ISRVARANT}

Varant
Kitapcig

IS YATIRIM



IGINDEKILER

GHRIS oot e e ses e e e et et ettt e s s eee s e ses e een s 3
Lo VAGANT NEAII? oottt st eb e st b et sttt a e sttt st s b seeaes et eaeebeeabesaneetes 4
AL VAFANT TUMTEF ettt st st s et st e se e e s st e st seae s e sesnemssene 6

B. Varant Fiyatl NeYe Dayanir? ... iiirisreieeirrintesteeseetestestesese e sesessass s assaseaseseesessesssssensasenes 6

1. Dayanak VarliBIN FIYath.. .ttt st st st s bes s r e se e ane v ene 6

2. Vadeye kalan GUN SaYISI (VKGS) ....civieeieierirece et ste e et re e seass e tesesssassesesesssasssesensnns 7

3. OFtUK OYNAKIIK .cveieeevceecv et ettt esas s et ees et s s s ss et st et e s s e sesssassastenassraenees 7

4. Faiz ve Temettl beklentisi ya da Yabanci Para Faizi.......c.ccoeveeeieinineineceece e 7

C. Varant IS1€M KOGIAT.........oueueieeeeeee ettt eeeees st see s e s st sresss e s s sresss e sss st anes 8

1. Varantlarda Kisa KOG......c.co ittt st eb e sttt s et s 8

2. Varantlarda Uzun KOG......coceiiecenereieecie ettt et e st eb e s et e 8

D. Varantlarin igsel Degeri ve Zaman DeGEri........ocveeceeeereieeeeeeeeeeeesesise s sssssssas s essssessssessnns 9

1. Varantin (GSEI DB .....c.veieeeeeeeeeeecece ettt sttt s sa st et st ssssesses s 9

2. Varantin Zaman DEEEN .. .o ceceeueierietistee e ettt et st seetestestese e se et s s s e e e s aanenas 10

E. Varantlarin Avantajlari ve Dezavantajlari.........cc ettt seseevess e ene 11

L AVANTAJIAM ittt e ettt et st st sttt eb et e et e e s ereete st see e sennene 11

B D 1=y -1V T o] =Y | £ OO TSRS SRR 13

F. Varantlarda KaldIrag.. ..ottt ettt s et st st e e aes s et esereesesre st seennann 13

G. Varantlarda Carpan Ve DUYArTIK ...ttt st s e e 15

H. KUFUS Var@ntIari ..o ettt te st st e e bbb e saesbe st st e ses s s asaeseseans 17

[ Varantlarda DeITa.......coe ettt st sttt st et st st eene 18

TR Y [0 AR 4 = 1= L1 L= o OO OO O OO PO ORI 21
A. Kisa Vadeli Varant Strat@jileri.......coccccicieieeieecce ettt st st e b e r et s 22

B. Korunma Amacli Varant Strat@jileri.......ccccccieieieeeceee ettt st st eanns 27

C. Anapara Koruma Amacli Varant Strat@jileri.......cccccceceeieieiceeeece e et 28

D. DOViz KUru YONETIM Strat@jileri....cciiccecieeieeietiee ettt ettt ee e seete st st e esesaeraerens 30

L. FIEXO Varantlar. ..ttt et e e e e s s e s 31
2. QUANEO Varantlar. ..ottt sttt et s e et er e e 32

E.  UZUN = KISA Strateileri. ittt sttt sttt st st e ettt ee e steste st seennanns 33

. Varantlarda islem Esaslari
A, Varantlarda UzZIQSI.... ettt ste st e b ettt aas e eteste e e e seatene 35
B.  Varantlarda LIKidite......couvie ittt sttt st st s sa e st 36



Varantlar Mmi OPSIYONIAr MI? ..o st b b s sresbestesa sa e e senaebenees 37

OZOE .ottt e e e e e et e et e et s At r e ea s an ettt e e et sans 39
Varant Hakkindaki Bilgilerimizi Test EAelim........cccciriviirieeece ettt st s st eaevans 40
CRVAP ANGNTAI.cccti ittt et st e ettt ee et e e saeebestese e e e seatesbebaeseesesarsebe st steeeneneateraae 46
D T2 TSRS 48



Giris

Son yillarda Tirk sermaye piyasalarindaki hizli gelisme ve degisim, yatirim Urlinlerinin gesitlenmesini
ve dolayisiyla yatirnmcilarin risk, getiri ve vade tercihlerinin daha etkin karsilanmasini olanakh hale
getirdi. Yaklasik alti sene 6nce mevzuatin degismesiyle yapilabilir hale gelen varantlar iste bu “yeni”
¢ikan Grlinlerden biri.

Klasik yatirim araclarindan daha farkli 6zelliklere sahip olan varantlarda saglikli yatirim yapilabilmesi
icin, varantlarin yapilarinin ve isleyislerinin yatirnmcilar tarafindan daha iyi anlasilmasi gerektigini
dislinlyoruz. Bu ihtiyaci karsilamak tzere elinizde bulunan Varant Kilavuzu’'nu hazirladik. Kilavuzu
hazirlarken, varantlar hakkinda merak edilen ve islem yapmak igin bilinmesi gereken unsurlari kisa ve
basit bir dille bir araya getirmeye 6zen gosterdik.

Kilavuz hazirlanirken miamkiin oldugu kadar o6rnekler kullanmaya cgalistik. Ancak burada verilen
orneklerin agiklama amagl oldugunun ve bir tavsiye niteligi tasimadiginin altini ¢izmek gerekir.
Yatirimcilar varantlarda islem yapmak igin gereken ek bilgi ve analiz araglarini www.isvarant.com

internet adresinde bulabilirler. Bu kilavuzda yer alan érneklerin is Varant sitesindeki gercek veriler ile
karsilastirilmasi, bilgilerin pekismesi acgisindan yararli olacaktir.

Temel olarak yatirimciya, bir dayanak varhgi, énceden belirlenen bir fiyattan, belirli bir tarihte veya
belirli bir tarihe kadar alma ya da satma hakki veren varantlar, dayanak varligin bir tirevidir ve
dinamikleri diger yatirim triinlerinden farkli isler. Bu farkliisleyise carpici bir 6rnek olarak “disuk fiyat
ikilemi”ni gosterebiliriz. Diger bazi yatirim araglarinin isleyisinden yola ¢ikan yatirimcilar, diistk fiyath
varantlarin daha cazip oldugunu dislinseler de aslinda hakikat bundan cok farklh olabilir. Fiyati 10
kurusun altina inen varantlara yliksek talep gosteren yatirimcilar, ucuz varantlari satin alarak
kaybedebilecekleri miktari kisitlayabileceklerini diisiinebilirler. “Fiyat o kadar disik ki, kaybetsem ne
olacak?” diyerek disuk fiyath varantlari segen yatirimcilar, varant fiyati yikselirse hemen karlarini
realize edip, diger yandan fiyat yikselisi gerceklesmezse ellerinde tutmaya devam etmekteler.

Distk varant fiyatinin, “ucuz” olarak algilanmasi yanlistir. Eger varantin fiyati disiikse bunun ucuzluk
disinda bir sebebi vardir. ihraccilarin varantlari degerinden diisiik sattigi yanilgisina diismemek gerekir.
Bir varantin ucuz mu yoksa pahali mi oldugunu gosteren unsur fiyat degil, ortik oynakliktir. Buna

paralel olarak varantlarda islem yaparken “fiyatin ne kadar disiik oldugu”na degil, kaldirag, duyarlilik,
zaman kaybi, istikrarh fiyat saglama gibi diger unsurlara bakmak gerekir.

Bu kitapgikta bu kavramlari detayh olarak anlatmaya ve varantlarda islem yamak isteyen yatirimcilari
aydinlatmaya calistik.


http://www.isvarant.com/

Varant Nedir?

Varantlar yatinnmciya, dayanak varhgi ya da gdéstergeyi énceden belirlenen bir fiyattan belirli bir
tarihte veya belirli bir tarihe kadar alma ya da satma hakki veren ve bu hakkin kaydi teslimat ya da
nakit uzlasi ile kullanildigi menkul kiymet niteligindeki sermaye araglaridir. Diger bir deyisle varant,
menkul kiymet haline getirilmis opsiyonlardir. Varantlar yatirimciya bir hak verirken, yikimlalik
getirmez.

Her varantin ihragta belirlenen bir “kullanim fiyat1” vardir. Vade sonunda “kullanim fiyat1” ve “dayanak
varligin fiyati” karsilastirilarak “uzlasi 6demesi” belirlenir. Varantlarda vade sonunda édeme
yapilmasina “kullanim” denir.

Varantlar ¢ogu yonden sigorta poligeleri gibidir:

e Sigortada rizikonun gerceklesmesi durumunda zarariniz icin 6deme yapilir. Varantlarda ise
dayanak varligin vade sonundaki fiyati kullanimi gerektiriyorsa 6deme yapilir.

e Sigorta, police primi karsiig satin alinir, bir vadesi vardir ve vade sonunda riziko
gerceklesmezse bir ddeme olmadan sigorta sona erer. Varantlar da bir fiyat karsiliginda satin
alinir, bir vadesi vardir ve vade sonunda kullanim gerceklesmezse bir 6deme olmadan sona
erer.

Varantlar sigorta gibi riskten korunma islemlerinde kullanilabilecegi gibi yatirim amach da kullanilabilir.
Yatirimcilar kendilerini korumalari gereken bir pozisyonlari olmadan varant aldiklarinda varantin
kendisi pozisyon olur. Bu durumda kullanim gerceklesirse elde edilecek 6deme yatirimciya gelir yaratir.
Yatirimcilarin, varanti vade sonuna kadar tutmasi gerekli degildir. Varanti piyasada vadesinden 6nce o
anki fiyatindan satabilirler. Varantin degeri sifira diismedigi slirece, piyasa yapicisi varant tahtasinda
ahs kotasyonu bulundurur.

Yatirimcilar gilinlik beklentilerinden yararlanmak icin bile varantlarda alim ve satim islemleri
gerceklestirebilir. Beklenti gerceklesirse varantin fiyati artar, yatirimci varantlarini karli olarak satabilir.
Beklenti gerceklesmez ise varantin fiyati diiser ve yatirnmci zarar ederek varantlari elinden gikarabilir.
Bir baska deyis ile yatirrmci dayanak varligin hareketi ile birlikte varantin cari degerinin artmasina
yatirim yapabilir.

Peki, neden kisa vadeli yatirrmci dogrudan dayanak varliga degil de varanta yatirim yapsin? Bunun
cevabi varantin sagladigi kaldiragtir. Varantlar zaman degeri kaybina karsi yatirnmciya kaldirag saglar.
Kaldirag ve zaman degeri kaybi kavramlarini ileride daha detayl olarak deginecegiz.

A. Varant Tirleri
“Alim Varant1” ve “Satim Varanti” olmak (zere, iki tiir varant bulunmaktadir.

Alim Varanti, yatirimciya vadede dayanak varligi alma hakki vermekte olup, dayanak varligin vade sonu
degeri kullanim fiyatindan biylk olmasi durumunda kullanim gergeklesir ve aradaki fark yatirmciya
odenir.

Yatirimciya vadede dayanak varligi satma hakki veren Satim Varantinda ise, dayanak varligin vade sonu
degeri kullanim fiyatindan dusilik ise kullanim gergeklesir ve aradaki fark yatirimciya ddenir. Eger
kullanim gerceklesmezse varantlar herhangi bir 6deme yapilmadan sona erer.



Dayanak varligin fiyatinin;
o yiikselecegini diislinen yatirimci, alim varanti;
e diisecegini dlisiinen yatirimci; satim varanti alir.

Ornek 1: Kullanim Fiyat: 100 TL Bir Varantin isleyisi
Varantlarda kullanim sonucu 6demeyi daha somut sekilde anlatmak icin kullanim fiyatlari 100 TL olan
bir alim, bir de satim varantini ele alalim.

Alim Varanti
Kullanim fiyatindan dayanak varligi satin alma hakki veren bu varantta, yatirimci, vade sonunda
yatirnmci dayanak varligi 100%’de alma hakkinda sahiptir. Ornekteki alim varanti, dayanak varligin vade

sonu degeri 100%'nin L. . .. .
. . Tablo 1: Dayanak Varlik Degeri, Kullanim Fiyati ve Uzlagi Odemesi
Uzerinde olursa aradaki
farki dderken, aksi KULLANIM FiYATI 100% OLAN VARANT
‘.j.lsrl:nmda herhangi  bir VADEDE DAYANAK ALIM VARANTI SATIM VARANTI
cdeme . VARLIGIN DEGERI UZLASI ODEMESI UZLASI ODEMESI
gerceklesmemektedir.
105% > TL 0

Tablo 1’de verilen 6rnekte (105% - 100%) yr
oldugu ibi dayanak

g g y 96% 0 (100% - 96%)

varligin vade sonu degeri
105% olursa aradaki 5% yatirimciya 6denir. Bir baska deyis ile yatinmci dayanak varhigi kullanim
fiyatindan satin almis ve vade sonu degerinden satmis gibi kar elde eder. Dayanak varligin vade sonu
degeri 100 TL'den dustik ise kullanim gerceklesmez ve varantin verdigi hak sona erer.

Satim Varanti

Kullanim fiyati 100% olan satim varantinda, vade sonunda dayanak varligin 100%/'nin altinda olmasi
durumunda 6deme gerceklesir. Mesela tabloda yer alan dayanak varligin vade sonu degerinin 96%
olmasi durumunda satim varanti yatirnmciya 4% 6demede bulunur. Yani yatinmci dayanak varligi
kullanim fiyatindan satmis ve vade sonu degerinden geri satin almis gibi kar elde eder. Dayanak varlig
kullanim fiyatindan satma hakki verdigi icin bu tlre satim varanti denmektedir. Dayanak varligin vade
sonu degeri 100 TL'den biiyik ise kullanim gerceklesmez ve varant degersiz olarak sona erer.

Tablo 2: Alim ve Satim Varantlari Karsilagtirmasi

TUR DURUM KULLANIM GETIRI GRAFIGI
DAYANAK VARLIGIN VADE SONU DEGERI VARANT KARDADIR, KULLANIM //‘/
KULLANIM FIYATINDAN BUYUKTUR GERCEKLESIR /"
ALIM -
VARANTI
DAYANAK VARLIGIN VADE SONU DEGERI VARANT ZARARDADIR, KULLANIM
KULLANIM FIYATINDAN KUC UKTUR GERCEKLESMEZ
DAYANAK VARLIGIN VADE SONU DEGERI VARANT ZARARDADIR, KULLANIM \‘\.\
KULLANIM FIYATINDAN BUYUKTUR GERCEKLES MEZ ™
SATIM .
VARANTI
DAYANAK VARLIGIN VADE SONU DEGERI VARANT KARDADIR, KULLANIM
KULLANIM FIYATINDAN KUC UKTUR GERCEKLESIR

Fark edilecegi lzere, kullanim sadece yatirrmcinin lehine ise, yani kullanim yatirimciya bir ekonomik
deger sunacaksa gerceklesir. Aksi halde yatirimci sadece varanti satin almak igin 6dedigi miktari
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kaybeder. Bunun disinda bir yiukimlilGgi yoktur. iste bu yiizden varantlar “hak verir yikiimliliik
vermez” diye tarif edilir. Eger kullanim gerceklesirse yatirimci kar elde eder, gerceklesmez ise yalnizca
odedigi primi kadar bir maliyete katlanir (Tablo 2).

B. Varant Fiyati Neye Dayanir?

Varantlarin fiyatlandiriimasinda hangi hesaplama yéntemi kullanilirsa kullanilsin mantik aynidir: Varant
fiyati, kar olasiliginin buglnki degeridir.

Varant fiyatlandirilmasinin temel ilkesi. “varantin daha fazla kara ge¢mesinin ihtimali artar ise
varantin degeri artar, ihtimal azalirsa da deger diiser” olarak 6zetlenebilir.

Kara gegme ihtimalini etkileyen faktérleri Dayanak Varlik Fiyati, Vadeye Kalan Giin Sayisi, Ortiik
Oynaklik ve Faiz/Temettii Beklentisi ya da Yabanci Para Faizi olmak Ulzere bes degisken
olusturmaktadir.

1. Dayanak Varligin Fiyati

Alim varantlari i¢in dayanak varhgin fiyati yikseldik¢e, vade sonunda varantin daha fazla kar etme
ihtimali artar; satim varantlari icin dayanak varligin fiyati arttik¢a, vade sonunda varantin daha fazla kar
etme ihtimali azalir (Tablo 3).

Tablo 3: Dayanak Varligin Varant Fiyatlarina Etkisi

Ornek 2: Dayanak Varlik Fiyati-Varant

Dayanak Alim Varanti Satim Varanti - —=
Varhgin Fiyati Fiyati Fiyat: Fiyati lliskisi
T N Ornek olarak 5% kullanim fiyath bir alim
Yikselir Artar Duser i
varantini ele alalim. Dayanak varhgin fiyati
Duser Dlger Artar 3% oldugunda mi bu varant daha degerlidir,

yoksa 6% oldugunda mi? Dayanak varlik 3%
iken varantin vade sonunda ddeme yapmasi icin dayanak varhgin fiyatinin 2%’den fazla, yani %67 daha
yukselmesi gerekir. Ama 6 TL iken dayanak varligin fiyati hi¢c degismese bile, varant vade sonunda 1%
o0deyecektir. Dayanak varligin vade sonunda ulasacagl degeri bilmiyoruz. Belki vade sonuna kadar
dayanak varligin fiyati disecek ve kullanim gergeklesmeyecek. Ancak alim varantinin vade sonunda
6deme yapma ihtimali, dayanak varligin fiyati 6% iken 3% olmasi durumuna gore daha fazladir. Bu
nedenle dayanak varlik fiyati ylikseldikge alim varantinin fiyati da artacaktir. Bunun tersi de gegerlidir;
dayanak varligin fiyati diserken kullanim ihtimali azalir ve dolayisiyla alim varantinin fiyati diser.

Satim varantlari da dayanak varligin fiyati ile ters yonde hareket eder. Satim varantlarinda dayanak
varligin vade sonu fiyati, kullanim fiyatinin altinda ise aradaki fark uzlasi olarak 6denir. Dayanak varligin
fiyati dustikge satim varantinin vade sonunda daha fazla 6deme yapma ihtimali artar ve dolayisiyla
fiyati ylkselir. Dayanak varhgin fiyati arttikca da satim varantinin degeri azalir.

2. Vadeye Kalan Giin Sayisi (VKGS)

Tablo 4: VKGS’nin Varant Fiyatlarina Etkisi Allm vya da satim varanti olduguna

Allm Varanti Satim Varanti bakilmaksizin, varantin vadesine kalan gin

VKGS Fiyati Fiyati sayisi azaldik¢a belirsizlik azalacak, dayanak
Artar Artar Artar varligin fiyatindaki olasi degisim beklentileri
sinirlanacak, varantin vade sonunda daha fazla

Azalir Dager Dager 6deme ihtimali dlisecek ve degeri de

6



azalacaktir. Bir varant her giin sonunda degerinin bir kismini yitirecektir. Bu olgu “zaman degeri kayb”
olarak adlandiriimaktadir (Tablo 4).

3. Ortiik Oynakhk
Dayanak varligin fiyati ne kadar degisken ise daha fazla 6deme yapma ihtimali de o kadar yuksektir. Bu

hem alim hem de satim varantlari igin
gecerlidir. Bu noktada, oynakhgin ortik

Tablo 5: Ortiik Oynakligin Varant Fiyatlarina Etkisi oynaklik diye tabir edilen, beklenen

Oynaklik | Alim Varanti Fiyati | Satim Varanti Fiyat: | ©Ynaklik oldugunu belirtmekte fayda var.

Yani dayanak varligin gercekte ne kadar

Artar Artar Artar oynak oldugu degil, fiyatlamada

Azalir Diiser Diiser kullanilan oynaklik degeri 6nemlidir
(Tablo 5).

4. Faiz ve Temettii Beklentisi ya da Yabanci Para Faizi

Fiyatlamayi etkileyen dérdiinci etken faiz, besinci etken ise hisse senedine dayali varantlarda temetti
beklentisi veya doviz varantlarinda yabanci para faiz oranidir. Bu etkenlerin neti tasima maliyetini
olusturur. (Tablo 6 & Tablo 7)

Tablo 6: Faizlerin Varantlarin Fiyatina Etkisi

Faiz Alim Varanti Fiyati | Satim Varanti Fiyati
Yikselir Artar Diser
Diiser Duger Artar

Tablo 7: Temettii Beklentisi/Yabanci Faiz’in Varant Fiyatlarina Etkisi

Temetti Beklentisi/ Alim Varanti Satim Varanti
Yabanci Faiz Fiyati Fiyati
Yikselir Duser Artar
Diiser Artar Diger

Varant fiyatini etkileyen etkenlerin en 6nemlisi dayanak varligin fiyatidir. Nihayetinde varantlar
dayanak varhgin bir turevidir ve varant yatirmcisi dayanak varligin fiyat hareketinden yararlanmak
veya korunmak igin islem yapmaktadir. Varant yatirrmcisinin fiyati etkileyen diger degiskenlerin de
farkinda olmasi gerekir ama bu etkenler ikincildir. Yatirimcilar, varanti, dayanak varligin fiyatindaki
degisimden yararlanmak icin satin alir.

C. Varant islem Kodlari
BiST’de islem géren varantlarin bir kisa, bir de uzun olmak tizere iki tane islem kodu bulunur.

1. Varantlarda Kisa Kod

BiST’de islem goren varantlarin kisa kodlari, hisse senedi islem kodlari gibi 5 haneden olusur ancak
devaminda yer alan “.V” uzantisi s6z konusu kodun bir varanta ait oldugunu gosterir.

Hane 1-2: Varant kisa kodunun ilk iki hanesi dayanak varligi belirtir. Ornegin, kullanilan kisaltmalardan
“UZ” Endeksi, “US” Amerikan Dolar kurunu, “FX” EUR/USD Paritesini, “DX” Brent Petrolu, “EU” Avrupa
para birimini  ve “AQ” ons altin quantoyu belirtmek i¢in kullanilir. Dayanak varligin hisse senedi
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olmasi durumunda borsa tarafindan uygun iki harf segilir. Ornek olarak “IS” kodu is Bankasi C grubu
hisse senedi, “GA” kodu ise Garanti Bankasi hisse senedi i¢cin kullaniimaktadir. “DU” kodu ise varantin
bir diiello varant oldugunu gosterir.

Hane 3: Kisa kodun iglincii hanesi varanti ihrag eden kurumu temsil eder. Ornek olarak is Yatirim’in

ihraggisi oldugu varantlarin kisa kodunun 3’{incli hanesi “I” olur.
Tablo 8: Varantlarda Kisa Kod Hane 4-5: Varant kisa islem kodunun 4. ve 5.
Hane 1-2 Hane 3 | Hane 4-5 haneleri varantin taruni belirtir. Tir haneleri;
Uz I CG v “AA” ile “O0” arasinda ise bu bir alim varantidir,

“PP” ile “ZZ” arasinda ise s6z konusu bir satim
Varant Varant | varantidir.
Tiird Uzantisi

Dayanak

Varlik Iy

Kisa kod bir varanti temsil etmek igin pratik bir yol olsa da varantin detaylari hakkinda gerekli bilgiyi
barindirmaz. Tablo 8’de verilmis koda bakan yatirimci, bu varantin is Yatirim tarafindan ¢ikarilan bir
Endeks alim varanti oldugunu anlayabilir, ancak daha detayl bilgi elde etmek icin uzun koda bakmak
zorundadir.

2. Varantlarda Uzun Kod

BiST’de islem géren varantlarin uzun kodlari 32 haneden olusur ve varant hakkinda sekiz adet bilgi
icerir. Uzun koda bakan yatirimci varant hakkindaki gerekli biitiin ézellikleri gérebilir. is Varantlarin
uzun kodlarini www.isvarant.com sitesinden elde edebilirsiniz.

Hane 1-5: Dayanak varligi belirtir. Dayanak varlik; 30 Endeksi ise “XU030”, Amerikan Dolari kuru ise
“USD__", Brent Petrol ise “BRENT”, EUR/USD Paritesi ise “EUUSX”, Avrupa para birimi ise “EURO” ve
Ons altin quanto ise “XAUSQ” kodlari kullanilir. Eger dayanak varlik bir hisse senedi ise “ISCTR” veya
“GARAN” gibi ilgili hisse senedinin borsa kodu kullanilir. Duello varantlarda ise konu olan hisse senedi
kodlarinin ilk iki harfi arada bélme isareti ile verilir. Ornek olarak PGSUS — THYAO diiello varantinin
uzun kodu “PG/TH” ile baslayacaktir.

Hane 6: Uzun islem kodunun altinci karakteri varantin tirina belirler. Alim varantlari icin “C” (call),
satim varantlari icin ise “P” (put) kullanilir.

Hane 7-12: Varantin uzun kodunun 7-12. hanesinde “GGAAYY” formatindaki rakamlarla varantin vadesi
belirtilir.

Hane 13-19: Vadeyi takip eden 7 hane ise varantin kullanim fiyati icin ayrilmistir.
Hane 20-22: ihragginin borsa kodudur.

Hane 23- 29: Uzun islem kodunun 23’{incii ile 29’uncu hanelerinde garpan belirtilmektedir.
Hane 30: Varant islem kodunun 30. hanesi uzlasi yontemini (N: Nakit veya K: Kaydi) gosterir.

Hane 31-32: Varantin tipini (A: Avrupa ve U: Amerikan) belirtmek icin kullanilir.

Tablo 9’daki “XU030 C 280613 0100000 IYM 00.0002 N A” uzun kodunda;
e Endeks Uzerine gikariimis,
e Alim tirinde,
e 28.06.2013 vadeli,
e 100,000 kullanim fiyatli,


http://www.isvarant.com/

e s Yatirim tarafina ihrag edilmis,
e on binde iki endeks ¢arpanina sahip,
e nakit uzlagi 6ngoren,
e Avrupa tipli,
bir varant oldugu bilgisi mevcuttur.

Tablo 9: Varantlarda Uzun Kod

1-5 6 7-12 13-19 20-22 | 23-29 30 31-32
XUo030 C 280613 | 0100000 | IYM | 00,0002 N A
Dayanak | Varant | Vade | Kullanim T G Uzlagi Tip
Varhk Turd Sonu Fiyati Sekli

D. Varantlarin igsel Degeri ve Zaman Degeri

Varantin fiyati, temel olarak i¢sel Deger ve Zaman Degeri olmak {izere iki farkl degerden olusmaktadir.

VARANT FiYATI = VARANT iCSEL DEGERi + VARANT ZAMAN DEGERI

1. Varantin igsel Degeri

Varantin i¢sel degeri, varantin sagladigi hakkin o an kullanilmasi durumunda yapilacak olan

ddemeye esittir.

Ornek 3: Varantlarda icsel Deder

Kullanim Fiyati 5% olan bir alim varantinin Cari Piyasa Fiyati 7% oldugunu dusinelim. Eger bu alim
varanti kullanilmis olsaydi, 7% ile 5% arasindaki fark 6deneceginden, bu varantin icsel degeri 2%/ dir.

Varant Trl: Alm
Varant Kullanim Fiyati = 5%
Varant Cari Piyasa Fiyati = 7%

Varantin i¢sel Degeri = Cari Piyasa Fiyati - Kullanim Fiyati = 76 - 5 = 2%

Grafik 1: Dayanak Varligin Fiyati ve Alim Varantinda Kar Zarar

Eger bu varantin Cari Piyasa Fiyati 3%

olsaydi, kullanim sonucu herhangi | «—— ZARARDA ——»
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Cari Piyasa Fiyati ile kullanim fiyati
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2. Varantin Zaman Degeri

Varantin Zaman Dederi, varantin fiyatinda i¢sel Dederden geri kalan kisimdir. Cari fiyat, kullanim
seviyesinden uzaklasirsa Zaman Degeri azalir, yakinlasirsa artar. Diger unsurlarin ayni kaldigini




varsayarsak, bir varant derin “zararda” veya derin “karda” ise Zaman Degeri goreceli olarak azdir. Ayni
sekilde “basa bas” noktasi, Zaman Degeri’nin en ylksek oldugu fiyattir.

Grafik 1’de bir alim varantinin fiyatinin, zaman degerinin ve i¢sel degerinin dayanak varligin cari (spot)
fiyatina gore nasil degistigi gosterilmektedir. Dayanak varligin spot fiyati 3t'ye gelince Zaman Degeri
o kadar kui¢tlmustur ki, sifira yaklasmistir. Satim varanti igin grafik, alim varantinin tam ters simetrisi
olacaktir (Grafik 2).

Grafik 2: Dayanak
Varligin Fiyati ve Satim
<«—— "ZARARDA" — 5 | Varantinda Kar Zarar

<+— "KARDA" —»
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M Zaman Degeri
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Grafik 3: (Sabit Fiyath Bir) Varantta Zaman Deger Kaybi (Teta)

Zaman Degeri hakkinda

bilinmesi gereken en

0,01 onemli oOzellik vadeye
0,03 yaklastikca artan bir ivme
T-o,os ile azalmasidir.  Diger
E . hicbir unsur degismese
T bile vadesinin bir giin
A 009 azalmasi ile varantin
0,11 Zaman Degeri duger.
-0,13 Zaman  Degeri  Kaybi
FREETFITHTIITSTSRNELH I olarak adlandirilan bu
Vadeye Kalan Giin Sayisi (VKGS) olgu Il'teraturc.le, ”Tet‘j""

olarak ifade edilmektedir.

Vadesinin bir glin azalmasi ile varantin kaybettigi Zaman Degerinin miktari, varantin vadesine
yaklastikca artar (Grafik 3). Ornek olarak vadesine 6 ay varken bir varant giin basina 1 kurus
kaybediyorken, vade sonuna bir hafta varken ayni varant giin basina 12 kurus kaybedebilir.

Varant Zaman Degeri Kaybi degeri, VKGS'nin yani sira, varantin toplam degerinden (fiyatindan) de
etkilenir. Varantin degeri “basa bas” noktasina yaklastikca Zaman Kaybi Degeri artar.

Yatirimcilar varant sec¢imi yaparken Zaman Degeri Kaybinin degisken oldugunu ve vade sonuna
yaklastik¢a hizlanarak artacagini hesaba katmalidirlar. Herhangi bir varantta islem yapmadan 6nce o
an icin gecgerli Zaman Degeri Kaybini bilmeniz, istenmedik sonuglarla karsilasmanizi énler.

E. Varantlarin Avantajlari ve Dezavantajlari

Her yatirirm aracinda oldugu gibi varantlarin da, kendine 6zgli, avantaj ve dezavantaj olarak kabul
edilebilecek riskleri bulunmaktadir.
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1. Avantajlar

Varantlarin yikidmlilik altinda sokmadan yatirimciya kullanim hakki vermesi ve kaldirag icermesi,
asimetrik getiri; gorece ucuz komisyon, disiik bedelle islem ve daha yliksek miktarda pozisyon alma;
likidite ve teminatsiz islem gibi temel avantajlar sunmasina olanak vermektedir.

a. Asimetrik Getiri

Varantlarin 6nemli bir 6zelligi yatirimciya asimetrik getiri sunmasidir. Grafik 4’te de gorulecegi lizere,
simetrik getirili GrGnlerde dayanak varligin olumlu veya olumsuz performansi getiriye dogrudan
yansirken, asimetrik getirili Grinlerde dayanak varligin olumlu performansinin yansimasi ile olumsuz
performansinin yansimasi ayni degildir. Varantlarda kullanim fiyati esiginden sonra dayanak varligin
fiyat hareketi bire bir gelir olarak yansir ama kullanim gerceklesmezse yatirimci sadece varanti almak
icin 6dedigi parayi kaybeder. Yatirimcinin kullanim sonucu elde edecegi gelir ise yatirilan paranin kat
be kat Gistiinde olabilir ama isler beklendigi gibi gitmezse sadece yatirilan miktar kaybedilir. Varantlar,
teorik olarak, limitli zarar etme olasiligi karsisinda limitsiz kar etme olanagi sunar.

Grafik 4: Simetrik ve Asimetrik Getiri

—Asimetrik Getiri —Simetrik Getiri
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Birinci grafikte oldugu gibi Varantlar yatirrmciya asimetrik getiri sunmaktadir. Varantlarda kullanim fiyati esiginden sonra dayanak
varligin fiyat hareketi bire bir gelir olarak yansir ama kullanim gergeklesmezse yatirimci sadece varanti almak igin 6dedigi paray
kaybeder.

b. Gorece Olarak Ucuz Komisyon, Diisiik Bedelle islem ve Yiiksek Miktarda Pozisyon Alma

Varantin fiyati sagladigi hakkin karsihgidir. Yatirimcinin islem hakki icin 6deyecegi bedel, dayanak
varlikta alacagi pozisyonun dislik bir oranidir, yani yatirimci dayanak varhigi satin almak icin gereken
miktardan daha azini 6der. Dolayisiyla islemleri varant araciligi ile yapmanin aracilik komisyonu da
disuktar.

Ornek 4: Varantta Avantaijli slem Maliyetleri

Ornek olarak bir dayanak varligin fiyatinin 1.000.000%, varantinin ise 100.000% oldugunu varsayalim.
Binde bir islem komisyonu uygulanan bir durumda yatirimci, dogrudan dayanak varlikta islem yaparsa
1.000% komisyon 6deyecektir. Halbuki varant satin alirsa ayni pozisyon icin 100% islem komisyonu
oder. Yatirnmci ayrica isleme 900.000% daha az para baglamistir. Bu paray faizde degerlendirip
varantlar i¢in 6dedigi paranin bir miktarini geri kazanabilir veya diledigi diger alanlarda kullanabilir.
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Yatirimci eger risk almak isterse varantin kaldiracindan yararlanabilir. 100.000% verip 1.000.000%'lik
pozisyon alacagina, 1.000.000%'sinin hepsini varanta yatirarak on kati kaldirag kullanarak, yani
10.000.000%'lik pozisyon alabilir. Tabi bu durumda yatirimci ¢ok daha hizli para kazanabilecegi gibi,
¢ok da hizli para kaybedebilecegi unutmamalidir.

c. Likidite

Varantlar tezgahiisti opsiyonlar ile karsilastirildigi zaman daha dar alim-satim makasi sunar.
Pozisyondan ¢ikma maliyeti daha diisik oldugu icin varantlar ginlik al-sat islemlerine uygundur.
Yatirimci, isler bekledigi gibi gitmez ise opsiyonlarda karsilasacagi maliyete gore cok daha disik bir
bedel ile varant pozisyonundan ¢ikabilir. Varantlarda sirekli fiyat veren bir piyasa yapicisi likiditeyi
saglar, dolayisiyla varant kisa slirede ve deger kaybina ugramadan (veya az ugrayarak) satilabilir.

d. Teminatsizislem

Varantlar kaldirag imkani sunmakla beraber teminat icermedikleri icin, vadeli islem kontratlarinda veya
kredili alim islemlerinde oldugu gibi pozisyon zarar ettigi zaman teminat tamamlama yikdmluligu
dogmaz. Her durumda yatirimcinin ugrayacagi zarar yatirdigi para ile sinirhdir.

2. Dezavantajlar

Her finansal aracta oldugu gibi varantlarin da o6zelliklerinden kaynaklanan cesitli dezavantajlari
bulunmaktadir. Klasik yatirrm araclarindan farkh hareket etmeleri, vadelerinin sinirlh olmasi, zaman
degeri ve asiri kaldira¢ kullaniminin zarar biylUtme potansiyeli baslica dezavantajlar veya riskler
arasinda sayilabilir.

a. Klasik Yatirnm Araglarindan Farkli Hareket Etmeleri

Varantlarin en blylik dezavantaji, yatirimcilarin alsik oldugu klasik yatirim araglarindan farkl sekilde
hareket etmesidir. iste bu yiizden yatirimcilarin islem yapmadan énce varantlarda bilgi birikimine sahip
olmalari gereklidir.

b. Sinirli Vade

Varantlarin vadesi sinirhdir. Vade sonunda kullanim olmazsa varantlar sona erer ve verdigi hak biter.
Bu ylzden varant yatirimcisinin bekledigi dayanak varlik hareketinin vade iginde gergeklesmesi gerekir.
Bu gergeklesmezse pozisyonun devami igin tekrar varant alimi yapilmasi gerekir.

c. Zaman Degeri

Varantlarin sundugu asimetrik getirinin ve kaldiracin bir bedeli vardir: Zaman Degeri. Diger biitin
degiskenler ayni kalsa bile varantlar her gegen gilin degerinden bir miktarini kaybeder. Bu kayip vadeye
kalan giin sayisi azaldikga artarak blylir ve zaman degeri vade sonuna gelindiginde biter.

d. Asini Kaldirag Kullanimi

Piyasa fiyatlarinin olumsuz gelismesi sonucunda yasanan deger kaybi, asiri yliksek kaldirag kullanimi
durumunda yatirimcilarin zararini biyutebilir.
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F. Varantlarda Kaldirag

Bir énceki béliimde dayanak varligi satin almak igcin gereken miktardan ¢ok daha azini 6deyerek
varantlarla pozisyon alinabildigini séylemistik. Bunun nedeni yatirrmcinin alinan pozisyonun
karsihgini degil, sadece kullanim fiyatindan alma hakkinin karsihgini 6demesidir. Bu olguya varant
piyasasinda ayarlama denmektedir.  Ayarlama, temel olarak, dayanak varlik fiyatinin, bir adet
varantin kag adet dayanak varlikta islem hakki verdigiyle (¢arpan) carpiminin, varant fiyatina bélinmesi
ile bulunur.

Dayanak Varlik Fiyati x Carpan

Ayarlama= -
Varant Fiyati

Ayarlama: Bir adet varantin dayanak varlikta sagladigi pozisyon bazinda kaldirag
etkisi
Dayanak Varlik Fiyati: ilgili varantin dayandidi varligin cari fiyati

Ornek 5: Varanta Odenen Ucret, Dayanak Varlidin Cari Dederinin Kacta Kacidir?

Ornek olarak bir adedi ile 10 ABD Dolari alim hakki saglayan bir varant diisiinelim. Varantin fiyati 0,45%,
cari ABD Dolari/TL kuru da 1,7700 olsun. Yatirimci 1 varant alarak 10 dolar alma hakkini satin aliyor.
Yatirimci spot piyasada 10 ABD Dolarn buylkliginde pozisyon agsa 17,70% odeyecekti, fakat bu
durumda sadece 0,45% yani spot piyasada yatiracagi paranin 1/39’unu 6demektedir.

ingilizce ’de “Gearing” olarak tabir edilen Ayarlamaya, bazen vyanlis olarak kaldirag tanimi
yakistiriimaktadir. Ancak yatirnmcinin varantlarla aldig1 pozisyonun hareketi ile spot veya vadeli
piyasada aldigi pozisyonun hareketi ayni degildir. Bundan dolayi kaldiracin géstergesi “Etkin Kaldirag”
olarak adlandirilir. Etkin Kaldirag, ise varantin Ayarlamasi ile Deltasinin ¢arpimidir. ileriki béliimlerde
Delta’ya detayl olarak deginecegiz, ama simdilik Delta’nin tanimini, dayanak varlktaki bir birimlik
hareketin varant fiyatini kag birim oynattigi seklinde yapabiliriz.

Etkin Kaldirac = Ayarlama x Delta

Etkin Kaldirag ise, dayanak varligin fiyatinin yiizde bir degismesi durumunda varant fiyatinin
yaklasik yiizde kag¢ hareket edecegini gésterir. Etkin Kaldiractaki ifade birim degil, ylizdesel bazdadir;
“Dayanak varlik %1 hareket ederse varant fiyati yaklasik %10 hareket eder” gibi.

Grafik 5: Etkin Kaldirag - Dayanak Varlik ve Varant Hareket Boyu
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DAYANAK VARLIK VE VARANT HAREKET BOYU

e KB 30 % Degisimi === Alim Varant Fiyati % Degisimi

Bircok varant gostergesi gibi Etkin Kaldirag da piyasa sartlarina gére dogrusal olmayan bir sekilde
degisir. Bu nedenle yatirimcilarin alacaklari varantlarin Etkin Kaldiraglarini 6grenmeleri ve varantlari
ellerinde tuttuklar siirece takip etmeleri gerekmektedir. Cari Etkin Kaldirag degerleri, ihragginin
internet sitesinden ve bazi veri saglayici firmalardan kolaylikla elde edilebilir. is Yatirim’in ihra¢ etmis
oldugu varantlarin Etkin Kaldira¢ degerlerini, www.isvarant.com adresinde, ilgili varantin kodunu
secerek teknik gostergelerin arasinda bulabilirsiniz.

Genel kural olarak varant kara gectikce Etkin Kaldiragin distigi ve ayni sekilde zararda olan varantlar
icin de Etkin Kaldiragin yiiksek oldugu sdylenebilir. Onceki bélimde uzlasinin o an gergeklesmesi
durumunda 6deme yapacak olan varantlari karda, 6deme yapmayacak olanlari ise zararda olarak
tanimlamistik. Asagidaki grafikte de gorilecegi gibi, dayanak varligin fiyati kullanim fiyatindan zarar
yoniinde uzaklasirsa, varantin Etkin Kaldiraci artmaktadir (Grafik 6).

Grafik 6: Alim Varantinda Etkin Kaldirag
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Kisa vadeli al-sat yapacak yatirimcilar yiksek kaldirag istedikleri icin zararda olan varantlan tercih
ederler. Bu tiir yatirmcilar i¢in yiiksek kaldirag dnceliklidir, ama tek unsur degildir. Yuksek kaldirag
sunuyor olsa da, yatirimcilarin ¢ok kisa vadeli bir varantin ylksek zaman degeri kaybi barindirdiginin
farkinda olmasi gerekir.
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G. Varantlarda Carpan ve Duyarlilik

Carpan, her bir varant adedinin dayanak varlikta ne kadar islem hakki verdigini belirler. Duyarhlik
ise, varant fiyatinin bir kademe degismesi icin gereken dayanak varlik hareketini gésterir. Bir
varantin fiyatinin degismesi icin gereken dayanak varlik hareketi ne kadar kiigiikse varant o kadar
duyarlidir. Varant Pazarinda kademeler 1 kurus olarak belirlendigi icin duyarliik da buna gore
hesaplanir.

Carpani ve Duyarhlik kavramlarini bir 6rnekle agiklanmasi daha kolay olacaktir.

Ornek 6: Carpan ve Duyarlilik

Endeks lizerine gikarilmis iki tane alim varanti oldugunu varsayalim. ikisinin de oértiik oynakligi,
kullanim fiyati, vadeye kalan giin sayisi, faiz orani ve temettli beklentisi ayni olsun. Ancak birinci
varantin donusim orani 1/5.000 iken digerininki 1/1.000 olsun (Tablo 11). Carpan, her bir varant
adedinin dayanak varlikta ne kadar islem hakki verdigini belirler. Yani yatirimci birinci varantin bir payi
ile Endeksin 1/5.000’ini, ikinci varantin bir payl ile de Endeksin 1/1.000’ini alma hakkini satin
almaktadir. ikinci varant ile satin alinan hak, birinci varantin 5 kati biyiikliigiindedir; dolayisi ile ikinci
varantin fiyati birincisinin 5 katidir. Yatinmci 1.000%'si ile islem yapmak icin bu varantlardan birini
secmek istemektedir. Birinci varanttan 1.000% ile 5.882 adet varant satin alabilirken, ikinci varanttan
1.149 adet satin alabilir. Ancak kag¢ adet varant aldiginin aslinda 6nemi yoktur, ¢linki iki secenekte de
yaklasik 1.000%lik varant almaktadir. Her iki varantin da kaldiraci, yani etkin kaldiraci 17,26 olacaktir.
Yani Endeksin her %1’lik hareketine karsi her iki varantin fiyati yaklasik %17,26 degisecektir. Her iki
varantin da Teta’st % 1,75 olacaktir. Yani diger higbir faktor degismezse, sadece vadeye kalan giin
sayisinin bir giin eksilmesi ile her iki varantin fiyati da yaklasik %1,75 azalacaktir. isin erbabi olmayan
yatirimciya birinci varant daha ucuz gibi gelebilir ama bu bir yanilsamadir. Yatirimcinin duyarliligi da
hesaba katmasi gerekmektedir.

Tablo 11: Carpan ve Duyarlilik

Duyarhlik kavramini 6rnekte aciklamak

Dayanak Varhigin Cari Fiyat 100.000 istersek, Endeks 100.000 seviyesinden
Alim Varanti Varant 1 Varant2 | 100067 seviyesine ciktiginda birinci
Kullamim Fiyati 115.000 115.000 | varantin fiyati degismeyecek, ancak
Vadeye Kalan Giin Sayisi 100 100 | ikinci varantin fiyati 1 kurus artacaktir.
Faiz Orani 4% 4% | Endeks 100.132 seviyesine gelince ikinci
Temettii Beklentisi 0% 0% | varantin fiyati 2 kurus artmis olacaktir,
Ortiik Oynaklik %22,5 %22,5 | ama birinci varant hala 17 kurusta
Carpan 1/5.000 1/1.000 kalacaktir. Bu Endeks.333 puan artar'wf

. kadar devam edecektir. Bu noktada iki
Varant Fiyati 0,17 0,87

varantin da ylizdesel getirisinde bir fark

Gostergeler olmayacaktir ama birinci varant 1

Etkin Kaldirag 17,26 17,26 | kademe oynamisken, ikinci varant 5
Teta (%) -%1,75 -%1,75 | kademe oynamis olacaktir.

Varant Fiyatinin 1 Kurus

Artmasi igin Gereken 333 66 | Peki, bir varantin daha duyarli olmasi ne
Endeks Puani ise yarar? Duyarhligi disiik varantlarda

fiyatin degismesi icin dayanak varhigin

daha fazla hareket etmesini beklersiniz. Mesela yukaridaki 6érnekte Endeksin 300 puan yikseldigini
ancak bu seviyelerden satis geldigini varsayalim. Yatirimci artik endeksin donecegini disinmekte ve
pozisyonu kapatmak istemektedir. Eger yatirrmcinin elinde birinci varant var ise fiyat degismemis
olacaktir ama ikinci varant varsa fiyat 4 kademe ylikselmis olacaktir. Genel kural olarak bir varantin
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donlisim oraninin yiikselmesi varant duyarhhgini arttirir. Duyarlilik Gizerinde etkili bir diger faktoér de
varantin deltasidir.

Duyarhilik, varantin bir fiyat kademesi kadar hareket etmesi igcin dayanak varligin ne kadar degismesi
gerektigini gésterir (Grafik 7). Ancak her varantin alim — satim makasi bir kurus olmayabilir ve
kademeler arasi bos olabilir. Eger yatirimci sadece piyasa yapicinin kotasyonlarindan islem
yapabilecegini dislinlyorsa, alim satim kotasyonlari arasindaki makasa gore duyarlihgl dizeltmek
gerekir. Ornegin makas 2 kurus ise etkin duyarlilik, duyarhligin iki katidir. Her ne kadar ¢ok sik dile
getirilmese de duyarllik 6zellikle kisa vadeli al sat islemlerinde bulunan yatirimcilar icin dnemli bir
etkendir.

Grafik 7: Varantlarda Duyarlilik: Farkli Duyarhilikari Olan Varantlarin Endeks Degisimine Tepkisi

4%
3%

2% —
1% f
B0%
“1% J
-2% ,'_'

3%
= (']

4% -
100.000 100.050 100.100 100.150 100.200 100.250 100.300 100.350 100.400
Endeks
=—D{iglk Duyarlik e==Y{iksek Duyarlik

Iri

Get

H. Kurus Varantlar

Herhangi bir varantta islem yapmadan 6nce o varantin etkin kaldiracina, giinliik zaman degeri kaybina
ve duyarlihgina bakmak gerekir. Genelde yatirimcilar islem yapacaklari varantlar hakkindaki
bilgilenmelerini etkin kaldirag ile sinirlamakta, zaman degeri kaybi ve duyarlliga gereken 6zeni
gostermemektedir. Bu gostergelerin de esit 6neme sahip oldugunu kurus varantlari ile gérecegiz.

Kurus varantlari vadesine az giin kalmis ve derin zararda olan varantlardir. Bir hatirlatma yapmak
gerekirse, zararda tabir edilen varantlar i¢csel degeri olmayan, dayanak varlik fiyatinin kullanim
fiyatindan uzakta oldugu varantlardir. Kurus varantlarinda kullanim gergeklesme ihtimali ¢ok distiktr.

Kurug varantlari, isminden de anlasilacagi Gzere, birkag kurus kadar distk bir fiyattan islem goriir. Bazi
yatirimcilar disik fiyatina aldanip kurus varantlarina talep gosterebilmektedir. Bir kurustan alinan bir
varant sadece bir kademe deger kazansa 2 kurusa ulasip %100 kar saglayacaktir. Bu her ne kadar cazip
bir islem gibi goziikse de, varantin bir kademe deger kaybetmesi ile sifir degere ulasacagini ve bu
durumda zararin da %100 olacagini hatirlatmak gerekmektedir. Kurus varantlarinin vadeye kalan giin
sayisinin az ve zaman degeri kaybinin yiliksek oldugunu disiinirseniz; fiyatin sifira gitme ihtimalinin 2
kurusa gitme ihtimalinden daha fazla oldugunu kestirebilirsiniz.

Bir kurus varanti derin zararda oldugundan yiksek etkin kaldiraca sahiptir ama duyarhlgi dislktir ve
glnlik zaman degeri kaybi yliksektir. Sadece etkin kaldiraca bakan yatirimcilar, zaman gectikce kurus
varantlarinin beklentilerini karsilamadiklarini fark edeceklerdir.

Ornek 7: Kurus Varant
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Kurus varantlarini anlamak icin Tablo 12’deki 6rnegi inceleyelim. Birinci varant vadesine 90 giin kalmis
bir derin zararda alim varantidir. ikinci varant ise vadesine 20 giin kalmis, derin zararda bir kurus
varantidir.

Birinci varant sadece 12 kat kaldira¢ sunarken ikinci varant yaklasik 38 kat kaldirag sunmaktadir. 38
kat kaldiracin ¢ok yiiksek bir oran oldugunu belirtmekte fayda var. Ancak, birinci varantin giin basina
zaman degeri kaybi sadece %1,56 iken, ikinci varantinki %15,86’dir. Kurus varantinin vadesine sadece
20 giin kaldigi gbz 6niine alinirsa yliksek zaman degeri kaybi normal karsilanmalidir (Tablo 12).

Ornekteki varantlarin duyarlliklarn cok
100.000 bliyuk farklihk gostermektedir. Birinci
varantin bir kademe hareket etmesi igin

Dayanak Varhgin Cari Fiyati

Alm Varanti Varant 1 Varant 2 )

Kullanim Fiyati 115.000 115000 Cndeksin yaklasik 235 puan hareket
= etmesi gerekirken ikinci varantin fiyat

Va.deye el (B £ 1) 20 L degisimi icin Endeksin yaklasik 1.850

Faiz Orani (%) 6 6 puan oynamasi gerekmektedir.

Temetti Beklentisi (%) 0 0

Ortiik Oynakhk (%) 30,00 30,00 Kurus varantlarinda gostergeler her

Carpan 1/5.000 1/5.000 gegen giin daha da bozulacaktir. Giin

Varant Fiyati 0,34 0,01 basina zaman degeri kaybi ve fiyat

degisimi icin gereken Endeks hareketi

Gostergeler
glin gectikce artacaktir. Sonucta, kurus

Etkin Kaldirag 12,68 38,19 . .
Teta (%) 1,56 15,86 Yarantlarl sifir teorik degere ulagaca.k ve
ihracct  alim  kotasyonunda miktar
Duyarhilik 235 1.842 girmemeye baslayacaktir. Yiiksek getiri
Tablo 12: Kurus Varant beklentisi ile kurus varantlarini satin

alan yatirimcilar bu tlr varantlardan kar etmenin o kadar da kolay olmadiginin farkina varacaklardir.

Yatirimcilara islem yapacaklari varantlari segerken; kaldiracin yani sira giinliik zaman degeri kaybi ve
duyarhligi da hesaba katmalarini ve kurus varantlarindan uzak durmalarini siddetle 6neriyoruz.

I. Varantlarda Delta

Delta, varant ve opsiyonlarin en énemli unsurlarindan biridir ve birden fazla islevi vardir ve deltanin g
temel tanimi bulunmaktadir.

Bunlardan birincisi; dayanak varliktaki bir birimlik hareketin varant fiyatini ka¢ birim oynatacaginin
bir géstergesi olmasidir. Genel kural olarak dayanak varhgin fiyati yikselirse alim varantinin fiyatinin
ylkseldigini ve satim varantinin fiyatinin distiguni biliyoruz. Sifir ile bir arasinda bir deger olan Delta
dayanak varligin hareketinin ne kadarinin varant fiyatina yansiyacagini gésterir.

Ornek 8: Alim Varantinda Delta

Ornek olarak Deltasi 0,30 olan bir endeks alim varantini ele alalim. Varantin carpani da 1/1.000 olsun.
Eger endeks 100 puan artarsa alim varantinin fiyati yaklasik olarak (Hareket x Delta X Carpan)
100/1.000*0,30 =0.03 TL yiikselecektir. Ayni sekilde eger endeks 100 puan diiserse, bu varantin
fiyatinin 3 kurus diismesini beklemek gerekmektedir (Grafik 8).
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Grafik 8: Alim Varantinda Delta
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Bu noktada Delta hakkinda birka¢ uyarida
bulunmak gerekir. Oncelikle Delta yaklasik
bir gostergedir. Yatirimciya dayanak varligin
fiyat hareketinin yansimasini gosterir. Ancak
yuvarlamalardan dolayi fiyat hareketlerinde
farkhliklar olabilir. Ayrica diger birgcok varant
gostergesi gibi, Delta da degiskendir:
dayanak varligin seviyesi, vadeye kalan giin
sayisl, Ortik oynakhk, faiz ve beklenen
temettli degistikge varantin Deltasi da

degisir. Yani yatirimcilar ilgili varantin Deltasini, her giiniin basinda ve dayanak varligin seviyesi
degistikce glincellemelidir. Glincel olmayan Delta rakamini kullanmak farkli sonuglar ortaya cikarabilir.

Grafik 9: Satim Varantinda Delta
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Ayni sekilde dayanak varlikta olusabilecek
keskin hareketlerin yansimalarini
kestirmek icin cari Delta degerini
kullanmak da yaniltici olabilir. Yukaridaki
ornekten gidersek; Endeksin 100 puanlik
hareketinin varant fiyatinda yaklasik 3
kurusluk harekete yol agacagini séylemek,
Endekste 10.000 puanlik hareketin 300
kurusluk harekete yol agacagini soylemek
degildir. iliski dogrusal degildir ¢iinkii Delta

dayanak varligin fiyati hareket ettikce degisir. Deltanin dayanak varligin cari fiyatina gore nasil degistigi
grafiklerde gorilebilir. Genel kural olarak, Delta dayanak varligin fiyat hareketinin varant fiyatina ne
miktarda yansiyacagini 6ngorebilmemize olanak sunar.

Deltanin ikinci tanimi ise varantin vade sonunda karda bitmesi olasiiginin yaklasik gostergesi
olmasidir. Bir varantin Deltasi ne kadar yliksekse o varantin vade sonunda uzlasi 6demesi yapma
ihtimali de o kadar yiksektir diyebiliriz. Benzer bir mantikla varantin vade sonunda uzlagsma 6demesi
ihtimalinin azalmasiile Deltasinin da azalacagini, uzlasi ihtimalinin artmasi durumunda da Deltanin artis

gosterecegini soyleyebiliriz (Tablo 13).

Bu durumda dayanak varligin kullanim fiyatindan zarar Tablo 13: Varantin Karda Bitme Olasiligi

yéniinde uzaklasmasi, kullanim ihtimalini disiirdugi gibi, _©larak Delta _ -
Delta’nin diismesine de yol agacaktir. Yani bir varant derin | Dayanak Varligin Cari Fiyati 7,8
. g . . . Kullanim Fiyati 8,0
zararda ise Deltasi dustktlr. Tam tersi sekilde, bir varant .
. . . . , Vadeye Kalan Giin Sayisi 90
derin karda ise Deltasi ylksektir. Bu noktada Delta’nin .
) o . Faiz Orani (%) 6
kaldirag ile karistirilmamasi gerektigini soylgm.ek gerekir. | remettii Beklentisi (%) 0
Her ne kadar hesaplanmasinda Delta 6nemli bir etken de | gynakiik (%) 30
olsa, kaldiracin gostergesi Etkin Kaldiragtir. Carpan/Déniisiim Orani 1
Varant Fiyati 0,42
Delta’nin Gglincl tanimi, varantin yarattigi pozisyonun ne | Etkin Kaldirag 9,20
kadar dayanak varliga karsilik geldiginin gostergesidir. | Varant Deltas 0,50

Hatirlayacaginiz  (izere

ozelliklerinden

bahsederken

varantlarin bize kaldirag sagladigini soylemistik. Dayanak varhigin kendisini almak igin 6deyecegimiz
miktardan katbekat distik bir miktari 6deyerek varant satin alabiliriz.

Ornek 9: Delta Tanimlari
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Ornek olarak tabloda 6zellikleri verilmis varanti ele alalim (Tablo 14). Deltanin birinci tanimi geregi
dayanak varligin fiyati bir kurus artarsa, varantin fiyati onun yaklasik %50’si kadar, yani yarim kurus
artacaktir. Ayni sekilde dayanak varhgin fiyati iki kurus diiserse varantin fiyati bir kurus diisecektir.
Dayanak varlktaki her birim hareket varantin fiyatinda deltasi kadar, yani bu 6rnekte %50’si kadar fiyat
hareketine yol acacaktir. Bir baska deyis ile 1 tane varant almakla yarim dayanak varlik almak ayni
miktarda kar veya zarara yol acar.

iki tane farkl yatirimciyi ele alalim. Ahmet Bey yaklasik 1.000%si ile 128 (1.000/7,8) adet dayanak varlik
almistir. Mehmet Bey ayni pozisyonu varantlar ile alabilecegini diisiintip 256 (128/0,50) adet varant
almak icin yaklasik 107,5% 6demistir.

Tabloda Dayanak varligin fiyatinin 7,8% den 7,7%'ye dustigli ve 7,9%'ye ciktigi durumlarda hem Ahmet
Bey’in, hem de Mehmet Bey’in kar zarar durumu verilmistir. Tablodan gorilebilecegi Uzere iki

pozisyonun da kari veya zarari ayni ctkmaktadir.

Tablo 14: Delta Tanimlari

Dayanak Varlik Fiyati 7,8 7,7 7,9
Varant Fiyati 0,42 0,37 0,47
Pozisyon Pozisyon " Pozisyon o
(®) Degeri Degeri Kar/Zarar Degeri Kar/Zarar
Ahmet Bey, 128 Dayanak Varlik 998,4 985,6 -12,8 1.011,20 12,8
Mehmet Bey, 256 Varant 107,52 94,72 -12,8 120,32 12,8

Alinan her bir varantin dayanak varliga denk gelen pozisyon karsiligi icin “Dayanak Varligin Fiyati x
Delta x Carpan” formilini kullanabiliriz. Ayni sekilde herhangi bir biyiklikteki pozisyona karsilik kag
tane varant gerektigini de asagidaki formilden cikarabiliriz:

Varant Adedi = Dayanak Varliktaki Pozisyon Degeri /(Dayanak Varlik Fiyati x Delta x Carpan)

Delta, hem yatirim, hem de korunma igin kullanilabilir. Ahmet Bey yukarida aldig1 dayanak varliktaki
pozisyonunu varantlar ile korumak isteseydi, yukaridaki formali kullanarak buldugu adette satim
varanti alarak bunu basarabilirdi. Ayni sekilde Mehmet Bey yukaridaki 6rnekte aldigi varant
pozisyonunu korumak isteseydi, dayanak varlikta 998,40%'lik aciga satis yapmasi gerekecekti.

Aslinda varant ihracggilarinin yaptigi da budur. ihragcilar yatinmcilarla iddialasmaz, sattiklari her varant
adedi icin gerekli korunma islemlerini gerceklestirir. ihrag edilen varantin dayanak varlikta yarattigi
pozisyona tekabiil eden ters islemin gergeklestirilmesi suretiyle riskten korunma yéntemine Delta
Korunma denmektedir. Eger delta korunma olmasaydi ihraggilar bu kadar ¢ok varant riskini alamazlar
ve yapabilecekleri ihraglar ¢ok kisith olurdu.

Ancak delta korunma, maalesef bitlin riskleri bertaraf etmez. Delta degiskendir ve dayanak varligin
seviyesi, vadeye kalan giin sayisi, 6rtik oynaklik, faiz ve beklenen temettii degistikge varantin Deltasi
da degisir. Bu nedenle Delta korunma dinamik bir siirectir. Degisen Deltaya karsin korunma
islemlerinin sirekli ayarlanmasi gerekir ve oynakligin arttigi 6l¢ctide Delta korunma da zorlasir.

Delta korunma gerceklestirildigi zaman bir pozisyondan elde edilen kar ile digerinden elde edilen zarar
birbirini karsilar ve net nakit akisi sifir olur. Yani Delta korunma yapildigl zaman varantlarin asimetrik
ozelligi kaybolur. Vade sonunda delta ya “sifir”"dir ya da “bir”dir. Bu anlamda varantlari kullanarak
sigorta almak ile Delta korunmanin farkh sonuclar dogurdugunun altini ¢cizmek gerekir.
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Varant Stratejileri

Varant stratejilerini, amacina gore temel olarak yatirim ve korunma olarak ikiye ayirilmasi miimkiin
olmakla beraber, varantlarin farkli 6zellikleri farkh stratejilere imkan tanir.  Unutulmamahdir ki,
degerleri dayanak varligin fiyatina bagl tlirev araclar olan varantlar risk almadan para kazandiran
Urlnler degildir. Parayi esas kazandiran da, yatirimcinin dayanak varhgin fiyat hareketini dogru tahmin
etmesidir.

Varantlari dogru sekilde kullanmak diger yatirim araclarina gére daha 6nemlidir ¢linki varantlar,
kullanimlarina gore, riski arttirabilir veya azaltabilirler. Yatirimcinin dayanak varliktaki beklentisi dogru
olsa bile yanlis varanti se¢mis olmasi durumunda, zarar edebilir. Yanlis varant se¢imine belki de en iyi
ornek kurus varantlaridir.

Varantlarda stratejiyi belirlemeden ve islem yapmadan once temel olarak, piyasa beklentisinin
belirlenmesi, risk-getiri tercihinin netlestirilmesi ve varant segciminin dikkatle yapilmasi gereklidir (Tablo
15). Varant secimini yaparken www.isvarant.com sitesinde yer alan varant Varant Risk Gruplarindan
faydalanabilirsiniz. Risk Gruplarinin belirlenmesinde iki kriter kullanilmistir, Vadeye Kalan Giin Sayisi ve
Delta Degeri (Tablo 31).

Tablo 31: Varant Risk Gruplari

VADEYE KALAN GON SAYISI
DELTA DEGERI

15 glinden az ise 15 glinden fazla ise

%10'dan az ise @) Yiksek Riskli @) Yiksek Riskli

%10-%30 arasinda ise ) Yaksek Riskli Riskli, glin igi alim-satima uygun varantlar
%30-%70 arasinda ise ) Yaksek Riskli Beklentiler dahilinde yatirim yapilabilir
%70-%100 arasindaise @) Yiksek Riskli Diisk kaldiragh, yatirim yapilabilir

*Varant risk gruplari ve renklendirmeler gésterge niteligindedir ve yatirim tavsiyesi degildir. Bir varantin risk grubu delta ve
vadeye kalan giin degerleri degistik¢e degisim gésterecektir.

e Piyasa Beklentisinin Belirlenmesi
o Dayanak varligin fiyatinin nasil hareket etmesini bekliyorsunuz?
o Beklentiniz uzun vadeli mi, yoksa hareketin kisa vadede mi gerceklesmesini
bekliyorsunuz?

e Risk — Getiri Tercihi
o Ne kadar kaldirag hedefliyorsunuz?
o Ne kadar kaybetmeyi goze alabilirsiniz?
o Risk toleransi belirlenirken kaldiracin ayni zamanda risk demek oldugunu biliyor
musunuz?

e Varant Se¢imi
o Piyasadaislem goren varantlarin Etkin Kaldirag, Zaman Degeri Kaybi (Teta) ve Duyarlilik
degerleri nelerdir? Bir varantin, yuksek kaldiraci olmasina ragmen yliksek zaman
degeri kaybi ve dislik duyarliligi olmasindan dolayi tercih edilmemesi gerekebilir. Bu
nedenle Ui¢ géstergenin de secimde 6lclit olarak kullaniimasi gerekir.
o Vade ve kullanim fiyati, planlanan yatirim stratejisi ile uyumlu mu?
ihragcinin kredibilitesi yeterli mi ve etkin piyasa yapicihiginda bulunuyor mu?
o Varantin alim ve satim kotasyonlari yeterli mi?

o

20


http://www.isvarant.com/

o Kotasyonlar arasindaki makas dar mi? (1% degerindeki bir varantin alim satim makasi
ile fiyati 10% olan bir varantin makasi deger olarak ayni olmayacaktir ama makasin
varant fiyatinin yizde kagi oldugunu bulmak yatirimciya farkh fiyattaki varantlar
karsilastirma imkani verecektir.)

o Piyasa yapicisi ortik oynakhgin seviyesini piyasaya paralel olarak mi belirliyor?

Tablo 15: Hangi Varant?

Piyasa Beklentisi

Risk Tercihi

Varant Se¢imi

Kisa Vadeli Uzun Vadeli
Stratejiler Stratejiler
Etkin Kaldirag, Kullanim Fiyati,
Teta, Duyarhlik, Vade, Ortiik

Piyasa Yapicilik Oynaklhik

A. Kisa Vadeli Varant Stratejileri

Varantlarda kisa vadeli stratejiler ile uzun vadeli stratejiler arasinda hem bakis hem de uygulama
acisindan 6nemli farklar vardir. Kisa vadeli alim-satim islemlerinde yatirimci dayanak varligin fiyat
hareketinin varant fiyatina olan etkisini elde etmeyi amaglamaktadir. Yatirimci, varantin degerinin
artmasi ile varanti geri satacaktir. Nihayetinde kisa vadeli yatirrmci, kullanim sonucu elde edecegi
gelirden ziyade, dayanak varhgin fiyat degisiminin kaldirach yansimasindan dusik islem komisyonu ile
faydalanmayi amaclamaktadir. Kullanim fiyatinin hangi seviyede oldugu, sadece varantin saglayacagi
kaldiraca olan etkisi ylizinden 6nemlidir. Kisa vadeli al-sat yapan yatirimcilar kaldiraci yiksek oldugu
icin genelde “zararda” tabir edilen varantlari tercih ederler ama kisa vadeli ve 6zellikle giin ici al-sat
islemlerinde dayanak varligin hareketine duyarli varantlari segmek gereklidir.

Varantlarda o6zellikle kisa vadeli al-sat islemleri gerceklestiren yatirimcilara asagidaki pif noktalar
yardimci olabilir:

e Varantlarin vadesi kisithdir ve zaman varant yatirimcisinin aleyhine isler.

e Vadeye yaklastikca artan glinlik deger kaybi karsisinda varant yatirimcisinin zamani iyi
degerlendirmesi lazimdir. Beklenen hareket gerceklesmedigi halde varantlari tutmak maliyetli
olabilir.

e Varantlarda pacallama, yani fiyat distlkce ortalama maliyeti diisiirmek icin yeni alim yapmak
iyi bir fikir degildir.

e Varant gostergeleri degiskendir. Bu nedenle yatirimcilarin dayanak varligin hareketini
izlemelerinin yaninda, varant gostergelerini sirekli glincellemeleri ve islem yaptiklari varantin
uygulanan stratejiye hala uygun olup olmadigini kontrol etmeleri gerekir.
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e En 6nemlisi, varant yatirimcisi beklentisinin dogru ¢ikmamasi lzerine pozisyonu kapatarak
zararini kisitlamayi (kol kesmesini) bilmelidir. Tiim sermaye piyasasi araglarinda oldugu gibi,
varantlarda yatirim disiplin gerektirir.

Dar alim satim makasi kisa vadeli stratejilerin olmazsa olmazidir. Piyasa yapicinin alim ve satim
kotasyonu arasindaki fark ne kadar agilirsa, yatirimcinin kar etme sansi o kadar azalacaktir. Bu noktada
alim satim makasina varant fiyati ile oransal olarak bakmak gerektigini belirtmek lazim. Ornek olarak
0.50% fiyath varantin 1 kurus makas ile islem gormesi (%2) ile 1% fiyatli varantin ayni makasa sahip
olmasi (%1) ayni sey degildir.

Yatirimcilarin siklikla sordugu bir soru da varantlarda 6rtik oynaklik seviyesinin tezgahtsti opsiyonlara
kiyasla neden daha yiiksek oldugudur. Bunun iki cevabi bulunmaktadir. Birincisi varantlarda alim satim
makasi opsiyonlarin makasindan katbekat (neredeyse onda bir oraninda) dardir. ikincisi ise, varant
ihraccisinin oynakhgi sabit tutmasi icin piyasa ile arasinda bir marj gerekmesidir.

Genel kaninin aksine, kisa vadeli alim satim yapacak yatirimcilar igin 6rtiik oynakhgin 6nemi azdir. Esas
olan ortiik oynakligin istikraridir. Eger yatirnmci dayanak varliga kaldiragh olarak yatirim yapmak
istiyorsa, ortiik oynakligin siirekli degismesi iliskiyi bozacak ve belirsizlik yaratacaktir. ihra¢ miktari
arttikca piyasa yapici ortiik oynakhgi duslirirse, pahaliya sattigi varantlari ucuza geri alacaktir. Boyle
bir durumda yatirnmci, dayanak varliktaki beklentileri gerceklesse bile hedefledigi kari elde
edemeyebilecektir. Her ne kadar yliksek ortiik oynaklik giin basina zaman degeri kaybini yikseltse de,
kisa vadeli stratejilerde bu 6nemli bir maliyet teskil etmez, ¢linkii kisa vadeli al-sat yapan yatirimci
varanti tasima niyetinde degildir. Vadesine ¢ok az siire kalmis ve asiri zaman degeri kaybina maruz
varantlari tutmak bu yatirimcilar igin bile maliyetli olabilir. Bundan dolayi, yatirimci islem yapacagi
varantin glinlik zaman kaybini analiz etmeli ve eger varanti elinde tutmayi segerse karsilasacagl zaman
kaybinin makul olup olmadigina karar vermelidir. Sonug olarak kisa vadeli al-sat yapan yatirimcinin
hedefi katlanilabilir zaman degeri kaybi karsiliginda ylksek kaldiractir.

Tablo 16. Kisa Vadeli Stratejilerde Varant Secimindeki Kriterler
T . - i 7 Ne kadar yiksek kaldirag sunarsa sunsun,
Etkin Kaldirag: Kaldirag gostergesi. Dayanak varlikta o . e .
eger varantin ginlik zaman kaybi fiyatin
cok yiiksek bir ylizdesine tekablil ediyorsa
uzak durmak gerekir. Her ne kadar yiksek
ortiik oynaklik giin basina zaman degeri
kaybini  yikseltse de, kisa vadeli
stratejilerde bu 6nemli bir maliyet teskil
etmez, ¢linkli kisa vadeli al-sat yapan
yatirimci varanti tasima niyetinde degildir.
Vadesine ¢ok az siire kalmis ve asiri zaman
degeri kaybina maruz varantlari tutmak
bu yatirimcilar igin bile maliyetli olabilir.
Bundan dolayi, yatirimci islem yapacagi
varantin gilinlik zaman kaybini analiz
etmeli ve eger varanti elinde tutmayi
secerse karsilasacagl zaman kaybinin
makul oranda sabit tutuluyor mu? makul olup olmadigina karar vermelidir.
_____________________________________ Sonug¢ olarak kisa vadeli al-sat yapan
yatirimcinin hedefi katlanilabilir zaman degeri kaybi karsihginda yuksek kaldiragtir.

%1’lik bir hareket varant fiyatini ylizde kag oynatiyor?

Giinliik Zaman Degeri Kaybi: Teta. Hicbir sey
degismese bile sadece varantin vadesinden bir glin
eksilmesi ile varantin fiyatindaki disme ne kadardir?

Duyarhlik: Varant fiyatini bir kademe oynatmak igin
gerekli dayanak varlik hareketi kagtir?

Dar Kotasyon Makasi: Piyasa yapicinin alim ve satim
kotasyonlari arasindaki fark varant fiyatinin ylizde
kagidir?

istikrarli Ortiik Oynaklik: Varant
fiyatlandiriimasinda kullanilan oynaklik beklentisi
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Duyarhlik her ne kadar genelde hak ettigi ilgiyi gormese de 6zellikle giinlik alim satim islemleri igin
yiiksek 6neme sahiptir. Ozellikle dayanak varligin fiyat hareketlerinin dar bir bantta islem gérecegi
beklentisinin olmasi durumunda, yiksek duyarliiga sahip varantlar tercih edilmelidir. Aksi halde
beklentisi gerceklesse bile yatirimci bundan faydalanamayabilir. Tekrar hatirlatmak gerekirse, varantin
bir kademe oynamasi icin gereken dayanak varlik hareketi ne kadar az ise s6z konusu varant o kadar
duyarhdir. Ancak duyarliligi degerlendirirken piyasa yapicinin kotasyon makasini da géz 6niine almak
gerekebilir.

Bir varantin bitln gostergelerinin dort dortlik olmasi mimkin olmayabilir. Yatirnmci islem géren
varantlariincelediginde, yiksek kaldirag, diisiik zaman degeri kaybi, yliksek duyarllik, diisiik alim satim
makasi ve istikrarli piyasa yapiciligi arayacaktir, ama bu 6zelliklerin hepsine iyi 6lglide sahip olan varanti
bulmak mimkin olmayabilir. Bu durumda yatirimci stratejisine en uygun varanti secmek
durumundadir. Dayanak varlikta bekledigi hareketin ertesi giline sarkabilecegini diisiinen yatirimci,
dislik zaman degerine biraz daha agirlik verebilir. Piyasanin goreceli olarak daha uzun bir harekete
girdigini distinen yatirimci, duyarlilik izerinde fazla durmayabilir. Her yatirimcinin beklentisinin ve risk
tercihinin farkl oldugunu diistinlirsek varant segimlerinin de farkli olmasi dogaldir.

Tablo 17. islem Géren Varantlar

PEVENE]S Varant Tarm Onceki  Varant Fiyati* Degisim e Etkin Duyarliik Gunlik Teta Basa Bag e/ AQk
Varlik Kapanis  Alig Satig % PEEE (%) (TL) Noktasi Pozisyon
Alm OZIBO | 30/04/13 95.000 Alim 1.82 1.82 185 1.65% | 85.17% | 0.0002 9.53 59 0.46% 0.008 104,250 8.19% 0
OZICA | 30/04/13 100.000 Alim 1.04 1.04 1.06 1.92% | 68.12% | 0.0002 13.30 73 1.00% 0.011 105,300 3.36% 1
Varantlar —] OZICB | 30/04/13 105.000 Alim 0.49 0.49 0.50 2.04% | 43.94% | 0.0002 18.19 114 2.09% 0.010 107,500 -1.47% 117,341
0zICC | 30/04/13 110.000 Alim 0.22 0.21 0.22 0.00% | 23.27% | 0.0002 21.89 215 3.67% 0.008 111,100 -6.31% 59,595
OZICD | 30/04/13 115.000 Alim 0.03 0.02 0.03 0.00% 5.32% | 0.0002 36.72 939 7.58% 0.002 115,150 -11.14% 509,521
OZICE | 28/06/1390.000 Alim 2.82 2.82 2.86 1.42% | 83.81% | 0.0002 6.06 60 0.12% 0.003 104,300 13.02% 0
OZICF 28/06/13 95.000 Alim 2.03 2.03 2.06 1.48% | 74.04% | 0.0002 7.44 68 0.23% 0.005 105,300 8.19% 0
iMKB 30 mS OZICG | 28/06/13 100.000 Alim iS7 137 139 1.46% | 60.97% | 0.0002 9.08 82 0.39% 0.005 106,950 3.36% 0
0.41% OZICH | 28/06/13 105.000 Alim 0.84 0.84 0.85 1.19% | 46.10% | 0.0002 11.22 108 0.65% 0.005 109,250 -1.47% 70,101
ozICl 28/06/13 110.000 Alim 0.42 0.42 0.43 2.38% | 30.00% | 0.0002 14.44 167 1.02% 0.004 112,150 -6.31% 2,200
Satim OZITV | 30/04/13 95.000 Satim 0.17 0.14 0.15 |-11.76% | -15.29% | 0.0002 2110 |- 327 3.7%% 0.006 94,250 -8.19% 340,482
Varantlari OZITY | 30/04/13 100.000 Satim 0.40 0.37 0.38 -5.00% | -32.45% | 0.0002 1767 |- 154 2.06% 0.008 98,100 -3.36% 453,713
OZITZ | 30/04/13 105.000 Satim 0.90 0.84 0.86 -4.44% | -55.50% | 0.0002 1336 |- 90 0.92% 0.008 100,700 1.47% 4,900
VOB30 103.475 OZIUP | 30/04/13 110.000 Satim 1.66 1.59 1.62 -2.41% | -73.36% | 0.0002 9.37 - 68 0.40% 0.006 101,900 6.31% 23
0.10% OZIUR | 30/04/13 115.000 Satim 2.50 241 245 -2.00% | -86.64% | 0.0002 7.32 - 58 0.11% 0.003 102,750 11.14% 301
0OZIUS | 28/06/13 90.000 Satim 0.29 0.27 0.28 -3.45% | -16.00% | 0.0002 11.83 [- 312 1.39% 0.004 88,600 -13.02% 2,500
—— OZIUT | 28/06/13 95.000 Satim 0.50 0.48 0.49 -2.00% | -25.50% | 0.0002 10.77 |- 196 0.98% 0.005 92,550 -8.19% 0
OZIUU | 28/06/13 100.000 Satim 0.80 0.77 0.78 -2.50% | -37.85% | 0.0002 1004 |- 132 0.67% 0.005 96,100 -3.36% 574,390
OZIUV | 28/06/13 105.000 Satim 1.21 1.16 1.18 -2.48% | -53.17% | 0.0002 9.32 - 94 0.40% 0.005 99,100 1.47% 1
OZIUY_| 28/06/13 110.000 Satim 1.91 1.84 1.87 -2.09% | -67.22% | 0.0002 7.44 - 74 0.22% 0.004 100,650 6.31% 150

Dayanak Varhk: Dayanak varliginin giincel degeri ve yiizdesel degisimi. Endeks varantlari icin vadeli islem
kontratinin degerleri de verilir.

Varant: Varantin kisa kodu.

Varant Tanimi: Varantin vade, kullanim fiyati ve tiirii (alim veya satim varanti)

Onceki Kapanis: Varantin bir 6nceki giin sonu itibari ile hesaplanmis satim kotasyonu.

Varant Fiyati: Varantin giincel alim ve satim kotasyonlari.

Degisim: Varantin “Onceki Kapanis” dederi ile “Varant Fiyati - Satis” arasindaki yiizdesel degisim.

Delta: Varantin giincel deltasi.

Carpan: Bir adet varantin ne kadar dayanak varlikta islem hakki verdigini gésteren deder. Dayanak varligin fiyati
x ¢arpan bir varantin islem hakkinin TL biiyiikligiini gésterir.

Etkin Kaldira¢: Dayanak varlidin fiyatinin %1degismesi durumunda varant fiyatinin yaklasik yiizde kag¢ hareket
edecegidir. Ayni zamanda kaldirag oranini da belirtir.

Duyarlilik: Varant fiyatinin bir kademe degismesi icin gereken dayanak varlik hareketi.

Giinliik Teta: Diger hicbir unsur degismese bile vadesinin bir giin azalmasi ile varantin ugrayacagi zaman degeri
ve bu dederin varant fiyatina yiizdesi.

Basa Bas Noktasi: Vade sonuna kadar varantin elde tutuldugu durumda yatirrmcinin kara gegecegi seviye.
[(varant fiyati/¢carpan) (+/-) kullanim fiyati]

Karda/Zararda: Dayanak varlidin cari fiyatinin varantin kullanim fiyatina gére ne kadar yukarida veya asagida
oldugu. Alim varantlari icin; dayanak varhigin cari fiyati kullanim fiyatinin iistiinde ise arti, altinda ise eksidir. Satim
varantlari igin; dayanak varligin cari fiyati kullanim fiyatinin altinda ise arti, (istiinde ise eksidir.

Acik Pozisyon: Kag¢ adet varant payinin ihrag edildigini gésteren deger.
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Kisa vadeli al sat islemleri icin varant secim siirecine orneklerle devam edelim. Varant degerlerine
www.isvarant.com internet adresinden ulasabilirsiniz. Varant secim sirecini gostermek icin asagidaki
tabloyu kullandik (Tablo 17). Tablonun sadece 6rnek amach oldugunun ve cari piyasa degerlerini
yansitmadiginin altini gizmek gerekir.

Hisse senedi piyasasinin kisa vadede yilkselecegini disinen bir yatirimciyl ele alalim. Beklentisi
dogrultusunda alim varantlarinda islem yapacaktir. Yatirrmci bu noktada ne kadar risk almak istedigine
karar vermelidir. Yatirimci isler ters gittiginde ne kadar kaybetmeyi goze alabilecegine dayanarak bir
kaldirag orani belirlemelidir.

Tablo 18. Endeks Alim Varantlari

B X Onceki Varant Fiyatr* efh Etkin Gunlik Teta 8 8 Karda/

EVEUE] nceki egisim asa Bag arda,

Varhk Varant Varant Tanimi raa— % Delta Carpan Avarla Duyarlilk Noktas: Zararda

Alis Satig ma (%) (TL)

0z1BO 30/04/13 95.000 Alim 1.82 1.82 1.85 1.65% 85.17% | 0.0002 9.53 59 0.46% 0.008 104,250 8.19%
OZICA 30/04/13 100.000 Alim 1.04 1.04 1.06 1.92% 68.12% | 0.0002 13.30 73 1.00% 0.011 105,300 3.36%
ozics 30/04/13 105.000 Alim 0.49 0.49 0.50 2.04% 43.94% | 0.0002 18.19 114 2.09% 0.010 107,500 -1.47%
ozicc 30/04/13 110.000 Alim 0.22 0.21 0.22 0.00% 23.27% | 0.0002 21.89 215 3.67% 0.008 111,100 -6.31%
0zICD 30/04/13 115.000 Alim 0.03 0.02 0.03 0.00% 5.32% 0.0002 36.72 939 7.58% 0.002 115,150 -11.14%
OZICE 28/06/13 90.000 Alim 2.82 2.82 2.86 1.42% 83.81% | 0.0002 6.06 60 0.12% 0.003 104,300 13.02%
OZICF 28/06/13 95.000 Alim 2.03 2.03 2.06 1.48% 74.04% | 0.0002 7.44 68 0.23% 0.005 105,300 8.19%
ozIcG 28/06/13 100.000 Alim 1.37 1.37 1.39 1.46% 60.97% | 0.0002 9.08 82 0.39% 0.005 106,950 3.36%
0zZICH 28/06/13 105.000 Alim 0.84 0.84 0.85 1.19% 46.10% | 0.0002 11.22 108 0.65% 0.005 109,250 -1.47%
ozicl 28/06/13 110.000 Alim 0.42 0.42 0.43 2.38% 30.00% | 0.0002 14.44 167 1.02% 0.004 112,150 -6.31%

Acik

Pozisyon

0

1

117,341

59,595

509,521

0

0

0

70,101

2,200

Ornek 10: Endeks Alim Varantlarinda Kisa Vadeli Strateji

Yatirimcinin 10 civarinda bir kaldirag hedefledigini varsayalim. Tablodaki varantlar incelediginde
yatirimci OZICA, OZICB, OZICC, OZICD, OZICH ve OZICI kodlu varantlarin kendisi i¢in ylksek kaldiragli,
yani riskli oldugunu fark edecektir (Tablo-18). Yatirimci bu varantlari listesinden elemelidir. OZICD
varantinin 6zelliklerini goéren yatirimci bunun bir kurus varanti oldugunu gorecek, (disik fiyatli,
vadesine az zaman kalmis, yliksek zararda ihraglar) ve bu varanttan uzak duracaktir.

Geri kalan varantlari incelediginde yatirimci etkin kaldirag, duyarlilik ve teta degerleri arasinda kendine
uygun olan varantlarin oldugunu gorecektir. OZIBO varantinin teta degeri ylksektir ancak etkin kaldirag
ve duyarhlk dereceleri en iyi olan varanttir. Eger %0,46 glinlik deger kaybi yatirimci igin kabul edilebilir
ise bu varantta islem yapmayi segebilir. Eger yatirimci icin bu ylksek bir zaman degeri kaybi ise,
yatirimci OZICE, OZICF ve OZICG arasindan etkin kaldirag, duyarlilik ve teta degerine gbre secimini
yapacaktir.

Genel yontem, ilk dnce herhangi bir degeri kabul edilemez olan varantlari elemek, daha sonra kalanlar
arasindan oncelikli gostergeye gore se¢im yapmaktir. Eger yatirrmci bekledigi yikselisin kisith olacagini
dislintyorsa duyarliiga 6nem vermeli, aksi halde kaldiraci yliksek varanti segcmelidir. Yatirnmci varanti
glin sonundan 6nce satacagini disiinliyorsa buna fazla 6nem vermeyebilir, ancak kapanista varanti
elinde tutma ihtimali var ise zaman kaybini hesaba katmalidir.
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Tablo 19. Endeks Satim Varantlari

" . Varant Fiyati* " Etkin Gunluk Teta
DEVENELS Varant Tanimi Onceki Degisim e Duvarlik Basa Bas Karda/ Acik
Varlik Kapanis % P v Noktasi Zararda Pozisyon
Alls  Satis Ayarlama (%) (TL)
0zITV | 30/04/13 95.000 Satim 0.17 0.14 0.15 | -11.76% | -15.29% | 0.0002 21.10 - 327 | 3.79% | 0.006 94,250 | -8.19% 340,482
0zITY | 30/04/13 100.000 Satim 0.40 0.37 0.38 -5.00% -32.45% | 0.0002 17.67 - 154 | 2.06% | 0.008 98,100 | -3.36% 453,713
0ZITZ | 30/04/13 105.000 Satim 0.90 0.84 0.86 -4.44% -55.50% | 0.0002 13.36 - 90 | 0.92% | 0.008 100,700 1.47% 4,900
. 0ZIUP | 30/04/13 110.000 Satim 1.66 1.59 1.62 -2.41% -73.36% | 0.0002 9.37 - 68 | 0.40% | 0.006 101,900 6.31% 23
BIST 30
OZIUR | 30/04/13 115.000 Satim 2.50 241 2.45 -2.00% -86.64% | 0.0002 7.32 - 58 | 0.11% | 0.003 102,750 | 11.14% 301
0zIUS | 28/06/13 90.000 Satim 0.29 0.27 0.28 -3.45% -16.00% | 0.0002 11.83 - 312 | 1.39% | 0.004 88,600 | -13.02% 2,500
viorP30 0ZIUT | 28/06/13 95.000 Satim 0.50 0.48 0.49 -2.00% -25.50% | 0.0002 10.77 - 196 | 0.98% | 0.005 92,550 | -8.19% 0
0ZIUU | 28/06/13 100.000 Satim 0.80 0.77 0.78 -2.50% -37.85% | 0.0002 10.04 - 132 | 0.67% | 0.005 96,100 | -3.36% 574,390
0ZIUV | 28/06/13 105.000 Satim 1.21 1.16 1.18 -2.48% -53.17% | 0.0002 9.32 - 94 | 0.40% | 0.005 99,100 1.47% 1
0zIUY | 28/06/13 110.000 Satim 191 1.84 1.87 -2.09% -67.22% | 0.0002 7.44 - 74 | 0.22% | 0.004 100,650 6.31% 150

Ornek 11: Endeks Satim Varantlarinda Kisa Vadeli Strateji

ikinci 6rnegimizde endeksin diisecegini varsayan bir yatirrmciyi ele alalim. Beklentisi dogrultusunda
yatirimci satim varantlarinda islem yapacaktir (Tablo 19). Yatirrmci OZITV ve OZITY kodlu varantlari
incelediginde ikisinin de yaklasik 20 kat kaldirag¢ sagladigini gorebilir. Bu hatiri sayilir bir kaldiragtir.
Yatirimci bu kadar yuksek riski almak istese bile, sirasi ile %3,79 ve %2,06 zaman degeri kaybindan
dolayi ikinci kez diisinmelidir. Yatirimcinin varantlari al — sat islemleri icin yapacagini ve giin sonunda
elinde tutmayi planlamadigini varsayalim. Bu nedenle zaman degeri kaybini da kabullenmektedir.
Ancak duyarlilik degerlerini gériince muhtemelen OZITV ve OZITY kodlu varantlardan uzak durmaya
karar verecektir.

Daha 6nce, yatirnmcinin varant tahtasinda piyasa yapicidan baska islem yapacak yatirimci olmadigini
ve sadece piyasa yapicinin kotasyonlarindan islem yapacagini diisinmesi halinde etkin duyarhliga
bakmasi gerektigini sdylemistik. Bu durumda yatirimcinin alim ve satim makasina da bakmasi gerekir.
Duyarhhk degerleri son derece cazip olan OZIUY varanti (74 puan duyarlilik) alim satim makasini hesaba
katinca (3 kurus) o kadar da cazip gelmeyecektir. OZIUY varantinin etkin duyarhhgi 223 puan iken (3x74)
OZIUU varantinin etkin duyarhligi 132 puan ile yatirimci i¢in ¢ok daha uygun géziikmektedir.

Kaldirag, zaman degeri kaybi ve duyarliigin hepsinin tam olarak yatirimcinin istedigi diizeyde oldugu
bir varanti bulmak mimkin olmayabilir. Bu li¢ degerin de kabul edilebilir diizeyde oldugu varantlar
secilmelidir ve herhangi bir degeri kabul edilebilir degilse yatirimci o varantta islem yapmamahdir.

ihrag miktari her ne kadar yatirmcilar tarafindan siklikla takip edilse de yaniltici bir gosterge
olabilmektedir. Piyasa yapicinin kotasyonlarinda bir sorun yoksa ihra¢ miktarinin olumlu bir etken
oldugunu 6ne sirmek zordur. Aksine ihra¢ adedi arttikga, riski kisitlamak adina piyasa yapicinin satis
kotasyonunu yikseltmesi veya kotasyon miktarini kisitlamasi mimkin olabilir. Bu durumda
yatirimcilar ayni dayanak varliktaki diger varantlara kanalize olmalidirlar.
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Derinlik ise bir baska yaniltict unsurdur. Piyasa yapicinin kotasyonlari arasindaki derinlik tabi ki
onemlidir. Eger piyasa yapicinin kotasyonlari bir kurustan fazla ise, diger yatirimcilarin pasif emirler
yazmasl varantta islem yapanlar icin 6nem arz edecektir. Bunun yaninda, borsa kurallari geregi, piyasa
yapicinin alim kotasyonunun altinda ve satim kotasyonunun Ustlinde islem gecemeyecegi icin kotasyon
alaninin disindaki emirlerin pek degeri yoktur.

Varantlarda islem yapmadan 6nce yatirimcilarin piyasa yapicinin etkinligini gdzden gecirmesi
gerekmektedir. Piyasa yapici istikrarli kotasyon sagliyor mu, sattigl varantlarda alim kotasyonunu
olmasi gerektigi gibi hareket ettiriyor mu gibi sorularin cevaplari énemlidir. ihraggi, 6zellikle giin
icerisinde ortlk oynaklikla oynar ve satis miktari arttikca alis kotasyonunu disdrirse, yatirimcinin ikinci
kez dlisiinmesi gerekir. Ne yazik ki, bu degerlendirmeyi yapmakta yardimci olabilecek bir rakamsal
gosterge yoktur. Yatirimcinin giin icerisindeki 6rtiik oynaklik degerini takip etmesi ve tecriibelerine
gore tercih yapmasi gerekmektedir.

B. Korunma Amagclh Varant Stratejileri

Varantlar yatirim islemleri gibi korunma islemlerinde de kullanilabilir. Bu béliimde en basit anlamiyla
portfoy sigortasini ele alacagiz. Pozisyonlari karda olan yatirnmcilar icin basta olmak lzere portfoy
sigortasi kimi zaman yararli ve hatta gerekli bir stratejidir.

Diyelim ki aldiginiz hisse senedi ¢ok iyi performans gosterdi ve size hatiri sayilir bir para kazandirdi. Her
ne kadar hissedeki hareketin devam etmesini bekleseniz de, dis etkenlerin hisse senedi piyasasini koti
etkilemesinden endise duyuyorsunuz. Karinizi realize etmek istiyorsunuz ama ya hisse senediniz daha
fazla yiikselirse? Bu yukari potansiyeli de kacirmak istemiyorsunuz. iste bu durumda yapabileceginiz iki
tane uygulama var, portfdy sigortasi ve nakit sagma.

1. Portfoy Sigortasi

Adindan da anlasilacagl Uzere, varantlari kullanarak elinizde tuttugunuz varliklar ters piyasa
hareketlerinden korur. Aynen bir sigorta gibi, eger portfoylintizde bir deger kaybi meydana gelirse,
varantlardan elde ettiginiz kar portfoy zararinizi karsilar. Bunu yaptiginiz, kasko sigortasinin kaza
sonrasl kaybinizi 6ddemesine benzetebiliriz. Eger elinizde tuttugunuz varlik deger kaybetmez ve aksine
deger kazanirsa, sigorta devreye girmez ve varantlar degersiz olarak itfa olur. Siz de varhginizin deger
artisindan yararlanirsiniz.

Grafik 10. Portféy Sigortasi-Nakit Sagma Kar/Zarar

Portfoy Sigortasi/Nakit Sagma 2. Nakit Sagma
Net Kar/Zarar Nakit sagmada yatirrmci korumak istedigi
40.000 varligl piyasada satarak onun yerine bir alim
35.000 varanti satin alir. Dayanak varlik yatirimcinin
30000 ,/ artik elinde olmadigi igin, fiyatinin dismesi
/ halinde zarar yaratmayacaktir. Ancak dayanak
25.000 // varligin fiyat yiikselirse, yatinmci artik elinde
20.000 / dayanak varlk olmadigindan kagirdigi kar
15.000 1/ varantlardan elde edecektir. Sonugcta portfoy
// sigortasinin da nakit sagmanin da toplam kar
10.000 / veya zarar grafigi yandaki gibi olacaktir.
5.000 /
0 ,l/ Sigorta islemlerinde 6denen sigorta primi gibi
O O © (O SAES o N korunma islemlerinde yatirimci varanti satin
=00 00/\“’@@@%’&%0@%“’000 Qie i»ié’gim%ﬁfg?&&@ alirken bir bedel 6der. Bu bedel asimetrik
-10.000 —— getirinin karsiligidir ve gézden cikarilmistir.

Sigortada oldugu gibi varantlarda da bir vade
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vardir. Vade sonuna gelindiginde eger korunmanin uzatilmasi gerekiyorsa tekrar varant satin alinmasi
gerekir.

Varantlan kullanarak tam sigorta saglamanin yolu, basa bas olarak adlandirilan varantlar
kullanmaktan gecer. Basa bas diye tabir edilen varantlarin vade sonu kullanim fiyati ile dayanak
varligin cari fiyati ayni seviyededir. Bunu bir 6rnekle aciklayalim.

Ornek 12: Tam Sigorta Stratejisinde Basabas Varant Kullanimi

Yatirimcinin 100 TL'den bir hisseyi aldigini varsayalim. Yatirimci kendini hisse fiyatinin 100 TL'nin altina
diismesinden birebir korumak icin yine 100 TL kullanim fiyath satim varanti almalidir. Eger yatirimci
110 TL kullanim fiyatli satim varanti alirsa, kendini hisse fiyatinin 100 TL’nin altina diismesinden korur
ancak 110 TL fiyata kadar yukselisteki kar potansiyelini kaybeder. Eger 90TL kullanim fiyath satim
varanti alirsa da pozisyonunu 90 TL'nin altina diisiisten korumaya alir ancak 100 TL ile 90 TL arasindaki
disuste korunmasiz kalir ve zarar eder. Ne yazik ki her zaman tam basa bas seviyesinde bulunan bir
varant bulmak mimkiin degildir. Derin karda veya derin zararda olan varantlarin da korunma igin
kullanilmasinin sakincali olacagi ortadadir. Yatirrmcinin yapmasi gereken sey, basa bas seviyesine en
yakin varantlari kullanarak bu aksakligl en aza indirmektir.

Korunma islemlerinde yatirimci belli bir stre varantlari _Tablo 20: Varant Korunma Stratejileri
elinde tutacak ve her giin icin zaman degeri kaybina Korunmak

maruz kalacaktir. Basa bas seviyesinde olan varantlarin istenen Portfoy

zaman degeri en yiiksek seviyededir. Yiiksek zaman  Pozisyon Sigortasi Nakit Sagma
degeri ayni zamanda vyiksek zaman degeri kaybi Satim Pozisyon
anlamina gelir. Bu nedenle varantin fiyatlandirilmasinda Uzun varanti likidite edilir
kullanilan értiik oynakhk énem arz etmektedir. Varant,  Pozisyon alinir ve alim
ortik oynakligi ne kadar disiik ise korunma stratejisi varanti alinir
giden yatinmcilar icin o kadar cazip olacaktir. Alim Pozisyon
Korunma amaclayan vyatirnmcinin varant segiminde Kisa R likidite edilir
kullanacagi degiskenler; kullanim fiyati, vade ve értilk  Pozisyon alinir ve satim
oynaklik olarak sayilabilir. Tabi ihragginin kredibilitesinin varanti alinir

de 6nemli bir unsur oldugu ortadadir.

C. Anapara Koruma Amagh Varant Stratejileri

Yatirimcilar varantlari kullanarak anapara korumali stratejiler de yaratabilirler. Anapara korumali
stratejiler sermayenizi koruyarak dayanak varliga yatirrm yapmanizi saglar. Piyasa beklendigi gibi
hareket ederse yatirimci kazang elde eder. Eger dayanak varlik fiyati beklendigi gibi hareket etmez ise
yatirimci kar edemez ama yatirdig parayi geri alir.

Anapara korumali stratejilerin iki bileseni vardir: Sabit getirili kisim ve tiirev kismi. Sabit getirili kisim
bono veya mevduat gibi vadesine kadar sabit faiz kazandiran bir Girline yatirilir. Yatirimci tiirev kissimda

ise varant veya opsiyon gibi bir asimetrik tiirev satin alir.

Anapara korumali stratejinin altinda yatirrmcinin elde edecegi faiz gelirini varant aliminda kullanmasi
yatmaktadir. Bunu bir 6rnek ile anlatalim.
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Ornek 13: Anapara Koruma Amagh Varant Kullanimi
Hisse senedi piyasasinin dnlimuzdeki iki ayda yikselecegini dislinmekte olan Mehmet Bey Endeksin
ylkselisine katilmak istemekte, ancak elindeki 100.000 TL'yi riske atmak istememektedir.

Varantlari inceleyen Mehmet Bey, OZICG kisa kodlu IMKB30 varantinin kullanim fiyatinin cari Endeks
seviyesi ile ayni oldugunu gorir. Vadesi 95 glin olan OZICG varantinin fiyati 0,90 TL'dir (Tablo-21).

Mehmet Bey’in bankasi 95 glinlik mevduata senelik Tablo 21: Anapara Koruma Stratejisi
basit %5,95 net faiz vermektedir. Bu, 95 giinde QzICG

dénemsel %1,55 faiz demektir. Mehmet Bey’in yapmasi Dayanak Varligin Cari Fiyati 100,000
gereken vade sonunda anaparasi kadar doniisii olmasi

icin buglin ne kadarlik mevduat yapmasi gerektigini Kullanim Fiyati 100,000
bulmaktir. (Anapara/(1+Donemsel Faiz)) Mehmet LELETE I.(alan Gun Sayisi 22
Bey’in bugilin yapacagi 98.474 TL’lik mevduat vadesinde Varant Fiyati 0,90
100.000 TL olacaktir. Bu durumda Mehmet Bey’in Carpan/Déniisiim Orani 1/5.000
mevduattan sonra varantlara harcayacak 1.526 TL'si Net Mevduat Faizi (%) 5,95
kalmaktadir. Mehmet Bey bu paraya tanesi 0,90 TL'den

1.695 tane varant satin alabilir. Bu 33.900 Tl'lik Anapara 100.000
nominal pozisyona esittir (100.000*(1/5.000)*1.695). Mevduat Biiyiikliigii 98.474
Eger vade sonunda Endeks diiserse Mehmet Bey’in Varantlara Kalan 1.526
v:iraptll.arl degersiz olarak |’Ffa olacak ama mevduat Alinana Varant Adedi 1.695
doniisi olan 100.000 TL ile anaparasini korumus

olacaktir. Aslinda Mehmet Bey sadece faiz gelirinden Katilim (%) 33,9
feragat etmis olacaktir. Oteki taraftan eger vade AnaparaKoruma (%) 100

sonunda Endeks 100.000 seviyesinin Uzerinde kapatirsa Mehmet Bey hem 100.000 TL’sini geri alacak
hem de varant uzlasi 6demesi elde edecektir.

Yani Mehmet Bey hem anaparasini koruyacak hem de Endeksin olumlu hareketinden faydalanacaktir.
Ama Endeksin getirisini dusiik bir oranda elde edecektir. Bu 6rnekteki %33,9 katim orani eger Endeks
%10 deger kazanirsa Mehmet Beyin % 3,39 kazanacagini gostermektedir. Mehmet Bey bu katihm
oraninin disik oldugunu distinebilir. Eger arttirmak isterse, bunun en kolay yolu korudugu anapara
miktarini dislirmektir. Veya tam tersi Mehmet Bey anapara koruma oranini arttirip katihmi dislrebilir.
Katilim ve korunma ters orantilidir.

Bu noktada yatirimcinin anapara korumali stratejiyi, piyasanin yikselisi gibi disist icin de
olusturabilecegini soylemek gerek. Eger Mehmet Bey satim varanti alsaydi Endeks diserse kar elde
edecek, aksi durumda sadece sermayesini koruyacakti.

Anapara korumali stratejiler hakkinda dikkat edilmesi gereken birka¢ husus su sekilde tekrar
hatirlatabiliriz:
e Birincisi, vade sonuna kadar sabit faiz elde edilmesi esastir. Degisken faizli araglar veya vade
uyumsuzlugu stratejinin uygulanmasinda aksakliga yol acar.
e ikinci olarak, varantin kullanim fiyati ile dayanak varligin cari fiyatinin esit olmasi, yani varantin
basa bas olmasi gereklidir. Karda varantlarda koruma, zararda varantlarda katilim unsurunda
aksaklik olusur.
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e Sonolarak, faiz kisminin kredi riski tasimadigi ve vade sonuna kadar stratejinin devam ettirildigi
var sayllmaktadir.

Okuyucularimiz  internet  sitemizin  (www.isvarant.com) Hesaplama/Analiz  boélimiinden
ulasabilecekleri hesaplama aracini kullanarak kendi anapara koruma stratejilerini olusturabilirler.
Hesaplama aracini kullanmak koruma stratejilerinin dinamiklerini ¢6zmenize ve katilim ile koruma
arasindaki iliskiyi kavramaniza yardimci olacaktir.

D. Doviz Kuru Riski Yonetimi Stratejileri

Eger dayanak varligin fiyati, varantlarin alim satimi ve uzlasi 6demesinde kullanilan déviz cinsinden
farkl bir para biriminde yapiliyorsa, kur riski ortaya ¢ikabilir. Varantlarda kur riskini anlatmak igin en
uygun ornek altin varantlaridir; ¢linki altin fiyati ayni_zamanda Tiirk Lirasi kur etkisini de icerir (Tablo
22).

Gram altinin fiyati, ons altinin yurtdisi fiyatinin Dolar - Tirk Lirasi kuru ile ¢arpimi baz alinarak elde
ediliyor. Bir de ons 6lgcegini grama cevirmek icin sabit donusttiirme katsayisi (1/31,1035) ile carpimi
gerekiyor. Bir baska deyis ile ons/ABD dolari fiyati Gizerinden bir gram altinin Tuirk Lirasi cinsinden ne
kadar ettigi bulunuyor. Buradaki en asikar kur riski yurtdisindaki altinin fiyatinin degismedigi halde
Tirk Lirasinin deger kazanmasidir. Bu durumda yatirimcilarin altin pozisyonlari Tirk Lirasi cinsinden
azalma riski ile karsi karsiya kalacaktir.

iste bu kur riskine maruz kalmak istemeyen yatirmcilar igin ¢ikarilmis varantlar yatinrmcilara ¢oziim
olabilir. Tablo 22: Altin fiyatini etkileyen faktorler

Ancak kur riski goriindigiinden daha karmasik
bir olgudur. Bunun nedeni kur riskinin
yatirmcinin  bakis acisina gore degiskenlik
gostermesidir. Elinde altin bulunduran bir
yatirmciyr ele alarak bu olguyu daha kolay
aciklayabiliriz (Tablo 23).

Altin Ons
Fiyati

eUluslararasi
Altin Fiyati

) Ons-Gram eSabit Katsay
Ornek 14: Altin Yatirimi Katsayisi 31.1035
Yatirimcinin ons altin fiyatinin artacagi beklentisi
ile gram altinin Tirk Lirasi cinsinden islem géren
bir araca yatirim yaptigini ve beklentisinin dogru
cikarak ons altinin 1.700 dolardan 1.750 dolara
ylkseldigini varsayalim. Bunun yaninda Dolar
Tirk Lirast kuru 1,80’den 1,75’e diismis olsun.
Altinin ons fiyati 50 dolar arttigi halde gram
altinin degeri hemen hemen ayni kalacaktir.

Beklentisi dogru ciktigi halde yatirimci hi¢ kar elde edemeyecektir.

eDO6viz Kuru
Riskine Agik

Tablo 23: Altin Yatirim Ornegi
VADE VADE KAR/ZARAR

BASI  SONU
ALTINONSUSD 1.700  1.750 50
USD TL KURU 1,8 1,75
ALTINONSTL  3.060 3.062,5 2,5
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1. Flexo Varantlar

Eger yatirimcinin varliklarini dolar bazinda degerlendirdigini varsayarsak (dolar bazl yatirimci), kur
riskinden korunmak icin yatirimci ons altinin dolar cinsinden fiyatini sunan bir Grine yatirim yapmaldir.
Mesela ViOP’da islem géren VIOP Dolar/Ons Vadeli islem Sézlesmesi uygun bir érnek olabilir.
Varantlarda ise bunun karsiligi, literatlirde “Flexo” (veya “Composite”) diye tabir edilen yapilardir
(Tablo 24).

Ornek 15: Flexo Varant

Flexo varantlarda kullanim fiyati ve vade sonu fiyati bir doviz cinsinden hesaplanir ve uzlasi olmasi
durumunda 6deme baska bir déviz cinsine cari kur ile gevrilerek yapilir. Ornek olarak flexo altin varanti
100 dolar kar etmisse, yatirimciya kari olan 100 dolar, cari kurdan gevrilerek Tirk Lirasi olarak 6denir.
Yatirimci isterse kolaylikla elde ettigi 6demeyi tekrar dolara donebilir. Sonucta 100 dolar kar elde eder.
Doviz kuru ne olursa olsun hep 100 dolar karsiligi Tark Lirasi alacagi icin dolar bazli yatirimci kur
riskinden kurtulmus olur.

Bu noktada “Neden Tirk Lirasi bazinda Tablo 24: Flexo Varant

6deme yapiliyor, yatirrmciya dogrudan 100 FLEXO VARANT
dolar odenen'we'z mi? ‘dlye sorabilirsiniz. iSLEM VADE
Bunun nedeni ihrag edilen yapilandiriimis Davanak
Urlnlerin Turk Lirasi bazinda kote edilmeleri V\;rhk 1.500 Dayanak Varlik 1.650
gerekliligidir.

Kullanim 1.550 Kullanim 1.550
Flexo varantlar dolar bazli yatirimcilar igin Varant Uzlasi Odemesi
¢ozim sunuyor. Peki, yatrmci varliklanm ~ FiyatBazi 77,50 Baz! (USD) 100
dolar bazinda degil, Tirk Lirasi bazinda (USD)
degerlendiriyorsa? ite o zaman quanto  CariKur  1,7750 Cari Kur 1,8200
varantlar kullaniimalidir. Varant Uzlasi Odemesi

Fiyati (TL) 137,56 () 182,00

2. Quanto Varantlar

Quanto varantlarda doviz kuru sabitlenir. Bu nedenden dolayi bazen “sabit kurlu varant” diye de
adlandiriimaktadir. Dayanak varliktaki degisimi bire bir sunmak i¢in cogu kez sabitlenen kur da bire bir
olarak belirlenir. Yukaridaki 6rnege tekrar donersek quanto varantlarda dolar ons fiyati 100 dolarlik
odeme gerektiriyorsa quanto varant 100 TL 6deme yapar. Turk Lirasi bazh yatirrmci kendi doviz
cinsinden olmayan bir varliga doviz kuru riski tasimadan yatirrm yapar. Dayanak varlik ne kadar
kazandirirsa, yatirimci o kadar Tiirk Lirasi elde eder. Bunu bir 6rnekle agiklayalim.

Ornek 16: Quanto Varant

Turk Lirasi bazli yatirimciyi ele alalim. Yatirimciya yukaridaki 6rnekte 100 dolarin karsilhigr 6denecek,
ancak 100 dolar cari kurdan cevrilecegi icin ne kadar Tik Lirasi’'na tekabil edecegi belirsizligini
koruyacaktir ve yatirbmci altin ons fiyati 1.650 USD’ye ulasirsa ne kadar TL elde edecegini
bilemeyecektir. Bu tiir yatirimci igin de ¢6zim bulunmaktadir: Quanto Varantlari (Tablo 25).
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Quanto yapilar altin disindaki diger varlik veya gostergelere kolaylikla uygulanabilir.

Altin varantlarinin, ister TL bazli olsun, ister Tablo 25: Quanto Varant
Flexo veya Quanto olsun belirli bir amaca QUANTO VARANT
hizmet ettiklerinin altini  ¢izmek lazim.

Herhangi birinin digerlerinden daha Ustilin ISLEM VADE
oldugunu ileri siirmek dogru olmaz. Hepsinin Dxin;k 1.500 Dayanak Varlik  1.650
farkh ozellikleri bulundugundan 6nemli olan

yatiimcinin ~ kendisine  uygun  varanti  Kullanim —1.550 Kullanim 1.550
se¢mesidir. Altinin TL cinsinden fiyatina yatirm Uzlagi Odemesi 100
yapmak isteyen vyatirimci igin Flexo veya Bazi (USD)

Quanto varantlari uygun degildir. Ayni sekilde = Sabit Kur 1 Sabit Kur 1
dolar bazlh yatirnmci igin Quanto varantlari Uzlasi Odemesi

uygun olmayacagi gibi TL bazl yatirrmcilar da (TL) 100,00

Flexo ile istedikleri getiriyi elde
edemeyebilirler.

Flexo alan yatirimci, ons altinin dolar fiyati arttiginda ne kadar dolar kazanacagini bilir. Quanto alan
yatirimcl ise ons altinin dolar fiyati arttiginda ne kadar TL kazanacagini bilir (Tablo 26).

Tablo 26: Altin Varantlari

Kullanim Vade Sonu Degeri Nakit Uzlasi (TL)
Gram Ons Altin (USD) X Ons Altin (USD) X Kullanim ile vade sonu
Altin TL Doviz Kuru X Doviz Kuru X SRR (T & L.
Ons/Gram Daénlsum Ons/Gram Dénusum el GREmiE
Varanti Katsayisi Katsayisi :

Do6viz Kuru hem uzlasi olup olmamasini etkiler, hem de TL olarak 6denecek nakit uzlagi miktarini etkiler.

Kullanim ile vade sonu
arasindaki fark cari kur
ile TL'ye cevrilerek
6denir.

Ons Altin (USD) Ons Altin (USD)

Doviz Kuru uzlasi olup olmamasini etkilemez ancak TL olarak édenecek nakit uzlasi miktarini etkiler.

Quanto Kullanim ile vade sonu
Ons Altin (USD arasindaki fark sabit

Altin ( ) O Al (VSR kurdan TL olarak

Varanti Gdenir.

Déviz Kuru uzlasi olup olmamasini etkilemez ve TL olarak denecek nakit uzlasi miktarini etkilemez.
“Ben dolar bazli yatirimciyim, kur ne olursa olsun, ons altin artarsa ne kadar dolar kazanacagimi bilmek
istiyorum” diyen yatirimci i¢in Flexo alim varanti uygundur. “Ben TL bazli yatirimciyim, kur ne olursa
olsun, ons altin artarsa ne kadar TL kazanacagimi bilmek istiyorum” diyen yatirimciicin ise Quanto alim
varantlari uygundur.

E. Uzun - Kisa (Long-Short)Stratejileri: Diiello Varantlar
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Uzun — Kisa stratejileri son senelerde bir hayli popiler olan bir konu. Uzun-kisa stratejileri piyasanin
genel (sistematik ) riskinden korunma saglar. Diello varantlarinda yatirimcilar mutlak getiriye degil,
goreceli getiriye yatirim yapar.

Diello varantlar literatirde “outperformance options” olarak adlandirilan opsiyonlarin varant
versiyonlaridir. Bu varant yapisinda, yatirimci igin bir payin diger paya gore sagladig goreceli
performans 6nem arz etmektedir. Burada performans ile kastedilen fiyatin ylizdesel olarak daha fazla
artmasi veya daha az diismesidir.

Yatirimcilar diello varantlar ile kisa-uzun stratejilerini (pair trade) gergeklestirme imkanina sahip olur.
Kisa pozisyon agmak icin gerekli olan agiga satis islemi yapilmadan, bir pay senedinin diger pay
senedine gore sagladig ek getiri yatirimcilara 6édenir. Boylece yatirimcilar agiga satis maliyetinden ve
kilfetinden kurtulur.

Diello Varantlarinin Dayanak Varliklarina, Dayanak Pay Paritesi denir. Dayanak pay paritesi, bir pay
senedinin fiyatinin bir baska pay senedinin fiyatina bélinmesi ile bulunacak orandir. Ornek olarak
asagidaki iki hisse senedini ele alalim.

Ornek 17: Diiello Varanti
ABC pay senedinin fiyati 6,40 TLXYZ pay senedinin fiyati ise 6,09 TL olsun. Bu durumda ABC/XYZ
dayanak pay paritesi 1.05 (6.40/6.09=1.05) olacaktir.

Eger yukaridaki pay senedinin (ABC) fiyati, asagidakinden (XYZ) daha fazla artar ise dayanak pay paritesi
degeri artacaktir. Eger asagidaki pay senedinin (XYZ) fiyati yukaridakinden (ABC) daha fazla artar ise
parite kii¢llecektir.

Ancak dayanak pay paritesinin degismesi sadece pay senetlerinin fiyatinin artmasi ile sinirh degildir,
fiyatlar diserken de degisiklik gerceklesir. Sonugta yukaridaki pay senedinin (ABC) fiyati, asagidakinden
(XYZ) daha fazla diser ise, dayanak pay paritesi degeri klicllecektir. Eger asagidaki pay senedinin (XYZ)
fiyati yukaridakinden (ABC) daha fazla diiser ise parite blylyecektir.

Diello varantlarda dayanak pay paritesi, iki pay senedi de ayni ylizdesel ylikselisi veya dislisi gosterir
ise degismez. Onemli olan géreceli performanstir.

Diello varantlarda uzlasi, vade sonunda Dayanak Pay Paritesi ile kullanim fiyatinin arasindaki farkin
donlisim orani ile ¢arpilmasi ile bulunur. Eger Dayanak Pay Paritesi, kullanim fiyatinin, alim
varantlarinda altindaysa veya satim varantlarinda Ustlindeyse, varantlar degersiz olarak itfa olur.

Diello varantlarinda alim varanti alan yatirimci yukaridaki pay senedinde (ABC) uzun, asagidaki pay
senedinde (XYZ) kisa pozisyon alir. Satim varanti alan yatirimci ise asagidaki pay senedinde (XYZ) uzun,
yukaridaki pay senedinde (ABC) kisa pozisyon alir. Yatirimci eger yukaridaki pay senedinin daha iyi
performans gosterecegini dislinliyorsa alim varanti almalidir. Eger yatirnmci asagidaki pay senedinin
daha iyi performans gosterecegini dislinliyorsa satim varanti almalidir.

Diger varantlardan farkli olarak diello varantlarinda pay senetlerinin arasindaki korelasyon da
fiyatlamada kullanilmaktadir. Diello varanti, 6ziinde bir opsiyon oldugu icin bir vadesi ve primi vardir.
Dayanak pay paritesindeki degisiklikler bir kaldirag ile diiello varantinin fiyatina yansimaktadir ve vade
sonunda karda ya da sifir degerle itfa olur. Yatirimcilar alacaklari diello varantlari secerken, diger
varantlar gibi, vade, kaldirag¢ ve duyarlilik degerlerinin de uygun oldugundan emin olmalidirlar.
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Varantlarda islem Esaslar

Varant islemleri, slirekli islem yontemiyle ve piyasa yapicili olarak gergeklestirilir. Bu yontemde her bir
varantta gorevli olan bir piyasa yapici tye sirekli olarak alis satis kotasyonu verir ve Uyeler (piyasa
yapici Gye de dahil olmak lizere) s6z konusu varant icin alis-satis emirlerini iletir. Verilen alis satis
emirleri fiyat ve zaman 6nceligi kurallarina gore sisteme kabul edilir ve karsi taraftaki uygun fiyath ahs
satis emirleriyle veya kotasyon emirleriyle esleserek isleme donsdr. .

Piyasa yapicl, sorumlu oldugu varantlarda mevcut diizenlemeler cergevesinde alis-satis seklinde cift
tarafli veya alis/satis seklinde tek tarafli kotasyon vererek piyasa olusmasina ve islem gerceklesmesine
katkida bulunmakla ylUkimladdr. Varantlarda sisteme girilen tim alm satim emirleri 6ncelik
kurallarina uygun olarak kendi aralarinda ve/veya piyasa yapici kotasyonlari ile esleserek kismen veya
tamamen isleme donisebilir. Her varantta en az bir piyasa yapici olmasi zorunludur ve bir piyasa yapici
Uye birden fazla varantta piyasa yapicilik yapabilir.  Piyasa yapicinin kotasyonlari giin icerisinde,
dayanak varligin fiyatina bagh olarak, siirekli degisebilir. Yatirimcilar piyasa yapicinin alim
kotasyonundan daha diistik pasife alim emri yazabilir veya piyasa yapicinin satis kotasyonundan daha
ylksek pasife satim emri yazabilir. Bir Gyenin girdigi normal bir emir, dncelik kurallarina uygun olarak,
va bir kotasyonla ya da kendisinin ya da diger bir Gyenin girdigi normal bir emirle esleserek islem goriir.
Varantlar seansin aglilig, glin ortasi ve kapanis boliimlerinde alim satima konu olamaz. Bir varantta
piyasa yapici tarafindan kotasyon verilmeden emir kabull ve islemler baslayabilir. Sisteme iletilen
emirler, belirlenmis kurallar cercevesinde, Sistem tarafindan fiyat ve zaman onceligi kurallar
cercevesinde kotasyonlarla ya da kotasyon harici emirlerle eslesir.

Ornek 18: Varant Tahtasi
Tablo 27: Varant Tahtasi

Tabloda 6rnek olarak verilmis varant Als Ahs  Satis Satis

tahtasini ele alalim (Tablo 27). Adet Fiyat Fiyat Adet

Piyasa yapicinin alim ve satim PY PY
kotasyonlari (her ikisi de 10.000 Kotasyonu MOY el e s Kotasyonu
adet igin) sirasiyla 0,60 TL ve 0,61 8563 0,59 0,62 2.900

TL'dedir. Spot piyasada herhangi bir 1500 058 063 70.000

degisim olmadig ve yatirimcinin 62
kurusa 15.000 adet alim emri
yolladigini varsayalim. Bu durumda
emrin 10.000 adetlik kismi piyasa yapicinin 61 TL kurustaki satis kotasyonu ile karsilasacak, emrin 5.000
adetlik kisminin 2.900 adedi 62 kurustan tahtada yazili olan yatirimci pasif emri ile karsilasacak, kalan
2.100 adetlik emir ise 62 kurustan en iyi alim emri olarak tahtaya yazilacaktir. Piyasa yapicinin satis
kotasyonu tekrar tetiklendiginde 62 kurusta yazili olan emiri karsilayacak ve kalan 7.900 adetlik satim
kotasyonu 61 kurustan tahtaya yazilacaktir. . Eger yatirnmci 15.000 adet alim emrini 61 kurusa
yollasaydi ilk 6nce pasifteki 10.000 adet satisi karsilayacak, kalan 5.000 adet ise 61 kurus kademesine
pasif alis emri olarak yazilacakti. Piyasa yapicinin satis kotasyonu tekrar geldiginde yatirimci kalan adedi
de 61 kurustan alacakti. Mevcut borsa islem sisteminde varantlar icin verilebilecek en diisiik alis
kotasyonu 1 kurustur. Bu bir varantin gercek degerinin bir kurustan daha dusik olmasi, hatta sifira

33

1.500 0,56 0,64 9.854
0,65 5.748




diismesi durumunda bile, piyasa yapicinin girebilecegi en duslik alis kotasyonunun 1 kurus, satis
kotasyonunun da 2 kurus olmasini sart kosmaktadir. Piyasa yapicinin bu durumu engellemek igin
yapabilecegi herhangi bir sey yoktur. Oniimiizdeki dénemde borsanin sisteminde gerekli degisiklikler
gerceklestirildiginde bir kurusun altina da alim satim kotasyonu girilebilmesi beklenmektedir. Ancak
bu gerceklesene kadar yatirimcilarin satis kotasyonu 2 kurus olan varantlara dikkat etmeleri
gerekmektedir. Fiyati 2 kurusa kadar diismis varantlardan uzak durulmasi daha iyi bir fikir olabilir.
Genelde bir varantin degeri sifira yaklastikca piyasa yapici 1 kurus olan alim kotasyonunun miktarini
sifira ceker. Bu her ne kadar kotasyon girme zorunlulugu olsa da, s6z konusu varanti degeri kalmadigi
icin geri almayacagini géstermektedir. Bu ve benzer durumlarda piyasa yapici satis kotasyonlarini da
sifirlar, zira yatirimci bu varantta islem gerceklestirirse aslinda sifira yakin bir varanti 2 kurustan satin
almis olacaktir ve yatirimcinin bu varanttan kar elde etmesi ¢ok diisik bir ihtimaldir.

Varantlar acilis, glinortasi ve kapanis seansina dahil edilmez. Acllis, glin ortasi ve kapanis seanslari
dayanak varligin fiyatinin belirlendigi siireglerdir ve dayanak varligin fiyatinin belli olmadig durumda
piyasa yapicl kotasyon vermez. Varant islemleri sadece Hisse Senedi Piyasasi Surekli Mizayede
Seansi’'nin gecerli oldugu zamanlarda, yani birinci seansta 09:35 - 12:30 saatleri arasinda ve ikinci
seansta 14:00 - 17:30 saatleri arasinda gergeklesir.

Son olarak varantlar serbest marjlidir; taban ya da tavan kisitlamasi yoktur. Varantlarda aciga satis
islemi gerceklestirilemez ama emir iptali serbesttir. Varant islem fiyati ne olursa olsun fiyat adimi her
zaman 1 kurustur.

A. Varantlarda Uzlas!

Kullanim siireci yatirimcilarin siklikla dile getirdigi sorularin basinda gelmektedir. Kullanim ile varantin
sagladigli hakkin kullanimi kastedilmektedir. Alim varantlarinda kullanim yatirrmcinin dayanak varhgi
kullanim fiyatindan satin almasi, satim varantlarinda ise yatinmcinin dayanak varhgi kullanim
fiyatindan satmasi demektir.

Uzlasi ise kullanimin hangi sekilde gerceklesecegini gosterir. Her ne kadar mevzuatimizda iki tarli
uzlasi 6ngorilse de gesitli nedenlerden dolayi kaydi uzlasma ongérilen varant ihraci su ana kadar
gerceklestirilmemistir. Kaydi uzlasida dayanak varlik karsiliginda kullanim fiyati kadar nakit degisimi
takasi, yani bir alim veya satim islemi gerceklesir. Borsada islem goren tek hisse senedine dayal vadeli
islemler ve opsiyon s6zlesmeleri bu uzlasi sekline 6rnek olarak verilebilir.

Nakit uzlasida ise, vade sonunda referans alinan bir deger ile kullanim fiyati arasindaki fark yatirimciya
asagidaki tablo dogrultusunda nakit olarak 6denir (Tablo 28).

Tablo 28: Varantlarda Uzlasi

VADE SONUNDA

ALIM VARANTI

SATIM VARANTI

Alim varantinda yatirimci

DAYANAK VARLIGIN VARANT VARANT dayanak varhig  kullanim
VADE SONU DEGERI KARDADIR, ZARARDADIR, fiyatindan almis ve referans
KULLANIM FiYATINDAN KULLANIM KULLANIM degerinden satmis gibi nakit
BUYUKTUR ) GERGEKLESIR GERCEKLESMEZ | elde eder. Ayni sekilde satim
DAYANAK VARLIGIN VARANT VARANT varantinin sahibi dayanak
VADE SONU DEGERI ZARARDADIR, KARDADIR, varligi vade sonu degerinden
KULLANIM FiYATINDAN KULLANIM KULLANIM almis ve kullanim fiyatindan
KUQUKTUR GERGEKLESMEZ GERGEKLESIR satmis gibi nakit elde eder.

Nakit uzlasi yatirrmcinin bir dizi islemi gerceklestirmesi geregini ve ilgili maliyetleri ortadan kaldirir.
Endeks gibi takasa konu olamayacak dayanak varlik ya da gostergelere sahip varantlarda nakit uzlasi
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bir gerekliliktir. Ancak takasi gerceklestirilebilecek dayanak varliklarda bile nakit uzlasi tercih
edilebilmektedir.

Carpan, her bir varant adedinin dayanak varlkta ne kadar islem hakki verdigini belirler.

Her bir varant basina 6denecek nakit uzlasi meblagi =
(Kullanim Fiyati - Dayanak Varlik Vade Sonu Referans Fiyati) X Carpan

Nakit uzlasida vade sonunda piyasa kapandiginda varantin nakit uzlasi 6deme miktari bellidir, ancak
nakit uzlasi vade sonunu takip eden 3. isgiini gerceklestirilir. Bunun nedeni son giin yapilan varant
islemlerinin takasinin beklenmesidir.

Yatirimcilarin uzlasidan elde edecekleri 6demeden bazi kesintilerin yapilmasi s6z konusu olabilir. Nakit
uzlasi sonucunda 6denen tutarin on binde biri tizerinden MKK’ye yatirimci tarafindan Nakit Odeme
Hizmetleri bedeli 6denecektir. Yatirimciya yapilacak 6deme bu lcret distikten sonra, net tutar
Uzerinden gergeklesecektir. Bunun yaninda her ne kadar hisse senedi ve hisse senedi endeksine dayali
varantlarda %0 stopaj uygulansa da, diger dayanak varliklar tGizerine diizenlenmis varantlar stopaja tabi
olabilir. Yatirimcilarimizin varantlarda islem gergeklestirmeden dnce vergi durumlarini netlestirmeleri
son derece onemlidir. Vergilendirme konusunda ilgili varant sirkiilerinden daha detayl bilgi elde
edilebilir. is Yatinm’in ihra¢ ettigi varantlarin sirkiilerlerine www.isvarant.com adresinde ihrac¢
Dokimanlari basligi altindan ulasabilirsiniz.

Referans olarak kullanilacak dayanak varligin, vade sonu kullanim degeri kolayca etkilenmeyecek ve
piyasayl dogru sekilde yansitan bir gdsterge olmasi gerekmektedir. Aksi halde yatirimcilar varantlardan
bekledikleri gibi faydalanamayabilirler. Genelde endeks varantlari ve altin varantlari i¢in ayni vadeye
sahip VIOP vadeli islem sézlesmesinin uzlasma fiyati kullanilmaktadir. Déviz varantlarinda ise
uygulama, Merkez Bankasi’nca saat 15:30 itibariyla belirlenen gosterge niteligindeki 1 ABD dolari doviz
satis kurunun referans olarak alinmasidir. Hisse senedi (izerine olan varantlarda ise genel uygulama,
referans deger olarak vade sonu ikinci seans agirlikli ortalama fiyatinin kullaniimasidir. ihragginin
burada sayilan genel uygulamalardan farkli bir referans kullanan bir varant ihra¢ etmesi mimkiindr.
Bu durumda varantin uzlasi siireci hakkinda detayl bilgi sirklilerden elde edilebilir.

B. Varantlarda Likidite

Genelde ihra¢ miktari ne kadar ¢ok ise varantin o kadar likit oldugu kabul edilmesi gibi bir egilim var.
ihrag miktari ile kastedilen ihragci tarafindan satisa sunulan varantlarin, satilan ve dolagimda bulunan
kismidir. Bir baska deyis ile yatirnmcilar diger yatirnrmcilarin ragbet ettigi varantlarin daha cazip
olabilecegini diisinmekteler. Ancak bu sorgulanmasi gereken bir genellemedir.

Birinci olarak, ihra¢ miktari, ilgili varantin yatirrmcilarin elinde bulunan paylarinin sayisidir. Her ne
kadar uzun vadeli yatirimcilarin bu varantta pozisyon aldigini gosterse de, likidite hakkinda bir bilgi
vermez. Bir varantin islem hacmi ¢ok yliksek ama ihra¢ miktari kisith olabilir. Gin igerisinde agilan
pozisyonlar aksam kapanarak giin sonu ihra¢ miktarina yansimayabilir. Zaman ve piyasanin degisimi ile
gostergeler de degisir. Zamaninda yatirimcilara ¢ok cazip gelen bir varant artik cazibesini yitirmis
olabilir. Eger yatirimcilar ellerinde cazibesini yitirmis varantlari tutuyorlarsa (ki maalesef genelde olan
budur) ihra¢ miktari aldatici bir gosterge olabilir.

islem hacminin de iyi bir gosterge oldugu tartismalidir. Biitiin varantlar piyasa yapicisi sisteminde
islem gorir. Yani islem hacmi veya ihra¢ miktari ister yliksek, ister az olsun, her zaman piyasa yapicinin
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tahtada alim emirleri bulunur. Yatirimci piyasa yapicinin kotasyonlarina bakarak o varantin likiditesi
hakkinda bir gorus elde edebilir.

Piyasa kotasyonlarini incelerken alim ve satim fiyatlari arasindaki farka dikkat etmek gerekir. Ancak
farkl fiyat seviyelerindeki varantlari karsilastirirken alim ve satim arasindaki makasin nominal degil,
ylzdesel olarak degerlendirilmesi gerekir. Fiyati 10 kurus olan bir varantta 1 kurusluk alim-satim
makasl varsa, ylzdesel makas %10 demektir. Fiyati 5% olan bir varantta 5 kurus alim-satim makasi
varsa, ylzdesel makas %1’dir. Aslinda 5 kurusluk alim satim-makasi 1 kurusluk makastan ylizdesel
olarak 10 kat daha dardir. Bu nedenle alim-satim makasinin varant fiyatina bolinmesi ile bulunacak
ylUzdesel makas karsilastirmaya konu olmalidir (Tablo 29).

Tablo 29: Yiizdesel Makas

Alig Satis Makas Makas | Borsa kurallarina gore varantlarda piyasa yapicinin
Kotasyonu | Kotasyonu TL % vermesi gereken en dislik emir miktari 250 paydir
0,10 0,11 0,01 %10,00 (arlcak istisnai durum!a.rda”sat|§ kotasyonynun

- miktari sifir olarak girilebilir). Genelde piyasa

5,00 5,05 0,05 %1,00 yapicilar dayanak varhigin likiditesi ve varantin

deltasi ile iliskili olarak alim ve satim kotasyonlarinin miktarini belirler. Borsa kurallarina gére piyasa
yapicinin  kotasyonunun karsilanmasi durumunda emir tamamlama isleminin ne sirede
gerceklestirilecegi de varant seciminde yer almalidir. Kotasyon emir bliytkligu, yapilmak istenen islem
miktarinin altinda ise varantin likiditesi sorunlu olabilir. Ancak piyasa yapici ekrandaki aktif alis ve satis
kotasyonunun miktarini hizli ve istikrarli bir sekilde giincelliyorsa o zaman daha givenilir ve likit bir
piyasa s6z konusu demektir. Son olarak ve belki de en 6nemlisi, iyi piyasa yapici istikrarh likidite
verendir. Eger varantta gerceklesen islemlere gore kotasyonlarini degistiriyorsa piyasa yapicinin
kaliteli bir sekilde likidite sagladigi séylenemez.

IV.  Varantlar mi, Opsiyonlar mi?

Uygulanabilecek stratejiler agisindan opsiyon sézlesmeleri varantlara gore ¢ok daha Ustlindiir. Ancak
bu opsiyon s6zlesmelerinin varantlari piyasadan silecegi anlamina gelmez, ¢clinki farkh 6zelliklerinden
dolayi varantlar ile opsiyonlar farkli amaglara hizmet ederler.

Varantlar ile opsiyonlarin en 6nemli farki, yatirimcilarin varantlarda yazan taraf olamamasidir. Yatirimci
bir varanti satin alir, aldigl varanti geri satabilir ancak varanti agiga satamaz. Bunun iki sonucu vardir.
Birincisi yatirimci hicbir zaman varanti yazan taraf olmadigindan risk yaratan taraf olmaz. Risk
yaratmadigi icin de yatirrmcidan teminat istenmez.

ikinci fark ise fiyatlama ile ilgilidir. Varantlarin fiyati (6rtiik oynaklig) genelde opsiyonlara gére daha
pahalidir. Bunun karsihiginda varantlarda piyasa yapici ¢ok daha dar alim-satim makasi sunar. Yatirimci
varanti agiga satamadigl icin her zaman alim ile baslamak zorundadir. Piyasa yapici varanti pahali
fiyattan geri almayi goze alabilir ¢link{i zaten o varanti pahaliya satmistir. Piyasa yapicinin dar alim-
satim makas! verebilmesinin nedeni budur. Ayni sekilde yatirrmci varantin sagladigi hakki opsiyon
piyasasina gore pahaliya satin alabilir ¢linkii elden ¢ikarmak istediginde pahaliya satabilecektir.
Varantlar yatirimciya dayanak varligin piyasa hareketlerini kaldiragh olarak sunar ki kisa vadeli
yatirimcinin istedigi de budur.
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Eger yatirimci cesitli stratejiler uygulamak ve risk-getiri skalasinda o6zellestirme yapmak istiyorsa,
opsiyonlari kullanmasi yerinde olur. Varantlar ile sadece uzun oynaklik stratejilerini uygulamak
mimkindir, ancak bu durumda bile yiksek oynakliktan dolayi pahaliya mal olacaktir. Yiksek oynaklik
yatirimcinin maruz kalacagi zaman degeri kaybinin yliksek olmasi anlamina gelir. Kisa vadeli yatirimci
icin dnemli olmayan bu zaman degeri kaybi, uzun vadeli stratejiler icin bly(k fark yaratabilir.

Ozetlemek gerekirse eger yatirimci dayanak varlikta kaldiragli islem yapmak istiyorsa ve pozisyonu kisa
zamanda elden cikaracaksa alim satim makasi ¢cok daha 6nemli olur. Bu tip yatirimcilar varanti tercih
etmelidir. Ama eger bahsi gecen uzun vadeli bir islem ise o zaman fiyatin 6nemi daha baskin olacaktir.
Bu durumda varantlar dogru triin olmayabilir.

Benzerlikler

Farkhhklar

Varantlar da opsiyonlar gibi yatirrmciya
dayanak varldi satin almadan dayanak varlik
Uzerinde meydana gelen fiyat hareketlerinden

yararlanma imkani verir.

Varantlar, opsiyonlara benzer sekilde
sahibine, belirli bir miktarda dayanak varlik ya
da gostergeyi, 6nceden tespit edilmis bir fiyat
Uzerinden, vadeye kadar ya da vade tarihinde

alma veya satma hakki veren finansal

araglardir.

Varantlar ve opsiyonlar isleme konulana kadar
dayanak varlk Gzerinde kontrol saglamazlar.
Her ikisi de bir hakki ifade ederler.

Ozet

Opsiyonlar sézlesme, varantlar ise menkul
kiymettir.

Opsiyonlar vadeli islem esaslari ile islem
goérirken varantlar spot (nakit) esaslari ile
islem gordr.

Opsiyonlar 6zellikleri islem goérdigu borsalar
tarafindan belirlenen standart kontratlardir.
Varantlarin 6zellikleri ise ihracg tarafindan
belirlenir ve opsiyonlara gore daha esnektir.
(6rnedin sabit vadeleri yoktur)

Opsiyonlarda satis yapan taraf opsiyonun
yazicisi konumundadir. Varantlarda ise her bir
varantin tek bir ihraggisi vardir. Ihracg
varantlarda kullanilacak olan hakkin tek
muhatabi konumundadir.

Opsiyonlarda teminat ve teminat tamamlama
s6z konusuyken varantlarda degildir zira
Grtndn tim sorumlulugu ihraccl kurulustadir.
O nedenle varant alim satiminda yatinnmci
acgisindan teminat gerektiren herhangi bir
durum soz konusu dedildir.

Varantlar tiirev araglardir. Dayanak varligin getirisini asimetrik olarak sunarlar. Varantlarin en énemli
ozelligi yukimlulik vermek yerine hak saglamasidir. Varantin fiyatini, sagladigi hakkin degeri olusturur.
Bu hakkin degeri hesaplanirken, varantin olasi ddemeleri, gerceklesme ihtimalleriile agirhklandirilarak,
bugline indirgenir. Eger hakkin degeri artarsa varantin fiyati da yikselir. Ayni sekilde hakkin
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degerindeki azalma varantin fiyatini dlistirecektir. Bu niteliginden dolayi varantlar kisa vadeli al-sat icin
de kullanilmaya uygundur.

Varantin sagladigi hak, vadede sona erer. Eger varant kardaysa uzlasi gerceklesir. Eger varant vade
sonunda karda degilse degersiz olarak biter. Yatirimcilar, vadenin kisith oldugunu ve her giin sadece
vadeye kalan glin sayisinin azalmasindan dolayl varantin degerinin bir kisminin gidecegini dikkate
almalidir. Teta diye adlandirilan bu glinlik deger kaybi vade kisaldik¢a biydr.

Varantlar yatirimciya stratejilerini uygulama firsati veren bir mekanizma, bir tirev Griindir.
Varantlarda para kazanmak igin yatirrmcinin dayanak varliktaki fiyat beklentisinin dogru ¢ikmasi
gerekir. Eger yatirimcinin beklentisi dogru cikmaz ise kar elde edilemez, ama stratejisine uygun varanti
kullanmazsa yatirimci dogru beklentiye sahip olsa bile zarara ugrayabilir.

Tablo 30: Varant Stratejileri

— . Varant stratejileri tablodaki gibi siniflandirilabilir (Tablo 30).
VARANT STRATEJILERI Stratejinize uygun varanti se¢gmek icin oncelikle piyasa

AMAC beklentinizi ve risk-getiri tercihinizi belirleyin. Uygun
KISA VADELI KISA VADELi | varanti segcmek icin islem géren varantlarin gincel
YATIRIM KORUNMA gostergelerini tarayin. Kisa vadeli yatirim stratejisi igin etkin

- — kaldirag, glinlik zaman degeri kaybi ve duyarhlik kriter

UZUN VADELI UZUN VADELI' | olarak kullanilmalidir. Uzun vadeli yatirm veya korunma

YATIRIM KORUNMA islemleri icin kullanim fiyati ve vadenin stratejiye uygun

ama ortiik oynakhigin cok yiiksek olmamasi gerekir. islem

yapacaginiz varantin bitin gostergeleri stratejiniz icin kabul edilebilir olmalidir. Yatirimci hangi

stratejiyi uygularsa uygulasin istikrarh ve etkin piyasa vyapicilligi ve ihraccinin  kredibilitesi
degerlendirmenin icinde olmalidir.

mo>»<

Son olarak 6zellikle kisa vadeli al-sat stratejisi uygulayan yatirimcilara sunabilecegimiz bir dizi 6nerimiz
var:

1) Varantlarin vadesi kisithidir ve zaman varant yatirimcisinin aleyhine isler. Vadeye yaklastik¢a
artan gunlik deger kaybi karsisinda varant yatirimcisinin zamani iyi degerlendirmesi gerekir.
Beklenen hareket gergeklesmedigi halde varantlari tutmak maliyetli olabilir.

2) Varantlarda pacallama (fiyat distiikce ortalama maliyeti diisiirmek igin yeni alim yapmak) iyi
bir fikir degildir.

3) Varant gostergeleri degiskendir bu yizden siirekli giincellenmesi gerekir. Eger satin aldiginiz
varantin gostergeleri degisip stratejinize aykiri olursa, baska bir varanta gegis yapmaniz
gerekecektir.

4) Yatirimcl, beklentisinin dogru ¢ikmamasi {izerine pozisyonu kapatarak zararini kisitlamayi (kol
kesmesini) bilmelidir. Varantlarda disiplin gerekliliktir.

5) Kurus varantlarindan (fiyati cok diismis, vadesine az giin kalmis ve duyarliligi cok azalmig) uzak
durun. Fiyatin ¢cok diismesinin sebebinin hakkin degerinin diismesi oldugunu unutmayin.

Yatirimcilarimiz bu yazi dizisine ve varantlarda alim satim yapmak icin gereken diger araclara
www.isvarant.com adresinden ulasabilir, ayrica gilnlik varant raporlarina Ucretsiz olarak abone
olabilirler. Varantlar hakkinda olusabilecek sorularinizi isvarant@isyatirim.com.tr adresine
yonlendirebilirsiniz.

Biitlin yatirimcilarimiza bol kazangli islemler diliyoruz.
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Hazine ve Portfoy Yonetimi Miidiirligii

Hakan Yamagoguz
Serhat Devecioglu
Evrim Erten Basar
Oktay Tiirkyilmaz

Direktor

Mudur Yardimcisi
Midur Yardimcisi
Bollim Yonetmeni

2123502272
212 35022 68
212 350 22 64
212 3502292

Aras Erkara Uzman 212 3502254
Buket Aktas Uzman 212 35022 46
Burak Seckin Uzman 2123502274
Melih Bora Delier Uzman 212 35023 46
Elvan Toygarlar Uzman 2123502224
Emre Unver Uzman 2123502262
Pazarlama Miidiirliigii
Sinem Cireli Madur 2123502354
Volkan Ermis Mudur Yardimcisi 212 35022 34

Ebru Belhan Uzmez
Bahar Bahtiyar
Guldem Cakir Kutluay
Nagehan Uganok
ildeniz Oztiirk

Safak Akdas
Siileyman Suat Yiiksel
Ufuk Erdem Digsli

Bolim Yonetmeni
Bollim Yonetmeni
Uzman

Uzman

Uzman Yardimcisi
Uzman Yardimcisi
Uzman Yardimcisi
Uzman Yardimcisi

212 350 23 82
212 350 23 04
212 3502476
2123502076
212 350 22 84
212 350 22 82
212 350 23 58
212 350 22 42

Uyari Notu: Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm
bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhdi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy
yénetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanligi sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goériislerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gériisler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.

Tiim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin
kullaniimasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Is Yatirim Menkul Dederler A.S. sorumlu degildir.
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VARANT HAKKINDAKi BiLGILERIMizi TEST EDELIM
I. DOGRU YANLIS: Asagidaki onermelerin dogru ya da yanlis oldugunu belirleyiniz.

___1.Varantlar menkul kiymet haline getirilmis opsiyonlardir.

___2.Varantin Dayanak Varligi’'nin fiyatinin yiikselecegini dlisiinen yatirimci, satim varanti alir.
___3.Varantlar yatirnmcisina hak verirken yikimlilik vermez.

___ 4. Satim varantlarinin fiyati dayanak varligin fiyati ile ters yonde hareket eder.
___5.Varantin fiyati varant i¢csel degeri ve zaman degerinden olusur.

__6. Varantin zaman degeri vadeden uzaklastik¢a artar.

__7.Varant islemi yapmak i¢in teminat yatirmak gerekir.

__8.Varantlarda “Etkin Kaldirag” Ayarlama’nin Delta ile carpimina esittir.

__9.Varant kara gectikce “Etkin Kaldira¢” degeri yikselir.

__10. Dayanak varhgin fiyati ne kadar degisken ise, daha fazla 6deme yapma ihtimali de o kadar
ylksektir.

__11. BiST’de islem goren varantlarin kisa kodlarinda, yer alan “.V” uzantisi séz konusu kodun bir
varanta ait oldugunu gosterir.

__12. Duyarliigi diistk varantlarda fiyatin degismesi icin dayanak varligin daha az hareket etmesi
yeterli olur.

__13. Varantlarda korunma stratejilerinden Portfdy Sigortasi’nin amaci, varantlari kullanarak sahip
olunan varlklari ters piyasa hareketlerinden korumaktir.

___14. Tam sigorta saglamak stratejisinde icin basa bas varantlarinin kullanilmasinin nedeni, basabas

varantlarinin duyarhhginin az olmasidir.
___15. Anapara korumali varant stratejilerinin sabit getirili ve tiirev olmak tizere iki kismi vardir.

__16. Flexo varantlar dolar bazli yatirrmcilar igin ¢6ziim sunarken, Quanto varantlar Tirk Lirasi bazli
¢6zUm sunar.

__17. “Ben dolar bazh yatirimciyim, kur ne olursa olsun, ons altin artarsa ne kadar dolar kazanacagimi
bilmek istiyorum” diyen yatirimci icin Quanto alim varanti uygundur.

__18. Varantlar “Piyasa Yapicili Cok Fiyat - Surekli Miizayede” sistemi ile islem gordr.
___19. Mevcut borsa islem sisteminde varantlar icin verilebilecek en diistik alis kotasyonu 1 TL'dir.
__20. Varantlar acilis ve kapanis seansina dahil edilmez.

__21.Varantlar ile opsiyonlar arasindaki en énemli farki, yatirimcilarin varantlarda yazan taraf

olamamasidir.
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__22.Varantlarin fiyati (6rtiik oynakligi) genelde opsiyonlara gére daha ucuzdur.
__23. Varantlarin vadesi kisitlidir ama zaman varant yatirimcisinin lehine isler.
Il. COKTAN SEGMELI: Varantlar hakkinda asagidaki sorularda dogru olan segenekleri isaretleyiniz.

1. Varantlarda uzlasi 6demesini asagidaki faktorlerden hangisi etkilemez?
a) Kullanim Fiyat

b) Ortiik Oynaklik

c) Dayanak Varlik Fiyati

2. Varantin kara gegme ihtimalini asagidaki faktérlerden hangisi etkilemez?
a) Dayanak varlik fiyati

b) Vadeye Kalan Giin Sayisi

c) Ortik Oynaklik

d) Faiz/Temettu Beklentisi

e) Etkin Kaldirag

3. Varant duyarhhgini etkileyen faktorler hangileridir?
a) Donlisim orani — Delta

b) Teta— Ortiik oynaklik

c) Varant fiyati — Vadeye kalan giin sayisi

4. Varantlardaki “Delta” ile ilgili olarak asagidaki bilgilerden hangisi dogrudur?

a) Dayanak varliktaki bir birimlik hareketin varant fiyatini kag birim oynatacaginin gostergesidir.
b) Delta 0ile 100 arasinda bir deger alabilir.

c) Delta sabit bir rakam olup ihrag esnasinda belirlenir.

d) Delta ayni zamanda kaldiracin gostergesidir.

5. Korunma amagli varant islemi yapan yatirimci asagidaki hangi degiskenden etkilenmez?
a) Kullanim fiyat
b) Vade
c) Ortiik oynakhk
d) Likidite

6. Fiyat1 10 kurus olan bir varantin alim-satim makasi 2 kurus ise yiizdesel makas kag olur?
a) %20
b) %5
c) %10
d) %2

7. Varantlarda “kisa vadeli yatirim stratejisi” olarak asagidakilerden hangisi veya hangileri kriter
olarak kullanilmahdir?
I Etkin kaldirag
Il. GUnlik zaman degeri kaybi
Il. Duyarlihk
a) Yalnizl
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10.

11.

12.

13.

14.

b) Yalnizll
c) lvell
d) I, Ilvell

Asagidaki varant tiplerinden hangisi veya hangileri yatirimciyi kur riskinden korumaktadir?
l. Quanto Varant
Il. Flexo Varant
1. Kurus Varanti
IV.  Altin Varanti
a) Yalnizl
b) Yalnizll
c) I, IV
d) lvell

Nakit uzlasi meblaginin tespitinde asagidakilerden hangisi kullanilmaz?
a) Carpan

b) Dayanak varlik vade sonu fiyati

c) Kullanim fiyati

d) Alm Satim makasi

Asagidakilerden hangisi varantlarin temel avantajlari arasinda yer almaz?
a) Asimetrik getiri

b) Gorece ucuz komisyon

c) Teminatsiz islem

d) Sinirh vade

Varantin bir fiyat kademesi kadar hareket etmesi icin dayanak varligin ne kadar degismesi
gerektigini gosteren degere ne denir?

a) Carpan

b) Duyarhhk

c) Kaldirag

d) Kullanim Fiyat

Kurus varantlari icin asagidakilerden hangisi yanlistir?
a) Vadelerine az gin kalmistir

b) Derin zararda olan varantlardir

c) Dusuk etkin kaldiraca sahiptirler

d) Duyarhhklar diistiktir

Asagidakilerin hangisi varantlarda delta tanimina girmez?

a) Dayanak varliktaki bir birimlik hareketin varant fiyatini kag birim oynatacaginin bir
gostergesidir.

b) Her bir varant adedinin dayanak varlikta ne kadar islem hakki verdigini belirler.

c) Varantin vade sonunda karda bitmesi olasilhiginin yaklasik gostergesidir.

d) Varantin yarattigl pozisyonun ne kadar dayanak varliga karsilik geldiginin gostergesidir.

Tam sigorta saglamak icin basa bas varantlarinin kullanilmasinin nedeni nedir?
a) Basabas varantlarinin duyarliliginin az olmasidir



15.

16.

17.

18.

Basabas varantlarin vade sonu kullanim fiyati ile dayanak varligin cari fiyati ayni seviyede
olmasidir

Basabas varantlarin komisyonunun ucuz olmasidir

Basabas varantlarin kaldiracinin yiiksek olmasidir

Quanto varantlarda;

a)
b)

c)
d)

dolar ons fiyati 100 dolarlik 6deme gerektiriyorsa quanto varant 100 dolar 6deme yapar.
Tirk Lirasi bazl yatirimci kendi doviz cinsinden olmayan bir varliga doviz kuru riski
tagimadan yatirim yapar.

dayanak varlik ne kadar kazandirirsa, yatirimci o kadar doviz elde eder.

doviz kuru sabitlenmez.

Alim varantinin kullanilmasi igin asagidaki durumlardan hangisini olmasi gereklidir?

a)
b)
c)
d)

Varantin zararda olmasi

Dayanak varligin vade sonu degerinin kullanim fiyatindan biylk olmasi
Kullanim fiyatinin yikselmis olmasi

Varantin vadesinin gelmemis olmasi

Varantlar ve opsiyonlar karsilastirildiginda;

Yatirimci dayanak varlkta kaldiragl islem yapmak istiyorsa ve pozisyonu kisa zamanda
elden cikaracaksa varanti tercih etmelidir.

Yatirimci risk-getiri skalasinda 6zellestirme yapmak istiyorsa, opsiyonlar yerine varantlari
kullanmasi yerinde olur.

Varantlarin fiyati (6rtik oynaklig) genelde opsiyonlara gére daha ucuzdur.

Opsiyonlarda da, varantlarda da yatirimcilar “yazan taraf” olabilirler.

Varantlarda kisa vadeli al-sat stratejisi uygulayan yatinmcilar igin;

a)
b)

c)

Varantlarda pacallama (fiyat distlikce ortalama maliyeti dlsiirmek i¢in yeni alim yapmak)
iyi bir fikirdir.

Satin aldiginiz varantin gostergeleri degisip stratejinize aykiri duruma disse bile, baska bir
varanta gecis yapmak dogru olmaz.

En iyi strateji, Kurus Varantlara (fiyati cok diismis, vadesine az giin kalmis ve duyarhhgi cok
azalmis) yatirim yapmaktir.

Vadeye yaklastik¢a artan glinlik deger kaybi karsisinda varant yatirimcisinin zamani iyi
degerlendirmesi gerektiginden, beklenen hareket gergeklesmedigi halde varantlari elde
tutmak maliyetli olabilir.

19. Asagida verilen varant tahtasina gore, hangisi dogrudur?

Alis  Als Satis Satis
Adet Fiyat Fiyat Adet

PY 10000 060 061 10000 . .°Y
Kotasyonu Kotasyonu

8.563 0,59 0,62 2.900
1500 0,58 0,63 70.000
1500 056 0,64 9.854

0,65 5.748
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Piyasa yapicinin sirasiyla 0,60 TL ve 0,61 TL olan alim ve satim kotasyonlari alim-satimin
toplamini 10.000 adet olarak sinirlamaktadir.

Yatirimcinin 62 kurusa 15.000 adet alim emri yollarsa, pasifteki 10.000 adet satisi karsilayacak,
kalan 5.000 adet emir iptal olacaktir.

Yatirimci 15.000 adet alim emrini 61 kurusa yollarsa, ilk 6nce pasifteki 10.000 adet satisl
karsilayacak, kalan 5.000 adet ise 61 kurus kademesine pasif alis emri olarak yazilacaktir.
70.000 adet satisin gerceklesmesi icin fiyatin 0.63 TL olmasi gerekir.
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Genel Mudurliik

Adres: is Kuleleri, Kule-2 Kat 12 34330 4. Levent ISTANBUL

Tel: 0212 350 20 00
Faks: 0212 350 20 01

E-Mail: isvarant@isyatirim.com.tr

Adana Subesi

Adres : Cinarlt Mah. Turhan Cemal
Beriker Bulvan No:31 Kat:9
Seyhan ADANA

Tel : 0322 355 87 00

Faks : 0322 355 87 01

Bursa Subesi

Adres : AtatGrk Caddesi No:71/3
Nalbantoglu Mahallesi 16010
Osmangazi BURSA

Tel : 0224 264 80 00

Faks : 0224 264 80 01

Maslak Subesi

Adres : Bilylikdere Caddesi 59. Sokak
Spine Tower No: 243 Kat: 10 34398
Maslak ISTANBUL

Tel : 0212 367 85 00

Faks : 0212 367 85 01

Almaata irtibat Biirosu

Adres : Office 204, Kulan Business
Centre, 188 Dostyk Avenue, 050051
Almaata KAZAKISTAN

Tel : +7 727 2581309

Faks : +7 727 2581329

ISRVARAN;Tj

Akaretler Subesi

Adres : Sileyman Seba Cad. No:44 B1
Blok Daire 10 34357

Akaretler ISTANBUL

Tel : 0212 326 87 00

Faks : 0212 327 86 57

izmir Subesi

Adres : Ismet Kaptan Mahallesi Sehit
Nevres Bulvan Deren Plaza No: 10 Kat: 4
35210 Konak iZMIR

Tel : 0232 488 90 00

Faks : 0232 488 90 01

Suadiye Subesi

Adres : Bagdat Caddesi Kihgoglu Apt.
No: 451 Kat: 1 Daire: 4 34740
Suadiye ISTANBUL

Tel : 0216 665 46 00

Faks : 0216 665 46 01

Ankara Subesi

Adres : Tahran Caddesi, No: 3 Daire: 8
06700 Kavakhidere ANKARA

Tel : 0312 455 26 50

Faks : 0312 455 26 51

Kalamis Subesi

Adres : Fener Kalanug Caddesi Tibas
Belvu Sitesi A2 Blok Daire 3 34726
Fenerbahge ISTANBUL

Tel : 0216 542 72 00

Faks : 0216 414 57 57

Yesilyurt Subesi

Adres : Yesilyurt Mahallesi
Sipahioglu Caddesi No:8 34149
Yesilyurt ISTANBUL

Tel : 0212 463 20 00

Faks : 0212 463 20 01

Antalya Subesi

Adres : Sirinyah Mahallesi lsmet Goksen
Caddesi No: 80/2 07160

Muratpasa ANTALYA

Tel : 0312 455 26 50

Faks : 0312 455 26 51

Levent Subesi

Adres : Is Kuleleri Kule-2 Kat:4 34330
4.Levent ISTANBUL

Tel : 0212 350 29 00

Faks : 0212 350 29 01

Diyarbakir irtibat Biirosu

Adres : Firat Mah. Urfa Bulvan
Altingehir-1 Sitesi Plaza-B Apartmam
No:152/1/1 21070 Kayapinar DIYARBAKIR
Tel : 0412 24119 00

Faks : 0412 241 18 01

0212 350 23 00
isvarant@isyatirim.com.tr
www.isvarant.com



