daha dusuk olmaktadir.



Hizlh Erigim

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.



Alalim — Satalim!

Alinip Satilan Sey Ne?

Bir faiz sozlesmesi isleminde aldiginiz veya sattiginiz sey “VOB-DIBS 91”
veya “VOB-DIBS 365" faiz sézlesmesidir. Sézlesmelerin detaylarini bu
brostrdn sonunda bulabilirsiniz. Aldiginiz veya sattiginiz seyi basitce her
biri 100 YTL nominal degerde olan 100 adet hazine bonosu olarak
dusunebilirsiniz (1 lot 100 adet hazine bonosu olarak dusunulebilir). Baska
bir deyisle VOB'da bir faiz sdzlegsmesi aldiginizda veya sattiginizda nominal
degeri 10 bin YTL olan hazine bonosu almis veya satmis olursunuz. Ornegin
91 gunluk bonoya dayall Ekim vadeli vadeli islem sdzlesmesinin fiyatinin
95,500 YTL oldugunu dusunursek, bir sézlesme alarak 9.550YTL

(95,500 x 100) 'lik bir pozisyon acmis olursunuz (nominal degeri 10 bin
YTL olan bir bononun 9.550 YTL'den alinmasi). Ornegin 95,500 YTL'ye
satin aldiginiz bu sézlesmeyi 95,600’e satarsaniz (95,600-95,500) x 100=10
YTL kar elde etmis olursunuz.

Aldiginiz veya sattiginiz seyi
basitce her biri 100 YTL
nominal degerde olan 100
adet hazine bonosu olarak
dUsunebilirsiniz




Fiyatlarin Okunmasi

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

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

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

Kod | Uzlagma Fytl Son I Alg ] Satig _I
i 111F_HO300<05 30,100 a0, 205 30,230 A0 A50
D 111F_IHO300605 I?l:l.‘l 20 |20.020 20,025 30.050
3 i11F_PROB00805 20,200 20,050 20,000 20,190
=] 201F_IB3AG50605 B« 800 84 300
= 201F IRBSS@
(=] Z20TF_JRIFES TOo05 B4 800 24 500
T 211F_IR0910605 96,600
a8 211F_IROS10805 a6 650
E 211F_IR0OS911005 96,600
10 301F_FXUSD0405 1.3940 1.2900 1.3900 1.2910
i1 301F_FXUSDO605 1.4140 1.4185 1.4185 1.4190
12 301F_FXUSDOS05 1,4365 1,4400 14400 11,4420
13 A1 1F_FXEURO405 1.8040 1. 82040 1. 8040 1.8070)|
i4a 311F _FXEUR0S05 1.8430 1.8430 1.8440 1.8480
15 AM11F_FXEURO0S05S 1.8860 1.8860 1.8830 1.8960 |
6 401F_CMCOTOS505 |2.100 2,025
17 A01TF_ChMCOTOT0S 2150 2,080 2,200
18 401F_CMCOT1005 |2.250 2,130 2,250
19 A0MTF_ChWMOOT1205 (2320 2,200
0 401F_CMCOTO306 2.430 2430
21 A1 1F _ChiWHTOS0S |D.26850
33 A11F_CMWHTOT0S 0.,3800

Kod

Satirlarda s6zlesmelerin kodlar yer almaktadir. Besinci satiri ele alalim.
Buradaki 201F _IR3650805 kodu spesifik bir sézlesmeyi temsil etmektedir.

o 201F VOB'’un bu sézlesmeye vermis oldugu tanimlayici bir koddur.

o Takip eden IR365 stzlesmenin dayanak varligi olan 365 gunlik hazine
bonosunu gostermektedir.

o Takip eden 4 hane sdzlesmenin ay ve yil olarak vadesini gdstermektedir.
Bu sdzlesmenin vadesi Agustos 2005'ir.

Uzlasma Fiyati

Uzlasma fiyat, 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 gosterir.

Alsg

ilgili sézlesme icin girilen en iyi (en yiiksek) alis talebi fiyatini gésterir.

L. Satis

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



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

Vadeli islem stzlesmesinde islem diger yatinm araclarinda yapilan isleme
cok benzer. Her ikisinde de islem igin gerekli olan bir alim veya satim yonlu
karardir ve bu karari uygulayacak kaynaga sahip olmaniz gerekir. Yatinmdan
amag, aldigimizdan daha yUksek bir fiyatla satip kar elde etmektir. Benzer
sekilde faiz s6zlesmesinde de alim satim fiyatlar arasindaki fark kar veya
zarar olarak yatinmciya yansir.

VOB'da islem yapmak son derece kolaydir. VOB Uyesi bir kurumda hesap
aclimasi, alim satim kararlarinin dyeye ulastinimasi ve gerekli teminatin
yatinimasi islem icin yeterlidir.

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

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.

Yandaki ekrandaki verileri kullanalim. Ekranda Agustos 2005 vadeli
VOB-DIBS 365 sézlesmesi icin 84,500'den alicinin, 84,750’den de saticinin
oldugu gorulmektedir. Buna gore, bir s6zlesmeyi 84,750'den hemen alabiliriz
veya 84,500'den hemen satabiliriz. Bu fiyatlari uygun gérmuyorsak yeni
bir emir girebiliriz. Ornegin 84,550'den alim emrini iletebiliriz. Bu durumda
en iyi alig 84,550 olarak gorunur. Bu fiyat Gzerinden satmaya istekli bir
tarafin glkmasi durumunda islem gergeklesir.

Mayis 2005 tarihinde Agustos 2005 vadeli s6zlesmeyi 84,750'den aldigimizi
dusutnelim. Sézlesmenin vadesine (15 Agustos 2005, Pazartesi) kadar
beklemek zorunda degilsiniz. Vadesinden énceki her hangi bir zamanda
Agustos 2005 vadeli bir sdzlesme satarak (ters pozisyon) piyasadan
cikabilirsiniz.

Vadeye kadar beklerseniz 15 Agustos 2005 Pazartesi gunu spot piyasada
365 gunltk bononun faiz orani goéz 6ndne alinarak hesaplanan bono fiyat
arasindaki fark ile islem fiyatiniz arasindaki fark kadar kar veya zarar elde
edersiniz. Ornegin vadede spottaki 365 guinliik bonolarin fiyati 85,050 ise
sdzlesme basina (85,050-84,750) x 100 = 30 YTL kar elde etmis olursunuz.



Piyasada fiyatlar arz ve talebe gore olusur. Ancak fiyat seviyesinin ne olmasi
gerektigi konusunda gelismis bir teori bulunmaktadir. Burada faiz
sozlesmelerinin fiyatlarinin “makul de@erleri’nin hesaplanmasinda
kullanilacak basit formdulleri bulacaksiniz. Piyasada gerceklesen fiyatlarin
bu sekilde bulunan fiyatlardan farkli olmasi durumunda bir arbitraj kazanci
elde etme imkani ortaya ¢ikmaktadir.

Hazine bonosunun bir nominal degderi ve vadesi bulunmaktadir. Ornegin
100 YTL nominal deg@eri olan bir hazine bonosunda Hazine, s¢z konusu
bononun vadesinde bononun sahibine 100 YTL ddemeyi taahhit etmektedir.
Dolayisiyla bu bono vadesinden 6nce 100 YTL'nin altinda bir fiyatla alinip
satilimaktadir.

Hazine bonolari IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi’'nda aktif olarak alinip
satilmaktadir. Hazine bonolarinin fiyatlari iki sekilde gosterilebilir:

Fiyat olarak,
Faiz orani Uzerinden.

Kotasyonlarin fiyat olarak girilmesi durumunda 100 YTL'lik bir bononun
kac liradan alinip satildigi gosterilir. Bu fiyat bir faiz oranina tekabul eder
ve asagidaki IMKB'de kullanilan iskontolama formullyle hesaplanir:

BonoFivat =
rxi

1+
365

Formulde “t” bononun itfasina kalan gunu gdsterirken “r” olarak gosterilen
ilgili bononun faiz oranidir. Ornegin itfasina 273 giin kalmis bir bononun
basit faiz oraninin %17,44 oldugu dusunultrse bu bononun fiyati yukardaki
formulle 88,461 YTL olarak bulunur.

100
0,1744 <273
1+ -
365

88,4061YTL =

Faiz vadeli islem sdzlesmelerini alan veya satan yatinmci ileri bir tarihte

dnceden belirlenen fiyattan belli bir biyilklikteki DIBS'i alma veya satma
yUkUmltlugandedir. VOB’da islem goren sézlesmeler nakdi mutabakatla
sonlandinimaktadir. Vade sonuna kadar kapatiimayan pozisyonlar Borsa
tarafindan islem fiyati ile vade sonu uzlasma fiyati arasindaki farka bakilarak
sonlandirilir. Burada dikkat edilmesi gereken bir nokta faiz sdzlesmelerinin
dayanak varliginin vadesinin hep 91 veya 365 gun oldugudur. Sézlesmenin
vadesine yaklastikga sadece vadeli islem sdzlesmesinin vadeye kalan

gunl azalmakta, dayanak varlik ise hep ayni kalmaktadir. Ornegin vadesine



35 giin kalmis olan bir DIBS-91 sézlesmesini ele alalim. Vadeli islem
s6zlesmesinin vadesinin bes gun azaldigini distnelim. Bu durumda vadeli
islem sdzlesmesinin vadesine 30 gun kalacak ama dayanak varligimiz her
zaman 91 gun vadeli bono oldugu icin bu sefer alinan veya satilan bono
30 gun sonra itfasina 91 gun kalmis bono olacaktir.

Peki farkli vadelerdeki DIBS-91 veya DIBS-365 vadeli islem sézlesmesinin
fiyatini nasil hesaplayacaksiniz? Ya da bir bagka deyisle 365 gunluk faiz
vadeli islem sdzlesmesinin 30 guin sonraki degeri ne olacaktir?

Vadesine “n” giin kalmis bir DIBS-365 stzlesmesini ele alalim. Bu sézlesme

n” gun sonra sonlandirilacaktir ve vadeli islem sdzlesmesinin fiyatinin
hesaplanmasi istenmektedir:

Sozlesmenin Vadeye Kalan Gun Sayisi DIBS vadesi
A A
C N N\
| | |
' n giin ' 365 giin '
Bugiin Sézlesmenin Vadesi

Burada ilk yapilan islem spot piyasada itfasina n+365 gun kalmis bir
bononun bulunmasi ve ilgili faiz oranindan asagidaki formul kullanilarak
bugtne indirgenmesidir. Spot piyasada vadesine tam olarak n+365 gin
kalmis bir bono olmamasi halinde farkli ydntemlerle olusturulabilecek bir
vade getiri egrisi sayesinde ilgili bononun faiz orani ve dolayisiyla degeri
tespit edilebilir;

100
n+ 365
365

A=

L+ 7, s X

A: itfasina n+365 guin kalmis bir bononun degeri

I35 - Vadesine (n+365) glin kalmig bononun basit faiz orani

Fiyati tespit edilen bono n+365 gunluk bir bonodur. “n” glin sonra bu
bononun itfasina 365 gun kalacaktir. Zaten bizim de bulmaya calistigimiz
“n” guin sonraki 365 gunluk bononun fiyat oldugu icin bulunan bu bono

deg@erinin “n” gun ileriye taginmasi yeterli olacaktir:

Teorik vadeli fivat = A x [I 1 % ;

n
65

r,. Vadesine n giin kalmig bononun basit faiz orani



Omegin vadesine 84 giin kalmis 365 giin vadeli DIBS’e dayall bir vadeli
islem sozlesmesinin teorik fiyatl yukaridaki aciklamalar dogrultusunda su
sekilde hesaplanabilir:

Spot Piyasadan Alinan Veriler:
Vadesine 84 gun kalmis bononun basit faiz orani: %15,1586
Vadesine 449 gun kalmis bononun basit faiz orani: %18,1143

100

1+0181143x 24363
365

=8177747

Teorik vadeli fivar =81,77747 x [l +0,151586 x %) =84,630

Vadesine 84 giin kalmis DIBS-365 s6zlesmesinin teorik fiyati o giinkii
piyasa sartlari ve faiz oranlari géz 6ntne alindiginda 84,630 YTL olarak
bulunmustur. Unutulmamalidir ki bu sadece teorik bir fiyattir ve vadeli fiyat
Borsa’'da arz ve talebe gére olusmaktadir. Olusan fiyatlar teorik fiyatlardan
farkl olabilir.




Faizlerin yukselmesine
paralel olarak, fon
yoneticisinin elindeki hazine
bonosu portfdylnun degeri
azalacaktir. Fon yoneticisi
bu riskten korunmak
amaclyla VOB’ta hazine
bonosuna dayal
sOzlesmede

kisa pozisyon alir

Faiz vadeli islem sdzlesmelerinin alim-satimina iliskin daha kapsamli ve
genig anlatimli érnekler asagida yer almaktadir:

Ornek 1: Korunma Amagh Bir islem

17 Ocak 2005 itibartyla 500 Bin YTL'lik bir hazine bonosu portféylne sahip
olan bir fon yéneticisi faizlerin yikselmesinden endise duymaktadir. Portfoy,
vadesine bir seneden az kalmis hazine bonolarindan olusmaktadir. Ve 91
gunlUk faiz oranlarinin degisimi ile ylksek korelasyon gostermektedir.
Faizlerin yukselmesine paralel olarak bono portféytnin degeri azalacaktir.
Fon yéneticisi bu riskten korunmak amaciyla VOB'da sdzlesme buydklugu
10 Bin YTL (100 YTL nominalden 100 adet Hazine Bonosu) olan 91 gunltk
Hazine Bonosu’'na dayali Nisan vadeli ViS'de 100 adet kisa pozisyon alrr.
Baslangic teminati her bir sézlesme basina 300 YTL'dir.” 100 sézlesme
icin baslangi¢ teminati olarak 30 Bin YTL yatirimasi gerekmektedir. Vadeli
islem sozlesmesinin vadesi 18 Nisan 2005 tarihinde dolacaktir. Pozisyonun
alindig guin itibari ile 91 guinliik Hazine Bonosuna dayali Nisan vadeli ViS'ler
96,900 YTL'den islem gormektedir.

Kisa Pozisyonlu Korunma

500 Bin YTL lik Portfoy Yoneticisi Bono Portfoyanin Faizlerin
Bono Portfoyi > Degeri Azalacaktlr' > :
Faizler yiikselmesinden
¢ ¢ kaynaklanan
bono
VisS portfoytndeki
Korunma Amaciyla :
Pozisyonu Kapatilir deger kayb,
* * VIS deki
deger artigl ile
Bonoya Dayal Vadeli _ Visdenkar 4% telafi
Islem Sozlesmesi Satar 3 Ay Sonra o Elde Edilir » edilmistir.

Sozlesmelerin vade sonunda faizler gergekten fon yoneticisinin beklentisi
dogrultusunda yukselmistir. Buna paralel olarak fon yoneticisinin elindeki
Hazine Bonosu portféyt 486 Bin YTL'ye duserken, VOB’da Nisan vadeli
sozlesmelerin son uzlasma fiyati 95,700 YTL olmustur. Fon yoneticisi kisa
pozisyona sahip oldugundan fiyatlarin dismesinden 12 Bin YTL lik bir kar
elde etmistir (96,900 - 95,700=1,200 YTL, 1,200 x 100=120 YTL bir
sozlesme icin; 120 YTL x 100=12.000 YTL 100 adet sozlesme i¢in). Fon
yoneticisi VOB’da aldidi kisa pozisyon sayesinde spot piyasada maruz
kaldigi 14 Bin YTL'lik zararin 12 Bin YTL’sini karsilamistir.

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



Tarih

10 Ocak
11 Ocak
12 Ocak
13 Ocak
14 Ocak
17 Ocak
18 Ocak
19 Ocak
20 Ocak
21 Ocak
24 Ocak
25 Ocak
26 Ocak
27 Ocak
28 Ocak

Bu érnekte, Hazine Bonosu portfoyd faiz yukselmelerine karsi blyuk dlctde
korunmustur. Bankadan ileriki aylarda kredi almayi diistinen bir birey veya
aldigi kredinin faiz orani (i¢ ay gibi belli bir periyotta belirlenen bir firma
faiz riski ile karsi karsiyadir. Bu gibi, faiz riski altinda kalan kisi veya
kurumlar da 6rnegimizdeki portfdy yéneticisi gibi VOB faiz sézlesmelerini
kullanarak faiz riskinden korunabilirler. Burada kredi faizleri ile 91 gtnluk
DIBS faiz oranlarinin degisimlerinin korelasyonu tespit edilmeli ve buna
gbre VOB'da satiimasi gereken stzlesme adedi belirlenmelidir.

Ornek 2 :Yatinm Amagl Bir islem

Birkac hafta icerisinde faizlerin disecegini dngoren bir yatinrmci elindeki
150 Bin YTL ile VOB'da DIBS-365 sdzlesmesinde uzun pozisyon almaya
karar verir. Faizler ve bono fiyati arasinda ters bir iliski oldugunu fiyatlamadan
bahsederken gérmusttk. Faizlerin dismesi bononun fiyatini ve buna paralel
olarak da vadeli islem sdzlesmesinin degerini arttiracaktir. Faizlerin artmasi
durumundaysa bono ve vadeli islem s6zlesmesi degerleri azalacaktir.
Faizlerin dlisecegini dligiinen yatinmci faiz vadeli islem s6zlesmesinde
uzun pozisyon alir; yiikselecegini distinen yatinmciysa faiz vadeli islem

sbzlesmesinde kisa pozisyon allr.

ViS Giin Sonu  Karsilik Gelen  Kar/Zarar Teminat Teminat
Uzlasma Fiyati  Faiz Orani (%)  (YTL) Hesabi Tamamlama
Bakiyesi (YTL) Cagrisi (YTL)

81.965 22,00 150.000 -

82,275 21,54 9.300 159.300 -

81,995 21,96 -8.400 150.900 -

82,345 21,44 10.500 161.400 -

82,370 21,40 750 162.150 -

82,100 21,80 -8.100 154.050 -

81,535 22,65 -16.950 137.100 -

80,810 23,75 -21.750 115.350 -

80,500 24,22 -9.300 106.050 43.950

81,170 23,20 20.100 170.100 -

81,340 22,94 5.100 175.200 -

82,235 21,60 26.850 202.050 -

82,480 21,24 7.350 209.400 -

82,755 20,84 8.250 217.650 -

83,195 20,20 13.200 230.850 -

84,005 19,04 24.300 255.150 -



Yatinmei 10 Ocak 2005 tarihinde 300 adet Nisan vadeli DiBS-365
s6zlesmesinde 150 Bin YTL (300 x 500 YTL) teminat yatirarak 81,965 YTL
(%22 faiz orani)’den uzun pozisyon alir. Pozisyon alindiktan sonraki gunlerde
fiyatlar, faiz oranlari ve buna paralel olarak olusan kar/zarar durumlari
yandaki tabloda ve asagidaki grafikte verilmistir:

Pozisyon Kapatildiginda Olusan Kar:

Yatinmcimiz faizlerin dismesinden ve buna paralel olarak fiyatlarin
yUkselmesinden dolayl hemen hemen U¢ hafta igerisinde 61.200 YTL'lik
bir kazang elde etmistir. Bu donem igerisinde bir kez mevcut teminat
sUrdurme teminati seviyesinin altina dismus ve yatirilan ekstra teminatla
baslangic teminati seviyesine gekilmistir. Kisa bir strede yatirilan teminatin
%41’i tutarinda bir kazang elde edilmesi vadeli islem borsalarindaki kaldirag
etkisine guzel bir drnektir.

|

| |
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Sozlesmenin
Son Islem Gund
Yatirimci

DIBS-365'te uzun
pozisyon alir ve yeterli

teminati yatirir
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Pozisyon
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81,965 YTL'den 300 adet uzun pozisyon alinir. 150 bin YTL yatirlir.
84,005 YTL’den 300 adet kisa pozisyon alinir ve mevcut diger pozisyon ters iglemle kapatilir.

84,005 - 81,965 = 2,04 YTL
2,04 YTLx 100 = 204 YTL (bir adet s6zlesme igin kar)
204 YTL x 300 = 61.200 YTL (300 adet sdzlesme icin kar)

Elde edilen kar aslinda yatirilan teminatlara bakilarak da bulunabilir,
Yatinmcimiz 150 Bin YTL teminatla pozisyonunu agmis ve pozisyonunu
kapattiginda hesabinda 255.150 YTL kalmistir. Aradaki fark 105.150 YTL'dir.
43.950 YTL (teminat tamamlama cagrisindan dolay) ekstra yatirnldigi
dusunuldrse toplam kar yine 61.200 YTL olarak bulunacaktir.



Yayillma Pozisyonu

Yayllma iglemlerinde alinan
teminat tek yonld
pozisyonlara gore daha
disiik olmaktadir. Ornegin
VOB-DIBS 91 vadeli islem
sOzlesmesinde baslangic
teminati sdzlesme basina
300 YTL iken yayllma
islemlerinde baslangic
teminati %50 daha dusuk
belirlenmistir.

Yayllma pozisyonu ayni s6zlesmenin bir vadesinde uzun diger vadesinde
kisa pozisyon almak anlamina gelir. Bu iki fiyat arasindaki fark “baz” olarak

adlandinimaktadir? Ornegin VOB-DIBS 91 s6zlesmesinin Haziran 2005
; vadeli fiyat1 96,600 ve Ekim 2005 vadeli fiyati 96,650 ise baz 5 Yeni Kurug'tur.

Yayllma pozisyonu iki nedenle alinabilir;

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

o Bazin artmasi veya azalmasi yénunde beklentilerin olmasi durumunda.
Bazin artmasi veya azalmasi ise ilgili donemde faiz oranlarinin artmasi veya
azalmasi sonucu gergeklesebilir.?

Yayllma islemlerinde alinan teminat tek yonll pozisyonlara gére daha
disuk olmaktadir. Ornegin VOB-DIBS 91 vadeli islem sézlesmesinde
baslangi¢ teminati sdzlesme basina 300 YTL iken yayillma igslemlerinde
baslangic teminati %50 daha dusuk belirlenmistir. Dolayisiyla yayilma
isleminde bir uzun ve bir kisa pozisyon icin baslangig teminati 150 YTLx2
=300 YTL olacaktir.

Ornegin;

Yatirnmeci faizlerin dusecegini tahmin etmektedir. Buna paralel olarak da
bono degeri yukselecektir. Yatinmci ayni zamanda faizlerin dusmesi ile
birlikte VOB-DIBS 91 vadeli islem stzlesmesinin Haziran vadesi ile Ekim
vadesi arasindaki fiyat farkinin yani bazin artacagini hesap etmektedir. Bu
beklenti dogrultusunda 13.05.2005 tarihinde 1 adet Haziran 2005 vadeli
VOB-DIBS 91 stzlesmesi satar ve 1 adet Agustos 2005 vadeli VOB-DIBS
91 sozlesmesi alir.

23 Mayis 2005 tarihinde yatinmcinin beklentisi gergeklesir; faiz oranlar
dusger ve baz gergekten genigler. Bunun anlami Agustos 2005 vadeli
s6zlesmenin fiyatinin Haziran 2005 vadeli endeks stzlesmesinden daha
fazla artmasidir. Fiyati daha fazla artan s6zlesmede “uzun” pozisyon
alindigindan fiyat artigindan kar, fiyati daha az ytkselen s6zlesmede kisa
pozisyon alindigindan zarar edilir. Ancak elde edilen kar zarardan daha
yuksek olur.

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



Faizlerin yUkselmesi ve azalmasi vade getiri egrisinde paralel bir artis veya
azalisa yol agmayabilir. ileriki vadelerin faiz oranlar daha fazla artarken
yakin vadeli sdzlesmelerin faiz oranlari daha az artabilir. Asagidaki vade-
getiri egrisinde bu agikga gortlmektedir. Sekil, islem gérmekte olan Haziran
2005 ve Agustos 2005 faiz sdzlesmelerini ele almaktadir. Faizlerdeki dusus
ile beraber itfasina 91 gun kalmis Haziran vadeli bir sdzlesmenin faiz orani
r,'den r,*'a diismustir. Yine ayni sekilde Agustos vadeli VOB-DIBS 91
sozlesmesindeki faiz orani disUsU digerinden fazla olmakla birlikte r,’den
ry*'a gerilemistir.

Faizlerin Dlsmesi Durumunda Farkli Vadeli Sézlesmelerin Fiyat Degisimi

A Faiz Orani

Haziran Vadeli
VOB-DIBS 91

Agustos Vadeli
VOB-DIBS 91

v

Vadeye Kalan Giin

Bugun tarih: 13 Mayis 2005
Haziran vadeli VOB-DIBS 91 sézlesmesi fiyati: 96,600 (r,=% 14,12)
Agustos vadeli VOB-DIBS 91 sézlesmesi fiyati: 96,650 (ry=%13,90)

lleride herhangi bir tarihte, drnegin 26 Mayis 2005'te faizlerin dilsmesiyle
birlikte vadeli fiyatlar su sekilde degismistir:

Haziran vadeli VOB-DiBS 91 sozlesmesi fiyatr: 96,630 (r,*=13,99%)
AQustos vadeli VOB-DIBS 91 sozlesmesi fiyati: 96,710 (r,*=13,65%)



Asagidaki grafikte yatinmcinin elde ettigi kar net olarak gértimektedir:
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VOB-DIBS 91
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Faizlerin diisecegini bekleyen bir yatirnmci 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 etmigtir?

Yatinmcinin beklentisi gerceklesmeyip faizler yikselmis olsaydi,
yatinrmci yine bir sézlesmede kar diger s6zlesmede zarar edecekti. Bu
sekilde yatirmcinin zarar riski kisitlanmistir.

Yayllma pozisyonunda Borsa’nin talep ettigi teminat tutari, alinan iki
pozisyon i¢in 6denmesi gereken toplam teminatin yarisi kadardir.
Yatinmci daha az ilk yatinm maliyetiyle yatirnm yapma sansi yakalamistir.

Faizlerin yukselmesinde bile eger yatinmci bazin degisimini dogru tahmin
edebilseydi ve ona gbre pozisyon alsaydi bu islemden bir kar elde etme
sansina sahip olacakt. Buradan da baz degdisiminin ne kadar 6nem tasidig
anlasiimaktadir.



Grafik 1: Vade Getiri Egrisi (Kesikli)

Vade Sonu Uzlasma Fiyati
Nasil Hesaplaniyor?
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VOB'da vade sonuna kadar beklemek zorunda degilsiniz. Fiyatlar sézlesmeyi
aldiginiz veya sattiginiz andan itibaren piyasa sartlarinda degismektedir.
Sozlesmeyi aldiniz, fiyatlar yukari yonli hareket etti ve siz piyasadan cikarak
kazancinizi realize etmek istiyorsunuz; bunu hemen ayni sézlesmenin ayni
vadesinde ters pozisyon alarak yani sdzlesmeyi piyasa fiyatindan satarak
gerceklestirebilirsiniz. Eger ben vade sonunu bekleyecegim diyorsaniz o
zaman kariniz veya zarariniz Borsa'nin vade sonunda agiklayacagi son
uzlasma fiyatiyla ilk islem fiyatiniz arasindaki farka bakilarak hesaplanir.
Vade sonunda s6zlesme artik spot bir s6zlesme olacagindan Borsa’nin
aclikladigi fiyat spot piyasadan alinan bir deger olacaktir.

“VOB-DIBS 91” Vadeli islem Sézlesmesi

Bu s6zlesmede son uzlasma fiyati Hazine Mustesarligi'nin acmis oldugu
91 gunluk Hazine Bonosu ihalesinde belirlenen ortalama faiz orani kullanilarak
hesaplanan 91 gunltk Hazine Bonosu fiyatidir. Eger sézlesmenin vade
sonuna denk gelen bir ihrag yok ise sézlesmenin son uzlagma fiyati IMKB
tarafindan son islem gundnde islemler bittikten sonra aciklanan 91 gunlik
DIBS fiyat endeksi degeri kullanilarak hesaplanan 91 guinlik Hazine Bonosu
degeridir. Bu endeksin nasil hesaplandidi bir sonraki bolimde detayl olarak
acliklanacaktir.

“VOB-DIBS 365” Vadeli islem S6zlesmesi

Son uzlagma fiyati IMKB tarafindan son islem giintinde islemler bittikten
sonra aglklanan 365 gunlik DIBS fiyat endeksi degeri kullanilarak hesaplanan
365 ginlik Hazine Bonosu degeridir. DIBS Fiyat Endeksleri DIBS'lere
yatinm yapan kigisel ve kurumsal yatinmcilarin yatirnm yaptiklar kiymetlerin
fiyat ve getirilerindeki gelismeleri basit ve anlasilabilir gostergeler yardimi
ile izleyebilmelerini saglamak amaciyla olusturulmustur. Bu nedenle
endekslerin hesaplama yonteminin bilinmesi 6nem arz etmektedir.

Endeks hesabinin temelini piyasada iskontolu menkul kiymetlerde
gerceklesen islemlerin agirlikli ortalama fiyatlar Uzerinden hesaplanan getiri
oranlari ile vadeler arasindaki iliskiyi gdsteren vade-getiri grafigi
olusturmaktadir. Her islem gund gunlik bultende ilan edilen iskontolu ve
ayni gun valorli menkul kiymetlerde gercgeklesen islemlerin agirlikli ortalama
oranlari ve vadeye kalan gln sayilari kullanilarak vade-getiri grafigi
bulunmaktadir (1. grafik).

Getiri oranlarindan hareketle gizilen vade-getiri grafigi kesikli bir egri
oldugundan, yani endeksini hesapladigimiz her vade icin her gun bir islem
olmayabileceginden, bu egrinin sdrekli bir fonksiyon olarak yeniden ciziimesi
gerekmektedir. Bu nedenle eldeki bilgiler araciligiyla ve regresyon analizi
kullanilarak vade getiri egrisini en uygun sekilde temsil eden r=a+bx
fonksiyonu icin katsayilar bulunmaktadir. Bdylece vade getiri egrisi surekli



Grafik 2: Vade Getiri Egrisi (Strekli) bir egri haline gelmektedir (2. grafik).

% Bu fonksiyon yardimiyla (r=a-+bx) vadesine 365 veya 91 gin kalmis bonolarin
o = atbx getirisi ve asagidaki formul ile de fiyatlari hesaplanmaktadir.
¢ 5 100
[ o e =T ]
|R 2 14 F X1
> 365
10
1]
o 100 200 300 400 500 Burada v karakteristik vadeli bonoyu (6rnegin: 91 glin veya 365 gtin vadeli), P, ; v gun vadeli
Ve tahvilin/bononun t glinindeki piyasa fiyatini, r, vadesine v giin kalmig bononun regresyon

sonucu bulunan faiz oranini temsil etmektedir.

ilgili endeksin hesaplanmasi iginse:

formalt kullanilir.

Formuldeki /F\/,t t giinindeki v gunlik fiyat endeksi (6rnegin: 91 giin veya 365 glnlik endeks),
Pv,b v guin vadeli tahvilin/bononun baz glnindeki piyasa fiyati ve /Fv,b de baz gunundeki
v gunltk fiyat endeksidir. Baz giint 91 guinlik endeks icin 29 Aralik 1995 ve 365 gunlik
endeks icin 2 Ocak 2001'dir. Baz giinundeki endeks degerleri her iki vade igin de 100 olarak
belirlenirken baz gindndeki 91 gunlik bononun fiyati 76.259,78 TL ve 365 gunlik bononun
fiyati da 62.769,30 TL'dir.

Yukaridaki formulden faydalanarak 91 veya 365 gunluk bononun vade
sonundaki fiyatini bulmak mimkinddr. Ornegin 20 Haziran 2005 tarihinde
365 gunliik DIBS fiyat endeksi IMKB tarafindan 137,12 olarak agiklanmistr.
VOB tarafindan ilan edilecek vade sonu uzlasma fiyat bir bagka deyisle
365 gunlik bononun fiyatl asagidaki sekilde hesaplanmistir. Formulde
bilinmeyen sadece vadesine 365 gun kalmis bononun 20 Haziran tarihindeki
fiyatidir:

k]

137,12 =

]

— 100

62.769,30

buradan 86.069 TL olarak bulunur. En yakin fiyat adimina yuvarlanan son
uzlagma fiyati buna gére 86,070 seklinde ilan edilir (VOB'da kotasyonlar
YTL'ye gectikten sonra spotta da uygulanan 100 YTL nominal Gzerinden
verildiginden bulunan deger 100YTL nominale gore duzenlenmistir) .

S|



SoOzlesme Detaylari

Asagida bu kitapgigin basim tarihi itibariyle VOB'ta isleme agik VOB-DIBS
91 ve VOB-DIBS 365 vadeli islem stzlesmelerinin sézlesme detaylari yer
almaktadir. VOB'ta yeni sdzlesmeler isleme acilabilir veya bu sézlesmenin

\ detaylar degistirilebilir. Borsa tarafindan ilgili s6zlesmede teminat oranlarinin

artinimasi veya azaltiimasi, gunlik fiyat hareket limitlerinin degistiriimesi
halinde piyasa katilimcilar yapilan bu degisikliklere uymak zorundadir.

% Detayl bilgi igin Iutfen VOB’un web sitesini (www.vob.org.tr) ziyaret ediniz.

"VOB-DIBS 91" Faiz Vadeli islem Sézlesmesi

Dayanak Varlik

Hazine Mustesarligi tarafindan ihrag edilen 91 gunlik Hazine Bonolari

Sozlesme Buyukliga

100 YTL nominal de@er Uzerinden 100 adet Hazine Bonosu (Nominal olarak
10.000 YTL'ye karsilik gelen hazine bonosu) (6rn. 94,475 x 100 = 9.447,5
YTL gibi)

Kotasyon Sekli

100 YTL nominal olarak bononun fiyat virgtlden sonra Ug basamak halinde
kote edilir (6rn. 94,546 YTL veya 94,547 YTL gibi).

Guinluk Fiyat
Hareket Siniri

Bir 6nceki gunun uzlasma fiyatinin %2 alti ve Ustu

Minimum
Fiyat Adimi

0,001 (Minumum Fiyat Adimi Degeri = 0,1 YTL)

Baslangi¢ Teminati

300 YTL

Surdirme Teminati

Baslangic teminatinin %75’i (225 YTL)

Fark
(Yayilma) Teminati

Baslangic teminatinin yarsidir (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 gorr.

Sdézlesmenin Vadesi

Her ay igerisinde eger daha evvelden agiklanmis 91 gunlik bir bono ihalesi
mevcut ise ihracin yapildigi glinden sonraki is gind soézlesmenin vadesi
olarak kabul edilir. EGer o ay icerisinde daha evvelden bir ihrag tarihi
aclklanmamigsa veya ihrac beklenmiyorsa o ayin Gguncu sali ginunde
nakdi uzlasma yaplilir.

Son islem Giinii

Hazine Mustesarlidi tarafindan yapilan 91 gunlik hazine bonosunun ihrag
edilecegi haftaya disen Pazartesi guinudur. Bu gunlerde islemler saat
12:00'da durdurulur. Eger o ay icerisinde bir ihrag yoksa stzlesmenin son
islem gunu vade ayinin Uglncl Pazartesi'dir ve islemler normal saatinde
bitirilir.



Uzlasma Sekli

Nakdi uzlasma

Vade Sonu Uzlasma
Fiyati

Son uzlagma fiyatl Hazine MUstesarligi'nin agmis oldugu 91 gunlik Hazine
Bonosu ihalesinde belirlenen ortalama faiz orani kullanilarak hesaplanan
91 gunluk Hazine Bonosu fiyatidir. EGer s6zlesmenin vade sonuna denk
gelen bir ihrag yok ise sdzlesmenin son uzlasma fiyati IMKB tarafindan
son islem giintinde islemler bittikten sonra agiklanan 91 gunliik DIBS fiyat
endeksi degeri kullanilarak hesaplanan 91 gunltik Hazine Bonosu degeridlir.

Gun Sonu Uzlasma
Fiyati

Gunluk uzlasma fiyatl, ilgili s6zlesmede agik pozisyonlarin yeniden
degerlemesinde esas alinan fiyattir. Seans sonunda gunlik uzlasma fiyat
su sekilde hesaplanir:

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

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

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

Seans icerisinde gerceklestirilen tim iglemlerin agirlikli fiyatlarinin
ortalamasi,

Bir dnceki gunun uzlasma fiyati,

Seans sonundaki en iyi alis ve satis kotasyonlarinin ortalamasi,
Sozlesmenin vadesine kadar olan sure igin gegerli olan ve Borsa
tarafindan belirlenen faiz orani, dayanak varligin spot fiyati veya
sOzlesmenin diger vade aylari igin 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 giinil icin gegerli olmak (izere 10:00-15:00
arasidir. 12:00-13:00 arasi dgle tatilidir.



"VOB-DIBS 365" Faiz Vadeli islem S6zlesmesi

Dayanak Varlik

Hazine Mustesarligi tarafindan ihrag edilen 365 gunluk Hazine Bonolari

Sdézlesme Bulyuklagi

100 YTL nominal de@er Uzerinden 100 adet Hazine Bonosu (Nominal olarak
10.000 YTL'ye karsilik gelen hazine bonosu) (6rn. 80,665 x 100 = 8.066,5
YTL gibi)

Kotasyon Sekli

100 YTL nominal olarak bononun fiyat virgtlden sonra Ug basamak halinde
kote edilir (6rn. 80,670 YTL veya 80,675 YTL gibi).

Gunlik Fiyat
Hareket Siniri

Bir dnceki gunun uzlasma fiyatinin % 5 alti ve Ustu

Minimum
Fiyat Adimi

0,005 (Minumum Fiyat Adimi Degeri = 0,5 YTL)

Baslangi¢c Teminati

500 YTL

Surdirme Teminati

Baslangic teminatinin %75'i (375 YTL)

Fark
(Yayilma) Teminati

Baslangic teminatinin yanisidir (Fark islemini olusturan iki pozisyonun her
biri icin 250 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

Vade ayinin tguncd Sali'sl.

Son islem Ginii

Vade ayinin dcuncu Pazartesi'sidir.

Uzlagma Sekli

Nakdi uzlasma

Vade Sonu Uzlasma
Fiyati

Son uzlasma fiyati IMKB tarafindan son islem giniinde islemler bittikten
sonra agiklanan 365 giinlikk DIBS fiyat endeksi degeri kullanilarak hesaplanan
365 gunluk Hazine Bonosu degeridir.



Gin Sonu Uzlagma Gunluk uzlasma fiyatl, ilgili s6zlesmede agik pozisyonlarin yeniden
Fiyati degerlemesinde esas alinan fiyattir. Seans sonunda gunlik uzlasma fiyati
su sekilde hesaplanir:

Seans sona ermeden dnceki son 10 dakika igerisinde gergeklestirilen
tum islemlerin miktarlarina goére agirlikli fiyatlarinin ortalamasi gunluk
uzlagma fiyati olarak belirlenir.

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

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gdre gunltk uzlasma fiyatinin
hesaplanamamasi veya bu sekilde hesaplanan uzlagma fiyatinin piyasayi
yansitmadigina Uzlagsma Fiyati Komitesi tarafindan kanaat getirilmesi
durumunda, asagida belirtilen yontemler tek basina ya da birlikte kullanilarak
gunlik uzlasma fiyati tespit edilebilir.

Seans igerisinde gerceklestirilen tum islemlerin agirlikli fiyatlarinin
ortalamasi,

Bir 6nceki gunun uzlagma fiyati,

Seans sonundaki en iyi alis ve satis kotasyonlarinin ortalamasi,
Sozlesmenin vadesine kadar olan sUre igin gegerli olan ve Borsa
tarafindan belirlenen faiz orani, dayanak varligin spot fiyati veya
sozlesmenin diger vade aylari igin gecerli olan gunluk 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 giinil icin gegerli olmak (izere 10:00-15:00
arasidir. 12:00-13:00 arasi 6gle tatilidir.



Uyelerimiz

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
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: -

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
Tel: 0212 336 30 00 Fax: 0 212 366 33 80 web: www.hsbc.com.tr Tel: 0212 319 12 00 Fax: 0212 351 0599  www.oyakyatirim.com.tr
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
Tel:0 212 3176800 Fax:0 212 2821550 web: www.yatirimfinansman.com.tr Tel: 0212 444 0 333 Fax: 0 212 318 18 18 web: www.garanti.com.tr

Tel: 0 232 489 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.ir
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
Tel: 0212 270 10 46 Fax: 0 212 282 83 20 web: www.evgin.com.tr Tel: 0212 296 84 84 Fax: 0 212 233 69 29 web: www.hakmenkul.com.tr
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
Tel: 0212 287 40 04 Fax: 0 212 287 59 10 web: www.prjs.com.tr Tel:0 212 352 35 77 Fax: 0212 352 35 70 web: www.vakifyatirim.com.tr
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
Tel: 0 212 355 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
Tel: 0212 33510 00 Fax: 0212 286 61 00 web: www.oyakbank.com.tr Tel: 0212 274 42 80 Fax: 0212 275 44 05 web: www.disbank.com.tr
Tel: 0212 280 10 30 Fax: 0 212 264 14 09 web: www.yky.com Tel: 0212 283 88 88 Fax: 0212 283 88 90 web: www.prim.com.tr

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
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
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
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

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
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

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.isbank.com.tr

Tel: 0212 233 10 10 Fax: 0 212 296 85 75 web: www.gfc.com.tr Tel: 0312 455 75 75 Fax:0 312 455 88 60 web: www.vakifbank.com.tr
Tel: 0212 336 40 00 Fax: 0 212 212 54 12 web: www.denizyatirim.com Tel: 0212 315 65 00 Fax:0 212 233 1500 web: www.abank.com.tr

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
Tel: 0212 355 08 00 Fax: 0 212 274 79 93 web: www.denizbank.com Tel: 0212 335 53 35 Fax: 0212 276 17 40 web: www.tekstilbank.com.tr

Tel: 0212 319 26 00 Fax: 0 212 324 84 25 web: www.infomenkul.com.tr Tel: 0 212 244 55 66 Fax: 0 212 244 55 67 web: www.global.com.ir



Daha Fazla Bilgi icin...

Faiz 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 islemlerden 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




