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OZET

ARASAN, Ogulcan BISTECH Gegisinin Varantlara Getirdigi Yenilikler ve
Varant Yatirnmcilarinin Deneyimlerinin Karsilagtirilmasi, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara,
2016.

Borsa Istanbul A.S. ile NASDAQ arasinda imzalanan stratejik isbirligi
kapsaminda gerceklestirilen calismalar sonucunda, BIST biinyesinde yer alan tiim
piyasalarin tek bir islem platformu iizerinden hizmet vermesi hedeflenmektedir.

30.11.2015 tarihinde, belirlenen anlasma kosullar1 ¢ergevesinde BISTECH
uygulamasi yiiriirliige girmistir. Bu anlagma, beraberinde piyasamiz i¢in bir¢ok degisikligi
barindirmaktadir. Islem saatleri, fiyat marjlar1, yeni pazar yapilanmalar1 gibi pek ¢ok
degisiklik yasanmustir. Piyasa uzmanlarinin pek c¢ogu, bu degisiklikleri “devrim”
niteliginde kabul etmekte ve ozellikle islem saatlerinin artmasinin uluslararasi piyasalar ile
uyum kapsaminda yapildigini belirtmektedirler.

BISTECH gegisinden once “Kurumsal Uriinler Pazarinda” islem géren
varantlar artik; “Kolektif Yatirim Uriinleri ve Yapilandirilmis Uriinler Pazarinda” islem
gormeye baslamistir. 2015 yili itibariyle piyasa yapict kurumlar tarafindan ihra¢ edilen
dayanak varlik sayisinin artmasiyla birlikte, varantlara duyulan ilgi bir nebze de olsa
artmistir. Calismamin ilerleyen boliimlerinde ayrintili olarak bahsedilen dayanak varliklar
ile yatirimcilar, yurt dis1 endekslere dahi yatirim yapabilme olanagi bulmuglardir.

Calismada, BISTECH gecisinin yanisira, varant yatirnminda bulunmus bireysel
ve kurumsal yatirimeilara da yer verilmektedir. Ozellikle “zaman degeri” kavrami ve bu
kavramin yatirimcilar tizerindeki etkisinden bahsedilmektedir. Calismanin son boliimiinde
ise, yatinmcilarin varant islemlerinden bekledikleri getiri oran1 ve gergeklesen kar ya da
zarar iizerinde durulmaktadir. Varant yatirimcilarina yol gosterici bilgiler ve deneyimler

sunabilmek, bu ¢alismanin temel amacidir.

Anahtar Sozciikler: BISTECH, Dayanak Varlik, Zaman Degeri ve Varant.
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ABSTRACT

ARASAN, Ogulcan Innovations which provide to Warrants of BISTECH
Transition and Comparison of Warrant Investors' Experiences, Master Thesis, Ankara,
2016

As a result of studies conducted by strategic cooperating signed between BIST
and NASDAQ, located in the BIST structure is intended to serve the entire market through
a single trading platform.

On 30.11.2015, BISTECH application in accordance with the predetermined
conditions of the agreement entered into force. This agreement contains a number of
changes to our market with it. There have been many changes such as, trading hours, the
price margins, new market structures. Many market experts accept to these changes
“revolution” in the form and in particular the increase in hours of operation indicate that
scope of compliance with international markets.

Before BISTECH transition, warrants which traded in “Corporate Products
Market” now, they will be traded in “Collective Investment Products and Structured
Products Market”. As of 2015, interest in warrants also increased a little bit with the
increasing number of underlying assets issued by market makers institutions. Investors had
oppurtunity to invest international indexes via the underlying assets which we will talk
about later.

In my study, I will mention individual and corporate investors who have
experienced to invest in warrants, besides the Bistech transition. Especially, I will mention
the concept of “time value” and its impacts on the investors. The final part of the study, I
will concentrate on realized gains and losses and return rate which the investors expect
from warrant trading. The sole purpose of this study is provide guidance and experience to

the investors.

Key Words: BISTECH, Underlying Assets, Time Value and Warrant.
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ONSOZ

30 Kasim 2015 giinii hayata gegen BISTECH uygulamasi, yerli yatirimeilar
icin yepyeni bir donemi de beraberinde getirmistir. Sermaye piyasalarinin yaklasik olarak
% 63'linili olusturan kurumsal yabanci yatirimcilar ise bu gegise en hizli sekilde uyum
saglayan taraf olmustur. Zaten, kendi lilke piyasalarinda — gelismis piyasalar — asina
olduklar1 sistemin benzer bir modeli BIST i¢in gelistirilmistir. Bu gecis ayn1 zamanda ileri
boliimlerde de bahsedilecek olan algoritmik -yazilim- emirlerinin 6niinii agmistir. Bu emir
tiirlerinin lilkemiz sermaye piyasasina, likidite ve islem hacmi agisindan biiyiik katkilar
saglamasi beklenmektedir.

Algoritmik islemler ile birlikte kurumsal yatirnmci olarak tanimlanan;
emeklilik fonlar1 ve serbest (hedge) fonlar arasinda tam anlamiyla bir emir iletim hizi
savasl yasanmaya baslanmistir. Bu gelismeler karsisinda, en ¢ok etkilenen tarafin hig
siiphesiz yerli yatirnmcilar olmasi beklenmektedir. Yerli yatirnmer diye tabir edilen kisiler
orta — uzun vadede islem yapanlar degil, spekiilatif amagl giinliik alim — satim yapan
spekiilatorlerdir.

Spot ve vadeli piyasalarda bu denli koklii bir degisimin yasanmasi, hi¢ siiphesiz
ki varant fiyatlarini da asir1 6l¢iide etkileyecektir. BISTECH gecisiyle birlikte, hisse senedi
tarafinda uygulanan taban ve tavan fiyat marjlarinin giin i¢i % 10'dan % 20'ye ¢ikartilmasi
gibi pek ¢ok degisiklik, dogrudan dayanak varlik fiyatlarindaki volatiliteyi arttirmaktadir.
Varantlar tarafinda ise; serbest marj s6z konusudur. Yani, bir varant giin igerisinde sinirsiz
marj igerisinde hareket edebilir. Varant yatirimcilari, bu denli biiyiik volatilite ortaminda,
smirsiz kar elde edebilecegi gibi, tim yatirimini da kaybedebilir. Anket yontemi ile
gergeklestirilen yatirimer tecriibeleri boliimiinde bu gibi vakalara da yer verilmektedir.

Calismam esnasinda, yatirimcilar ile goriismemi saglayan, biinyesinde yer
aldigim Yap1 Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.'ye ve sahsima sagladigi ferah ¢alisma

ortami nedeniyle Universiteme tesekkiirlerimi sunarim.
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GIRIS

2008 yilinda yasanan kiiresel krizden sonra, gelismis lilke merkez bankalarinca
uygulanan negatif faiz (cezai) politikast dogrultusunda, yatirnmlarini faiz olarak
degerlendiren yatirimcilar agisindan getiri oranlarmin diistiigli goriilmektedir. Boyle bir
ortamda, yatirnmcilar tasarruflarini, daha fazla getiri elde edebilmek amaci ile, yliksek
riskli finansal enstriimanlarda degerlendirebilmektedirler. Bu finansal iirlinler arasinda:
tirev trtinler (forward, futures, opsiyon vb.), hisse senetleri, varantlar vb. iirlinler yer
almaktadir. Bu calismanin konusunu, yiiksek riskli finansal iirlinler arasinda yer alan
varantlar olusturmaktadir.

Varant kavraminin iyi bir sekilde anlasilabilmesi ig¢in, oncelikle, menkul
kiymet, hisse senedi ve tiirev irlinler igerisinde yer alan opsiyonlarin iyi bir sekilde
bilinmesi gerekmektedir. Bu nedenle, ¢alismanin birinci boliimiinde, spot ve tiirev
piyasalara yer verilmekte ve bu piyasalarda yer alan hisse senedi, opsiyon gibi finansal
enstriimanlarin 6zellikleri incelenmektedir.

Ikinci boliimde ise; varantlarin temel dzellikleri yer almakta ve bdliim sonunda
opsiyonlar ile olan benzerlik ve farkiliklar1 lizerinde durulmaktadir. Bu boliimde ayrica,
dayanak varliklarda meydana gelen fiyat degisimlerinin, varant fiyatlarini hangi yonde ve
nasil etkiledigi aciklanmaktadir. Bu bolimde detaylandirilan bir diger unsur ise,
varantlardaki zaman degeri kavramidir. Bu kavram, son boliimde de goriilecegi gibi varant
yatirimcilarimi etkileyen en 6nemli unsur olarak ele alinacaktir.

Ugiincii béliimiimiizde ise, 30 Kasim 2015 itibariyle gergeklesen BISTECH
gecisinin, Borsa Istanbul icerisinde yer alan pazarlara ve ozellikle de varantlara olan
etkisine yer verilmektedir. Emir iletimlerinde yasanan gelismeler ve algoritmik emirlerin
devreye girmesiyle, dayanak varlik fiyatlarina ve dolayisiyla ¢alismanin konusu olan
varant fiyatlarina olan etkisine yine bu boliimde yer verilmektedir.

Calismanin son boliimiinde ise, varant yatirnmcilart ile gerceklestirilen anket
sonuglar1 incelenmektedir. Ilgili ankette ozellikle, yatirimcilarin, varant yatirimlarindan
bekledigi getiriler ve karsilastiklar1 sonuglar iizerinde durulmaktadir. Ayrica, Sermaye
Piyasas1 Kurulu'na yapilan sikayetler ve ortaya ¢ikan maddi zararlardan dolay1, varantlara,

yatirim deneyimi olan yatirimcilarin goriislerine de yer verilmistir.



BIRINCI BOLUM
1. PIYASALAR VE FINANSAL YATIRIM ARACLARI
1.1. Finansal Piyasalar
1.1.1. Piyasa Kavram

En yalin hali ile piyasa; arz ve talebin karsilastig1 yer olarak tanimlanmaktadir.
Gecmisten giliniimiize bakildiginda, mahallelerde yer alan pazarlar, menkul kiymetlerin
alim ve sattminin yapildig1 yerler yani borsalar veya teknoloji ilerledik¢e internet
tizerinden olusturulan alim, satim platformlar1 bile piyasa olarak kabul edilmektedir.
Teknolojideki gelismeler ile birlikte, piyasa kavramu, akilli telefonlarda dahi yerini almaya
baglamustur.

Iktisadi olarak ele alindiginda, piyasa; alici ve saticinmn birbirleri ile siirekli
iletisim halinde olduklar1 ve alinip satilan seyin (mal, hizmet, menkul kiymet vb.) el
degistirdigi yerdir. (Oznalgin, 2009).

Piyasa kavrami, genellikle soyut bir kavram olarak ele alinmaktadir fakat bu
kavram somutlagtirmak istenildiginde, akla borsa terimini getirebilir. Borsalar, genellikle,
arz ve talebin karsilagtig1 fiziki mekanlardir. Borsa tanimi yapilirken, genellikle ibaresinin
kullanilmasinin nedeni ise; fiziki mekanlar disinda, Elektronik Islem Aglar1 (ECN) olarak
adlandirilan ve aracilarin internet ag1 araciligiyla birbirleri arasinda islem yapmasina imkan
veren elektronik platformlardir. (Sariaslan ve Erol, 2008). Bu tip piyasalara verilebilecek
en 6dnemli 6rnek ise; 1971 yilinda Amerika'da kurulan NASDAQ (National Association of
Securities Dealers Automated Quotation) sistemidir.

1.1.2. Finansal Sistemin Yapisi

Finansal Sistem; bankalar, araci kuruluslar, sigorta sirketleri, finansman
sirketleri gibi ve ¢ok sayida 6zel sektor finans kurumlarindan olusan karmasik bir yapiya
sahiptir. (Mishkin, 2000). Sistem icerisinde bor¢lanma iligkisine girmek isteyen taraflar,
dogrudan birbirlerine bagvuramazlar. {lgili taraflar, yukarida sézii edilen finansal aracilar
vasitasiyla birbirleri ile borg iliskisi igerisine girebilirler. Finansal sistemin arkasinda yatan
temel mantik; fon fazlasini olusturan kesimin elinde bulunan fonlarin, s6zii edilen finansal

aracilar ile, fon ac¢i81 olan kesime aktarilmasidir.



Sekil 1. Finansal Sistemin Isleyis Bicimi

Dolayli Finansman

Finansal Aracilar

i

Fon Fazlasi Kesim Fon Acigi Bulunan Kesim
Hanehalki Finansal isletmeler
Isletmeler  FON Pi I FON Devlet

Devlet lyasalar Hanehalki
Yabancilar Yabancilar

Dogrudan Finansman

Kaynak: Mishkin, Frederic S. 2000. The economics of money, banking and financial markets (Part 14 — 28):
s. 20

1.1.2. Piyasa Tiirleri

Piyasalar1 pek ¢ok acidan siniflandirabiliriz. Tktisadi olarak ele aldigimizda ise
piyasalar {ige ayrilmaktadir. Mallarin ve hizmetlerin el degistirdigi, nihai mal ve hizmet
piyasalari, emek, sermaye, dogal kaynaklar gibi {liretim faktorlerinin degisiminin saglandig:
iiretim faktor piyasalari ve son olarak tezimizin konusu olan varantlarin da islem gordiigii

para ve sermaye piyasalari.

1.1.2.1. Para ve Sermaye Piyasalar
Sekil 1.'de gordiiglimiiz fonlar vadelerine gore, finansal piyasalar1 para ve

sermaye piyasalar1 olarak ikiye ayirmaktadir.



1.1.2.1.1 Para Piyasalan

Para piyasalari, kisa vadeli yani bir yil ya da daha az siireli fonlarin el
degistirdigi piyasalardir. Para piyasalarinin temelini, genellikle ticari bankalar
olusturmaktadir. Bu agidan, bankalarin piyasa yapicisi veya oyuncusu olarak yer aldigi
doviz piyasalar1 da (foreign exchange market) bu alt sistemin igerisinde yer almaktadir.
(Sanaslan ve Erol, 2008).

Para piyasalarinda islem goren fonlarin vadeleri, sermaye piyasalarinda islem
goren fonlara gore daha kisa oldugu i¢in, bu piyasalardaki volatilite daha diisiiktiir. Bu tip
piyasalarda islem goren menkul kiymetler, orta ve uzun vadeli kiymetlere gore daha sik
almip, satildig1 i¢in, likiditeleri daha yiiksektir. Para piyasalarinda islem gdéren menkul
kiymetlerden bazilari: hazine bonolari, 6zel sektér finansman bonolari, banka bonolari,
devredilebilir banka mevduat sertifikalar1 vb.
1.1.2.1.2. Sermaye Piyasalar

Sermaye piyasalar1 ise para piyasalarinin tam aksine, orta ve uzun vadeli
fonlarin islem gordiigli piyalasardir. Sermaye piyasalar: biinyesinde islem goéren menkul
kiymetlerin 6zelligine gore pek cok alt sistem barindirmaktadir. Bunlar: birincil, ikincil,
ticlinciil ve tiirev piyasalardir.
1.1.2.1.2.1. Birincil Piyasalar

Birincil piyasalar, bir diger deyisle arz piyasalari, bor¢lanmak isteyen devletler
veya sirketler tarafindan ihra¢ edilmis menkul kiymetlerin ilk alicilara satildigi
piyasalardir. Birincil piyasalarda yer alan en 6nemli finansal aracilar, yatirim bankalaridir.

Yatinm bankalari, halka arza araciligi iki sekilde gergeklestirmektedir.
Bunlardan ilki, en iyi gayret araciligidir. Bu yontemde, yatirim bankasi veya aract kurum
izahnamede belirtilen satis siiresi i¢erisinde, kurumun elindeki tiim imkanlar1 kullanarak
ihra¢ edilecek olan menkul kiymetlerin satisina aracilik eder. Bu siire zarfi icerisinde
satilamayan menkul kiymetler ihraggiya ya da tigiincii kisilere devredilir. Bir diger aracilik
yontemi ise, aracilik yliklenimidir. Bu yontemde ise, yatirim bankasi veya araci kurum,
ihra¢ sonrasinda satilamayan menkul kiymetlerin bir kismint veya tamamini kendisi satin
almay1 taahhiit eder. Aracilik yiiklenimi; bakiyeyi yiliklenim, tiimiinii yiiklenim, kismen
timiinii  ylklenim ve kismen bakiyeyi yiiklenim olmak iizere dorde ayrilmaktadir.

(Babuscu ve digerleri, 2011).



1.1.2.1.2.2. ikincil Piyasalar

Ikincil piyasalar, daha &nceden birincil piyasalarda ihra¢ edilmis menkul
kiymetlerin islem gordiigii yerlerdir. “Bu bakimdan ikincil piyasa birincil piyasay1
tamamlayan, ona canlilik, islerlik ve dolaysiyla likidite kazandiran 6nemli bir sermaye
piyasasi kismidir”. (Sariaslan ve Erol, 2008: s. 35).

Ikincil piyasalarm saglikli isleyebilmesindeki en onemli rol, aract kurum ve
yatirnmct temsilcileri olan broker ve dealer'lardir. Broker, alict ve saticilar1 eslestiren
yatirimel temsilcisidir. Dealer ise, daha dnceden belirtilen fiyattan menkul kiymetleri alip
satarak, piyasa oyunculari arasinda baglant1 kuran aract kurum temsilcisidir.

Bu tip piyasalarda islem goren menkul kiymetlerin fiyati ne kadar yiiksekse, bu
kiymeti ihra¢ eden sirketin birincil piyasadan temin edecegi kaynak oranmi da o derece
yiiksek olacaktir.
1.1.2.1.2.3. Ugiinciil Piyasa

Ucgiinciil piyasalar baz1 kaynaklarda ikincil piyasanin bir alt sistemi olarak da
gosterilmektedir. Bu tip piyasalarin en temel 6zelligi, birincil ve ikincil piyasalarda oldugu
gibi fiziki bir islem mekan1 olmamasidir. Piyasa oyunculari, organize piyasalara gore daha
hafif kotasyon sartlar1 altinda islemlerini siirdiirmektedir. Ugiinciil piyasalar ayn1 zamanda,
tezgahiistii piyasalar (over the counter markets “OTC”) olarak da tanimlanmaktadir.

OTC'ler, lisansh piyasa oyuncularinin birbirlerine gelismis bilgisayar aglari ile
bagli oldugu, organize olmayan piyasalardir. Diinyada yer alan en 6nemli OTC Grnegi,
A.B.D.'de yer alan NASDAQ borsasidir. Tezgahiistii piyasa Ozelligine sahip olan
NASDAQ, on yil civarinda siiren caligmalar ve hazirliklar sonrasinda piyasa haline
getirilerek olusturulmustur. NASDAQ'da gerceklesen giinliik islem hacmi, A.B.D.'de yer
alan bir¢cok organize borsadan daha fazladir. Amerika digindaki énemli OTC piyasalar ise;
AB'de yer alan Euronext, Japonya'da yer alan JASDAQ ve Giliney Kore'de yer alan
KOSDAQ borsalaridir.

Ulkemizde, tezgahiistii piyasalarm isleyis sekli yurtdisinda yer alan piyasalara
gore biraz farklidir. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun diizenlemeleri, islem sirasina kapali olan
sirket paylarinm, BIST disinda araci kuruluslar vasitasiyla satilmasin1 kapsamaktadir.
Ulkemizde yer alan tezgahiistii piyasalar: Bankalararasi TL, Repo, Tahvil ve Déviz

Piyasalari, Serbest Efektif ve Altin Piyasasi, Kapaligars1 Efektif Piyasasi'dir.



1.1.2.1.2.4. Tiirev Piyasalar

Tiirev (vadeli) piyasalar, spot piyasalardan farkli olarak, finansal
enstriimanlarin gelecekteki bir vadede, bugiinden anlasilmis bir fiyat {izerinden alim ve
satiminin yapildig1 piyasalardir. Spot piyasalarda ise, finansal iiriin o an igerisinde teslim
edilir ve 6demesi yapilir. (Kuguoglu, 2012). Tiirev piyasalarda; forward, futures, opsiyon
ve swap gibi tlirev sozlesmeler islem gormektedir. Tezimizin konusu geregi, opsiyon
sozlesmelerini detayl olarak inceleyecegiz.

Tiirev piyasalar, piyasa oyunculari i¢in 6nemli bir gostergedir. Bu iiriinler,
gelecege dair fiyatlamalart anlik olarak yansittigi igin spekiilator diye tabir edilen piyasa
oyuncular1 tarafindan 6nemli bir indikator olarak takip edilir. Vadeli islem piyasalarinda
islem yapan bir yatirime1 iic nedenle pozisyon agmak isteyebilir. Bunlardan ilki, korunma
(hedging) amachdir. Bir digeri spekiilasyon amaciyla olabilir. Son neden ise, arbitraj yani
fiyat farkliliklarindan yararlanmak isteme amaci olabilir.

Forward Sozlesmeler; alict ve satic1 arasinda standart olmayan sartlara gore
belirlenen ve belirli bir dayanak varlig1 (doviz, hisse senedi, faiz vb.) ileri bir tarihte alma
veya satma hakki veren finansal sozlesmelerdir. Forward sadece tezgahiistii piyasalarda
islem goérmektedir. Iki tarafin onay1 olmadan feshedilemez.

Futures sozlesmeler ise forward'in aksine standarttir. S6zlesmenin sartlar1 bir
kurum veya bir otorite tarafindan belirlenmistir. Futures s6zlesmeler, yalnizca organize
piyasalarda yani borsalarda islem gorebilir. Bu tip sdzlesmeler, BIST icerisinde yer alan
Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda islem gormektedir. VIOP'da islem géren baslica
futures kontratlar: Pay vadeli sozlesmeler, endeks vadeli sozlesmeler (BIST 30), doviz
vadeli s6zlesmeler (dolar, euro, eur/usd paritesi), kiymetli madenler, emtia, enerji vadeli
sozlesmeler ve yabanci endeks s6zlesmeleridir.'

Swap (takas), iki tarafin belirli bir zaman diliminde 6demelerinin karsilikli
degisimi iizerinde anlastiklar1 bir finansal islemdir. Takas, anapara, faiz veya anapara ve
faiz iizerinden yapilabilir. Swap islemlerindeki temel amag, kur ve faiz riskini minimize
etmektir. Swap sozlesmeleri sayesinde, islem maliyeti avantajli olan taraf, kars: tarafa da
aynt avantaji saglamig olur. Bu oOzelligi sayesinde swap soOzlesmeleri, uluslararasi
ticaretteki karsilagtirmali iistiinliikler teorisinin finans piyasalarina yansimasi olarak kabul
edilir. (Hull, 2014).
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1 Borsa Istanbul A.S. Vadeli islem ve Opsiyon Piyasas1. Nisan 2016. <http://www.borsaistanbul.com/sss/vadeli-islem-
ve-opsiyon-piyasasi-viop>




Opsiyon, diger tlirev enstriimanlara gore biraz daha farkli bir finansal iirtindiir.
Gegmisi itibariyle opsiyonlar, 40 yili agkin bir siiredir, finansal piyasalarda islem
gormektedir. Ulkemizde ise, 21 Aralik 2012 tarihi itibariyle kullanilmaya baglanmistir.
(Akyap1, 2014). Kelime anlamindan da anlasilacagi iizere opsiyon, yatirimcisina bir segme
hakki tanir. Opsiyon, bir finansal enstiirmani, berlirlenmis bir fiyattan vade igerisinde veya
sonunda, alma veya satma hakki veren tlirev sézlesmelerdir. Opsiyon yatirimcisi, istedigi
zaman bu yiikiimliilikkleri tistlenebilir. Diger taraftan, opsiyonu satan kisi ise, kars1 tarafin
talebi iizerine sozlesmede belirtilen finansal varligi satmak veya satin almak zorundadir.
(Mishkin, 2000).

Opsiyonlar, hem organize piyasalarda, hem de tezgahiistii piyasalarda islem
gorebilir. OTC'lerde islem goren opsiyonlar, standart sézlesmeler olmadiklari i¢in forward
sOzlesmelere benzerler. Borsalarda iglem goren opsiyonlar ise, standart 6zelliklerinden
dolay1 futures sozlesmelere benzemektedirler. Opsiyonlarin en Onemli ozelligi ise,
alicisinin karsi tarafa 6demesi gereken opsiyon primidir. Diger bir deyisle opsiyon primi,
saticinin vade siiresince karsilasacagi risklere karsin talep ettigi bedeldir. (Akkum, 2000).
Ileriki boliimlerde gérecegimiz iizere, opsiyonun bir diger 6nemli dzelligi ise, zaman
degeridir.

VIOP'da islem géren opsiyon sdzlesmeleri sunlardir:

* Pay Opsiyon Sozlesmeleri (Garanti Bankasi, Eregli Demir-Celik, Tiirk Hava Yollar1
vb.)

« Pay Endeks Opsiyon Sozlesmeleri (BIST 30 Endeksi)

* Dolar/TL Opsiyon Sozlesmeleri?

2016 yili itibariyle OTC piyasalarda da pay ve endeks opsiyon sdzlesmeleri
tizerine aract kurumlar 6zelinde islem yapilabilecektir. Tezgahiistii piyasalarda islem
yapilabilecek sozlesmelerin, VIOP'da islem goren pay ve endeks opsiyonlarmin disinda
kalan sdzlesmeler olmasi gerekmektedir. Endeks olarak BIST 50, paylar tarafinda ise,
BIST 30 ve 50 igerisinde VIOP'da islem gérmeyen ve likiditesi yiiksek sirketlerin paylari
islem gorebilecektir. Bu paylara 6rnek olarak; Ford Otosan, Anadolu Efes, Otokar vb.

sirket paylarini verebiliriz.




1.2. Menkul Kiymetler ve Sermaye Piyasasi1 Araclar:

Calismamizin ikinci boliimiinde de gorecegimiz iizere varant, menkul
kiymetlestirilmis bir opsiyondur. Menkul kiymet: belirli bir biiyiikligi temsil eden,
ortaklik veya alacaklilik hakk: saglayan, belirli donemlerde gelir saglayan, misli 6zellikte
ve seri olarak ihra¢ edilen, ibareleri ayni1 olan, yatirim aract olarak kullanilan ve sartlari
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan berlirlenen kiymetli evraktir. Kiymetli evrak ise,
senetten dogan hak ile senedin birbirine sik1 bir sekilde bagli oldugu evraklardir. Kiymetli
evraklar, senetten ayr1 olarak beyan edilemez ve bagkalarina devredilemez. Kambiyo
senetleri, (police, ¢ek, bono), nakit ve mevduat sertifikalar1 sermaye piyasasi araglari
kapsaminda olmadiklarindan dolay1r menkul kiymet sayilamazlar. (Bozkurt, 2010).

Menkul kiymetler;
* Tahviller, Hazine Bonolari ve tiirevleri,
* Hisse senetleri ve tiirevleri,
* Hisse senedine doniistiiriilebilir tahviller (HDT),
* Gegici ilmiihaberler,
* Katilma intifa Senetleri,
* Degistirilebilir Tahviller (DET),
* Varliga dayali menkul kiymetler (VDMK),
» Kira ve gayrimenkul sertifikalari,
* Banka ve finansman bonolari,
*  Varlik finansmam fonu,
« Ipotek ve varlik teminatli menkul kiymetler,
*  Gelir ortaklig1 senetleri,
* Varantlar,
* Borsa yatirim fonu katilma belgeleri (BYF),

* Kanunca belirlenmis menkul kiymet sayilan diger kiymetler.

Diger sermaye piyasast araglari ise, yukarida belirtilen menkul kiymetlerin
haricinde olan ve sartlar1 Sermaye Piyasas1 Kurulunca belirlenen evraklardan olugsmaktadir.
Kurul, mevcut yasa itibariyle diger sermaye piyasasi aract olarak herhangi bir arag

belirlememistir.



1.2.1. Hisse (Pay) Senetleri
Tiirk Ticaret Kanunu'na gore, sadece anonim sirketler, sermayesi paylara
boliinmiis komandit sirketler ve 6zel kanun ile kurulan kurumlar (Tirkiye Cumbhuriyet
Merkez Bankas1) hisse senedi ¢ikartabilmektedir. Yasa geregi, limited sirketler, kollektif
sirketler, devletler, belediyeler ve kooperatifler hisse senedi ¢ikartamazlar. Anonim
sirketlerde, tiizel kisiligin kazanilmasiyla birlikte paylar kendiliginden olusmaktadir.
(Bozkurt, 2010). Hisse senetleri kiymetli evrak statiisiinde oldugu i¢in, lizerinde tasidigi
hak, senetsiz devredilemez ve hak ileri siiriilemez. Hisse senetlerinin yatirimcilarina
sagladigi haklar sunlardir:
» Kar pay1 (Temettii) hakki,
* Yeni pay alma (Riichan) hakki,
* Oy hakki,
« Sirket yonetimine katilma hakki,
* Bilgi talep etme hakki,
» Tasfiye bakiyesine katilma hakkidir.
Hisse senedi yatirimcilarinin yiikiimliiliikleri ise sunlardir:
* Sermaye borcu ve sir saklama borcudur.
1.2.2. Hisse Senedi Piyasalarinin Tarihi ve Piyasa Karsilastirmalari
Tarihe iliskin ilk borsanin bugiin Kiitahya Cavdarhisar bolgesinde yer alan ve
Aizanoi olarak adlandirilan gida borsasi oldugu diisiiniilmektedir.’ Hisse senedi tarafinda
ise, 1613 yilinda Amsterdam'da kurulan ve Amsterdam Odas1 olarak adlandirilan borsa
oldugu diisliniilmektedir. Bu borsa ayni zamanda, o donemde diinya ticaret hacminin
biiytik bir kismin elinde tutan Dogu Hindistan Sirketi'nin (East India Company) paylarinin
da islem gordiigi piyasadir. 17. yy'da yasanan meshur lale ¢ilgiligindan sonra goriilen ilk
spekiilasyonlardan biri DHS hisseleri tizerinde yasanmigstir. (Kindleberger ve Aliber, 2014).
2015 yili itibariyle Diinya Borsalari'nin toplam piyasa degeri 70 trilyon dolar
seviyesindedir.* Bu rakamin daha iyi anlasilabilmesi i¢in, Paris sehrinin emlak piyasasi
degerini incelemek yeterli olacaktir. Paris emlak piyasasnin degeri yaklasik olarak 770
milyar Dolar'a denk gelmektedir. (Moncan ve Bourgies, 2013) Yani, Diinya Borsalari'nin
suanki degeri, Paris sehrini neredeyse 100 kez satin almaya yetmektedir.
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Hisse senedi piyasalarini iglem hacimlerine gore karsilagtirmak gerekirse,
Diinyadaki tiim pay senedi islemlerinin yaris1t ABD borsalarinda yapilmaktadir. 2016 yili
itibariyle, Borsa Istanbul'un diinya piyasalari icerisindeki degeri ise 196 milyar dolardir. Bu
oran, % 0.3'e tekabiil etmektedir. (Oztiirk, 2015). BIST'in biiyiikliigiinden yola ¢ikarak
ileride de detayli olarak gorecegimiz iizere, varant piyasamizin biiyiikliiglinlin hacimsel

anlamda ne kadar diisiik oldugunu séyleyebiliriz.
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IKINCI BOLUM
2. VARANTLAR VE OZELLIKLERI
2.1. Varantin Tanim1 ve Tarihsel Siireci

Varant, belirli bir dayanak varligi, (hisse senedi, emtia, endeks vb.) dnceden
belirlenmis bir fiyattan, belirli bir vade igerisinde veya vade sonunda alma veya satma
hakk:1 veren menkul kiymet niteligindeki sermaye piyasasi aracidir. Varant, bu tanimi ile
birlikte daha 6nce de bahsettigimiz gibi opsiyonlara ¢ok benzemektedir. Bu nedenle,
varant, menkul kiymetlestirilmis bir opsiyondur diyebiliriz.

1920'lerde varantlar genellikle 6zel sirket tahvillerine bagl olurlardi ve
genellikle kismi bir degistirme hakkini barindirirlardi. Bu sekilde ihrag edilen varantlarin
miktarlar1 genellikle ¢ok azdi ve sirketlere ¢ok biiyiik zararlar1 bulunmamaktaydi. Biiyiik
Buhran déneminde ise varantlar, sirket tahvillerinden ayr1 olarak ihra¢ edilmeye baslandi.
Amerikan borsalarina kote bazi biiyiik sirketlerin ihrag ettikleri varantlarin degeri 1 milyar
$ seviyesinde idi. (American & Foreign Power Co.) 1967 yilina kadar ihra¢ degerleri,
krizin ve II. Diinya Savaginin da etkisiyle azaldi. Bu tarihten sonra 6zellikle, baz1 biiyiik
bankalarin gayrimenkul yatirnrm ortakligi seklinde kurduklar istirakleri, sermaye
ihtiyaclarin1 karsilamak amaciyla yeniden varant ihra¢ etmeye basladi. (Graham, 1972)
Glinlimiizde ise varant, ozellikle spekiilator diye tabir edilen yatirimcilarin ¢ok sik iglem
yapti81 bir finansal {iriin olarak piyasalarda islem gormektedir.

Ulkemize dénersek, yatirimcilarin varantlar ile tanismasi 2009 yilina tekabiil
etmektedir. SPK'nin yayinladig: teblige istinaden varantlar, 2010 yili igerisinde borsamizda
islem gdérmeye baslamustir. {lk asamada, sadece endeks (BIST 30) ve pay varantlar: ihrag
edilmistir. Daha sonraki asamada ise, emtia (altin), doviz (Dolar/TL, Eur/Usd), yurtdisi
endeks (DAX, S&P 500) varantlar1 da islem gérmeye baslamistir.

2.2. Varantin Ozellikleri

Tiirev irilinlerin yatirnmcisina getirdigi yiikiimliiliikler, varant yatirimcist igin
s0z konusu degildir. Belirtilen vade sonunda varant yatirimcisi higbir yiikiimliiliikk altina
girmez. Varantlar i¢in bir diger onemli husus ise, hisse senedi piyasalarinda sikg¢a
kullanilan agiga satis islemlerinin yapilamamasidir. A¢iga satig; sahip olunmayan menkul
kiymetlerin bagka bir yatirnmcidan 6diing alinarak satilmasi ve daha sonra ddiing alinan
menkul kiymetlerin faizi ile birlikte karsi tarafa 6denmesi islemidir. Yatirimci, varant

fiyatinda diisiis beklediginde satim varantina yonelmelidir.
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Varant yatirimeisi, varanta yatirdigr sermayeden daha fazlasini kaybedemez.
Agiga satis islemlerinin yani sira varantlar, sermaye piyasasi mevzuatt geregi kredili
islemlere ve ddiing islemlerine de konu olamazlar. Bu nedenle varant yatirimcisi sadece
elindeki sermaye kadar yatirnm yapabilir. Yatirimci, tiim sermayesi ile varant iglemi
yaptiginda, ileri bolimlerde detayli olarak gorecegimiz kaldirag etkisine maruz kalir.

Varantlarin degeri tipik olarak dayanak varligin kiiglik bir kesri kadardir. Bu
nedenle varantlar genellikle kurus {iizerinden islem gormektedir. Mevzuat geregi,
varantlarin itibari degeri (nominal degeri) 1 Kurustan asagi olamaz. Varantlar
yatirimcisina, hem yiikselen hem de diisen piyasa beklentisi karsisinda yatirnrm yapma

imkan1 vermektedir. Bu agidan varantlar1 alim ve satim varanti olarak ikiye ayirabiliriz.

2.2.1. Alm (Call) Varantlan

Alim varantlari, yatirimcisina onceden belirlenmis bir vadede, belirlenmis bir
fiyattan, ilgili dayanak varlig1 alma hakki veren menkul kiymetlerdir.” Varant yatirrmcisinin
alim varantina yatirim yapmasinin nedeni, dayanak varlik fiyatinda artis beklemesidir.

Alm varanti yatirimcist hakkimi vade igerisinde veya vade sonunda
kullanabilmektedir. Yatirimci, sézlesmeden dogan hakkini vade icerisinde kullanirsa, bu tip
varantlara Amerikan Tipi Varantlar denmektedir. Eger yatirimci, sézlesmeden dogan
hakkin1 vade sonunda kullanmak isterse, bu tip varantlar Avrupa Tipi olarak adlandirilir.
Varantlar, hisse senetleri gibi kolayca alinip, satilabildigi i¢in genellikle Amerikan tipi
varantlar seklinde islem gormektedirler.

Alim varantlarinin fiyati su formiille hesaplanmaktadir:

(Dayanak Varligin Vade Sonu Uzlasi Fiyati — Varantin Kullanim Fiyat1) x Carpan Degeri®
Carpan Degeri: Carpan degeri, bir lot varantin ka¢ adet dayanak varlik {izerinde alim veya
satim hakki verdigini belirten rakamdir.

Dayanak varligin vade sonu uzlasi fiyat1 varantin kullanim fiyatina esit veya

altinda ise varant degersiz olarak sonlanmaktadir.
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Ornek:  Akbank (AKBNK) hisse senetleri iizerine 29 Nisan 2016 vadeli alim varantina
yatirim yaptigimizi varsayalim. Kullanim fiyatimiz 7,50 TL olarak belirlenmistir. Carpan
degerimiz ise 1 : 1'dir (1 adet alim varantinin 1 lot Akbank alma hakk: vardir).

Dontigiim oranimiza gore eger alim varantimiz vade sonunda 7,50 TL olursa
varantin degeri 1 TL'ye yani nominal degerine ulagsmalidir. Vade igerisinde veya vade
sonunda 7,50 TL'nin tizerindeki her fiyat seviyesinde yatirimcimiz karda olacaktir. 7,50 TL
seviyesinin altinda ise; yatirimcimiz zararda olacaktir.

Varantlarla ilgili unutulmamasi1 gereken en onemli 0zellik, varantlarin hisse
senetleri gibi alinip, satilabilmesidir. Bu nedenle, varantin ihra¢ fiyatindan ziyade
yatirirmcimizin varantt aldigi fiyat seviyesi yani maliyeti ¢ok Onemlidir. Yukarida
verdigimiz ornek sadece teori amagli verilmistir. Pratik uygulamalarda, vade igerisinde ve
vade sonlarinda, zaman degeri ve piyasa yapicilarin da etkisiyle ¢cok daha farkli sonuglar

kargimiza ¢ikabilmektedir.

2.2.2. Satim (Put) Varantlan

Satim varantlari, yatirimcisina 6nceden belirlenmis bir vadede, belirlenmis bir
fiyattan, ilgili dayanak varligi satma hakki veren menkul kiymetlerdir.” Varant
yatirimcisinin beklentisi, dayanak varlik fiyatinin diismesi yoniindedir.

Satim varantlar1 da tipki alim varantlar1 gibi, hem vade icerisinde hem de vade
sonunda kullanilabilmektedir. SPK mevzuati geregi varantlar agiga satisa konu
olamadiklar i¢in, satim varantlarinin bu amagcla ihra¢ edildiklerini sdyleyebiliriz.

Satim varantlarinin fiyati ise su formiille hesaplanmaktadir.

(Varantin Kullanim Fiyati — Dayanak Varligin Vade Sonu Uzlas1 Fiyat1) x Carpan Degeri

Dayanak varligin vade sonu fiyat1 satim varantinin kullanim fiyatina esit veya

bu fiyatin {izerinde ise varant degersiz olarak sonlanmaktadir.
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Ornek: Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi (EKGYO) hisse senetleri iizerine
31 Mart 2016 vadeli satim varantina yatirim yaptigimzi varsayalim. Kullanim fiyatimiz
2.80 TL olarak belirlenmistir. Carpan degeri, 1 : 1'dir.

Doéniisiim oranimiza gore satim varantimiz vade sonunda 2.80 TL olursa, satim
varantimizin fiyatt 1 TL'ye yani nominal degerine ulasacaktir. Vade igerisinde veya vade
sonunda EKGYO'nun fiyat1 2.80 TL seviyesinde veya altinda oldugu siirece, satim varanti
yatirimcist karda olacaktir. 2.80 TL'nin {izerindeki fiyat seviyelerinde ise zararda olacaktir.

Alim varantlarinda da belirttigimiz gibi zaman degeri ve piyasa yapicisinin

etkisi goz ard1 edilmemelidir.

2.3. Getirisine Gore Varant Tipleri
Varantlar getirilerine gore {iige ayrilmaktadir. Bunlar; karda (asli degerli)

varantlar, bagabas varantlar ve zararda (asli degeri olmayan) varantlardir.

2.3.1. Karda (Asli Degerli) Varantlar

Bir alim varantinin karli olabilmesi i¢in, dayanak varlik fiyatinin, varantin
kullanim fiyatinin {izerinde olmasi1 gerekmektedir. (Kuguoglu, 2012) Yani, varant asli
degerlidir. Satim varanti i¢in ise tam tersi durum s6z konusudur.

Alim varantlan tarafinda, dayanak varligin fiyatinin artmasi, varantin fiyatin
da dogrudan arttirmaktadir. Satim varantlarinda ise, dayanak varligin fiyatindaki geri
cekilmeler tam tersi etki yapmaktadir ve satim varantinin fiyatini arttirmaktadir. Asli

degerli varantlarda, i¢sel deger sifirdan biiyiiktiir.

2.3.2. Basabas Varantlar
Alim ve satim varantlarinda, dayanak varligin fiyati1 ve varantin kullanim fiyati

esitse, bu tip varantlar basabas varant olarak adlandirilmaktadir. (Kumcuoglu, 2009).

2.3.3. Zararda (Asli Degeri Olmayan) Varantlar
Bir alim varantinin zararda olabilmesi i¢in, dayanak varlik fiyatinin, varantin
kullannm fiyatinin altinda olmasi gerekmektedir. Satim varanti tarafinda ise, dayanak
varligin fiyati, varantin kullanim fiyatinin {izerinde ise varant asli degersizdir. Asli degersiz
varantlarda i¢sel deger bulunmamaktadir. (Kuguoglu, 2012).
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Tablo 1. Varantlarin Karhihk Durumu

Fiyat Durumu Alim Varanti Satim Varanti
Dayanak Varlik Fiyati1 > Karda Zararda
Kullanim Fiyat1
Dayanak Varlik Fiyati < Zararda Karda
Kullanim Fiyati
Dayanak Varlik Fiyati = Basabas Basabasg
Kullanim Fiyati

Kaynak: Hull, John C. 2009. Options, Futures and Other Derivatives. (Part 8), s. 179.

2.4. Varant Fiyatim1 Belirleyen Temel Faktorler

Varantlara yatirirm yapilmadan Once, yatirnmcilarin dikkat ettigi Onemli
noktalardan biri de varantin fiyatidir Homo economicus diye tabir edilen rasyonel
yatirimet, yatirimini gergeklestirmeden dnce kendisi i¢in en uygun fiyati ve dolayisiyla da
yatiriminin maliyetini diisiinmek zorundadir. Aksi taktirde, yatirimin zarar ile sonu¢lanma
olasilhigr yiiksek olacaktir. Varant fiyatlarmi etkileyen pek ¢ok unsur bulunmaktadir.

Bunlardan baglicalar1 sunlardir:

e Dayanak Varligin Cari Fiyati,

* Kullanim Fiyat1 (S6zlesme Fiyati)

* Vadeye Kalan Siire (Zaman Degeri)
* Faiz Oranlar

* Volatilite

Nakit Akimi (Temettii Odemesi)

* Vergi Diizenlemeleri

 Islem Maliyetleri
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2.4.1. Dayanak Varhgin Cari Fiyati

Finansal varligin cari degeri, varant fiyatin1 etkileyen unsurlar icerisindeki en
onemli faktordiir. Dayanak varligin cari fiyatindaki degisim, varant fiyatini aninda etkiler.
Finansal varligin fiyati ylikselme egilimi gosteriyor ise, alim varantina olan talep artar ve
dolayisiyla alim varantinin fiyati yiikselir. Satim opsiyonu tarafinda ise fiyatlar geri
cekilecektir. (Kirca, 2000).

Ote yandan, finansal varhi@m fiyati diisme egilimi gosteriyorsa, satim
varantlarina olan talep artacak ve dolayisiyla satim varantlarinin fiyat1 yiikselecektir. Bu

senaryoda, alim varantlarina olan talep azalacak ve fiyatlar geri ¢ekilecektir.

2.4.2. Kullammm Fiyati1 (Sozlesme Fiyati)

Varantin fiyatin1 etkileyen diger unsurlardan biri de varantin vade sonundaki
kullanim fiyatidir. Kullanim fiyati, varantin dayanak varlig1 alim ya da satim hakk: verdigi
fiyat seviyesini ifade etmektedir.®

Alim varantlarinda, kullanim fiyat1 varant fiyatim1 ters yonde etkilemektedir.
Alim varant1 satin almak isteyen yatirimei, dayanak varlig diistik fiyattan almak ister, bu
nedenle de kullanim fiyatinin diisiik olmasi, alim varant1 fiyatini ters yonde etkilemektedir.

Satim varantlarinda ise, kullanim fiyati ile varant fiyati dogru orantilhidir.
Yatirime1, dayanak varligi yliksek fiyattan satmak ister, bu nedenle de kullanim fiyatinin
yiiksek olmasi, satim varanti fiyatin1 arttirmaktadir. (Balaban, 1995)

Varantin dogru fiyat seviyesinden ihra¢ edilmesi, kullanim fiyatinin etkisini
arttiran 6nemli unsurlardan biridir. Thrage1 kurum, vade igerisinde veya vade sonunda
dayanak varlik fiyat1 ve kullanim fiyat1 arasindaki farki gozetmezse, yatirimcinin bekledigi
getirinin gerceklesme olasilig1 azalabilir. Ornegin, Tiipras A.S. (TUPRS) hisselerinin cari
fiyatinin 70 TL oldugunu varsayalim. Biri 100 TL'den digeri ise 80 TL'den iki adet alim
varantinin ihra¢ edildigini diisinelim. Rasyonel yatirimci, vade igerisinde veya sonunda
gerceklesme olasiligi yliksek olan varanti, yani fiyati 80 TL olani tercih edecektir.
Gergeklesme olasilig1 ne kadar yiiksekse, yatirimcinin varanta 6deyecegi tutar da o kadar
yiiksek olacaktir. 100 TL'lik varantin fiyati ise, gerceklesme olasiliginin diisiik olmasindan

dolayi, daha diisiik olacaktir.
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2.4.3. Vadeye Kalan Siire (Zaman Degeri)

Finansal wvarliklarda vade wuzadik¢a, fiyat hareketlerinden kaynaklanan
belirsizlik de fazla olacaktir. Vade, varantin sagladigi hakkin son bulma tarihidir. Vade sonu
tarithinden sonra varantlarda islem son bulur. Sermaye piyasasi mevzuatina gore ihrag
edilecek varantlarin vadesi 2 aydan az, 5 yildan fazla olamaz.

Yatirim kurulusu varantlarinin satis siiresi, yasal sinirlamalar1 gegmemek tizere
thrag¢t kurum tarafindan serbest¢e belirlenebilir. Ortaklik varantlar ise, ilgili sermaye
piyasasi aracinin satig siiresi boyunca islem gorebilmektedir. Yatirim kurulusu varantlarinin
satiga sunuldugu ilk islem giinii, ortaklik varantlarinda ise ilgili sermaye piyasasi lirlinliniin
satisa sunuldugu ilk islem giinii vade baslangici olarak kabul edilmektedir. (Babuscu ve
Digerleri, 2014).

Varantlart diger finansal enstriimanlardan ayiran en onemli 6zelligin zaman
degeri oldugunu sdyleyebiliriz. Zaman degerinden dolayi, vadeye kalan giin sayisi
azaldik¢a, varant deger kaybedecektir. Ozellikle vade sonlarinda, varantlarin deger
kayiplarindaki miktar artmaktadir. Yatirimeilarin varant yatirimi yapmadan 6nce bilmeleri
gereken en Onemli husus, varantlardaki zaman degeri olmalidir.

Varantlarin nominal degeri | kurustan asagi olamaz ve varantlardaki fiyat adimi
genellikle kurus cinsinden artip, azalmaktadir. Yatirnmcilarin diistiigii en 6nemli hatalardan
birisi de fiyat adimlarinda ortaya ¢ikmaktadir. Kurus cinsinden islem goren varantlar fiyat
konusunda yatirnmcinin algisini yaniltabilmektedir. Yatirimei, fiyat olarak ucuz buldugu
varanti tercih edebilir. Burada dikkat edilmesi gereken en Onemli hususlardan birisi,
varantin gerceklesme olasilig1 ve vadeye kalan siiresidir. Eger, varantin vadeye kalan siiresi
ve gerceklesme olasiligi azalmis ise, varanta olan talep azalacagi i¢in fiyat1 da diisiik
olacaktir. Yatirimeilar, zaman degeri ve kullanim fiyatina olan uzakliktan dolay1 varantin
degerinin sifira kadar diisebilecegini unutmamalidir. Dolayisiyla, varant yatirimcist bu
dezavantajlardan dolayi, varanta yatirdig1 tiim parasini kaybedebilir.

Vade icerisinde degeri sifira inen bir varant, dayanak varlik fiyatlarinin
kullanim fiyat1 yoniinde hareket etmesinden dolay1, yeniden degerlenebilmektedir. Burada
yine dikkat edilmesi gereken unsur zaman degeridir. Varant degeri kullanim fiyatina
yaklagsa bile, vadeye kalan siire sayis1 az ise, piyasa tarafindan beklenen fiyat hareketi
gerceklesmeyebilir. Dolayisiyla, vadeye kalan siire sayist azaldikga, varant fiyatinin
tepkilenebilme kabiliyeti de azalacaktir.
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Varantlar zaman degeri faktoriinden dolayi, orta — uzun vadeli yatirima uygun
degildir. Tam aksine varantlar, kisa vadeli alim satima doniik finansal enstriimanlardandr.
Varantlar giin i¢i fiyat hareketlerinde serbest marj ilkesine gore islem gormektedir. Bu
ilkeye gore, varantin fiyati bir seans igerisinde sinirsiz bir sekilde hareket edebilir. Varant
yatirimcist serbest marj kuralindan dolayi, tiim parasini kaybedebilecegi gibi ciddi
oranlarda getiri elde edebilme potansiyeline de sahiptir. Serbest marj kuralindan dolay1

varantlar, giin i¢i alim satim (day trade) seklinde yapilan igslemlere uygun enstriimanlardir.

Sekil 2. Varantlarda Zaman Degeri

& Vadeye Kalan Gun Sayisi

1,2

0,8
0,6
0,4

0,2

90 Gin 60 Gin 30 Gin 0 Giun

Kaynak: Deutsche Bank X — Markets Varantlar, 2015; 5.

Sekil 2'de yer alan varantin ihrag degeri 1 TL ve vadesi 90 giindiir. Vadeye
kalan giin sayis1 azaldik¢a varantin degeri de azalmaktadir. Vade sonu itibariyle, dayanak
varlik fiyatinin kullanim fiyatina uzak oldugunu, yani varantin gerceklesme olasiliginin

diistik oldugunu varsayarsak, varantin fiyati sifir olarak fiyatlanacaktir.
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2.4.4. Faiz Oranlan

Varantlar, SPK mevzuatina gore yalnizca nakit olarak alinip satilabilmektedir.
Bu nedenle, varant fiyat1 yatirimci tarafindan pesin ddenecektir. Bu tutarin, farkli yatirim
alanlarinda degerlendirilme ihtimali oldugu i¢in ve bu gelirlerden yoksun kalinacag: igin,
varant fiyati faiz oranlarindaki degisimden etkilenmektedir. Diger bir deyisle, risksiz faiz
orani firsat maliyetidir. (Chambers ve Lacey, 1994: 282).

Faiz oranindaki degisimler alim ve satim varantlarin1 farkli sekillerde
etkilemektedir. Risksiz faiz orani yiikseldigi zaman, kullanim fiyatinin bugiinkii degeri
diisecegi i¢in, alim varantinin fiyati yiikselir, satim varantinin fiyati ise diiser. Ayrica, faiz
oranindaki artig, dayanak varligin beklenen getirisini de arttiracagi i¢in, varhiin fiyat1 da
yiikselmektedir. Bu nedenle, alim varantinin fiyat1 da artacaktir. (Ayaz, 2011: 63). Faiz

oranlarinin diigmesi ise satim varantlarinin degerini arttiracaktir.

2.4.5. Volatilite

Varant fiyatin1 etkileyen 6nemli faktorlerden birisi de, dayanak varlik fiyatinda
meydana gelecek degisimlerin islem hacmi ve islem sikligidir. Volatilite (oynaklik),
varanta konu olan dayanak varligin cari fiyatindaki vade igerisindeki hareketine denir.
(Apak, 1995: 40). Diger bir ifadeyle, vade siiresince sozlesmeye konu olan varligin cari
fiyatinda meydana gelen oynakligin biiyiikliik ve siklik derecesidir.

Volatilitenin artmasi, piyasa oyuncularinin maruz kalacagi zarar1 ve ayni
zamanda da elde edebilecekleri karin yiizdesini ve olasiligini arttiracagindan dolayi, varant
fiyatina olumlu yonde yansiyacaktir. Dolayisiyla, alim ve satim varanti farketmeksizin
fiyatin artmasi beklenir.

Varant fiyatlarinda meydana gelen volatilite ne kadar ¢ok olursa, yatirimeilarin
varantlara olan ilgisi de o yonde artacaktir. Dalga boyu yiikksek olan piyasalarda,
yatirimcilarin risk istahi artacagi ve yliksek getiri beklentisi ile hareket edecekleri igin,
yiiksek prim (maliyet) 6demeye razi olacaklardir. (Yilmaz, 1998: 77).

Zaman degeri basligi altinda bahsettigimiz serbest marj kurali, 6zellikle
volatilitenin yiiksek oldugu piyasalarda yatirnmcilarin dikkat etmesi gereken unsurlarin
basinda gelir. Varant fiyat1 serbestce dalgalanacagi icin, yatirimci agisindan ana paranin

tamaminin kayb1 veya yliksek oranlarda getiri s6z konusu olabilir.

19



2.4.6. Nakit Akimi (Temettii Odemesi)

Temettii 6demesi, ilk boliimde de bahsettigimiz gibi, hisse senedi ortakliginin
sagladig1 haklardan birisidir. Temettii 6demesi, sadece endeks varantlar1 ve pay varantlari
icin dikkate alinmasi gereken bir unsurdur.

Kar pay1 6demesi hisse senedinin fiyatinin geri ¢ekilmesine neden olur. Bu olay
ayni zamanda endeks fiyatin1 da negatif yonde etkilemektedir. Temettii 6demesi yapan bir
sirketin hisse degeri ayn1 islem giinii itibariyle, sirketin dagittig: briit temettii tutar1 kadar

geri cekilmektedir.

Ornek:  Atakule Gayrimenkul Yatirim Ortakligi (AGYO) sirketi, 2015 mali y1l1 sonu
itibariyle kar ettigini ve bu kari, ortaklar1 ile paylasmak istedigini Kamuyu Aydinlatma
Platformu'na (KAP) bildirmistir. Buna gore sirket pay basina 10 kurus briit, 0,085 kurus
net temettii dagitacagii belirtmistir. (Stopaj oran1 % 15'tir) . Sirketin 1 lot pay1 1.50
TL'den islem gormektedir. Buna gore temettii 6deme giliniinde sirketin islem gorecegi fiyat

briit temettii tutar1 kadar geri ¢ekilecektir. Yani hisse fiyati, 1.4150 TL olacaktir.

Temettii donemlerinde 6zellikle endeks agirlig yiiksek olan sirketlerin kar pay1
dagitimlar1 endeks fiyatin1 ciddi oranda etkilemektedir. Endeks agirhigi yiiksek olan
sirketlere 6rnek vermemiz gerekirse, BIST 30 igerisinde yer alan Turkcell (TCELL), Tiirk
Hava Yollar1 (THYAO), Garanti Bankast A.S. (GARAN) gibi sirket hisselerini 6rnek
verebiliriz.

Nakit akimi etkisi, paya ve endekse dayali alim varantlarinin fiyatini
diistirecektir. Satim varantlarinda ise, endeks ve pay fiyatlar1 geri ¢ekilecegi i¢in tam tersi
senaryo gerceklesecek ve satim varantinin fiyati artacaktir. (Chambers and Lacey, 1994:

95).

2.4.7. Vergi Diizenlemeleri ve Islem Maliyetleri

Sermaye piyasalarinda islem goéren finansal {irlinlere uygunalacak vergiler
arttikca, getiri oranlar1 diisecegi i¢in yatirimcilarin iglem yapma istegi azalacaktir. Ayni
zamanda, araci kurumlarin miisterilerinden talep ettigi komisyon oranlarindaki artis da
yatinmcinin risk istahin1 azaltacak ve sermaye piyasalarina yonelecek fon akimlarini da
yavaglatacaktir.
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Mevcut Bakanlar Kurulu kararma gore hisse senedi alim satim kazanglarina
uygulanacak stopaj orani yiizde 0 olarak belirlenmistir. Bu oran ayn1 zamanda varantlar1 da
kapsamaktadir. Yurtici endeks ve pay varantlari disinda kalan varant tiirlerinde ise

(kiymetli maden, yurtdis1 endeksler, doviz varantlar1) uygulanacak stopaj orani %10 olarak

belirlenmistir.

Tablo 2. Varant Fiyatina Etki Eden Unsurlar

Varant Fiyatim Etkileyen Alm Varanti Satim Varanti
Unsurlar

Dayanak Varlik Fiyati + -

Kullanim Fiyati -

Vadeye Kalan Siire

+
Risksiz Faiz Orani +
Volatilite +

Nakit Akim (Temettii) -

Vergi ve islem Maliyetleri -

Kaynak: Korkmaz (1999)

2.5. Varant Fiyatinin Duyarhhg:

Varant fiyatin1 dogrudan etkileyen pek ¢ok degisken bulunmaktadir. Bu
degiskenlerin incelenmesinin iki temel amact vardir. Bu amaglardan birincisi,
degiskenlerde meydana gelen degisimin, varant fiyatina nasil bir sekilde yansiyacagini
analiz etmektir. Digeri ise, varant yatirimeilarinin yatirim karar1 alirken bu degiskenlerden
yararlanmasidir. (Ayaz, 2011: 69).

Risksiz faiz orani, varantin vadesine kalan siire, dayanak varligin cari fiyati,
volatilite ve nakit akimi gibi varant fiyatina etki eden faktorlerdeki degisimin, varant
fiyatin1 nasil etkiledigini belirlemek i¢in ilgili parametreye gore fiyat fonksiyonunun tiirevi
almir. Bu fiyatlama yontemi uygulanirken, ilgili parametre hari¢ diger tiim degiskenler

sabit kabul edilmektedir. (Vobjektif, Nisan 2007)
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Varant fiyatinin duyarliligi agagida yer alan degiskenler ile ifade edilmektedir.

* Delta,

*  Gamma,
* Theta,

*  Vega,

* Rho,

* Lambda ve Omega.

2.5.1. Delta (Duyarhhk)

Delta, varanta konu olan dayanak varligin fiyatindaki bir birim degisikligin,
varant fiyatina olan etkisini gosteren indikatordiir. Delta degeri, yiizde cinsinden ifade
edilmektedir.

Delta, alim varantlar1 i¢in arti, satim varantlari i¢in ise negatif degerlerle ifade
edilmektedir. (Tekbacak, 2010: 17). Ornek olarak, delta degeri 0,3 olan bir alim varantinda,
dayanak varligin fiyati bir birim artmis ise, alim varantinin degeri 0,3 birim artacaktir.
Diger yandan, delta degeri — 0,6 olan bir satim varantinda, dayanak varligin fiyati bir birim
artmis ise, satim varantinin degeri 0,6 birim geri ¢ekilecektir.

Delta degeri, dayanak varlik fiyatindaki degisimin varant portfoyiinii ne kadar
degistirecegini gosterdigi i¢in, yatirimcilar acgisindan onemli bir gosterge sayilmaktadir.
Deltanin bir diger 6zelligi ise, alacagi degerin biiyiikliigiine gore, ilgili varantin, karda ya
da zararda olmasi1 hakkinda bilgi vermesidir. Delta degeri biiyiikliigiiniin varant karlilig1 ile
iligkisi tablo 3'de verilmistir.

Delta varantin karda bitme olasiligini gosterir. Deltas1 1 olan varant yiiksek
ithtimalle karda sonlanacaktir. Burada yaklagik ihtimal neredeyse % 100'diir. Diger yandan,
deltas1 0,01 olan bir varantin karda bitme olasilig1 ise % 1'dir. Bu nedenle, ¢ok zararda olan
varantlarin degeri vade sonu yaklagsa da artmayabilir. Dayanak varligin spot fiyati,
kullanim fiyatina ne kadar yakinsa varant o kadar hassas olmaktadir. Varant ne kadar
hassas ise dayanak varliktaki fiyat hareketlerine o kadar cabuk tepki gdsterecektir.

(Deutsche Bank X Markets Varantlar, 2015; 6)
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Tablo 3. Varant Karhlig: ve Delta Biiyiikliigii Arasindaki Tliski

Varantin Durumu

Allm Varanti Delta Degeri

Satim Varanti Delta Degeri

Karda (In the money) + 1'e yaklasir - I'e yaklasir
Basabas (At the money) + 0,5'e yaklagir - 0,5'e yaklagir
Zararda (Out of the money) |0'a yaklagir 0'a yaklagir

Kaynak: Akalin (2006)

Delta degisimi asagida yer alan formiil seklinde ifade edilir:
Delta = Varant Fiyatindaki A / Dayanak Varhk Fiyatindaki A

Sekil 3. Alm — Satim Varanti ile Deltanin iliskisi

1,5

Alim Varanti Deltasi

basabas karda

Satim Varanti Deltasi

Kaynak: Deutsche Bank X — Markets Varantlar, 2015; 5.
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2.5.2. Gamma

Gamma degeri, delta degerindeki degisimlere bagli olarak varant fiyatini
olgmeye yarar. Delta, hedge (risk) rasyosunu gosterdiginden dolayi, gamma da dayanak
varlik fiyatindaki degisimin varant fiyatina nasil yansiyacagini gosterir. (Bolak, 1998: 36).
Bu 6zelliginden dolayr gammanin deltanin duyarlilig1 oldugunu sdyleyebiliriz.

Varant fiyat1 ile dayanak varlik fiyati arasindaki duyarlilik her zaman sabit
olmamaktadir. Duyarlilik, gamma degeri yardimu ile 6l¢iilmektedir ve varant pozisyonunun
karlilik durumuna gore degiskenlik gostermektedir.

Gamma degeri, genellikle pozitif deger almaktadir. Varantin kullanim fiyat1 ile
dayanak varligin piyasa fiyat1 birbirine yakin iken, gamma yiiksek ve pozitif degerler
almaktadir. Kullanim fiyat1 ile dayanak varligin cari fiyati arasindaki fark biiyiidiikge,
gamma degeri diisiik degerler almaktadir. (Korkmaz, 1999: 189).

Gamma degeri, varant fiyatinin dayanak varlik fiyatina gore ikinci dereceden
tirevidir. Gamma bu 6zelliginden dolayi, deltanin deltas1 ya da deltanin duyarlilik dl¢iisii

olarak diisiiniilebilir. (Kuguoglu, 2012: 93).

2.5.3. Theta

Theta degeri, vade bitimine bir giin daha yaklastik¢a, varant fiyatinin ne kadar
azalacagini Olcemeye yarar. Varantlarda zaman degerinin etkisinden dolayi, theta
yatirimcilar agisindan énemli bir gostergedir.

Varantin vadesi yaklastik¢a, zaman degeri etkisinden dolayi, varantin degeri
azalmaktadir ve theta degeri artmaktadir. (Bolak, 1998; 134). Theta degeri, alim ve satim
varant1 degeri ile ters orantilidir. Zaman degeri etkisinden dolayi, hem alim hem de satim
varantlar i¢in theta degeri, her zaman negatif deger almaktadir.

Theta degeri belirlenirken, dayanak varlik fiyatinin vadeye kadar ayn1 kalacagi
varsayilir ve genellikle belirli bir zaman periyodu i¢in dikkate alinir. (Kuguoglu, 2012;
118). Ornegin, % 1'lik bir theta degeri, dayanak varligin fiyatinin degismedigi varsayilarak,
varantin belirli bir zaman periyodunda % 1 deger kaybedecegini gostermektedir. Basabas
varantlar ise, vade giinli yaklastikca zamansal degerini en hizli sekilde kaybeden varant

cesididir.
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2.5.4. Vega

Vega degeri, dayanak varligin piyasa fiyatinin volatilitesindeki degisim
karsisinda varant fiyatinda meydana gelecek degisimleri olgmektedir. Alim ve satim
varantlariin vega degerleri her zaman pozitiftir ve ayni degerleri almaktadir. Varantin
kullanim fiyatinin dayanak varhigin cari fiyatina yakin oldugu durumlarda vega degeri,
yiiksek deger almaktadir. Tersi durumda ise, vega degeri azalmaktadir. (Tekbacak, 2010;
18). Ozellikle vade sonlarinda, varant asir1 karda ya da zararda ise vega degeri sifira dogru
yaklagmaktadir.

Ornek olarak, 0,50 degerindeki bir vega degeri, dayanak varligin volatilitesinde
meydana gelecek yiizde 1'lik degisimin, varant fiyatin1 0,50 arttiracagini ya da azaltacagini
gostermektedir. Gamma degerinin aksine, zaman degeri etkisi arttik¢a yani vade siiresine

yaklastik¢a, vega degerinde azalma goriilecektir.

2.5.5. Rho

Ulusal para iizerindeki faiz oraninda meydana gelen degisimin, varant fiyatinda
da ortaya c¢ikmasi beklenen degisimine rho degeri adi1 verilir. (Seyidoglu, 2003; 17). Rho
aynt zamanda, risksiz faiz oranindaki degisimin, varant fiyatina etkisi olarak da
adlandirilmaktadir.

Risksiz faiz oranindaki degisim, alim varantini ayni yonde etkilerken, satim
varantini ise ters yonde etkilemektedir. Risksiz faiz oranindaki degisimin, varant fiyatlarina
olan etkisi smnirli olmakla birlikte, vadeye kalan siire yaklastik¢a, yani zaman degeri etkisi
arttikca, bu etki daha da azalmaktadir. (Tekbacak, 2010; 18). Ornek olarak, 0,30
degerindeki bir rho degeri, risksiz faiz oranindaki yiizde 1'lik degisimin varant fiyatin1 0,30

birim etkileyecegini gostermektedir.

2.5.6. Lambda

Lambda degeri, varant sdzlesmesine konu olan dayanak varlik fiyatindaki %
1'lik degisim karsisinda, varant fiyatinda meydana gelecek ylizdesel degisimi gostermeye
yarar. Lambda, varant sézlesmesinde belirtilen vadenin sonuna yaklastikca azalmaktadir.

Lambda degeri, sifir ile sonsuz arasinda bir deger almaktadir. (Korkmaz, 1999; 190).
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2.5.7. Omega

Varanta konu olan varligin fiyatindaki degisim yiizdesinin varant fiyatina
etkisinin ylizde degerini gosteren esneklige, omega degeri adi verilmektedir. (Kuguoglu,
2012; 119). Varant, zaman degerinden dolay kisa vadeli alim satim islemlerine uygun bir
iirlin oldugu i¢in, omega degeri varant yatirimcisi i¢in onemli bir gostergedir. Omeganin

formiil degeri su sekilde gosterilmektedir:

Omega = A (Delta Degeri) x Varantin Kaldira¢ Oram

2.6. Kaldirag Etkisi

Kaldirag etkisi, zaman degerinden sonra varantin en 6nemli 6zelligi olarak
kabul edilebilir. Kaldirag etkisi ayrica, yatirnmcilarin varantlara ilgi gdstermesinin
nedenlerinden biri olarak gosterilebilir. Cilinkli kaldirag etkisi sayesinde yatirimcilar,
sermayelerinin belirli bir kismini kullanarak sinirsiz kazang imkani bulabilirler.

Varantlar kendinden kaldiragl iirlinlerdir. Kaldirag etkisi hem alim hem de
satim varantlari i¢in gecerli oldugu i¢in iki yonlii olarak ¢aligir. Yatirnrmcinin beklentisi ters
yonde gerceklesirse, varantlar kaldira¢c etkisinden dolayr hizla deger kaybedebilir.
(Deutsche Bank, Bir bakista varantlar, 2015; 2). Kaldirag, basit ve etkin olmak iizere ikiye

ayrilmaktadir.

2.6.1. Basit Kaldirag

Basit kaldirag, dayanak varlifa dogrudan yatinm yapmaya kiyasla ayni
miktarda sermaye ile ne kadar daha fazla islem pozisyonu alinabilecegini gostermektedir.
Basit kaldirag¢ ayn1 zamanda, varantin dayanak varliga ne 6l¢iide tepki verebildigini 6l¢mek
icin de kullanilmaktadir. (Deutsche Bank, X Markets, Varantlar, 2015; 6) Basit kaldirag su

sekilde formiilize edilmistir.

Basit Kaldira¢c = Dayanak Varhk Fiyati / (Varant Fiyat1 x Doniisiim Orani)
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Basit Kaldira¢ Ornegi: Kog Holding Hisse Senedinin Cari Fiyati: 18 TL olsun.
Kog¢ Holding Alim Varantinin Fiyati ise: 1,12 TL olsun.
Doniisiim orani 1 olarak alinacaktir.

Basit Kaldrag =18 TL/ (1,12 x 1) = 16,07x

Ornegimize gdre varant yatirrmeisi, Ko¢ Holding hissesi almak yerine, ayni
miktarda sermayeyi kullanarak alim varanti satin alirsa, 16,07x kat daha biiyiik islem
pozisyonu alabilir.

Basit kaldirag, dayanak varlik ve varant fiyati arasinda lineer bir iligki
varsaymaktadir. Fakat, varantin degeri volatilite ve zaman degerinden de etkilendigi i¢in,
bu varsayimi hatali olarak kabul edebiliriz. Basit kaldirag, 6zellikle vade sonuna yaklasan
ve zararda olan varantlar i¢in faydali bir gosterge degildir. Ciinkii, zararda olan varantlarda

sadece zaman degeri etkisi mevcuttur.

2.6.2. Etkin Kaldirag

Etkin kaldirag, basit kaldiracin delta ile diizeltilmis halidir. Basit kaldiraca gore
daha etkin bir gosterge olarak kabul edilmektedir ve dayanak varliga bagl gerceklesen
fiyat hareketlerini dogru bir sekilde agiklamaya yardimci olmaktadir. (Deutsche Bank, X
Markets, Varantlar, 2015; 6). Etkin kaldirag, dayanak varliktaki yiizde 1'lik degisimin,
varant fiyatin1 yiizdesel olarak ne kadar etkileyecegini gostermektedir. Etkin kaldira¢ su

sekilde formiilize edilmistir.

Etkin Kaldira¢ = Delta x Kaldirag

Etkin Kaldirac Ornegi: Bir onceki ornegimizden yola cikarak delta orammnm 0,82
oldugunu varsayalim. Basit kaldirag oranimiz ise 16,07x idi.

Etkin Kaldira¢ = 0,82 x 16,07 = 13.17x

Etkin kaldirag degerine gore, Ko¢ Holding hisselerindeki yiizde 1'lik degisim,
varant fiyatin1 13.17x oraninda etkileyecektir. Karda olan varantlarda etkin kaldirag orani

diisiik iken, zararda olan varantlar i¢in bu deger yiiksektir.
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Sekil 4. Kaldirag Etkisi Ornegi

2

Kaynak: Persembe, Ali, Aract Kurulus Varantlari, 2011: s. 55.
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2.7. Varant Tiirleri

Varantlar, dayanak varligin 6zelligine gore, ihra¢ edildikleri sekle gore veya
vade icerisinde yatirimeisina sagladigi haklar nedeniyle farkl sekilde siniflandirilabilirler.
[k olarak, ihragcisina gére varantlar: araci kurulus varantlar1 ve ortaklik varantlar1 olarak

ikiye ayrilmaktadir.

2.7.1. Araci Kurulus Varantlari (Covered Warrants)

Araci kurulug varantlari, yatirimeisina belirli bir dayanak varligi, belirlenmis
bir fiyattan, belirli bir vadede alma veya satma hakk: veren ve bu hakkin nakdi uzlasi veya
kaydi teslimat seklinde kullanildig1 sermaye piyasasi aracidir. Aract kurulus varantlar1 ayni
zamanda yatirim kurulusu varantlar1 olarak da adlandirilmaktadir.

Aract kurulus varantlari, SPK tarafindan yetkilendirilen araci kurumlar,
kalkinma ve yatirim bankalar1 tarafindan, halka arz edilerek ya da halka arz edilmeksizin
satilmak {izere ihra¢ edilirler. Araci kurulus varantlari, yurt iginde tahsisli olarak
satilmazlar. Yetkili kuruluslar, araci kurulus varanti ihra¢ edebilmeleri i¢in mutlaka
derecelendirme (Rating) kuruluslarindan gerekli notu almak zorundadirlar. Bu not, ilgili
rating kuruluslariin not skalasina gore; yatirim yapilabilir seviyenin en yiiksek ilk ii¢
kademesine denk gelen ve uzun vadeli olan degerlendirme notu olmalidir. (Babuscu ve
digerleri, 2014: s. 486).

Yurt disinda yerlesik kuruluslar tarafindan yapilan ihra¢ bagvurulari, ilgili
kurulusun merkezinin bulundugu iilkenin yetkili otoritesi ile SPK arasinda saglanan
isbirligi ve bilgi akis1 cercevesinde gézden gecirilerek degerlendirilir. Thrag tarafinda, yurt
dis1 yerlesik kuruluslara en gilincel Ornek iilkemizdeki varant faaliyetleri dolayisiyla,
Deutsche Bank'tir. Yurt icindeki yerlesik tarafinda ise en giincel rnegimiz, Is Yatirim
Menkul Degerler A.S.'dir. Bir donem, Garanti Yatirim A.S. de varant ihraci
gergeklestirmistir. Deutsche Bank ve Is Yatirim ayni zamanda varant islemlerinde, piyasa
yapict olarak da faaliyet gdstermektedir.

Aracit kurulus varanti ihraci esnasinda, ihraggt kurumun derecelendirme
notunun ilgili Teblig'de belirtilen seviyenin altina (yatirim yapilabilir seviye) gelmesi
durumunda ise, ihra¢ Kurul tarafindan durdurulur. Mevcut durumda ihra¢ edilmis olan
varantlar ise ayni sekilde islem gérmeye devam etmektedirler. (Babuscu ve digerleri, 2014;
s. 487).
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Bagligimizdaki “covered” terimi, yatirimcilar agisindan korunma (hedging)
anlam1 tagimaktadir. {lgili araci kurulus, dogrudan dayanak varhigi satin alarak, riskten

korunmaktadir.

2.7.2. Ortaklik Varantlar1 (Company Warrants)

Ortaklik varantlar1 yatirimcisina, vade sonunda ya da vade igerisinde, paylari
borsada islem goren, kayitli sermaye sistemine tabi ihragcr paylarini ya da paylar1 borsada
islem goren ihraggr haricindeki sirketlerin paylarin1 alma ya da satma hakki veren sermaye
piyasast aracidir.

Ortaklik varanti ihra¢ edecek sirketlerin ana sdzlesmelerinde mutlaka ihraca
iliskin yetki karar1 bulunmalidir. Yetki karar1 ayrica, genel kurulca alinmis olmalidir.
Ortaklik varantlarinin ihraci i¢in bir diger 6nemli sart ise, ilgili sirketin kayith sermaye
sistemine tabi olmasidir. Halka arz esnasinda ihragci kurum, ortaklik varantini satin alan
yatirimcilara ilgili sermaye piyasasi aracimi bedelli veya bedelsiz olarak verilmek {izere
ithrac edebilir.

Ortaklik varantlar1 da tipki araci kurulus varantlari gibi halka arz edilerek ya da
halka arz edilmeksizin satilabilmektedir. Halka arz edilmeksizin satisa ¢ikarilan varantlarin
vadesi 1 yildan az olamaz. Bedelsiz ve bedelli olarak ihra¢ edilecek ortaklik varantlari,
yatirimcilarin elindeki sermaye piyasasi aracina orantili sekilde dagitilmak zorundadir.

Bedelli dagitim tarafinda varant yatirimcisi, bu yiikiimliilige tabi olmak
zorunda degildir. Bedelli sermaye arttirnmi seklinde ihra¢ edilecek ortaklik varantlarinin
toplam nominal degerinin % 25'i halka arz edilmeksizin satisa sunulabilmektedir. Ilgili
durum mutlaka ihra¢ 6ncesinde izahnamede belirtilmek zorundadir.

Paylar1 ilk kez halka arz edilecek kurumlar ise, yalnizca kendi hisse senetleri
tizerine yazili varant ihra¢ edebilirler. S6z konusu sermaye piyasasi aracinin hisse senedi
olmas1 durumunda, ilgili hisse senetleri bedelli ya da bedelsiz sermaye arttirimi seklinde
ihra¢ edilmek zorundadir. Ayrica, izahnamede belirtilmesi kosulu ile, ilgili ortaklik
varantlar1 erken itfaya tabi tutulabilmektedir. Erken itfa kosullarmin detayr ilgili

izahnamede belirtilir. (Babuscu ve digerleri, 2014; s. 487 — 488).
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2.7.3. Ortaklik Varantlari ve Araci Kurulus Varantlar1 Arasindaki Farklar

Ortaklik varantlar1 ve araci kurulus varantlar1 arasindaki farklar su sekildedir:

* Ortaklik varantlar1 sadece, ilgili dayanak varli§1 ihra¢ eden sirket
tarafindan ihrag edilebilir. Aract kurum varantlar1 ise Kurul tarafindan
yetkilendirilen yetkili kuruluslar tarafindan ihrag edilebilir.

* Ortaklik varantlar1 yatirnmcisina sadece ilgili dayanak varligi almak
hakk1 tanirken, yatirim kurulusu varantlar1 yatirirmcisina, hem alim hem
de satim hakki tanimaktadir.

e Tleriki béliimde de gorecegimiz iizere, yatirim kurulusu varanti pek ¢ok
varlig1 dayanak varlik olarak ele alirken, ortaklik varantlar1 sadece tek
bir sirketin paylarmi dayanak olarak alabilir. (Kurt ve Kiigiikkayalar,
2010; s. 3).

2.7.4. Endeks Varantlar

Endeks varantlarinin konusunu, gercekte var olmayan, diger bir ifadeyle,
varsayimsal bir varlik olan endeksler olusturmaktadir. (Kirca, 2000; s. 43). En yalin hali ile
endeks varantlar1 yatirnmcisina, belirli bir borsa endeksini alma veya satma hakki
tanimaktadir.

Endeks varantlarinda, fiziki teslimat sekli miimkiin olamayacagi i¢in, nakdi
uzlasma yontemine basvurulur. Endeks varantinin kullanim fiyati ile varantin vade
sonunda veya vade igerisindeki endeksin borsa fiyat1 arasindaki fark 6denecek meblagin
tutarini olusturmaktadir. (Reva, 2006; 535).

Borsa Istanbul biinyesinde BIST 30 Endeksi varantlari disinda, yabanci
iilkelerin endeks varantlar1 da islem gormektedir. Bu endeksler: Deutsche Boerse Index
(DAX), Standard and Poor's 500 Index (S&P 500), Euro Stoxx 50 Index (Estoxx 50),
Tokyo Stock Exchange (The Nikkei 225), Nasdaq 100 Index, Dow Jones Industrial
Average Index (DJIA) ve London Stock Exchange (FTSE 100) endeksleridir®. Yurt disi
endeks varantlarmma yatirim yapilmadan Once bilinmesi gereken en Onemli unsur
vergilendirmedir. Yurt dis1 endeks varantlar1 genel hiikiimler gercevesinde % 10 stopaja
tabidir.
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Yurt dis1 endeks varantlarina yatirim yapilmadan once bilinmesi gereken bir
diger onemli unsur ise islem saatlerindeki farkliliktir. Yurt disi endekslerinin baglh
bulundugu iilke tatilleri veya iilkemizdeki resmi tatiller sebebiyle, ilgili varant endeksleri
belirtilen giinlerde islem gormemektedir. Bu unsur, elinde yabanci endeks varanti
bulunduran yatirimeilar igin 6nemli bir sorun teskil etmektedir. Ozellikle, zaman degeri
unsurundan dolayi, varant yatirimcisinin maruz kalacagi risk artacaktir.

Yurt icerisinde resmi tatile denk gelen donemlerde, yurt dist endekslerini
etkileyecek onemli bir haber akis1 yasanmasi halinde, varant yatirimcisi elindeki pozisyonu
bozamayacaktir ve belki de bu unsurdan dolayi ilgili yatirim, zarar ile sonuglanacaktir.

Yurt dis1 endeks varantlarinin en onemli avantaji ise, diisiik sermaye ve diisiik
islem maliyetleri ile kiiresel endekslere yatirim yapabilme imkani saglamasidir. Ayrica bu
tip varantlarda, kur riski de elemine edilmis olur. Varant yatirimcisi, elindeki sermayeyi
ilgili yabanci iilkenin para birimine ¢evirmeden, TL cinsinden kolaylikla islem yapabilme

1imkani bulmaktadir.

Endeks Varanti Ornegi: DAX iizerine 31 Mayis vadeli, kullanim fiyat1 10.000 pt. ,
doniisim orant 10:1 ve endeksin spot seviyesinin 9,500 oldugunu varsayalim. Varantin
bugiinkii fiyati ise 0,60 TL'dir. Yatirnme1 6 TL 6deyerek 10 adet alim varanti satin aldigini
varsayalim. Vade sonunda endeksin 10.100 pt. oldugunu varsayarsak, yatirimcimizin briit
kazanci, 4 TL olacaktir. [(10.100 — 10.000)/10]. Yatirimcimiz, kazanci iizerinden yiizde 10
stopaj 0deyecegi icin, net kazanci 3,6 TL olacaktir.

Vade sonunda, spot endeks fiyatininn 10.000 pt'nin altinda kalmas1 durumunda
ise, ilgili alim varant1 degersiz sonlanacaktir. Bu durumda ise yatirimcimizin kaybi 6dedigi
6 TL ile sinirh kalacaktir. Basabas noktamiz ise 10.060 pt. seviyesidir.

[(10.060 — 10.000)/10)]. (Arac1 kurum komisyon iicretleri dikkate alinmamastir.)

Endeks varantlari, birebir ilgili endeksin fiyatin1 yansittig1 i¢in dayanak varlik
fiyatindaki degisime en hizli sekilde ayak uydurabilen varant tipidir. Bu nedenle, islem
stiresi (varant1 elde tutma siiresi) kisa olan yatirimcilar igin, pay ve diger varant tiirlerine

gore daha hizli bir sekilde islem yapma imkani1 vermektedir.

32



2.7.5. Pay (Hisse Senedi) Varantlar

Pay varantlarinda, varantin dayanak varlig1 hisse senetlerinden olusmaktadir.
Pay varantlari, belirli bir vadede ya da vade icerisinde, belirtilen hisse senedini, énceden
belirlenmis bir fiyattan alma veya satma hakki veren varant tiiriidiir. (Bak, 2004; s. 51).

2016 yil itibariyle BIST biinyesinde paylar1 borsada islem goren sirket sayisi
415'ir."°. 415 sirket igerisinde sadece BIST 30 Endeksi icerisinde yer alan likiditesi ve
islem hacmi yiiksek, genellikle marka degeri ve piyasa degeri fazla olan sirketlerin
varantlar1 ihra¢ edilmektedir. Bu sirketler: Akbank, Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1, Eregli Demir — Celik A.S., Garanti Bankas1 A.S., Halk Bankas1 A.S., Tiirkiye s
Bankas1 A.S., Ko¢ Holding, Sabanci Holding, Turkcell, Tiirk Havayollar1 A.S., Tiirk
Telekom, Tiipras Rafineri, Vakiflar Bankasi A.S. ve Yapi ve Kredi Bankas1 A.S.'dir."

2.7.6. Emtia Varantlar:

Emtia varantlari, belirli bir vadede veya vade igerisinde, dnceden belirlenmis
bir fiyattan belirli bir emtiay1 (ticari mal) alma veya satma hakki veren varant tiirlidiir.
(Fettahoglu, 1991; 32)

BIST biinyesinde ihrac edilen emtialar arasinda sadece Brent Petrol varantlar
yer almaktadir.'”” Emtia varantlar1 da yurt disi endeks varantlar1 gibi islem saatlerinden
dolay1 yatirimcilar agisindan bir takim riskler barindirmaktadir. Ozellikle, altin ve giimiis
gibi kiymetli madenler arasinda yer alan iiriinler, FX piyasalarinda (Foreign Exchange
Market) islem gormektedir. FX piyasalar, iglem saatleri olarak spot ve vadeli piyasalara
oranla ¢ok daha genis zaman araliginda agik kalmaktadir. Soyle ki, fx piyasalar1 hafta i¢i
giinlerine denk gelmek suretiyle, teorik olarak 5 giin ve 24 saat isleme agiktir. Ilgili piyasa
sadece, giin igerisinde Tiirkiye saati ile 23:00 ve 24:00 arasinda kapalidir.

Islem saatlerinin fazla olmasi 6zellikle dayanak varlik fiyatindaki oynakligi
arttirmaktadir. Bu nedenle, elinde emtia varanti bulunan yatirimci, varant piyasasindaki
islem saatlerinin azlig1 nedeniyle, fiyat hareketlerinden olumsuz yonde etkilenecektir.

Emtia varantlarina yatirnmin avantaji ise, diisiik sermaye ve diisiik islem
maliyetleri ile kur riski almadan, uluslararasi piyasalarda islem goéren emtialara yatirim
yapabilme imkani vermesidir.
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2.7.7. Doviz Varantlan

Doviz varantlari, belirli bir vadede ya da vade igerisinde, daha Onceden
belirlenmis bir fiyattan ilgili dovizi alma veya satma hakki veren varant tiiriidiir. (Bak,
2004; s. 52).

Yatirimcilar agisindan doviz varantlari, kur risklerinden korunmak igin tercih
edilen bir yontemdir. Varant yatirimeist korunma (hedging) amacindan ziyade spekiilatif
nedenlerle doviz varant1 alip satmaktadir. Kur risklerinden korunmak isteyen yatirimeilar
genellikle; forward, futures veya opsiyon gibi tlirev irlinlere yonelmektedirler. Borsa
Istanbul biinyesinde islem goren doviz varantlar1 sunlardir: USD/TL ve EUR/USD

varantlaridir."

2.7.8. Sepet Varantlari

Sepet varantlari, belirli sirketlerden olusturulmus sektdr endekslerine (Bist
Bankacilik Endeksi, Holding Endeksi, Cimento Sektdr Endeksi vb.) ya da ihrag¢1 kurum
tarafindan secilen hisse senedi sepetlerine dayali varant g¢esididir. Bu tip varantlarin en
onemli 6zelligi, belirli bir sektor ya da belirli bir sepetin performansina dayali yatirim
yapma imkani tanimasidir. Sektdr varantlar1 bu Ozelligi ile endeks varantlarina da
benzemektedir. (Deutsche Bank, 2010; s. 19).

Ornegin, iilkemizde konut baslangiglarinin artmasiyla birlikte ¢imento
sirketlerinin karliliklarinin artacagini diislinen bir yatirimei, ¢imento sektoriine dayali bir
alim sepet varant: alarak bu beklentisi dogrultusunda yatirim yapabilmektedir. Ote yandan,
ilgili yatirimci, tam tersi beklenti ile satim sepet varantlarina da yatirim yapabilir.

Ulkemizde su an icgin ihra¢ edilen sepet varanti bulunmamaktadir. Borsa
Istanbul Pay Piyasasini ele alirsak, 6zellikle bankacilik endeksinin, BIST 100 endeksine
yon veren lokomotif sektor oldugunu soyleyebiliriz. Bu bilgiden yola c¢ikarak, ileriki
donemlerde, ihra¢ edilecek bankacilik sektoriine dayali sepet varantlariin yogun talep ile

karsilasabilecegini soyleyebiliriz.
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2.7.9. Tahvil ve Bono Varantlari

Tahvil, anonim sirketlerinin bor¢lanmak suretiyle ihrag ettikleri, yazili itibari
(nominal) degeri esit olan ve vadesi 365 giin ve {lizerinde olan bor¢ senetleridir. Diger bir
ifadeyle tahvil, belirli bir faiz orani {lizerinden ana para ve faizi ile belirli bir vade
icerisinden geri ddenmek iizere ihra¢ edilen bor¢ senetidir. (Sariaslan ve Erol, 2008; s.
119). Tahviller bonolardan farkli olarak, belirli donemlerde yatirimcisina kupon (faiz)
O0demesi yapmaktadir. Tahviller, sabit faizli olarak ihra¢ edilebilecegi gibi degisken faizli
olarak da ihra¢ edilebilir. Tahviller ayrica, erken itfa sonucu dogurmayacak sekilde ikincil
piyasada da alinip satilabilmektedir.

Bono ise, vadesi 30 giinden az ve 364 giinden fazla olmayan, tahvil ile benzer
ozellikleri tastyan kisa vadeli bor¢lanma aracidir. Baglica tahvil ve bono tiirleri sunlardir:
Devlet Tahvilleri, Ozel Sektor Tahvilleri, Hazine Bonolar1, Finansman bonolar1, Primli —
Basabas — Iskontolu Tahvil ve Bonolar, Ikramiyeli Tahvil ve Bonolar, Sabit ve Degisken
Faizli Tahvil ve Bonolar, Indeksli Tahvil ve Bonolar, Garantili ve Garantisiz Tahvil ve
Bonolar, Tkramiyeli Tahvil ve Bonolar, Nama ve Hamiline Tahvil ve Bonolar, Nakde
Cevrilme Kolayligi Olan Tahvil ve Bonolar, Paya Doniistiiriilebilir Tahviller (PDT) ve
Degistirilebilir Tahviller (DET). (Babuscu ve digerleri, 2014; s. 353 ve 354).

Tahvil ve bono varantlar1 ise, daha 6nceden belirlenmis bir vadede ya da vade
icerisinde, belirli bir fiyat ve faiz oranindan, ilgili bono ya da tahvili alma ve satma hakkin
veren varant ¢esitidir. Sepet varantlart gibi bono ve tahvil varantlar1 da {ilkemizde ihrag
edilmemektedir. Yurt disi piyasalarda tahvil vadelerine bagli olarak, tahvil bonolar1
genellikle minimum 5 yil vade ile ihrag¢ edilmektedir. (Kuguoglu, 2012; s. 131).

Ornek vermek gerekirse, 10.000 $ nominal degerindeki bir tahvil varanti,
varant lotu (adedi) 10 $'dan 1000 lot varant anlamina gelmektedir. Tahvil sahibi yatirimci,
varanti ihrag siiresi igerisinde ya da vade sonunda kullanabilmektedir.

Yurt dis1 tahvil ve bono piyasalarindaki islem hacimlerinin yiiksek olmasi ve
hem bireysel hem de kurumsal (nitelikli) yatirimeilarin bono ve tahvillere olan talebinin

yiiksek olmasi nedeniyle, bu tip varantlara olan talep de yiiksektir.
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2.7.10. Avrupa ve Amerikan Tipi Varantlar

Varantlar vade icerisinde ya da vade sonlarinda alinip satilabilme hakkina gore
Avrupa ve Amerikan tipi varantlar olarak ikiye ayrilmaktadir. Varant1 satin alan tarafin,
belirtilen mal veya kiymeti alma ya da satma hakkini sadece vade sonunda kullanabildigi
sozlesmeler Avrupa tipi varantlar olarak adlandirilmaktadir. (Tekbacak, 2010; s. 10).
Avrupa tipi varantlar, hicbir sekilde belirtilen vadeden 6nce kullanilamazlar. Bu nedenle
varant yatirimcilari, Avrupa tipi varantlari, Amerikan tipi varantlara gore daha az tercih
etmektedirler.

Amerikan tipi varantlar ise, varant alicisinin edindigi alim veya satim hakkin1
hem vade icerisinde hem de vade sonunda kullanabildigi varant ¢esitidir. (Fabozzi, 2000; s.
59). Amerikan tipi varantlar, yatirnmcisina sagladigi esneklik ve kolayliklar agisindan ele
alindiginda, yatirimeilar tarafindan daha fazla tercih edilmektedir. BIST biinyesinde ihrag

edilen varant tipi genellikle, Avrupa tipi varantlardir.

2.7.11. Yayilma Varantlan

Yayillma varantlari, ayn1 dayanak varliga dayali iki farkli varantin ayni
beklentide bir araya getirilmesiyle olusturulmus, yapisal tirlinlerdir. Varant yatirimeisi, bir
yayllma varant1 satin aldiginda, vadeleri ayni, kullanim fiyatlar1 farkli olan iki varantin
birinde uzun (long) pozisyon digerinde ise kisa (short) pozisyon almis olmaktadir. Bu tip
bir yatirim, eszamanl, esit miktarda (lot sayisi) ve esit itibari degere sahip olacak sekilde
yapilir.

Yatirnmcilar, yayilma varantlar1 ile farkli piyasa beklentilerine yatirim
yapabilmektedir. Yayilma varantlarint normal varantlardan ayiran en 6nemli 6zelliklerden
birisi de, normal varantlara gore daha diisiik fiyattan alma firsat1 saglamasidir. Yatirimcilar
bunun karsiliginda belirli bir seviyenin iizerindeki getiriden vazge¢mis olur. Yayilma
varantlar1 bu 6zelligi ile yatirimcilara, bir nevi firsat maliyeti yaratmig olur. (Deutsche

Bank, Yayilma Varantlari, 2014; s. 3).
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2.7.11.1. Yayilma Varantlariin Ozellikleri

Yayilma varantlarini, diger varant cesitlerinden ayiran o6zelliklerden birisi;
tavan ve taban kullanim fiyat1 uygulamasidir. Buna gore; yayilma alim (call) varantlarinin
kullanildig1 yani, dayanak varligin isleme konuldugu vade itibariyle 6nceden sabitlenmis
tavan satin alma fiyatina, tavan kullanim fiyati denilir. Ote yandan, satim (put)
varantlarinin igleme konuldugu tarih itibariyle sabitlenmis taban satis fiyati, taban kullanim
fiyati olarak adlandirilmaktadir.

Yayilma varantlarinin diger 6zelliklerinden birisi de azami tutardir. Bu tutar,
hem alim hem de satim yayilma varantlarinda yatirimcmin vade sonu itibariyle
kazanabilecegi azami itfa tutaridir. Alim varantlarinda bu tutar, tavan kullanim fiyat:1 ile
kullanim fiyat1 arasindaki farktir. Satim varantlarinda ise, kullanim fiyati ile taban kullanim

fiyat1 arasindaki farktir. (Deutsche Bank, Yayilma Varantlari, 2014; s. 3).

Formiile edersek:

Yayilma Alim (C) Varant1 = Tavan Kullamim Fiyati1 — Kullanim Fiyati

Yayillma Satim (P) Varanti = Kullammm Fiyat1 — Taban Kullamim Fiyati
Sekil 5. Alim Yayilma Varanti Kar/Zarar Grafigi

1,5

Kar

0,5
—Alim (C)

Zargf g

Kaynak: Deutsche Bank, Yayilma Varantlari, 2014
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Sekil 5.'e gore -1 ile belirtilen kisim yayilma varantinin kullanim fiyatin1 gostermektedir.
Yatay eksende yer alan 2 noktasi ise; vade sonu basabas noktasidir. Dikey eksende yer alan
1 noktas1 ise; varantin tavan kullanim fiyatin1 belirtmektedir. Yine, dikey eksende -1 ile 1
noktasi arasinda yer alan boliim ise; varantin azami fiyatin1 belirtmektedir. 0 ile -1 noktas1

arasinda kalan kisim ise prim tutarini gostermektedir.

Sekil 6. Satim Yayillma Varanti Kar/Zarar Grafigi

Kar 1,5

1

0,5

0 —Satim (P)
2 3 4

0,5

1

§ 15
(9]
N

Kaynak: Deutsche Bank, Yayilma Varantlari, 2014

Sekil 6.'ya gore, dikey eksende yer alan 1 noktasi yayilma varantinin taban
kullanim fiyatiz1 temsil etmektedir. Yatay eksende yer alan 2 noktasi ise; vade sonu
basabas noktasini ifade etmektedir. Dikey eksende yer alan -1 noktasi ise varantin kullanim
fiyatin1 gostermektedir. Yine, dikey eksende yer alan -1 ile 1 noktalar1 arasindaki kisim ise,
varantin azami fiyatin1 gostermektedir. 0 noktasi ile -1 noktasi arasinda yer alan boliim ise

varantin prim tutarini géstermektedir.
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2.7.11.2. Yayilma Varantlari ve Normal Varantlar Arasindaki Farklar

Yayilma varantlar1 da normal varantlar gibi endeks, hisse senetleri, emtia ve
doviz kurlarmma kaldiragli yatirnm yapmak i¢in kullanilabilir. Yayilma varantlarinda,
dayanak varlik fiyatinin belirli seviyelerinde, varantin fiyati ayn1 kullanim fiyatli normal
varanta gore daha diisiiktiir.

Yayilma varantinin alabilecegi maksimum deger, normal varantlara gore
siirlidir. Alim ve satim yayilma varantlarinda, tavan ve taban fiyat oldugu icin; dayanak
fiyat tavanin iizerinde (Call) ya da tabanin altinda (Put) oldugu durumlarda yayilma varanti
maksimum fiyatina yaklasir ve hassasiyetini hizla kaybeder. Bu durumda ise, yayilma
varantinin sagladigi kaldira¢ avantaji azalmaktadir. (Deutsche Bank, Varantlar, 2014: s.7)

Yayilma varantlariin en yaygin sekilde kullanildigi durumlar; dayanak varlik
fiyatinin alim varantlarinda kullanim fiyatiyla tavan fiyati arasinda oldugu ve satim
varantlarinda ise, kullanim fiyatiyla taban fiyat1 arasinda oldugu durumlardir. Bu
kosullarda kullanilan yayilma varantlar1 yatirimcisina, optimum kaldiragla yatirim yapma
imkant sunar. Yayilma varantlarinda, giinlik zaman degeri kaybi (teta) ve oynaklik
hassasiyeti (vega) normal varantlara gére daha diisiiktiir. Zaman degeri kayb1 bazi piyasa
kosullarinda, zaman degeri kazancina donebilir, yani teta degeri pozitif olur. Ote yandan,
varant yatirimcisinin kazang profili, yayilma varantinin alabilecegi azami tutar ile sinirhdar.
(Deutsche Bank, Yayilma Varantlari, 2014; s. 4). Yayilma varantlar1 ve normal varantlarin,
islem kodlar1 da birbirlerinden farklidir. Bu ayrim bir sonraki boliimde detayli olarak ele

alimacaktir.

Yayllma ve Normal Alim Varanti Ornegi: Islem fiyati 10 TL olan Arcelik hisse
senetlerinin fiyatinin yiikselmesini bekleyen fakat yukari fiyat seviyelerinde bir direng

oldugunu diisiinen yatirimci iki secenek arasinda karar verebilir. Bunlar:
1. Kullanim fiyat1 10 TL olan iki ay vadeli alim varantin1 0,55 TL'den almak,

2. Kullanim fiyat1 10 TL (long pozisyon) ve tavan kullanim fiyat1 11 TL (short

pozisyon) olan bir yayilma alim varantini1 0,35 TL'den almak.
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Yatirime1, Argelik hisse fiyatinin, kisa vadede % 10'dan fazla artacagini
diisiiniiyorsa, ilk secenegi tercih edebilir. Ote yandan yatirimci, Argelik hisse senedi
fiyatinin smirli bir sekilde yiikselecegini diisiinliyorsa, 2. segenegi tercih etmelidir.
Ornegimizdeki yayilma varanti alm yénlii oldugu icin; tavan fiyati ile kullanim fiyati
arasindaki fark 1 TL olacaktir. (11- 10 = 1 TL). Bu fark, yayilma varantinin vade sonunda
alabilecegi maksimum degeri gostermektedir. Yayilma alim varanti i¢in ddenecek prim
tutar1 ise; normal alim varanti primine gore daha diisiik olacaktir. (0,55 — 0,35 = 0,20 TL).

Ornegimize gore vade sonunda 3 farkli senaryo gerceklesebilir.

1. Senaryo: Hisse senedinin fiyat1 vade sonunda 10 TL'nin altinda olursa; hem alim
varantt hem de yayilma varanti degerini yitirir. Her iki varantin da igsel degeri
sifirlanarak son bulur.

2. Senaryo: Hisse senedinin fiyati vade sonunda 11 TL olursa; her iki varantin da
vade sonu degeri 1 TL yani nominal degerine ulasir. Alim varanti almis olan
yatinmcinin kari, yayillma varanti alan yatirimcininkine goére daha az olur. Alim
varantinda yatirimcinin olast kar1 0.45 TL (% 82) olurken, yayilma varantindaki
kar, 0.65 TL (%185) olacaktir.

3. Senaryo: Hisse senedinin fiyat1 vade sonunda 11 TL'nin iizerinde olursa; yayilma
varantinin getirisi en fazla 1 TL yani % 185 ile siirhidir. Dayanak varlik fiyatinin
11,57 TL'nin istiine gelmesi durumunda, ylizdesel olarak alim varantinin getirisi
yayilma varantinin getirisinden fazla olacaktir. Vade sonunda dayanak varlik fiyati
11,57 TL olur ise, alim varant1 1,57 TL deger ile son bulacaktir. [(11,57 — 10)/0,55]

bu maliyete gore getiri oran1 % 185 olacaktir.

Vade sonunda dayanak varligin referans fiyati, kullanim fiyatina esit ya da
kullanim fiyatindan daha asagidaysa, varant yatirimcis1 6dedigi primi kaybedecektir. Eger,
referans fiyat vade sonunda basabas noktasini1 asarsa, yatirimcinin pozisyonu kar ile
sonuclanir. Basabas noktasi ise, kullanim fiyatina, yatirnmcinin 6dedigi prim eklenerek
bulunmaktadir. Maksimum getiri ise, kullanim fiyati ile tavan fiyati arasindaki farktir.

(Deutsche Bank, Yayilma Varantlari, 2014; s. 5).
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Yayillma ve Normal Satim Varant1 Ornegi: Piyasa fiyat: 10 TL olan Akbank hisse senedi
fiyatininin diismesini bekleyen fakat, asagi seviyelerde destek bulabilecegini diisiinen bir

varant yatirimcist, iki sekilde yatirim yapabilir.

1. Kullanim fiyat1 10 TL olan iki ay vadeli satim varantin1 0,40 TL'den almak,
2. Kullanim fiyat1 10 TL olan (long pozisyon) ve taban kullanim fiyat1 9 TL olan

(short pozisyon) bir yayilma satim varantini1 0,25 TL'den satmak.

Varant yatirimcisi, Akbank hisse senedinin kisa vadede % 10'dan daha fazla
deger kaybedecegine inaniyorsa, satim varanti almayi tercih edebilir. Diger yandan
yatirimci, deger kaybinin sinirli olacagina inantyor ise, yayilma satim varantina yatirim
yapmay1 diisiinebilir. Yayilma varantinin vade sonunda alabilecegi maksimum deger 1
TL'dir. (10 — 9 = 1 TL). Bu nedenle, yayillma varantina ddenecek prim, normal satim
varantina gore daha diistik olacaktir. (0,40 — 0,25 = 0,15 TL). Vade sonunda ger¢eklesecek

ii¢ senaryo su sekildedir:

1. Senaryo: Akbank hisse senedi fiyatinin vade sonunda 10 TL veya daha yukari
seviyede olmasi durumda, hem normal satim varanti hem de yayilma satim varanti
degerini yitirir. Bu durumda igsel deger, sifir olarak gerceklesir.

2. Senaryo: Akbank hisse senedinin fiyat1 vade sonunda 9 TL olursa, hem normal
varantin hem de yayilma varantinin degeri 1 TL olur. Satim varanti alan
yatirimcinin kari, yayilma varanti satin alan yatirimciya gore daha az olur. Normal
satim varantinda yatirimeinin kari 0,60 TL (% 150) olurken, yayilma varantindaki
yatirimet kar1 0,75 TL (% 300) olacaktur.

3. Senaryo: Akbank hisse senedi fiyatinin vade sonunda 9 TL'nin altina inmesi
durumunda ise; yayillma varantinin getirisi en fazla 1 TL ile smirli olacaktir.
Maliyet tarafindan ele alindiginda, dayanak varlik 8.40 TL'nin altina gelirse,
yiizdesel olarak satim varantindaki getiri, yayilma varantinin getirisinden fazla
olacaktir. Diger yandan, dayanak varlik fiyatinin vade sonunda 8,40 TL olarak
gerceklesmesi durumda ise, normal satim varant1 1,60 TL degerle son bulacaktir.

[(10 — 8.4)/0,40]. Bu maliyete gore getiri oran1 % 300'e tekabiil etmektedir.
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Yatay Piyasalarda Yayilma Varant1 Ornegi: Piyasalarda yatay bir seyir ya da smirl1 bir
hareket bekleyen yatirimcilar da yayilma varantlari tarafinda islem yapabilirler. (Deutsche
Bank, Yayilma Varantlari, 2014; s. 7).

10 TL'den Sabanci Holding hissesi iizerine yazilmig, kullanim fiyat1 9 TL
(long) ve tavan fiyat1 10 TL olan (short) bir yayilma alim varantin1 0.70 TL'den alan bir
yatirimci, dayanak varligin bu fiyat seviyesinde kaldigi her giin, pozitif zaman degeri
etkisinden dolay1, kar edecektir. Bunun nedeni; short pozisyon alinan ve tavan fiyat: 10 TL
olan varantin zaman degerinin 9 TL kullanim fiyatli long pozisyon alinan varanta gore

daha fazla olmasidir. Bu 6rnegimizde de 3 senaryo mevcuttur:

1. Senaryo: Vade sonunda Sabanci Holding hisse senedinin fiyat1 10 TL veya
iizerinde olur ise; yayillma alim varanti i¢in geri 6denecek maksimum tutar 1 TL
olur. Bu seviyede yatirimcinin kari, 0,30 TL olur.

2. Senaryo: Vade sonunda dayanak varligin degeri 9,5 TL olur ise; yayilma alim
varantinin igsel degeri 0,50 TL olur. Varant yatirimcist alis maliyeti nedeniyle, 0,20
TL kaybetmis olur.

3. Senaryo: Vade sonunda dayanak varligin 9 TL veya altinda olmasi1 durumda ise;
yayllma alim varantinin igsel degeri sifirlanir ve yatirimci tiim sermayesini

kaybetmis olur.

Benzer bir yatirim stratejisi piyasada yatay seyir ya da smirli bir disis
bekleyen ve yayilma satim varantlarina yatirim yapan yatirimcilar tarafindan da
gerceklestirilebilir.

9 TL'den iglem goren Ko¢ Holding hisse senedi iizerine yazilmis, kullanim
fiyat1 10 TL (long) ve taban fiyat1 9 TL (short) olan bir yayilma satim varant1 0,60 TL'den
almabilir. Ko¢ Holding hisse senedi fiyati bu seviyede kaldigi her giin, pozitif zaman
etkisinden dolayi, yayilma satim varantinin degeri artmaktadir. Bunun nedeni, kisa
pozisyon alinan, taban fiyat1 9 TL olan varantin zaman degerinin 10 TL kullanim fiyath
uzun pozisyon alman varant degerinden daha fazla olmasidir. (Deutsche Bank, Yayilma

Varantlari, 2014; s. 7).
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2.7.11.3. Yayilma Varantlarinin Avantajlar1 ve Dezavantajlar

Yayilma varantlarinin igsel oynakhiginin etkisi normal varantlara gére daha
azdir. Yayilma varantlarina yatirnm yapan bir yatirimci, hem opsiyon alir hem de ayni
zamanda opsiyon satar. Opsiyonlarin igsel volatilite hassasiyetinin pozitif oldugu
diisiiniiliirse, yayilma varant1 pozisyonunun nette i¢sel oynakliga olan hassasiyetinin daha
diisiik oldugu ortaya ¢ikar. Dolayisiyla, ortaya ¢ikan sonug, iki opsiyonun ters yondeki
vegalarinin takasidir. (Deutsche Bank, Yayilma Varantlari, 2014; s. 7).

Yayilma varantlarmin diger avantajlarindan biri de, zaman degeri etkisinin
normal varanta gore daha az olmasidir. Varantlardan olusan bir yatirim portfdyiinde pozitif
teta (zaman degeri gostergesi) var ise, giinliik zaman degeri kazanci, negatif teta var ise,
gilinlik zaman degeri kayb1 vardir. Varantlarin basa bas noktalarina yakin oldugu fiyat
seviyelerinde teta degeri, en yiiksek degerine ulasir. Bu nedenle, dayanak varligin fiyat
seviyesi, yayllma varantinin toplam teta pozisyonunun yoniinii belirler.

Bir yayilma alim varantinda dayanak varlik fiyati, kullanim fiyatina yakinsa,
teta degerinde pozitif bir denge olusur ve toplamda yayilma varant1 giinliik olarak zaman
degeri kaybeder. Bu kayip, normal varant degeri ile karsilastirildiginda daha azdir. Diger
yandan, dayanak varlik fiyati tavan fiyatina yakin ise, teta dengesi negatif olarak
gerceklesir. Bu durumda ise, yayilma alim varanti giinlilk zaman degeri kazanirken,
yayllma satim varanti ise deger kaybeder. (Deutsche Bank, Yayilma Varantlari, 2014; s. 7).

Riskler ve dezavantajlar tarafindan ele aldigimizda, yayilma varantlar1 bir
takim riskler barindirmaktadir. Yayilma varantlarina yatirim yapan yatirimcilar oncelikle
thrage1 tarafin riskini satin almis olurlar. Yatirimci, kendi para birimi disinda degerlenen
dayanak varlikli yayilma varantlarinda, (doviz yayilma varantlari) kur riskine maruz
kalmaktadir.

Vade tarafinda ise, normal varantlar gibi yayilma varantlarinin da vadesi
sinirlidir. Vade igerisinde beklenti gergeklesmez ise, varant yatirimcisi tiim sermayesini
kaybedebilir. Yayilma varantlarindaki maksimum degerden dolay1, kazang sinirl olabilir.
Yayilma varantt maksimum degere ulastiginda, dayanak varlik istenen yonde hareket etse
bile, yayilma varantinin fiyati oldugu yerde kalabilir. Vergi tarafinda ise, sadece yurt disi
endeks ve kiymetlerde yayilma varantlar1 % 10 stopaja tabidir. (Deutsche Bank, Yayilma

Varantlari, 2014; s. 7).
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2.7.12. Egzotik Varantlar

Varantlar standart iirlinler olmadiklar1 i¢in, ihrag¢i tarafindan farkli 6zel
kosullarda ihrag¢ edilebilir. Bu 6zel kosullar, degisik vadeler, farkli kullanim fiyatlar1 ve
farkli dayanak varliklar {izerine olabilir. Standart varantlarin disinda, farkli 6zelliklere
sahip ve daha karmasik yapida olan varantlar egzotik varantlar olarak adlandirilmaktadir.
(Kuguoglu, 2012; s. 132).

Bu tip varantlar genellikle SPK tebligine gore ‘“profesyonel miisteri”
statiisiindeki yatirimeilar i¢in uygun olan yatirim araglaridir.' Egzotik varantlara yatirim
yapilmadan 6nce mutlaka iirlin igerigine dikkat edilmelidir. Yatirimci agisindan, iiriiniin

icerigi tam olarak anlasilamaz ise ilgili yatirim biiyiik kayiplar ile sonuglanabilir.

2.7.13. Lookback Varantlar

Lookback varantlar diger varantlardan ayiran en biiyiik 6zellik, ihra¢ esnasinda
ilgili varantin kullanim fiyatinin belirli olmamasidir. Ilgili varant tiiriiniin lookback olarak
adlandirilmasimin nedeni, kullanim fiyatinin varantin ihra¢ vadesinden Onceki belirli bir
donemi referans almasi ve ilgili donemde dayanak varligin en diisiik fiyat seviyesinin
dikkate alinmasidir. (Mchattie, 2002; s. 53).

Vade sonundaki dayanak varligin fiyati, dnceki donemde olusan en diigiik
dayanak varlik fiyatindan daha diisiik olursa varant degersiz olarak gerceklesecektir. Bu

durumda ise, varantin igsel degeri sifir olacaktir.
2.7.14. Bermuda Varantlar

Bermuda varantlar, vadesi daha Onceden belirlenmis, belirli bir kullanim
fiyatindan alma veya satma hakki taniyan ve hem Amerikan hem de Avrupa tipi

opsiyonlarin bir karisimi olan varant gesitidir. (Kuguoglu, 2012; s. 133). BIST biinyesinde,

bermuda tipi varantlar iglem gérmemektedir.
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2.8. islem Kodlar

Varant kodlar1 kisa ve uzun kod olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

2.8.1. Kisa Kod

Kisa kod, varantin Borsa Istanbul kodudur. Kisa kod 5 basamaktan olusur.

(Deutsche Bank, Bir Bakista Varantlar, 2014; s.1).

GADAC: GA-D-AC

GA: Dayanak varlig1 gostermektedir. Dayanak varligin ilk iki harfiyle ayni harfleri
icermektedir.

D: Thrager kurumu gostermektedir. (Deutsche Bank). Bu kod I olursa; Is Yatirim
Menkul Dergerler A.S. anlamina gelmektedir.

AC: Alim ya da satim varant1 oldugunu gdsteren kisa koddur. AA — OO aras1 Alim,
PP — 77 arasi ise; Satim varantlar i¢in kullanilmaktadir.

Piyasada yer alan dayanak varliklarin listesi: BIST 30 (0Z), AKBNK (AK),
EKGYO (EK), EREGL (ER), GARAN (GA), HALKB (HA), ISCTR (IS), KCHOL
(KC), SAHOL (SA), THYAO (TH), TTKOM (TT), TUPRS (TU), VAKBN (VA),
YKBNK (YK), DAX (DX), S&P 500 (SP), Altin (AU), USD/TRY (US), Brent
Petrol (PX), EUR/USD (FX), Nikkei 225 (NK).

Kisa kod, uzun koda gore daha sinirh bilgi igermektedir.

2.8.2. Uzun Kod

Uzun kod, varantin tiim ozelliklerini ve parametrelerini gosteren koddur.

(Deutsche Bank, Bir Bakista Varantlar, 2014; s. 1).
Ornek: OZDAG: XU030 C 301211 85000 DBL 00.0002 NA

XU030: Dayanak Varlik

C: Alim varanti, Satim i¢in P kullanilir.

301211: Vade sonunu gostermektedir.

85000: Varantin kullanim fiyatini ifade etmektedir.
DBL: ihragg¢1 (Deutsche Bank)

00.0002: Varantin doniisiim oranini ifade etmektedir.
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* N: Vade sonu uzlas1 seklini ifade etmektedir. Nakit uzlasi (N), kaydi uzlas1 (K).

* A: Bos karakterdir. Diger varantlardan ayirt etmek i¢in kullanilmaktadir.

2.8.3. Yayilma Varantlarinda Kodlar

Yayilma varantlar1 boliimiimiizde de bahsetttigimiz gibi, yayilma varantlarinin
islem kodu normal varantlardan farklidir. Yayilma varantlarinm Borsa Istanbul kodu, kisa
koddan olusmaktadir ve 5 karakter igermektedir. (Deutsche Bank, Yayilma Varantlari,
2014; s. 4).

Ornek: GADIA: GA-D - 1A

* GA: Dayanak varlig1 gostermektedir. Bu kod, dayanak varligin ilk iki harfinden

olusmaktadir.
 D: ihrager Kurum (Ornegimizde Deutsche Bank dikkate alinmustir)

* 1A: Yayilma varantinin seri kodudur. A — O aras1 Yayilma Alim Varantlari, P — Z

arasi ise; Yayilma Satim Varantlari i¢indir.

Yayilma varantint normal varantlardan ayiran en belirgin kod rakamlardan

olusan koddur. BIST biinyesinde yer alan yayilma varantlar1 sunlardir:

BIST 30 Yayilma Alim ve Satim Varantlari,

DAX Yayilma Alim ve Satim Varantlari,

GARAN Yayilma Alim ve Satim Varantlari,

ISCTR Yayilma Alim ve Satim Varantlari,

THYAO Yayilma Alim ve Satim Varantlari,

VAKBN Yayilma Alim ve Satim Varantlari,
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2.9. Piyasa Yapici

Piyasa yapicilar, ihrag ettikleri ve sorumlu olduklar1 yatirrm kurulusu
varantlarinda ve sertifikalarinda ilgili varant piyasasinin, diizenli ve etkin caligmasini
saglamak, likit ve saglikli islem kosullarinin olugmasina katkida bulunma amaci ile, alim —
satim esnasinda kotasyon vermekle yiikiimli olan ve Borsa Istanbul tarafindan
yetkilendirilen borsa iiyesi aract kuruluslari ifade etmektedir. (Babuscu ve digerleri, 2014;
s. 486). Yetkili kurulus ise, SPK tarafindan, sermaye piyasasi araglarinin halka arzinda
satiga aracilik etmek tizere yetkilendirilen kuruluslar ifade etmektedir. Bu kuruluslar, araci
kurumlar, kalkinma bankalar1 ve yatirim bankalaridir.

Araci kurulus varantlarina veya sertifikalarina iligkin izahnamenin ya da ihrag
belgesinin SPK tarafindan onaylanmasi i¢in yapilan bagvuru esnasinda ihrag¢it kurum
tarafindan bir arac1 kurum piyasa yapici olarak belirlenir ve SPK'ya bildirilir. Piyasa yapici

olarak yetki verilen araci kurumlar asagida yer alan yetkilere sahip olmalidir:

* Portfoy araciligi faaliyet iznine sahip olmak,

*  SPK'nin bagimsiz denetim standartlar1 ¢cergevesinde yillik bazda diizenlenecek 6zel

amagli bagimsiz denetim raporunu SPK'ya ibraz etmis olmalar1 gerekmektedir.

Yukarida belirtilen sartlar1 tagiyan aracit kuruluslarin, ihrag ettikleri araci
kurulus varantlarinda ya da sertifikalarinda piyasa yapici olmalart miimkiindiir. Ihragct
kurum ile piyasa yapict kurulus arasinda, piyasa yapiciligi kapsamini ve sartlarini
belirleyen bir s6zlesme yapilmaktadir. Piyasa yapici kurum, ilgili varanta likidite saglamak
iizere, diizenlemeler c¢ercevesinde siirekli alim ve satim kotasyonu vermek zorundadir. Bu
islemler ile, aliciya kars1 satic1 ve tam tersi saticiya karst alict seklinde yapilarak, varant
yatirimeilarma likidite saglanmus olur. Piyasa yapiciligina iliskin esaslar Borsa Istanbul
tarafindan belirlenmektedir. (Babuscu ve digerleri, 2014; s. 491). Ulkemizde, piyasa yapici

statlisiinde aktif olarak hizmet veren iki farkli arac1 kurulus bulunmaktadir. Bu kurumlar;

* Deutsche Bank ve,

e Is Yatinm Menkul Degerler A.S.'dir.
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Piyasa yapict kurumun, piyasa yapiciligi kapsaminda saglamasi gereken sartlari
yitirmesi durumunda ise; ilgili kurumun faaliyetleri SPK onayiyla siirekli ya da gecici
olarak durdurulabilir. Piyasa yapici tarafinda degisiklik olmasi durumunda, ilgili sartlari
tastyan bir baska kurum ihracci tarafindan ¢ is giinii icerisinde SPK'ya bildirilir. Kurul,
herhangi bir sorun tespit etmedigi siirece bes is giinii icerisinde belirtilen kurumu piyasa
yapici kurum olarak yetkilendirir. (Babuscu ve digerleri, 2014; s.491).

Piyasa yapicilarin sorumluluklar1 arasinda; alim ve satim kapsaminda yaptigi
islemler ve bu iglemler ile ilgili olarak miisteriler ile kurulacak iliskiler yer almaktadir.
Ihrage1 kurum, piyasa yapicinin gerceklestirecegi faaliyetlerde basiretli davranmasini
bekler ve bu sebeple, gerekli denetim ve kontrolleri yapar. Ihrage1 kurum ilgili yasa geregi,
piyasa yapicinin sorumlulugunu hafifleten ya da kaldiran sartlar getiremez.

Merkezi yurt disinda yerlesik olan ihraggilarin, ilgili Teblig geregi, kamuya
aciklayacagi bilgilerin (finansal tablolar, 6zel durum agiklamalar1 vb.) bildirimi
miiteselsilen ihracg1 ve piyasa yapicinin sorumlulugundadir. Ihraggmin yurt disinda
yerlesik olmasi durumunda, SPK tarafindan ihrag¢i kuruma yapilacak bildirimler, piyasa

yapict kurum araciligi ile de gerceklestirilebilir. (Babuscu ve digerleri, 2014; s. 492).

2.10. Kullanim Hakkinin Sona Ermesi (Varantlarda Vade Sonu)

Varantlarmn belirli kullanim siireleri oldugu i¢in, vade sonlarinda yatirimcilarin
dikkat etmesi gereken onemli unsurlardan birisi de, kullanim hakkinin sona ermesinin
hangi kosul ve sekillerde olacagidir. Varantin 6zelligine gére (Avrupa Tipi ya da Amerikan
Tipi) kullanim hakki, vade igerisinde ya da vade sonunda kullanilabilmektedir. Izahnamede

belirtilmek {izere varantlarda 3 farkli uzlas: sekli yapilabilmektedir. Bunlar:

* Nakdi uzlas1 yonteminde, varantin kullanim fiyati ile izahnamede belirtilen borsa
fiyat1 arasindaki fark, ihrag¢idan nakit olarak talep edilmektedir.

* Pay ile uzlas1 yonteminde, varantin kullanim fiyati ile izahnamede belirtilen borsa
fiyat1 arasindaki fark, ihrag¢idan pay (hisse senedi) olarak talep edilmektedir.

* Kaydi teslimat ile uzlas1 yonteminde ise; varantin onceden belirlenen kullanim
fiyat1 ve orani1 dikkate alinmak suretiyle, ilgili varant iizerine yazilan paylar1 satin
alma hakki ifade edilmektedir. (Babusgu ve digerleri, 2014; s. 494).
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Paya bagli olarak ihra¢ edilen ortaklik varantlarinda, ortaklik hakkindan
dogacak haklar (riichan hakki kullanim1 vb.) her tiirlii 6nceliklerden 6ne alinarak ortaklik
varant1 sahiplerine tahsis edilmektedir. Kullanim hakkindan yararlanmak istemeyen varant
yatirimeilarmin bu haklar1 izahnamede belirtilen kullanim siiresi sonunda sona ermektedir.
flgili varantlar ise iptal edilmektedir.

Ortaklik varantlar1 islem gordiigii vade siiresince, ihragginin tasfiye nedeniyle
sona erer ise, ilgili varantlarin ne olacagina iliskin hiikiimler ve sartlara Izahnamede yer

verilir. (Babuscu ve digerleri, 2014; s. 498).

2.11. Varantlarin Kullanim Nedenleri

Varantlar, ¢esitli nedenlerle yatirimcilar tarafindan tercih edilmektedir. Bunlar:

Riskten korunma (Hedging), kar saglama ve kaldirag etkisinden yaralanmadir.

2.11.1. Riskten Korunma (Hedging)

Varantlar, dayanak varligin fiyatinda meydana gelecek fiyat degisimlerinden
korunmak amaciyla kullanilabilmektedir. Bu stratejiye korunma (hedging) adi
verilmektedir. Bu strateji iki farkli sekilde uygulanabilir. Varant yatirimcisi, dayanak varlik
fiyatindaki degisimin yaratacagi riskten kismen ya da tamamen korunabilmektedir.

(TSKAB, 2012; 7).

2.11.2. Kar Saglama

Varant yatirimcist riskten korunma amacinin disinda, kar elde etmek icin de
varant iglemi yapabilmektedir. Aslinda burada yatirnmcinin ana nedeni, ilgili varant
islemlerinden kar elde etmektir. Yukarida belirtilen {i¢ nedenin altinda yatan temel amag
kar saglama amacidir. Riskten korunma ve kaldirag etkisi nedeniyle islem yapan
yatirimeilarin da beklentisi ilgili varant isleminden kar elde etmek ve hatta bu karim

maksimize edebilmektir. (Ozerol, 2011; s: 37).
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2.11.3. Kaldirac¢ Etkisi

Varantlarin belki de yatirimcilar agisindan tercih edilme nedenlerinin baginda
sahip olduklar1 kaldirag etkisi gelmektedir. Varant yatirimeilari, diisiik bir sermaye tutari ile
yiiksek fiyatli dayanak wvarliklar iizerinde islem yapabilme imkani bulmaktadirlar.
(TSKAB, 2012: s. 7).

Ornek vermemiz gerekirse, paya dayali bir varant alan yatirimei, ayni sermaye
ile hisse senedi alan yatirimciya oranla daha fazla getiri saglama imkan1 bulabilmektedir.
Varanti diger enstriimanlardan farkli kilan 6zelliklerin basinda kaldirag etkisi gelmektedir.
Bu ozellikten dolayi, risk istah1 yiiksek olan yatirimcilar varant ({iriinlerine

yonelmektedirler.

2.12. Varant Kullaniminin Avantajlar1 ve Dezavantajlar

2.12.1. Varant Kullaniminin Avantajlar

Varant, diger finansal enstriimanlara gore yatirimcilarina bir takim avantajlar

saglamaktadir. Bu avantajlari su sekilde siralayabiliriz.

e Varant yatinminda, riskten korunma (hedging) stratejileri ile mevcut riskler
minimum diizeye indirilebilir.

» Kaldirag etkisi sayesinde, diisiik sermaye ile biiyiilk miktarli kazanglar elde
etmek miimkiindiir.

* Varant, sinirli risk potansiyeli ile sinirsiz getiri imkani saglayabilmektedir.

Uriin fiyatlarinda yasanan geri ¢ekilme dénemlerinde de satim varant1 yatirmmi
ile kar elde etme firsat1 yakalanabilmektedir.

e Varant yatirimcisinin herhangi bir yiikiimliligi bulunmamaktadir. Varant,
teminat gerektirmemektedir.

* Piyasa yapicilig1 diizenlemesi sayesinde, likidite riski azdir. (Deutsche Bank,

Bir Bakista Varantlar, 2014; s. 2).
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2.12.2. Varant Kullaniminin Dezavantajlar

Varantlar, yatinmcilarina sagladigi ¢esitli avantajlarin yani sira bir takim

dezavantajlar ve riskler de tasimaktadir.

* Varantlar sinirh siireli ihrag¢ edilen finansal varliklardir. Vade igerisinde ya da
vade sonunda, varant yatirimcisinin beklentisi gerceklesmez ise; yatirilan tim
sermaye kaybedilebilir.

* Varantlar ihra¢ edildigi glinden vade sonuna kadar, her iglem giinli zaman degeri
etkisinden dolay1 deger kaybetmektedirler. Bu nedenle, yatirnmcilar agisindan
sadece kisa vadeli donemlerde gerceklestirilecek yatirimlar i¢in uygundurlar.
Orta ve uzun vadeli yatirnmlar i¢in uygun degillerdir.

* Avantajlar boliimiinde bahsedilen kaldirag etkisi, iki yonlii calismaktadir.
Dayanak varlik fiyati vade igerisinde ya da vade sonunda yatirimcinin
beklentisinin tersi yoniinde gergeklesir ise; varantlar bu etkiden dolayr hizla
deger kaybedebilir.

* Vade igerisinde ya da vade sonunda varantin degeri sifira diisebilmektedir.
Piyasa kosullarindan dolayi, vade igerisinde varantin degeri sifira inse bile,
tekrar degerli hale gelebilmektedir ancak; zaman degeri etkisinin artmasindan
dolay1, varantin verecegi tepki vade basindaki kadar gii¢lii olamayabilir.

* Varant yatirimcisinin aldigi risklerden biri de ihraggr riskini iistlenmesidir.
(Deutsche Bank, Bir Bakista Varantlar, 2014; s. 2)

* Piyasa yapici diizenlemesi tarafinda, bir varantin ihrag¢ tarihinden vade sonuna
kadar ne kadar adet (lot) piyasaya siiriilecegi izahnamede belirtilmektedir. Bu
ihrag, piyasa yapicinin elinde oldugu igin, ilgili aract kurum izahnamede
belirtilen miktarin hepsini bir seferde ya da belirli donemlerde, parga parca
piyasaya siirebilir. Ozellikle, vade igerisinde piyasaya siiriillecek varantlar,
piyasadaki pay miktarin1 arttiracagindan dolayr varantin degerini asagi
cekebilir. Ayrica, vade icerisinde ihrag¢ edilecek tutarlarin zaman degeri etkisine

maruz kalmasi vade bagina gore daha siddetli olacaktur.
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2.13. Varant ve Opsiyonlarin Karsilagtirilmasi

Onceki béliimlerde bahsettigimiz {izere varant, menkul kiymetlestirilmis bir
opsiyondur. Bu nedenle, varant ve opsiyon bir ¢ok yonden birbirine benzemektedir. Ayrica
iki enstriiman arasinda bir takim farklar da bulunmaktadir.

Opsiyonlar, islem gordiigli piyasa tiirline gore borsa opsiyonlar1 ve tezgahiistii

(OTC) opsiyonlar olarak ikiye ayrilmaktadir.

2.13.1. Borsa Tipi Opsiyonlar

Organize opsiyon piyasalarinda islem goren sdzlesmelere, borsa opsiyonlari
denir. Bu tiir piyasalar, tezgahiistii piyasalarda eksik olan hukuki boslugu doldurmak,
belirli standart kurallar1 saglamak ve likiditeyi arttirmak amaciyla kurulmustur. Organize
piyasalar, tezgahiistii piyasalara gore yatirimciy1 koruma agisindan daha avantajlh yerlerdir.

Organize opsiyon piyasalarinin en Onemli 0Ozelligi, opsiyon saticisinin
ylkiimliliiglinii yerine getirmedigi durumlarda, opsiyon alicisinin “Takas Merkezi”
araciligr ile giivence altina alinmasidir. Bu merkez, saticinin ylikiimliliigiinii yerine
getirmemesi ihtimaline karsilik, teminat (marjin) adi1 altinda bir depozito talep etmektedir.
(Alpan, 1999; s. 7).

Borsa opsiyonlari, tezgahiistii opsiyonlara gore daha likittir. Ciinkii, borsa
opsiyonlarinin ikincil piyasast mevcuttur. Bundan dolayi, borsa opsiyonlar: likidite riskini
ortadan kaldiran sézlesmelerdir. (Tekbacak, 2010; s. 12). Borsa tipi opsiyon sdzlesmeleri
iilkemizde, BIST biinyesindeki Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi'nda (VIOP) islem
gérmektedir. VIOP toplam 13 adet pazardan olusmaktadir. Bu pazarlardan yalnizca 3

tanesinde opsiyon islemleri ger¢eklesmektedir. Bunlar;

* Doviz Opsiyon Ana Pazari,
* Endeks Opsiyon Ana Pazari,
* Pay Opsiyon Ana Pazari'dir."”
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2.13.2. Tezgabhiistii Opsiyon Piyasalar

Tezgahiistli opsiyonlarda ise, taraflar genelde birbirini tanimaktadir. Opsiyon
sOzlesmesinin sartlari, taraflarin beklentileri dogrultusunda serbest¢e belirlenebilir.
Tezgahiistlii opsiyonlar bu yoniiyle forward sézlesmelere benzetilebilir. (Nurcan, 2005; s.
22).

Tezgahiistli opsiyon piyasalarinda, opsiyon islemlerinin gerceklestigi merkezi
bir alim satim mekani bulunmamaktadir. S6zlesme sartlar1 taraflar arasinda serbestce
belirlenebildigi i¢in, bu tip opsiyonlar, borsa opsiyonlarina gore daha esnek bir finansal
irlindiir. Bu serbestlik ayn1 zamanda bir takim riskleri de barindirmaktadir. Anlasmanin
yasal bir dayanagi olmadigi icin, bu durum yatirimcilar acgisindan risk unsuru
olusturmaktadir. Ayrica, tezgahiistii opsiyonlar borsa opsiyonlarinin aksine, likidite ve

kredi riski gibi riskler de barindirmaktadir. (Tekbacak, 2010: s. 12).

Sekil 7. OTC ve Organize Opsiyon Piyasalarindaki Acik Pozisyon Tutarlar:
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Kaynak: Bank For International Settlements, 2011.
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Sekil 7.'de yer alan verilerden yola ¢ikarsak, iilkemizde tercih edilen opsiyon
tirtintin, agirhikli olarak borsa dis1 piyasalarda islem goren opsiyonlar oldugunu
sOyleyebiliriz. Tezgahiistli opsiyonlar i¢inde en ¢ok tercih edilen opsiyon ¢esidi ise paya
dayali yani hisse senedi opsiyonlaridir. Bu tercih sirasini, faize dayali ve dovize dayali
OTC opsiyonlar takip etmektedir.

Organize piyasa (VOB)'® tarafinda ise; en ¢ok tercih edilen opsiyon tiirii faize
dayali opsiyonlardir. Bu tercih sirasini; paya dayali ve dovize dayali opsiyonlar
izlemektedir.

Baslhigimizda yer alan acgik pozisyon tutari ise; piyasadaki uzun veya kisa
pozisyon sayisinin toplamlarina esittir. Yani, toplam uzun pozisyon ya da kisa pozisyon
sayisidir. Vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinde uzun veya kisa pozisyon alan yatirimet,
agik pozisyondadir.'” Ag¢ik pozisyon sayisi, vadeli igslem piyasasinin yonii agisindan

yatirimcilar i¢in 6nemli bir gostergedir.

2.13.3. Opsiyon Primi

Bir finansal varlig1 belirli bir fiyattan alma veya satma hakkini almanin belirli
bir degeri olmasindan dolay1, opsiyon saticisinin talep ettigi miktar, opsiyon primi olarak
adlandirilmaktadir. (Mishkin, 2000: s. 351). Baska bir ifadeyle, saticinin opsiyon
sOzlesmesini diizenlemesi ile vade siiresince maruz kalacagi risklere karsi talep ettigi
bedeldir. (Akkum, 2000).

Opsiyon primi, ger¢ek deger ve zaman degeri olarak ikiye ayrilmaktadir.
Opsiyonun iizerine yazildig1 varligin cari fiyati ile kullanim fiyati arasindaki fark, gercek
deger olarak adlandirilmaktadir. Gergek deger, riskten korunmanin etkinligini 6lgmek icin
kullanilir. S6zlesme tarihinde opsiyonun kullanim degeri, cari fiyattan biiylik ise; gergek
deger sifira esittir. (Selvi, 2000; s. 191).

Zaman degeri ise, vade bitimine kalan siire igerisinde gerceklesebilecek olasi
fiyat hareketleri sonucu, opsiyon priminde meydana gelebilecek olumlu gelismenin
beklentisidir. Zaman degeri, opsiyon priminden gergek deger ¢ikartilarak elde edilir. (Selvi,
2000; s.192).
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2.13.4. Opsiyon Fiyatlama Modelleri

Opsiyon fiyatlarin hesaplanmasinda temel olarak iki farkli model
kullanilmaktadir. Bu modeller: Black — Scholes Modeli ve Binom Modelidir. (Korkmaz,
1999; s. 149).

2.13.4.1. Black - Scholes Modeli

Black — Scholes modeli, kar pay1 dagitmayan hisse senetlerine dayali ve Avrupa
tipi opsiyonlarin fiyatlarinin hesaplanmasinda kullanilmak {izere gelistirilmistir. Black —
Scholes modeli, bir opsiyonu alirken ya da satarken elde edilen getirinin ya da harcanan
miktarin makul olup olmadigini 6l¢meye yarar. (Black ve Scholes, 1992; s. 199). Bu model

belirli varsayimlara dayandirilmigtir.

*  Opsiyon, Avrupa tipi olmalidir.

* Vade siiresince, sozlesmeye konu olan dayanak varlik, temettii ya da kupon
(faiz) 6demesi yapmamalidir.

* Risksiz faiz oran1 vade boyunca degismemelidir. Yatirimcilar vade siiresince
ayni faiz orani lizerinden borg alip verebilmelidir.

* Kisa vadede dayanak varlik fiyatinda ¢ok kiiclik bir fark ya da hareketlilik
olmalidir.

* Tiim piyasalar etkin bir sekilde varligin1 siirdiirmektedir.

* Piyasadaki iglemler siirekli olmalidir ve islem maliyetleri sifir olmalidir.

* Elde edilecek getiri iizerinden vergi 6denmeyecegi varsayimi mevcuttur. Yani,
stopaj orani yiizde sifir olarak kabul edilecektir.

* Dayanak varligin kisa vadede satisina izin verilmelidir.

* Piyasalar daima acik olmalidir. (Korkmaz, 1999; 161).

Black — Scholes modeli, hisse senedi opsiyonlar: i¢in tasarlanmistir. Model,

kiiciik degisiklikler ile diger dayanak varliklara da uyarlanabilmektedir.
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2.13.4.2. Binom Modeli

Binom modeli, Amerikan tipi satim (put) opsiyonlarinin fiyatlanmasinda ve
cesitli tiirev triinlerin fiyatlanmasinda kullanilmaktadir. (Gokge, 2002; s. 72). Binom
modeline gore, opsiyonlarin belirli bir vadeyi kapsayan bir 6mrii vardir. Bu vade siiresince,
sozlesmeye konu olan dayanak varligin alacagi degerler binom agacini olusturmaktadir.
Model, bu olasi1 fiyat hareketlerini baz alarak opsiyon fiyatin1 belirlemektedir. (Tekbacak,
2010; 22). Binom modeli de Black — Scholes modeli gibi belirli varsayimlara

dayandirilmistir.

* Piyasalar miikemmel ve tam rekabet¢idir.

 Islem maliyetlerinin ve vergilerin olmadig1 kabul edilmektedir. Stopaj Black —
Scholes modelindeki gibi yiizde sifir kabul edilmektedir.

* Vade siiresince, s6zlesmeye konu olan dayanak varligin temettii 6demesi ya da
kupon (faiz) 6demesi yoktur.

* Aciga satis serbesttir.

* Risksiz faiz orani tiim vadeler i¢in sabittir.

* Opsiyon yatirimcilart agisindan bilgi maliyeti yoktur ve bilgi, tiim yatirimcilara

aciktir. (Korkmaz, 1999; s. 197).

Varsayimlar arasinda yer alan agiga satis iglemi ise; sahip olunmayan sermaye
piyasasi araglarinin satilmasmi veya satigina iliskin emrin sisteme iletilmesini ifade
etmektedir. Satisa iliskin takas ylikiimliiliigiiniin 6diin¢ alinan sermaye piyasasi araglari ile
yerine getirilmesi de agiga satis islemi sayilmaktadir.

Aci8a satis isleminin yapilabilmesi i¢in, emrin agiga satis emri olarak iletilmesi
gerekmektedir. Gergeklesen aciga satis islemleri, Borsa Istanbul Giinliik Biiltenin'de pay

bazinda, her fiyat seviyesinde miktar ve sozlesme adedi belirtilerek ilan edilmektedir.'®
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Tablo 4. Varant ve Opsiyonlar Arasindaki Farklar

Varantlar Opsiyonlar
Piyasa Spot menkul kiymet | Tezgahiistii Piyasalar (OTC)
piyasalari ve Vadeli Islem Piyasalari
Finansal Nitelik Acisindan | Menkul Kiymet Vadeli Islem Sozlesmesi

Ihrac Yontemleri

Araci Kurumlar Tarafindan

Ilgili Vadeli Islem Borsas1
Tarafindan

Ihrac Sartlan

fhragg1 tarafindan sartlar

izahnamede belirtilir.

Borsa Tipi: Ilgili Borsa Tarafindan
belirlenir. Standart tiriinlerdir.

OTC: Aracilar arasinda serbestce
belirlenir. Standart degillerdir.

Vade sonu yiikiimliiliik | Genellikle nakdi  uzlasi| Fiziksel teslim  agirlikli
sekli seklinde olmak iizere, nakdi uzlas1 da
tercih edilir.
Vade 2 aydan az ve 5 yildan fazla|Borsa Tipi: ilgili borsa tarafindan
olmamak  iizere ihraggi belirlenir
tarafindan belirlenir. OTC: Taraflar arasinda serbestce
belirlenebilir.
Prim Prim 6demesi yoktur. Prim 6demesi vardir.

Islem Simir1

Minimum islem sinir1 1 adet

Minimum islem sinir1 vardir.

(lot) biiyiikligiindedir.
Piyasa Yapici Vardir. Genellikle yoktur.
Teslim Garantisi Teslim garantisi yoktur. Borsa tipi: Takasbank
garantisindedir.

OTC: Teslim garantisi yoktur.

Bekleme Siiresi A¢isindan | Kisa vadeli yatirnma | Kisa vade haricinde, orta ve
uygundur. uzun vadeli olarak islem

yapilabilir.

Kaldirag¢ Etkisi Mevcuttur. Mevcuttur.

Manipiilasyon riski

Piyasa yapiciligindan dolay1
yoktur.

Likidite probleminden dolay1
borsa opsiyonlar1 i¢in bazi
sozlesmelerde mevcuttur.

Vazge¢cme Hakki

Yoktur.

Opsiyon primi nedeniyle

mevcuttur.

Kaynak: Kuguoglu, 2012; s. 144 — 145
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UCUNCU BOLUM
3. BISTECH GECISI VE VARANTLARA ETKIiSI

Borsa Istanbul A.S. ile NASDAQ arasinda 20/01/2014 tarihinde imzalanan
stratejik isbirligi anlasmas1 sonrasinda baslatilan calismalar neticesinde BIST biinyesinde
yer alan tiim piyasalarin tek bir islem platformu ilizerinden hizmet vermesi planlanmigtir.
Bu plan dogrultusunda birlesmenin ilk asamasi olan gegis siireci ilk olarak 21/09/2015
tarthi  olarak planlanmig fakat, ¢esitli gecikmeler nedeniyle 30/10/2015'de
tamamlanabilmistir. 30 Kasim itibariyle Borsa Istanbul icerisinde yer alan Pay Piyasast,
Nasdaq Genium INET yani BISTECH olarak adlandirilan yeni islem platformunun {izerine
tasinmistir. (BIST, Pay Piyasasi: Boliimii, 2015; s. 1).

Ilgili gecis sonucunda, piyasa isleyisine ve kurallarma iliskin bir takim yeni
diizenlemeler getirilmis ve mevcut uygulamalarin bir kismma son verilmistir. ilgili

diizenlemeler tezimizin konusu olan varantlar1 da pek ¢ok yonden etkilemektedir.
3.1. Yeni Pazar Yapilanmasi

BISTECH gegisi ile birlikte mevcut pazar yapisinda da bir ¢ok degisiklik
yasanmustir. Gegisten 6nce “Kurumsal Uriinler Pazarinda” islem géren sermaye piyasasi

araglari:

* Borsa yatirim fonlar1 katilma belgeleri (BYF),

e Menkul kiymet yatirim ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakliklar1 ve girisim
sermayesi yatirim ortakliklarinin paylari,

*  Varantlar,

e Borsa Istanbul biinyesinde islem gorecek sekilde ihra¢ edilen diger

yapilandirilmis iirtinler de islem gérmektedir. (Babuscu ve digerleri, 2014; s.

612).
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Tablo 5. BISTECH Gecisinden Sonra Yeni Pazar Diizenlemeleri

Yeni Pazar Ismi Sartlar Sembol Eski Pazar Ismi
Halka acik piyasa degeri 100 mio
Yildiz Pazar TL'nin tizerinde olan sirketler ya Z Ulusal Pazar
da BIST 100 kapsamindaki
sirketlerden olusmaktadir.
Halka acik piyasa degeri 100 mio
Ana Pazar TL'nin altinda olan sirketlerden N -
olusmaktadir.
Halka agik piyasa degeri 25 mio
TL'nin altinda olan sirketlerdir.
25 mio TL kriteri ilk defa halka
Gelisen Isletmeler |arz edilecek sirketler igin gegerli G Ikinci Ulusal Pazar
Pazari olacaktir. Mevcut sirketler
arasinda piyasa degeri 25 mio
TL'nin altinda olup Ana Pazar'da
islem goren sirketler
olabilmektedir.
Yakin Izleme Pazar1 | Gozalti pazaridir. Mali  yapist
bozulan ve bu amacla izleme \W Gozalt1 Pazari
altina alinan sirketlerin paylaridir.
Kolektif Yatirinm | Yatinm  ortakliklar1  paylari,

Uriinleri ve Varantlar, Sertifika ve Yatirim K Kurumsal Uriinler
Yapilandirilmis | fonu katilma paylardir. Pazar
Uriinler Pazan

Halka arz olmadan sadece
Nitelikli Yatiromc1 |nitelikli yatirimcilara ihrag yapan Q Toptan Satiglar
Islem Pazar sitketlerin ~ paylarinin ~ sadece Pazar
nitelikli  yatirimcilar  arasinda
islem gorecegi pazardir.
Halka agik statiide olup, paylari
Piyasa Oncesi Islem |Borsa'da islem gormeyen sirket S Serbest Islem
Platformu paylaridir. SPK tarafindan ilgili Platformu (SiP)

pazarda islem gormesine karar
verilen sirketlerin paylari.

Kaynak: BIST, Pay Piyasas1 Boliimii, 2015; s. 14
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3.2. Baz Fiyatin Tespiti

Gegis Oncesi uygulanan baz fiyat uygulamasi yontemi ayni sekilde devam
edecek fakat, baz fiyatin bir dnceki seansin agirlikli ortalama fiyatinin (AOF) en yakin
fiyat adimma yuvarlanmasi ile belirlenmesi uygulamasina son verilmistir. Bunun yerine
kural olarak, bir dnceki iglem giiniiniin kapanis fiyati, baz fiyat olarak belirlenecektir. Baz

fiyat yok ise asagida yer alan kurallar uygulanacaktir.

* Tek fiyat islem yontemi ile islem goren iirlinlerde, ilk fiyatin olustugu emir
toplama agamasi sonrasinda belirlenen eslesme, baz fiyat olarak kabul
edilecektir.

* Siirekli islem goren {riinlerde, ilk islemin fiyat1 baz fiyat olarak alinacaktr.
Agilis seansinda fiyat olugsmus ise; olusan fiyat, olugsmamis ise; siirekli
miizayede asamasinda gerceklesen ilk islemin fiyati baz fiyat olarak kabul
edilecektir.

+ Islem goren riighan haklarinda ise, ilk islem giiniiniin sonuna kadar baz fiyat
yontemi uygulanmayacak ve islem gordiigii ilk giiniin kapanis fiyat1 ertesi islem

giiniinilin baz fiyatini olusturacaktir.

Bir onceki islem giliniinde olusmus baz fiyata sahip bir payda giin icerisinde
herhangi bir islem gerceklesmemis ise, yine ertesi islem giiniiniin baz fiyati dikkate
aliacaktir. Varant ve sertifikalar tarafinda ise; mevcut uygulamada oldugu gibi baz fiyat

uygulamasi yapilmayacaktir. (BIST, Pay Piyasas1 Boliimii, 2015; s. 4).

3.3. Fiyat Marj1 ve Limitleri

Fiyat limitlerinin belirlenmesi amaciyla baz fiyata uygulanacak olan marjlarda

da bir takim degisimler olmustur. Buna gore:
* Hisse senetleri ve Borsa Yatirim Fonlar1 (BYF) icin marjlar yiizde 10'dan,
yluzde 20'ye yiikseltilmistir. Gerekli durumlarda, baz1 pay ve BYF'lere de

serbest marj uygulanabilmektedir.

60



* Riichan haklar1 kupon pazari i¢in, ylizde 25'den, yiizde 50'ye yiikseltilmistir.
* Varant ve sertifikalar i¢in ise serbest marj kurali getirilmistir. (Mevcut

uygulama)

Fiyat limitleri hesaplanirken mevcut uygulamada limitleri genisletici sekilde
disar1 dogru yapilan yuvarlama islemi, gecis sonrasinda iceri dogru yapilacaktir. Ust fiyat
limiti bulunurken ise; yukar1 adima yapilan yuvarlama asagi adima yapilacaktir. Alt fiyat
limitinde ise; asag1 adima yapilan yuvarlama, yukar1 adima dogru yapilacaktir. Mevcut
durumda kapanis seansi esnasinda uygulanan ve siirekli miizayede boliimiinde gerceklesen
son islem fiyati iizerine £ % 3 olarak uygulanan fiyat limitleri gecis sonrasinda da ayni

sekilde gecerli olacaktir. (BIST, Pay Piyasas1 Boliimii, 2015; s. 4).
3.4. Fiyat Adimlar

Pay piyasasinda, her bir hisse senedi fiyati i¢in bir defada gerceklesebilecek en
kiigiik fiyat degisimi, fiyat adimi olarak adlandirilmaktadir. 30 Kasim 2015 Oncesi

uygulanan fiyat adimlari tablo 6.'da yer almaktadir.

Tablo 6. 30/11/2015 6ncesinde uygulanan fiyat adimlari

Baz Fiyat Arahg Fiyat Adimi
0,01 -5,00 0,01
5,02 - 10 0,02
10,05 - 25 0,05
25,1 - 50 0,1

50,25 - 100 0,25
100,5 - 250 0,5
251 -500 1
502,5 - 1000 2,5
1005 ve tizeri 5

Kaynak: Babuscu ve digerleri, 2011; s. 411.
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BISTECH gegisi sonrasi uygulanan fiyat adimlar ise su sekildedir.

Tablo 7. BISTECH sonrasi uygulanan fiyat adimlarn (Paylarda ve Riichan

haklarinda)
Fiyat Seviyesi (TL) Fiyat Adim (TL)
0,01 - 19,99 0,01
20 -49,98 0,02
50 -99,95 0,05
100 ve tizeri 0,1

Kaynak: BIST, Pay Piyasas1 Boliimii, 2015; s. 5.

Tablo 8. Gegis sonrasi BYF'lere uygulanan fiyat adimlar:

Fiyat Seviyesi (TL) Fiyat Adim (TL)
0,01 —49,99 0,01
50 —99,98 0,02
100 — 249,95 0,05
250 ve lzeri 0,1

Kaynak: BIST, Pay Piyasas1 Boliimii, 2015; s. 5.

Pay piyasasinda islem goren paylar, riichan haklar1 ve BYF'ler icin tablo 7 ve
8.'de belirtilen yeni fiyat seviyeleri ve fiyat adimlar1 uygulanacaktir. Varantlarda,
sertifikalarda ve toptan satis islemlerinde, her fiyat seviyesi i¢in fiyat adimi1 1 kurus olarak
uygunlanmaya devam edecektir.

BISTECH gecisinden sonra, fiyat adimi baz fiyata bagli olmaksizin mevcut
uygulamada serbest marjli islem siralarinda uygulandig1 gibi ilgili fiyat seviyelerine gore
belirlenecektir. Ornek vermemiz gerekirse; Kapanis fiyat: 19,98 olan bir payda, 20 TL'ye
kadar fiyat adimi 1 kurus, 20 TL'den sonra ise; 2 kurus olacaktir. Seans igerisinde islem
fiyatinin 20 TL'yi gegmesi halinde, bir sonraki fiyat esigine kadar fiyat adimi baz fiyattan
ayr1 olarak 2 kurus degisecektir.
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3.5. Emir Cesitlerindeki Degisiklikler

BISTECH gecisi Oncesinde, seanslik girilen bir emir giinliik emir sekline
doniistiiriilememekte fakat, gilinliikk bir emir seanslik emre doniistiiriilebilmekte idi ve bu
yapilirken emir 6nceligi korunmakta idi. Gegis sonrasinda, bir emrin siiresinin uzatilmasina
da imkan saglanacaktir. Yeni sistemde, bir emrin siiresi uzatildiginda bahse konu emir
onceligini kaybetmekte, emirin siiresi kisaltildiginda ise; mevcut uygulamada oldugu gibi
onceligini korumaktadir.

Gegis Oncesinde kullanilan emirler; normal ve &zel emirler olarak ikiye

ayrilmakta idi. Bu emir tipleri sunlardir:

a) Normal Emirler: Bu tip emirler, pay piyasasinda islem birimi halinde

verilen, 1 lot ve katlarindan olusan emirlerdir. Bunlar:

e Limit fiyath emirler,

» Kalani iptal et emirleri (KIE),
Ogzel limit fiyath emirler,

* Acilis fiyath emirler (AFE) ve

* Kapanis fiyath emirlerdir. (KAFE)

b) Ozel Emirler: Sirket yonetim kurulunca menkul kiymet bazinda belirlenen
hisse sayismni asan emirler olup, béliinemez ve biitiin olarak islem goriir. Ozel emirlerin
zaman Onceligi kazanabilmesi i¢in, diger emirlerin fiyati ve miktar1 ile ayni olmasi
gerekmektedir. Ozel emirler kural olarak boliinemez. Ozel emitler disinda kalan emir

tiirleri sunlardir:

» Kiisiirat Emirler (Lot alt1 islemler)
* Toptan Alis ve Satis Emirleri

* Aciga Satis Emirleridir. (Babuscu ve digerleri, 2011; s. 415).
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BISTECH gegisi sonrasinda degisen emir ¢esitleri sunlardir:
3.5.1. Piyasa Emirleri (Market Order)

Fiyat belirtilmeksizin sadece miktar belirtilerek iletilen emirlerdir. Kars1 tarafin
en iyi fiyath emiri ile esleserek gerceklesmis olurlar. Kars: tarafta eslesecek herhangi bir
emir olmamasi durumunda, otomatik olarak iptal edilirler. Tek fiyat yonteminde ise; emir
toplama asamasinda girilen piyasa emirleri eslestirme olana kadar emir defterinde
bekletilmektedir. Isleme déniismeyen piyasa emirleri seansmn siirekli islem kismina
aktarilmaz ve otomatik olarak iptal edilir.

Piyasa emirleri, maksimum 3 milyon TL islem limitine tabidir. ilgili tutar, en
son islem fiyati lizerinden hesaplanmaktadir. Son islem fiyatinin olmadig1 durumlarda ise;
hissenin bir dnceki kapanis fiyatina bakilmaktadir. Her iki kosulun da ger¢eklesmedigi
durumlarda, manuel olarak Borsa tarafindan girilen bir fiyat varsa o fiyat dikkate alinir.
Aksi halde, islem olana kadar sistem tarafindan piyasa emri girilmesine izin

verilmemektedir. ( BIST, Pay Piyasas1 Boliimii, 2015; s. 7)

3.5.2. Piyasadan Limite Emirler (Market to limit order)

Piyasadan limite emirler de piyasa emirleri gibi fiyatsiz olarak iletilen
emirlerdir. Karg: tarafta bekleyen en iyi fiyat kademesindeki emirler ile esleserek isleme
doniisiirler. Isleme doniismeyen kismi ise, gerceklestigi son islem fiyatin1 alarak limit
fiyath emre doniisiir ve emir defterinde pasif olarak yazilir. Piyasa emirleri gibi, 3 milyon
TL'lik islem smnirina tabidir ve bu tutar yine piyasa emirlerinde oldugu gibi
belirlenmektedir.

3.5.3. Dengeleyici Emirler (Imbalance orders)

Mevcut yapidaki AFE ve KAFE emirlere benzemektedirler. A¢ilis1 ve kapanis
fiyatlar1 dahil olmak iizere, tek fiyat yontemi uygulanan tiim seanslarda, fiyat belirleme
siirecinde hesaba katilmayan ancak belirlenen eslesme fiyati seviyesinde karsilanmayan
kalan emirler ile islem yapmak iizere iletilen emirlerdir. Eslemeden kalan dengeleyici

emirler otomatik olarak iptal edilmektedir. ( BIST, Pay Piyasas1 Boliimii, 2015; s. 8)
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3.5.4. Kosullu Emirler

Iletilen emrin aktif hale gelmesi ya da isleme doniisebilmesi i¢in bazi kosullarin

tanimlanabildigi emirlerdir. Bu tip emirler dérde ayrilmaktadir.

* Miktar Kosullu Emirler: Belirlenen fiyat seviyesinde emrin igerdigi miktarin
tamami karsilanmiyor ise, islem gormeyen emir ¢esididir. Sadece, emrin
icerdigi miktarin tamaminin karsilanmasi halinde isleme tabi olurlar. Bu emir
tiplerine 6rnek olarak: hepsi ya da higbiri (All or None), ger¢eklesmezse iptal et
(Fill or Kill) emir tipleri verilebilir.

* Fiyat Kosullu Emirler: Bir sermaye piyasasi aracinin cari fiyatinin ya da emir
defterindeki en iyi alis ve satis fiyatinin , kosul olarak belirtilen fiyat seviyesine
ulagsmas1 durumunda ilgili ya da tamamlanmis bir diger sermaye piyasasi
aracinin emir defterinde aktif hale gelen veya isleme doniisen emir tiirtidiir.

e Zaman Kosullu Emirler: Seansin 6nceden belirlenen bir kisminda aktif hale
gelen ya da bir boliimiinde gecerli olmak iizere iletilen emirlerdir. Zaman
kosullu emirlere 6rnek olarak, agilista ve kapanista gecerli olan emirler (at open
— at close) verilebilir.

* Kismi Goriinme Kosullu Emirler: Limit fiyath emirler bu yolla
iletilebilmektedir. Kismen goriinen emirlerde, emir defterinde goriilmesi istenen
kismin tamami islem gordiigiinde gizli boliimden belirlenen miktar kadar kismi
aciga cikar. A¢iga c¢ikan bu kisim, yeni bir emir gibi fiyat ve zaman onceligine
gdre emir defterinde yerini almaktadir. ilgili siire¢, emrin tamanu kasilanincaya
kadar, gecerlilik siiresi sona erinceye kadar ya da emir iptal edilinceye kadar

devam edebilir.
3.5.5. Kiisurat Islemleri

Ayr1 bir islem sirasinda bir lotun altindaki miktarlarla gerceklestirilecek kiisurat
islemler ayni paya ait normal emir defterinde olusan en son islem fiyat1 ile

fiyatlandirilacaktir.
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3.5.6. Tarihli Emirler

BISTECH gegisi oncesinde tarihli emirler kullanilmamakta idi. Yeni yapi ile
birlikte bu tip emirler de uygulamada yer almaya baslamustir. BIST biinyesinde yer alan
Pay Piyasasinda emirlerin gecerlilik siiresinin 30 takvim giinii olarak uygulanmasi
planlanmaktadir.

Iptale kadar gegerli olan emirler (IKG — Good Till Cancel) talep toplama
yontemiyle halka arzlarin gergeklestirildigi birincil piyasada kullanilacaktir. Tarihli
emirlerin devreye girmesiyle birlikte, IKG emir tiiriiniin diger siralarda da kullanilmasi

planlanmaktadir.

3.5.7. Orta Nokta (Mid — Point) Emirleri

Orta nokta emri, normal emir defterine kiyasla daha biiylik miktarli emirlerin
kendi aralarinda eslesmesine imkan saglayan ve piyasa katilimcilarina daha diisiik islem
maliyeti saglayan bir emir g¢esididir. Mid-point emirlerin girisi ve miktarlarmin
degistirilmesi sirasinda minimum ve maksimum tutar kontrolii yapilmaktadir. Diizenleme
geregince orta nokta emirlerinin minimum 1 milyon TL, maksimum 30 milyon TL olmasi
gerekmektedir.

Orta nokta emirleri siirekli olarak otomatik eslemeye tabidir ve normal emir
defterinde bekleyen en iyi alis ve en iyi satig emirlerinin fiyatlarinin aritmetik ortalamasi
ile fiyatlanir. Bu tip emirler, ayr1 ve kapali bir emir defterinde islem gdrmektedir. Ilgili
islemin gerceklesmesinin ardindan miktar bilgisi piyasaya iletilir. Ayrica, islemin miktari
ve hacmi ilgili siranin miktar ve hacmine de dahil edilmektedir. Orta nokta emirler sadece
BIST — 30 kapsamindaki paylarda uygulanacak olup, BIST 50 ve BIST 100 paylarin
kapsayamayacaktir. ( BIST, Pay Piyasas1 Boliimii, 2015; s. 9)

Orta nokta emirlerin 6nemli avatajlarindan biri, yatirimcilara sagladig: spread
maliyeti avatajidir. Bekleyen en iyi alis ve satig fiyatlarindan daha iyi fiyatla islem
yapilmasina olanak saglamaktadir. Bu emir tiirii ayrica normal emir defterine kiyasla daha
hizli islem yapma potansiyeli tasimaktadir. Ek olarak, yatirimcilara piyasa etkisinden

korunma imkani1 da saglamaktadir. ( BIST, Pay Piyasas1 Boliimii, 2015; Ek 2.)
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3.6. Devre Kesiciler

Bir sermaye piyasasi aracinda islemler siirekli miizayede boliimiinde ¢ok fiyat
yontemi ile stirdiiriiliirken, belirli bir referans fiyat lizerinden hesaplanan fiyat degisiminin,
Borsa tarafindan belirlenmis olan esik degerlere ulasmasi veya agmasi durumunda, ilgili
sermaye piyasasi aracinin islemleri gecici siire ile emir toplama asamasina alinacak ve
islemler durdurulacaktir.

Bu asama esnasinda, sermaye piyasasi aracinda tek fiyat yontemi kullanilarak
fiyat belirlemesi yapilacaktir. Tek fiyat eslesmesi yapildiktan sonra, ilgili sermaye piyasasi
aracinin islemleri yeniden siirekli miizayedeye alinir ve islemler ¢oklu fiyat yontemi ile

devam eder. Devre kesicinin ¢alisacag sartlar su sekildedir:

* Devre kesici seansin sadece siirekli miizayede boliimiinde ¢alisacaktir.

* Devre kesici fiyati, en son tek fiyat yontemi ile belirlenen fiyattir. Yani, agilig
seans1, gilin ortast agilis fiyat1 ve tekil acilis seansinda olusan fiyatlar.

* Devre kesici referans fiyatina % 10 marj uygulanarak, devre kesici fiyat
limitleri bulunur.

* Devre kesici fiyat limitlerine kadar emirler gerceklesir ancak ilgili fiyat
limitlerine degen islemi gerceklestirecek emir iptal edilerek bu limitlerden
islem olmasina izin verilmez ve devre kesici uygulamas: devreye girer. Ilgili
emir, onceki fiyat seviyelerinden gerceklesir ise kalan emir kismi otomatik
olarak iptal edilir.

* Devre kesici aninda, 5 dakika siiresince emir toplama asamasina gegilir. Bu
asamada agilis — kapanig ve tek fiyat seanslarinda oldugu gibi teorik fiyat ve
islem miktar1 gosterilmektedir. Bu siirecin ardindan, 2 dakikalik eslesme
siirecine gecilmektedir. Iki asama da sona erdikten sonra, normal islemler ayni
sekilde devam eder.

* Giin ortast acilis ve kapanis seansinin baslamasina kalan 10 dakika igerisinde,
devre kesici devreye girerse, emir toplama siiresi 5 dakikadan 10 dakikaya
uzatilir. Bu asamada eslesme olmaz ve emir toplama devam eder. Emir toplama

asamasindan sonra ise, eslestirme siirecine gegilir.
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Devre kesici uygulamasinin ¢alismasi halinde bu siraya bagl riichan haklari,
varant ya da temerriit gibi siralardaki islem yontemi kesintiye ugramaksizin devam eder.
Ozellikle varantlarda, serbest marj uygulamasi oldugu igin devre kesici uygulamasi
caligmamaktadir.

Ornek vermemiz gerekirse, ISCTR.E pay sirasinda devre kesici uygulamasi
devreye girdiginde ve tek fiyat toplama boliimiine gegildiginde, ISCTR. R (riichan) ve
ISCTR.V (varant) siralarinda siirekli islem yontemi kesintiye ugramadan devam eder.

Piyasa kosullar1 ¢ercevesinde, gereken durumlarda, sermaye piyasasi araci
bazinda ya da piyasa (endeks) genelinde devre kesici uygulamasini tetikleyecek fiyat
degisim oranlarin1 BIST biinyesindeki Pay Piyasas1 Boliimii Miidiirii resen iki katina kadar
yiikseltebilme hakkina sahiptir. Borsa Genel Miidiirii ise; gereken durumlarda, bu oranlari

resen kaldirabilir ya da degistirebilir. ( BIST, Pay Piyasas1 Boliimii, 2015; s. 10).

3.7. Pozisyon Aktarim (Give-up)

Borsa 1lyesi bir kurumun, piyasada gerceklestirdigi islemlere ait takas
pozisyonunu diger bir liyeye devretmesi islemine pozisyon aktarimi denilmektedir.
Pozisyon aktarimi da BISTECH gegisi ile birlikte uygulanmaya baglanmistir. Aktarim ti¢
sekilde gergeklestirilebilir:

e Emir Girisi Esnasinda: Islem terminali ve FIX'ten pozisyon aktariminin
yapilacag1 iiye belirtili. Islemin gerceklesmesinin ardindan, aktarimim
gergeklestigi tiyenin Takasbank nezdinde kabul edilmesi gerekmektedir.

« lIslem Sonrasinda: Islemin ger¢eklesmesinin ardindan Takasbank tarafinda
islem pozisyon aktarimi ve kabulii yapilabilir. Islemin gergeklesmesi
sonrasindan T + 1 giinsonuna kadar yapilabilir.

« Otomatik Aktarim: Iki iiye kurumun anlasmas: ile birlikte, Borsa sisteminde
yapilacak tanimlama sonucunda, iiyelerden birinin gerceklestirdigi islemlerin
tamami takasi yapilmak iizere diger iiye kuruma aktarilir. Takasi devralan
iiyenin Genel Takas Uyesi olmasi zorunludur. (BIST, Pay Piyasas1 B&liimii,

2015;s. 12).
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3.8. Islem Kodlarinda Yenilikler

Mevcut islem kodlarina ilave olarak, takasi Takasbank nezdi disinda
gerceklesecek toptan satig islemlerinde 6zellik kodu “NSE” olarak yenilenecektir. Ayrica,
sabit ve degisken fiyatla talep toplama yontemleri ile yapilan birincil piyasalarda “HE”
ozellik kodu kullanilacaktir. BISTECH gegisi ile birlikte, islem kodu alaninda 32 karaktere

kadar cikilabilmesine imkan taninacaktir.

Tablo 9. Yenilenen Islem Kodlar:

SIMGE ACIKLAMA
.E Eski
vV Varant
.C Sertifika
.F BYF
.BE Birincil Riichan Haklarindan Arta Kalan
HE Halka Arz veya Pay Geri Alim Cagrisi
R Riichan Haklar1
.TE Eski Payda Temerriit
TV Varant Sirasinda Temerriit
.TC Sertifika Sirasinda Temerrtit
.TF Fon Sirasinda Temerrtit
TR Riichan Haklar1 Sirasinda Temerriit
KE Kusurat
MZ Makbuz — Islem Gérmez
.ME Eski Sirasinda Miizayede
MR Riichan Haklar1 Sirasinda Miizayede
MV Varant Sirasinda Miizayede
.MF Fon Sirasinda Miizayede
MC Sertifika Sirasinda Miizayede
AOF Agirlikli Ortalama Fiyattan
.NSE Takas1 Takasbank Disinda Olan Toptan Satis

Kaynak: BIST, Pay Piyasasi1 Boliimii, 2015; s. 13
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3.9. Tek Seans Uygulamasi

BISTECH gegisinin getirdigi yeniliklerden birisi de seans uygulamalarindaki
degisikliklerdir. Buna gore; yeni yapida bir islem giiniinde iki seans uygulamasina son
verilmigtir. Gegis ile birlikte, tiim giine yayilan tek bir seans yapilacaktir. Bu degisiklige

bagli olarak emir iletim segenekleri arasindan “Seans” se¢enegi kaldirilmustir.

3.10. Fiyat Derinlik Bilgisinin Arttirilmasi

Mevcut uygulamada kullanilan 5 kademe birikimli fiyat derinlik bilgisi, yeni
sistem gecisiyle birlikte igslem terminallerinde (TW) 25 kademeye kadar ¢ikartilacaktir.
Veri yayinda ise bu bilgi 10 kademe olarak verilecektir. (BIST, Pay Piyasast Boliimii, 2015;
s. 16)

3.11. Piyasa Yapicilik Uygulamasindaki Degisiklikler

Piyasa yapicilik uygulamasinda da bir takim degisiklikler ger¢eklesmistir. Bu
degisikler sunlardir:

* Borsa sisteminde piyasaya yapict olarak tanimlanan bir {liye, tiim sermaye
piyasasi araglarinda kotasyon girebilecektir.

* Bir sermaye piyasast aracinda birden ¢ok piyasa yapici ve birden fazla kotasyon
girmek miimkiin olabilecektir.

* BISTECH gegisi oncesi kullanilan, zorunlu kotasyon miktarma kadar iptal
edilebilen kotasyonlar, yeni sistem ile birlikte tamamen iptal edilebilecektir.

* Kotasyon fiyatlari, ayr1 bir fiyat limiti olusturmayacaktir. % 20 fiyat limitleri
icerisinde kalmak kosulu ile kotasyon fiyatin1 gecen seviyelerden de islem
yapilabilecektir.

* Acilis, kapanis seans1 gibi tek fiyat yonteminin uygulandigi seans boliimlerinde

de kotasyon girilebilecektir.
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* Yeni sistemde, Borsa Sistemi tarafindan gerceklestirilen otomatik ilk kotasyon
atama ve otomatik kotasyon yenileme fonksiyonlari, gecis ile birlikte
kullanilmayacaktir.

*  Mevcut sistemde, piyasa yapiciligin uygulandigr islemlerde kotasyon girisi
yapilmadan islemler baslatilmamaktadir. Yeni sistem ile birlikte, kotasyonlar da
normal emirler gibi olacaktir ve kotasyon girilmeden emir girilebilecek ve
islemler gerceklesebilecektir. Ornek verirsek, gecisten sonra bir varant
yatirimcisi, ilgili varantda piyasa yapici kotasyonu olmasa bile serbestce islem
sirast alabilecektir.

* Seans siliresince yalnizca kotasyon girisine ve degistirilmesine izin verilen bir
zaman aralig1 olmayacaktir.

* Kotasyon emirlerinin giincellenmesinde miktar azaltilsa bile islem onceligi
kaybolacaktir, ¢iinkii her kotasyon degisikligi iptal ve yeni emir girisi olarak

kabul edilecektir. (BIST, Pay Piyasas1 Boliimii, 2015;s. 16 — 17)

Piyasa yapicilarin degerlendirilmesi kriterlerinde de bir takim degisiklikler
mevcuttur. Buna gore, piyasa yapici olarak belirlenen araci kurumlarin, minimum kotasyon
miktar1 ve maksimum yayilma aralig1 kriterlerine gore degerlendirmeye tabi tutulmalari
planlanmaktadir. Mevcut uygulamada kullanilmakta olan 250 lotluk minimum kotasyon
miktar1 ve yayilma araliklari, yeni sistemde de kullanilmaya devam edecektir.

BISTECH gegcisi ile birlikte, piyasa yapicilarin belirli kriterler ¢ercevesinde
degerlendirilmesini miimkiin kilan yap1 sayesinde, miktar ve fiyat kriterlerini Borsa
Istanbul'un belirleyecegi oranda saglayan aract kurumlar gorevli olduklari sermaye
piyasasi araglarinda piyasa yapici olarak basarili sayilacaktir.

Piyasa yapicilarin, siirekli miizayede saatlerinin yiizde 90'inda miktar ve fiyat
kosullarin1 saglayan bir kotasyon bulundurmalar1 gerekecektir. Sermaye piyasasi aracinin
fiyatinin tavan ya da taban oldugu durumlarda ise, piyasa yapicinin gegici bir
kotasyonunun olmamasi halinde bile piyasa yapict yiikiimliiligiinii yerine getirmis

sayilacaktir. (BIST, Pay Piyasas1 Boliimii, 2015; s. 17)
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3.12. Uygulamadan Kaldirilan Ozellikler

Mevcut sistemde kullanilan fakat yeni sistem ile birlikte uygulamadan

kaldirilan bir takim 6zellikler bulunmaktadir. Bunlar:

OLFE ve OLDE Emir Tiirleri: Gecis Oncesinde bu tip emirlerin
yatirimcilarca ¢ok az tercih edilmesi ve Genium INET'te s6z konusu emir
tiplerinin bulunmamasi nedenleriyle, Ozel Limit Fiyatli Emir (OLFE) ve Ozel
Limit Degerli Emir (OLDE) kullanimdan kaldirilacaktir.

Maksimum Lot Uygulamasi: Emir girislerinde miktar kisminda uygulanan
maksimum lot uygulamasina son verilecektir. Emir girislerinde tutar olarak
maksimum TL kontrolii yapilacaktir. Gegis sonrasi ilk asamada bu tutar, emir
bagina mevcut uygulamadaki gibi, 3 Milyon TL olacaktir. Emir girislerindeki
maksimum lot miktar1 ise 10 Milyon Lot olarak belirlenmistir. Ayrica yeni
sistem, hem tiim piyasa lizerinden hem de menkul kiymet bazinda bu degerin
farkli ayarlanmasina imkan saglayacaktir.

Ozel Emir Alanindaki Degisikler: Ozel emirler piyasada genellikle, ayn1 araci
kurumun miisterileri arasinda anlasmasi Borsa disinda daha Once
gerceklestirilmis islemler oldugu bilinmektedir. Bu durum g6z Oniinde
bulundurularak aract kurumlarin biinyesinde anlagma saglanan alim ve satim
taleplerinin, yeni yapida yer alan 6zel islem bildirimi islevi ile Borsa'ya
bildirmesi ve isleme doniistiiriilmesi giindeme getirilecektir.

Kotasyon Bilgilerindeki Degisiklikler: BISTECH gecisi Oncesi sistemde,
kotasyonun alig tarafina, satis tarafina ve kotasyonun kendisine ayr1 ayri emir
numarasi verilmekte idi. Yeni sistem ile birlikte, kotasyona ayri bir numara
verilmesi uygulamasina son verilmistir. (BIST, Pay Piyasas1 Boliimii, 2015; s.

19).
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3.13. islem Saatlerindeki Degisiklikler

Gegcis ile birlikte islem saatlerinde de degisikler meydana gelmistir.

Tablo 10. Gegis Sonrasi islem Saatleri (Siirekli Islem)

PAY PIYASASI (Siirekli Islem)
1 P MARJ YAYIN 07:00
2 P ARA 07:30
3 P _ACILIS EMIR TPL 09:15
4 P_ESLESTIRME 09:30
5 P SUREKLI ISLEM 09:35
6 P TEKFIYAT EMIR TPL 12:30
7 P_ESLESTIRME 13:25
8 P_SUREKLI ISLEM 13:30
9 P MARJ YAYIN KAPANIS 17:30
10 P KAPANIS EMIR TPL 17:31
11 P ESLESTIRME 17:35
12 P MARJ YAYIN 17:37
13 P_KAPANIS FIY ISLEM 17:38
14 P_GUNSONU_ISLEMLERI 17:40
15 P_GUNSONU _ISTATISTIK 17:41
16 P MARJ YAYIN 17:43
17 P_GUNSONU 17:44

Kaynak: BIST, Pay Piyasas1 Boliimii, 2015; Ek —5s. 1
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Tablo 11. Gegis Sonrasi Islem Saatleri (Tek Fiyat)

PAY PiYASASI (TEK FiYAT)

1 P MARJ YAYIN 07:00
2 P ARA 07:30
3 P ACILIS EMIR TPL 09:15
4 P_ESLESTIRMETEKFIYAT 09:30
5 P TEKFIYAT EMIR TPL 09:35
6 P _ESLESTIRMETEKFIYAT 12:25
7 P TEKFIYAT EMIR TPL 12:30
8 P ESLESTIRMETEKFIYAT 13:25
9 P TEKFIYAT EMIR TPL 13:30
10 P ESLESTIRMETEKFIYAT 17:25
11 P MARJ YAYIN KAPANIS 17:30
12 P_KAPANIS_EMIR_TPL 17:31
13 P ESLESTIRMETEKFIYAT 17:35
14 P MARJ YAYIN 17:37
15 P KAPANIS FIY ISLEM 17:38
16 P_GUNSONU ISLEMLERI 17:40
17 P_GUNSONU_ISTATISTIK 17:41
18 P MARJ YAYIN 17:43
19 P_GUNSONU 17:44

Kaynak: BIST, Pay Piyasas1 Boliimii, 2015; Ek — 5 s. 2
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Tablo 12. Gegis Sonrasi islem Saatleri (Varant, Sertifika, BYF ve Riichan Haklari)

Varant/Sertifika/BYF/Riichan Haklari

1 P MARJ YAYIN 07:00
2 P _ARA 07:30
3 P_SUREKLI ISLEM 09:35
4 P ARA 12:30
5 P _SUREKLI ISLEM 13:30
6 P ARA 17:30
7 P_GUNSONU _ISLEMLERI 17:40
8 P GUNSONU ISTATISTIK 17:41
9 P MARJ YAYIN 17:43
10 P_GUNSONU 17:44

Kaynak: BIST, Pay Piyasas1 Boliimii, 2015; Ek — 5s. 3

Tablo 13. Gecis Sonrasi Islem Saatleri (Endeks)

ENDEKS

1 P_ENDEKS_YAYIN 09:30
2 P ENDEKS YAYIN YOK 12:30
3 P ENDEKS_YAYIN 13:25
4 P_ENDEKS_YAYIN YOK 17:30
5 P ENDEKS YAYIN 17:35
6 P ENDEKS YAYIN YOK 17:40
7 P_GUNSONU 17:44

Kaynak: BIST, Pay Piyasas1 Boliimii, 2015; Ek — 5's. 5
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DORDUNCU BOLUM
4. VARANT YATIRIMCILARINA ANKET UYGULANMASI VE

YORUMLANMASI
4.1. Anket Uygulamasi

Varant yatirnmcilarinin risk algisini ve islem yapma sekillerini anlamak
amaciyla daha Oncesinden ilgili iirline yatirim tecriibesi edinmis ve halen aktif olarak
yatirim yapan yatirimeilar iizerinde anket ¢alismasi yapilmigtir.

Calismada, sadece yatirimcilarin iglem 6zelliklerinin haricinde, iiriin ile ilgili ya
da piyasadaki isleyis kurallar1 ile ilgili yasadiklar1 deneyimlere de yer verilmistir.
Calismanin basarili olabilmesi agisindan, varant iizerinde teknik bilgisi kuvvetli
yatirimeilar ile goriligiilmiistiir. Bu alanda gerekli izinler alinarak, aract kurumlar vasitasiyla
islem yapan yatirimcilar ve aract kurum c¢alisani yatirrm uzmanlari (dealer ve brokerlar)
caligma kapsamina alinmustir.

Sermaye Piyasast Kurulu'nun, 17.12.2013 tarihinde yayinladigi “Yatirim
Kuruluslarinin Kurulug ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Teblig” kapsaminda yatirim
kuruluslart i¢in miisteri tanimi yapilmis ve siniflandirma zorunlulugu getirilmistir. Bu
kapsamda miisteriler; profesyonel miisteri ve genel miisteri olarak ikiye ayrilmistir. Yatirim
kuruluslar1 tarafindan pazarlanan ya da miisteriler tarafindan talep edilen sermaye piyasasi
araglarinin, miisteriye uygunlugunun ve miisterilerin s6z konusu iiriin ya da hizmetin
tasidig riskleri kavrayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarini tespit etmek
amaciyla, genel miisteri siifina uygunluk testi yapma zorunlulugu getirilmistir.'” Kurulca
belirlenen belirli sartlar1 saglayan miisteriler ise ilgili teste tabi olmaksizin “profesyonel
misteri” statiisiinde siiflandirilmistir.

Bir onceki paragrafta aciklanan teblige istinaden, varant yatirimcisinin maruz
kalacagi risklerden dolayr profesyonel miisteri smifina girmesi ya da uygulanacak
uygunluk testinden yiiksek bir skor almasi gerekmektedir. Aksi halde, miisterinin varant
tizerindeki teknik bilgisinin yetersiz olmasi, yatirimeinin zarar etme olasiligin arttiracaktir.
Bu nedenle, yatirimcilara yoneltilen anket sorularinda, teknik bilginin énemi 6n planda
tutulmustur.
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4.2. Anket Sorular ve Sorularin Yorumlanmasi

Yatirimcilara uygulanan anket sorulari Ek — 1'de yer almaktadir. Anket,
toplamda 18 soru igermekte olup, yatirim uzmanlar1 ve piyasa oyuncular (spekiilatorleri)
tarafindan cevaplanmistir. 32 farkli varant yatirimeisi ankete katilmistir.

4.2.1. Anket Sorular

Tablo 14. 1. Soruya Verilen Cevap Dagilim

Siklar a b Toplam
Cevap Dagilim 27 1 4 32
Yiizdesel Dagilim % 84 % 3 % 13 %100

Tablo 14'iin Yorumlanmasi: 1. soruda yatirimcilarin hangi neden ile varant yatirimi
yapmay1 tercih ettikleri sorulmustur. Ankete katilan 32 yatirimcinin 27'si (% 84) a
secenegini yani “kaldirag etkisinden” dolayr varant yatirimini tercih ettigini belirtmistir.
Geri kalan 5 yatirimcidan 4'% ¢ sikkini, 1 yatirimer ise b sikkini tercih etmistir. Toplanan
verilere gore, varant yatirimi yapan yatirimcilarin biiyiik bir ¢ogunlugunun kaldirag etkisi

ile yiiksek getiri elde edebilme imkan1 nedeniyle varant yatirrmina yéneldigi soylenebilir.

Tablo 15. 2. Soruya Verilen Cevap Dagilimi

20 Yalnizca, tercih edilen giklarin kombinasyonuna gore tablo olusturulmustur.

Siklar?® aved bved cved b,cved | Yalmzd | Toplam
Cevap 7 4 10 8 3 32
Dagilimi
Yiizdesel % 22 % 13 % 31 % 25 %9 % 100
Dagilim
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Tablo 15'in Yorumlanmasi: 2. soruda, yatirimcilarin piyasa yapicili§i uygulamasi
iizerindeki goriisleri 6grenilmeye ¢alisilmistir. Sonuglarin ¢esitliligi agisindan, ilgili soruda
yatirimcilara, birden fazla secenek tercih edebilme hakki taninmistir. Birden fazla secenek
imkanindan dolay1 cevaplarda yakin bir dagilim oldugu sdylenebilir. Buna gore, 32
yatirimeinin en ¢ok tercih ettigi sik ikilisi ¢ ve d olmustur. (% 31). 2. tercih edilen sik
ticliisii; b, ¢ ve d secenegi olmustur (% 25). Bu dagilimi, % 22 ile a ve d secenekleri, % 13
ile b ve d secenekleri ve son olarak % 9 ile yalniz d secenekleri izlemistir. Yatirimcilarin
cevap verdigi her bir sik kombinasyonunda, d se¢eneginin bulunmasi, onlarin piyasa
yapiciligr uygulamasi hakkinda, 6zellikle kotasyon girme tarafinda, olumsuz goriislerinin

oldugunun gostergesidir.

Tablo 16. 3. Soruya Verilen Cevap Dagilimi

Siklar Evet Hayir Toplam
Cevap Dagilimi 9 23 32
Yiizdesel Dagilim % 28 % 72 % 100

Tablo 16'min Yorumlanmasi: 3. soru, zaman degerinin etkisini 6lgmek ve islem giinii
azaldikga, yatinmcilarin risk istahinin artip, artmadigin1 6lgmek amaciyla hazirlanmistir.
Buna gore, 32 yatirnmcinin 23 (% 72) hayir se¢enegini tercih etmistir. Geride kalan 9
yatirimct ise evet secenegini tercih ederek, vadesine 5 islem giinlinden az siire kalan bir

varanta yatirim yapabileceklerini belirtmiglerdir.

Tablo 17. 4. Soruya Verilen Cevap Dagilim

Siklar Evet Hayir Toplam
Cevap Dagilim 16 16 32
Yiizdesel Dagilim % 50 % 50 % 100
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Tablo 17'nin Yorumlanmasi: Ihragcilar tarafindan vadesine 1 aydan az siire kalmus
varantlar riskli kabul edildikleri i¢in, 4. soruda vadesine 1 aydan az siire kalan ve fiyati
0,05 kurusun altinda olan varantlara yer verilmistir. Buradaki 0,05 kurus ilgili varantin
fiyatinin ucuz olarak algilanip, algilanmadigini 6lgmek i¢in kullanilmigtir. Verilen yanitlara
gore; % 50 - % 50 dengeli bir dagilim oldugu goriilmektedir. Yatirimeilarin yarisi, fiyatin

ucuzlugu nedeniyle ilgili varanta yatirim yapabileceklerini belirtmistir.

Tablo 18. 5. Soruya Verilen Cevap Dagilimi

Siklar a b c Toplam
Cevap Dagilimi 3 10 19 32
Yiizdesel Dagilim % 9 % 31 % 60 % 100

Tablo 18'in Yorumlanmasi: 5. soruda varantlar ile opsiyonlar arasinda tercih yapilmasi
istense hangisine yatirim yapilirdi, sorusu yoneltilmistir. 32 yatirnmemnin 19'u (% 60) her
ikisine de yatirim yapabilirim se¢cenegini tercih etmistir. 10 yatirimei (% 31) ise; likiditenin
fazla olmasindan dolay1 varantlara yatirim yapmay1 tercih ettigini belirtmistir. Geri kalan 3
yatirimer ise; prim etkisinden dolayr yalmizca opsiyonlara yatirim yapabilecegini

belirtmistir.

Tablo 19. 6. Soruya Verilen Cevap Dagilimi

Siklar a b c Toplam
Cevap Dagilim 19 6 7 32
Yiizdesel Dagilim % 60 % 18 % 22 % 100

Tablo 19'un Yorumlanmasi: Harry Markowitz'in “Modern Portfoy Teorisi™*' temel
almarak, yatirimcilara toplam portfoylerinin ne kadarimi varantlarda degerlendirirsiniz
sorusu yoneltilmistir. 19 yatirnmci, (% 60) portfoyiiniin % 10'unu ya da daha azim
varantlarda degerlendirebilecegini belirtmistir. 7 yatirnmci ise, varantlardaki risklere
ragmen, portfoylerinin % 50 ya da daha fazlasini varantlarda degerlendirebilecegini
belirtmistir. Geri kalan 6 yatirimc ise; portfoylerinin % 20 - % 30'u arasindaki tutari,
varantlara yonlendirebilecegini belirtmistir.
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Tablo 20. 7. Soruya Verilen Cevap Dagilim

Siklar a b Toplam
Cevap Dagilim 23 9 32
Yiizdesel Dagilim % 72 % 28 % 100

Tablo 20'nin Yorumlanmasi: Yurtdis1 piyasalarda 6rneklerine rastladigimiz, vadesi 1 — 5
yil arasi varantlara erisim imkani olsa ya da BIST biinyesinde bu varantlar ihrag edilse,
yatirim yapar misiniz sorusu yatirimcilara yoneltilmistir. 32 yatirimecidan 234 (% 72)
yatirim yapabilecegini belirtmistir. Kalan 9 yatirimer (% 28) ise; ilgili varantlara yatirim

yapmay1 diisiinmeyecegini belirtmistir.

Tablo 21. 8. Soruya Verilen Cevap Dagilimi

Siklar a b c Toplam
Cevap Dagilim 19 3 10 32
Yiizdesel Dagilim % 60 % 10 % 30 % 100

Tablo 21'in Yorumlanmasi: 8. soruda varantlarin en biiylik avantajinin hangisi oldugu
sorusu yatirimcilara yoneltilmigtir. Verilen yanitlara gore, 32 yatirimeinin 19'u (% 60)
“Kaldirag Etkisi” secenegini tercih etmistir. Ik soruda da goriilecegi iizere, yatirimcilarin
biiylik bir kismi kaldirag etkisi nedeniyle varant yatirimina yoneldigini belirtmis idi. 10
yatirimer (% 30) ise; varantlarda uygulanan serbest marj kuralinin en biiyiikk avantaj
oldugunu diistinmektedir. Geriye kalan 3 yatirimer ise (% 10), farkli dayanak varliklara
yatirim yapabilme imkani nedeniyle varantlari, portfoylerine dahil edebileceklerini

belirtmistir.
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Tablo 22. 9. Soruya Verilen Cevap Dagilim

Siklar a b c d Toplam
Cevap Dagilim 1 22 8 1 32
Yiizdesel Dagilm | % 3 % 69 % 25 % 3 % 100

Tablo 22'nin Yorumlanmasi: 8. sorunun aksine, 9. soruda, yatirimcilara varantlarin en
biiyiik dezavantajinin ne oldugu sorusu yoneltilmistir. 32 yatirimcidan 22'si (% 69) “zaman
degeri” secenegini tercih etmistir. 8 yatirimcei, (% 25) “piyasa yapicilik” secenegini tercih
etmistir. Anket yatirimcilarmin, piyasa yapicilifi uygulamasindaki olumsuz goriisleri 2.
soruda oldugu gibi, 8. soruda da goriilmektedir. Geriye kalan 2 yatirnmcidan 1'1 “kaldirag
etkisinin” digeri ise, “serbest marj” uygulamasinin varantlar icin en biiyiikk dezavantaj

oldugunu belirtmistir.

Tablo 23. 10. Soruya Verilen Cevap Dagilim

Siklar a b Toplam
Cevap Dagilimi 6 26 32
Yiizdesel Dagihm % 20 % 80 % 100

Tablo 23'iin Yorumlanmasi: 10. soruda yatirimcilara, yayilma varantlari ile normal
varantlar arasindaki yatirnm tercihi ile ilgili bir soru hazirlanmistir. Buna gore, 32
yatirimcinin 26'st (% 80) normal varantlar tercih edebilecegini belirtirken, geri kalan 6

yatirimet1 (% 20) ise; yayilma varantlarini tercih edebilecegini belirtmistir.
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Tablo 24. 11. Soruya Verilen Cevap Dagilimi

Siklar a b Toplam
Cevap Dagilim 3 29 32
Yiizdesel Dagilim % 10 % 90 % 100

Tablo 24'iin Yorumlanmasi: 11. soruda yatirimcilara, BISTECH uygulamasinin getirdigi
yeniliklerin, varant piyasasina katki saglayip saglamadigina dair soru yoneltilmistir. 32
katilmecinin 29'u (% 90) BISTECH gegisinin varant piyasasina katkisi olmayacagini
belirtmistir. Geri kalan 3 yatirimci (% 10) ise, BISTECH gegcisinin, varant piyasasina katki

saglayacagini belirtmistir.

Tablo 25. 12. Soruya Verilen Cevap Dagilimi

Siklar a b Toplam
Cevap Dagilimi 30 2 32
Yiizdesel Dagilim % 94 % 6 % 100

Tablo 25'in Yorumlanmasi: 12. soruda, yillik net getisi % 10 olan mevduat faizinin
oldugu bir piyasada, bir giin igerisinde herhangi bir varant isleminden % 100 ya da daha
fazla getiri elde eden yatirnmcilara, ayni yil igerisinde tekrar varant islemi yapip
yapmayacaklar1 sorusu yoneltilmistir. 32 yatinmcinin 30'u (% 94) tekrar islem
yapabileceklerini belirtmislerdir. 2 yatirimci ise, yeniden varant islemi yapmayacagini

belirtmistir.

Tablo 26. 13. Soruya Verilen Cevap Dagilim

Siklar a b c Toplam
Cevap Dagilim 26 2 4 32
Yiizdesel Dagilim % 81 % 6 % 13 % 100
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Tablo 26'min Yorumlanmasi: 13. soruda, yatirnmcilar tarafindan en ¢ok tercih edilen
dayanak varligin hangisi oldugu 6grenilmeye calisilmistir. 32 yatirimcinin 26's1 endeks
varantlarini tercih ettigini belirtmistir. 4 yatirimei, pay varantlari {izerinde islem yaptigin
belirtmistir. Kalan 2 yatirimer ise, emtia, doviz vb. gibi dayanak varliklarini tercih

ettiklerini belirtmistir.

Tablo 27. 14. Soruya Verilen Cevap Dagilim

Siklar a b Toplam
Cevap Dagilimi 9 23 32
Yiizdesel Dagilim % 28 % 72 % 100

Tablo 27'nin Yorumlanmasi: 14. soruda, piyasa yapicilarin ilgili varant1 dogru bir sekilde
fiyatlandirip fiyatlandirmadigi sorusu yoneltilmistir. Ankete katilan 32 yatirimcidan 23"
(% 72) piyasa yapicilarin, varantlar: dogru bir sekilde fiyatlandirmadigini belirtirken, kalan
9 yatirimet (% 28) ise; fiyatlandirmanin (kotasyonun) dogru sekilde yapildigini belirtmistir.

Tablo 28. 15. Soruya Verilen Cevap Dagilim

Siklar a b Toplam
Cevap Dagilimi 10 22 32
Yiizdesel Dagihm % 31 % 69 % 100

Tablo 28'in Yorumlanmasi: 15. soruda, araci kurumlar tarafindan diizenlenen varant
egitim seminerlerinin yatirimcilar1 dogru sekilde yonlendirip, yonlendirmedigi sorusu
yatirimeilara yoneltilmistir. Ankete katilan 32 yatirimcidan 22'si (% 69) araci kurumlarin
bu alanda miisterilerini yanlis yonlendirdigini belirtmistir. 10 yatirnmer (%31) ise, araci

kurumlarin yatirimeilarii dogru sekilde yonlendirdigini belirtmistir.
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Tablo 29. 16. Soruya Verilen Cevap Dagilim

Siklar a b Toplam
Cevap Dagilim 9 23 32
Yiizdesel Dagilim % 28 % 72 % 100

Tablo 29'un Yorumlanmasi: 16. soruda yatirimeilarin bugiine kadar yaptiklari tiim varant
islemleri sonucunda kar mi, yoksa zarar mu ettikleri sorusu yoneltilmistir. Ankete katilan 32
yatirimemnin - 230 (% 72) yaptigr tiim islemler sonucunda zararda olduklarim
belirtmislerdir. 9 yatirimci (% 28) ise, yaptig1 varant islemlerinin sonucunda, kar elde

ettigini belirtmistir.

Tablo: 30. 17. Soruya Verilen Cevap Dagilimi

Siklar a b Toplam
Cevap Dagilimi 6 26 32
Yiizdesel Dagilim % 19 % 81 % 100

Tablo 30'un Yorumlanmasi: Ulkemiz sermaye piyasasinda, Is Yatirrm Menkul Degerler
A.S. ve Deutsche Bank A.S. olmak iizere toplam 2 adet varant ihragcisi bulunmaktadir. 17.
soruda, yatirimcilara bu saymmn yeterli olup, olmadigi sorusu yoOneltilmistir.
Yatirimcilardan 26's1 (% 81) bu rakamin diisiik oldugunu belirtmistir. 6 yatirimci (% 19)

ise, ilgili sayisinin yeterli oldugunu belirtmistir.

Tablo 31. 18. Soruya Verilen Cevap Dagilim

Siklar a b c Toplam
Cevap Dagilimi 10 6 16 32
Yiizdesel Dagilim % 31 % 19 % 50 % 100
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Tablo 31'in Yorumlanmasi: Son soruda ise, yatirimeilara, bir varantin vadesi igerisinde,
kac adet islem yaptiklar1 sorusu yoneltilmistir. 32 yatirimcidan 16's1 “On ya da daha fazla
islem adedi” segenegini isaretlemislerdir. 10 yatirimci “iki ya da daha fazla islem adedi”
secenegini tercih etmislerdir. 6 yatirimei ise, “dort ya da daha fazla islem adedi” se¢enegini
tercih etmistir.

4.2.2. Anket Sonu¢larinin Yorumlanmasi

Calismanin son boliimiinde yer alan anket calismasi toplam 18 sorudan
olusmaktadir. Anket sorulari, daha 6nceden varant yatirimi yapmis ya da halen varantlarda
islem yapan yatirimcilara yonelik olarak hazirlanmistir. Ankete 32 kisi katilmistir.

Yéneltilen sorulardan sonucu en ¢ok dikkat ¢eken 16. sorudur. Ilgili soruda,
yatirnmcilarin biiyiik bir ¢ogunlugu (% 72), yaptiklari iglemlerden zarar -ettiklerini
belirtmistir. Dikkat ¢ceken bir diger yanit ise; piyasa yapiciligi tarafinda goriilmektedir. 2.,
14. ve 17. sorulara verilen cevaplar, yatirimcilarin biiyilk bir ¢ogunlugunun piyasa
yapiciligi uygulamasindan memnun olmadigint ve dahasi piyasadaki ihragci sayisinin
yetersiz oldugunu gostermektedir. Yine, yatirimcilarin biiyiik bir ¢ogunlugu (% 69), araci
kurumlarin diizenledigi varant egitimlerini yetersiz bulmaktadir.

Portfoy igerigi ve yillik getiri tarafinda alinan yanitlar da dikkat ¢ekicidir. Soyle
ki, yatirnmeilarin % 601 toplam portfoyiiniin ylizde 10'u ya da daha azin1 varantlara
yonlendirebilecegini belirtmistir. 12. soruda ise yatirimcilarin % 94'i, % 100 ya da daha
fazla kar elde etmelerine ragmen, yillik net mevduat getirisinin % 10 oldugu bir piyasada,
yeniden varant yatirimi yapabilecegini belirtmistir. Burada dikkat edilmesi gereken unsur,
ilk islemden ya da yapilan herhangi bir islemden ciddi boyutlarda kar elde edilmesi, ilgili
yatirnmciya giiven kazandirarak islem adedini arttirmasima neden olmaktadir. Giiven
unsurunun yanisira, getirinin, yillik mevduat faizini astigt durumda bile, yatirimci,
islemleri sonlandirmak yerine, daha fazla kar elde edebilmek i¢in islemlere devam
etmektedir.

Varantlarin avantaji ve dezavantajlar tarafinda ise, yatirimcilarin biiylik bir
cogunlugu (% 60) kaldirag etkisini avantaj olarak gordiiglinii belirtmistir. Diger yandan

zaman degeri ise, en biiyiik dezavantaj olarak yanitlanmistir. (% 69).
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Yayilma varantlar1 ve normal varantlar hakkindaki soruda ise, yatirimcilarin
tercihi normal varantlar tarafinda olmustur. Normal varantlarin yatirimcilar tarafindan daha
fazla tercih edilmesinin nedeni ise, yayilma varantlarinin ihrag tarihinin ¢ok yeni olmasidir.
Bu nedenle, yatirimcilarin yayilma varantlart iizerindeki deneyimleri normal varantlara
gore ¢ok daha azdir. BISTECH gecisi tarafinda ise, yatirimcilarin biiyiik bir cogunlugunun
goriisil, (% 90) gecisin, varant piyasasinin isleyisine katkisi olmayacagi yoniindedir.

Hazirlanan ankette dikkat ¢eken yanitlar 3. ve 4. sorularda da goriilmektedir.
Yatirimceilarin % 50'si varant fiyati, diger enstriimanlara gore ucuz oldugu igin, (0,05 kurus
veya alt1) varantlara yatirim yapabilecegini belirtmistir. Dezavantajlar kisminda belirtilen
zaman degeri unsuru, fiyatin ucuz olmasinin etkisi ile, bu soruda da yatirimcilar tarafindan
g6z ard1 edilmistir. Opsiyonlar ve varantlarin benzer 6zelliklerinden dolayr yonelttilen 5.
soruda ise, yatirimcilarin % 60' her iki iiriine de yatirim yapabilecegini belirtmistir.

Anket verilerine dayanarak, yatirim kararlarinda rasyonel olmasi beklenen
yatirimcilari, 6zgiiven, daha fazla kar elde edebilme ve diger enstriimanlara gore varant
fiyatinin ucuz olmasi gibi nedenler ile rasyonaliteden uzaklastigi ve riskli bir iiriin olan

varantlardaki islem adetlerini arttirdig1 sdylenebilir.
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SONUC

BISTECH Gegisinin Varantlara Getirdigi Yenilikler ve Varant Yatirimcilarinin
Deneyimlerinin Karsilastirilmasi isimli ¢alismada, 2010 yilinda tilke sermaye piyasasinda
islem gormeye baslayan varantlarin; yapisi, 6zellikleri, gelisimi ve kullanim nedenleri gibi
konulara yer verilmistir.

Calismada, varantlara yatirim yapilmadan oOnce, yatirimeilar agisindan
bilinmesi ve dikkat edilmesi gereken unsurlara dikkat ¢ekilmistir. Uygulanan anket ile,
ilgili iiriine yatirnm tecriibesi edinmis yatirimcilarin deneyimlerine ve yatirim kararlarii
etkileyen unsurlara deginilmistir. Calismanin, 6zet boliimiinde de yer verildigi iizere,
varant yatirimcilarina en dogru sekilde yol gdsterici bilgiler ve deneyimler sunabilmek, bu
caligmanin temel amacidir. Caligmada verilen bilgiler ve sonuglar dogrultusunda, karar
asamasindaki bir varant yatirimcisinin rasyonel bir yatirim karari alabilmesi i¢in, teorik
bilgiler ve pratik bilgiler arasindaki farklar1 bilmesi gerekmektedir. Bu bilgiler arasindaki
fark, anket sonuglari ile desteklenmistir. Anket sonuglar1 ayn1 zamanda, yatirimcilar i¢in bir
uyar1 niteligi tasimaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde, genel olarak sermaye piyasalarin yapisi,
isleyisi ve ozellikleri iizerinde durulmaya ¢alisitlmistir. ilgili boliimde ayrica, spot iiriinler
ve tiirev tiriinlerin 6zelliklerine de yer verilmistir. Bu boliimde, 6zellik agisindan varantlara
benzeyen opsiyonlara da yer verilmistir. Ilgili boliimde, menkul kiymet ve sermaye
piyasast araglarma ve oOzellikle de, hisse senetlerine yer verilmistir. Hisse senedi
piyasalarinin gelisimi ve tarihsel silireci de yine g¢alismanin birinci boliimiinde yer
almaktadir.

Ikinci boliimde ise, ¢alismanin konusunu olusturan varantlarin dzelliklerine,
cesitlerine, opsiyonlar ile aralarindaki farklara, varant kullaniminin avantajlarma ve
dezavantajlarma yer verilmistir. Bu boliim, ¢alismanin ana konusunu olusturdugu igin,
varantlarin teknik Ozelliklerine detaylica yer verilmistir. Yine ilgili bdliimde, varant ile
ilgili agirlikli olarak teorik bilgilere yer verilmistir. Pratik, yani uygulama alanindaki
bilgiler ise ¢alismanin son béliimiinde uygulanan anket icerisindedir. Ilgili béliimde ayrica,
normal varantlarin disinda, iilkemiz sermaye piyasasinda sik¢a kullanilan yayilma
varantlarina da yer verilmistir. Yayillma varantlarina yatirim yapmak isteyen yatirimecilar
icin, sayisal 6rneklere de yer verilmistir.
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Ugiincii boliimde ise, 30 Kasim 2015 tarihinde devreye giren BISTECH
gecisine yer verilmistir. Bu bdliimde, gegisin sadece varantlar iizerindeki etkisine degil,
genel olarak iilke sermaye piyasast tlizerindeki etkilerine de deginilmistir. Yeni
uygulamalar, hem varantlar hem de diger sermaye piyasasi iiriinleri i¢in bir ¢ok yeniligi
beraberinde getirmistir. Ozellikle seans saatleri, emir tipleri ve fiyat marjlar1 tarafina
getirilen yenilikler, yatirimcilar icin 6nem tegkil etmektedir. Varantlar tarafinda ise, piyasa
yapiciligi uygulamasindaki yenilikler, mevcut yapiy1 bir ¢ok anlamda etkilemektedir.

Calismanin son bdlimiinde ise, varant yatirimcilarma anket uygulanmistir.
Yatirimcilara, toplamda 18 soru yoneltilmistir. Sorularin yanitlart ve igerdigi veriler
tablolar ile birlikte yorumlanarak, degerlendirilmistir. Ayrica bu bdliim, ikinci boliimde
verilen teorik bilgilerin, anket yardimi ile pratik uygulamaya doniistiiriildiigii boliimdiir.
Anket katilimcilarindan alinan yanitlara gore, teorik ve pratik uygulamalarin birbirinden
farkli oldugu goriilmektedir. Sonug olarak dikkat ¢ceken en dnemli nokta ise, ankete katilan
yatirimeilarin % 72'sinin, yaptiklar1 varant yatirimlar1 sonucunda, getiri elde edemedikleri
gorlilmektedir. Yani ankete katilan yatirimcilarin biiyiik bir ¢ogunlugu, yaptiklari tiim
varant islemlerinin sonucunda zarar ettiklerini belirtmislerdir.

Yatirimcilarin ozellikle, piyasa yapiciligi uygulamasindaki
memnuniyetsizlikleri ve magduriyetleri anket sonuclarinda acik bir sekilde goriilmektedir.
Yatirnmcilarin biiyiik bir cogunlugu, BIST biinyesindeki piyasa yapici sayisinin yetersiz
oldugunu belirtmistir. Ayrica yatirimeilarin  biiyiik bir c¢ogunlugu, dayanak varlik
fiyatindaki degisim karsisinda, piyasa yapicilarin kotasyon girme asamasinda geg
kaldigini belirtmistir.

Anket sonuglaria gore, dikkat ceken 6nemli yanitlardan birisi de kar giidiisii
tarafinda goriilmektedir. Soyle ki, yatirnmcilari yillik net getiri olarak, yillik mevduat faizi
getirisinin yaklasik 9 veya 10 kat1 lizerinde kar elde ettiklerinde bile, yeniden varantlara,
yani riskli {iriinlere, yatirim yapmaya devam edeceklerini belirtmis olmalaridir. Alinan
sonuca gore belirtilmesi gereken iki unsur vardir. Bunlardan birincisi, yatirimcilarin daha
fazla kar elde etme arzusudur. Diger unsur ise, alinan sonuglarda da goriilecegi iizere, karl
islemlerin yatirimcilarin  6zgiivenini arttirici  bir etkisi oldugudur. Ozgiiveni artan
yatirimcilarm, islem adetlerini arttiracaklar1 varsayilmaktadir. Daha fazla islem yapmak,
yatirimcilar agisindan, daha fazla maliyet (islem maliyetleri) anlamina gelmektedir. Ayrica,

yatirimcilarin zarar etme ihtimali de artacaktir.
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Almman yanitlarda dikkat c¢eken bir diger unsur ise, zaman degeri etkisi
tarafindadir. Sonuclara gore, varant yatirimcilarinin en biiyiik dezavantaj olarak gordiigi
unsur, zaman degeri etkisidir. Varantlarin genellikle kurus cinsinden ifade edilmeleri ve
vade sonlarina dogru, gerceklesme ihtimali diisen varantlarin, zaman degeri etkisiyle
birlikte fiyatlarin sifir kurusa yaklastigi goriilmektedir. Boyle bir durumda, ankete katilan
yatirimcilarin biiyiik bir ¢ogunlugunun, zaman degeri etkisini goz ardi ederek, fiyat
ucuzlugu ilizyonuna kapildig1 ve ilgili varantlara yatirim yapabilecegi, sonuglarda
goriilmektedir.

Calismada verilen bilgilere istinaden, yatirimecilarin varantlara yonelmeden
once detayli bir sekilde {iriinii analiz etmeleri ve bilgi toplamalar1 gerekmektedir. Son
olarak, yatirinmcilarin teorik ve pratik uygulamalar arasindaki farki iyi analiz etmeleri ve
bu dogrultuda, rasyonel yatirim kararlart alarak, yatirimlarimi en dogru sekilde

stirdiirmeleri gerektigi diistiniilmektedir.
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EKLER

Ek - 1. Yatirnmcilara Uygulanan Anket Sorular:

1. Hisse senetleri yerine, varantlara yatirnm yapma nedeniniz nedir ?
a) Kaldirag etkisi ile yiiksek getiri elde edebilme
b) Serbest marj imkan1 nedeniyle

c) Farkli dayanak varliklara yatirim yapabilme imkan1 vermesi

2. Varantlarda yer alan piyasa yapiciigi uygulamasinin islemlere etkisi hakkinda ne
diisiinityorsunuz? (Birden fazla sik secebilirsiniz)

a) Likiditeyi arttirict etkisi vardir

b) Ihrag tarafinda yatirimeilar i¢in dezavantaj yaratmaktadir

c) Yiksek montanli igslemlerde yatirimcilar i¢in dezavantaj yaratmaktadir

d) Dayanak varliktaki fiyat hareketlerine karsin, kotasyon girmede ge¢ kalabilmektedirler

3. Zaman degerinin vade sonunda sifirlandigim bildiginiz halde, vade sonuna 5 islem
giiniinden az siire kaldig1 bir durumda, ilgili varantla yatirnm yapar misiniz ?

a) Evet

b) Hayir

4. Vadesine 1 aydan az bir siire kalan bir varantin fiyati 0.05 kurusun altinda ise
yatirim yapar misimz ?

a) Evet

b) Hayir

5. Varantlar ve opsiyonlar arasinda secim yapsaniz hangisine yatirnm yapardiniz ?
a) Opsiyon priminden dolay1 opsiyonlara
b) Likiditenin fazla olmasindan dolay: varantlara

c¢) Her ikisine de yatirim yapardim.
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6. Toplam portfdyiiniiziin ne kadarim varantlardan olusturursunuz ?
a) % 10 ya da daha az

b) % 20 — %30 aras1

¢) % 50 ya da tizeri

7. Yurtdis1 piyasalarda orneklerine rastladigimiz, vadesi 1 yildan — 5 yila kadar olan
varantlara orta veya uzun vadeli yatirinm yapar misimz ?

a) Evet

b) Hayir

8. Sizce varantlarin en biiyiik avantaji nedir ?

a) Kaldira¢ Etkisi

b) Farkli Dayanak Varliklara Yatirim Yapabilme Imkani
c) Serbest Marj

9. Sizce varantlarin en biiyiik dezavantaji nedir?
a) Kaldirag etkisi

b) Zaman Degeri

c) Piyasa Yapicilik

d) Serbest Marj

10. Yayilma varantlar1 ve normal varantlar arasinda bir yatirnm tercihi yapmak
zorunda olsaniz, hangisi secerdiniz ?
a) Yayilma Varantlari

b) Normal Varantlar

11. BISTECH gecisinden sonra devreye giren uygulamalarin varantlara etkisi
hakkinda ne diisiiniiyorsunuz ?
a) Varant piyasasinin gelisimine katkist olur

b) Varant piyasasinin gelisimine katkisi olmaz.
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12. Mevduat faizlerinin yilhik % 10 (net) getirisi oldugu bir piyasada bir giin
icerisinde herhangi bir varant isleminden % 100 veya daha fazla getiri elde etseniz,
aym y1l icerisinde yine varant islemi yapar misimz ?

a) Evet

b) Hayir

13. En ¢ok islem yaptiginiz varant tiirii hangisidir ?
a) Endeks Varantlar

b) Pay (Hisse Senedi) Varantlar1

c¢) Diger Varantlar (Emtia, Doviz vb.)

14. Dayanak varhktaki hareketlere bagh olarak, piyasa yapicilarin ilgili varantlar
dogru bir sekilde fiyatlandirdigim (kotasyon) diisiiniiyor musunuz ?

a) Evet

b) Hayir

15. Araci kurumlarin gerceklestirdigi varant egitim seminerlerinde verilen bilgilerin
yatirnmcilari dogru sekilde yonlendirdigini diisiiniiyor musunuz ?

a) Evet

b) Hayir

16. Bugiine kadar yaptigimiz tiim varant islemlerinin sonucunda kar m elde
etmissinizdir yoksa zarar mi etmissinizdir ?
a) Kar etmisimdir.

b) Zarar etmisimdir.
17. Varant piyasasindaki ihracgi sayisini yeterli buluyor musunuz ?

a) Yeterli Buluyorum

b) Yeterli Bulmuyorum
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18. Vade icerisinde gerceklestirdiginiz islem adedi ne kadardir ?
a) Iki ya da daha fazla islem adedi

b) Dort ya da daha fazla islem adedi

¢) On ya da daha fazla islem adedi
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