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ACIKLAMALAR

KOD 343FBS047

ALAN Muhasebe-Finansman
DAL/MESLEK FinansHizmetleri Eleman
MODUL UN ADI Turev Piyasalar

MODULUN TANIMI

Muhasebe ve finansman damnda Turkiye'de faaliyet
gosteren tlrev piyasalardan uygun buldugu yatirim araclarina

yatinm yapabilme becerisinin  kazandinldigi  dgrenme
materyalidir.

=UIRE 40/24

ON KOSUL

YETERLIK Turev piyasaaraclarin degerlendirmek

MODUL UN AMACI Genel Amag
Bu modul ile; Turkiye' de faaliyet gosteren tirev piyasalardan
uygun buldugunuz yatirnm araclarina yatirnm
yapabileceksiniz.
Amaclar

1. Vaddi islem sozlesmelerinin ozeliklerini  ve

yatinnmcilara saglachg: faydalar: ayirt edebileceksiniz.

2. Opsiyon piyasasimn Ozelliklerini tamyarak opsiyon
piyasasinda yatirim karari verebileceksiniz.

3. Futuresislemlerini tamyarak futures islemlerine yatirnm
karar1 verebileceksiniz.

4. Swap islemlerinin  Ozdliklerini  tamyarak swap
islemlerine yatirim karar1 verebileceksiniz.

5. Forward piyasaarinin ¢zelliklerini tamyarak forward
yatirim karar1 verebileceksiniz.

EGITIM OGRETIM
ORTAMLARI VE

Bilgisayar, projeksiyon makinesi, internet, form belgeler,
SPK Mevzuat: ve yayinlari, IMKB bilgileri, makaleler, sarf

DONANIMLARI malzemeler
OLCME VE »  Modulin icinde yer aan her faaliyetten sonra, verilen
DEGERLENDIRME Olcme araglariyla kazandigimiz bilgi ve becerileri

Olcerek kendi kendinizi degerlendireceksiniz.

>  Ogretmen; modiil sonunda 6lgme araclar: uygulayarak
moddl ile kazandiginiz bilgi ve becerilerinizi 6lcerek,
degerlendirecektir.




GIRIS

Sevgili Ogrenci,

Gunimizin hizla degisen ekonomik sartlari, isletmeleri karsi karsiya kaldiklar
risklere karsi daha fazla korunmaya zorlamaktadir. Bu da isletmeler tarafindan tirev
Urdnlerin kullantminm yayginlagtirmaktachr. Diger taraftan, tlrev araglar, riskten korunma
araclart olmanin yaninda, ticari kér amagli (spekilatif) da kullanilabilmektedir

Degeri baska bir finansal varligin veya malin degerine dogrudan bagli olan finansal
araclar, tlrev arag olarak adlandirilmaktadir. TUrev araclar, dayanak varligin sahipliginin e
degistirmesine gerek olmaksizin, bu varlikla ilgili hak ve yUkamlUlUklerin ticaretine imkan
saglar. Turev araglar, riskten korunma veya getirisi degisken olan araglarin, getirisi sabit olan
araclarla degistirilmesi amaciyla kullanilabilir. Turev araglar icinde vadeli islem (futures),
opsiyon (options), forward ve swap sozlesmeleri yer almaktadhr.

Bu modul notlarimn amaci; Tirkiyede varolan tirev piyasa cesitlerini,
sbzlesmelerini, piyasa 6zelliklerini ve fadiyet aanlarim ayirt edebilmeyi Ogretmektir.
Modiulti tamamladhgimzda Turkiye'de faaliyet gosteren tlrev piyasalarin cesitlerini,
ozelliklerini ve faaliyet danlarim rahatlikla ayirt edebileceksiniz.



OGRENME FAALIYETI-1

AMAC

Bu 6grenme fadliyeti ile vadeli islem stzlesmelerinin ozelliklerini  belirleyerek
yatinmcilara saglacig: faydalar: 6grenip takasislemlerini ayirt edebileceksiniz.

ARASTIRMA

> KutUphane veya internet araciligi ile vadeli islem sbzlesmelerini arastiriniz.

> Kutiphane veya internet araciligiyla vadeli islem sozlesmelerinin yatirimcilara
saglachg faydalar aragtirimz.

»  Vaddi islemlerde takas islemleryle ilgili web sayfalarim ve kitUphaneleri
Ziyaret ederek aragtirinmz.

1. TUREV PIYASALARI

Degeri bagka bir finansal varligin veya malin degerine dogrudan bagli olan finansal
araclar tirev arag olarak adlandirilmaktadir. TUrev araglar, dayanak varligin sahipliginin €
degistirmesine gerek olmaksizin bu varlikla ilgili hak ve yukumlultklerin ticaretine imkan

saglar.

Tlrev piyasalar: kavrame, forward, futures, options ve swap islemlerinin tamamin
icermektedir. Bu tur islemler vadeli islemlerdir. Vadeli islemlerin ortak 6zelligi, ilerideki bir
tarihte tedimat1 yapilmak Uzere herhangi bir malin veya finansal aracin buginden alim
satimimin yapilmasidir.

1.1. Vadeli Islem Sozlesmeleri

Belirli bir vadede, onceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya
finansal gostergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dévizi aima veya
satma yukimlUlugl veren sozlesme vadeli islem stzlesmesidir.

Vadeli islem sdzlesmelerinin en temel 6zelligi, kredili alis ve agiga satis islemlerinde
oldugu gibi distk miktarda para veya teminatla biyik pozisyonlar ainabilmesine imkan
vermesidir. Bu yiksek kaldirag etkisi ile bu piyasadarda yluksek getiriler elde edilebilecegi
gibi, biyik zararlarla karsilasma ihtimali de mevcuttur. Ortaya cikacak zarar miktari,
baslangic teminatini asabilecegi gibi yatirimcinin hesabindaki teminatin timant de asabilir.



Vadeli islem sozlesmeleri genellikle mallara (tarimsal Uriin, enerji Urtinleri, metaller
gibi), hisse senetlerine, hisse senedi endekslerine, faiz oranlarina, dévize dayali olarak
dizenlenirken hizla gelisen ginimiz mali piyasalarinda degisen yatirnmc: ihtiyaclarina
parale olarak hava durumu gibi bircok farkli degiskene dayal1 olarak dizenlenen vadeli
islem sdzlesmeleri de islem gormeye baglamistir.

Vadeli islem sozlesmesi, esasen standart héle getirilmis sbzlesmelerdir. Vadeli islem
sbzlesmesinde alim satima konu mal ve finansal aracin niteligi, miktari, siires ve tedim yeri
olan standart olarak tamimlanmustir. Vadeli islem stzlesmelerinde tek degisken, alim satim
sirasinda olusan fiyattir.

Vadeli islem sozlesmesinin oOzellikleri, stzlesmeye dayanak teskil eden varligin
niteligine gore, yonetim kurulu tarafindan belirlenip SPK tarafindan onaylamir. Y Onetim
kurulunun bu konudaki kararlar1 ve degisiklikleri borsa bilteninde duyurulur. Diger tirev
araclardan hangilerinin borsada islem gorecegine SPK karar verir.

1.2. Vadeli Islemlerin Sagladig1 Avantajlar

»  Vadeli islem piyasalari, spot piyasada ortaya ¢ikan risklerin ortadan kaldirilmasi
ya da yonetilmesi, gelecekteki fiyat degisimlerine kars1 buglinden alim-satim
satim yapilmasi sonucu taraflarin olas fiyat dalgallanmalarina Kkarsi
korunmalarim saglar.

» Vadeli islem piyasaan Ureticilere, ithalat ve ihracatcilara, portfoy
yoneticilerine, bankacilara ve yatirnmcilara fiyatlarin gelecekteki seyirleri
hakkinda fikir vererek risk ve stok ydnetiminde yol gosterici olur.

»  Vadeli islem piyasadarinda yatinmcilar, spot piyasalara oranla daha disik
miktarlarda sermaye ile islem yapabilme sansina sahiptirler. Spot piyasalarda
islem tutarimin tamam tahsil edilirken, vadeli piyasaarda marjin adi verilen
islem tutarina oranla daha disUk miktardaki teminat tutarn ile islem
yapilabilmektedir.

1.3. Takas Islemleri ve Teminatlar

Vadeli islem piyasasinda takas merkezi, alici karsisinda satici, satict karsisinda alici
konumuna gecerek katilimcilarin hak ve yukumidlUklerini teminat adtina air. Baska bir
deyisle kars1 taraf riskini ortadan kaldirir.

Vadeli islem sozlesmeleri, vadeli islem borsalarinda islem gorir ve borsa takas
kurumunun garantisi altindadhr. Islemlerin borsa takas kurumu tarafindan garanti edilmesi,
uygulanan teminat sistemi ile mimkin olmaktadir. S6zlesme bazinda teminatlar potansiyel
gunlik zarar riskini karsilayacak sekilde borsatarafindan belirlenir.

Vadeli islem sizlesmelerinde alim satim yapmak isteyen yatinmcilar, stzlesme
bazinda belirlenmis olan teminatlart yatirmak zorundadir. Teminat sistemi ile islemlerin
garanti edilmesi ve sdzlesmelerin standart hdle gelmesi, vaddi islem sbzlesmelerinin alim



satim aracina dontsmesini saglamigtir. Vadeli islem piyasasinda var olan teminat cesitleri
sunlardur:

> Islem teminatlar:: Yatinmeilar, pozisyon agilirken oncelikle islem yapilacak
kontrat icin 6ngorilen azami gunl Uk fiyat hareket limitine yakin baslangic teminat:
yatirmak durumunda olup teminatlar piyasadaki giinlik fiyat hareketleri karsisinda
guncellestirilen ve sirdirme teminati ach verilen, korunmas: gereken alt diizeyin
atinadiusmemelidir. Vadeli islemler piyasasinin givenlik mekanizmasidir.

» Baglangic teminat;: Pozisyon agilirken yatirnilmast zorunlu olan tutardir. Gin
icinde tutulan pozisyonlar icin de gerekli gérilmesi durumunda baglangi¢ teminat:
kismen veya tamamen istenebilir.

» Surdirme teminat:: Piyasadaki gunluk fiyat hareketleri karsisinda gtincellestirilen
teminat tutarlarinin korumas: gereken alt diizeydir. Teminat hesaplari, her gin
uzlasma fiyatina gore gincellestirilir. Alinan pozisyon agisindan vaddli islem ve
opsiyon islemlerinde deger kaybr sbz konusu oldugunda, baglangic teminatimin
sirdirme teminatina veya daha atina dismesi durumunda tamamlama c¢agrist
yapilarak teminatin baslangi¢ teminati seviyesine tamamlanmas talep edilir.

» Asgari teminat: SPK, piyasa kosullarindaki gelismeleri  dikkate alarak
gerektiginde baslangi¢ ve sirdirme teminat oranlarina ya da tutarlarina asgari bir
simir getirebilir. Bu durumda borsa Uyeleri, asgari dizeyde SPK tarafindan
belirlenen oran ve tutan karsilayacak baslangic ve sirdirme teminatim
mUsterilerinden talep etmek zorundadirlar.



UYGULAMA FAALIYETI

islem Basamaklari

Oneriler

> Vadeli islem  sdzlesmelerini

tammlayinz.

Vadeli islem sOzlesmesini g6zden
gecirebilirsiniz.

Vadeli islem sizlesmesinin dzelliklerini
ay1rt edebilirsiniz.

> Vadeli islemlerin
avantgjlari belirleyiniz.

sagladhgt

Vadeli islemlerin sagladigi avantgjlar
gbzden gegirebilirsiniz.

> Vadeli islemlerde
cesitlerini belirleyiniz.

teminat

Vadeli iglemlerde teminat cesitlerini
tekrar edebilirsiniz.




OLCME VE DEGERLENDIRME

A.OBJEKTIF TESTLER (OLCME SORULARI)
Asagidaki sorularin cevaplarini dogru ve yanhs olarak degerlendiriniz.

Sorular Dogru | Yanhs

1. Forward, futures, options ve swap islemleri tlrev piyasa
araclandir.

2. Vaddi islem sdozlesmelerinin en temel ozelligi, kredili ais ve
aciga satis islemlerinde oldugu gibi disik miktarda para veya
teminatla biyUk pozisyonlar alinabilmesine imkén vermesidir.

3. Vadeli islem sizlesmelerinde tek degisken, alim satim sirasinda
olusan fiyattir.

4. Vadeli islem piyasalarinda yatinmcilar, spot piyasalara oranla
dahayiksek miktarlarda sermaye ile islem yapabilirler.

5. Vaddi islemlerde takas ve teminat islemleri, kars: taraf riskini
ortadan kaldirmaz.

6. Vadei islem sbzlesmeleri, vadeli islem borsalarinda islem gorir
ve borsa takas kurumunun garantisi altindadir.

7. Asgari teminati, pozisyon acilirken yatirilmast zorunlu olan
tutardr.

8. Sirdurme teminati, piyasadaki gunluk fiyat hareketleri
karsisinda guincellestirilen teminat tutarlarinin korumasi gereken
at dizeydir.

9. Vaddi islem sozlesmesinin 6zellikleri, sbzlesmeye dayanak
teskil eden varligin niteligine gore, yonetim kurulu tarafindan
belirlenip SPK tarafindan onaylanir.

10. Vadeli islem sozlesmesinde alim satima konu olan mal ve
finansal aracin niteligi, miktar1, sires ve tedim yeri standart
olarak tammlanmustir.

DEGERLENDIRME

Sorulara verdiginiz yamtlart modil sonundaki cevap anahtariyla karsilastirimz. Bu
fadliyet kapsaminda hangi bilgileri kazandiginizi belirleyiniz. Yanlis cevaplandirdigimz
sorularlailgili konular1 tekrar inceleyip 6grenmeye calisinmz.



B. UYGULAMALI TEST

Asagida listelenen davranslari, davranislarimzin her birinde uyguladiysaniz “Evet”
uygulamadiysaniz “Hayir” kutucuklarin isaretleyiniz.

OGRENCININ
MODUL ADI: Tirev Piyasalar ADI SOYADI:
UYGULAMA FAALIYETI: Vaddi islem
sozlesmelerini ayirt edebilmek SINIF VE NU:

ACIKLAMA: Bu fadiyet kapsaminda asagida listelenen davranislardan kazandiginz
becerileri “Evet” ve “Hayir” kutucuklarina (X) isareti koyarak kontrol

ediniz.

Deger lendirme Olgitleri

Evet

Hayir

TUrev piyasa kavramim agiklayabiliyor musunuz?

Vadeli islem sbzlesmel erini tanimlayabiliyor musunuz?

WINE

Vadeli islem sdzlesmelerinde sabit tammlarin neler oldugunu
biliyor musunuz?

Vadeli islem sbzlesmelerinin sagladigi avantgjlar sayabiliyor
musunuz?

Vadeli islemlerde takasin 6nemini biliyor musunuz?

Vadeli islemlerde teminat tirlerini biliyor musunuz?

Islem teminatlarim tarmmlayabiliyor musunuz?

Baslangi¢ teminatim ayirt edebiliyor musunuz?

©|©O N> o

Surdirme teminatint biliyor musunuz?

10 Asgari teminati tanimlayabiliyor musunuz?

DEGERLENDIRME

Uygulama fadliyetinde kazandigimz davranislarda isaretlediginiz

“Evet’ler

kazandiginiz becerileri ortaya koyuyor. “Hayir’larimz icin ilgili faaliyetleri tekrarlayimz.
Heps “Evet” ise bir sonraki dgrenme faaliyetine geginiz.
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OGRENME FAALIYETI-2

AMAGC

Bu dgrenme faaliyeti ile tlrev piyasa cesitlerinden opsiyon piyasasinin isleyisini,
islemlerini, opsiyon stzlesmesini, tirlerini ve opsiyon fiyatlandirmasin ayirt ol abileceksiniz.

ARASTIRMA

> Internet ve kitlphane araciligi ile opsiyon sozlesmesi hakkinda arastirma
yapiniz.

> Internet ve kiitiiphane aracilig1 ile opsiyon piyasasinin islemlerini ve isleyis
esadarin arastirimz.

> Ilgili web sayfalarin ziyaret ederek opsiyon fiyat: hakkinda bilgi toplayinmz.

2. OPSIYON (OPTIONS) PiYASASI

2.1. Opsiyon Sozlesmesi

Opsiyon sdzlesmeleri, belirli bir vadede ya da vadeye kadar belirli bir varligi, belirli
bir miktarda, belirli bir fiyattan alma ya da satma hakki veren sozlesmelerdir.

Opsiyonu alan tarafa belirli bir vadede veya belirli bir vadeye kadar ©6nceden
belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal gostergeyi, sermaye piyasasi
aracimi, mal, kiymetli madeni ve dévizi alma veya satma hakki veren, satan tarafi ise
yukiml i kilan sdzlesmeyi ifade eder.

Opsiyon sbzlesmesi, satin alan tarafa alim-satim hakki verdigi icin satin aan taraf bu
hakkint kazancli oldugu zaman kullanacaktir. Opsiyonu satan taraf ise sbzlesmeyi alan
tarafin hakkim kullanmak istemesi h@linde alim ya da satim yukidml GlGgind yerine getirmesi
gerekmektedir. Ancak, opsiyonu satin alan taraf, bu hakkina kars1 opsiyonu satan tarafa
opsiyon primi adi verilen bir Ucret 6demek durumundadir. Opsiyon sbzlesmesini alan
tarafin riski 6dedigi primle sinirli iken satan tarafin yukaml Gl Ggl stmirsizdir.

Opsiyon, satin alan tarafa herhangi bir Grindn fiyatim bugiinden sabitlemek kosulu ile
bu Grind ileride bir vadede satin ama ya da satma hakkinm veren bir anlasmadir. Opsiyonu
satin aan taraf  (long, buyer, uzun taraf), aldig1 bu hak karsiliginda saticiya (short, seller,
writer, yazici, kesideci, kisa taraf) prim adi verilen tutari 6demek zorundadir. Dolayisiyla
opsiyon sozlesmesi, alici taraf agisindan bir hak saglamakta, buna karsilik satici tarafi, bu
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hakki satan taraf olarak yukimldltk altina sokmaktadir. Elde edilen bu hakki kullanip
kullanmamak opsiyon alicisinin istemine bagli oldugu hélde, saticinin segme sansi yoktur.

Opsiyonlar: diger tirev Grinlerden ayiran en 6nemli fark, taninan hakkin kullanilip
kullamlmamasidir. Opsiyon, isleme sokulmadigi takdirde zarar, 6denen primle sinirh
kalmaktadir. Dolayisiyla, sinirl1 zarar olasiligi ve yiiksek kaldirag potansiyeli de Ustiinl Ukl eri
arasinda yer almaktadir.

2.1.1. Opsiyon Sozlesmesi Unsurlari
Bir opsiyon sizlesmesinde bes temel faktor vardir:

> Sozlesmeye konu olan mal veya finansal varligin belirlenmesi, yani hangi mal
veya finansal aracin alim veya satim hakkimin sdz konusu oldugunun
saptanmasi

Kullanim fiyatinin, yani sdzlesmenin uygulanmasi hélinde mal veya finansal
arac icin ddenecek fiyatin belirlenmesi

Vade tarihinin, yani opsiyon sOzlesmesinin yerine getirilecegi tarihin
belirlenmesi

Opsiyon icin 6denecek prim fiyatimin belirlenmesi

Degisimi yapilacak mal veya finansal aracin toplam miktarinin belirlenmesi

VVYV VY 'V

Uzun taraf: Alim opsiyonlarinda primi 6deyen ve dolayisiyla dayanak varligi alma
hakkini elde eden, satim opsiyonlarinda ise édedigi prim karsisinda dayanak varligi satma
hakkini elde eden taraftir.

Kisa taraf: Alim opsiyonlarinda opsiyon primini aan ve dayanak varligi satma
yukimluligt altinda olan, satim opsiyonlarinda ise dayanak varligi alma yukamldliga
atinda bulunan taraftir.

Prim: Saticinin opsiyonu yazmak igin talep ettigi fiyattir ve genelde islem amnda
tahsil edilmektedir. Opsiyon kullamlmadigi bir durumda ise aiciya iade edilmemektedir.
Primler opsiyonun vadesine olan uzakligina, opsiyona konu olan mal veya finansal Urindn
piyasa fiyatimin opsiyonun kullanim fiyat1 ile arasindaki farka, fiyat dalgalanmalarinin
buyUklGgine, risksiz faiz oramna ve sermaye kazanci disindaki getirilere gore degisiklik
gosterir.

Kullanim fiyat: (Exercise Price, Strike Price): Opsiyon sdzlesmesinde ©nceden
belirlenen ve opsiyon isleme konuldugunda siz konusu varlik icin 6denecek alim ya da satim
fiyatidir. Alim opsiyonu alan kisi, opsiyonu kullanmak istediginde menkul kiymetleri tesim
aabilmesi icin sizlesmede belirtilen kullamm fiyat1 kadar bir bedel 6demek durumundadir.
Ayn sekilde elindeki satim opsiyonunu kullanmak isteyen yatirimei, menkul kiymetlerini
kisa tarafa satacagi menkul kiymetleri sbzlesmede yer alan fiyattan (kullanum fiyatindan)
satmaktadir.
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2.1.2. Opsiyon Turleri

Opsiyon turleri asagidaki sekilde verildigi gibi simflandiril migtir:

Cesitleri
I

Opsiyon l

Alinan
Pozisyon

Kullanzm
Sireleri

Acisndan Aciandan

g
Karldik
l
I I I
Avrupa Amerikan Alim (Call) Satim (Put) Kérda Zararda Basa bas
Tipi Tipi Opsiyonu Opsiyonu Opsiyon Opsiyon Opsiyon

Sekil 2.1: Opsiyon turleri

2.1.2.1. Kullamm Sirelerine Gore Opsiyon Cesitleri

Avrupa tipi opsiyonlar: Opsiyonu alan tarafin, sozlesmeye konu mal veya kiymeti
satin alma veya satma hakkint sadece vade sonunda kullanmasin saglayan opsiyonlardir.

Amerikan tipi opsiyonlar: Vade sonu da dahil olmak Uzere opsiyon alicisina istedigi
zaman hakkint kullanma imkémm saglayan opsiyonlardir. Diger bir ifadeyle bu tip
opsiyonlarda erken kullamm hakki mevcuttur.

2.1.2.2. Alinan Pozisyona Goére Opsiyon Cesitleri

Alim opsiyonu (Call Option): Alim opsiyonu, opsiyonu aan tarafa belirli bir vadede
veya belirli bir vadeye kadar dnceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya
finansal gostergeyi, sermaye piyasas: aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi alma hakki
veren, ancak amayi zorunlu tutmayan, satan tarafi ise aicinin talebi hélinde satmaya
yukimlt kilan sbzlesmeyi ifade eder.

Bir yatinmct gelecekte, ilgilendigi menkul kiymetin fiyatimn yikselecegini
dustinuyorsa bugtinden ilgili menkul kiymetin fiyatim sabitlemek igin alim opsiyonu satin
alir. Vade geldiginde aici taraf, spot piyasadaki menkul kiymetin fiyati ile opsiyon
sbzlesmesindeki fiyat1 karsilastirarak opsiyonu kullanmip kullanmayacagina karar verir. Eger
sbzlesmede anlasmaya varilan fiyat, piyasadaki fiyattan disikse opsiyonu kullanmak kérl
olacagindan uzun taraf kisataraftan yakumlliginu yerine getirmesini ister.

Aksi durumda, yani spot piyasadaki fiyat s6zlesmedeki fiyattan daha distikse opsiyonu
elinde tutan yatirimc: opsiyonu kullanmak yerine menkul kiymeti piyasadan almay: tercih
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edecektir. Alim opsiyonunu yazan tarafin (saticinin) beklentisi, alicimin aksine fiyatlarin
disecegi veya tahsil ettigi primden fazla artmayacagi yonindedir. Beklentisi gerceklestigi
takdirde uzun taraf avantgjli olmadig icin opsiyonu kullanmayacak ve kisa taraf aldigi prim
kadar kér edecektir.

Satim opsiyonu (Put Option): Satim opsiyonu, opsiyonu alan tarafa belirli bir vadede
veya belirli bir vadeye kadar 6nceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikte ekonomik veya
finansal gostergeyi, sermaye piyasasi aracin, mali, kiymetli madeni ve dovizi satma hakki
veren (ancak satmaya zorunlu tutmayan), satan tarafi ise opsiyon aicisinin talebi hélinde
satmaya yukuml U kilan sdzlesmeyi ifade eder.

Opsiyonu aan tarafin ileride fiyatlarin diisecegi yonunde bir beklentis veya gekinces
vardir. Beklentisi dogru ¢iktig1 takdirde elindeki menkul kiymetleri piyasaya gére daha
yiksek fiyattan opsiyon yazicisina satma hakki dogacaktir. Elinde menkul kiymet yoksa
piyasadan daha ucuz fiyattan menkul kiymeti satin alip opsiyon yazicisina satarak kar
etmesi  de mUmkindir. Ancak fiyatlar dicinin bekledigi yonde gelismezse, yani fiyatlar
yukselirse opsiyonu kullanmak alici icin karli olmayacaktir. Piyasada daha yiksek fiyata
menkul kiymetlerini  satabilecekken daha disik fiyata opsiyon yazicisina satmak
istemeyecek, dolayisiyla opsiyondan dogan hakkim kullanmayacaktir. Bu durumda 6dedi gi
prim kadar bir zarar1 s6z konusu olacaktir.

Diger taraftan opsiyon yazicisinin beklentis, alicimn tam ters yoniindedir. Gelecekte
fiyatlarin yikselecegini beklediginden opsiyonun kullaniimayacagin veya fiyatin aldig: prim
kadar yukselmeyecegini tahmin etmekte ve aldigi prim kadar kér etmeyi hedeflemektedir.
Fiyatlar kisa tarafin beklentilerinin aksine bir gelisim gosterirse opsiyonu aan taraf,
opsiyonu kullanmak isteyecek ve opsiyonu yazan icin zarar olusacaktir. Dolayisiyla, satim
opsiyonu almis olan taraf s6z konusu varligi satabilecegi minimum bir fiyati garantilemis
olmaktadir.

2.1.2.3. Kérhhk Durumuna Gore Opsiyon Cesitleri

In the money (Opsiyon Kérda)
Bir aim opsiyonuigin;

[ Kullanim fiyat: + prim < cari pazar fiyat

Eger bir alim opsiyonunun kullanim fiyati spot fiyattan dusikse bu opsiyona kéarda
opsiyon denilmektedir. Bu durumdaki bir opsiyon kullanildigi takdirde spot fiyat ile
kullamim fiyati arasindaki fark kadar bir ké&r olusmaktadir. Opsiyonu kullanan yatirimct,
sbzlesmeye konu menkul kiymetleri opsiyonu yazan taraftan dusik fiyattan alip spot
piyasada sattig1 takdirde kér edecektir.

Bir satim opsiyonu icin;

| Kullanim fiyat: > cari pazar fiyat: + prim|
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Bir put opsiyonunun kérda olarak adlandirilabilmesi icin, kullamm fiyatimn spot
piyasa fiyatindan ylksek olmasi gerekmektedir. Boyle bir durumda da opsiyonu aan taraf,
piyasada gecerli olan spot fiyattan daha yiksek fiyata opsiyonu yazan tarafa opsiyona konu
kiymeti satabilecektir.

Out of the money (Opsiyon Zararda)

Bir alim opsiyonu igin;

| Kullanim fiyat: + prim > cari pazar fiyaty

Zararda bir alim opsiyonu, kullamm fiyatimin spot piyasa fiyatindan yiksek olmasi
durumunda gerceklesir. Bu durumda menkul kiymetleri piyasadan amak, opsiyonu yazan
taraftan satin almaktan daha avantgjli olacaktir.

Bir satim opsiyonu icin;

| Kullanim fiyat: < cari pazar fiyat: + prim|

Eger satim (put) opsiyonunun kullanim fiyati, spot piyasa fiyatindan distikse menkul
kiymeti opsiyonu yazan tarafa daha dusiik fiyattan satmak zarara neden olacaktir.

At the money (Bagsa bas)

Bir opsiyonun kullamm fiyati, ilgili menkul kiymetin spot piyasa fiyatina esitse
opsiyonun kullaniimasiyla ne ké&r ne de zarar ortaya ¢ikar. Bu tir basa bas opsiyonlarda
yatirnmcer icin menkul kiymeti spot piyasadan tedarik etmek ile elindeki aim opsiyonunu
kullanarak satin almak arasinda bir fark olmayacaktir.

2.2. Opsiyon Piyasas Islemleri

Opsiyon aim satim iglemleri iki sekilde yapilmaktadir. Opsiyon sozlesmeleri ya
organize piyasalarda islem gbérmektedir ya da borsa disi islem yapilabilmektedir.
Organize piyasdarda islem goren opsiyonlarin standart miktar1 ve 6zellikleri, dnceden
belirlenmis fiyatlar1 ve belli 6deme gunleri vardir. Borsa disinda islem goren opsiyon
stzlesmeleri daha cok doviz opsiyonlaridir. Bu stzlesmelerde 6zellikle miktar, fiyat, haklar,
belirlenen mal veya finansd arag ve 6deme gunleri taraflarcaiki tarafli anlasmayla belirlenir.
Borsa dig1 doviz opsiyonlart daha ¢ok ticari ve yatirim bankalar tarafindan uygulanir. Borsa
dis1 doviz opsiyon piyasalari iki sektérden olusur:

» Doviz kurlarindaki olumsuz dalgalanmalara karsi, kendisini korumak amaci ile,
bankalardan opsiyon stzlesmesi alan banka dist misterilerden olusan perakende
piyasaar

» Ticari bankalar, yatirnm bankalar1 ve bazi uzmanlasms ticari firmalarin arasinda
olusan toptan piyasalar
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Opsiyon sbzlesmesi satin alan tarafin vade sonuna kadar ¢ alternatifi vardir:

» Almis oldugu opsiyonu satabilir

» Opsiyonu kullanabilir

» Kullamm sires dolana kadar bekler ve kullanmaz; dolayisiyla verdigi opsiyon
primi kadar zarar eder.

Opsiyonu satan (yazan) tarafin da U alternatifi vardir:

» Satmis oldugu opsiyon sozlesmesini satin alabilir, boylelikle pozisyonunu
kapatrms olur.

» Opsiyonu sattig: taraf hakkim kullanmak isterse yukamlGlugind yerine getirir.

» Kullamm slres dolana kadar opsiyonu alan taraf hakkini kullanmazsa aldig:
opsiyon primini kér olarak kayitlarina gegirir.

2.3. Opsiyon Sozlesmelerinin Fiyat Tammlar:

Alim opsiyonunun maksimum degeri: Alim opsiyonu, menkul kiymeti aima hakki
veren bir opsiyon oldugundan hi¢ bir yatirimer bu opsiyonlara spot piyasa fiyatimn tizerinde
bir fiyat 6demek istemeyecektir. Dolayisiyla, bir alim opsiyonunun aabilecegi maksimum
deger, menkul kiymetin spot piyasafiyatidir.

Satim opsiyonlarznin maksimum degeri: Satim (put) opsiyonu sahibi bir yatirnmei,
opsiyonu kullandiginda hisse senetlerini mimkin olan en yiksek fiyata sstmak isteyecektir.
Hisse senedinin spot piyasa fiyatinin dismesi yatirnmcinin lehine olacaktir. Hisse senedinin
fiyattmn sifir olmasi gibi u¢ bir durumda, satim opsiyonunun degeri kullanim fiyatina
esitlenecektir.

Amerikan tipi alim opsiyonlarinin minimum degeri: Vadesinden dnce kullanlabilen
Amerikan tipi alim opsiyonlarimn degeri, vadeden 6nce en az menkul kiymetin spot piyasa
fiyat1 ile kullamm fiyat1 arasindaki kadar olmalidir. Opsiyonun fiyat: herhangi bir sekilde
olmasi gereken minimum degerin atina dustigu takdirde arbitrg) imkéan ortaya cikacaktir.

Avrupa tipi alim opsiyonlariin alt snerz: Avrupa tipi alim opsiyonlarimin alt sinirim
belirleyebilmek icin iki farkli portféy kullamlabilmektedir. ilk portfdy, nakitten ikinci
portfdy ise sadece hisse senedinden olusmaktadhr.

2.4. Opsiyon Sézlesmeleri Takas ve Uzlasma Islemleri

Vadeli islem sozlesmelerinde oldugu gibi opsiyon islemlerinde de takas kurumu
aliciya kars1 satici, saticiya karsi alici pozisyonunu alarak takasi garanti eimektedir. Boylece,
bir opsiyon sbzlesmesine taraf olan herkes, sdzlesme hak ve yukimltlUklerini takas tyesi
aract kuruluglar vasitasiyla Takas Merkezine kars: yerine getirirken sozlesmenin sagladig:
haklar1 dayine araci kuruluslar: yoluyla Takas Merkezinden tal ep edebil mektedir.

Takas Merkezi, gunlik olarak uyguladigi hesap ayarlamalarinda Uyelerin ddeyememe
riskine karsi, belirli bir oranda teminat hesabr agmalarin ister. Vadeli sdzlesme ve opsiyon
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sbzlesmesi alim satimlarinda yukimldlik altina giren kisi teminat yatirmaktacir. Vadeli
islem stzlesmelerinde (futures) her iki tarafin da yukimlUlik altina girmesi nedeniyle her

ikisinden de teminat alinirken opsiyon islemlerinde yalnizca opsiyon saticisindan teminat
alinir.

Teminat, yukimlUluk vyerine getirildiginde veya pozisyon kapatildiginda geri
anabilir. Opsiyon sbzlesmesinde uzun taraf (alict), opsiyon primini pesin olarak 6dedikten
sonra herhangi bir yukamlGligi kalmadigindan ayrica teminat yatirmak durumunda degildir.
Bu noktada, opsiyon aicisinin stzlesmeyi kullanmama hakki karsiliginda opsiyon saticisina
verdigi para teminat degil, bir tlr sigorta primidir. Opsiyon alicisi s6zlesmeyi kullanmak
istemezse verdigi primi geri alamaz. Dolayisiyla, opsiyon sozlesmelerinde yukiumlal ik, alici
olan taraftadir ve bu yukimlulik sadece 6denen prim kadardir. Opsiyon saticisinin ise
kullamm asamasina kadar herhangi bir yukimltlGgi s6z konusu degildir.
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UYGULAMA FAALIYETI

Islem Basamaklar1 Oneriler
»  Opsiyon sozlesmel erini g0zden
»  Opsiyon sozlesmelerinin gecirebilirsiniz.
ozelliklerini belirleyiniz. »  Opsiyon sozlesmelerinin  unsurlarim
tekrar edebilirsiniz.
»  Opsiyon turlerini ayirt ediniz. »  Opsiyon gesitlerini inceleyebilirsiniz.
» Opsiyon piyasa islemlerini  aic
»  Opsiyon piyasast islemlerini acisindan tekrar edebilirsiniz.
belirleyiniz. » Opsiyon piyasa islemlerini  satici
acisindan gozden gegirebilirsiniz.
»  Opsiyon fiyatlarim belirleyiniz. »  Opsiyon fiyat turlerini inceleyebilirsiniz.
» Opsiyon takas  islemlerini| >  Opsiyon takas islemlerini  tekrar
inceleyiniz. edebilirsiniz.
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OLCME VE DEGERLENDIRME

A.OBJEKTIF TESTLER (OLCME SORULARI)
Asagidaki sorularin cevaplarini dogru ve yanhs olarak degerlendiriniz.

Degerlendirme Sorulari Dogru | Yanhs

1 Opsiyon sizlesmeleri, belirli bir vadede ya da vadeye kadar
belirli bir varligi, belirli bir miktarda, bdirli bir fiyattan alma ya
da satma hakki veren sbzlesmelerdir.

2. Kisa taraf, alim opsiyonlarinda primi 6deyen ve dolayisiyla
dayanak varligi1 alma hakkini elde eden, satim opsiyonlarindaise
odedigi prim karsisinda dayanak varligi satma hakkini elde eden
taraftir.

3. Avrupatipi opsiyonlar, opsiyonu alan tarafin sozlesmeye konu
mal veya kiymeti satin  ama veya satma hakkin sadece vade
sonunda kullanmasini saglayan opsiyonlardir.

4. Bir yatirimci gelecekte, ilgilendigi menkul kiymetin fiyatimn
yikselecegini distntyorsa bugiinden ilgili menkul kiymetin
fiyatim sabitlemek icin alim opsiyonu satin alir.

5. Bir alim opsiyonunun kullanim fiyati spot fiyattan digiikse bu
opsiyona zararda opsiyon denilmektedir.

6. Opsiyon sozlesmeleri ya organize piyasalarda islem
gormektedir ya da borsa dis1 islem yapilabilmektedir.

7. Opsiyonun fiyati herhangi bir sekilde olmasi gereken
minimum degerin altina distlgl takdirde arbitrg) imkam ortaya
cikmaktadir.

8. Opsiyon sozlesmesinde uzun taraf (aici), opsiyon primini
pesin olarak Odedikten sonra herhangi bir yUkimlUligl
kalmadigindan ayricateminat yatirmak durumunda degildir.

0. Amerikan tipi opsiyonlar, vade sonu da dahil olmak Uzere
opsiyon dicisina istedigi zaman hakkini kullanma imkanin
saglayan opsiyonlardir.

10. Kullaomm fiyati, satictmin opsiyonu yazmak icin talep ettigi
fiyattir ve genelde islem amndatahsil edilmektedir.

DEGERLENDIRME
Sorulara verdiginiz yamtlart modil sonundaki cevap anahtariyla karsilastirimz. Bu

faadliyet kapsaminda hangi bilgileri kazandiginizi belirleyiniz. Yanlis cevaplandirdigimz
sorularlailgili konular1 tekrar inceleyip 6grenmeye calisinmz.
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B. UYGULAMALI TEST

Asagida listelenen davranslari, davranislarimzin her birinde uyguladiysaniz “Evet”
uygulamadiysaniz “Hayir” kutucuklarin isaretleyiniz.

OGRENCININ
MODUL ADI: Tirev Piyasalar ADI SOYADI:
UYGULAMA FAALIYETI: Opsiyon
Piyasasi islemlerini yapabilmek SINIF VE NU:

ACIKLAMA: Bu fadiyet kapsaminda asagida listelenen davramslardan
kazandigimz becerileri “Evet” ve “Hayir” kutucuklarina (X) isareti koyarak kontrol
ediniz.

Deger lendirme Olgitleri Evet Hayir
Opsiyon sbzlesmesini tammlayabiliyor musunuz?
Opsiyon sbzlesmesinin unsurlarini siralayabiliyor musunuz?
Opsiyon turlerini ayirt edebiliyor musunuz?
Opsiyon piyasas: islemlerini biliyor musunuz?
Opsiyon piyasasinda aicinin aternatiflerini biliyor musunuz?
Opsiyon piyasasinda saticinin alternatiflerini biliyor musunuz?
Opsiyon fiyat tanimlamal arini yapabiliyor musunuz?
Opsiyon piyasasinda takasin 6nemini biliyor musunuz?
Opsiyon piyasasinda teminatin alinma amacini biliyor
musunuz?
10. Alim ve satim opsiyonunu ayirt edebiliyor musunuz?

OO N |U|MW N

DEGERLENDIRME
Uygulama fadliyetinde kazandigimz davramslarda isaretlediginiz  “Evet”’ler

kazandigimz becerileri ortaya koyuyor. “Hayir” larimz icin ilgili faaliyetleri tekrarlayimz.
Hepsi “Evet” ise bir sonraki 6grenim faaliyetine geginiz.
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OGRENME FAALIYETI-3

AMAGC

Bu 6grenme faadliyeti ile tlrev ara¢ cesitlerinden Futures sbzlesmesini, fiyatim ve
fiyatim etkileyen faktorleri, yatirnmc tiplerini, islemlerini ve isleyis esadarim ayirt
edebileceksiniz.

ARASTIRMA

> Internet ve kiitiphane aracilig1 ile Futures sizlesmeleri hakkinda arastirma

yapiniz.
> Futures islemleri konusunda ilgili web sayfaarimi ve kitiphaneleri ziyaret

ederek bilgi toplayiniz.
3.1. Futures Sozlesmeleri
Futures sozlesmeler, standart miktar ve kalitede bir varligi 6nceden belirlenmis bir
fiyattan gelecekte belirli bir tarihte tedim etme ya da teslim amayailiskin olarak diizenlenen
yasal bir sbzlesmedir.

Futures sbzlesmelerinin en dnemli fonksiyonu, sézlesme konusu mal ve fiyatlarindaki
disme veya yikselme risklerine karsi alici veya satictyr korumalaridir.

Her bir sbzlesmenin bir alicist ve bir saticist vardir. S6zlesmenin aicist uzun
pozisyonda (long position), saticisi kisa pozisyon (short position) dadir. Piyasada uzun
pozisyonlarin sayisinin kisa pozisyonlara esit olmasi gerekir.

3.1.1. Futures Sozlesme Turleri

Futures sbzlesmeler genellikle emtia, ddviz, faiz oram ve borsa endeksi Uzerine
yapilmaktadr.

3.1.1.1. Emtia Futures Sozlesmeleri

Bazi tarim drdnleri, maden cesitleri, orman drinleri, canli hayvan, et veya et
mamulleri gibi fiziki Grinler emtia futures piyasalarint olusturur.
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Her emtianin kendisine 6zgli miktar1 ve kalites bulunmakla birlikte, her emtia ayn
yontem ile futures sbzlesmesine konu olur. Konu ile ilgili yayin organlarinda futures
stzlesmelere konu olan emtialarin fiyatlarinin yam sira standart bilgiler de bulunmalidir.

3.1.1.2. Doviz Futures Sozlesmeleri

Doéviz futures sdzlesmesi, satin alan tarafi belli bir doviz tutarini, gelecekteki belli bir
tarihte, sdzlesmenin yapilchg: tarihte belirlenen belli bir kurdan satin almaya mecbur tutan
anlasmadir. Sozlesmeye konu olan taraflar vade sonunda stzlesmelerini ters bir islemle
kapatmazlarsa alici ve saticinin sz konusu dovizi tedim ama ve tesim etme
yukimlultkleri dogar.

Doviz futures sozlesmeleri de diger futures sozlesmeleri gibi organize borsalardaislem
gorur. Sozlesmeler birim yadalot olarak isleme tabi tutulur ya da yabanci paranin yerel para
birimine gore ifade edildigi Amerikan tipi kotasyonla uygulanr.

3.1.1.3. Faiz Oram Futures Sozlesméeeri

Faiz oram futures sbzlesmeleri sabit getirili menkul kiymetlere dayali vadeli
anlasmalardir. Sabit getirili menkul kiymetler vade boyunca sabit tutarda faizin yan sira
vade sonunda ana para 6demesi saglayan finansal enstrimanlardir. Bu tir araglar, kisa vadeli
ve uzun vadeli sermaye pazar araglar olarak ikiye ayrilir. Para pazar1 araglarimn vadeleri
bir yildan daha kisadir. Hazine bonolar: kisa vadeli sabit getirili, devlet tahvilleri ise uzun
vadeli sabit getirili menkul degerlere drnek olarak verilebilir.

Faiz tastyan bu menkul degerlerin alimi ve satimu temel olarak iki tlr risk icerir.
Bunlardan biri kredi riski, digeri de faiz riskidir. Kredi riski borclunun iflas ederek
yukimldlUklerini yerine getirememesi, yani faiz ve ana para 6demelerini zamamnda
yapamamasidir. Faiz riski ise, bir menkul kiymetin fiyatinin ya da pazar degerinin degisim
riskidir.

3.1.1.4. Borsa Endeksi Futures Sozlesmeleri

Borsa endeks futures sdzlesmeleri, belli bir borsa fiyat endeksi ile degeri belirlenen
hisse senedi portféylnin, ileri bir tarihte fiyati bugiinden belirlenmek sartiyla ainip
satilmasini icerir. Endeks futures sdzlesmeleri, yatinmcilarin belirli bir fiyat ve vadedeki
endeksleri alip satmalar islemidir. S6z konusu endeksler, hisse senetleri ve tahvil gelecek
sbzlesmeleri olarak ikiye ayrilir. Hisse senedi endeksi futures sdzlesmelerinin vadeleri, mart,
haziran, eyl Ul ve aralik aylarinin tclincli cuma gini sona erer.
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3.1.2. Futures Sozlesmelerinin Kapatiimasi

Futures sbzlesmesi taraflari, sdzlesmeyi sona erdirmek istediklerinde 3 farkl: secenege
sahip olmaktadhrlar:

» Vadeden Once ters islem ile sona erme (Offset): Futures sizlesmesinin vadeden
Once sona ermes, ters islem yapilmast ile mimkin olur. Futures sbzlesmesi ile
alic1 veya satici olan taraf, bir siire sonra futures sbzlesmesini iptal etmek yerine
UgUnci bir kisiyle bulundugu pozisyonun tersi (alici ise satici, satici ise alici) bir
pozisyonda yeni bir sizlesme yapar. Bu islem, aym mal i¢in alici ve satici olarak
iki defa futures sbzlesmesi yapan kisinin takas odasina karsi yukamldl Ukl erini
ortadan kaldirmakta ya da baska bir deyisle, takas odasi tarafindan sozlesme
konusu malin teslimi i¢in sorumlu tutulmamaktadhr.

» Vadede tedim ile sona erme: Vadesine kadar ters islem yapilarak ortadan
kaldinlmayan futures sbzlesmeleri, vade sonunda sbzlesme konusu malin
sbzlesmede bdlirtildigi sekilde teslimi ile son bulur.

» Vadede nakdi mutabakat ile sona erme: Bu yontemde vade sonunda taraflar,
birbirlerinin kayiplarini giderecek sekilde ddeme yaparak futures sizlesmesini
kapatabilmektedirler.

3.2. Futures Piyasalari

Futures islemlerinin yapildigi piyasadir. Future piyasalarin Ozelliklerinden biri,
organize bir piyasa olmasidir. Digerleri ise stzlesmenin standart olmasi, takas odasi
bulunmas: ve marj uygulamasidir. Futures piyasalarin 6zellikleri incelendiginde;

1. Futures piyasalar organize olmus borsalardir: Future sbzlesmelerine konu olan
islemler mutlaka bir future islem piyasasinda yapilmak zorundadir. Future borsaari, kazang
amaci gutmeyen ve gonilli Gyelerce kurulmus bir organizasyondur. Borsa tyeligi, borsada
islem goren diger varliklar gibi satisa ve kiralamaya konu olabilir. Borsa Uyeleri, borsada
islem yapma yetkisine sahip olduklari gibi borsanin isleyisine yon veren kurallarin
belirlemesinde de etkili olurlar.

Futures borsasi sisteminde alic1 ve satici, “pit” denilen bir alanda karsilikl: olarak teklif
yapmak suretiyle sbzlesme yapar. Pit dlamndaislem yapanlar iki gruba ayrilabilir. Bunlardan
birincisi, kendi hesabina calisip biitiin ké&r ya da zarar kendileri yiklenenlerdir. ikincis ise,
broker olarak bir firmanin ya da bir misterinin lehine islem yapanlardir. Futures
sbzlesmelerine benzer sbzlesmelerin yapildig: forward piyasalar ise organize borsalara sahip
degildir.

2. Future borsalarinda yapilan sbzZlesmeler standarttir: Future piyasalarda yapilan
sbzlesmeler blyik cogunlukla tek tiptir. Cinkidi zaman icinde bu piyasalarda yapilan
sozlesmeler standartlagrmstir.
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Bir future szlesmesinde standarda baglanmis asgari husudlar sunlardir:

» Malin kalites: Future sdzlesmesine konu olan mallarin 6zellikleri dnceden
ayrintili olarak belirlenir ve taraflar bu ayrintilar bilir.

» Malin miktarz: Her future sdzlesmesinde sbzlesmeye konu olan malin, menkul
kiymetin, paramn 0Ozelligine gore farkli miktarlar Uzerinden yapilmasi
gerekmektedir.

» Tedim sartlare: Futures stzlesmesine konu olan mal, menkul kiymet ya da
yabanci paraarin teslimi belli kurallar icerir.

» Tedim tarihi: Futures sozlesmelerine konu olan mal, menkul kiymet ve yabanci
pardarin teslim tarihleri sbzlesme konusu varliklara gore degistigi gibi bu
sozlesmelerin vade tarihleri future borsas: tarafindan belirlenmis tarihlerde sona
erecek sekilde yapilir.

» Gergeklesebilecek minimum fiyat dalgalanmalarz: Her futures sbzlesmes “tick
size” denilen sizlesme konusu mal, menkul kiymet ve paralarin fiyatlarinda
meydana gelecek minimum degisiklikleri icermek zorundadir. Gergeklesebilecek
minimum fiyat degisikliklerinin oram, sdzlesme tirlerine gore degismekte ve aym
mal icin tek oran uygulanmaktadir.

» GUnlik fiyat limitleri: Bitin futures sbzlesmeleri icin bir ginde meydana
gelebilecek maksimum degisiklikler de dnceden belirlenmistir. Eger teslim ay1
icerisinde  bulunuluyorsa s6z  konusu  fiyat  degisikligi  siirlamasi
uygulanmamaktadir. Bunun yaninda stzlesme konusu mallarin fiyatlarinin, cesitli
sebeplerle ¢ok biyik oranda degismesi durumunda daha biyik oranda fiyat
hareketlerine izin verilebilmektedir.

3. Future piyasalar ve takas odas:: Her vadeli islem borsas: tim islemleri takastan
geciren bir Takas Odasi ya da kurumuna sahiptir. Takas Odasi, borsanin bir organ
olabilecegi gibi bagimsiz bir tizel kisiligi olan kurulus da olabilir. Takas kavrami, Takas
Odasi’ ncayerine getirilen islevleri ifade etmektedir.

Takas Odasi her futures isleminde kars: taraf olarak devreye girer ve borsada glveni
saglar. Takas Odasi’'nin ikinci 6nemli fonksiyonu da stzlesmeleri, kur, faiz ve endeks
degisimleri dogrultusunda pazara gére uyarlamak, marj hesabim izlemek ve gerekli
kosullarda aic1 ve saticilardan ek teminat ya da marj talep etmektir. Kazang ve kayiplarin
gunlik dengelenmesinin yani sira Takas Odasi guinlUk fiyat ve pozisyon limitleri ile pazarda
kredi riskini en azaindirmeyi de amaglar.

4. Future piyasalar marj uygulamasna sahiptir: Futures piyasalarda alici ve satici
pozisyonlarinin gunlik dengelenmesi esastir. Bu amagla, marj uygulamasi gelistirilmistir.
Bunlar; depozit marji, baslangi¢ marji, sirdirme marj: ve dalgalanma marjidir. Bunlart su
sekilde aciklamak mumkundur:
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» Depozit marjz: Future islemi yapilmadan Once taraflar, borsada islem yapan araci
kuruma depozito yatirmak zorundadir. Bunun amaci, taraflari sorumluluklarin
yerine getirmeye zorlamaktir. Depozito miktari, sbzlesmeden sbzlesmeye, arac
kurumdan aract kuruma gore degisebilir.

» Baglangic marji: Herhangi bir futures sbzlesmesi yapilmadan Once yatirilan
paradir. Bunun miktarinin futures sozlesmesinde meydana gelebilecek bir ginl ik
maksimum fiyat degisikligine esit olmasi istenir. Futures stzlesmesine iliskin
bitiin sorumluluklar yerine getirilip sbzlesme kapatildiginda sbz konusu tutar
taraflaraiade edilir.

» Surdirme marjz: Sozlesme siiresi icinde taraflardan birinin kayba ugramas: soz
konusu olursa bu kayip, oncelikle baslangic marjindan karsilanir. Fakat baslangic
marj1 kayb: karsilamaya yetmez ise, bu durumda taraflardan ek para yatirmalar
istenir.

» Dalgalanma marjr: Futures sdzlesmesine konu olan malin fiyatinda meydana
gelen degisiklikler nedeniyle kayba ugrayan tarafin baslangic marjina ilave olarak
yatircig1 depozito, dalgalanma marj1 olarak ismlendirilir. Alinan bu depozitolar,
futures piyasalarinin givenlik mekanizmalaridir.

3.2.1. Futures Piyasalarin Isleyisi

Vadeli islem piyasaarinin temel fonksiyonlarindan biri riskin transfer edilmesidir.
Ozellikle vadeli islem piyasalarinda transfer edilen risk, fiyat riskidir. Risk transferi, aleyhte
fiyat degisimi riskinden korunmak isteyenlerin fiyat riskini, fiyat hareketlerinden kér elde
etmek isteyen spekilatdrlere devretmesidir. Ancak, fiyatlarin dismes riskine karsi satis
yapmak isteyen Uretici ile fiyatlarin yikselmes riskine karsi aym Urin ve vadede alim
yapmak isteyen tiiccarin taleplerinin ¢akistigi ender durumlarda, her iki taraf da riske karst
korunma yonunde islem yapmis olur.

Futures sozlesmeleri ¢ amag icin kullanilir. Bunlar:

» Spekilasyon
» Riskten korunma (hedge)
» Arbitrg

Spekilasyon amac:: Korunma amaci tasimayan islemler spekulatif islemler olarak
kabul edilir. Spekiilator, kazang elde etme amaciyla futures isleme taraf olan ve risk tstlenen
kimsedir. Vadeli islem borsaarinda spekilatdrler son derece 6nemli islevliere sahiptir.
Spekulatorler, piyasanin ihtiyaci olan likiditeyi saglayarak mali araglarin ticaretini
kolaylagtirir. Spekulatorlerin  amaci, piyasadaki her fiyat seviyesinden beklentileri
dogrultusunda islem yaparak distk fiyattan alip yiksek fiyattan satmaktir. Spekilatérierin
piyasaya girmesi ile alici ve saticilarin sayisi artar ve piyasa katilimcilari sadece korunma
amagl islem yapanlarla simirli kalmaz ve piyasanin likiditesi artar. Likiditenin artmas: ile
korunma amagli alim veya satim yapmak isteyenler her zaman piyasada islem yapacak birini
bulabilir.
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Riskten korunma (Hedging) amace: Alim, satim veya sahip olunan pozisyonlardan
kaynaklanan fiyat degisim riskine karsi korunma amaciyla bilingli olarak yapilan islemler
korunma amagli islemlerdir. Riskten korunan kisi, futures piyasalarimi gelecekte mal
fiyatlarinda, hisse senedi fiyatlarinda, doviz fiyatlarinda ve faiz oranlarinda meydana gelecek
hareketlerin sebep oldugu risklerden korunmak icin kullamr. Gunlik hayatin icerisinde
fiyatlarin degismesi sonucu olusan riskten etkilenmemek mimkin degildir. Fiyat degisim
riski ekonomik sistem icerisinde her sektorii dogrudan etkilemektedir. Korunma amacli
islemler potansiyel risklerin sizinicin doguracagi olumsuz sonuclar: ortadan kaldirmaktadhr.

Arbitraj amace: Arbitrgj, yatirnm yapmadan elde edilen risksiz kazanctir. Diger bir
ifade ile aym anda bir Urind disik fiyattan alip yiksek fiyattan satma yoninde yapilan bir
aim satim islemidir. Arbitrgj amaciylaislem yapanlar, futures sozlesmeleri yapmak suretiyle
futures piyasalari ile nakit piyasalar ve futures borsaarimn kendi aralarindaki fiyat
farkliliklarindan yararlamp kazang elde etmeye calisirlar. Futures sbzlesmeler, borsalarda
genel olarak araci kurumlar araciligryla alinip satilir.

Futures sozlesmelerinden iki sekilde arbitrgj imkam dogar:

» Aym Ozdliklerdeki bir Grinin farkli piyasalarda aym anda olusan fiyatlar
arasinda farklilik olmasi

» Aym Urlne ait spot fiyatlar ile vaddi fiyatlar arasinda tasima maliyeti modeline
gobre olmasi gereken fiyat ile mevcut fiyat arasinda farklilik olmast
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UYGULAMA FAALIYETI

Islem Basamaklari Oneriler
» Futures sbzlesmesini gbzden
. N - gegirebilirsiniz.
Futures sozlesme cesitlerini ayit ediniz. > Eutures sozlesme cesitlerini
inceleyebilirsiniz.
Futures piyasasinin ozelliklerini > ;J;Erfs plyasasinin ozelliklerini tekrar
belirleyiniz oo SN2 —
' » QOzdlikleri siralamaya galigabilirsiniz.
» Futures piyasasinda spekllatif amaclh
islemleri tekrar edebilirsiniz.
: oo .| » Futures piyasasinda hedge amagh
Futures piyasasinin isleyisini belirleyiniz. islemleri gozden gecirebilirsiniz.
» Futures piyasasinda arbitraj1
inceleyebilirsiniz.
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OLCME VE DEGERLENDIRME

A.OBJEKTIF TESTLER (OLCME SORULARI)
Asagidaki sorularin cevaplarim dogru ve yanhs olarak degerlendiriniz.

Degerlendirme Sorulari Dogru | Yanhs

1. Futures sOzlesmeler, standart miktar ve kalitede bir varlig
Onceden belirlenmis bir fiyattan gelecekte belirli bir tarihte teslim
etme ya da teslim amaya iliskin olarak dizenlenen yasal bir
sozlesmedir.

2. Futures sozlesmeler genellikle emtia, dbviz, faiz oram ve borsa
endeksi Uzerine yapilmaktadir.

3. Faiz oran futures sbzlesmeleri sabit getirili menkul kiymetlere
dayal1 vadeli anlasmalardr.

4. Futures sozlesmesinin vadeden Once sona ermesi, ters islem
yapilmasi ile mimkin olur.

5. Futuresislemleri, organize olmus bir piyasadaislem gérmez.

6. Futures sozlesmesine konu olan mallarin 6zellikleri 6nceden
ayrintili olarak belirlenemez ve taraflar bu ayrintilar bilemez.

7. Takas Odasi, her futures isleminde kars: taraf olarak devreye girer
ve borsada giiveni saglar.

8. Future islemi yapilmadan dnce taraflar borsada islem yapan araci
kuruma depozito yatirmak zorunda degildir.

9. Alim, satim veya sahip olunan pozisyonlardan kaynaklanan fiyat
degisim riskine kargi korunma amaciyla bilingli olarak yapilan
islemler korunma amagli islemlerdir.

10. Arbitrgj, ayn anda bir Urind distk fiyattan alip yiksek fiyattan
satma yoninde yapilan bir alim satim islemidir.

DEGERLENDIRME
Sorulara verdiginiz yamtlart modil sonundaki cevap anahtariyla karsilastirimz. Bu

fadliyet kapsaminda hangi bilgileri kazandigimizi belirleyiniz. Yanlis cevaplandirdigimz
sorularlailgili konular: tekrar inceleyip 6grenmeye calisinmz.
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B. UYGULAMALI TEST

Asagida listelenen davranislari, davranislarimzin her birinde uyguladiysaniz “Evet”
uygulamadiysaniz “Hayir” kutucuklarim isaretleyiniz.

) OGRENCININ
MODUL ADI: Turev Piyasalar ADI SOYADI:
UYGULAMA FAALIYETI: Futures SINIF VE NU:
piyasasinin islemlerini belirleyebilmek

ACIKLAMA: Bufadiyet kapsaminda asagida listel enen davranislardan kazandiginiz
becerileri “Evet” ve“Hayir” kutucuklarina (X) isareti koyarak kontrol ediniz.

Deger lendirme Olcitleri Evet Hayir

1. Futures sbzlesmelerini tammlayabiliyor musunuz?
2. Futures sbzlesme cesitlerini simiflandirabiliyor musunuz?
3. Futures sozlesmelerinin sona erme nedenlerini  biliyor

musunuz?
4. Futures piyasasinin 6zelliklerini siralayabiliyor musunuz?
5. Futures sbzlesmesinde standarta baglanmus unsurlart biliyor

musunuz?
6. Futures piyasasindatakasislemlerini biliyor musunuz?

7. Futures piyasasinda spekilatif amacli islemleri  biliyor

musunuz?

8. Futures piyasasinda korunma amagli islemleri biliyor
musunuz?

9. Futures piyasasinda arbitrgiin onemini  ayirt edebiliyor
musunuz?

10. Futures piyasasimn genel 6zelligini agiklayabiliyor musunuz?

DEGERLENDIRME
Uygulama faaliyetinde kazandigimz davranislarda isaretlediginiz “Evet” ler

kazandiginmz becerileri ortaya koyuyor. “Hayir” larimz icin ilgili faaliyetleri tekrarlayimz.
Heps “Evet” ise bir sonraki dgrenme faaliyetine geciniz.
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OGRENME FAALIYETIi—4

AMAC

Bu dgrenme faaliyeti ile tlrev piyasa araglarindan biri olan swap sdzlesmelerini,
gesitlerini ve swap islemlerini 6grenerek diger sozlesme gesitlerinden ayirt edebileceksiniz.

ARASTIRMA

> Swap sozlesmelerini ve cesitlerini ilgili web sitelerini ziyaret ederek aragtirimz.
> Swap islemlerini ve swap fiyatini internet ev kitiphane araciligr ile arastirinmz.

4. SWAP
4.1. Swap Sozlesmesi

Swap, kelime anlami olarak degisim veya takas anlamina gelmektedir. Swap, vadeli
doviz piyasalarindaki kur dalgalanmalarindan dogan kur riskini minimize etmekte kullanilan
en gelismis yontemlerin basinda gelir. Swap, bir bakima pesin ve vadeli doviz pazarlar
arasindaki bir kopra gorevini olusturur ve bu suretle déviz kurlarindaki dalgalanmalardan
kaynaklanan kur riskini minimize etmede kullanilir.

Bu yontem ilk kez 1923 yilinda, Avusturya Merkez Bankasi tarafindan cari pazarda
Ingiliz sterlini karsisinda ulusal paramin satihp vadeli olarak geri satin alinmasiyla
gerceklestirilmistir. Baslangicta salt Merkez Bankalari arasinda gerceklestirilen swap
islemleri daha sonra Ticaret Bankaarimn, ¢ok uluslu isletmelerin ve resmi kuruluslarin
benimsedikleri bir yontem ol mustur.

Ulkemizde ilk defa uluslararas: diizeyde yabanci bankalar tarafindan 1980'li yillarin
basinda yapilmaya baglanan swap islemleri, son yillarda banka ve sirketlerin fon maliyetini
azaltmak amaciyla kullandiklari pasif yonetim teknigi olmuslardir. Baslangicta esas
itibariyle bir hedging teknigi olarak yapilmaya baslanmlan swap, zamanla kazan¢ saglamak
amaciyla da yapilmaya baglanmustir.

Ulusal dizeyde ilk olarak 16 Temmuz 1985 tarihinde T.C. Merkez Bankasi ile ticari
bankalar arasinda swap islemlerine baglanmistir. Buna gore swap, en fazla bir ay vadeli ve
Merkez Bankas: alis kuru Uzerinden yapilabilecek, doviz icin uluslararas: para pazarlarindaki
faiz oranlar temel aimrken TL faizi Merkez Bankasinca belirlenecektir. Bir ayagi TL, bir
ayag1 doviz seklinde gerceklesen bu swap isleminin amaci, bankalarin ellerindeki dovizi
satmadan TL temin etmelerini saglamak ve bankalar1 swap islemine alistirmaktir.
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Swap anlagsmalar: taraflar: tim gergek ve tiizel kisiler olabilir.

4.1.1. Swap Sozlesmelerinin Unsurlary

>

Nominal deger: El degistirecek faiz tutarimin hesaplandigi biyikllge verilen
addir. Standart faiz swap islemlerinde bu buyUklik vade sonuna kadar degismez
ve hichir zaman el degistirmez. Para swapi islemlerinde ise baslangicta ve vade
sonunda normal deger el degistirir.

Sabit faiz oran: ve 6demeleri: Nominal deger Gizerinden el degistirecek sabit tutary
hesaplamada kullanilan orandir. Bu oran vade sonuna kadar aym kalir. Bir swap
sbzlesmesinin sabit faiz 6demeleri, sbzlesmenin sabit ayag: olarak adlandirilir ve
nominal deger, sabit faiz oram ve vadeye kalan giin sayisi ile carpilarak bulunur.
Vadeye kalan gin sayisi hesaplanirken hangi yontemin kullamlacagina dikkat
edilmesi gerekir. Tahvil bazli1 hesaplama yontemine (bond basis) gore bir yil 360
gun (360/360) olarak hesaplanirken para piyasast bazli hesaplama yodntemine
(money market basis) gore 365 giin (365/360) hesaplanr.

Vade ve t6deme tarihleri: Sabit faiz tutarimn o6denecegi tarihleri ifade eder.
Normalde bu 6demeler yilda bir veya alti ayda bir yapilir. Son ddeme tarihine
vade bitim tarihi (maturity date) ad: verilir. Faiz swap sozlesmelerinin vadeleri
yil olarak ifade edilir. Genelde en fazla 10 yil vadeli faiz swap sozlesmeleri ve 5
yil vadeli para swap sozlesmeleri islem gorir. Odeme tarihleri bankalarin kapali
oldugu ginlere denk gelirse genel prensip Odemenin bir sonraki is gunu
yapiimasidir. Ancak, bir sonraki is guni baska bir aya denk geliyorsa o zaman faiz
tutar1 ilgili ayin 6deme tarihine en yakin is glninde 6denir.

Degisken faiz odemeleri: Bir swap sizlesmesinin degisken faiz 6demeleri
sbzlesmenin degisken ayagi olarak adlandirilir ve nominal deger, degisken faiz
orant ve vadeye kalan giin sayisi carpilarak bulunur. Degisken faiz 6demelerinde
faiz oram genellikle son ddeme guninden birkag giin oOnce referans ainan
gostergeye gore belirlenir. Para swap sozlesmelerinde degisken faiz orant olarak
genellikle USD LIBOR olmaktadhr.

Netlestirme: Genelde sabit faiz 6demesiyle degisken faiz 6demesi ayni giine denk
gelir. Bu gibi durumlarda sadece aradaki fark kadar ddeme gerceklestirilir.

4.2. Swap Islemleri

Swap islemler bir veya birden fazla forward sbzlesmesine dayanan, iki taraf arasinda
Onceden belirlenen gelecekteki bir tarihte nakit akislarimn karsilikli degisimidir. Swap
islemleri, farkli kuruluslarin farkli finansal piyasalardaki, farkli kredi degerliliklerine bagli
olarak, farkli kredi sartlar ile kars:t karsiya kalmalari ve bu farkliliklardan swap islemine
taraf olanlardan herbirinin yararina olacak sekilde sonug saglayan islemlerdir.
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Swap islemleri, taraflarin islemlere yondik iradelerini agikga belirttikleri bir sozlesme
ile meydana gelmektedir. Genellikle taraflardan biri dogrudan bir banka olabildigi gibi,
bazen bankalar taraflar bir araya getiren araci kurumlar olarak gorilmektedir. Bankalar,
swap piyasalarinin en 6nemli aktérleridir.

Swap isleminde bir para birimi baska bir para birimi ile aym gin icerisinde
degistirilmektedir. Ancak, bir vadeli islem c¢esidi olan swap islemlerde, satilan para birimi
ileriki bir giinde tersislemle geri alinmaktadir.

Swap, isletme yoneticilerine, hem risklerini azaltma hem de gelirlerini artirma imkéam
veren bir yontem oldugu icin yoneticiler yapacaklari swaplarla ihtiyaclarina gore borclarin
yeniden degerlendirmek icin bir arag saglamakta, para cinsinin ve enstrimanimn tipinin
avantgy sagladigi yerlerden borclanabilmektedir. Boylece swap araciligiyla isletme
kaynaklar: daha etkin kullanilabilmektedir. Swap islemine neden olan hususlar: su sekilde
Ozetlemek mumkdinddr:

Belirli dovizlere erisebilme yetenegi veya erisme guicl Ukl eri

Degisken faizli fon saglayabilme yetenegine karsin, sabit faizli fon saglamada
karsilasilan sorunlar

Belirli bir doviz Uzerinden elde edilebilen ihracat ve diger kredilerin varligi ve
farkli bir déviz cinsinden fon edinme zorunlulugu

Bazi piyasalarda erisilen vadelerin kisalig

Firmalarin farkl: finans piyasalarindafarkl: kredi degerliliklerine sahip olmalar
Farkli finansal piyasalarda kurumsal ve yapisal farkliliklarin bulunmasi

VVYVY ¥V VYV

Swap'n kullanim alanlarz ise sunlardr:

Aktif getiri oranlarini yikseltmek
Kaynak kullamm maliyetlerini distrmek
Risk y6netimi

Arbitrg ve alim-satimidir.

VVYVYY

4.3. Swap Turleri

Swap'’larin uluslararas: piyasalarda oldukcafazla cesidi vardir. Fakat yap itibariylaiki
ana gruba ayrilmaktadirlar. Bunlar faiz swap’lar1 ve para swap’laridir. Diger swap tirleri de
bu iki anagrup swap’in degisik varyasyonlarindan ya da bilesimlerinden olusmaktadir.

4.3.1. Para Swap’1 (Currency Swap)

Para swap'1, farkli para birimlerinden olusan aym blyuklUkteki iki ayr1 para paketinin
vade tarihinde, 6zgiin para birimleri Uzerinden daha dnce lUzerinde anlasilmis belirli bir kur
hesabiyla geri 6denmek lizere degistirilmesidir.

Para swap'1 islemi ayni zamanda faizleri de kapsayabilir. Bu agidan, para swap’1 bor¢
tutar1 ve buna bagli olan faiz yukimlGliginin bir diger para birimi Gzerinden esit sermaye
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tutar ve buna ait olan faiz yikumllikleri ile degistirilmesi olarak tammlanabilir. Bagka bir
ifadeyle para swap'1, bir para birimindeki sermayenin ve bu bor¢tan dogan faizin diger bir
parabirimindeki bir borg ve bunun yarattig: faize dontstirilmesidir.

Bu durumda para swap’imin gerceklesmesi icin asagidaki sartlarin gerceklesmesi
gerekir:

» Anlasmaya konu olan paralarin, anlasmaya varilan déviz kuru Gzerinden karsilikl
olarak degistirilmesi

» Swap sizlesmesi icerisinde faizlerin degistirilmesi

» Sbzlesme bitiminde baslangigta anlasilan doviz kuru Uzerinden anaparanin iade
edilmesi

Para swap’: kullan:m nedenleri sOyle sralanmaktadir:

» Kur riski yonetimi: Para swap'i sizlesmeleri, baska bir Ulkenin para birimi
cinsinden yaratilmis olan bor¢ veya alacaklar: aksi istikamette bir nakit akisiyla
kur riskinden korumak amaciyla yapilir.

» Dulstk fon maliyeti: Baska bir para biriminden bor¢lanip akabinde para swap't
sbzlesmesi diizenleyerek bir yatirnmer daha diistik maliyetli fon temin edebilir.

» Piyasalara erisim ve farkl: para biriminden nakit akisi: Para swap't
sozlesmelerinin diger kullamm nedenleri arasinda diistk kredi derecelendirmes
nedeniyle bazi1 piyasalara erisim olanagi bulamayan firma veya kuruluslarin, bu
olanag: bulabildikleri yerde kaynak yaratip para swap'1 islemleriyle giremedikleri
piyasaara erisim imkémna kavusmasi ile yapilan yatinmlarin getirilerinin baska
bir para birimine gevrilebilmesi sayilabilir.

4.3.2. Faiz Swap’i

Sabit faizle borglanmis bir firmamin bu borcunun faizini, degisken faizle borglanmis
bir baska firmamn faiziyle belli bir sire icin takas etme islemidir. islemde, dusik faiz
maliyetiyle borclanabilen bir firma, bunu belli bir islem komisyonuyla swap bankasina
devretmekte, banka da bu borcu bir komisyon karsiliginda disik maliyetle borclanma
olanag1 bulunmayan baska bir firmaya transfer etmektedir.

Faiz swap'1, genellikle kredi degerlilikleri farkli olan iki taraf arasinda yapilmakia;
kredi degerliligi distk olan taraf, yiksek olan tarafa bir prim édemektedir. Bu primi alan
kredibilitesi yUksek taraf, saglacigi ilk kredinin maliyetini distrmek imkénim da
bulmaktadir. Kredi degerliligi distk taraf, swap ile degisken faizli krediyi sabit faizli kredi
haline donlsturebilmekte ve 6dedigi prime ragmen kérli cikmaktadir.
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Faiz swap': kullanzm nedenleri s0yle ssralanmaktadir:

>

Faiz riskinin yonetimi: Faiz swap'i sozlesmeleriyle firmalar degisken faiz
orantmn belirsizliginden kaynaklanan risklerden korunarak faiz ddemelerini
degisken faizden sabit faize gevirehilir.

Alternatif finansman olanag:: Firmalar, tahvil ve bono piyasalarindan finansman
saglayamadiklar: icin veya daha dusik maliyetli olmasi sebebiyle finansal
kuruluslardan degisken faiz Uzerinden kredi kullanmak durumunda kalabilir. Bu
durumda degisken faiz riskini tasimak istemeyen firmalar degisken faiz Uzerinden
gergeklestirecegi yukumlaligini bir swap sbzlesmesiyle sabit faize cevirebilir.

Faiz 6deme ve gelirleri ile bor¢c stogunun yeniden yapidlandirma olanag::
Firmalarin veya finansal kuruluslarin hazine yetkilileri mevcut borg stogunu
degistirmeksizin swap islemleriyle sabit ve degisken oranli faiz 6demelerini ve
toplam icindeki paylarim degistirebilir. Yatirnmcilar, ayrica swap sozlesmeleri
yardimiyla faiz 6demelerine veya gelirlerine esas teskil eden gostergeyi mevcut
yaprya dokunmadan degistirebilir.

4.4. Swap Isleminin Avantajlari, Dezavantajlari ve Riskleri

Swap islemlerinin sagladig: yararlar sunlardir:

VVV VVVY

Kredi arbitrgj1 sayesinde isletmeler, fonlama maliyetlerini azaltabilir.
Isletmelerde etkin aktif ve pasif yonetimi saglar.

Farkl1 piyasalara erisim imkéan saglar.

Yeni kredi kullanma maliyetinin altinda bir maliyetle yeni kaynaklara ulasim
imkam saglar.

Farkl1 vadel erle sozlesme imkém saglar.

Ticari sirlart korumaya imkan verir.

Ustlenilmis olan riskleri azaltici vaya ortadan kaldirici etki yaratir.

Swap islemlerinin dezavantajlar: ise sunlardir:

>
>
>

Kredi, faiz ve kur riski tamamen ortadan kalkmaz.
Resmi ve organize bir piyasas bulunmamaktadir.
Sozlesmelerin belirli bir standard: bulunmamaktadir.

Swap islemlerine taraf olanlar, her ne kadar Ustlendikleri birtakim riskleri azaltmak
amacinda olsalar dahi, islemlerin niteligi geregi su risklerle karsi karsi kalabilmektedirler.

Kredi riski (Default Risk): Kredi riski kars1 tarafin yukomldligind yerine
getirmemesi durumunda, yani taraflardan birinin temerriide dismesi durumunda ortaya
cikmaktadir. Ozellikle 1998 yilinda Rusyada yasanan ekonomik kriz, bu Ulkedeki
kuruluslarla swap sizlesmesi yapan kuruluslar glic durumlarda birakmustir.
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Pozisyon riski (Position Risk): Pozisyon riski, faiz oranlarimin veya déviz kurlarimn
beklenenden farkli bir seyir izlemesi durumunda ortaya ¢ikar. Sozlesmenin yapildig: tarih ile
vade tarihi arasinda zaman farklilig: bu durumu yaratir.

Faiz oran: riski (Interest Rate Risk): Faiz oranlarinda beklenenden farki
degisikliklerin olmast durumunda yasanr.

Doviz kuru riski (Foreign Exchange Risk): Ddviz kur riski, sbzlesme yapilan para
birimindeki degisikligin yaratacag: etki olarak tanmmmlanabilir.

Likitide riski (Liquidity Risk): Taraflarin vadedeki taaahitlerini, ilgili kiymette agik
pozisyonda olmasi nedeniyle, taahitlerin yerine getirilememesi ve teslim konusu kiymetin
piyasadan temin edilememesidir.

Piyasa riski (Market Risk): Piyasanin kendine 6zgi kosullari nedeniyle, arz ve talep
dengesinin istenilen seviyelerde olusmamasidir.

Hukuki ispat riski (Legal Proof Risk): Swap sozlesmeler, diizenli piyasalari olamayan
(borsa), taraflarin iradeerini serbestce yansittiklar: ve swap piyasalarin teamdllerine uygun
olarak olusan sbzlesmelerdir. Bu nedenle, islemlerin ispatinda kullanilan belgeler futures ve
option piyasalarda kullanilan belgelere kiyasla ispat agisindan daha zayif bir nitelik tasidig:
veya en azindan mekanizmanin daha uzun oldugu belirtilmektedir.

Transfer riski (Transfer Risk): Taraflar arasinda yapilan swap anlagsmalarimin taraflar
zaman zaman farkli Ulkelerden olmaktadir. Kambiyo regjiimleri farkli olan bu Ulkelerde
paraarin transferi bazi zorluklar yaratmaktadir.

Teslim riski (Settlement/Delivery Risk): Teslim konusu malin veya kiymetin teslimi
ileilgili riski ifade etmektedir.

Teminat riski (Guarantee Risk): Swap sozlesmelerine taraf olanlar, bazen taraflardan
herhangi birinden (genellikle kredi degerliligi disik olan taraftan) ek teminat talep
edebilmektedir. Ancak sizlesme ve vade tarihi arasinda gergeklesen ekonomik olaylar
nedeniyle teminat riski karsilayamayacak duruma gelmektedir.

Taraf bulamama riski (Matching Risk): Zaman zaman swap islemine aracilik yapan
bankalar bu isleme karsilik bulmaksizin yani riski dogrudan kendi Ustlenerek bu islemleri
gerceklestirirler.

Yanlis fiyatlandirma riski (Model Risk): Sozlesmelerin dayanagi olan varsayimlarda
yapilan hatalar sonucunda yanlis swap fiyatlandirmalari ortaya cikabilir.
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UYGULAMA FAALIYETI

islem Basamaklari Oneriler
> Swap sbzlesmesini gbzden
Swap sOzlesmesinin  Ozelliklerini  ve gecirebilirsiniz.
unsurlarim belirleyiniz. Swap sbzlesmesinin - unsurlarim
tekrar edebilirsiniz.
> Swap islemlerini tekrar
Swap islemlerini belirleyiniz. edebilirsiniz.
> Swap tarlerini gOzden
gecirebilirsiniz.
. - » Paraswap’im tekrar edebilirsiniz.
Swap tlrlerini ayirt ediniz. > Faiz swgg’ml tekrar edebilirsiniz.
» Para ve faiz swap’ 1
karsilastirabilirsiniz.
» Swap isleminin  avantgjlarim
gbzden gecirebilirsiniz.
Swap isleminin avantg, dezavantg ve » Swap isleminin dezavantaglarim
risklerini belirleyiniz. gbzden gecirebilirsiniz.
> Swap isleminin risklerini

inceleyebilirsiniz.
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OLCME VE DEGERLENDIRME

A.OBJEKTIF TESTLER (OLCME SORULARI)
Asagidaki sorularin cevaplarim dogru ve yanhs olarak degerlendiriniz.

Degerlendirme Sorulari Dogru | Yanhs
1. Swap, vadeli doviz piyasalarindaki kur dalgalanmalarindan dogan
kur riskini minimize etmekte kullanilan bir yéntemdir.
2. Swap anlasmalar taraflari, tim gercek ve tizel kisiler olabilir.

3. Nominal deger, e degistirecek faiz tutarimn hesaplandig
buyuklGge verilen addir.

4. Swap islemler, bir veya birden fazla forward sbzlesmesine
dayanan, iki taraf arasinda 6nceden belirlenen gelecekteki bir
tarihte nakit akiglarinin karsilikli degisimidir.

5. Swap isleminde bir para birimi, bagska bir para birimi ile farkl
gunlerde degistirilmektedir.

6. Para swap'i, farkli para birimlerinden olusan ayni blydklUkteki
iki ayrn para paketinin vade tarihinde, 6zgin para birimleri
Uzerinden daha Once Uzerinde anlasilmig belirli bir kur hesabiyla
geri 6denmek Uzere degistirilmesidir.

7. Faz swap'i, sabit faizle borglanmis bir firmamn bu borcunun
faizini, degisken faizle borclanmus bir bagka firmamn faiziyle
belli bir siireicin takas etmeislemidir.

8. Swap'ta kredi arbitrgj1 sayesinde isletmelerin fonlama maliyetleri
artabilir.

9. Swap'ta, kredi, faiz ve kur riski tamamen ortadan kalkar.

10. Likidite riski, taraflarin vadedeki taaahitlerini, ilgili kiymette acik

pozisyonda olmasi nedeniyle taahitlerin yerine getirilememesi ve
teslim konusu kiymetin piyasadan temin edilememesidir.

DEGERLENDIRME
Sorulara verdiginiz yamtlart modil sonundaki cevap anahtariyla karsilastirimz. Bu

faadliyet kapsaminda hangi bilgileri kazandiginizi belirleyiniz. Yanlis cevaplandirdigimz
sorularlailgili konular1 tekrar inceleyip 6grenmeye calisinmz.

37



B. UYGULAMALI TEST

Asagida listelenen davranislari, davranislarimzin her birinde uyguladiysaniz “Evet”

uygulamadhysamz “Hayir” kutucuklarin isaretleyini

Z.

MODUL ADI: Turev Piyasalar
UYGULAMA FAALIYETI: Swapislemleri
belirleyebilmek

OGRENCININ
ADI SOYADI:

SINIF VE NO:

ACIKLAMA: Bu fadiyet kapsaminda asagida listelenen davranislardan kazandiginz

becerileri “Evet” ve“Hayir” kutucuklarina (X) isareti koyarak kontrol ediniz.

Degerlendirme Olgiitleri

Evet

Hayir

Swap sozlesmesini tammlayabiliyor musunuz?

Swap sdzlesmesinin amacini biliyor musunuz?

Swap sizlesmesinin unsurlarim siralayabiliyor

musunuz?

Swap islemlerini biliyor musunuz?

Swap’ 1in kullamm aanlarim sayabiliyor musun

uz?

Para swap’ in1 tammlayabiliyor musunuz?

Para swap’ imin kullamim nedenlerini ayirt edeb

iliyor musunuz?

Faiz swap’ 1 tamimlayabiliyor musunuz?

Faiz swap’1nin kullanim alanlarin biliyor musunuz?

B|O|®|N|o|0|~WIN I

o

ay1rt edebiliyor musunuz?

. Swap isleminin avantgj, dezavantg) ve risklerini birbirinden

DEGERLENDIRME

Uygulama faaliyetinde kazandiginiz davramslarda isaretlediginiz “Evet” ler
kazandiginiz becerileri ortaya koyuyor. “Hayir” larimz icin ilgili faaliyetleri tekrarlayimz.
Hepsi “Evet” ise bir sonraki dgrenim faaliyetine geciniz.
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OGRENME FAALIYETI-5

AMAC

Bu 6grenme fadliyeti ile tirev piyasa araglarindan olan Forward sbzlesmelerini,
sbzlesme cesitlerini veiglemlerini ayirt edebileceksiniz.

ARASTIRMA

> Internet ve kitiiphane aracilig: ile Forward sbzlesmelerini arastirimz.
> Forward islemlerini, fiyat ve takas 6zelliklerini arastirimz.

5. FORWARD
5.1. Forward Sozlesmesi

Forward sozlesmeleri, belirli bir varligin (emtia, doviz, menkul kiymet, altin vb.)
Onceden belirlenmis bir fiyat ve miktar Gzerinden gelecekteki bir tarihte alimi veya satimin
Ongoren sbzlesmelerdir. Forward sozlesmeler, tarihte ilk rastlanan vadeli sbzlesmelerdir.

Bu sizlesmelerde, aim-satima konu olan varligin fiyati, miktari, 6zellikleri, teslim
yeri, 6deme tarihi ve diger 6zel sartlar taraflar arasinda kararlastinilir. Bu nedenle her
forward sbzlesmesi tamamen taraflarin iradeleri dogrultusunda olusan 6zel bir sbzlegsmedir.
Dolayisiyla forward sizlesmelerinde onceden belirlenmis bir standart s6z konusu degildir.
Ayrnica forward sozlesmeleri aktif bir borsada islem gérmediklerinden ikinci € piyasalar: da
bulunmamaktadir.

Forward sbzlesmeleri, teslim amagli oldugundan fiyat degisimlerinden kaynaklanan
risk emniyet altina alinir. Taraflar, sbzlesmede yUklendikleri yukumlUlUkleri karsilikli olarak
yerine getirmek zorundadir. Yani forward sozlesmelerinde taraflarin cayma haklar
bulunmamaktadir. Bu sdzlesmelerinin 6zellikleri soyle siralanabilir:

» Forward stzlesmelerinde genelde serbestlik hakimdir ve 6zel bir yasal diizenleme
sbz konusu degildir. Bir Ulkede mevcut genel yasal dizenlemelerle forward
islemlerini yUritmek mimkindur.

» Forward islemleri aracisiz olarak yapilabilir. Yani, bir aract kurumun veya
bankanin olmasi sdzlesmenin yapilmast kosulunu olusturmaz. Durum boyle
olmakla birlikte, uygulamada bankalarin ¢ogu defa forward sdzlesmelere aracilik
ettikleri gordlr.

39



» Forward sdzlesmelerine konu olan Urinin alicisi ve saticist genelde birbirini
tanirlar.

» Forward sizlesmelerinde borsa seklinde organize olmus bir piyasamn varlig
aranmaz. Taraflar, istedikleri bir mekanda forward islemini gerceklestirebilir.

» Forward sdzlesmelerinde aicimin ve saticimn haklarim teminat atina aan takas
odasi uygulamasi stz konusu degildir.

» Borsa kurdlarinda var olan teminat veya marjin sistemi uygulamas: forward
sbzlesmelerinde mevcut degildir. Clnkud, forward sdzlesmeleri icin borsa seklinde
bir piyasa gerekmemektedir.

» Forward sdzlesmesine konu olan varligin tedim yeri, teslim zamam, miktari,
kalitesi gibi konularda standartlasma aranmamaktadir.

» Forward sbzlesmelerinde gunlik hesaplasma, sbzlesme degerini glincelleme ve
piyasa degerine donustirme olmamaktadir. Dolayisiyla forward stzlesmelerinde
kér veya zarar vade sonunda ortaya cikmaktadir.

5.2. Forward Sozlesme Turleri

Forward sbzlesmeler, agirlikli olarak emtia, doviz ve faiz oranlari Uzerinden
yapilmaktadir. S6z konusu sbzlesmeleri kisaca asagidaki sekilde incel emek mimkandur.

5.2.1. Emtia Forward Sozlesmeleri

Emtia Uzerine yapilan forward sozlesmeleri, sahibini taraflarca sozlesme tarihinde
belirlenen bir mal1, gelecekteki belirli bir tarihte sdzlesme tarihinde belirlenen fiyattan
amaya (ya da satmaya) mecbur tutan bir sozlesmedir. Sozlesmeyi alan taraf, gelecekteki
beklenmeyen fiyat artislarindan kendini korumak amaciyla, satan taraf da gelecekteki
beklenmeyen fiyat azalislarindan kendini korumak amaciyla bu tir anlasmaya girebilir.

5.2.2. Doviz Forward Sozlesmeleri

Doviz forward sbzlesmesi, sahibini taraflarca sbzlesme tarihinde belirlenen bir déviz
tutarini, gelecekteki belirli bir tarihte, belirli bir kurdan satin almaya (ya da satmaya) zorunlu
tutan bir anlasmadir. Déviz kuru, sdzlesmenin yapildig: tarihte belirlendigi icin vade sonuna
kadar gecen sure icindeki kur degismeleri sizlesmede o©nceden belirlenen kuru
etkilememektedir. Dovizlerin aim satim islemi, vade bitiminde ve 6nceden belirlenen kur
Uzerinden gerceklesmektedir.
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5.2.3. Faiz Forward Sozlesmeleri

Faiz forward sizlesmeleri, taraflarin belirli bir sire icin anapara tutari Uzerine
uygulanacak olan garanti edilmis bir faiz oramm saglayan sbzlesmelerdir. Forward faiz
sbzlesmelerinde anapara varsayimsal olup taraflar arasinda € degistirmemekte, sadece faiz
hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Forward faiz sdzlesmeleri de diger forward sizlesmeler
gibi taraflar icin gelecekteki faiz oranlarindaki dalgalanmalardan kaynaklanabilecek riskleri
bertaraf etmek icin yapilmaktadir. S6zlesmenin vade tarihindeki piyasa faiz oram ile
kararlagtirilnus faiz oram arasindaki fark (telafi ddemesi) kars: taraftan tahsil edilerek
stzlesmede belirlenen faiz oranindan mevduat faiz geliri elde etme amacina ulasilmaktadir.

Forward faiz sbzlesmesinin alicisi, genelde belirli bir sire sonra kredi amay:
planlayan, ancak kredi faiz oranlarinda yikselme endisesi tasiyan yatirimcilar iken sozlesme
saticilar1 belirli bir sire sonrafaiz geliri elde etmeyi planlayan, ancak faiz oranlarinda diisme
endises tasiyan yatinmcilardir. Piyasa faiz oraninin sozlesme faiz oranindan biyik olmast
durumunda stzlesme satan, kictk olmast durumunda ise sdzlesme alan, kars: tarafa telafi
Odemesi yapacaktir.

5.3. Forward islemleri

Forward islemler, standardizasyon olmadhgi, taraflarin sbzlesme yaparken her tirlt
serbestlige sahip olduklar: islemlerdir. Taraflarin sozlesme yapmalari gereken sinirli bir
fiziksel mekan soz konusu olmadigr gibi sbzlesmelerin alim-satimi icin de bir mekanizmaya
da organizasyon mevcut degildir. Forward islemlerde teslimi garanti eden herhangi bir
kurum ya da kurulus da yoktur. Bu yapisi itibariyle forward stzlesmeler, mevcut ticari hukuk
mekanizmasi iginde yapilabilen, mekanizmanin saglikli isleyisi taraflarin karsilikli giivenine
ve hazirlanan sbzlesmenin mevcut ticari yasalarla uymuna dayanan islemler olmaktadir.

Diger bir deyisle, bir emtiamn gelecekte belli bir siire sonratedim kosuluyla alim veya
satim icin buginden yapilan sdzlesmelere vadeli islem (forward transactions) denir.
Islemin 6zelligi emtia alim veya satim sbzlesmesinin bugiinden yapilmasi, teslim ve karsilig
olan 6demenin ise anlagsmada kararlastinlan bir fiyattan ilerideki bir tarihte
gerceklestirilmesidir.  Sozlesmenin  yapildigi ilk asamada ilke olarak bir 6demede
bulunulmaz. Forward, genelde kur riskine kars1 korunma (hedging) veya spekllasyon icin
kullarulir.

Forward islemler yogun olarak doéviz, tahvil, faiz oram gibi standart mallar Gzerine ve
finansal yapisi guicli, karsilikli birbirlerini tamyan kurumlar olan bankalar ile bunlarin blytik
musterileri arasinda yapilmaktadir. Ayrica, Ulkeler arasi borglanma ve farkli Ulke bankalari
arasindaki kredi islemlerinde de sinirli sayida da olsa forward islem yapilmaktadir.

Forward islemlerde, taraflardan herhangi birisinin sdzlesmeye uymamas: ve iflast
hélinde karsi tarafin zararim karsilayabilecek herhangi bir mekanizmanin bulunmamast,
ozellikle spekilatif amaglardan uzak, riskini minimize etmek isteyen Ureticilerin bu islemlere
soguk bakmasina sebep olmakta ve forward islem yapmak isteyen bir taraf, karsi taraf
bulmakta oldukca guiclik cekmektedir. Bu durum hem forward islemlerin yamldigi mal
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¢esidini stmrlamakta hem de toplam forward islem hacminin disik diizeylerde kalmasina
sebep olmaktadhr.

Forward iglemlerin organize bir yapiya sahip olmamasinmin dogurdugu bir baska sonug
da taraflarin siiress dolmadan yukumldlUklerini yerine getirerek anlagsmadan kurtulma
imkanimin az olmasicir. ikinci € piyasalarimin mevecut olmamasi ve devrinin hemen hemen
imkansizligi, taraflarin sdzlesmeyi feshedebilmek icin ya baslangicta sozlesmeye ilgili
madde koymak zorunlulugunu ya da karsi taraf1 ikna etmek yukomlUltgini getirmektedir.
Sayilan bitin bu sebepler dolayisiyla forward islemler, bitin dinyada hem tir hem de
hacim olarak sinirli kalmakta ve yerlerini hizla future piyasdara birakmaktadir.

5.4. Forward Fiyati

Forward islemin taraflarinin, hedge etmek istedikleri risklerin basinda fiyat riski gelir.
Piyasadaki fiyat dalgalanmalari, gerek alici ve gerekse satict agisindan kaginmak istedikleri
onemli bir risktir. Spekilatorler agisindan ise fiyat dalgalanmalari, bir risk unsuru olmakla
birlikte ayr1 zamanda kazancin da kaynagidr.

Forward sbzlesmelerde taraflar, fiyat tespiti esnasinda sOzlesmenin  yerine
getirilmesinin garantisi olacak sekilde, birbirlerinden karsilikli veya bir taraf digerinden
teminat talep edebilir. Ancak teminat konusu, taraflarin istegine ve karsilikli glivenine
dayalidir. Eger taraflar, birbirine tamamen glveniyorsa teminat sz konusu olmayabilir.
Teminatin ainmast hélinde ise fiyat tespitinde teminatlar da devreye girer. Eger satici,
aiciya teminat vermisse vermis oldugu teminatin, belirlenen faiz oram ile s6z konusu
stirenin carpimu kadar bir faiz gelirinden mahrum kalacag: icin malin forward fiyatina, bu
faiz kazancindan birim mala disen tutar kadar ilave yapacaktir. Eger satici, alicidan teminat
amissa bu tutar: forward fiyattan disecektir.
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UYGULAMA FAALIYETI

islem Basamaklari Oneriler
»  Forward sOzlesmesinin  Ozelliklerini
»  Forward sbzlesmelerinin tekrar edebilirsiniz.
ozelliklerini belirleyiniz. »  Forward sbzlesme tirlerini  g6zden
gegirebilirsiniz.
»  Forward islemlerini inceleyebilirsiniz.
»  Forward iglemlerini ayirt ediniz. »  Forward islem farkliliklarim
belirlemeye caligabilirsiniz.
»  Forward fiyatini gbzden gecirebilirsiniz.
»  Forward fiyatim belirleyiniz. »  Forward fiyatim arastirabilirsiniz.
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OLCME VE DEGERLENDIRME

A.OBJEKTIF TESTLER (OLCME SORULARI)

Asagidaki sorularin cevaplarini dogru ve yanhs olarak degerlendiriniz.

Degerlendirme Sorulari Dogru | Yanhs
1. Forward sbzlesmelerde, alim-satima konu olan varligin fiyati,
miktar1, 6zellikleri, tedim yeri, 6deme tarihi ve diger 6zl sartlar
taraflar arasinda kararlastirilir.
2. Forward islemleri, aracisiz olarak yapilamaz.

3. Forward sbzlesmelerinde borsa seklinde organize olmus bir
piyasanin varligi aranmaz.

4. Emtiaforward sozlesmeleri, sahibini taraflarca sdzlesme tarihinde
belirlenen bir mali, gelecekteki belirli bir tarihte sbzlesme
tarihinde belirlenen fiyattan almaya (ya da satmaya) mecbur tutan
bir sbzlesmedir.

5. Faiz forward sdzlesmeleri, taraflarin belirli bir siire icin anapara
tutar1 Uzerine uygulanacak olan garanti edilmis bir faiz oramm
saglayan sozlesmelerdir.

6. Forward islemler, yogun olarak doviz, tahvil, faiz oran gibi
standart mallar Uzerine ve finansal yapisi gugll, karsilikl
birbirlerini tamyan kurumlar olan bankalar ile bunlarin biyik
mUsterileri arasinda yapilmaktadir.

7. Forward kur riskine kars1 korunma (hedging) veya spekilasyon
icin kullamilamaz.

8. Forward islemleri, organize bir piyasada stirdiril mektedir.

9. Forward isleminin en biyUk riski fiyat riskidir.

10. Forward sbzlesmelerinde aicimn ve saticimn haklarim teminat
atinaalan takas odasi uygulamasi mevcuttur.

DEGERLENDIRME

Sorulara verdiginiz yamtlart modil sonundaki cevap anahtariyla karsilastirimz. Bu
fadliyet kapsaminda hangi bilgileri kazandigimizi belirleyiniz. Yanlis cevaplandirdigimz
sorularlailgili konular1 tekrar inceleyip 0grenmeye calisiniz.



B. UYGULAMALI TEST

Asagida listelenen davranislari, davraniglarinizin her birinde uyguladiysanz “Evet”
uygulamadiysamz “Hayir” kutucuklarin isaretleyiniz.

MODUL ADI: Turev Piyasalar
UYGULAMA FAALIYETI: Forward piyasasi
islemlerini belirleyebilmek

OGRENCININ
ADI SOYADI:

SINIF VE NU:

ACIKLAMA: Bu fadiyet kapsaminda asagida listelenen davranislardan kazandiginz
becerileri “Evet” ve“Hayir” kutucuklarina (X) isareti koyarak kontrol ediniz.

Degerlendirme Olgiitleri

Evet

Hayir

Forward sbzlesmel erini tamimlayabiliyor musunuz?

Forward sbzlesmelerinin 6zelliklerini biliyor musunuz?

Forward sbzlesmelerinin gesitlerini biliyor musunuz?

Emtiaforward sizlesmesini ayirt edebiliyor musunuz?

Doviz forward sozlesmesini agiklayabiliyor musunuz?

Faiz forward sozlesmesini biliyor musunuz?

Forward piyasasinin isleyisini biliyor musunuz?

Forward islemlerini ayirt edebiliyor musunuz?

Forward islemlerde takas uygulamasin biliyor musunuz?

B|O|®|N|o|0|~WIN I

o

. Forward islemlerinde fiyat agiklamasini yapabiliyor musunuz?

DEGERLENDIRME

Uygulama faaliyetinde kazandigimz

davraniglarda isaretlediginiz

“Evet”ler

kazandigimz becerileri ortaya koyuyor. “Hayir"larimz icin ilgili faaliyetleri tekrarlayimz.

Hepsi “Evet” ise modil degerlendirmeye geginiz.
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MODUL DEGERLENDIRME

A.OBJEKTIF TESTLER (OLCME SORULARI)
Asagidaki sorularin cevaplarim dogru ve yanhs olarak degerlendiriniz.

Degerlendirme Sorulari Dogru | Yanls

1. Vadei islemlerin ortak 6zelligi, ilerideki bir tarihte tedimati
yapilmak Uzere herhangi bir malin veya finansal aracin bugiinden
alim satimimn yapilmasidir.

2. Vadei islem sozlesmelerinin en temel 6zelligi, kredili ais ve agiga
satis islemlerinde oldugu gibi dusuk miktarda para veya teminatla
blyuk pozisyonlar alinabilmesine imkan vermesidir.

3. Alim opsiyonlarinda opsiyon primini alan ve dayanak varligi satma
yukimlultgu altinda olan, satim opsiyonlarindaise dayanak varligi
ama yukimlGlugl altinda bulunan tarafa uzun taraf denir.

4. Amerikan tipi opsiyonlar, vade sonu da dahil olmak izere opsiyon
ahicisina istedigi zaman hakkim kullanma imkénim  saglayan
opsiyonlardir.

5. Futures stzlesmelerinin en 6nemli fonksiyonu, sdzlesme konusu
mal ve fiyatlarindaki disme veya yikselme risklerine karsi aici
veya satictyi korumalaridir.

6. Futures piyasalarda yapilan sizlesmelerin standardizasyonu yoktur.

7. Swap islemler, bir veya birden fazla forward sOzlesmesine
dayanan, iki taraf arasinda Onceden belirlenen gelecekteki bir
tarihte nakit akislarinin karsilikli degisimidir.

8. Swap'ta, kredi, faiz ve kur riski tamamen ortadan kalkar.

9. Forward sizlesmeleri, belirli bir varligin (emtia, déviz, menkul
kiymet, altin vb.) dnceden belirlenmis bir fiyat ve miktar Uzerinden
gelecekteki bir tarihte alimi veya satimim éngoren sozlesmelerdir.

10. Forward sozlesmelerde, taraflar sOzlesmede yiklendikleri
yukimlulUkleri karsilikli olarak yerine getirmek zorunda degildir.

DEGERLENDIRME
Sorulara verdiginiz yamtlart modil sonundaki cevap anahtariyla karsilastirimz. Bu

faadliyet kapsaminda hangi bilgileri kazandiginizi belirleyiniz. Yanlis cevaplandirdigimz
sorularlailgili konular1 tekrar inceleyip 6grenmeye calisinmz.
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B. UYGULAMALI TEST

TEST 1

Asagida verilen kelimeleri bulmacada diiz, capraz ve tersten bulmaya calisimz.

Basarilar...

D

ALV I]A

N

D

EMTIA
PARA

V| |M]|O

C

E

O| O] A

M| M

T

Y

PRIM

G

Y

M| O

OPSIYON
FIYAT

U

SWAP

HEDGE
TUREV
SPOT

BORSA

TEMINAT

TAKAS
DOViz

REKABET

FUTURES

ARBITRAJ
PIYASA

FORWARD
VADE

MADEN
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TEST 2:

Modul ile kazandiginiz yeterligi asagidaki 6lcitlere gore degerlendiriniz.
KONTROL LISTESI

Deger lendirme Olgutleri Evet | Hayir

Vadeli islem sbzZlesmeleri ileilgili olarak;
A) Vadeli islem sbzlesmelerinin 6zelliklerini biliyor musunuz?
B) Vadeli islemler piyasasinin igleyisini biliyor musunuz?
C) Vaddi islemler piyasasinda teminat sistemini aciklayabilir misiniz?
Opsiyon sozZlesme veislemleri ileilgili olarak;
A) Opsiyon sbzlesmel erinin 6zelliklerini biliyor musunuz?
B) Opsiyon piyasasinin isleyisini biliyor musunuz?
C) Opsiyon islemlerinde takas ve teminat1 agiklayabiliyor musunuz?
Futures sZesmesi veislemleri ileilgili olarak;
A) Futures sozlesmelerinin 6zelliklerini biliyor musunuz?
B) Futures piyasasinin igleyisini biliyor musunuz?
C) Futures piyasasindaislem amaclarini siralayabiliyor musunuz?

Swap sodesmesi veislemleri ileilgili olarak;
A) Swap sozlesmelerinin zelliklerini biliyor musunuz?
B) Swap piyasasinin isleyisini biliyor musunuz?

C) Swap islemlerinin avantaj, dezavantg ve risklerini ayirt edebiliyor
musunuz?
Forward sbzZlesmes veislemleri ileilgili olarak;

A) Forward sizlesmelerinin 6zelliklerini biliyor musunuz?

B) Forward piyasasimn isleyisini biliyor musunuz?
C) Forward islemlerinde takas ve fiyat uygulamasini biliyor musunuz?

DEGERLENDIRME

Yaptigimz degerlendirme sonucunda eksikleriniz varsa 6grenme faaliyetlerini
tekrarlayimz. Modulu tamamladiniz, tebrik ederiz. Ogretmeniniz size cesitli 6lgme araclar
uygulayacaktir. Ogretmeninizle iletisime geginiz.
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CEVAP ANAHTARLARI

OGRENME FAALIYETI -1 CEVAP ANAHTARI

0|0|0|<|0|<|<|0|0|0

@
U|0|<|0|<|<|0|0|o|o
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OGRENME FAALIYETI- 4 CEVAP ANAHTARI

1- D
2- D
3 D
4- D
5 Y
6- D
7- D
8- Y
9- Y
10- D

1- D
2- Y
3- D
4- D
5- D
6- D
7- Y
8- Y
9- D
10- Y
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MODUL DEGERLENDIRME CEVAP ANAHTARI

10-

UYGULAMALI TEST (TEST 1)

51



VVVVVVYY

ONERILEN KAYNAKLAR

Sermaye piyasas: kitaplari

Sermaye Piyasasi Kurulu internet sites

Turkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglar Birligi web sitesi
IMKB web sitesi

Internette yer alan Universitelerin siteleri

Cevrenizdeki bankalar ileisletmeler

Internet

Sermaye piyasas sireli yayinlar
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