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Bilgl, kazan¢ demektir

Uluslararasi piyasalara baktigimizda
son yillarda cok az yatirim araci,
yatinmcilar arasinda varantlar kadar
ilgi uyandirmis ve ayni zamanda
tartisma yaratmistir. Bunun nedeni,
alim (CALL) ve satim (PUT) hakki
veren varantlarin blyuk kazang
getirebilmelerinin yani sira kayda
deger zararlara da yol acabilecek
nitelikte olmalaridir. Bu gercevede,
varantlara yatirim yapma arzusunda
olan her yatirimcinin, varantlarin
isleyisini ve ne tur riskler tasidigini
anlamasi gerekmektedir.

Bu tip Urdnlerle yapilan islemlerde
yatinmcilarin karsilastigi zararlar
cogunlukla bilgi ve deneyim
eksikliginden kaynaklanmaktadir.
Bu nedenle, varant fiyatini etkileyen
faktorleri anlamak ve bu faktorlerin
varant fiyatini nasil etkiledigi
hakkinda bilgi sahibi olmak uzun
vadede varant piyasasinda basaril
olmak isteyen yatirimcilar icin
onemlidir.

Durum | 3
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“Deponuzu bilincli doldurun”

Varantlarin kaynagini, tarihgesini
ve varantlara nasil yatirm
yapllabilecegini agiklamaya, gunlik
hayattan bir ornekle baslamak
istiyoruz. Senaryomuzda,
otomobiline benzin almak isteyen
bir strtcl ve benzin pompa
fiyatlarini diledigi gibi degistirme
imkanina sahip bir akaryakit
istasyonu sahibi rol almaktadir.

Bu senaryoda, IMKB'de varantlara
yatirnm yapmak isteyen yatirimcilarin
karsilasabilecegi bircok konu ele
alinacak ve akillarina gelebilecek
bircok soru cevaplanacaktir.

Bu senaryoya uygun olarak tanitim
kitap¢igimizin adini “Deponuzu
Bilincli Doldurun” koyduk. Gunluk
hayattan aldigimiz bu ornegin,
varantlar ve daha da onemlisi, bir
varantin fiyatini etkileyen faktorler
hakkinda yatirimcilara yeterli bilgiyi
saglayacagini umit ediyoruz.

Kitapcigin ekinde yer alan sozluk,
gunluk hayattan alinan bu senaryo
Uzerindeki calismaniz sirasinda

size yardimci olacaktir. Brosurde,
varantlarin alim satim islemlerinde
kullanilan 6nemli terim ve
gostergelerin bazilari kisa bir sekilde
aciklanmaktadir. Bu tanimlar,
kolaylikla bulabilmeniz agisindan
alfabetik sirada dizenlenmistir ve
brosurl anlamaniza yardimci olarak
varantlar hakkinda bilgi sahibi
olmanizi saglayacaktir.

Deutsche Bank X-markets Ekibi
olarak, gunluk hayattan alinan bu
senaryonun, varant piyasasinin
anlasiimasina katkida bulunacagini
Uumit ediyoruz.




Akaryakit istasyonunda
opsiyon sozlesmesi

Sinirli risk — baska higbir
yukumlualagunuz yok

Opsiyonlarin piyasa degeri
Opsiyonlarin vadesi
lleriye doniik beklentiler

iIMKB'de alim satim

Varantlar — gunluk yasamdan
bir ornek

Akaryakit istasyonunda
opsiyon sozlesmesi

Varantlar veya opsiyonlar,
yatirimcilarina bir finansal varhigi
onceden belirlenmis kosullara bagh
olarak alma veya satma hakki verirler;
ancak yatirnmcinin bu hakki kullanma
zorunlulugu bulunmamaktadir.
Varantlar opsiyon sozlesmelerinin
menkul kiymetlestirilmis halidir.
Varantlara Uluslararasi Menkul
Kiymetler Tanimlama Numarasi
(“ISIN" — International Securities
Identification Number) verilmektedir
ve bu araclar sartlarini ve kosullarini
(vade, kullanim orani vb.) dizenleyen
bir izahname cercevesinde ihrag
edilirler. Varantlar genellikle bankalar
gibi buyuk finansal kuruluslar
tarafindan ihrag edilirken; opsiyonlar,
sadece vadeli islem ve opsiyon
borsalarinda (VOB gibi) islem gordrler.
Tiirk varantlari, istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi'nda (“IMKB")
islem gorecektir.

Ornegimizde kullandigimiz sézlesme
bicimindeki finansal arag, varanttan
cok bir opsiyona benzemektedir
¢unku bu arac bir borsada islem
gormemektedir ve bir banka
tarafindan ihrac edilmemistir. Bu
finansal arag, iki tarafin (sdrtcu ile
istasyon sahibi) karsilikli anlasmasiyla
kurulmus bir opsiyon sozlesmesidir.
Yine de bir opsiyonun fiyatina etki
eden faktorler varantlar icin de gecerli
oldugundan dolayi, kullandigimiz bu
ornek tam olarak amacina hizmet
etmektedir.

Hayalinizdeki otomobili, hem de

en luks modelini satin aldiginiz
varsayalim; gUclu bir spor otomobil
olsun. Yeni otomobilinize benzin
almak Uzere akaryakit istasyonuna
girdiginizde benzinin litresinin

3,50 TL oldugunu gordiguniz zaman
hevesiniz kursaginizda kalacaktir.
Daha da kotlst ham petrol fiyatlarinin
yukselis trendinde oldugunu fark
ettiniz ve benzinden alinan vergilerin
artacagl haberleri tum gazetelerin
bas sayfalarinda yer aliyor. Bir litre
benzinin fiyatinin ondmuzdeki iki yil
icerisinde 4,50 TL hatta 5,00 TL gibi
seviyelere cikmasindan endise etmeye
basladiniz. Hayalinizdeki otomobilin,
surds hiziniza bagl olarak, 100 km'de
ortalama 20-25 litre benzin
tUketebilecegini fark ettiginizde
kalbiniz sikisiyor. Sonra aniden ilham
perisi kapinizi galiyor ve akaryakit
istasyonu sahibiyle su sekilde
anlastyorsunuz: Ontimiizdeki iki yil
boyunca litresi 3,50 TL'den 5.000 litre
benzin satin alma hakki elde
ediyorsunuz. Bunun anlami, 5.000 adet
benzin opsiyonu satin aldiniz demektir.
Her bir opsiyon size, asagida kabul
edilen kosullar karsihiginda bir litre
benzin satin alma hakki verecektir.
Kabul edilen miktar icin litre basina
0,50 TL'yi derhal 6deyeceksiniz.

Bu sekilde, onimuzdeki 24 ay
boyunca herhangi bir zamanda litresi
3,50 TL'den 5.000 litre benzin alma
hakkinin size maliyeti yalnizca 2.500 TL
olacaktir. Opsiyonlarinizi istediginiz
zaman kismen veya tamamen baska
bir arag sahibine satabileceginiz
konusunda da istasyon sahibiyle
anlaslyorsunuz. Zaten akaryakit
istasyonunun sahibi icin 5.000 litre
benzini kime sattiginin dnemi yok.

Basan Faktorleri | B
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Sinirh risk - baska hicbir
ylikiimliiliigiiniiz yok

Petrolun fiyatl, dGnumuzdeki iki yil
icerisinde beklenmedik seviyelere
ciksa dahi, piyasa fiyatinin son derece
altinda bir fiyattan 5.000 litre benzin
alabilecek durumdasiniz. Fiyatin

litre basina 5,00 TL'ye yUkselmesi
halinde, opsiyonlarinizi satmayi

dahi dusunebilirsiniz. Bu durumda
opsiyonun degerinin 2,00 TL'ye
yukselecegini varsayalim. Baslangicta
2.500 TL'lik bir bedel karsiliginda
satin aldiginiz opsiyonunuz artik
10.000 TL degerindedir. Bu,
neresinden bakarsaniz bakin cok
kazangh bir alisveristir; daha da
onemlisi, benzin fiyati disecek olsa
dahi, riskiniz, opsiyonlari satin almak
icin 0dediginiz tutarla sinirl kalacaktir.
Ornegin benzin fivati 3,00 TL'ye
inerse, 5.000 litre benzini litresi

3,50 TL'den almak zorunda degilsiniz.
Boyle bir durumda, benzinin litre
fiyatl opsiyon sdzlesmesinin suresi
boyunca 3,50 TL'nin altina inerse,
opsiyonlarin degeri giderek azalacak
ve vade sonunda ise opsiyon
degersiz olarak sona erecektir.

Opsiyon s6zlesmesinin gecerli oldugu
onumuzdeki iki yil boyunca benzin
fiyatlariin hizla diserek litre basina
2,50 Tl'ye indigini varsayalim. Bu
durumda, 5.000 litre benzini litresi
3,50 Tl'den satin alma hakkinizi
kullanmayip opsiyonlarin degersiz
olarak sona ermesine izin vereceksiniz.
Toplam zarariniz sadece opsiyonlari
satin almak icin 6dediginiz parayla
yani 2.500 TL'yle sinirl kalacaktir.

Opsiyonlarinizi aldiktan birkag

ay sonra satmis olsaydiniz boyle
bir zarariniz olmayabilirdi. Benzin
fiyatinin 5,00 TL'ye firlamasi ihtimali
gerceklesseydi, elinizde su iki
secenek olacakti: Araciniza litre
basina 3,50 TL'den benzin almaya
devam etmek veya opsiyonlarinizi
satip ciddi bir kar elde etmek.
Opsiyon alicisi olarak, sadece

hak sahibi oldugunuzu unutmayin;
opsiyon saticisi (yani akaryakit
istasyonunun sahibi) olsaydiniz,
hem haklariniz hem de
yukumlulUkleriniz olacakti.

Opsiyonlarin piyasa degeri

Uc ay sonra, semtinizdeki akaryakit
istasyonunuza ugradiniz ve benzinin
litresinin 4,50 TL'ye ciktigini gordiniz.
Bu baglamda opsiyonlarinizin degeri
artmis olacak ve diger suruculerin
aksine, benzin fiyatlarinin artisindan
dolayr memnuniyet duyacaksiniz.
Tabii ki diger surtculerin sizin litre
basina 3,50 TL 6dediginizi fark
etmeleri Uzerine tim dikkatler
Uzerinizde toplanacaktir. Diger
surlculere akaryakit istasyonu
sahibiyle yaptiginiz anlagsmayi
anlatacaksiniz. Bunun Uzerine
sUrdculerin bir kismi opsiyonlarinizi
satin almak isteyecek ve boylece
ikincil bir piyasa ortaya cikacaktir.
SurUculerin cogu benzin fiyatlarinin
daha da artacagindan korktugu igin,
opsiyonlarinizi bu suruculere litre
basina 1,50 TL karsiliginda derhal
satabilirsiniz. Bu durumda 0,50 TL'den
satin almis oldugunuz opsiyonun
piyasa degeri 1,50 TL olacaktir.




Opsiyonlarin vadesi

Benzinin litre fiyati 4,00 TL'nin (yani
sizin alim satiminiz agisindan basa bas
olan fiyatin) ne kadar Uzerine cikarsa,
opsiyonlarinizin degeri ve sonucta elde
edeceginiz kar da o kadar artacaktir.
Opsiyonlarinizi istediginiz zaman
kullanma ve benzin alma hakkinizi bir
baskasina satma sansina sahipsiniz.
Opsiyonlarinizi satin almak isteyen
baska kisilerin mevcut oldugu
gozoénune alindiginda; onumuzdeki iki
yil icerisinde 5.000 litre benzini sabit
bir fiyattan (su an igin gecerli piyasa
fiyatina gore son derece dusuk bir
fiyat) satin alabilir veya dilerseniz
opsiyonlarinizi satabilirsiniz. Benzinin
fiyatr arttikga diger surtculerin
opsiyonlarinizi satin almak icin
odeyecekleri fiyat da yukselecektir.
Benzinin fiyati 4,50 TL'ye yUkselirse,
opsiyonlarinizi kullanmaniz halinde
litre basina 1,00 TL tasarruf
saglayacaksiniz. Bununla birlikte,
“piyasa degeri”, yani, Ucuncu kisilerin
bu opsiyonlar icin 6demeyi kabul
ettikleri deger, 1,50 TL'dir; cinku
opsiyonlar, U¢ ay once yaptiginiz

iki yillik anlasma gercevesinde
onumuzdeki 21 ay boyunca gecerli
olacaktir. S6z konusu sutrede benzinin
fiyati beklenmeyen seviyelere cikabilir.
Bu nedenle, 21 aylk slre boyunca
benzini litresini 3,50 TL'den satin
alma hakki sadece iki gtinltk bir satin
alma hakkindan ¢ok daha degerlidir.
Benzin opsiyonlarinizin sagladigi
baska bir ozellik ise, sizin ve istasyon
sahibinin fiziksel teslimat tUzerinde
mutabakata varmis olmanizdir. Yani,
opsiyonlarinizi kullanmaniz halinde,
dayanak varligi (6rnegimizde benzin)
fillen teslim alabileceksiniz.

ileriye doniik beklentiler

Opsiyon sahibi olmaktan son

derece memnunsunuz; bir sabah
gezintiye ¢iktiginizda benzin

almak Uzere akaryakit istasyonuna
ugradiniz ve benzinin fiyatinin bir
gecede 4,50 TL'den 5,00 TL'ye
yukselmis oldugunu gordunuz.

Bu yiikselis, Petrol ihrac Eden Ulkeler
Orgitii’'niin (OPEC) ani bir kararla
ham petrol Uretimini azaltmasindan
kaynaklanmaktadir. Ham petrol
piyasasinda fiyatlar tavan yapmis ve
petrol sirketleri de boyle bir durumda
her zaman gosterdikleri tepkiyi
gostererek fiyatlari yukseltmislerdir.
istasyondaki stiriiciiler hararetli bir
tartisma icindedirler. Herkes benzin
fiyatinin daha da yukselmesinden
korktugu icin ortada bir panik havasi
vardir. Artik cevredeki strtculer
tarafindan taninan biri oldugunuz icin
hemen etrafinizi sariveren bu Kisiler,
opsiyonlari sizden litre basina 2,00 TL,
hatta 2,50 TL 6deyerek satin almak
istemektedirler. Fiyatlar konusunda
oldukca kaygili bir surtcu litre basina
2,50 TL 6demeyi kabul ederek 2.000
adet opsiyon almaya razi olmustur.
Bununla birlikte, birkac gun sonraki
manzara tamamen farklidir. Benzinin
fiyati litre basina 5,50 TL'ye yUkselmistir
ancak kimse daha fazla artacagina
ihtimal vermemektedir cinkd hdktmet,
fiyatlari istikrarli bir gizgide tutmak icin
gerekirse benzin Uzerinden alinan vergi
oranlarini dusurecegini aciklamistir.
Bu durumda diger suruculerden
opsiyonlariniz igin alacaginiz en
yuksek teklif 2,00 TL olacaktir. Burada,
dayanak varligin gelecekteki fiyat
hareketlerine dair beklentilerin
opsiyonun degerini etkiledigi agiktir.

Basan Faktorleri | 7
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Panigin doruk noktasina vardigi
sirada en yuksek teklifi kabul edip
opsiyonlarinizin bir kismini satmaniz
akillica olacaktir. Opsiyonlarinizin
alicilari ise hukimetin petrolden
alinan vergide kesinti yapmasina
icerleyerek aldiklari yatinm kararindan
dolayi pismanlik duyacaklardir.

iMKB’de alim satim

Benzin opsiyonlarini satin aldiginiz
glnden bu yana, benzin fiyatlarindaki
trendlere ve bunlari etkileyen faktorlere
daha c¢ok ilgi duymaya basladiniz.
GUnudn birinde gazetede bir otomobil
Ureticisi hakkinda ilging bir yazi
okudunuz. Uretici, 100 km'de sadece
2 litre benzin tUketen, performansi
son derece yuksek, guzel bir arabayi
piyasaya surmek Uzeredir. Son
haftalarda benzin fiyatlarinda gorilen
olaganustu artislar da dikkate
alindiginda arabanin satislarinin son
derece basarili olacagina hig stpheniz
yoktur. Dahasi, araba ureticisinin
hisselerinin fiyatinin gok yukselecegine
de eminsiniz. Benzin opsiyonlariyla
ilgili olumlu deneyiminizi de goz onune
alarak, sansinizi IMKB'de islem goren
varantlarda da denemeye karar
verdiniz. Burada karsilasabileceginiz bir
sorun, s0z konusu otomobil Ureticisinin
hisselerine endeksli olarak ihrac edilmis
bircok varantin mevcut olmasidir.

Yapmaniz gereken tek sey, dogru
varanti secmektir. Otomobil Ureticisinin
hisselerinin o anda 43 TL'den alinip
satildigr distnuldaginde, onemli
Olcude deger kazanacaklarini
ongorerek tercihinizi bir alim
varantindan yana kullaniyorsunuz.
Bununla birlikte, satin almadan once,
degerlendirme yapabilmek agisindan
size en uygun varantlarin hangileri
olacagini bilmek istiyorsunuz.
Varantlarin risk/getiri profillerinde yer
alan cesitli temel verileri inceleyerek
bunu yapabilirsiniz. Bu gostergeler,
sadece otomobil Ureticisinin
hisselerine ait varantlari satin alma
bedelinin dogrudan satin alinan
hisselerin bedelinden ne kadar

fazla olacagina dair bir ipucu
vermekle kalmayip, size varantin
fiyatinin zaman igerisinde ne kadar
dalgalanacag@ina dair bir fikir de
verecektir. Karar vermenizde
belirleyici olacak bu ayrintilar,
“Varantlara iliskin Temel Bilgiler”
bolimunde aciklanmaktadir.

Akaryakit istasyonu ornegini
kavradiginiza gore, artik IMKB'de
islem goren varantlara daha
yakindan bakabiliriz.
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m Dogru yatinmcr icin dogru
varant. Genis Urun yelpazesinden
secim yapmak ve gostergeleri
incelemek

m Varantin degeri

m Fiyat dalgalanmalarinin etkileri

Varantlara iliskin temel

bilgiler

Dogru yatinnmci icin dogru
varant. Genis liriin yelpazesinden
secim yapmak ve gostergeleri
incelemek

Yatinmcilar varantlara yatinm yaparak
cok para kazanabilecekleri gibi
onemli 6lcude zarar da edebilirler.
Dolayisiyla, bu piyasada islem
yapmaya baslamadan once,
varantlara iliskin temel kavramlar
hakkinda bilgi sahibi olmalisiniz.
Varantlar, turev finans araclari
kategorisinde degerlendirilmektedir.
Bu, her bir varantin bir dayanak
varliga dayali oldugu anlamina gelir.
Dayanak varligin performansi
varantin fiyatina yansimaktadir.

Varanti ancak dayanak varligin
fiyatinda onemli bir degisiklik olacagini
dusUnUyorsaniz satin almalisiniz.
Dunyada varantlar, hisse senedi,
emtia, hazine bonolari, doviz gibi
cesitli dayanak varliklara, hatta iklim
olaylarina endeksli olarak ihrac
edilebilir. Baslangicta, IMKB'de islem
gorecek varantlarin dayanak varliklari,
IMKB 30 hisseleri, IMKB 30
hisselerinden olusan hisse sepetleri
ve IMKB ana endeksleriyle sinirli
olacaktir. Her ne kadar dayanak varlk
cesitleri sinirli olsa da, ihracgilar,
farkli vadelere ve kullanim fiyatlarina
sahip varantlari kote ettikleri igin,
dayanak hisselerin sayisina nazaran
cok daha fazla sayida varant ihrac
edeceklerdir. Dolayisiyla, yatinmcilar
bu cok sayida sermaye piyasasi aracl
icerisinden kendilerine uygun olan
aracl mutlaka bulacaklardir.

Yatirimcilarin dayanak varlik igin
ongordukleri fiyat hareketi yonu,
alim varanti veya satim varanti alma
kararlarini etkileyecektir. Bunun
nedeni, varant sahibinin dayanak
varliglr sermaye piyasalarinda belirli
bir fiyattan (kullanim fiyati), belirli bir
orana (donusum orani) gore ve belirli
bir zaman dilimi (vade) icerisinde
ihracgidan satin alma veya ihracglya
satma hakkina sahip olmasidir.
(Daha ayrintili bir agiklama ilerleyen
bolimlerde mevcuttur).

Bu nedenle yatirimcilar, oncelikle alim
varantl mi (satin alma hakki) veya
satim varanti mi (satma hakki) satin
alacaklarina karar vermelidir. Alim
varantlari normalde dayanak varligin
fiyatinin yukselmesi beklendiginde
satin alinirlar; satim varantlari ise
dayanak varligin fiyatinda dtsus
beklendiginde satin alinirlar. Ornegin
satim varantlarinda, s6z konusu
dayanak varhigin fiyati dustukee,
dayanak varligi belirli bir fiyattan
satma hakki daha degerli hale gelir.

Varant yatirimcisinin Ug secenegi
vardir: Varantin suresinin sona
ermesini bekleyebilir, varanti satabilir
veya isleme koyup kullanabilir.
Varanti kullanma yonunde karar
vermeniz halinde, Amerikan tipi
varantlar ve Avrupa tipi varantlar
arasindaki onemli bir farka dikkat
etmelisiniz: Amerikan varantlarini
vadesinden once herhangi bir
zamanda kullanabilmenize karsilik,
Avrupa varantlarini sadece vade
tarihinde kullanabilirsiniz.

Basari Faktorleri | 9



Diger tum gostergelerin ayni olmasi
kaydiyla, Avrupa varantlari genellikle
Amerikan varantlarina nazaran daha
dUsuk fiyata satilir ginkU varantlari
herhangi bir zamanda kullanma hakki
tartismasiz olarak Amerikan varantlari
lehine daha avantajli bir durum
yaratmaktadir.

GUnUmuzde, varantlarin gogu
fiziksel teslimatla degil nakit uzlasiyla
sonlanmaktadir. Nakit uzlasi
uygulamasi onceleri belirli varantlarin,
ornegin endeks varantlarinin, fiili
teslimatinin mdmkun olmamasi
sebebiyle dngorilmistar. Ornegin, az
sayida varant icin IMKB 30 hisselerini
fillen teslim edemezsiniz. Bununla
birlikte, uzlasi islemini kolaylastirmak
bakimindan, fiili teslimati mtmkun
olan varantlarda dahi artik nakit uzlasi
ozelligi bulunmaktadir. Baslangicta,
IMKB'de ihrac edecegimiz tiim
varantlarda nakit uzlasi gecerli
olacaktir.

Varantin degeri

Varantlar, yatirimcilarin beklentilerini
karsilamak tzere tasarlanmis gesitli
ozelliklere sahip olabilirler. Asagida bu
ozellikleri tanimlamak icin kullanilan
bir dizi terim bulunmaktadir.

Bir varantin piyasa fiyati, varantin
icsel degeri ve zaman degerinden
olusmaktadir. Zaman degeri, varantin
fiyati ile igsel de@eri arasindaki farktir.
Zaman degeri, varantin “tim omru”
icin odenecek karsiliktir. Varantin
vadesine kadar kalan sure ne kadar
uzunsa degeri de o kadar fazladir.

4

Bu durum, vade tarihine kadar, dayanak
varhigin fiyatindaki bir degisikligin
varant fiyatinda onemli bir artisa yol
acacagina iliskin beklentiye veya
varsayima dayanmaktadir. Varantin
vadesine kadar olan sure azaldikca
zaman degeri ivme kazanan bir hizda
dUsecek ve en sonunda sifir olacaktir.
Vadesi dolan varantin fiyati en fazla
icsel degerine esit bir meblag olacaktir.

Kar elde edecek sekilde kullanilabilen
her varantin her zaman bir icsel degeri
vardir. icsel deger parite olarak da
adlandiriimaktadir. Kar elde edilip
edilmedigi, dayanak varligin spot
fiyatinin, kullanim fiyatinin Gzerinde
veya altinda olup olmadigina baglidir.
Bu durumda, karda olan varant, basa
bas (ne karda ne zararda) olan varant
veya zararda olan varant arasinda bir
ayrim yaplilmaktadir.

Kullanim fiyatinin spot hisse fiyatinin
altinda oldugu alim varantlari “karda”
olan varantlardir. Bu durumda
yatirrmcinin hisseyi daha dusuk bir
fiyattan alma imkanina sahip olmasi,
varantin bir degeri oldugu, yani
“karda oldugu” anlamina gelmektedir.
Benzer sekilde satim varantlari,
kullanim fiyati cari hisse fiyatinin
Uzerine ¢iktiginda “karda” olarak
nitelendirilirler. Kullanim fiyati ile
hisse fiyatinin esit olmasi halinde,
varant “basa bas fiyatta” (ne karda
ne zararda) olarak kabul edilir.
Kullanim fiyati cari hisse fiyatindan
yuksek olan bir alim varanti veya
kullanim fiyati cari hisse fiyatindan
dusuk olan bir satim varanti,
“zararda” olarak anilacaklardir.
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Dayanak varhk Varant Turii Kullanim Fiyati Dayanak Varlik Fiyati Vade Varant Fiyati igsel Deger Zaman Degeri Karlhilhk Durumu

1 ABC ALIM 6,00 6,50 6 ay 0,85 0,50 0,356 Karda

2 ABC ALIM 6,00 6,50 10 ay 1,15 0,50 0,65 Karda

3 ABC ALIM 7,00 6,50 6 ay 0,565 0,00 0,55 Zararda

4 XYZ SATIM 5,00 5,30 3ay 0,25 0,00 0,25 Zararda

5 XYz SATIM 5,00 4,25 4 ay 0,95 0,75 0,20 Karda

6 XYz SATIM 5,00 5,00 2 ay 0,20 0,00 0,20 Basa bas

7 iIMKB 30 Endeksi’ ALIM 65.000,00 67.000,00 3ay 2,80 2,00 0,80 Karda

" Endeks varanti 1'e 1.000 katsayisina sahiptir, yani 1.000 adet varant bir endeks sepetini olusturmaktadir.

Zararda olan, yani icsel degeri
bulunmayan varantlarda, fiyat basit
bir ifadeyle zaman degerine esittir.
Varantin vadeye kadar zararda
kalmasi halinde, zaman degeri sifira
inecektir ve varant degersiz bir
sekilde sona erecektir.

Zararda varantlara yapilacak bir
yatirim, sonug itibariyle icsel degeri
olan varantlara yapilacak bir yatirrma
gore cok daha risklidir. Buyuk olctde
zararda olup, vadesi yakinda dolacak
olan varantlar, yatirimin timdndn
kaybedilmesi acisindan yuksek bir
risk icermelerinden dolayi son derece
spekulatiftirler. S6z konusu varantlar,
ancak dayanak varligin fiyatinda
istenen yonde hizl ve keskin bir
hareket olmasi halinde kar getirecektir.
Bu ihtimalin gerceklesme olasiligi
her bir munferit islemde ayrica
degerlendirilmelidir.

Yukaridaki tabloda “karda”,
“basa bas degerde” ve “zararda”
kavramlarina iliskin orneklere
yer verilmistir.

Ornek 1, ABC hissesine dayali bir
alim varantini gostermektedir.
Burada, dayanak hissenin spot
fiyati, kullanim fiyatinin Gzerindedir.
Bu varant “kardadir” ve icsel degeri
0,50 TL'dir (dayanak varhgin fiyati
eksi kullanim fiyati). Bu ornekte,
varant 0,85 TL'den islem gormektedir.
Bu rakam, i¢csel degerden yuksektir
ve 0,35 TLlik bir zaman degerini
yansitmaktadir. Zaman degeri,
dayanak varligin fiyatinin varantin
vadesi dolmadan once yukselmesi
olasiligina baglh bir degerdir.

Ornek 2'de, ABC'ye ait bir alim
varanti, 1. ornekteki varantla, vade
haric olmak Uzere, ayni sartlar
tasimaktadir. Bu varant, vadeye
kadar olan sure ne kadar uzunsa,
varantin zaman degerinin de

o kadar yuksek olacagina iliskin
iyi bir ornektir. Dayanak varligin
performans gosterebilecedi uzun
bir stre vardir ve bu nedenle
zaman degeri daha yuksektir.

Ornek 3'te, icsel degeri olmayan
bir alim varanti bulunmaktadir
(dayanak varhigin cari fiyati, kullanim
fiyatinin altindadir). Bu varant
“zararda” olarak nitelendirilmektedir.

0,55 Tl'lik zaman degeri, dayanak
varligin fiyatinin, vadeye kadar
olan alti aylik surede kullanim
fiyatinin Uzerine ¢cikma olasiligini
yansitmaktadir.

Ornek 4'te, XYZ'ye ait bir
satim varanti “zararda” olarak
nitelendirilecektir cunku icsel
degeri yoktur. Dayanak varligin
spot degeri kullanim fiyatinin
Uzerindedir. Satim varantlari,
yatirimcilara dayanak hisseyi
“satma” hakki verirler ve bu
nedenle, sadece kullanim
fiyatl dayanak varligin spot

fiyatinin Gzerinde oldugunda
icsel degere sahiptirler.

Bu ornekte varantin vadesine
sadece Ug¢ ay kaldidi igin zaman
degeri nispeten dusuktur.
Ornek 5'te i¢sel degerin 0,75 TL
olmasindan dolay! “karda”

bir satim varanti gosterilirken,
Ornek 6'da, dayanak varligin
cari fiyatina esit kullanim

fiyati olan bir satim varanti
gosterilmektedir. Bu varantin
“basa bas degerde” oldugunu
soylemek miimkiindur. Ornek 7'de
ise IMKB 30 endeksine dayali bir
varant gosterilmektedir.
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Fiyat dalgalanmalarinin etkisi

Oynaklik (volatilite) varantin fiyatini
etkileyen onemli faktorlerden biridir
ve bu nedenle surekli olarak izlenmesi
gerekir. Oynaklik, dayanak varligin
fiyatinin ne olglde dalgalandigini
gOsteren bir kriterdir.

Varantlarin fiyatlandiriimasina iliskin
modern teorinin temel dnermelerinden
biri, dayanak varligin oynaklgi veya
fiyat dalgalanma araligi ne kadar
blyUkse o dayanaga bagl varantin
degerinin de o kadar yuksek olacagidir.
Bunun nedeni, dayanak varligin
fiyatindaki dalgalanma ne kadar
coksa varantin i¢sel degerinin artma
olasiliginin o kadar fazla olmasidir.
Basitce anlatmak gerekirse, dayanak
varliklari farkli olup vadelerine t¢
aydan az bir stre kalmis ve ytzde 20
zararda olan iki varantimiz oldugunu
varsayalim. Dayanak varligin bir
tanesi son derece oynak (volatil) bir
yaplya sahip olsun ve hisse fiyatinin
gunde yuzde 5 veya daha fazla oranda
dalgalanmasi olagan bir durum olsun.
Diger dayanak varligin gunlik hisse
fiyati hareketleri ise cok az oynak
olmasindan dolayi genellikle ylzde 1'i
gecmesin. Oynak hisseye endeksli
varantin kar getirme olasiliginin, daha
az oynak hisseye nazaran ¢ok daha
yuksek olacagr aciktir. Bu durumda,
ayni kosullardaki iki varant acisindan,
bu varantin sadece oynakliginin
yuksek olmasindan dolayi daha
degerli olmasi beklenebilir.

Dayanak varlgin tarihsel veya
gecmis oynakligi tam olarak
hesaplanabilmektedir. Gegmis oynaklik,
varantlarin fiyatlandirilmasinda
dikkate alinan beklenen oynaklik ve
icsel oynakligin degerlendirilmesinde
onemli bir gostergedir. Gecmis
dalgalanmalar, sadece bir yol gosterici
olabilir, zira oynaklik orani son derece
hizli bir sekilde degisebilir. Varant
traderlari bu durumu su veya bu
sekilde tecriibe etmislerdir. Ornegin,
normalde fiyat seyri sakin ve duragan
bir hisse senedindeki ylzde 30'luk
surpriz bir kar dususu acgiklamasi,

bu hisseye endeksli alim veya satim
varantlarinin fiyati Gzerinde ciddi bir
etki yaratacaktir.

Bu ve benzer olaylar, niteligi geregi,
beklenmedik sekilde gelisirler. Varant
traderlari, dayanak varliklarin piyasada
belirli bir donemdeki oynakliklarina
bakarak varantlarin igsel oynakliklarina
iliskin cikarimlarda bulunurlar. icsel
oynaklik, varantin fiyatlandiriimasi
Uzerinde onemli bir etkiye sahiptir;
bu nedenle, varantin fiyati ile
dayanak varliginin fiyati arasindaki
iliski (dinamik gostergelerde bu iligki
aciklanmaktadir), ancak piyasadaki
icsel volatilite ongorusu ayni kaldigi
surece gegerli olacaktir.

Oynakliktaki keskin bir ylkselisten
hemen once alinan varantlar son
derece karli birer yatirim olabilir.
Ornegin, bir otomotiv sirketi siirpriz
bir kar dUsUsu uyarisinda bulunmadan
hemen once otomotiv hisselerine
endeksli bir satim varanti (satis
hakki) aldiginizi varsayalim.




Onceden nispeten duragan olarak

nitelenen hisse, bir glinde yluzde 25
deger kaybetsin. S6z konusu satim
varantinin yatirrmcisi olarak, sadece
dayanak varligin fiyatindaki disUsten
degil ayni zamanda oynakliktaki keskin
yukselisten de kazang saglayacaksiniz.
Bilgi: Oynaklik disen piyasalarda
(yUkselen piyasalara gore) daha

hizli yukselir.

Ayni mantikla, son derece oynak
finansal varliklara dayal varantlari
satin alarak onemli dlcude zarar da
edebilirsiniz. Ornegimizin Gzerinden
devam edersek, benzer nitelikte bir
otomotiv hissesinin hisse fiyati, kar
tahminlerindeki 6nemli bir artisi takiben
8,50 TL'den 10,50 TL'ye yukselsin.
Bu ciddi yUkselis trendinin devam
etmesini beklediginiz igin bir aim
varanti almaya karar vermis olun.
Ancak beklentinizin aksine, hisse
senedi haftalarca ayni fiyat seviyesini
korusun. Dayanagin fiyatinda dusus
olmamasina ragmen, bu hisseye

dayali alim varantlari, disuk oynaklik
seviyesine geri donus nedeniyle deger
kaybedecektir. Hisse fiyati yavas bir
tempoda yukselmeye devam ederken,
alim varantlarn dusuk icsel oynaklik
nedeniyle deger kaybetmeye devam
edebilir. Bu ornekte, varantin zaman
degerinin azalmasindan dolay! da
olumsuz etkilenebilirsiniz.

Piyasada sert bir dusus sonrasi alinan
bir alim varantinda yukaridaki etki daha
da etkili sekilde gdzlemlenebilir. Sert
dususlerde i¢sel oynaklik hizli sekilde
artacagl igin, dusUsten sonra alinan
varantin fiyati yuksek olacaktir. Piyasa
tekrar yukselis trendine girdiginde,
dayanak varlik fiyati deger kazanmasina
ragmen icsel oynaklik azalacagi igin
alim varanti deger kaybedebilir.

Asagidaki tabloda, dayanak varliktaki
fiyat hareketleri, oynaklik, faiz orani,
temettuler ve vade tarihi gibi faktorlerin,
alim ve satim varantlarinin fiyatlarini
nasil etkiledigi 6zetlenmektedir.

Degisken Degiskendeki Alim Varanti Satim Varanti
Degisim Fiyatindaki Etkisi Fiyatindaki Etkisi

Dayanak varlik hissenin fiyati + + J

Temettl beklentileri + J +

Oynaklik + 1 +

Faiz orani + + J

Vade tarihi J J J

Bir varantin degeri, yukaridaki
tabloda 6zetlenen bes degiskenden
etkilenmektedir. Oklar, varantin
degerinin ilgili degiskende meydana
gelen degisiklige bagli olarak hangi
yonde etkilenecegini gostermektedir.

Hisse fiyatl — Hisse fiyati yukarida
da belirtildigi Uzere varant fiyatini
belirleyen temel faktordur.

Temettuler — Varant yatirimcilari,
dayanak hisselerine iliskin olarak
odenen temettuleri alamazlar. Bununla
birlikte varantlarin degerlemesinde
ihracgl, beklenen temettl akisini

da g6z onlnde bulunduracaktir.

Bu nedenle temettu dagrtildiktan
sonra varantlarin fiyatinda buyuk

bir degisim yasanmayacaktir.
Varantlarin sartlari, varant yatirrmcisina
zarar gelmemesi icin, sermaye
arttinmlarindan kaynaklanabilecek
degisikliklere uyum saglanabilecek
sekilde ayarlanacaktir.

Oynaklik — Dayanak hisselere iliskin
standart risk olgum kriteridir. Oynaklik
arttikca dayanak varlik hisselerin riski
de yUkselecek ve bu nedenle varantlar
daha pahali olacaktir.

Faiz Orani — Faiz oranlar yukselirse
artan fonlama maliyetinden dolayi
alim varantlarinin degeri artar, satim
varantlarinin degeri duser.

Vadeye kalan sure — Vadeye kalan sure
ne kadar uzunsa varantin degeri de o
kadar yUksek olacaktir. Bunun nedeni
varantin performans gosterebilecegdi
surenin daha uzun olmasidir.
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m Cesitli gostergeler bir varantin

fiyatini nasil etkiler?

m Kaldirag Etkisi
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Hangi varant? — Varant
fiyatlarinin karsilastirilmasi

Cesitli gostergeler bir varantin
fiyatini nasil etkiler?

Varant alim satimlarinin hizli temposu
g6z onune alindiginda gostergeler
oldukca 6nemlidir. Gostergelerin neler
oldugunu bilmeniz yeterli olmayacak;
ayni zamanda gostergeleri
yorumlayabilmeniz de gerekecektir.

Statik gostergeler, benzer varantlarin
belirli bir zamandaki fiyatlarina iliskin
olarak niteliksel bir degerlendirme
yaplilabilmesini saglar. Bu gostergeler,
sadece benzer ozelliklere sahip
varantlarin karsilastirilmasinda
kullaniimahdir.

Varantlarin degerinin belirlenmesindeki
en onemli gostergelerden bir tanesi
de, icsel deger Uzerine primdir.

Bu gostergenin hesaplanmasindaki
kolaylik, yatinma uygun varantlari
hizlica tespit etmeye imkan
tanimaktadir. Varantlari satin alirken
amag, dusuk bir tutarda yatirm
yaparak dayanak varhgin fiyatindaki
hareketlerden oransal olarak daha
blyUk bir kazanc saglamaktir. icsel
deger Uzerinden alinan prim, (alim
varantlarinda) dayanak varligi dogrudan
almak yerine varanti kullanmak
suretiyle almanin ne kadar daha
pahallya mal olacagini gostermektedir.

Bununla birlikte, varantin vadesine
kalan sure ne kadar uzunsa varant

o kadar degerlidir ve bu zaman
boyutunu dikkate almaksizin yapilacak
hesaplamalar eksik ve yaniltici
olacaktir. Dolayisiyla, varantlari daha
etkin bir sekilde karsilastirabilmek
icin, zaman birimi basina icsel deger
Uzerine prim hesaplanir. Burada
hesaplama ve karsilastirma genellikle
bir yilhk vade Uzerinden yapllr.

Fakat icsel deger tzerine yillik primin
kullanilabilirligi de varant fiyat
seviyesini goz onune almadigi igin
sinirhdir. Omegin, 0,25 TLlik bir prim,
varantin fiyatinin 0,50 TL, 1,00 TL
veya 10,00 TL olmasina bagli olarak
farkl sekilde degerlendirilecektir.

Bu nedenle, icsel deger Uzerine
alinan prim gostergesini kullanarak
varantlari karsilastirmanin en iyi yolu
bu primin yuzde cinsinden degerini
hesaplamaktir. Bu prim, dayanak
varligi dogrudan satin almak yerine
varanti kullanarak satin almanin
(ylzde cinsinden) ne kadar daha
pahaliya mal olacagini gostermekte
ve bu gercevede varantlarin
karsilastirilmasinda etkin bir kriter
olarak kabul edilmektedir.

Asagida, varantlarin “karlihgini”
acliklamak icin daha once kullanilan
ornekler esas alinarak hazirlanan

ve igsel deger Uzerine alinan yillik
yUzdesel primleri gosteren bir ornek
yer almaktadir:




Dayanak varlk Varant  Kullanim Dayanak Vade Vade Varant i_gsel Deger icsel Deger Uzerine icsel Deger Uzerine

Tirii Fiyati Varlik Fiyati (Y1) Fiyati Uzerine Prim Yiizdesel Prim Yiizdesel Prim (Yillik)
1 ABC ALIM 6,00 6,50 6 ay 0,50 0,85 0,35 %5,4 %10,8
2 ABC ALIM 6,00 6,50 10 ay 0,83 1,15 0,65 %10,0 %12,0
3 ABC ALIM 7,00 6,560 6 ay 0,50 0,65 1,05 %16,2 %32,3
4 XYz SATIM 5,00 5,30 3ay 0,25 0,25 0,55 %10,4 %41,5
5 XYZ SATIM 5,00 4,25 4 ay 0,33 0,95 0,20 %4,7 %141
6 XYz SATIM 5,00 5,00 2 ay 0,17 0,20 0,20 %4,0 %?24,0
7 iIMKB 30 Endeksi*  ALIM 65.000,00 67.000,00 3ay 0,25 2,80 0,80 %1,2 %4,8

? Endeks varanti 1'e 1.000 katsayisina sahiptir, yani 1.000 adet varant bir endeks sepetini olusturmaktadir.

icsel deger Uzerine prim asagidaki
sekilde hesaplanmaktadir (daha
ayrintili bir agiklama icin sozluk
kismina bakiniz):

Alm varanti: varant fiyati + kullanim
fiyati — dayanak varlik fiyati

Satim varanti: varant fiyati — kullanim
fiyati + dayanak varlik fiyat

Alim varantlarinda icsel deger Uzerine
prim, varanti kullanarak dayanaga
sahip olmanin dayanak varligi
dogrudan satin almaya nazaran ne
kadar daha yuksek maliyetli olacagini
gostermektedir. Satim varantlarinda
icsel deger Uzerine prim, dayanak
varligi varanti kullanarak aciga
satmanin, dayanak varligi dogrudan
aciga satmaya nazaran ne kadar daha
az gelir getirecegini gostermektedir.

Bir varantin icsel degeri Uzerine prim
ne kadar dusukse o varant o kadar
ucuzdur demek basit bir yaklasim
olacaktir. Ancak vadeleri ve icsel
degerleri birbirine yakin varantlar
arasinda karsilastirma yapmanin bir
anlami vardir. Genel olarak, icsel
degeri yuksek varantlarin primleri
dUsuk olurken, icsel degeri dusutk
olan veya hi¢ olmayan varantlarin
primleri daha yUksek olmaktadir.
Bununla birlikte yuzdesel prim esas
alinarak yapilan bir karsilastirmanin
iki temel islevi bulunmaktadir.

Bu islevlerden birincisi, yatinmcilara
hangi varantlarin daha cazip
olduguna dair kisa ve net bir
gorunum sunmaktir. ikincisi ise,
yatirnmcilar belirli bir dayanaga
yatirim yapmaya karar verdiklerinde,
benzer vadeye ve kullanim fiyatina
sahip varantlarin primlerini kiyaslama
ve en uygun fiyatl varanti secme
imkanini saglamaktir.

Kaldirac etkisi

Tartismaya acik olmakla birlikte,
bilinen en yaygin varant gostergesi
kaldiractir. Kaldirag, varantin fiyatinin
ne olgude ilgili dayanak varliga
paralel olarak hareket ettigini
gOstermektedir. Cari veya basit
kaldirag, dayanak varhigin fiyatinin
varantin fiyatina bolinmesiyle
hesaplanmaktadir. Dontdsum orani
da varantlarin fiyatlandiriimasinda
dikkate alinmaktadir.

Basit kaldirag, hem dayanak varligin
hem de varantin fiyat hareketlerinin
paralel oldugu varsayimina
dayanmaktadir. Fakat bu varsayim
her zaman dogru degildir.

Ornegin, 15,00 TL'den islem gdren
bir hisseyi alma hakki veren bir varanti
ele alalm. Kullanim fiyati 20,00 TL,
varantin vadesi de iki ay sonra olsun.
Varantin fiyati 1,00 TL ise ve basit
kaldirag orani 15:1 = 15 olacaktir.

Bu orana gore, %10'luk artisla
hissenin fiyatinin 16,50 TL olmasi
halinde, varantin fiyati %150 artacak
ve 2,50 TL'ye yukselecektir. Bununla
birlikte hissenin fiyati 20,00 TLlik
kullanim fiyatinin yine de cok altinda
kalacagi icin uygulamada bu varsayim
hicbir zaman gerceklesmez. Hisse,
vade tarihine kadarki iki aylik stirede
“karda” bolgesine hareket etmezse
(yani 20,00 TL'nin Uzerine cikmazsa)
varant degersiz olarak vadesini
dolduracaktir. Bu nedenle bu oran,
sadece yuksek bir i¢csel degeri olan
varantlar igin gegerli olacak, bu
degere sahip olmayan varantlarda
ise yaramayacaktir. Esneklik — ayni
zamanda omega veya etkin kaldirac
olarak da adlandiriimaktadir —
kavraminin daha sik kullanilmasinin
sebebi budur (litfen asagidaki
paragraflari inceleyiniz).

Bir baska onemli gosterge, basa
bas noktasidir. Bu gosterge,
dayanak varligin fiyat seviyesinin
varant yatirrmcisinin kara gecmesini
saglayacagl noktayr gostermektedir.
1,00 TL degeri olan, 20,00 TL
kullanim fiyath ve 1'e 1 kullanim
oranli varant 6rnegine donersek,
yatinmcinin kara gegmesi igin hisse
fiyatinin 21,00 TL'yi asmasi
gerekmektedir.
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m Yukarida belirtilen statik

gostergelerin yani sira asagidaki
dinamik gostergeler de varantlara
dair onemli bilgiler sunmaktadir

m Delta

m Gama

m Vega

m Teta

m Ro

® Omega
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Dinamik gostergeler

Yukarida belirtilen statik
gostergelerin yani sira asagidaki
dinamik gostergeler de varantlara
dair onemli bilgiler sunmaktadir

Dinamik gostergeler, varant fiyatinin,
dayanak varligin fiyat, vade veya
oynakligindaki degisikliklere
duyarhhgini yansitan gostergelerdir.
Statik gostergelerin aksine dinamik
gostergeler, yatinmcilarin belirli bir
zamanda varantin gelecekteki fiyat
hareketlerini tahmin etmelerini
mumkdun kilar ve genellikle varant
degerleme modelleri kullanilarak
hesaplanirlar. Bu gostergeler sadece
hesaplama aninda gegcerlidir ve varanti
etkileyen temel faktorlerden biri
degistiginde tekrar hesaplanmalidir.

Delta

Ana gostergelerden birisi delta’dir.
Delta, adlarini Yunan alfabesindeki
harflerden almalarindan dolayi “Yunan
Harfleri” olarak bilinen modern varant
degerleme gostergelerinden biridir.
Bu gosterge, varantin fiyatinin
dayanak varligin fiyat hareketlerine
karsi duyarhligini gostermektedir.
Varantin deltasl, finansal teoriden
alinan varant degerleme modelleri
kullanilarak hesaplanir. Alim varantinin
deltasi O ile 1 arasinda bir degere
sahipken, satim varantinin deltasi
—1ile 0 arasinda bir deger tasir.

0,70 degerindeki bir delta, 1'e 10
kullanim oraninda, dayanak

varligin fiyatindaki 1,00 TL'lik bir
artisin/dususun, varantin fiyatinda
0,07 TLlik bir artisa/dUsUse yol
acacagini gosterir [0,70x 1x(1/10)].

Delta ayni zamanda, varantin vade
tarihinde i¢sel degerinin olup
olmayacagini, yani “karda” sona
erip ermeyecegini anlamak
acisindan yol gosterici niteliktedir.
Bu cergevede ornekteki varantin
degerli bir sekilde (“karda”) sona
erme olasihgr ylzde 70'tir.

Matematiksel olarak, delta, varant
fiyatinin dayanak varlik fiyatina gore
birinci tdrevidir.

Gama

Bir diger onemli gosterge de
gama’dir. Gama, deltanin dayanak
varhigin fiyatindaki degisikliklere
karsi duyarliligini gostermektedir.
Gama ne kadar yuksekse deltanin
dayanak fiyat hareketleri karsisindaki
duyarhligi da o kadar yuksek demektir.
0,02 degerindeki bir gama, dayanak
varligin fiyatinin 1 birim artmasi
veya azalmasi halinde, deltanin

0,02 birim degisecegi anlamina
gelmektedir. Basa bas fiyatta islem
goren varantlar, en ylksek gamaya
sahiptir. Ayrica, varantin vadesi
yaklastikca gama yukselir.

Matematiksel olarak gama, deltanin
dayanak varlik fiyatina gore birinci
tarevidir. Dolayisiyla gama, varant
fiyatinin dayanak varlik fiyatina gore
ikinci trevi olmaktadir.




Vega

Vega, dayanak varligin oynakligindaki
dalgalanmalarin varantin fiyati
Uzerindeki etkisini gostermektedir.
Oynakhgin, belirli bir zaman

dilimi icerisinde dayanak varligin
fiyatindaki dalgalanma arahgi
oldugunu hatirlayalim. Dayanagin
fiyatiyla birlikte vega, varantin
degerini etkileyebilecek en onemli
faktordur. Bu gosterge, icsel
oynakligin ylzde bir azalmasi veya
artmasi halinde varantin fiyatinin ne
Olclde degisecegini 6lcmektedir.
0,25 degerindeki bir vega, dayanak
varligin oynakligimnin yuzde bir
degismesi halinde varantin
degerinin, kullanim orani igin
ayarlanarak 0,25 artacagini veya
dusecegini gostermektedir. Gamada
oldugu gibi, basa bas civarinda
islem goren varantlarin vegasi en
yuksek degerdedir. Gamanin aksine,
varantin vadesi yaklastikca veganin
degeri dusecektir.

Matematiksel acidan, vega, varant
fiyatinin volatiliteye gore birinci
tUrevidir.

Teta

Varantin fiyatinin, icsel degerden
ve zaman degerinden olustugunu
ve vade tarihi yaklastikga zamansal
degerin hizlanarak eridigini ifade
etmistik. Teta, dayanak varlik fiyat
ve diger tum parametrelerin vadeye
kadar degismeyecegi varsayilarak,
belirli bir zaman biriminde,
ornegin bir gunde veya haftada,
kaybedilen zaman degerini ifade
eder. Bu gosterge, genellikle yuzde
cinsinden ifade edilmektedir.

Haftada %1,5'lik bir teta, dayanak
varligin fiyatinin degismedigi, yani
icsel degerin sabit kaldigi varsayilarak,
varantin her hafta %1,5 deger
kaybedecegini gostermektedir. Teta,
varantin karda, basa bas veya zararda
bulunmastyla yakindan ilgilidir. icsel
degeri yuksek bir varant, dusuk tetaya
sahiptir. Vade yaklastikca zaman
degerini en hizl sekilde kaybeden
varantlar basa bas varantlardir.

Genel olarak, varantin zaman degeri,
vadeden onceki Ug ay icerisinde vade
yaklastikca hizli bir seklide azalir.

Yatirimcilar, zaman degerinin,

(diger parametrelerin sabit kaldigi
varsayimiyla), sadece vadenin
yaklasmasina bagli olarak duseceginin
bilincinde olmalidir. Varantin vadesi
yaklastikca gitgide artan bir hizda
azalan zaman degeri kaybini telafi
etmek ve kar elde edebilmek icin
gereken dayanak fiyat hareketinin
daha da buyuk olmasi gerekecektir.

Matematiksel acidan, teta, varant
fiyatinin zamana gore birinci tlrevidir.

Ro

Ro, faiz oranindaki degisikliklerin
varantin degeri Uzerindeki etkisini
olcmek icin kullanilan bir gostergedir.
Varantlarin fiyatlandirilmasinda spot
fiyattan ziyade vadeli fiyat kullanilir.
Vadeli fiyat, spot fiyat ile tasima
maliyeti olarak bilinen bir faktorden
olusmaktadir. Bu faktor, varantin
vadesine kadar dayanak varligin
finansmani igin yapilan toplam
masraflar olarak tanimlanabilir.

Bu masraflar, esas olarak faiz orani
seviyesinden ve beklenen temettu
odemelerinden etkilenmektedir.




—
—
—
——
—
—

—

~ 4

- -
18r'éa§ar| F%m
-~

N

[l r[](‘) ’Hmfn

0,50 degerindeki bir ro, varantin
sUresine iliskin piyasa faiz oranin ylzde
bir dismesi veya yukselmesi halinde,
kullanim oranina gore duzeltilmis
varant fiyatinin 0,50 birim degisecegini
gostermektedir. Kisa vadeli faiz
oranlarindaki asiri dalgalanmalar

c¢ok nadir oldugu icin ro, varantlarin
gogunda g0z ardi edilebilir.

Matematiksel acidan, ro varant fiyatinin
faiz oranina gore birinci tarevidir.

Omega

Dayanak varlik fiyatindaki yuzdesel
degisimin, varantin fiyatinda

neden oldugu yuzdesel degisikligi
gosteren esneklik, omega olarak
adlandiriimaktadir. Omega, deltanin
kaldirac oraniyla carpilmasiyla elde
edilir. Omega etkin bir gosterge
olmakla birlikte, deltanin zaman icinde
degisiklik gostermesi, omeganin
yatirimcilara sadece anlik bir goranim
sunmasina yol acmaktadir.

Uzun yillardir, varant fiyatinin
degerlemesine iliskin bir dizi model
gelistirmek icin dinamik faktorler
kullaniimaktadir. Binom modelin
yani sira, Amerikan matematikgcileri
Fisher Black ve Myron Scholes
tarafindan gelistirilen gercekgi
deger modeli dikkat cekmistir.

0 km/h

Yaraticilarinin adini alan ve zamanla
gelistirilen Black-Scholes Modelini
kullanarak, bir varantin “gergekgi
degerini” hesaplamak mumkundur.
Bu deger, kar veya zarar elde etme
olasiliklarinin esit oldugu, teorik
acidan desteklenebilen bir degeri
ifade etmektedir.

Ne var ki, degerleme modelleri,
gercek hayattaki varant piyasalarinda
cok da gecerli olmayan birtakim temel
varsayimlar tzerine insa edilmistir.
Gergekgi olmayan bu varsayimlar
arasinda; faiz oranlarinin sabit olmasi,
hem borclanma hem de bor¢ verme
faiz oranlarinin birbirine esit olmasi
ve bir dayanak varligin herhangi bir
kisitlama olmaksizin istenilen miktarda
aciga satilabilmesi sayilabilir. TUm
eksikliklerine ragmen Black-Scholes
modeli, varantlarin degerlemesine
yeni bir bakis acisi getirmistir.

Bu brosUtrdn amaci modelin ayrintili
bicimde aciklanmasi degildir.

Bu konuya iliskin olarak ayrintili
aciklamalar iceren ve incelemenizi
onerdigimiz diger kaynaklarin
listesini ekte bulabilirsiniz.




m Dayanak varliklar gok
cesitli olabilir

m Endeks varantlari
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Varantlarin turleri

Dayanak varliklar cok
cesitli olabilir

Varantlar gesitli dayanak varliklara
dayal olarak ihrac edilebilir ve
yatinmcilar, endeks, hisse senetleri,
sepetler, yabanci para birimleri, faiz
oranlari ve emtia Uzerine pozisyon
almak icin bu turevleri kullanabilir.
Deutsche Bank, baslangicta, sadece
hisse endekslerine, hisse senetlerine
ve bu hisselerden olusan sepetlere
dayali varant ihracinda bulunacaktir.
Bu dayanak varliklarin her biri
asagidaki paragraflarda daha ayrintili
olarak ele alinmistir.

Endeks varantlan

Endeks varantlari, hisse endekslerinin
performansina dayalidir. IMKB-30
Endeksi muhtemelen bu tip varantlar
icin en populer dayanak varlik olacaktir.
Zira IMKB-30 endeksi, {izerine yatirim
yapilmasi en kolay endekstir.

Hisse senedi varantlan

Hisse senedi varantlarin buyuk
bolimu, tek hisseye dayali olarak ihrag
edilecektir. Uluslararasi piyasalarda,
cesitli kullanim fiyatlarina ve vadelere
sahip ulusal ve uluslararasi hisselere
dayali alim ve satim varantlari oldukca
yaygindir. Bununla birlikte, derin ve
likiditesi yuksek iyi taninmis hisseler
her zaman tercih sebebi olmaktadir.
Deutsche Bank, IMKB-30 endeksindeki
baslica hisselere dayali alim ve satim
varantlari ihrag edecektir.

Sepet varantlan

Sektor endekslerine veya secilmis
hisse sepetlerine dayall varantlarin
da kendilerine 6zgu bir cazibesi
vardir. Bu varantlar, yatirimcilara

bir sektorin veya bUtln olarak bir
sepetin performansina dair pozisyon
alma imkani tanimalari agisindan
endeks varantlarina benzemektedir.

Sepet varantlarinin dayanak varligi,
hisse senetlerinden olusan bir sepettir.
Sepet varantlari genellikle, timu

ayni sektore ait olan, ayni konuya
iliskin veya her iki kritere de

uygun bir ortak paydada bulusan
dayanak hisselerinden olusmaktadir.
Bu nedenle, 6rnegin IMKB-30
icindeki endustri sirketlerin olusan
bir sepete dayall veya bankacilik
sektorl hisselerine dayali bir varant
yatinmcilarin ilgisini gekebilir. Sepet
varantlari, yatirmcilara bir tek hisse
yerine, sektor trendleri dogrultusunda
yatinm yapma imkani vermektedir.
Bankacilik sektorinun hizla
gelisecegini dusunen, fakat hangi
hisselerin en buyuk atilimi yapacagini
kestiremeyen yatirimcilar, sepet
varanti alarak tum sektordeki
yukselisten yararlanabilirler. Sepete
dayali satim varantlarinin ihracinin
mumkun olmasi durumunda ilgili
sektordeki dusus trendinden
yararlanma imkani da ortaya
cikacaktir.
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Varantlara yatirrm yapmak
ve Ihraccinin rolu

Varant alim satimina iligkin
temel kosullar

Opsiyonlarin gegmisi 17. yuzyila
kadar uzanmaktadir. Hollanda'nin
lale ¢ilginhgini yasadigr donemlerde
opsiyonlar, yatirimcilara lale
so@anlarini satin alma hakki
vermekteydi. 19. ytzyilda Chicago
Ticaret Borsasi'na bagli ciftciler, zirai
mallardaki fiyat dalgalanmalarina
karsi guvence saglamak ve bu fiyatlar
Uzerine spekulasyon yapabilmek
amaciyla alim ve satim opsiyonlari
kullanmaktaydi.

Teminatli varantlar, ginumuz
piyasalarinda gortlen en yaygin
varant turtdur. Varantin “teminath”
olmasi, ihragginin varanta dayanak
varlik teskil eden sirket olmadigi
anlamina gelmektedir. Bu varantlar,
blyuk yatinim bankalari gibi finansal
kuruluslarca ihrag edilmektedir ve Turk
mevzuatinda kendine “araci kurulus
varantlan” olarak yer bulmustur.

ihrac edilen her yeni varant igin,
varantin ilke ve sartlarini ayrintili olarak
duzenleyen bir izahname hazirlanmasi
gerekmektedir. Varantin halka
arzindan once, izahname duzenleyici
kurum tarafindan onaylanarak
yayimlanmalidir. Ulkemizde, sermaye
piyasalarini dizenleme sorumlulugunu
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
Ustlenmektedir. Bu ylzden izahname
ve ilgili sirktlerler SPK tarafindan
onaylanmaktadir. ihragcinin yeni
menkul kiymetin kote edilecegi
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'na
(IMKB) yapacagi basvurunun da
kabull sonrasinda, varantin piyasaya
surulmesinin onunde hicbir engel
kalmamaktadir.

izahname, varantin ilke ve kosullarini,
yani vade, kullanim orani ve varant
tipi (Avrupa veya Amerikan) gibi
ozelliklerini tam anlamiyla ortaya
koymaktadir. Diger huktUmler, varantin
vadesi boyunca dayanak varligin
icinde bulunabilecegi durumlardaki
degisiklikleri (birlesme, sermaye
artisi) duzenlemektedir.

Yukaridaki standart basvuru sureclerini
tamamlamanin Gtesinde, Urlnlerinin
talep gormesini isteyen ihraccilarin,
rekabetci olabilmek icin karsilamasi
gereken bir dizi kistas bulunmaktadir.
ilk olarak, ihracgilarin yatinimcilara cazip
gelecek Urlnler sunmalari gerekir;
¢unku talep, varant piyasasindaki arz
icin belirleyici etkendir. ikinci olarak,
ihraccilar yeni piyasa kosullarina uyum
saglamakta rakiplerine nazaran daha
seri davranmalidirlar. Ornegin bir hisse
fiyati aniden bUyUk miktarda deger
kaybettiginde, ihraccilarin, glincel fiyat
seviyelerine gore belirlenmis kullanim
fiyatli yeni varantlar ihrac eden ilk
kuruluslar arasinda olmalari gerekir.
Diger finansal araglarin cogunda
oldugu Uzere, her bir varantin fiyatinin
dayanak varlgin fiyatina bagl olarak
anlik bir sekilde belirlendigi aktif
piyasalar varantlar icin elverislidir.
Varantlar genellikle menkul kiymetler
borsalarinda kote olup islem
gormektedir. Saydam ve hizli degisen
bir piyasada, yatirimcilarin ve araci
kurumlarin, arbitrajdan veya elverisli
pozisyonlardan yararlanmak icin olasi
fiyatlandirma hatalarini ve rakip trinleri
takip etmeleri sebebiyle arz ve talep
varant piyasasinda onemli bir rol
oynamaktadir. Bu durum, varantlarin
borsada herhangi baska bir menkul
kiymet gibi islem gormesinden dolayi
sureklilik arz etmektedir.



Varantlar, ihracginin ihrac ettigi
borclanma belgeleridir ve varantlari
satin alan yatirimcilar, ihracginin
kredi riskini de Ustlenmis olurlar.
Yatinmcilar, ihracginin izahnamede
yer alan yukamluluklerini yerine
getirecedine guvenerek hareket
etmektedirler ve ihraccinin temerrude
dUsmesi durumunda etkileneceklerdir.
Bu cergevede, yatinmcilarin varant
satin alirken ihragcinin kredibilitesini
degerlendirmeleri beklenir. Bu nedenle
Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK"),
ihraccilardan kredi notlarini strekli
olarak yayimlamalarini istemektedir.
Yatirimcilar, Deutsche Bank'in kredi
notunu izahnamede gorebilecekleri
gibi daha guncel notlar igin
Deutsche Bank'in ilgili internet
adreslerine de basvurabilirler
(www.x-markets.db.com veya
www.varant.db.com).

Piyasa yapiciligi

Piyasanin isleme acik oldugu
zamanlarda, normal piyasa kosullari
altinda ihragcinin, varantlari satin
almaya veya satmaya hazir oldugu
alis ve satis fiyatlarini surekli

olarak aciklamasi gerekmektedir
(“piyasa yapiciligl”). Bu cercevede
yatirimcilar, alim satim isleminin
karsi tarafi olmak isteyen baska bir
yatinmecr bulunmasi zorunlulugu
olmaksizin varantlari normal piyasa
kosullari gergevesinde rahatca alip
satabileceklerdir. ihracci piyasa
yapiciligi gorevini yerine getirmekle
muUkelleftir. Likidite yatirimcilar
acisindan anahtar bir faktordur zira
yatirimcilar varantlari her an asgari
dlzeyde bir alim satim makasiyla
alip satabilmeyi isterler.

Yatirimcilar icin risk
bilgilendirmesi

Prensip olarak, varantlarin alim satimi,
borsada islem goren hisselerin

veya diger menkul kiymetlerin alim
satimindan daha karmasik degildir.
Bu kitapcikta ve internet sitemizde
(www.varant.db.com) vurguladigimiz
Uzere, varantlar, ek olarak bazi riskler
getirmektedir ve yatirimcilarin varant
alim satimi konusunda gerekli bilgi
ve deneyime sahip olmalari
gerekmektedir.

Buna ek olarak SPK, araci kuruluslarin,
varantlara yapilan yatirimlara dair
riskler hakkinda yatirmcilari
bilgilendirmelerini sart kosmaktadir.
Yatirimcilarin, varantlara iliskin ahm
satim yapmadan once bir risk bildirim
formunu imzalamalari gerekmektedir.

Bu cercevede, varant piyasasinda
islem yapmak isteyen yatirimcilarin,
gereken bilgiyi edinip riskleri anlamig
olmalari, hisse senedi, tahvil, bono
veya fon gibi finansal araclarin

alim satiminda gereken deneyime
sahip olmalari gerekmektedir.
Yatirimcilarinin, en kota ihtimalde
tamamini kaybetmeyi goze alabilecek
ve kendilerini finansal agidan zarara
sokmayacak kadar bir sermayeyi
kullanarak varantlara yatirim yapmalari
onerilir. Bu nedenle yatirimcilarin
maddi acidan guclu bir konumda
olmalari gereklidir; ayrica yatirimcilar,
durum ve sartlardaki degisikliklere
gereken sekilde cevap vermek icin
piyasalardaki en son gelismelerden
de haberdar olabilecek bir konumda
olmalidir. Buna ek olarak, cok sayida
deneysel calisma, menkul kiymetler

borsasinda yapilan islemlerin,
sadece yatirimlarini yonetecek
zaman ve enerjiye sahip yatirimcilar
tarafindan yapilmasi gerektigini
gostermektedir. TUm bunlar goz
onunde bulunduruldugunda,
yogun bir is temponuz veya tim
enerjinizi alan kisisel sorunlariniz
varsa, yatiriminiza daha ¢cok zaman
ayirabileceginiz bir doneme kadar
varant alim satim islemlerini bir kenara
birakmaniz faydaniza olacaktir.

Bilgi kaynaklan

Varant yatirimcilari, hisse senedi veya
tahvil gibi araclarin yatirimcilarina
nazaran guncel bilgilere daha fazla
ihtiyac duyarlar. Elektronik medya,
ozellikle de internet, Ucretsiz olarak
bilgi almak icin iyi bir kaynaktir.

Araci kurumlarin ve IMKB'nin
sundugu internet hizmetlerini de
kullanmanizi tavsiye ederiz. Deutsche
Bank AG'nin ihrac ettigi varantlar

icin ilk basvuru kaynaginiz ise tabii

ki www.varant.db.com adresindeki
internet sayfamiz olmalidir. IMKB'de
islem goren herhangi bir Deutsche
Bank varantina iliskin izahname

veya sirkller www.varant.db.com
adresinde yer aldigi gibi, kitapcigin
sonunda iletisim bilgileri yer alan
ofislerimizden de temin edilebilir.
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Yatirim stratejileri

Varantlar yatirrmcinin beklenti ve
amaclarina baglh olarak, pek cok
yatirim stratejisine hizmet edebilir.
Varantlar muhafazakar bir menkul
kiymet portfoylnun riskten korunmasi
amacilyla kullanilabilecekleri gibi, bir
dayanak varligin asagi veya yukari
yondeki hareketine spekdulatif amacli
bir yatirrm yapmak amaciyla da
kullanilabilirler. Varantlar, sermayenin
kdcuk bir kismini riske atarak
muhafazakar bir menkul kiymet
portfoylnun getirisini arttirmak igin
dahi kullanilabilir.

90/10 stratejisi

Yatirimlarina biraz hareket katmak
isteyen yatirimcilar, sabit getirili
menkul kiymetleri ve varantlari
bunyesinde toplayan bir portfoyle
90/10 stratejisini kullanabilir.

Bu portfoyde, sabit getirili menkul
kiymetlerin ve varantlarin orani,
siraslyla ytzde 90 ve yuzde 10
civarindadir. Bu stratejinin temelinde
yatan fikir, portfoydeki bonolarin
oraninin, bu tahvillerden elde edilen
faiz gelirinin, varantlara yapilan
yatirimin timuanan kaybini telafi
edecek sekilde belirlenmesidir
Ornegin sermayesi 100.000 TL
civarinda olan bir yatirimci,

90.000 TL'yi bir yil vadeli, ytuzde

11 getirili hazine bonolarina
yatirabilir. Vade tarihinde, so6z
konusu bonolar itfa edildiginde

bu stratejiyi uygulayan yatirmci
toplam yuzde 11 veya 9.900 TL
getiri saglayacaktir. Bu sayede
yatirimci yil sonunda, varantlar karda
olsun olmasin, 99.900 TL tutarinda
bir sermayeye sahip olacaktir.

Varantlarin da yuksek kazang
saglamasi halinde, portfoyin
toplam performansi, yatirrmcinin
100.000 TL'nin timanu bonolara
yatirmis olmasi durumunda elde
edecegi tutardan ¢ok daha fazla
olacaktir.

Ancak bu stratejinin gecerliligi,

faiz orani seviyelerine baghdir; yani,
bonolardan elde edilecek risksiz
getiri ne kadar yuksekse strateji o
kadar kazancli olacaktir. Daha dusuk
faiz oranlarinin s6z konusu olmasi
durumunda, devlet tahvillerinin orani
arttirilmali (6rnegin 95/5 stratejisi)
veya yatirim yelpazesi daha genis
tutulmalidir.

Alim varanti almak

Varant piyasalarindaki en bilinen
strateji, ahm varantlarmin (CALL
varantlari) satin alinmasidir.

Bu durumda yatirimei, varantin
vade tarihine kadar dayanak

varligin fiyatinin yukselecegine

dair beklentisini yatirnm stratejisine
yansitmis olur. Bu strateji, ancak basa
bas noktasi yakalandiginda sonug
verecektir. Dayanagin fiyati, kullanim
fiyati ile varant fiyatinin dondsum
oraniyla carpilmasi neticesinde elde
edilecek tutardan yuksek olmalidir.
Ayrica, alim satim maliyetlerinin

de dikkate alinmasi gerekmektedir.
Ancak yatirimcilarin gogu, varanti
bir sure sonra daha yuksek bir
fiyattan satmak arzusundadir.

Bu durumda, yatirimci ancak satis
fiyati ile alis fiyati arasindaki fark alim
satim masraflarini astiginda kara
gecmektedir.




Satim varanti almak

Alm varanti almanin tersi yonundeki
strateji satim varantlarinin (PUT
varantlari) alinmasidir. Burada
yatinmcl, dayanak varlgin fiyatinin
onemli 6lglde dusecegine
inanmaktadir. Dayanagin fiyatinin,
kullanim fiyatindan satin alim
sirasindaki varant fiyatinin distlmesi
sonucunda elde edilecek tutarin
donusum oraniyla garpilmasi
sonucunda bulunacak tutarin altinda
olmasi halinde, basa bas noktasi
yakalanir. Ornegin, kullanim fiyati
100,00 TL, dontstm orani 1’e 1 olan
10,00 TL'lik bir satim varantinin basa
bas noktasi 90,00 TL olmaktadir.
Hisse fiyatinin varantinizin vadesi
sona ererken 90 TL'den daha dusuk
olmasi halinde kara gecersiniz.
Ancak bu ornekte belirtilmeyen

alim satim maliyetlerinin de dikkate
alinmasi gerekir.

Riskten korunma (Hedging)

Varantlar, menkul kiymet portfoylerini
olasl bir dusus karsisinda riskten
koruma gibi muhafazakar amaglarla
da kullanilabilir. Ellerinde yuksek
miktarda hisse senedi pozisyonu
tutan ve fiyatlarin disecegini bekleyen
yatirimcilar, pozisyonlarini satmayi
dUsunebilirler. Fakat, vergisel nedenler
ve hisse satisinin getirdigi yuksek
islem maliyetlerinden dolayi bu

tUr bir satis tavsiye edilmeyebilir.
Satilan hisse senetlerinin tekrar yerine
konulmasli esnasinda karsilasilacak
yuksek islem maliyetleri de goz
onune alindiginda ilk asamada
hisseleri satmak tercih edilmeyebilir.

Boyle bir durumda, yatinmcilar,
satim varantlari alarak olasi bir dusus
trendi karsisinda kendilerini etkin

bir sekilde “koruma altina” alabilirler.
Bu sekilde ellerinde tuttuklari hisse
pozisyonlarini satmaya gerek
kalmayacaktir. Bu stratejinin dayandigi
temel nokta, hisse fiyatlarinin dismesi
halinde, satim varantlarinin degerinin
yukselecek olmasi ve hisselerdeki
olasi kayiplarin varantlardan gelecek
karla telafi edilebilecek olmasidir.
Bununla birlikte bu riskten korunma
yonteminin bir maliyeti vardir ve

bu maliyet, satim varantlari icin
odenen primdir. Bu maliyet, bir
koruma ya da sigorta primi olarak

da dasundalebilir. Beklenen dusutsun
gerceklesmemesi halinde, varantlara
odenen prim kaybedilmis olacaktir,
fakat yatinnmcilar varantlarin suresi
boyunca gonul rahatligi icinde
uyuyabileceklerdir.

Bu noktada, statik ve dinamik riskten
korunma arasinda bir ayrim yapmak
yerinde olacaktir. Statik riskten
korunma, varantin vade tarihini
hedefleyen %100 oraninda bir koruma
icin daha uygundur. Dinamik riskten
korunma ise vadenin dolmasindan
onceki zaman diliminde koruma
sa@lamak icin uygundur. Statik riskten
korunma isleminde, belirli bir anda
portfoyu koruma altina almak icin
hangi tir satim varantlarindan kag tane
gerekli oldugunu belirlemek yeterlidir.
Korunma igin alinacak satim varanti
sayis| varant vadesi dolana kadar
degismemektedir. Bu yUzden bu tar
bir korunma “statik” bir korunmadir.
Ote yandan dinamik riskten
korunmada, satim varanti pozisyonu,

hisse portfoyunun performansina
bagl olarak dizenli araliklarla
ayarlanmaktadir. Bu nedenle boyle
bir pozisyon “dinamik” olarak
degerlendirilmektedir.

Fon ve portfoy yoneticileri gibi
profesyonel yatirimcilar, genellikle
dinamik riskten korunma yontemlerini
tercih etmektedir. Statik riskten
korunma ise, surekli pozisyon
ayarlamanin yuksek islem maliyetine
neden olacagl dustunuldigunde,
daha cok bireysel yatirimcilarin
ihtiyaclarini karsilamak icin yeterli
gorulmektedir.

Bir portfoyun iceriginde bulunan
hisseler yuksek piyasa degerine
sahipse ve bu hisseler Uzerine
yazilmis satim varantlari mevcutsa
bu portfoyu riskten korumak oldukca
kolaydir. Benzer sekilde Uzerine
yazilmis satim varantlari piyasada
bulunan bir endeksi takip eden bir
portfoyu de riskten korumak ayni
derece kolaydir. Boyle portfoylere
sahip yatinmcilar, satim varantlari
kullanarak portfoyln icindeki her bir
hisse pozisyonunu ayri ayri riskten
koruyabilecekleri gibi, portfoydndn
tamamini da uygun varantlari
kullanarak riskten koruma yoluna
gidebilirler. Portfoydeki varliklarin
degeri ne kadar yuksekse “koruma
primi” de o kadar yuksek olacaktir.
Koruma primini etkileyen baska bir
faktor de, arzu edilen “teminat”in
kapsamidir. Ornegin, yatinmcilarin,
“tum risklere karsl” koruma alabilirler
veya ortaya cikacak olasi zararin bir
kismini Ustlenecekleri sinirl bir
koruma da tercih edebilirler.

-
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Yukarida anlatilanlari bir ornekle
aciklamak icin, IMKB 30 endeksini
takip eden portfoyleri ele alalim.
Boyle bir portfoyu elinde tutan
yatirimeilar riskten korunmak igin su
sekilde hareket edebilirler: IMKB 30
endeksinin, 60.000 seviyesinde
oldugunu ve yatirimcilarin bu
endeksin hizla 50.000 seviyesine
dismesinden endise ettiklerini
varsayalim. 60.000 kullanim fiyatl
yeterli sayida satim varanti almak
suretiyle yatinmcilar risklere karsi
tamamen korunmus olacaklardir.
Bununla birlikte bu tUr bir riskten
korunma isleminin ¢ok da ucuz
olmayan bir maliyeti vardir. 58.000
kullanim fiyath bir satim varanti ayni
vadeye sahip 60.000 kullanim fiyatli
bir varanttan onemli 6lctde daha
ucuzdur. Bununla birlikte, ucuz
varantlar (68.000 kullanim fiyath)
tercih eden yatirimcilarin, endeksin
10.000 puan deger kaybetmesi halinde
zararlarinin bir kismini Gstlenmeleri
gerekmektedir. Bu durumda, riskten
korunma sadece IMKB 30 Endeksinin
58.000 noktasinin altina dismesi
halinde devreye girecektir. 58.000 ile
60.000 noktas! arasindaki distsUn
getirecegi zarari yatirnmcilarin
Ustlenmesi gerekecektir. Yatirimcilar,
kullanim fiyatlari 58.000 ve 60.000
olan satim varantlardan yari yariya
satin alabilir veya daha fazla zarari
Ustlenmeyi goze alarak daha da dusUk
kullanim fiyath varantlari kullanmayi
tercih edebilirler. Aslinda yatirimcilar,
ihtiyaclarina bagli olarak sinirsiz
sayida riskten korunma secgenegini
kullanabilirler. Ozet olarak korunma
seviyesi ile korunmanin maliyeti
arasinda dikkatle degerlendiriimesi
gereken ters orantili bir iliski vardir.
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Hangi riskten korunma seviyesinin
uygun olacagi kolay bir karar degildir
ve her durum icin titiz bir sekilde
analiz edilerek ele alinmalidir.

Statik riskten korunma stratejisine bir 0rnek asagida yer almaktadir:

Statik riskten korunma

Portfoy degeri: 600.000 TL
IMKB 30 Endeksi: 60.000 puan
Riskten korunma yéntemi: Satim varanti
Kullanim Fiyati: 50.000 puan
Vade: Tyl
Kullanim Orani: 1:100
Fiyat: 60 TL

1. Adim:

Portfoy oraninin tespit edilmesi

Portféy degeri / IMKB 30 Endeksi
600.000/60.000 = 10

2. Adim:
Gerekli satim varantlarinin adedi

Portféy orani x kullanim orani

10 x 100 = 1.000 satim varanti

Bu hesaplamaya gore, riskten korunmanin maliyeti 60.000 TL olacaktir.
Bu rakam, portfoy degerinin %10'una denk gelmektedir.

Senaryo:

iMKB 30 Endeksindeki degisikliklerin, vade sonundaki etkileri asagida belirtilmistir:

iMKB 30 Hisse portfoyi Satim Varanti pozisyonu Toplam portfoy
-20% -120.000 +120.000 +0

-10% —-60.000 +60.000 +0

+0% +0 +0 +0

+10% +60.000 +0 +60.000

+20% +120.000 +0 +120.000

Yukandaki tablo sadece vade sonundaki kar/zarar durumunu gostermektedir. Yatinmcinin riskten korunma
amaciyla pesin olarak 6dedigi 60.000 TL’lik varant bedeli, portfoy performansina dahil edilmemistir.



Varant sayisinin vade sonuna kadar

ayni oldugu goz onune alindiginda,
statik riskten korunma bir portfoyu
varantin vade sonuna kadar korumaya
almak icin kullanilabilir. Bunun aksine,
dinamik riskten korunma vade iginde
belirli bir sre icin riskten korunma
icin kullanilir. Deltanin ayni kalmasi
halinde, varantlar, deltanin strekli
olarak dengeli oldugu bir pozisyon
surdurmek icin alinip satilabilir. Bu
genellikle profesyonel yatirnmcilarin
kullandigi cok daha karmasik bir
stratejidir ve bu kitapgigin kapsamini
asmaktadir.
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m Yatinmcinin risk alma

egilimi ile gosterge analizlerinin

birlestirilmesi

m Varant secim sureci
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Dogru varanti bulmak

Yatinmcinin risk alma
egilimi ile gosterge analizlerinin
birlestirilmesi

Tum yatinm kararlari, yatirim tipi

ve yatirimcinin risk alma istegi
(muhafazakar/riskten kacan veya
daha agresif/riske tahammulu olan)
gibi belirli ilkeler Uzerine insa
edilmektedir. Yatirim hedefi de bu
noktada 6nem kazanmaktadir: Yatirim,
spekulatif amach mi yoksa maruz
kalinan riski azaltmak veya riskten
korunmak amaciyla mi yapilmaktadir?
Yoksa yatirimci finansal araclarin
belirli bir kombinasyonunu kullanarak
risk/getiri profillinde belirli ayarlamalar
mi yapmak istemektedir?

Varant secim siireci

Dogrudan dayanak varliklara
yatirimlarla kiyaslandiginda, varantlar
hem nicelik hem de nitelik agisindan
gesitlilik arz etmektedir. Dogru

bir yatirim karari alabilmek icin,
yatirnmcilarin guvenilir ve guncel
bilgilere erisebilmeleri gerekmektedir
ve bu yatinmlara iliskin risk/getiri
profillerinden de haberdar olmalari
gerekmektedir. Dolayisiyla, varantlarin
performansini etkileyen tim
parametreler hakkinda bilgi sahibi
olmak ve bunlari anlayabilmek gok
onemlidir.

Varant secim sureci, U¢ asamaya
ayrilabilir: Bilgi toplama, karar verme ve
son olarak da kontrol etme asamalari.

m Her seyden once yatirimcilar, piyasa
ortamina, Urtn ozelliklerine ve
ilgili dayanak varliklara dair ayrintili
bilgi edinmelidirler. Varantlara
yatirim yapmanin on sarti, dayanak
varligin fiyatinin nasil performans
gosterecegine ve bu fiyat
hareketinin hangi zaman diliminde
gerceklesmesinin beklendigine
dair net fikir sahibi olmaktir.

m ikinci asamada, yatirimeci azami
risk toleransina, yatirilacak olan
sermaye tutarina ve kendi yatirm
hedeflerine en uygun varant
ozelliklerinin neler olduguna dair
bir karar verilmelidir. Bu asamada
ihraccilarin kendi varantlariyla ilgili
verilen bilgi ve hizmetlerin kalitesi
de dikkate alinmalidir.

m Uciinci asama, varantlara yatinm
yapiimasiyla baslamaktadir ve
pozisyonun satisl veya kullanimina
kadar alinan tum kontrolleri
icermektedir. Bu asamada, yatirmci
esas olarak varantlarin performansini
olcmekte, fiyatlarini takip etmekte
ve yatinmini kontrol etmektedir.

Hangi varanta yatirm yapilacagi
(alim mi satim mi), vade uzunlugu ve
kullanim fiyati, tdmuyle yatirrmcinin
beklentilerine, dayanak varliktaki fiyat
hareketlerinin yonune ve boyutuna,
ve yatirim ufkunun uzunluguna
baghdir. Kullanim fiyati, bu faktorler
ve dayanak varligin spot piyasa fiyati
dikkate alinarak belirlenir.




Spekdulatif yatirimcilar, kisa bir
vadenin yani sira “basa bas” veya
hafifce “zararda” bir kullanim

fiyati secmeye meyillidir. Daha
muhafazakar yatirimcilar, genellikle
daha uzun vadeleri ve “karda” bir
kullanim fiyatini tercih ederler.

Varantlara yapilan yatinmlarda
gostergelere ayri ayri ve birbirinden
bagimsiz olarak odaklanmanin

pek bir anlami yoktur. Gostergeler
bir arada degerlendirildiginde,
varantlarla ilgili hayati 6neme sahip
daha genel bir resim cizmektedir.
Fiyatlarda ani ve keskin bir degisim
olacagini bekleyen yatinmcilar,
yavas fakat duzenli fiyat degisimleri
beklentisinde olan yatirimcilara
nazaran farkli varantlari tercih
edeceklerdir. Hangi varant secilirse
secilsin dikkat edilmesi gereken

bir husus, varantlarin vadesine
kalan strenin yeterince uzun olup
olmadigidir. Yani alim varantlarinda
0,15'den, satim varantlarinda ise
—0,15'den mutlak deger olarak dusuk
bir deltaya sahip varantlar ozellikle
riskli olarak kabul edilmektedir

ve bu varantlara yatirim yapmayi
dusunen yatinmcilarin, gerekli
bilgileri edinmeye 6zen gostermeleri
gerekir.

Delta ne kadar ktcuUkse icsel
oynakligin varant fiyati Gzerindeki
etkisi de o kadar buyuk oldugu
icin, diger acilardan ayni olan iki
varanttan birini segme durumunda
sahip olan yatirimcilar, daha dusuk
icsel oynakliga sahip varanti
secmelidirler, clinkd bu varant
daha ucuz olacaktir.

Yukarida anlatilanlarin yanisira
yatirimcilar, varantlarin alimi ve
satiminda gecerli olan alis-satis
makasina da 0zel olarak onem
vermelidirler. Satin alinan bir
varanttan zarar etmemek igin
varant fiyatinin en azindan bu

alim satim makasi kadar artmasi
gerekmektedir. Bununla birlikte
yatirimcilar, makasin buyukltiganu
degerlendirirken kullanim oranini
da dikkate almalidirlar cunkd
kullanim orani 100’e 1 olan bir
varantta bir Kurus degerindeki
makas, dayanak varlikta 1 TL'lik

bir makas anlamina gelmektedir.
Buna karsilik, kullanim orani 10’a 1
olan bir varantta iki Kurus degerinde
bir makas, dayanak varlikta sadece
20 Kurusluk bir makas oldugu
anlamina gelmektedir. Bu nedenle
yatinmcilar dlgeklendirilmis makaslari
g6z onlne almalidirlar.

\
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m Varant ile opsiyon arasindaki
fark nedir?

m Ayni hisselere veya IMKB 30
endeksine dayall cok sayida
farkl varant olacak midir?

m Neden bazi hisselere dayal
cok sayida varant varken bazi
hisselere dayali tek bir varant
bile yoktur?

m Tek bir hisseye dayali cok
sayida varant varsa, bu durum
varantin likiditesini olumsuz
yonde etkiler mi?

m Yatinmcinin varanttan kar
etmesi durumunda varant
ihragcisi zarar mi edecektir?

m Sirketler kimi zaman sermaye
artiglarina, birlesmelere giderler
veya hisselerinin nominal
degerlerini degistirirler.

Bu varliklara dayanarak
ihrac edilen varantlar
boyle durumlardan nasil
etkilenecektir?

Sikca sorulan sorular

Varant ile opsiyon arasindaki
fark nedir?

Opsiyonlarin aksine varantlar, menkul
kiymetlestirilmis haklari temsil ederler.
Diger bir deyisle varantlar menkul
kiymetlestiriimis opsiyonlardir. Her ikisi
de, finansal bir varligi belirli kosullarda
satma veya satin alma hakki vermekle
birlikte hak sahibine satma ya da
satin alma yukdamlulagu yuklemezler.
Tum varantlarin Uluslararasi Menkul
Kiymetler Kimlik Numarasi (ISIN)
bulunmaktadir ve varantlar kosullarini
(vade tarihi, kullanim orani vb) belirten
bir izahname cergevesinde ihrac
edilirler. Varantlar genellikle finansal
kuruluslar tarafindan ihrag edilirken,
opsiyonlar vadeli islem ve opsiyon
borsalarinda kullanima sunulmakta
ve islem gormektedir. Tarkiye'de
varantlar IMKB'de islem gorecektir.

Ayni hisselere veya iIMKB 30
endeksine dayali cok sayida
farkh varant olacak midir?

Turkiye'de birden fazla sayida
ihraccr olmasi olasidir ve bu
ihraccilar, onde gelen endekslere
ve hisselere (ve hisselerden olusan
sepetlere) dayall bir dizi varant
ihrac edecektir. Buna ek olarak,
hisse senedi piyasasinin s6z konusu
trendleri, dayanak varliklarin fiyatlari
ile islem goren mevcut varantlarin
kullanim fiyatlari arasinda buyutk
farklar olusmasina sebep olabilir.

ihraccilar, bu duruma daha gincel
kullanim fiyatlarina sahip yeni
varantlar ihrac etmek suretiyle yanit
vereceklerdir.

Neden bazi hisselere dayal
cok sayida varant varken bazi
hisselere dayali tek bir varant
bile yoktur?

Burada, talebin arzi nasil
sekillendirdigine iliskin bir 6rnek
gdriiyoruz. ihrageilar genellikle
yuksek yatirmci talebinin olacagina
inandiklari varantlari piyasaya
surerler. Ayrica varantlar sadece

en likit ve en iyi taninan hisse
senetlerinin Uzerine ihrac edilirler.

Tek bir hisseye dayali cok
sayida varant varsa, bu durum
varantin likiditesini olumsuz
yonde etkiler mi?

Hayir, ginku ihrageilarin, normal
piyasa kosullari altinda Grdnleri igin
bir piyasa olusturmalari gerekmektedir.
Piyasa yapicilarin varantlarin alinip
satilabilecegdi alis ve satis fiyatlarini
surekli olarak piyasaya saglamalari
gerekir. Bunu piyasa yapiciligi
faaliyetiyle yerine getirirler. Bunun
anlami sudur: Dusuk islem hacmine
sahip hisselerin aksine, normal
piyasa kosullarinda varant emirlerinizin
likidite sikintisi nedeniyle yerine
getirilemeyecegine dair endiseye
kapilmaniza gerek yoktur.
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Yatirnmcinin varanttan kar
etmesi durumunda varant
ihraccisi zarar mi edecektir?

Hayir, cunku ihraccilar pozisyonlarini
riskten korunma islemleriyle

surekli koruma altina alirlar ve bu
nedenle yatirimciya karsl pozisyon
almazlar. ihraccilar, dayanak varlikta
surekli riskten korunma islemi
gerceklestirdikleri icin, likiditesi az
olan ve bu nedenle de riskten
korunma islemi yapilamayan hisselere
dayal varant ihrac etmezler.

Sirketler kimi zaman sermaye
artislarina, birlesmelere giderler
veya hisselerinin nominal
degerlerini degistirirler.

Bu varliklara dayanarak

ihrac edilen varantlar

boyle durumlardan nasil
etkilenecektir?

Yukarida belirtilen durumlarda,
varantlarin sartlari ve kosullari
gereken sekilde ayarlanmaktadir.
Bu ayarlamalar, her bir varanta
iliskin izahnamede ve sirkulerde
belirtiimektedir ve yatirimcilarin
herhangi bir dezavantajla
karsilasmamasini saglamaya
yonelik olarak dtzenlenmistir.
Ayarlama oncesi ve sonrasindan
yatinmcinin pozisyonunun ekonomik
sartlari degismeyecek sekilde
varantlarda ayarlama yapilir.

T
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m Yasal Uyari ve Bildirim

301 Basari akt'orleri

Varant yatirirmcisini bekleyen

onemli riskler

Varantlara yapilan yatirimlarda,
diger risklerin yani sira, genel
piyasa riskleri, ihraccinin kredi
riski, doviz kuru riskleri, faiz orani
riskleri, enflasyon riski, likidite
riskleri ve yasal veya dlzenleme
islevine iliskin riskler de dahil olmak
Uzere pek cok risk bulunmaktadir.
Yatirimcilarin “geliri” sabit degildir
ve dalgalanma gosterebilir.
Yabanci para birimleriyle iliskili
yatinmlarin degeri, doviz kurundaki
hareketlerden etkilenebilir.

Varanta yapilan bir yatirimin degeri,
azalabilecegi gibi artabilir de ve

bir varantin gegcmisteki performansi
gelecekteki performansinin
gostergesi degildir.

Varantlara iliskin vergi uygulamalari,
her bir yatirrmcinin munferit
durumuna baghdir. Vergilendirme
seviyeleri ve esaslarinin yani sira
vergi muafiyeti durumlari da
degisiklik gosterebilir. Yatinmcilar
mutlaka kendi vergi danismanlarina
danismalidirlar.

Varantlara dair daha fazla bilgi
icin varantlara iliskin ana

izahnameyi ve sirkulerleri inceleyiniz.

Bu belge, Deutsche Bank’tan
(www.varant.db.com) ve
Deutsche Securities Menkul
Kiymetler A.S.'den Ucretsiz olarak
temin edinilebilir.

Risk faktorlerine iliskin daha
ayrintih bilgi igin, lutfen ihrac
sirkulerlerine veya ana izahnamenin
risk faktorleri bolumune bakiniz.

Yatirimcilar, varantlarin sermaye
korumali veya garantili olmadigi ve
yatirilan sermayenin korunmadigi veya
garantili olmadigi hususlarina dikkat
etmelidir ve varantlara yatirim yapan
yatirimcilar, yatirdiklari sermayeyi
tumuyle kaybetmeye hazirlikli ve bunu
kaldirabilecek durumda olmalidirlar.

ihraccinin kredibilitesi.

Varantlara yapilan bir yatirim, ihragginin
varantlari ihrac etmesi nedeniyle
ustlendigi yakamlalaklerini ilgili vade
tarihinde yerine getirememesi

riskini tasimaktadir. Buna ek olarak
yatinmecilarin ihragginin kredibilitesine
iliskin genel degerlendirmelerinin
varantlarin degerini kismen
etkilemesi beklenmelidir. [hragcinin
kredibilitesindeki diisus, varantiarin
degerindeki azalmayla sonuclanabilir.
Ihracgi aleyhine iflas islemlerinin
baslatiimasi halinde, varantlarin
yatirimcilara getirisi sinirli diizeyde
kalabilir ve bu getirinin tahsil edilmesi
uzun bir zaman alabillr.

Varantlara yatirim yapacak yatirimci
adaylari, varantlarin niteligini ve
varantlara yapilan yatirima iliskin
risklere ne derecede maruz
kalacaklarini tamamen anlamali ve
varantlara yapilacak herhangi bir
yatirimin uygunlugunu, kendi 6zel
finansal, vergisel ve diger durumlarinin
1siginda degerlendirmelidirler.
Varantlara yatirnm yapacak yatirimci
adaylari, ilgili varantin ihracina iliskin
ana izahnamenin veya sirkulerin
ilgili risk faktorleri bolimunu
incelemelidirler.




Yasal Uyari ve Bildirim

Burada verilen yatirim bilgileri, yorum
ve gorusleri, yatirim danismanligi
mahiyetinde degildir. Yatirm
danismanhgi hizmeti, araci kurumlar,
portfoy yonetim sirketleri veya
mevduat kabul etmeyen bankalar

ile musterileri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi anlasmalarina
gore verilmelidir. Bu belgede

yer alan yorum ve gorusler, bunlari
sunan kisilerin sahsi goruslerini
yansitmaktadir. Bu gorusler, finansal
durumunuz, risk ve getiri tercihleriniz
icin uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere
davyall yatirim kararlari almaniz,
beklentilerinizle ortismeyen

sonuclara yol acabilir.

Basari Faktsrieri [ 31
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Internet uzerinden

bilgilendirme

www.varant.db.com adresinde
sizin icin kullanimi kolay bir hizmet
merkezi kurduk. Mevcut varantlarin
aclk ve kapsamli bir listesine bir
dokunus uzakliktasiniz. Bu internet
sitesi Uzerinden varantlara iliskin
bilgilere ulasabilirsiniz.

Baska bir sorunuz olmasi halinde,
bu kitapcigin arka sayfasinda

yer alan iletisim bilgilerinden
yararlanarak bizimle dogrudan
iletisime gecebilirsiniz.

Varantlara dair daha fazla bilgi icin,
[Utfen ilgili ana izahnameyi ve
yukaridaki internet sitesinde yer alan
diger belgeleri inceleyiniz.
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Diger kaynaklar

Hull, J.:

Options, Futures and
Other Derivatives

Upper Saddle River 2000;
ISBN: 0130224448

Natenberg, S.:

Option Volatility & Pricing:
Advanced Trading Strategies
And Techniques

NYC 1994,

ISBN: 155738486X
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Onemli Bilgi

© 2010 Deutsche Bank AG

isbu belge sadece aydinlatma amaclidir ve
Deutsche Bank AG ve/veya Deutsche Securities
Menkul Degerler A.S dahil olmak Uzere hicbir
DB istiraki (“DB”) icin hukuken herhangi

bir yikimlilik dogurmamaktadir. Bu belge,
herhangi bir isleme girisilmesi igin bir teklif,
teklif daveti, tavsiye veya benzer nitelikte degildir.
Yatirim karari alirken, islemle ilgili nihai belgeler
tamamen incelenip karar alinmali, buradaki 6zet
bilgilerle yetinilmemelidir. DB, bu islemde finansal
danigsmaniniz veya baska bir inangli islem
yapmaya yetkili taraf olarak hareket etmemektedir.
Burada anlatilan islem veya trunler, tim
yatirimcilar icin uygun olmayabilir. Herhangi bir
isleme girismeden once, islemi tamamen anlamis
oldugunuza emin olmalisiniz ve islemin niteligi
ve riskleri ile finansal araglarin turleri de dahil
olmak Uzere kendi amaglariniz ve durumlariniz
1siginda islemin uygunlugunu bagimsiz sekilde
deg@erlendirmeli ve islemi timduyle kavramalisiniz.
islemin ve finansal araclarin tirlerinin risklerine
ve niteligine iliskin genel bilgi icin lGtfen
www.globalmarkets.db.com/riskdisclosures
adresini ziyaret ediniz. Bu de@erlendirmeyi
yaparken, kendi danismanlarinizin da gérdsini
almalisiniz. DB ile islem yapmaya karar vermeniz
halinde kendi muhakemenize glivenmeniz
gerekmektedir. Bu belgede yer alan bilgiler,
glvenilir olduguna inandigimiz materyal esas
alinmak suretiyle hazirlanmistir; bununla birlikte,
DB bunlarin dogru, glncel, eksiksiz veya hatasiz
olduguna dair bir beyanda bulunmamaktadir.
isbu belgede yer alan varsayimlar, tahminler ve
gOruUsler, belge tarihi itibariyle degerlendirmemizi
teskil etmektedir ve 6nceden haber verilmeksizin
degistirilebilir. Her tdrld tahmin, piyasa
kosullarina iliskin bir dizi varsayima dayalidir

ve bu nedenle tahmini olarak verilen sonuglarin
gercekten elde edilece@ine dair herhangi bir
garanti verilmemektedir. Gegmisteki performans,
gelecekteki sonuglarin garantisi olamaz.
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Bu materyal, DB blinyesindeki Satis veya

Alim Satim birimi tarafindan hazirlanmistir,
Arastirma Departmani tarafindan hazirlanmis,
incelenmis veya etud edilmis degildir. Burada
belirtilen gorusler, Arastirma Departmani da
dahil olmak Uzere diger DB departmanlari
tarafindan ifade edilen goruslerden farkli
olabilir. Satis ve islem Birimleri, Arastirma
Departmani’nin karsilasmadigi bazi muhtemel
menfaat catismalarina tabi olabilir. DB, burada
aciklanan goruslerle ortismeyen islemler
yapabilir. DB, finansal araglarda (veya ilgili
tlrevlerinde) ana kurulus olarak islem
yapmaktadir ve yapabilir ve burada tartisilan
araclarin (veya ilgili turevlerinin) maliki
konumunda bulunabilir. DB, burada bahsedilen
araclar icin (veya ilgili tirevlerinde) piyasa
yapabilir. Satis ve Alim/Satim Personeli, kendileri
tarafindan yerine getirilen islemlerin hacmine
bagli olarak kismen tazmin edilmektedir.

Bu belgenin kimi ulkelerde dagitimi ile dranler
ve hizmetler kanunen yasaklanmis olabilir.

Bu belgeyi, yazili agik iznimiz olmaksizin
kismen veya tamamen dagitamazsiniz. DB, BU
BELGEYE, BU BELGENIN GUVENILIRLIGINE,
DOGRULUGUNA, TAMLIGINA VEYA
GUNCELLIGINE GUVENILEREK HAREKET
EDILMESI NETICESINDE SizZIN VEYA UCUNCU
BiR SAHSIN MARUZ KALDIGINIZ GELIR
KAYIPLARI DA DAHIL OLMAK UZERE DOLAYLI,
DOGRUDAN VEYA DIGER TURLU ZARAR
VEYA HASARLARDAN DOLAYI HERHANGI
BiR SORUMLULUK KABUL ETMEMEKTEDIR.
DB, Alman Bankacilik Kanunu gergevesinde
lisans sahibidir (yetkili makam: Federal
Finansman Gozetim Makami (BaFin)) ve
ingiltere’deki ticari faaliyetlerinde ise Finansal
Hizmetler Makami'nin (FSA) denetimi ve
duzenlemesine tabidir.
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Ornek hesaplamalar
Icin kullanilan veriler

Asagidaki tanimlarda kullanilan 6rnek hesaplamalar,
hayali bir sirket olan Turkiye Makine A.S.'nin asagidaki
temel hisse verilerine dayanmaktadir:

Ornek hesaplamalar igin kullanilan temel veriler

Kullanim fiyati: 45,00 TL

Dayanak varlik fiyati: 43,00 TL

Vadeye kalan zaman: Bir yil

Kullanim orani: 1:10

Varantin fiyati: 0,50 TL

icsel Oynaklik: Yiizde 30,5

Delta: 0,546

Vega: 0,02 (dontsim oranina gore duzeltilmis)
Haftalik teta: Yiizde -1,12

Gama: 0,03 (dontstim oranina gore dizeltilmis)
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A-B

Alim varanti — Basit kaldirac

Alim varanti

Alim varanti almak

Alis fiyati

Amerikan tipi

Avrupa tipi

Basit kaldirac
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Yatirimcisina belirli bir vadede (Avrupa tipi) veya vadeden
kalan donem boyunca (Amerikan tipi) belirli bir fiyattan
belirli bir donusim oranina bagli olarak dayanak varlgi
alim hakki veren varant. Nakit uzlasmali alim varanti sahibi
referans fiyat ile kullanim fiyati arasindaki farki nakit
olarak alma hakkini elinde tutar.

Dayanagin fiyatinda bir yUkselis olacagi tahmininde
bulunularak alim varanti satin alinmasi. “Alim varantina
uzun olmak” olarak da adlandirilir.

Finansal bir arac icin teklif edilen alim fiyati. Varant
piyasasinda ihracginin veya piyasa yapicinin alis teklifinde
bulundugu ve yatinmcinin satis yapabilecedi fiyat.

Vadesi boyunca herhangi bir zamanda kullanilabilecek
olan varantlar.

Sadece vade tarihinde kullanilabilecek olan varantlar.

Kaldirag, bir varantin ne dlclde dayanak varligina paralel
olarak hareket ettigini gosterir. Bir varantin basit kaldirag
orani, dayanak varligin fiyatinin varantin fiyatina bolinUp
(donusUm oraniyla duzeltilmis sekilde) hesaplanabilir.
Varant analizinde basit kaldiragtan gok >Esneklik veya
>0mega olarak da bilinen etkin kaldirac kullanilir.

Dayanagin fiyati
Kaldirag: ————— x Kullanim orani
Varantin fiyati

Ornek:

43 TL
0,50 TL

x 0,1 =8,60




B-D

Basa bas noktasi — Dayanak varlik

Basa bas noktasi Yatirimcinin kar elde edecegi noktayl gostermektedir.
islem maliyetleri dikkate alinmamaktadir.

Varantin fiyati X
Alls:  —— + Kullanim fiyati
Kullanim orani

Ornek:

0,50 TL
0,1

+45TL=50TL

. Varantin fiyati
Satis: Kullanim fiyat - ——
Kullanim orani

Ornek:
0,50 TL
45TL- ————  =40TL
0,1
Basa bas varant Dayanak varligin fiyati, kullanim fiyatina esit veya gok

yakindir. Ayrica bkz: >Zararda varant, >Karda varant

Dayanak varlik ve varant kullanim fiyatlarinin olasi degerleri

Varant  Alim varanti Satim varanti icsel
deger
Karda Kullanim Fiyati < Dayanak varlik Kullanim Fiyati > Dayanak varlik >0

Basa bas Kullanim Fiyati = Dayanak varlik Kullanim Fiyati = Dayanak varlik =0

Zararda  Kullanim Fiyati > Dayanak varlik Kullanim Fiyati < Dayanak varlik =0

Beklenen Oynaklik Genellikle opsiyonun kalan vadesine tekabul eden
gelecekteki belirli bir stre icinde varantin dayanak varligina
iliskin olarak piyasada beklenen dalgalanma araligi.

Cari kaldirac Cari kaldirag, hisse fiyatinin ytzde 1 artmasi veya azalmasi
halinde varant fiyatindaki dlstsUun veya artisin ylzde
cinsinden ifadesidir. Burada, sabit bir Ucretin alindigi
varsayllmaktadir. Ayrica bkz: >Esneklik, >Omega.

Dayanak varlik Varantin dayandigi (endeksli oldugu) finansal varlik
anlamindadir; ornegin hisse senedi veya hisse senedi
endeksi (IMKB-30 gibi).
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D-G

Delta — Gama

Delta

Esneklik (elasticity)

Fiziki (kaydi)
teslimat

Gama

6 | Varant Sézliigi

Dayanak varliktaki 1,00 TLlik degisime karsilik varant
fiyatindaki dontstim oranina gore duzeltiimis degersel
degisimi gosterir. Ornegin, Tirk Makine A.S. hisse
fiyatinin 43,00 TL'den 44,00 TL'ye ¢ikmasi (1,00 TL deger
kazanmasi) durumunda, varant fiyati 0,50 TL'den

0,55 Tl'ye yukselecektir. Hesaplama soyle yapilir: Delta
(0,546) x kullanim orani (0,1) x hisse fiyatindaki degisiklik.
Hisse fiyatinin 1,00 TL azalmasi durumunda varant,
0,055 TL deger kaybedecektir. Delta, satim varantlarinda
eksi isaretiyle gosterilmektedir (negatiftir), clnku
dayanak varligin fiyati disttikce alim varantinin degeri
artmaktadir. Bunun anlami sudur: Delta alim varantlarinda
O ile 1 arasinda degisirken, satim varantlarinda

0 ile =1 arasindadir. Varantin fiili kaldirac etkisi, delta

ve basit kaldirag kullanilmak kosuluyla hesaplanabilir.
Ayrica bkz >Omega.

Bkz: >Omega.

Varantin kosullarinda gerekli dizenlemeler yapilmissa
alim varanti sahibinin kullanim fiyatini 6deyerek hisseleri
ihracgidan fiziki olarak teslim almasidir. Cagimiz
teknolojisinde kaydi sistem kullanildigi icin, kullanim
fiyatini ddemek kaydiyla, yatinmcinin hesabina ilgili
dayanak varlik alacak olarak kaydedilir. Satim varantlarinda
yatirimer hisseyi kullanim fiyati karsiliginda ihracggiya
teslim eder. Satim varantinin sahibi, dayanak varhgi

ilgili kosullara uygun sekilde kullanim fiyatindan satma
hakkina sahiptir. Fiziki teslimatin karsiti nakit uzlasmadir.

Dayanak varligin fiyati degistiginde deltada meydana
gelen degisikligi gosterir.

Turk Makine A.S. hisse fiyatinin 1,00 TL azalmasi veya
artmasi halinde, delta da degisecektir. Hisse fiyatinin
1,00 TLlik artisla 44,00 TL'ye yukselmesi halinde, 0,03
gama degerinde delta 0,546'dan 0,576'ya ylkselecektir.
Hisse fiyatinin 1,00 TL'lik disusle 42,00 TL'ye gerilemesi
halinde delta 0,03 azalarak 0,516"ya gerileyecektir. Satim
varantlarinda, dayanak varligin fiyati dtUstukge deltanin
yukselecegi, dayanak varligin fiyati arttikca deltanin

azalacagi gercegine dikkat etmek gerekmektedir.




Icsel deger — Icsel deger Uizerine prim

icsel deger

Icsel deger uzerine

prim

Opsiyonun yada varantin belirli bir zamanda
kullanildigindaki guncel degeri parite olarak da
bilinmektedir. Bu deger, dayanak varligin spot fiyati ile
kullanim fiyati arasindaki dontstm oraniyla duzeltilmis
farkina esittir. icsel deger negatif bir deger olamaz.

icsel deger alim varanti = (Dayanagin fiyati — Kullanim fiyati) x Doniistim Orani

Ornek:

(43,00 TL-45,00 TL) x 0,1 =0 TL'
" Not: igsel deger asla negatif bir deger olamaz.

icsel deger satim varanti = (Kullanim fiyati — dayanak varligin fiyati) x Doniisiim orani

Ornek:

(45,00 TL-43,00 TL) x 0,1 =0,20 TL

Bir alim varantini kullanarak dayanak varligi edinmenin,
dayanak varligi dogrudan satin almaya gore ne kadar
daha pahaliya mal olacagini gosteren tutardir. Bir satim
varanti igin, satim varantinin kullanilmasiyla dayanak
varligin aciga satisindan elde edilen gelirin, dogrudan
dayanak varligin agiga satisindan elde edilen gelirlerden
ne kadar daha az oldugunu gosteren tutardir.

Varantin fiyati

Alim varanti: + Kullanim fiyati — Dayanagin fiyati

Kullanim orani

Ornek:

0,50 TL
0,1

+45,00TL-43,00 TL = 7,00 TL

Varantin fiyati

Satim varanti: + Dayanagin fiyati — Kullanim fiyati

Kullanim orani

Ornek:

0,50 TL
0,1

+43,00 TL-45,00 TL = 3,00 TL
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icsel deger Gzerine prim (yillik) —
Icsel deger Uzerine prim (yUzdesel)

icsel deger iizerine Varantin vadesine olan uzakhgi igsel deger Uzerine
prim (yilhk) odenen prim seviyesini etkilemektedir. Karsilastirma
yapabilmek bakimindan, primler yillik bazda primler
olarak hesaplanabilirler. Formul basittir:

Yiizdesel Prim

= Yiizdesel yillik prim
Yil bazinda vadeye kalan sire

Ornek - Alim varanti:

%16,28

= yillik %16,28
Tyl
Ornek - Satim varant::
%6,98
= yillik %6,98
Tyl
igsel deger lizerine Varantlar icin ylzdesel primini hesaplamanin formulu
prim (ylizdesel) asagida yer almaktadir:

Varantin fiyati . .
—————— + Kullanim fiyati — Dayanagin fiyati
Donusum orani

Alim varantt: x 100 (% cinsinden)
Dayanagn fiyati

Ornek:

( 0,50 TL

01 + 45,00 TL - 43,00 TL)

x 100 (% olarak) = %16,28

43,00 TL

( Varantin fiyati

Dondstm orani L
Satim varantr: x 100 (% cinsinden)

Dayanagin fiyati

+ Dayanagin fiyati — Kullanim fiyatl)

Ornek:

( 0,50 TL

X + 43,00 TL - 45,00 TL)

x 100 (% cinsinden) = %6,98

43,00 TL
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Icsel oynaklik — Karda Varant

icsel oynaklik

ihracci

Karda Varant

Ters islem yontemini kullanarak piyasada su anda alim
satimi yapilan varant ve opsiyonlarin fiyatlarina gore
tespit edilen volatilite. Piyasada alim satimi yapilan
(belirli bir fiyati olan) varantlarda, varantin fiyati ve
diger parametrelerini kullanarak ters islem yontemiyle
hesaplanan oynakliktir. igsel oynaklik, varantlar icin en
onemli gostergelerden bir tanesidir. Bu oynakliktaki
degisimler genellikle alim veya satim varantinin fiyatina
dogrudan etki eder.

Oynaklik ornegi:

IMKB 30 Endeksinin 60.000 seviyesinde oldugunu ve
gunlik 900 puan veya yuzde 1,5'lik bir dalgalanma aralig
beklediginizi varsayalim. Asagidaki formulu kullanmak
suretiyle herhangi bir zaman dilimi icin varantlarinizin
beklenen volatilitesini hesaplayabilirsiniz.

Volatilite = islem giinii basina oynaklik (endeks puani cinsinden) x ./ islem giinlerinin sayisi

Ornek:

900 x / 256 = 900 X 16 =14.400 puan

Bu beklentilere dayanilarak, gelecekteki oynaklik, endeks
puani bazinda toplam 14.400 puan olmaktadir. Yizdesel
olarak, baslangic degerine (60.000 puan) gore yillik
oynaklik ylizde 24 olarak hesaplanir. Bu hesaplama,
yilda 256 islem gunu esas alinmak suretiyle yapiimistir.

Varanti ihrac eden kurulus ve varantin temsil ettigi
opsiyonun borglusu, 6rnegin Deutsche Bank AG.

Burada, varantin igsel degerinin sifirdan blyuk oldugu
bir duruma atifta bulunulmaktadir. Bunun anlami sudur:
Dayanak varligin cari fiyati, alim varantlarinda kullanim
fiyatinin Uzerinde, satim varantlarinda ise altindadir.
Ayrica bkz: Basa bas varant, Zararda varant
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K-N

Kullanim — Nakit uzlasma

Kullanim

Kullanim fiyati

Kullanim (doniisiim)
orani
Makas (alim satim

makasi)

Nakit uzlasma

(Amerikan tipi varantlar icin) varantin sagladigi hakkin
kullanilmasi. Varantin vade tarihinden once kullaniimasi
halinde yazili bir kullanim bildiriminin verilmesi
gerekmektedir. Vade tarihine kadar elde tutulan
varantlar vade sonunda otomatik olarak kullanilacak
ve yatirmcilara nakit uzlasi tutari 6denecektir.

Varantin dayanak varhigi niteligindeki finansal aracin satin
alinabilecegi (alim varantlari) veya satilabilecegi (satim
varantlari) ve nakit uzlasi tutarinin hesaplanmasina esas
teskil edecek fiyat.

Bu oran varant yatirmcisinin elinde tuttugu varant basina
kac adet dayanak varlik satma veya alma hakkina sahip
oldugu gosterir.

Bir varantin alis fiyati ile satis fiyati arasindaki fark.
Makas, yuzde olarak veya para birimi cinsinden ifade
edilebilir. Not: Varantlarin makaslarini karsilastirmak icin,
bunlarin kiyaslanabilir nitelikte olmasi gerekmektedir;
ornegin ayni donusum oranina sahip olmalidirlar.

ihrac kosullarinda dayanak varligin teslimati yerine nakit
bir uzlasl yontemi tUzerinde anlasmaya varilabilir. Bu gibi
durumlarda, 6denen tutar, dayanak varligin spot fiyat ile
kullanim fiyati arasindaki farka (dontstm oranina gore
diizeltilmis) karsilik gelmektedir. Bu uygulama, IMKB'ye
kote edilen varantlar icin standart uygulamadir.

10| Varant Sézliigi
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O-R

Omega (etkin kaldirac) — Riskten Korunma (hedging)

Omega (etkin
kaldirag)

Oynaklik (Volatilite)

Parite

Pariteyle ilgili
gostergeler

Pergel stratejisi
(straddle)

Riskten Korunma
(hedging)

Esneklik olarak da adlandirilan omega, hesaplanmasina
deltanin da dahil olmasi sebebiyle, “rafine edilmis”
kaldirac olarak nitelendiriimektedir. Omega, genellikle
etkin kaldirac olarak adlandiriimaktadir. Omega, hisse
fiyatindaki ylzde birlik degisime karsilik varant fiyatindaki
yuzdesel degisimi gostermektedir. Satim varantlarinda,
negatif delta, omega icin negatif bir isaretle
neticelenmektedir.

Omega = Kaldirag x Delta

Ornek:

8,6 x 0,646 = 4,7

Hisse fiyatinin ylzde bir artarak 43,00 TL'den 43,43 TL'ye
cikmasi halinde, varant fiyati yluzde 4,7 artarak 0,52 TL'ye
ulasir. Dayanak varligin fiyatindaki her hareket deltayi
degistirdigi icin (Bkz: >Gama), omega da degismektedir;
bunun anlami varantin kaldirag etkisinin surekli olarak
degismesidir.

Oynaklik, belirli bir zaman dilimi igerisinde, ornegin bir
yil icerisinde, dayanak varlik fiyatindaki dalgalanma
aralgini 6lcmektedir. Ayrica bkz: >Tarihsel oynaklik,
>icsel oynaklik.

Varantin icsel degerinin esanlamlisi.

icsel degere dayali varant gostergeleri icin genel terim
(ornegin basa bas noktasi, Ucretler).

Ayni dayanaga sahip, kullanim fiyati ve vadesi ayni olan
alim ve satim varantlarinin ayni anda satin alinmasi.
Amag, oynakliktaki bir artistan ve/veya dayanak varligin
onemli fiyat degisikliklerinden yararlanmaktir.

Menkul kiymetler pozisyonlarindaki riskin, ikinci bir karsi
islem araciligiyla sinirlanmasi. Ornegin, satim varantlari
bir menkul kiymetler portfoyunu olasi deger kaybina karsi
korumak igin kullanilabilir.
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R-V

Ro — Vade

Ro

Satim varanti

Satim varanti almak

Satis fiyati

Sepet

Tarihsel (gecmis)
oynakhk

Teta

Vade
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Varantlarin tasima maliyetlerindeki (faiz orani ve temettu)
degisikliklere karsi ne kadar hassas oldugunu belirten bir
gostergedir.

Yatirimcisina belirli bir vadede (Avrupa tipi) veya vadeden
onceki donem boyunca (Amerikan tipi) belirli bir fiyattan
belirli bir dontstm oranina bagli olarak dayanak varhgi
satma hakki veren varant. Nakit uzlasmali satim varanti
sahibi referans fiyat ile kullanim fiyati arasindaki farki nakit
olarak tahsil etme hakkini elinde tutar.

Dayanagin fiyatinda bir disus olacagi beklentisiyle satim
varanti satin alinmasi. “Satim varanti uzun olmak” olarak
da adlandirilir.

Bir finansal aracin satis fiyati. ihraccl veya piyasa yapici
bu fiyattan satis yapacaktir. Yatirimeinin piyasa yapicidan
alis yapabildigi fiyat.

Sepet varantlari icin dayanak varlik teskil eden IMKB-30
endeksine icerigindeki hisselerden olusan sepet.

Gecmiste belirli bir donemde varantin dayanak varlik
fiyatindaki dalgalanma araligi.

Zamanin varantlarin fiyati Gzerindeki etkisini gosteren bir
gostergedir. Teta, vade tarihi yaklastikca varantin fiyatinin
ne Olcude degistigini gosterir. Bir baska deyisle, varantin
zamansal degerindeki (bkz: >Zaman Degeri) kaybi olger.
Teta, yuzde olarak veya mutlak deger sekilde ifade
edilebilir ve haftalik veya gunluk olabilecek bir zaman
birimiyle tamamlanir. Haftalik tetanin ylizde —1,12 olmasi
halinde varant, bir hafta icerisinde ylzde 1,12 veya
0,0056 TL deger kaybeder (bir hafta 5 calisma gunu degil,
7 gln olarak hesaplanmaktadir). Varantin fiyati bu nedenle
0,50 Tl'den 0,49 TL'ye geriler (yuvarlanmis rakam).

Varantin suresi. Varantin kosullarinda bu sure belirtilir.
Opsiyon (ya da hak) vade tarihinde sona erecektir.




V-/

Varant — Zaman degeri (zamansal deger)

Varant

Vega

Zaman degeri
(zamansal deger)

Menkul kiymetlestirilmis opsiyonlar icin kullanilan
uluslararasi ortak terim.

Varantlarin oynakliktaki degisimlere duyarlligini gosteren
bir gostergedir. Vega, mutlak deger olarak veya yuzde
cinsinden ifade edilebilir. Varantin fiyatina yansiyan
yuzde 30,5°lik igsel oynakligin ylzde birlik artisla yuzde
31,5 olmasi halinde varant 0,02'lik vega degerinde tam
olarak yuzde 4 kazanacak ve buna gore degeri 0,52 TL'ye
ulasacaktir. Benzer sekilde i¢sel oynakligin %1 dismesi
halinde (yUzde 29,5'e gerilemesi halinde) varant 0,02 TL
deger kaybedecektir.

Zaman degeri, cari varant fiyati ile >icsel deger arasindaki
farktir. Zaman degeri, varant yatinminin dogrudan dayanak
varliga yatinnma nazaran sahip oldugu avantajlarin (kaldirac
etkisi) bedeli olarak yorumlanmalidir. Varant yatirimcilari,
dayanak varligi satin alan yatinmcilara nazaran daha dusuk
bir bedel 6demek zorunda oldugundan, zaman degeri
likidite avantajina dayanmaktadir.

Zaman Degeri = Varant fiyati - icsel deger

Ornek - alim varant::

0,50 TL-0TL = 0,50 TL?

2 Ornekteki alim varantinin degeri sadece zaman degerinden
olusmaktadir clinkl dayanak varligin fiyati, kullanim fiyatinin
altindadir; yani, varantin i¢sel degeri sifirdir.

Ornek - satim varanti:

0,560 TL-0,20TL=0,30 TL

rant SozIugu | 13



100 1/min

/

Zaman degeri (zamansal deger) — Zararda varant

Zaman degerinin vade yaklastikca azalmasi

Zaman degeri

90 giin 60 gln 30 gin 0

Vadeye kalan giin

Semada varantin i¢sel de@erinin olmamasi halinde
vadeye kalan suredeki zaman degerinin erimesi (sonmesi)
gosterilmektedir.

Zararda varant Varantin i¢sel degere sahip olmadigi bir durumu ifade
eder. Bunun anlami sudur: Dayanagin cari fiyati, alim
varantlarinda kullanim fiyatinin altinda, satim varantlarinda
Uzerindedir. Ayrica bkz: >Basa bas varant, >Karda varant.
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Varant Terimleri —

Turkce Ingilizce Karsiliklar

Turkce ingilizce

Alim varanti Call warrant (call)

Alim varanti almak Long call

Alis fiyati Bid price

Amerikan tipi American style

Avrupa tipi European style

Basit kaldirag Leverage (simple leverage)

Basa bas noktasi

Break-even point

Basa bas varant

At the money

Beklenen oynaklik

Expected volatility

Cari kaldirag Current Leverage

Dayanak varlik Underlying (underlying asset)
Delta Delta

Esneklik (elasticity) Elasticity

Fiziki (kaydi) teslimat

Physical delivery

Gama

Gamma

icsel Deger

Intrinsic value

icsel deger lizerine prim

Premium over intrinsic value

icsel deger tizerine prim (yillik)

Premium over intrinsic (annual)

icsel deger Uzerine prim (ylizdesel)

Premium over intrinsic (percentage)

icsel Oynaklik

Implied volatility

ihraggi

Issuer

Karda varant

In the money

Kullanim

Exercise

Kullanim (déntstim) Orani

Exercise ratio

Kullanim fiyati

Strike price

Makas (alim satim makasi)

Spread

Nakit uzlasma

Cash settlement

Omega (etkin kaldirag) Omega
Oynaklik (Volatilite) Volatility
Parite Parity

Pariteyle ilgili gostergeler

Parity-related indicators

Pergel stratejisi (straddle) Straddle

Riskten Korunma (hedging) Hedging

Ro Rho

Satim varanti Put warrant (Put)
Satim varanti almak Long put

Satis fiyati Offer price
Sepet Basket

Tarihsel (ge¢cmis) oynaklik Historical volatility
Teta Theta

Vade Maturity

Varant Warrant

Vega Vega

Zaman degeri (zamansal deger) Time value

Zararda varant

Out of the money
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Cevre dostu kagida basiimistir.

Varant sozlugu
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