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SPANT:

RKIYE SERMAYE PiYASAS,
RACI KURULUSLARI BIRLIGI

Degerli GeNDeM okurlari,

iliyorsunuz, Tirkiye sermaye piyasasl hizla ge-

lisiyor. Son yillarda diinya sermaye piyasalari
krizle ugrasirken, tlkemizde 6nemli atiimlar gergek-
lestirildi. Bunlarin basinda, sunulan sermaye piyasa-
sI araci gesitliliginin artmasi geliyor.

Son birkac yili kisaca hatirlamak gerekirse, 2010 yi-
linda VOB'da elektrik ve IMKB 30-100 endeks farki
sozlesmeleri devreye girdi. Ayni yil, varliga dayali
menkul kiymetler ile varantlar islem gérmeye bagla-
di. 2011'de, kaldiragh islemler SPK denetimine tabi
oldu, bu hizmeti araci kurumlarimiz vermeye bas-
ladi. Gegtigimiz yil da ilk turbo sertifikalar piyasaya
sunuldu. 2012'nin son glinlerinde ise hisse senedine
dayali vadeli islem sdzlesmeleri ile opsiyonlar borsa-
da islem gérmeye basladi.

Saydigimiz bu araglarin islem hacmi kisa siirede an-
lamli seviyelere ulasti. Ornek vermek gerekirse, su
an IMKB'de islem géren varant sayisi 200'( asarken,
yeni devreye giren sertifikalarin sayisi 100'U gecti.
Su an 2.000’e yakin yatirimci, karmasik olan bu ya-
pilandiriimis Uriinlerde islem yapiyor. Bir diger carpi-
cl ornek de kaldiracli islemlerde yasandi. Gectigimiz
yilhin ilk dokuz ayinda bu islemlerde 2,1 trilyon TLlik
hacim kaydedildi. Bu tutarin 1,3 trilyon TL kadarlik
kismi mugterilerle yapilan islemler, gerisi kurumla-
rin koruma amaclh yaptigi islemler. Bu hacimler hem
hisse senedi, hem de VOB islemlerinin (izerinde. Bu
da bize faizlerin geriledigdi, getiri olanaklarinin daral-
digi mevcut ortamda yatirimcilarimizin yeni Griinleri
ilgiyle karsiladigini gosteriyor.

Yatirrmcilarin farkl ihtiyaclarnini karsilayacak Griin
cesitliliginin gelismesini, sermaye piyasamizin istik-
rarli bir yapiya kavusmasi acisindan da son derece
onemli buluyoruz. Diger taraftan, piyasamizda (riin
yelpazesinin genislemesi, araci kurumlarin faaliyet
alanlarini da genigletiyor, cesitlendiriyor. Piyasaya
sunulan yeni trlnlerle birlikte bu Grlinlerde uzman-
lagan yeni araci kurumlar sektérde yerini aliyor. Bazi
dyelerimiz kaldiragh islemlerde, bazilari vadeli islem-
lerde uzmanlasti. Hem (riin cesitliliginin, hem de
aracl kurum uzmanlasmasinin artmasi sektériimiiz
ve yatirimailar igin olumlu gelismeler.

Biz de Birlik olarak yeni yatinm araclarin tanitmak
amaciyla hazirladigimiz raporlarla bu gelisime hiz-
met etmeyi amacliyoruz. Opsiyon sézlesmelerinin
Borsa Istanbul'da islem gérmeye baglamasiyla bu
drtinleri ve opsiyon piyasalarinin diinyadaki biyuk-
[iklerini daha 6nceki sayilarimizda etraflica ele aldik.
Ilerleyen sayfalarda bulabileceginiz raporda ise op-
siyonlarla uygulanabilecek cesitli stratejiler sunulu-
yor. Raporda da deginildigi tzere, kullanimi ayri bir
profesyonellik gerektiren opsiyonlar, aslinda iyi an-
lagildigi zaman risk yonetimini oldukca kolaylastiran
enstrimanlar.

Ote yandan, bu anlamda araci kurumlarimiza énemli
gorevler distiigiinii unutmamamizda fayda var. Or-
nedin, piyasaya yeni girecek yatirimcilar kaldiraglh
islemler, varant ya da sertifika gibi asiri riskli enstri-
manlardan korumali, bu tir Griinlere sadece tecri-
beli ve bu riskleri bilen yatirrmcilar ydnlendirmeliyiz.
Araci kurumlar olarak bu konuda sorumlu davranip,
ancak yatinmcilara dogru Griin ve hizmeti sunarak
piyasamizi biiy(itebilecegimiz kanaatindeyiz. Dogru
Urintin dogru yatirrmciya sunulmasini sermaye pi-
yasamizin istikrarli bir yapiya kavusmasi agisindan
son derece 6nemli buldugumu bir kez daha vurgu-
lamak istiyorum.

Saygilarimla,

bty Halonl

Attila KOKSAL, CFA
BASKAN

GiNDeM



Haberler

TSPAKB Uye Yonetim Sistemi
Egitimi

irligimiz, araci kurum sektoriindeki gelismeleri

takip etmek ve sektér hakkindaki bilgileri bu-
tinlUklu bir bicimde ilgili kesimlerin kullanimina sun-
mak amaciyla, araci kurumlarin faaliyet ve finansal
verilerini Uger aylik ddnemlerde toplayip incelemek-
te ve gesitli analizlerle birlikte yayinlamaktadir.

Uyelerimizin istatistiki bilgilerini Birlige daha etkin
bir sekilde gébndermesi ve veri girisinde zaman ta-
sarrufu saglanmasi amaciyla Birligimiz biinyesinde
“Uye Yonetim Sistemi” isimli bir yazilim gelistirilmis-
tir. Daha Once excel formlar vasitasiyla Birligimize
iletilen “Bilgi Bankasi Formlar” Kasim 2012'de der-
lenen 2012/09 dénemi verilerinden baslayarak “Uye
Yonetim Sistemi” ile internet lzerinden génderilme-
ye basglamistir.

Yeni sistemin daha kolay ve verimli bir sekilde kulla-
nilmasi amaciyla 28 Ocak 2013 tarihinde Uye Yéne-
tim Sistemini Uyelerimize tanitan bir egitim diizen-
lenmistir. Birligimiz Arastirma ve Istatistik Blimii
Kidemli Uzmani Gokben Altas tarafindan sabah ve
0gleden sonra olmak Uizere iki seans olarak veri-
len egitime 60’in (izerinde araci kurumun temsilcisi
katilmistir. Egitim sonrasindaki soru-cevap kismin-
da Uyelerimiz onerilerini Birlik yetkililerine iletme
imkani bulmustur.

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi
Egitimleri
| yelerimizden gelen talep dogrultusunda (ye
temsilcisi olabilmek igin diizenlenen tek gunlik
VOB Uygulama egitimi 21 Ocak 2013 tarihinde 15
kisinin katihmi ile tamamlanmistir.

Mesleki Gelisim Egitimleri

0cak ayinda dizenledigimiz 6 mesleki gelisim
egitimine toplam 137 kisi katilmistir. Tablo-
da detaylar verilen bu egitimlerden “Halka Acik
Sirketlerde Calisanlarin Sermaye Piyasasi Kanunu
Karsisindaki Sorumluluklari” egitimi, borsada islem
goérme hazirliklar yapan bir sirketin talebi dogrultu-
sunda sirketin fabrikasinda Birligimiz Egitim Mid-
ri Dr. Gdkhan Buyuksengur tarafindan verilmistir.
19-20 Ocak 2013 tarihlerinde dlizenlenen “Opsiyon
Piyasasinin Isleyisi, Fiyatlamasi ve Simiilasyonlar
Esliinde Alim-Satim Stratejileri” egitimi de lyemiz
olan bir kuruma 6zel olarak agilmistir.

Sermaye piyasasina ilgiyi artirmak ve farkindalik
yaratmak amaciyla Universite 6grencilerine taninan
kontenjan kapsaminda Ocak ayi iginde diizenledigi-
miz mesleki gelisim egitimlerine 7 6grenci licretsiz
katilmistir.

Subat ayinda farkli konulara yonelik mesleki gelisim
egitimlerimiz planlanarak internet sitemizden duyu-

Ocak 2013 Mesleki Gelisim Egitimleri

Katilimai
Egitimin Adi Tarihi Sayisi
Opsiyon Piyasasinin Isleyisi, 10-11 Ocak 20
Fiyatlamasi ve Similasyonlar
Esliginde Alim-Satim Stratejileri
Halka Acik Sirketlerde 16 Ocak 40
Calisanlarin Sermaye
Piyasasi Kanunu Karsisindaki
Sorumluluklari
Foreks Piyasasina Girig 18 Ocak 21
Bilisim Hukuku 19 Ocak 17
Opsiyon Piyasasinin Isleyisi, 19-20 Ocak 20
Fiyatlamasi ve Simulasyonlar
Esliginde Alim-Satim Stratejileri
Sermaye Piyasasi Araglarinin ve 30 Ocak 19
Kurumlarinin Vergilendirilmesi
Toplam 137
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Subat 2013 Mesleki Gelisim Egitim Programi

LELL Egitim Adi Siire

4-5 Subat  Bilgi Giivenligi I¢c Denetimi 2 giin
7-8 Subat  Tiirev Uriinlerin Fiyatlamasi 2 gln
11-12 Subat A'dan Z'ye Borglanma Araclari 2 gln
Ihrac ve Islem Gérme Siireci
14 Subat Para Politikasi Analizi 1gln
16-17 Subat Opsiyon Piyasasinin Isleyisi, 1% glin
Fiyatlamasi ve Simdlasyonlar
Esliginde Alim-Satim Stratejileri
(Kuruma Ozel)
18 Subat  Iklim Degisikligi ve Tirkiye: Is  1/2 giin
Duinyasi igin Ylkumlulikler ve
Firsatlar
21-22 Subat Opsiyon Piyasasinin Isleyisi, 12 giin
Fiyatlamasi ve Simiilasyonlar
Esliginde Alim-Satim Stratejileri
25 Subat Yeni Muhasebe Diizeni ve 1 glin
UFRS'ye Girig Egitimi
26 Subat Yurtdigi Borsalar: Kotasyon 1/2 gln
Sartlari ve Menkul Kiymet Tarleri
27 Subat TCMB Analitik Bilancosu 1/2 giin

rulmustur. Detaylar tabloda yer alan bu egitimlere
basvurular internet sitemiz tizerinden erisilen Egitim
Yonetim Sistemi tzerinden yapiimaktadir.

Birligimiz ve British Side Ingilizce
Dil Okulu Isbirligi

012 yiindan sonra 2013 yilinda da Birligimiz,

British Side Dil Okulu isbirligi ile Ingilizce mes-
leki gelisim egitim programlari planlamistir. Egitim-
ler, anadili Ingilizce olan, konusunda deneyimli ve
sertifikali editmenler tarafindan verilecektir. Egitim
programlarina 6n kayit 1 Subat 2013 tarihinde sona
erecektir. Planlanan egitimlerin tarihleri tabloda yer
almaktadir.

Subat-Mayis 2013 Ingilizce Mesleki Gelisim Egitim

Programlan

Egitime katilmak isteyenlere oncelikle seviye tespit
sinavi yapilacak olup sinav sonuclarina gore en fazla
12 kisilik siniflar olusturulacaktir. Katiimcilarin egitim
programina %70 oraninda devam saglamasi beklen-
mektedir. E§itime %70 oraninda devam saglamayan
katihmcilara egitime katihm belgesi verilmeyecektir.

Lisans Yenileme Egitimleri

irligimiz ile Sermaye Piyasasi Lisanslama Sicil ve

Egitim Kurulusu A.S. (SPL) arasinda imzalanan
protokol geregi, 2012 yilinin Mayis ayindan Aralik ay!
sonuna kadar SPL adina Birligimiz tarafindan diizen-
lenen lisans yenileme egitimleri sona ermistir. 2013
yilindan itibaren lisans yenileme egitimleri SPL tara-
findan diizenlenecektir.

Pakistan Sermaye Piyasasi
Diizenleme Kurulu ile Goriistiik

8-31 Ocak 2013 tarihleri arasinda Pakistan Ser-

maye Piyasasi Dlzenleme Kurulu temsilcilerin-
den olusan 6 Kkisilik bir heyet cesitli temaslarda bu-
lunmak Gzere Turkiye'yi ziyaret etmistir. Pakistanh
temsilciler karsilikli bilgi aligverisi icin Ankara ve
Istanbul’da Sermaye Piyasasi Kurulu, Bankacilik Dii-
zenleme ve Denetleme Kurulu, Borsa istanbul gibi
cesitli finans piyasasi kurumlari ile gériismelerde bu-
lunmustur.

31 Ocak 2013 tarihinde ise Pakistan heyeti Birligi-
mizi ziyaret etmistir. Arastirma ve Istatistik B&limii
Muduira Ekin Fikirkoca, heyete Tlrkiye ekonomisi ve
sermaye piyasasini tanitan bir sunum yapmis, araci-
lik sektdrii ve sermaye piyasasindaki son gelismeleri
paylasmistir.

Tarih Egitim Adi Katilmci Seviye

19-21 Subat Sunum Teknikleri Upper Intermediate

5-6 Mart Telefonda Konusma Becerisi Pre Intermediate

26-27 Mart  Is Ingilizcesi Yazisma Upper Intermediate
Teknikleri

9-10 Nisan  Miisteri Iligkileri Upper Intermediate

7-9 Mayis  Is Ingilizcesi Konusma Upper Intermediate
Teknikleri

GiNDeM



Tugba Ogan
togan@tspakb.org.tr

FINANSAL EGITIM
aXiyon TAKIMI

irligimiz, 2009 yilindan itibaren yatinma egiti-

mine yonelik cesitli faaliyetler yuritmektedir.
Calismalarin dogru bir zemine oturmasi igin 6nce-
likle halkin tasarruf ve yatirim tercihlerini élgme ih-
tiyaci ortaya ¢cikmistir. Bu amagla, 2010 yilinda Ser-
maye Piyasasi Algl ve Yatinm Potansiyeli Belirleme
Arastirmasi Ulke capinda 18 ilde 2010 kisiyle yuz
yluize goriserek yapilmistir. Arastirmanin sonuglari;
Ulkemizde geleneksel olarak altin ve gayrimenkule
yatinm yapan, bilgisizlik, glivensizlik veya risk algisi
nedeniyle sermaye piyasasl araclarindan kaginan,
kisa vadeli yatinmi benimseyen, buna karsin kazan-
anin yiksek olmasini isteyen bir yatirimci profilinin
oldugunu gostermistir.

Param ve Ben

29%

axiyon fakinm

Duzenlenen ankette ortaya ¢ikan sonuglar, Glkemiz-
de bir yatinrmci egitimi kampanyasinin baslatiimasi
ve sermaye piyasasina yonelik farkindahdin artiril-
masi gerektigini agik sekilde ortaya koymustur. Bu
kapsamda; Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) oncili-
glinde, Birligimiz, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB), Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S. (VOB),
Takas ve Saklama Bankasi A.S. (Takasbank), Merke-
Zi Kayit Kurulusu A.S. (MKK), Istanbul Altin Borsasi
(IAB), Tiirkiye Kurumsal Yatinmcr Yoneticileri Der-
nedi (TKYD) ve Sermaye Piyasas! Lisanslama Sicil
ve Egitim Kurulusu A.S. (SPL) arasinda “Yatirimci
Seferberligi Isbirligi Protokol(i” imzalanmistir. Pro-
tokol ile, sermaye piyasasi farkindaligini artirmaya
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yonelik egitim ve tanitim faaliyetlerinde bulunulmasi
amaclanmistir.

Birligimiz, protokol kapsaminda ydiriitiilen gesitli ca-
ismalarda yer almig, gelistirilen projelere katkida
bulunmustur. Bu cercevede;

¢ Geng Basari Egitim Vakfi'nin liselerde girisimcilik
egitimi projesi desteklenmis,

o Universiteli gencler arasinda yatinm bilincinin
pekismesi icin SPK ve IMKB ile birlikte 61 Uni-
versitede “Kurumlar Tlrkiye Sermaye Piyasasini
Anlatiyor” baslikli seminerler diizenlenmis,

e Sermaye piyasasi kurumlarinin isbirligiyle
Turkiye'nin yedi bdlgesindeki yedi Universitede
lisans diizeyindeki 6grencilere yonelik olarak (g
giinlik “Yedi Boélge Yedi Universite” sertifikall
egitim seminerleri diizenlenmis,

o Universite-sektor isbirliginin gelistirimesi ama-
clyla Universitelerin ilgili fakiltelerinde okuyan
Ogrencilere, egitimlerimize (cretsiz katilabilme-
leri icin kontenjan ayrilmig,

e Yatinmcinin bilgilendiriimesine yoénelik yayinlar
olusturulmus,

e SPK tarafindan dizenlenen ilk ve ortadgretim
kompozisyon yarismalari desteklenmis,

o Istanbul Finans Merkezi Yolunda hedef 20.000
Kadin projesine destek verilmistir.

IIk etaptaki faaliyetlerin ardindan, gelinen asamanin
degerlendirilmesi, yatinnmci egitimi ile ilgili faaliyet-
lerin gesitlendirilmesi, aracilik sektdriindn projelere
katkisinin saglanmasi ve ileriye yonelik yol harita-
sinin belirlenmesi amaciyla 10 Mart 2012 tarihinde
“Yatirimci Egitimi Arama Konferansi” diizenlenmistir.
Konferansta, aracilik sektériiniin konuyla ilgili proje-

Finansal Egitim aXiyon Takimi Uyeleri
Dogan Murat Ergin
Ali Ruhi Asar

Arda Cobanoglu
Basak Basar
Burgin Mavituna
Hakan Osmanoglu
ilknur Uner

Ozlem Akkayali
Ulkem Basdas
Alparslan Budak
Ekin Fikirkoca
Tugba Odan
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leri sahiplenmesi ve gelistirme istegi agikga ortaya
cikmugtir.

Sektorden gelen bu taleplerle, Birligimiz blinyesin-
de, gondlli finans sektori calisanlarinin yer aldig
Finansal Egitim aXiyon Takimi olusturulmustur. aXi-
yon Takimi Uyeleri, davranigsal finans, sosyal psi-
koloji, halkla iliskiler, sosyal medya, egitim ve sos-
yal aglar konularinda uzman sektor calisanlarindan
olusmaktadir.

aXiyon Takiminin misyonu, bireylerin ve ailelerin,
varliklarini artirma amaciyla hayatlarinin her déne-
minde bilingli finansal kararlar almalarina yardimci
olmak, tasarruf yapmaya 6zendirmek ve yol goster-
mektir. EKibin slogani “varlikli insan, varlikl aile, var-
hkh Glke” olarak belirlenmistir.

aXiyon Takiminin temel ilkeleri su sekilde olusturul-

mustur;

1. Kazanciniz ne olursa olsun, gelirinizin bir kismini
oncelikle kendinize 6deyin.

2. Kuguk zevklerinizi, kiglk kurallar koyarak kont-
rol altinda tutun.

3. Sadece kisa bir siireligine kendinize harcamala-
rinizi kontrol etme ve biriktirme firsati verin.

4. Geleceginizi garanti altina almayi amaglayarak
biriktirin ve birikimlerinizin sizin igin galismasin
saglamak igin yatirm yapin.

5. Tasarruflarinizi blyltmek igin yatinm araglan
hakkinda daha fazla bilgi edinin.

6. Birikimlerinizin azalmamasi igin onlari daima ko-
ruyacak tedbirler alin.

7. Geleceginiz icin yatinma aktardiginiz tasarruf-
larinizla llke ekonomisinin gelismesine katkida
bulunun.

Bu ilkeler gergevesinde, diizenli tasarruf ve bu tasar-
rufu arttiracak dogru bilgi lzerine kurgulanmis bir
yatinmar egitimi programi gelistirilmistir. Program;
tasarruf, yatinm ve yatinm sonrasi olarak ¢ asama-
da ele alinmis, agirlik tasarruf asamasina verilmistir.
Demografik yapi ve ulasilabilirlik kriterleri gdz 6niine
alinarak belirli bir hedef kitle olusturulsa da temel
hedef tim topluma uzanan bir programdir. Program
sonunda ulasilmak istenen hedef, farkindalik yarat-
mak, bilinglendirmek ve cesaretlendirip kisileri hare-
kete gecirmektir. Tasarruf, yatirim ve yatirim sonrasi



yolculukta, gercek hayattan alintilar kullanarak, ge-
nis kitlelere dokunacak bir iletisim dili olusturulmasi
amaglanmistir.

Ulkemizin 50 milyon internet kullanicisi, 31 milyon
Facebook kullanicisiyla internet kullaniminda dlinya-
da ilk 8 tlke icinde yer aliyor olmasi nedeniyle, ana
iletisim mecrasi Facebook olarak belirlenmistir. Ara-
ik 2012 basinda www.paramveben.org adresli blog
ve Facebook'ta Param ve Ben isimli sayfa (www.
facebook.com/ParamveBen) aciimistir. iki ay icinde
7,352 kisi tarafindan begenilen sayfa, farkli meslek-
lerden pek cok kullanicidan olumlu geri donugler al-
maktadir.

Param ve Ben Facebook sayfasini takip eden kullani-
cllarin %601 erkek, %40’ kadindir. Projenin belirle-
nen hedef kitlesi 20-45 yas aralididir. Iki aylik faali-
yet sonunda sayfa kullanicilarinin %55’inden fazlasi-

nin hedeflenen yas araliginda oldugu gorilmektedir.

Facebook sayfasinda, konunun sikici algisinin kiril-
masi ve Kisilerle etkilesime gecilmesi amaclanmak-
tadir. Ornegin, “Bugiin tasarruf yapmaya baslasay-
diniz, hangi harcamanizdan baslardiniz?” sorusuna
40’a yakin kullanicidan aligveris, sigara, 6zel arac
kullanmak yerine ara¢ paylasimi ve toplu tasima
kullanimi seklinde ortak yanitlar gelmistir. Ortak so-
runlara ortak yanitlar aramak, dolayisiyla programin
amaglari ile kisilerin amaclarinin értlismesi, projenin
basarisini arttiran en 6nemli faktordur.

Param ve Ben blogunda ise kisilere ilham verecek
somut Orneklere ve basari hikayelerine yer veril-
mekte ve birgogumuzun dikkat etmedigi harcama-
larin nelere mal olacadi hatirlatimaktadir. Ornegin,
her glin icilen iki bardak kahveye 10 yilda 36.000
TL 6dendigi paylasildiginda, yaziyi okuyan bircok kisi

TSPAKB



Facebook/ParamveBen Sayfasi

Kullanicilar1 Yas Dagilimi

13-17 %1
18-24 %?25
25-34 %32
35-44 %23
45-54 %13
55-64 %4
65 + %2
Toplam %100

hi¢ boyle dislinmediklerini ve aslinda yetmiyor de-
dikleri gelirlerinin bu sekilde eridigini fark ettiklerini
sdylemiglerdir.

aXiyon Takiminin ileriye doniik planladigi projeler
arasinda kisa egitim filmleri olusturulmasi bulun-
maktadir. Facebook sayfasi ve blogda yer alan ige-
riklere paralel olarak Uretilecek filmler araciligiyla,
ulkenin tasarruf ve yatinm aligkanhginin artiriima-
sI amaglanmaktadir. Bunun ardindan gelecek olan
asamada, Uretilen videolarla desteklenen e-egitim
programlari olusturulmasi ve farkli platformlar araci-
hidiyla genis kitlelere ulagiimasi hedeflenmektedir. Es
zamanl olarak gelistirilecek interaktif uygulamalarla
da igerik kanallarinin gesitlendirilmesi planlanmak-
tadir.

GiNDeM



Gllge Yumurtaci
arastirma@tspakb.org.tr

OPSIYON STRATEJILERI

ylil 2012 tarihli sayimizda diinyada yaygin ola-

rak kullanilan bir tiirev Urlin olan opsiyon sozles-
melerini tanitmis, Ocak 2013 sayimizda dunyadaki
opsiyon piyasalarini incelemistik. Bu ayki makale-
mizde ise, birden fazla opsiyon sdzlesmesi kullanila-
rak olusturulan opsiyon stratejilerine yer verecegiz.
Birden fazla opsiyon sdzlesmesini bir arada kulla-
narak yatinmailar, risklerini sinirflama ya da dusik
maliyetle yiliksek getiri saglayabilme avantaji sag-
larlar. Uygulanan farkl stratejiler opsiyonlari daha
karmasik bir yapiya soksa da, aslinda iyi anlasildigi
zaman bireysel yatinrmcilarin da kullanabilecegi ens-
trimanlardir.

Birden fazla opsiyon sdzlesmesi kullanilarak olustu-
rulan opsiyon stratejilerini yatinmcilarin beklentileri-
ne gore “Boga Stratejileri”, “Ayi Stratejileri” ve “Yon-
sliz Stratejiler” olarak Ug ayri baslikta ele alacagiz.
Verilen orneklerde dayanak varlidi bir hisse senedi
olan opsiyonlar ele alinmistir. Elbette, bu stratejiler
farkli dayanak varliklar tizerine yazilan opsiyonlar ile
de kurulabilmektedir.

I. BOGA STRATEJILERI

Bilindigi gibi boga piyasasi, borsada fiyatlarin yiik-
selise gectigi donemi ifade etmektedir. Boga strate-
jileri ise, fiyatlarin yilikselise gececedi beklentisinde
olan yatinmcilar tarafindan kullanilabilmektedir. Bu
stratejiler sadece alim opsiyonu ya da satim opsiyo-
nu kullanilarak yapilabilecegdi gibi opsiyonla birlikte
dayanak varligin dogrudan kullanimi ile de olusturu-
labilir. Bu bolliimde boga stratejilerine ait dort 6rnek
ele alinacaktir.

A. Alim Opsiyonlu Boga Yayilma

Alim opsiyonlu boga yayllma stratejisi (bull call spre-
ad) eszamanli olarak bir am opsiyonunu almak ve
bir alim opsiyonunu satmaktan olusur. Ahm opsiyon-
lu boda yayllma stratejisinde dayanak varlik Uzeri-
ne yazilmis belirli bir kullanim fiyath alim opsiyonu
alinirken, ayni dayanak varlik Gizerine yazilmis daha
ylksek kullanim fiyath bir ahm opsiyonu satilir. Her
iki opsiyonun da kullanim tarihi aynidir.
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Alim Opsiyonlu Boga Yayilma

Strateji: Parada alim opsiyonu alinmasi ve

para disi alim opsiyonu satiimasi
Beklenti: Dayanak varlikta fiyat artisi
Kar/Zarar: Sinirh

Maksimum Kar:  Satilan alim opsiyonunun kullanim
fiyati - Alinan alim opsiyonunun
kullanim fiyati + Net 6denen
opsiyon primi

Net 6édenen opsiyon primi

Maksimum Zarar:

Bir baska ifadeyle, alinan alim opsiyonu “parada”,
satilan alim opsiyonu ise “para disi” olmalidir. Eylul
2012 tarihli sayimizda yer verdigimiz gibi, bir alim
opsiyonu icin, dayanak varligin piyasa fiyati kullanim
fiyatindan yiliksekse bu opsiyon “parada”dir. Diger
taraftan, bir alim opsiyonu icin, dayanak varligin pi-
yasa fiyati, opsiyonun kullanim fiyatindan distikse,
bu opsiyon “para disi“dir.

Kullanim fiyati ylkseldikce alim opsiyonunun fiyat
diismektedir. Bu sebeple, satilan opsiyonun degeri,
alinan opsiyonun degerinden daima duisiik olacaktir.
Boga yayilma stratejisi olusturulurken bir alim opsi-
yonu alinirken (kullanim fiyati daha distik olacagi
icin fiyati daha ylksek olacaktir) bir alim opsiyonu
satilacadi icin (kullanim fiyati daha yiiksek olacadi
icin fiyati daha dislik olacaktir) bir baslangic serma-
yesi (net ddenen opsiyon primi) gerektirmektedir.

Allm opsiyonlu boga yayilma stratejisi kullanan bir
yatinmc ile bir alim opsiyonu alicisinin beklentile-
ri aynidir. Iki drnekte de piyasa yiikselisinden kéar
amagclanmaktadir. Ancak allm opsiyonlu boda ya-
yllma stratejisinin avantaji, daha az maliyetle yati-
rim yapma imkanidir. Diger taraftan, alim opsiyonu
alicisinin kari teorik olarak sinirsizken, bu stratejide
yatinmcinin kari sinirhdir. Zarar riski ise iki 6rnekte
de sinirlidir.

Ornek:

Yatirimci, XYZ firmasina ait hisse senedi fiyatlarinda
ylkselis olacagi beklentisindedir. Bu ylikselisten kar
elde etmek amaciyla alim opsiyonlu boga yayiima
stratejisi uygulamaktadir. Yatinmc, cari piyasa fiyati

TSPAKB



Alim Opsiyonlu Boga Yayilma Stratejisi

g1 durumda da, yatirrmci aldigi alim op-

Kaynak: TSPAKB

42 TL olan XYZ firmasina ait hisse senetleri Gzeri-
ne yazilmig, 40 TL kullanim fiyath bir ahm opsiyonu
satin alir. Opsiyon primi 4 TLdir. Bu yatinmci ayni
zamanda dayanak varligi XYZ firmasina ait hisse se-
nedi olan ve kullanim fiyati 45 TL olan bir alim opsi-
yonu satar. Sattigi bu opsiyon icin de 1,5 TL opsiyon
primi alir.

Uygulanan bu boga yayllma stratejisinde, XYZ fir-
masina ait hisse senedi fiyatlarinin 45 TL'nin lzerine
ciktigini varsayalim. Bu durumda alinan ve satilan
alim opsiyonlarinin her ikisi de isleme konulacak-
tir. Alinan opsiyon kullanildiinda yatirrmcr 40 TL'ye
hisse senedini alacak, sattigi opsiyon dolayisiyla 45
TL'ye ayni hisse senedini satacaktir. Dolayisiyla ya-
tinmcinin getirisi hisse bagina 5 TL (40 TL - 45 TL),
100 hisse senedi icin 500 TL olacakti. Odenen net
opsiyon primi olan hisse bagina 2,5 TL (1,5 TL - 4
TL), 100 hisse senedi igin 250 TL disildigi zaman
yatinmcinin kari 250 TL (500 TL - 250 TL) olarak
hesaplanmaktadir.

XYZ firmasina ait hisse senedi fiyatlarinin 40 TL al-
tina indigi durumda alim opsiyonlarinin her ikisi de
isleme konulmayacagindan yatirimci 6dedidi net op-
siyon primi kadar (hisse bagina 2,5 TL, 100 hisse
senedi igin 250 TL) zarar edecektir.

Hisse senedi fiyatinin 40 TL ile 45 TL arasinda kaldi-

GiNDeM

300 - siyonunu kullanir ve hisse senetlerini 40
Kar/Zarar TL'den alir. Dider taraftan, sattigi alim
(TL) opsiyonu kullaniimaz. Bu durumda his-
200 - se basina hisse senedi fiyatinin 40 TLYyi
asan kismi kadar kar edecektir. Odedigi
100 1 hisse basi 2,5 TLlik net opsiyon primi
Hisse Senedinin hesaba katildiinda kari azalacak veya
. Fiyat: (TL) zarar edecektir.
25 30 35 40 M2 45 50 55 60 B. Satim Opsiyonlu Boga
-100 1 Yayilma

=200 4 Alim opsiyonlu boga yayillma stratejisi-
ne benzer sekilde satim opsiyonlu boga
2300 4 yayllma stratejisinde de (bull put spre-
ad) yatirnmc piyasada yiikselis olacagi

beklentisindedir. Bu strateji eszamanli
olarak bir satim opsiyonu alinmasi ve bir
satim opsiyonu satilmasi ile olusturulur.

Satim opsiyonlu boga yayllma stratejisinde hisse se-
nedi Uzerine yazilmig belirli bir kullanim fiyatli satim
opsiyonu satilirken, ayni hisse senedi lzerine ya-
zilmis daha duslk kullanim fiyath bir satim opsiyo-
nu alinir. Dider bir ifadeyle, satillan satim opsiyonu
parada, alinan satim opsiyonu ise para disidir. Her
iki opsiyonun da kullanim tarihi aynidir. Satim opsi-
yonlari icin kullanim fiyati ylkseldikce opsiyon fiyati
ylikselir, bu sebeple satilan opsiyonun dederi alinan
opsiyonun degerinden daima yliksek olmaktadir.

Satim opsiyonlu boga yayllma stratejisi kullanan bir
yatirmai ile bir satim opsiyonu saticisinin beklenti-
leri aynidir. iki drnekte de piyasa yiikselisinden kéar
amaglanmaktadir. Satim opsiyonu saticisinin kari
sinirli ancak zarar riski yiksekken, satim opsiyonlu
boda yayllma stratejisi uygulayan yatirimcinin kari

Satim Opsiyonlu Boga Yayilma

Strateji: Parada satim opsiyonu satiimasi ve
para digi satim opsiyonu alinmasi
Dayanak varlikta fiyat artisi

Sinirli

Alinan net opsiyon primi

Satilan satim opsiyonunun kullanim
fiyati - Alinan satim opsiyonunun
kullanim fiyati + Net opsiyon primi

Beklenti:
Kar/Zarar:
Maksimum Kar:
Maksimum Zarar:
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da zarari da sinirlidir. Ek olarak, bu stratejiyi uygula-
yan yatirnmcinin, baslangi¢ sermayesi olmadan yati-
rim yapma imkani vardir.

Ornek:

Alim opsiyonlu bogda yayilma stratejisinde verdigimiz
ornegi satim opsiyonlu boda yayillma stratejisine uy-
gulayalim. Yatinma, XYZ firmasina ait hisse sene-
di fiyatlarinda yikselis olacagi beklentisindedir. Bu
ylikselisten kar elde etmek amaciyla bu sefer satim
opsiyonlu boga yayllma stratejisi uygulamaktadir.
Yatinmai, cari piyasa fiyati 42 TL olan XYZ firmasina
ait hisse senetleri Gzerine yazilmig, 40 TL kullanim
fiyath bir satim opsiyonu alir. Opsiyon primi 1,5 TL
Oder. Bu yatinmci ayni zamanda dayanak varligi XYZ
firmasina ait hisse senedi olan ve kullanim fiyati 45
TL olan bir satim opsiyonu satar. Sattigi bu opsiyon
icin de 4 TL opsiyon primi alir.

Uygulanan bu boda yayllma stratejisinde, XYZ fir-
masina ait hisse senedi fiyatlarinin 45 TL'nin Gzerine
ciktigini varsayalim. Cari fiyatin altinda oldugu igin,
alinan ve satilan satim opsiyonlari isleme konulma-
yacadindan, yatinnmcinin getirisi net opsiyon primi
kadar, yani hisse basina 2,5 TL (4 TL - 1,5 TL), 100
hisse senedi igin 250 TL olur.

XYZ firmasina ait hisse senedi fiyatlarinin 40 TL'nin

altina indigi durumda satim opsiyonlarinin her iki-
si de isleme konulacaktir. Yatinrmci sattigi opsiyon
kullanildiginda hisse senedini 45 TL fiyattan almak
durumundadir. Diger taraftan satin aldigi opsiyon
sayesinde ayni hisse senedini 40 TL'den satacaktir.
Bu durumda yatirmal hisse bagina 5 TL (40 TL - 45
TL), 100 hisse senedi icin 500 TL zarar edecektir.
Alinan net opsiyon primi olan hisse bagina 2,5 TL (4
TL - 1,5 TL), 100 hisse senedi icin 250 TL zarardan
dislldiginde, yatinmcinin net zarar 250 TL (500
TL - 250 TL) olarak hesaplanmaktadir.

Hisse senedi fiyatinin 40 TL ile 45 TL arasinda kal-
digi durumda da, yatirnmci aldigi satim opsiyonunu
kullanmayacaktir. Ancak sattigi satim opsiyonu kul-
lanihr. Bu durumda hisse senedi fiyatinin 40 TL'i
asan kismi kadar zarar edecektir. Elde edilen net op-
siyon primi hesaba katildiinda zarari azalacak veya
kar edecektir.

Satim opsiyonlu boda yayllma stratejisinin alim op-
siyonlu boga yayillma stratejisine gore avantaji, bas-
langigta pozitif bir nakit akisi saglamasidir. Baska bir
degisle, bir baslangi¢ sermayesine ihtiyag duyulma-
maktadir.

C. Dayanak Varlik Alimi ve Alim
Opsiyonu Satisi

Covered call stratejisi olarak bilinen bu

Kaynak: TSPAKB
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Satim Opsiyonlu Boga Yayilma Stratejisi strateji, bir opsiyon ve bu opsiyonun da-
R yanak varligi ile kurulan stratejilere bir
300 9 Kar/Zarar ornektir. Bu stratejiyi uygulayan yatirim-
(TL) cl, ornedin portfoylinde bulunan hisse
200 A senedinin fiyatinin belirli bir fiyat sevi-
Hi yesine kadar vyikselecedi beklentisin-
isse . X X .
100 4 Senedinin ded.lr. _\v@t!rlmu, bl{ yandan hisse senedi
Fiyat: (TL) sahipliginin tanidigi sermaye kazanci ve
0 temettl gibi haklardan faydalanirken,
25 30 35 40 5> 45 50 55 60 bir yandan opsiyon primi elde etmeyi

amaclamaktadir.

-100 -

Yatirimci sattigi alim opsiyonunun kulla-
-200 4 nim fiyatini hisse senedinin ulagmasini
bekledigi fiyat seviyesinin altinda tutar.
-300 - Hisse senedinin fiyati, opsiyonun kul-
lanim fiyatini astigi zaman yatirimcinin

hisse senedi portfoyl degerlenecek, fa-

TSPAKB



Dayanak Varlik Alimi ve Alim Opsiyonu Satisi

Strateji: Dayanak varlik aligi ve parada bir
alim opsiyonu satis

Beklenti: Dayanak varlik fiyatinda belirli bir
fiyat seviyesine gore ylkselis

Kar/Zarar: Sinirli kar/Sinirsiz zarar

Maksimum Kar: Alinan opsiyon primi - Hisse
senedi yatinm bedeli + Satilan
alim opsiyonunun kullanim fiyati
Dayanak varliga yapilan yatirm —

Alinan opsiyon primi

Maksimum Zarar:

kat sattigi alim opsiyonu kullanilacak, yatirimci ilgili
hisse senedini kullanim fiyatindan satmak durumun-
da kalacaktir.

Hisse senedinin fiyati geriledigi takdirde ise, yati-
rimci hisse senedi yatinmindan zarar edecek, ancak
zararinin bir kismi elde ettigi opsiyon primi ile telafi
edilecektir. Bu stratejide en olumsuz senaryoda his-
se senedinin fiyati 0'a kadar dusebilir. Bu durumda,
yatirnmci opsiyon satarak elde edecegi nakit akisina
karsilik, yatirdigi tiim parayi kaybetme riski almistir.

Ornek:

Yatirnmcr LMN firmasina ait 100 adet hisse senedini,
hisse bagina 50 TL karsiliginda satin almistir. ik yati-
rim bedeli 5.000 TL'dir (50 TL x 100 adet). Yatirimci
LMN firmasina ait hisse senedi fiyatinin yiikselece-

gi beklentisindedir ancak fiyatin 55 TL'nin Uzerine
cikmasini beklememektedir. Yatirimci, kullanim fiyati
55 TL olan bir alim opsiyonu satar. Bu satistan his-
se basina 2 TL, 100 hisse senedi icin 200 TL opsi-
yon primi elde eder. Net yatinm tutan 4.800 TL'dir
(5.000 TL - 4.800 TL).

Opsiyonu alan taraf, LMN firmasina ait hisse sene-
di fiyat1 55 TL'nin altinda kaldigi durumda opsiyonu
isleme koymayacaktir. Bu durumda yatirimci, hisse
senedi fiyatinin artisindan elde ettigi sermaye ka-
zancina ilave olarak opsiyon primi kadar kar elde
etmis olacaktir.

Opsiyonun vadesi sonunda LMN firmasina ait hisse
senedi fiyatinin 57 TL'ye yiikseldigini diistinelim. Bu
sebeple opsiyonu alan taraf, opsiyonu isleme koya-
caktir. Yatinmcr 50 TL'den aldigi hisse senetlerini,
opsiyonu alan tarafa 55 TL'den satar. Yatinnmci bu is-
lemden hisse bagina 5 TL (55 TL - 50 TL), 100 hisse
senedi icin 500 TL kar elde eder. Yatirimci opsiyon
satmamis olsa hisse senetlerinden hisse basina 7 TL
(57 TL - 50 TL), toplamdaysa 700 TL kar elde ede-
cekti. Diger taraftan, yatirimcinin opsiyon satisindan
elde ettigi 200 TL'lik opsiyon primi ilave edildiginde
yatirimcinin toplam kari 700 TL'ye ¢ikmaktadir.

Yatirrmcinin beklentisinin aksine, LMN firmasina ait
hisse senedi fiyatinin diistiigiini varsayalim. Vade
sonunda hisse fiyati 43 TL olsun. Bu du-
rumda yatinmcinin, hisse basina 7 TL,

Kaynak: TSPAKB

GiNDeM

100 hisse senedi icin 700 TL sermaye
800 1 Kar/zarar kaybi vardr. Diger taraftan, bu durumda
(TL) opsiyonu alan taraf opsiyonu isleme koy-
600 4 mayacadi igin yatirimci, zararin opsiyon
primi kadarlik kismini (200 TL) opsiyon
400 hi satisindan elde ettigi primle karsilamig
i1sse H
.. olacaktir. Dolayisiyla portfoy zarari 500
200 -1 Senedinin . . . .
. Fiyat: (TL) TL'ye (200 TL - 700 TL) inecektir.
57 59 D. Dayanak Varhk Alimi ve
~200 1 Satim Opsiyonu Alisi
-400 -
Protective Put olarak bilinen bu strateji,
-600 4 bir riski azaltma stratejisidir. Bu strateji-
yi uygulayan yatirimci, elinde bulundur-
-800 dugu hisse senetlerinin fiyatinin ylikse-

lecegi beklentisindedir ancak fiyatlarin
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Dayanak Varlik Alimi ve Satim Opsiyonu Alisi

Strateji: Dayanak varlik ve basabas bir
satim opsiyonu alisi

Beklenti: Dayanak varlik fiyatinda temkinli
yukselis

Kar/Zarar: Sinirsiz kar/Sinirli zarar

Maksimum Kar:  Sinirsiz

Maksimum Zarar: Odenen Opsiyon Primi + Hisse
Senedi Yatinm Bedeli - Satim
Opsiyonunun Kullanim Fiyati

gerileme ihtimalinden korunmak istemektedir. Bu
sebeple yatirimci, elinde bulundurdudu hisse senet-
lerine karsilik basabas bir satim opsiyonu almakta-
dir. Eylll 2012 tarihli sayimizdan hatirlanacadi gibi,
dayanak varligin cari fiyati ile opsiyon s6zlesmesinde
belirtilen kullanim fiyati birbirine esitse, bu opsiyon
“basabas”tadir. Bu stratejide kar potansiyeli teorik
olarak sinirsizken, zarar sinirhdir.

Ornek:

Yatirimci hisse basina fiyati 50 TL olan 100 adet LMN
firmasina ait hisse senedini elinde tutmaktadir. Hisse
senedi fiyatinda olasi bir gerilemeye karsi protecti-
ve put stratejisi uygulamaktadir. Buna gore, hisse
basina 2 TL, 100 hisse senedi icin 200 TL opsiyon
primi ddeyerek kullanim fiyati 50 TL olan bir satim
opsiyonu alir.

1000 4 Kar/Zarar (TL)
800 A
600 4

400 4

200 -

0

Dayanak Varlk Alimi ve Satim Opsiyonu Alisi Stratejisi

isse
Senedinin

Opsiyonun vadesi sonunda hisse senedi fiyatinin 30
TL'ye geriledigini varsayalim. Yatirrmcinin elinde bu-
lundurdugu hisse senetlerinden, hisse basina 20 TL,
toplamda 100 hisse senedi icin 2.000 TL sermaye
kaybi vardir. Ancak bu durumda yatirrmci satim op-
siyonunu isleme koyar ve hisse senetlerini 50 TL'den
opsiyonu alan tarafa satar. Bu durumda yatirrmcinin
zarari sadece opsiyon primi kadardir (200 TL). Hisse
senedi fiyati ne kadar diserse digstin, yatirnmcinin
zarari opsiyon primi ile sinirlidir.

LMN firmasina ait hisse senedi fiyatinin 70 TLye
ylkseldigini varsayalim. Bu sefer yatirimci, hisse
basina 20 TL, toplamda 2.000 TL sermaye kazanci
elde edecektir. Dider taraftan, hisse senedi fiyatinin
opsiyon kullanim fiyatinin (50 TL) lizerinde oldugu
durumda, yatinmci opsiyonu isleme koymayacadin-
dan opsiyon primi kadar yani 200 TLlik zarar eder.
Bu durumda yatirrmcinin net kari 1.800 TL'dir (2.000
TL - 200 TL).

II. AYI STRATEJILERI

Bilindigi gibi, “ay! piyasas!” fiyatlarin diisecegi bek-
lentisinin hakim oldugu piyasalar ifade etmektedir.
Bu piyasalarda yatirnmcilar, ellerindeki menkul kiy-
metleri gelecekte daha dulsuk fiyattan satin alabi-
lecekleri duslincesi ile satarlar. Ayi stratejilerinin
mantigi da bu kavram Uzerine kuruludur. Boga stra-
tejilerinde oldugu gibi, ayi stratejileri de
sadece alim opsiyonu ya da satim opsi-
yonu kullanilarak yapilabilecegi gibi op-
siyonla birlikte dayanak varlik kullanimi
ile de olusturulabilir.

A. Alim Opsiyonlu Ay
Yayilma

Alim opsiyonlu ayl yayllma stratejisin-
de (bear call spread) eszamanli olarak
belirli bir kullanim fiyath alim opsiyonu

30 35 40 45 Sy 55

-200 -

-400 -

Kaynak: TSPAKB

14

FiyaFl (TL) .

alinmakta ve ayni hisse senedi Uzerine
60 yazilmig daha dusuk kullanim fiyatl fark-
I bir alim opsiyonu satilmaktadir. Diger
bir ifadeyle, para disi bir ahm opsiyonu
alinirken parada bir alim opsiyonu satil-
maktadir. Her iki opsiyonun da kullanim
tarihi aynidir.

TSPAKB



Strateji: Para disi alim opsiyonu alinmasi ve

parada alim opsiyonu satiimasi
Beklenti: Dayanak varlik fiyatinda diistis
Kar/Zarar: Sinirh

Maksimum Kar:
Maksimum Zarar:

Alinan net opsiyon primi
Alinan alim opsiyonunun kullanim
fiyati - Satilan alim opsiyonunun

kullanim fiyati + Net opsiyon primi

Alim opsiyonlu ayl yayllma stratejisi kullanan bir
yatirrmci ile bir alim opsiyonu saticisinin beklenti-
leri aynidir. Iki drnekte de piyasa diisiisiinden kar
amaclanmaktadir. Diger taraftan, alim opsiyonu sa-
ticisinin kari sinirli, zaran ise teorik olarak sinirsiz-
ken, alim opsiyonlu ayi yayillma stratejisi kullanan
yatirimcinin kari ve zarari sinirhdir. Diger taraftan, bu
stratejiyi kullanarak yatirnnmci, daha distk maliyetle
yatirnm yapma imkani saglamaktadir.

Ornek:

Yatirimci, ABC firmasina ait hisse senedi fiyatlarinda
disis olacadi beklentisindedir. Bu disiisten kar elde
etmek amaciyla alim opsiyonlu ayi yayillma strateji-
si uygulamaktadir. Yatirmc, cari piyasa fiyati 37 TL
olan ABC firmasina ait hisse senetleri Gzerine yazil-
mig, 40 TL kullanim fiyath bir alim opsiyonu satin
alir. Opsiyon primi 1 TL'dir. Bu yatinmci ayni zaman-

Alm Opsiyonlu Ayl Yayillma Stratejisi

300 Kar/Zarar (TL)
200 -4

100

Hisse Senedinin
Fiyati (TL)

Alim Opsiyonlu Ayi Yayilma da dayanak varligi ABC firmasina ait hisse senedi

olan ve kullanim fiyati 35 TL olan bir alim opsiyonu
satar. Sattigi bu opsiyon igin de 3 TL opsiyon primi
alir. Diger bir ifadeyle, baslangicta 100 hisse senedi
igin toplam 200 TL [100 x (3 TL - 1 TL)] nakit girisi
olmustur

ABC firmasina ait hisse senedi fiyatlarinin 35 TL'nin
altina indigini varsayallm. Bu durumda alinan ve
satilan alim opsiyonlari isleme konulmayacagindan
yatirimci aldigi net opsiyon primi kadar kar elde ede-
cektir. Yatinmcinin kari hisse bagina 2 TL (3 TL - 1
TL), 100 hisse senedi igin 200 TL'dir.

ABC firmasina ait hisse senedi fiyatlarinin 40 TL'nin
Uzerine giktigi durumda alim opsiyonlarinin her ikisi
de isleme konulacaktir. Yatinmci alim opsiyonu kul-
lanip 40 TL'den hisse senedi alacaktir. Diger taraftan
yatinmcinin sattigi alim opsiyonu da isleme kona-
cak, yatinmci 35 TL'den hisse senedi satacaktir. Bu
durumda ise yatinmci, hisse basina 5 TL (35 TL- 40
TL), 100 hisse senedi icin 500 TL zarar edecektir. Bu
rakamdan alinan net opsiyon primi (200 TL) dusul-
duginde net zarar miktari 300 TL'dir (500 TL - 200
TL).

Hisse senedi fiyatinin 35 TL ile 40 TL arasinda kaldi-
g1 durumda da, yatinmci aldigi 40 TL kullanim fiyatl
alim opsiyonunu kullanmayacaktir. Ancak sattigi 35
TL kullanim fiyath alim opsiyonu kullani-
lacaktir. Bu durumda yatirimci hisse se-
nedi fiyati ile 35 TL arasindaki fark kadar
bir maliyete katlanacaktir. Bununla bera-
ber baslangicta aldig nakit girisi ile 37 TL
seviyesine kadar yine kar elde edecektir.

B. Satim Opsiyonlu Ay
Yayilma

-100 -

-200 -

Satim opsiyonlu ayi yayllma stratejisin-
de (bear put spread) eszamanli olarak
belirli bir kullanim fiyatli satim opsiyonu
alinmakta ve ayni hisse senedi lizerine

-300 -

Kaynak: TSPAKB

GiNDeM

yazilmis daha dusik kullanim fiyath fark-
I bir satim opsiyonu satilmaktadir. Diger
bir ifadeyle, parada bir satim opsiyonu
alinirken para digi bir satim opsiyonu sa-
tilmaktadir. Her iki opsiyonun da kullanim
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Satim Opsiyonlu Ayi Yayilma

Strateji: Parada satim opsiyonu alinmasi
ve para disi satim opsiyonu
satilmasi

Beklenti: Dayanak varlik fiyatinda diisis

Kar/Zarar: Sinirh

Maksimum Kar: Alinan satim opsiyonun kullanim
fiyati - Satilan satim opsiyonunun
kullanim fiyati + Net opsiyon
primi

Maksimum Zarar: Odenen net opsiyon primi

tarihi aynidir.

Satim opsiyonlu ayi yayillma stratejisi kullanan bir
yatinmc ile bir satim opsiyonu alicisinin beklenti-
leri aynidir. Iki érnekte de piyasa diisiisiinden kéar
amagclanmaktadir. iki stratejide de zarar riski sinirli-
dir. Ancak, satim opsiyonu alicisinin daha yiiksek kar
elde etme imkani vardir. Diger taraftan, ay! yayllma
stratejisini kullanarak yatinmci, daha distk maliyet-
le yatirnm yapma imkani saglamaktadir.

Ornek:

Alim opsiyonlu ay! yayllma stratejisinde verdigimiz
ornegi satim opsiyonlu ayi yayllma stratejisine uy-
gulayalim. Yatinmci, ABC firmasina ait hisse senedi
fiyatlarinda dulsls olacagi beklentisindedir. Yatirimci,
cari piyasa fiyati 37 TL olan ABC firmasina ait hisse

senetleri Gzerine yazilmig, 40 TL kullanim fiyath bir
satim opsiyonu satin alr ve 3,5 TL opsiyon primi
oder. Ayni yatinmci dayanak varligi ABC firmasina
ait hisse senedi olan ve kullanim fiyati 35 TL olan bir
alim opsiyonu satar. Sattigi bu opsiyon igin de 1,5 TL
opsiyon primi alir. Alim opsiyonlu ayi yayllma strate-
jisinin aksine, burada baslangigta nakit cikisi vardir.

ABC firmasina ait hisse senedi fiyatlarinin 35 TL'nin
altina indigini varsayallm. Bu durumda opsiyonlar
isleme konulacaktir. Yatiimcinin sattigi satim op-
siyonu isleme konulacak, yatinmci 35 TL'den hisse
senetlerini alacaktir. Diger taraftan yatirimci aldigi
satim opsiyonunu kullanip hisseleri 40 TL'den sata-
caktir. Bu durumda hisse bagina 5 TL (40 TL - 35
TL), toplamda 500 TL kar edecektir. Net opsiyon
primi olarak hisse bagina 2 TL (3,5 TL - 1,5 TL),
100 hisse senedi icin 200 TL ddenmistir. Toplamda
yatirnmci 300 TL kar edecektir.

ABC firmasina ait hisse senedi fiyatlarinin 40 TL'nin
Uzerine giktigi durumda ise opsiyonlar isleme konul-
mayacaktir. Bu durumda 6denen net opsiyon primi
olan 200 TL kadar zarar edilecektir.

Hisse senedi fiyatinin 35 TL ile 40 TL arasinda kal-
digi durumda da yatinmcinin sattigi opsiyon isleme
konulacak, yatirrmci hisseleri 35 TL'den alacaktir. Di-
ger taraftan bu hisseleri piyasa fiyatindan satacaktir.

Piyasa fiyati ile 35 TL arasindaki fark ka-

Kaynak: TSPAKB
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Satim Opsiyonlu Ayi Yayilma Stratejisi dar gelir elde edecektir. Kar ise bu ge-
lirden net opsiyon priminin disulmesiyle
300 + Kar/Zarar hesaplanmaktadir.
(TL)
200 + C. Dayanak Varlik ve Satim
Opsiyonu Satisi
100 4 Hisse
Senedinin Covered put olarak bilinen bu strate-
0 : : : : : —Fiyau (TL) | jiyi uygulayan yatinmai, portféyiinde
25 30 35 3 41 45 50 55 60 bulunan hisse senedinin fiyatinin orta
100 4 vadede belirli bir fiyat seviyesine kadar
disecedi beklentisindedir. Yatirnmci port-
foylndeki hisse senetlerini satarken, bu
-200 - hisse senetleri lizerine yazilmis bir satim
opsiyonu da satmaktadir. Bu strateji ya-
-300 - tinmciya opsiyon primi kazandiracaktir.

Ilgili hisse senedinin fiyati, opsiyonun

TSPAKB



Strateji: Dayanak varlik ve basabas bir
satim opsiyonu satilmasi

Beklenti: Dayanak varlik fiyatinda duistis

Kar/Zarar: Sinirlt kar/Sinirsiz zarar

Maksimum Kar:
Maksimum Zarar:

Alinan opsiyon primi
Sinirsiz

kullanim fiyatinin altinda kaldigi siirece yatirnmci kar
edecektir. Ancak hisse senedi fiyati opsiyon kullanim
fiyatinin Uizerine giktifinda yatinmci zarar etmeye
baslayacaktir. Teorik olarak sinirsiz zarar potansiyeli
vardir. Kar ise opsiyon primi ile sinirlidir.

Ornek:

Yatirimci, portféytinde bulunan 100 adet DEF firma-
sina ait hisse senedini, hisse senedi fiyatinda disus
olacadi beklentisiyle 45 TL'den satmistir. Yatirimci,
ayni zamanda kullanim fiyati 45 TL olan bir satim
opsiyonu satmaktadir. Yatirrmci yazdigi opsiyon kar-
siliginda hisse basina 2 TL, 100 hisse senedi igin 200
TL opsiyon primi almistir.

Opsiyonun vadesi sonunda DEF firmasina ait hisse
senedinin hala 45 TL'den islem gordiigini varsaya-
im. Bu durumda yatinnmai, aldigi opsiyon primi ka-
dar (200 TL) kar elde etmis olacaktir.

Farkli durumda DEF firmasina ait hisse senedi fiya-

Dayanak Varlik ve Satim Opsiyonu Satisi tinin 40 TL’ye gerlledlg";lnl dusunellm Bu durumda

opsiyonu alan taraf, opsiyonu isleme koyacaktir. Ya-
tinmc, cari piyasa fiyati 40 TL olan hisse senetleri-
ni, opsiyonu alan taraftan 45 TLye satin alacaktir.
Bu durumda hisse basina 5 TL (40 TL - 45 TL),
100 hisse senedi icin 500 TL zarar edecektir. Ancak,
yatirrmcinin elindeki hisseleri daha énce 45 TL'den
sattigi dustindlirse, buradan da yine 500 TL'lik bir
kazang s6z konusudur. Dolayisiyla yatirima hisse se-
nedi fiyatindaki disusten etkilenmemis ancak ilave
200 TLlik opsiyon primi elde etmistir.

DEF firmasina ait hisse senetlerinin, opsiyonun va-
desi sonunda 55 TL'ye yiikseldigini varsayalim. Bu
durumda yatinmci daha 6nce hisse senetlerini 45
TL'den sattigi icin, hisse basina 10 TL, toplamda
1.000 TL zarari olur. Opsiyon satisindan elde etti-
gi 200 TLlik opsiyon primi dusuldiigiinde, net zarar
800 TL'dir.

Ornekten de goriildiigii gibi, bu stratejide yatinmai-
nin elde edebilecedi maksimum kar opsiyon primi ile
sinirliyken, sinirsiz bir zarar s6z konusudur.

D. Dayanak Varlik Satisi ve Alim
Opsiyonu Alisi
Protective Call olarak bilinen bu stratejiyi uygulayan

yatinmci, elinde bulundurdugu hisse senetlerinin
fiyatinin dlisecegi beklentisiyle bu his-

Kaynak: TSPAKB

GiNDeM

seleri satarken, fiyatin yikselme riskine
400 4 Kar/zZarar karsin bagabag bir alim opsiyonu satin
(TL) ) almaktadir. Protective Put stratejisinin
200 - Hisse tersine bu stratejiyi uygulayan yatirimai,
N\ Senedinin hisse senedi fiyatinda diisiis beklenti-
0 . . . . _ Fiyau(@L) | sindedir, ancak fiyatlarda yiikselme inti-
41 43 45 47N.49 51 53 55 maline kars! kendini korumaya almak is-
-200 - temektedir. Bu stratejide kar potansiyeli
teorik olarak sinirsizken, zarar 6denen

-400 - opsiyon primi ile sinirhdir.

600 4 Ornek:

-800 A Yatinmci elinde bulundurdugu DEF fir-
masina ait 100 adet hisse senedini, fi-
21000 4 yatinda disls olacadi beklentisiyle 50
TL'den satmistir. Yatinnmci ayni zamanda

hisse senedi fiyatinda artis olmasi duru-
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Dayanak Varlik Alimi ve Alim Opsiyonu Satisi

Strateji: Dayanak varlik satisi ve parada bir
alim opsiyonu alisi

Beklenti: Dayanak varlik fiyatinda belirli bir
fiyat seviyesine gore yiikselis

Kar/Zarar: Sinirli zarar/Sinirsiz kar

Maksimum Kar:  Sinirsiz

Maksimum Zarar: Odenen opsiyon primi

munda zararini azaltmak igin kullanim fiyati 50 TL
olan bir alim opsiyonu almaktadir. Yatirrmcinin opsi-
yon icin 6dedigi prim, hisse bagina 2 TL, toplamda
100 hisse senedi icin 200 TLdir.

Opsiyonun vadesi sonunda hisse senedi fiyatinin 50
TL'de sabit kaldigi durumda yatinmci 6dedigi opsi-
yon primi kadar (200 TL) zarar edecektir. Bu tutar
ayni zamanda yatinmcinin zarar edecedi en yiiksek
tutardir.

DEF firmasina ait hisse senedi fiyatinin 70 TLye
ylikseldigini varsayalim. Yatirimci hisse senetlerini
elinden gikarmasaydi, hisse bagina 20 TL, toplamda
2.000 TL kazang elde edecekti. Yatirimci, bu durum-
da opsiyonunu isleme koyar ve cari piyasa fiyati 70
TL olan hisse senetlerini 50 TL'den satin alarak bu
kaybi telafi eder. Sonucta yatirrmcinin zarari baslan-
gicta 6dedigi opsiyon primi (200 TL) kadardir.

DEF firmasina ait hisse senedi fiyatinin 30 TL'ye ge-
riledigini dislinelim. Bu durumda yatirimci, daha
once ilgili hisse senetlerini 50 TL'den sattidi icin, his-
se senedi bagina 20 TL, 100 hisse senedi icin 2.000
TL kazanch durumdadir. Odedigi opsiyon primi dii-
stildigiinde net kar 1.800 TL'dir (2.000 TL - 200 TL).

III. YONSUZ STRATEJILER

Yonstiz opsiyon stratejilerini uygulayan yatirimailar,
piyasada yuksek oynaklik olacagi beklentisindedir
ancak asagi veya yukari yone iliskin net bir beklen-
tileri yoktur. Bu stratejiler, yon konusunda kesin bir
6ngorisl olmayan yatinmcilara, hisse senedi fiyat-
lari asadi ya da yukari hareket etse de kar potansi-
yeli sunmaktadir. Bu stratejilerin basarisi, fiyatlarin
yoniine degil beklenen oynakligin gergeklesmesine
baglidir.

A. Pergel

Pergel (straddle) stratejisi, ayni dayanak varlik tze-
rine yazilmig, vade tarihleri ve kullanim fiyatlari ayni
olan bir alim opsiyonu ile bir satim opsiyonun alin-
maslyla ya da satiimasiyla olusturulabilir. Uzun per-
gel stratejisi uygulayan yatirrmci basabas bir alim ve
basabas bir satim opsiyonu almaktadir. Kisa pergel
stratejisi uygulayan yatirimci ise basabas bir alim ve
basabas bir satim opsiyonu satmaktadir.

Kaynak: TSPAKB
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Dayanak Varlk Satisi ve Alim Opsiyonu Alisi
1- Uzun Pergel
1400 7 Kar/zarar (TL)
1200 - Uzun pergel stratejisinde yatirimai, hisse
senedi fiyatlarinda kiglik bir degisiklik
1000 - olacagini tahmin etmektedir. Ancak de-
800 - gisimin yoni konusunda bir 6ngorisi
bulunmamaktadir. Fiyatlarda dalgalan-
600 - ma bekleyen ancak yon konusunda bir
6ngorisi olmayan bir yatinmcl pergel
400 - o . . .
Hisse stratejisi uygulayarak fiyatlarda ytikselis
200 Senedinin de olsa distls de olsa kar elde edebile-
Fiyat: (TL) cektir.
0 L) L) L) L) L) L) L) L] L]
o004 P 0 B \0 5> 60 65 70 75 Karsilikli alim-satim opsiyonlari segimi ile
uygulanan bu stratejide kazang sinirsiz
-400 - iken zarar 6denen opsiyon primi ile si-

nirhidir.

TSPAKB



GHI firmasina ait hisse senedi fiyati opsiyonlarin va-

Strateji:
Beklenti:

Kar/Zarar:
Maksimum Kar:

Basabas bir alim opsiyonu ve
satim opsiyonunun alinmasi
Dayanak varlikta asadi veya yukari
yonli fiyat degisimi

Sinirsiz kar /Sinirl zarar

Sinirsiz

Maksimum Zarar: Odenen net opsiyon primi

Ornek:

GHI firmasi hisse senedinin cari piyasa fiyati 40
TLdir. Yatinmai, kullanim fiyatlari 40 TL olan bir alim
ve bir satim opsiyonu alir ve bir uzun pergel pozis-
yonu yaratir. Her iki opsiyon icin de 6dedigi opsiyon
primi, hisse bagina 2 TL, 100 hisse senedi igin 200
TLdir. Yani yatirimci iki opsiyon igin toplamda 400 TL
opsiyon primi 6édemistir.

Opsiyonlarin vadesi sonunda GHI firmasina ait his-
se senedinin fiyatinin 50 TL oldugunu disiinelim.
Bu durumda satim opsiyonu kullaniimazken, alim
opsiyonu parada olacaktir ve yatinmciya 1.000 TL
kazandiracaktir. Yatirrmcr GHI firmasina ait hisse se-
netlerini opsiyonu yazan taraftan 40 TL'den alip spot
piyasada 50 TL'ye satabilecektir. Bu durumda hisse
basina 10 TL, 100 hisse senedi igin 1.000 TL kar stz
konusudur. Baslangigta 6denen 400 TL'lik opsiyon
primi disildgiinde, yatinmcinin net kari 600 TL'dir
(1.000 TL - 400 TL).

desi sonunda 30 TL'ye geriledigi durumda, yatirmci
bu sefer satim opsiyonunu kullanacak ve yine 1.000
TLlik bir kazanc elde edecektir. Baslangicta 6denen
400 TL'lik opsiyon primi disildiginde, yatirnmcinin
net kari yine 600 TL olacaktir.

Vade sonunda, yatirnmcinin beklentisinin aksine GHI
firmasina ait hisse senedi fiyatinin 40 TL'de sabit
kaldigini distinelim. Bu durumda yatirmci her iki
opsiyonu da isleme koymayacak ve ddedigi opsiyon
primi kadar (400 TL) zarar edecektir. Bu tutar ayni
zamanda uzun pergel stratejisi uygulayan yatirnmci
icin en yuksek zarar miktaridr.

2- Kisa Pergel

Kisa pergel stratejisi uygulayan yatinmci, fiyatlarda
oynaklik olmayacagi beklentisindedir. Yatirimci ayni
zamanda ayni kullanim fiyati, siire ve ayni dayanak
varlik Gzerine yazilmig bagsabas bir alim ve bir satim
opsiyonu satar. Boylece yatirrmci opsiyon primlerin-
den gelir saglar.

Ancak bu stratejide, hisse senedinin fiyati herhangi
bir yénde hareket ederse yatirimcinin zarar riski son-
suz olur. Nitekim 1995 yilinda, Ingiltere’de bulunan
Barings Bank'in batisl bu stratejinin dikkatsizce kul-
laniimis olmasindan kaynaklanmistir. Dayanak varlik
fiyatinda oynaklik beklenen durumlarda bu strateji

Uzun Pergel Stratejisi kullanilmamalidir.

Kar/Zarar
(TL)

800 1

600 1

400 4

200 A

isse
Senedinin

Ornek:

GHI firmasinin cari piyasa fiyati 40 TL'dir.
Yatirimci, kullanim fiyatlari 40 TL olan bir
alim ve bir satim opsiyonu satar ve kisa
pergel pozisyonu yaratmis olur. Her iki
opsiyon igin de elde ettigi opsiyon primi,
hisse basina 2 TL, 100 hisse senedi igin
200 TLdir. Yani yatinma iki opsiyon igin

0 L] L] L]
30 35 40 45

-200 -

-400 -

-600 -

Fiyati (TL)

50 toplamda 400 TL opsiyon primi elde et-
mistir.

Hisse senedi fiyatinin 50 TLye ulastigini
varsayalim. Bu durumda satim opsiyonu
kullanilmaz fakat alim opsiyonu kullanilr.
Yatirimci, hisse basina 10 TL'den (50 TL

- 40 TL), 100 adet iin 1.000 TL zarar

GiNDeM
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Kisa Pergel

Strateji: Basabas bir alim opsiyonu ve
satim opsiyonunun satilmasi

Beklenti: Dayanak varlikta fiyat degisikligi
beklenmemektedir

Kar/Zarar: Sinirli kar/Sinirsiz zarar

Maksimum Kar:  Alinan net opsiyon primi

Maksimum Zarar: Sinirsiz

Kisa Pergel Stratejisi

stratejisi ise iki alim ve bir satim opsiyonu ile olustu-
rulmaktadir. Her iki durumda da opsiyonlar basabas-
tadir. Kullanim fiyatlari ve vadeleri aynidr.

1. Strip

Strip stratejisi de pergel stratejisine benzemektedir.
Hatirlanacagi lizere pergel stratejisinde yatirimci,
hisse senedi fiyatlarinda kiglk bir de-
gisiklik olacagini tahmin etmekteydi.

Kaynak: TSPAKB

eder. Yatinmcinin elde ettigi 400 TL opsiyon primi
dislldiglinde zarar 600 TL'ye inmektedir.

Hisse senedi 30 TL'ye diserse satim opsiyonu kulla-
nilir, yatirrmar hisse bagina 10 TL'den 100 hisse igin
toplamda 1.000 TL zarar etmis olur. Satmis oldugu
opsiyon primlerinden elde etmis oldugu 400 TL di-
suldiigiinde toplam zarari 600 TL olur.

Vade sonunda, yatinmcinin beklentisinin gergekles-
tigini ve GHI firmasina ait hisse senedi fiyatinin 40
TL'de kaldigini diisiinelim. Bu durumda her iki opsi-
yon da isleme konmayacak ve yatirimci aldigi opsi-
yon primi kadar (400 TL) kar edecektir. Bu tutar ayni
zamanda kisa pergel stratejisi uygulayan yatirimci
icin en yiksek kar miktaridir.

B. Strip & Strap

Strip, iki satim opsiyonu ve bir alim opsiyonunun
kombinasyonu ile olusturulan bir stratejidir. Bir strap

20

Ancak fiyatlarin yonid konusunda bir
600 - Kar/Zarar 6ngorisi bulunmamaktaydi. Eger yati-
(TL) nmal, fiyat diistisiine daha cok olasilik
400 4 veriyorsa, alim opsiyonuna gore satim
Hisse <_3_p_siyonu sayisini arttiracak, strip strate-

200 - Senedinin jisi uygulayacaktir.

0 . . . Flyaltl (TL) . M

2200 - 30 40 >0 GHI firmasina ait hisse senetleri spot
piyasada 40 TLden islem gdérmektedir.
400 A Yatirimci, hisse senedi fiyatinda bir de-
gisiklik olacagi beklentisindedir ve bu
600 - degisikligin dislis yoniinde olacagina
daha cok ihtimal vermektedir. Bu sebep-
300 4 le, kullanim fiyati 40 TL olan iki satim

opsiyonu ve bir alim opsiyonu alarak bir
strip pozisyonu olusturur. Her bir opsi-
yon icin opsiyon primi 200 TL, yatirim-
cinin toplamda 6dedigdi opsiyon primi 600 TL'dir. Bu
rakam ayni zamanda yatinmcinin zarar edebilecegi
en ylksek tutardr.

Vade sonunda GHI firmasina ait hisse senedi fiyati-
nin 50 TL oldugunu varsayalim. Bu durumda satim
opsiyonlari paradigl olurken, alim opsiyonu isleme
konulabilecektir. Yatinmci opsiyonu yazan taraftan
40 TLye aldigi hisse senetlerini spot piyasada 50
TL'ye satarak hisse basina 10 TL, toplamda 1.000

stip |

Strateji: 1 basabas alim ve 2 basabas satim
opsiyonun alinmasi

Beklenti: Dayanak varlikta asadi veya
yukari yonli fiyat degisimi - diisiis
olasilidi daha yiiksek

Kar/Zarar: Sinirsiz kar/Sinirll zarar

Maksimum Kar:  Sinirsiz

Maksimum Zarar: Odenen opsiyon primi

TSPAKB



1800 Kar/zarar
(TL)
1300 -
800 4
300 - isse
-200 4 30 35
-700 -

Kaynak: TSPAKB

TL kar elde edecektir. Baglangicta 6denen 600 TLlik
opsiyon primi distildtigiinde net kar 400 TL'dir.

Yatinmcinin bekledigi gibi GHI firmasina ait hisse
senetlerinin vade sonunda 30 TL'ye geriledigini dii-
sunelim. Bu durumda kullanim fiyati 40 TL olan iki
satim opsiyonu paradadir. Yatirrmci spot piyasadan
aldigi hisse senetlerini opsiyonu yazan tarafa 40
TL'den satarak hisse bagina 10 TL, 100 hisse senedi
icin 1.000 TL, iki opsiyon icin 2.000 TL kar elde eder.
Baslangicta 6denen opsiyon primi disildiginde,
yatirnmcinin net kar 1.400 TL'dir (2.000 TL - 600
TL).

Vade sonunda GHI firmasina ait hisse senedi fiya-
tinin 40 TL'de sabit kaldigi durumda ise, opsiyonlar
isleme konmayacak ve yatirimci 6dedigi opsiyon pri-
mi kadar (600 TL) zarar edecektir.

2. Strap

Strip Stratejisi

Senedinin

kombinasyonu ile olusturulan bir stra-
tejidir. Strip gibi strap stratejisi de ayni
kullanim fiyat ve vadeye sahip basa bas
opsiyonlarla olusturulmaktadir.

Ornek:

GHI firmasina ait hisse senetleri spot
piyasada 40 TL'den islem gdrmektedir.
Yatirimci, hisse senedi fiyatinda bir de-
gisiklik olacadi beklentisindedir ve bu
degisikligin yukselis yoninde olacagina
daha gok ihtimal vermektedir. Bu sebep-
le, kullanim fiyati 40 TL olan iki alim op-
siyonu ve bir satim opsiyonu alarak bir
strap pozisyonu olusturur. Her bir opsi-
yon igin opsiyon primi 200 TL, yatirnmci-
nin toplamda 6dedigi opsiyon primi 600
TL'ye denk gelir. Bu rakam ayni zamanda
yatinmcinin zarar edebilecegi en yiiksek

tutardrr.

Vade sonunda GHI firmasina ait hisse senedi fiya-
tinin 50 TL oldugunu varsayalim. Bu durumda alim
opsiyonlari parada olur. Yatirimci, opsiyonu yazan
taraftan 40 TL'ye aldigi hisse senetlerini spot piya-
sada 50 TL'ye satarak hisse basina 10 TL, toplamda
iki alim opsiyonundan 2.000 TL kar elde edecektir.
Baslangicta 6denen 600 TLlik opsiyon primi dusil-
duginde net kar 1.400 TLdir.

Yatinmcinin bekledigi gibi GHI firmasina ait hisse
senetlerinin vade sonunda 30 TL'ye geriledigini di-
siinelim. Bu durumda satim opsiyonu kullanilr. Yati-
rimci spot piyasadan 30 TLye aldidi hisse senetlerini
opsiyonu yazan tarafa 40 TL'ye satar. Hisse basina
10 Tl'den (40 TL - 30 TL), 100 hisse icin 1.000 TL
kar elde eder. Basta 6dedigi opsiyon primleri disil-
duginde net kari 400 TL'dir (1.000 TL - 600 TL).

Strap stratejisi de pergel stratejisine benzemekte- [tz NG

dir. Yatinmcinin hisse senedi fiyatinda bir degisik-
lik olacagini ve bu dedisikligin fiyat dislsiinden

cok fiyat artisi yoniinde gergeklesecegdini bekle- |Beklenti: Dayanak varlikta asagi veya yukari
digini varsayalim. Bu durumda yatirimci, satim yonlu fiyat degisimi - yikselis olasiligi
opsiyonuna gdre alim opsiyonu sayisini arttirarak | daha yuksek
strap stratejisi uygulayabilecektir. Kar/Zarar: Sinirsiz Kar/Sinirlt Zarar

Maksimum Kar:  Sinirsiz

Strateji:

2 basabas alim ve 1 bagabas satim
opsiyonun alinmasi

Strap, iki alim opsiyonu ve bir satim opsiyonunun

GiNDeM

Maksimum Zarar: Odenen opsiyon primi
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Kaynak: TSPAKB

Vade sonunda GHI firmasina ait hisse senedi fiya-
tinin 40 TL'de sabit kaldigi durumda ise, opsiyonlar
isleme konmayacak ve yatinmci 6dedigi opsiyon pri-
mi kadar (600 TL) zarar edecektir.

C. Canak

Canak (strangle) stratejisi, vadeleri ayni, kullanim
fiyatlari farkli bir allm ve bir satim opsiyonunun
olusturdugu kombinasyondur. Bu stratejinin pergel

stratejisinden farki, opsiyonlarin kullanim
fiyatlarinin farkli olmasidir. Canak strateji-
2800 9 o~ sinde, pergel stratejisindeki gibi yatirimci
z(;.r)/ Zarar fiyatlarda degisiklik olmasini beklemekte
2300 - fakat, bu degisikligin hangi yonde olacadi
konusunda bir beklentisi bulunmamakta-
1800 - drr.

1300 A Ganak stratejisinde kazang, alim ve satim
opsiyonlarina ait kullanim fiyatlarinin ara-
800 - sindaki farka baghdir. Kullanim fiyatlar
Hisse birbirine ne kadar yakin olursa kazang o
300 A Senedinin kadar yuksek olacaktir. Kullanim fiyatlari
Fivati (TL) arasindaki fark arttikca, yatinmcinin kar
2004 30 " sy oS elde edebilmesi igin hisse senedi fiyat de-
gisiminin daha yiiksek olmasi gerekmek-

-700 A tedir.

Pergel stratejisinde kullanilan basabag
opsiyonlar yerine burada para disi opsi-
yonlarin kullanilmasi daha disik opsiyon primine
isaret etmektedir. Dolayisiyla, canak stratejisinin
avantaji maliyetin daha duslk olmasidir.

1. Uzun Canak

Uzun canak stratejisinde yatirnmci dayanak varlikta
bir fiyat degisimi beklemekte, ancak degisimin yoni
konusunda bir 6ngdrist bulunmamaktadir. Yatinm-
cl, kullanim fiyati cari fiyatin altinda olan bir satim
opsiyonu ile, kullanim fiyati cari fiyatin tizerinde bir
alim opsiyonu alir.

Ornek:

Pergel stratejisinde verdigimiz 6rnege benzer sekil-
de yatinmci, GHI firmasina ait hisse senedi fiyatinda
degisiklik olacagini beklemektedir. Ancak fiyat de-
gisiminin yoni konusunda bir éngorisi bulunma-
maktadir. GHI firmasinin cari piyasa fiyati 40 TL'dir.
Yatirimci, kullanim fiyatlar 35 TL olan bir satim ve

Strateji: Para disi bir alim opsiyonu ve
satim opsiyonunun alinmasi

Beklenti: Dayanak varlikta asadi veya
yukari yonli fiyat degisimi

Kar/Zarar: Sinirsiz kar/sinirli zarar

Maksimum Kar:  Sinirsiz

Maksimum Zarar: Odenen net opsiyon primi
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Uzun Canak Stratejisi

1000 4 Kar/Zarar
(TL)

800 -

600 -

400 4

200 -

Senedinin
Fiyati (TL)

yon primi disildiginde, yatirrmcinin
net kari 300 TLdir (500 TL - 200 TL).

GHI firmasina ait hisse senedi fiyati
opsiyonlarin vadesi sonunda 30 TL'ye
geriledigi durumda, yatinrmci bu sefer
satim opsiyonunu kullanacak ve yine
500 TLlik bir kazang elde edecektir.
Baslangicta 6denen 200 TLlik opsiyon
primi dislldiginde, yatirmcinin net
kari yine 300 TL olacaktir.

Vade sonunda, yatinmcinin beklentisi-

-200 +

-400 -

Kaynak: TSPAKB

kullanim fiyati 45 TL olan bir alim opsiyonu alir.

Alinan opsiyonlar, para digi olduklari icin, yatirnmci
pergel stratejisine goére daha distik opsiyon primi
O6demektedir. Satim opsiyonu ve alim opsiyonu igin
O6denen opsiyon primi hisse bagina 1 TL, 100 hisse
senedi igin 100 TLdir. Dolayisiyla yatirimci iki opsi-
yon igin toplam 200 TL opsiyon primi ddemistir.

Opsiyonlarin vadesi sonunda GHI firmasina ait hisse
senetlerinin 50 TL oldugunu diistinelim. Bu durum-
da satim opsiyonu kullanilmazken, alim opsiyonu
isleme konacaktir. Yatinmal GHI firmasina ait hisse
senetlerini opsiyonu yazan taraftan 45 TL'den alip
spot piyasada 50 TLye satabilecektir. Bu durumda
hisse bagina 5 TL, 100 hisse senedi icin 500 TL kar
elde edecektir. Baglangicta ddenen 200 TL'lik opsi-

L
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nin aksine GHI firmasina ait hisse se-
nedi fiyatinin 40 TL'de sabit kaldigini
distnelim. Bu durumda yatinmci her
iki opsiyonu da isleme koymayacak ve
Odedigi opsiyon primi kadar (200 TL)
zarar edecektir. Pergel stratejisine oran-
la daha az bir opsiyon primi 6dendigi
icin yatinmcinin zarar edebilecegi en yiiksek tutar
nispeten dlisik olmustur.

2. Kisa Canak

Kisa canak stratejisinde yatinmci dayanak varlik fi-
yatinda 6nemli bir degisiklik beklememekte, volatili-
tenin de disik olacagini 6ngoérmektedir. Bu strateji
para disi bir am opsiyonu ve satim opsiyonu sat-
mak Uzerine kuruludur.

Ornek:

GHI hissesinin piyasada spot fiyatinin 40 TL oldu-
gunu varsayalim. Opsiyon yatirimcisi 35 TL kullanim
fiyath bir satim opsiyonu ve 45 TL kullanim fiyath
alim opsiyonu satar. Hem alim hem de satim opsiyo-
nu igin elde edilen opsiyon primi hisse basina 1 TL,
100 hisse senedi icin ise 100 TLdir. iki opsiyonun

B satisindan toplam 200 TL prim geliri elde edilir.

Strateji: Para digl bir alim opsiyonu ve
satim opsiyonunun satilmasi

Beklenti: Dayanak varlikta fiyat degisikligi
beklenmemektedir

Kar/Zarar: Sinirli kar/sinirsiz zarar

Maksimum Kar:
Maksimum Zarar:

Net alinan opsiyon primi
Sinirsiz

GiNDeM



Kaynak: TSPAKB

Hisse senedinin fiyati 50 TL olursa, yatinrmcinin sat-
tig1 35 TL kullanim fiyath satim opsiyonu kullanil-
mazken, 45 TL kullanim fiyath alim opsiyonu kulla-
nilacaktir. Bu durumda yatirrmci GHI firmasinin his-
se senetlerini 45 TL'den satacak, hisse bagsina 5 TL
zarar edecektir. Baslangicta aldigi opsiyon primi ile
beraber zarar (200 TL - 5 TL x 100) 300 TL olacaktir.

GHI firmasina ait hisse senedi fiyatinin opsiyonlarin
vadesi sonunda 30 TL'ye geriledigi durumda, opsiyo-
nu alan taraf 35 TL kullanim fiyath satim opsiyonu-
nu kullanacak, 45 TL kullanim fiyath alim opsiyonu
ise kullaniimayacaktir. Bu durumda yatirimci hisse
senetlerini 35 TL'den alacak, hisse basina 5 TL (35
TL - 30 TL) zarar edecektir. Baslangicta elde edilen
200 TL'lik opsiyon primi diislildigiinde, yatirimcinin
zarar1 300 TL olacaktir.

Vade sonunda, yatirnmcinin beklentisinin aksine GHI
firmasina ait hisse senedi fiyatinin 40 TL'de sabit
kaldigini distinelim. Bu durumda yatinmci her iki
opsiyonu da isleme koymayacak ve 6dedigi opsiyon
primi kadar (200 TL) kar edecektir.

D. Kelebek Yayiima
Kelebek yayillma stratejisi (butterfly), boda yayiima

ve ayl yayllma stratejilerine kiyasla daha karmagik
yapida bir stratejidir. Kelebek yayllma stratejisinin
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Kisa Canak Stratejisi
400 4 Kar/Zarar
(TL)
200 - Hisse
0 1 1 )
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-200 -
-400 -
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bu iki stratejinin birlikte kullaniimasiyla
olusturuldugu da soylenebilir. Bu stra-
teji, dort ayr alim opsiyonu ya da satim
opsiyonu kullanilarak gergeklestirilir.
Kelebek stratejisi, kar-zarar grafigi kele-
bek kanadina benzer bir sekil aldidi igin
bu ismi almistir. Bu stratejiyi kullanan
yatinmci, hisse senedi fiyatinda belirli
bir aralikta degisim olacagini beklemek-
tedir.

1. Alim Opsiyonlu Uzun
Kelebek Yayilma

Alim opsiyonlu uzun kelebek yayllma
(long call butterfly) stratejisinde yati-
rmci, disik kullanim fiyath (parada) ve
yuksek kullanim (paradigi) fiyath birer
alim opsiyonu alir ve bu opsiyonlarin
kullanim fiyatlari arasinda kalan iki alim
opsiyonunu satar. Bir baska ifadeyle, yatinmci biri
parada biri para digi iki alim opsiyonu alirken, basa-
bas iki alim opsiyonu satmaktadir.

Ornek:

Yatirrmci, GHI firmasina ait hisse senedi fiyatinda
belirli bir aralikta degisim olacagini beklemektedir.
Ancak fiyat degisiminin yoni konusunda bir 6ngo-
risii bulunmamaktadir. GHI firmasinin cari piyasa
fiyati 40 TL'dir. Yatinmcr kullanim fiyati 30 TL (6de-
nen opsiyon primi 1.100 TL'dir) ve 50 TL (6denen
opsiyon primi 100 TL'dir) olan iki am opsiyonu satin
alir. Ayni zamanda kullanim fiyati 40 TL olan (her biri
igin opsiyon primi 400 TL'dir) iki aim opsiyonu satar.

Alim Opsiyonlu Kelebek Yayiima

Strateji: Biri parada biri paradigi iki ahm
opsiyonu alinmasi ve iki basabag
alim opsiyonu satilmasi

Beklenti: Dayanak varlikta sinirh fiyat
degisikligi

Kar/Zarar: Sinirh

Maksimum Kar:  Satilan bagabas alim
opsiyonlarinin kullanim fiyati -
Alinan parada alim opsiyonunun
kullanim fiyati - Net 6denen
opsiyon primi

Maksimum Zarar: Odenen net opsiyon primi

TSPAKB



Alm Opsiyonlu Kelebek Yayilma Stratejisi

2. Satim Opsiyonlu Kisa Kelebek

Yayillma
800 - Kar/Zarar
(TL) Satim opsiyonlu kisa kelebek yayllma
600 ~ (short put butterfly) stratejisinde ise ya-
tinmal dayanak varligin fiyatinda volati-
400 - litenin yiiksek olacagini diisiinmektedir.
Hisse . i
200 1 Senedinin Alim opsiyonlu kelebek stratejisi gibi, sa-
Fiyat: (TL) tim opsiyonlu kelebek yayillima stratejisi
0 T T T T T T | karmagsik yapida bir stratejidir. Bu stra-
25 30 35 40 45 50 55 teji, dort ayri satim opsiyonu kullanilarak
-200 gergeklestirilir. Satim opsiyonlu kelebek
yayllma stratejisinde yatinmci, distk
-400 - kullanim fiyath (para disi) ve ylksek kul-
lanim fiyath (parada) birer satim opsiyo-
-600 - nu satar ve kullanim fiyati bu opsiyon-
larin kullanim fiyatlar arasinda kalan iki
[EELS VA satim opsiyonunu alir.
Bdylece yatirnmcl uzun kelebek yayllma pozisyonu
olusturmustur. Bu pozisyon icin net édenen opsiyon QOrnek:

primi 400 TL'dir (1.100 TL + 100 TL - 400 TL - 400
TL). Bu rakam ayni zamanda yatirrmcinin zarar ede-
bilecegi en yiksek tutardir.

Opsiyonlarin vadesi sonunda, GHI firmasina ait his-
se senedi fiyatinin 40 TL'de sabit kaldigini diistine-
lim. Bu durumda kullanim fiyati 40 TL ve 50 TL olan
alim opsiyonlari isleme konmazken, kullanim fiyati
30 TL olan alim opsiyonu paradadir. Yatirimci, opsi-
yonu yazan taraftan 30 TL'ye aldidi hisse senetlerini
spot piyasada 40 TL'den satarak, hisse basina 10 TL,
100 hisse senedi icin 1.000 TL elde eder. Odenen
net opsiyon primi (400 TL) distldigiinde, yatinmci-
nin net kari 600 TL'dir.

Diger taraftan, vade sonunda GHI firmasina ait his-
se senedi fiyati 30 TL'nin altina indigi durumda tiim
opsiyonlar paradisi olacaktir ve yatinmci 6dedigi net
opsiyon primi kadar (400 TL) zarar edecektir.

Hisse senedi fiyatinin 50 TL lizerinde oldugu durum-
da ise, satilan iki opsiyonun isleme konulmasiyla
yatirnmci hisse senetlerini 40 TL'den satmak duru-
munda kalacaktir. Buna karsilik alim opsiyonlarini
isleme koyacak ve hisse senetlerini 30 ve 50 TL'den
alabilecektir. Sonug olarak zarari, 6dedigi 400 TLlik
primle sinirli olacaktir.

GiNDeM

GHI firmasinin cari piyasa fiyati 40 TLdir. Yatinmci
kullanim fiyati 30 TL (opsiyon primi 100 TL) ve 50
TL (opsiyon primi 1.100 TL) iki satim opsiyonu sat-
maktadir. Ayni zamanda kullanim fiyati 40 TL olan
(her biri icin opsiyon primi 400 TL'dir) iki satim opsi-
yonu alir. Bu sekilde, yatirnmaci kisa kelebek yayilma
pozisyonu olusturmustur. Bu pozisyon icin net 400
TL (1.100 TL + 100 TL - 400 TL - 400 TL) prim elde
eder. Bu rakam ayni zamanda yatirmcinin kar ede-
bilecegi en yiksek tutardir.

Opsiyonlarin vadesi sonunda, GHI firmasina ait his-
se senedi fiyatinin 40 TL'de sabit kaldigini diisiine-
lim. Bu durumda kullanim fiyati 50 TL olan satim

Satim Opsiyonlu Kelebek Yayilma

Strateji: Biri parada biri paradisi iki satim
opsiyonu satiimasi ve iki basabas
satim opsiyonu alinmasi

Beklenti: Dayanak varlikta asagi veya yukari
yonli fiyat degisimi

Kar/Zarar: Sinirli

Maksimum Kar:
Maksimum Zarar:

Alinan net opsiyon primi

Satilan parada satim opsiyonunun
kullanim fiyati - Satilan bagabag
satim opsiyonlarinin kullanim fiyati
- Net alinan opsiyon primi
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Satim Opsiyonlu Kelebek Yayilma Stratejisi

600 - Kar/Zarar

(TL)
400 -

200 -

0 T T T T T

isse
Senedinin
Fiyati (TL)

lamigtir. Kullanimi ayn bir profesyonellik
gerektiren opsiyon sdzlesmeleri, aslinda
iyi anlagildigi zaman bireysel yatirimcila-
rin da kullanabilecegi enstriimanlardir.

Birden fazla opsiyon sdzlesmesini bir
arada kullanarak yatirnmcilar, risklerini
sinirlayabilmekte ya da getiri saglayabil-

25 30 40 50

-200

-400

-600

-800

Kaynak: TSPAKB

opsiyonlari isleme konarken diger opsiyonlar kulla-
nilmaz. Yatinmci, spot piyasada 40 TL'den satabile-
cegi hisse senetlerini 50 TL'den alir, hisse basina 10
TL, 100 hisse senedi igin 1.000 TL zarar elde eder.
Alinan net opsiyon primi (400 TL) dusildiginde,
yatinmcinin net zarari 600 TL'dir.

Diger taraftan, vade sonunda GHI firmasina ait his-
se senedi fiyati 30 TL'nin altina indigi durumda tim
opsiyonlar kullanilacaktir. Yatinmci, sattigi opsiyon-
lari alan taraftan 30 TL ve 50 TL kullanim fiyatindan
hisse senedi satin alacaktir. Diger taraftan aldigi 40
TL kullanim fiyatl satim opsiyonlarini kullanarak, bu
hisse senetlerini 40 TL'den satma imkani bulacak-
tir. Boylelikle sattigi opsiyonlardan ettigi zarari telafi
edecektir. Sonug olarak, yatirimci aldigi net opsiyon
primi kadar (400 TL) kar edecektir.

Hisse senedi fiyatinin 50 TL'nin (izerinde oldugu du-
rumda ise, tim satim opsiyonlari para disi olduklar
icin kullanilmazlar. Yatinmcinin toplam kari 400 TL
olacaktir.

IV. GENEL DEGERLENDiIiRME

Opsiyon sozlesmelerinin tlkemizde organize bir pi-
yasada islem gérmeye baslamasiyla birlikte yatirim-
cllar, farkh yatinm stratejileri uygulama firsati yaka-
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' [ mektedir. Yatinmailar beklentilerine gére
55 piyasanin yoniine odakli ya da piyasanin
duragan oldugu donemlerde fiyat oynak-
liklarina odakli farkl yatirm stratejileri
olusturabilir. Bu stratejilerle yatinmcilar,
eger piyasa beklentilerinin tersine hare-
ket ederse zararlarini sinirlayabilir, bek-
lentileri gerceklesirse de dlisik maliyetle
yliksek getiri saglayabilir.

Ismini “bogda piyasasi” kavramindan alan
boga stratejileri, fiyatlarin yiikselise ge-
cecegi beklentisinde olan yatinmcilar tarafindan
kullanilabilmektedir. Boda stratejilerinin tersine, ayi
stratejileri kullanan yatinmcilar ise fiyatlarin disis
trendine girecegdi beklentisindedir.

Yonsuz stratejiler, yatinmcilarin piyasada yliksek oy-
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naklik olacagi beklentisinde oldudu, ancak yon ko-
nusunda bir 6éngorisiniin bulunmadigi durumlarda
kullanilabilmektedir. Diger taraftan, fiyatlarin fazla
degismeyecedi beklentisinde de yonsiiz stratejiler
uygulanabilmektedir. Bu stratejilerin basarisi, fiyat-
larin yonl degil beklenen, yiiksek ya da disik, oy-
nakligin gergeklesmesine baghdir.
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Yurtici Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri

Milyon TL 2012/09
TL Mevduat 380.517 417.299 445.728 6,8%
DTH 144.790 180.689 181.752 0,6%
Katiim Bankalarinda Toplanan Fonlar 33.695 39.672 46.027 16,0%
DiBS 61.199 67.087 72.005 7,3%
Eurobond 5.302 6.437 5.583 -13,3%
Yatirim Fonlari 30.980 26.605 28.859 8,5%
Repo 1.501 1.355 2.591 91,2%
Emeklilik Yatirim Fonlari 12.018 14.309 18.508 29,3%
Hisse Senedi 56.048 53.072 64.195 21,0%)
Toplam _ 726.050 806.525 865.248 7,3%
Yurtdisi Yerlesiklerin Yatirim Tercihleri
Milyon TL 2012/09
Hisse Senedi 109.083 86.096 115.254 33,9%
DiBS 48.905 67.530 91.953 36,2%
Eurobond 1.705 767 773 0,8%
Mevduat 13.280 24.969 30.459 22,0%
Toplam  172.974 179.362 238.439 32,9%
Halka Acik Sirketlerin Piyasa Degeri
Milyon TL 2010 2011 2012 %%A
Toplam Piyasa Dederi 472.553 381.265 550.439 44,4%
Saklamadaki Hisse Senetleri 165.727 139.970 212.296 51,7%
Fiili Dolagimdaki Paylarin Piyasa Degeri 119.310 96.810 157.334 62,5%
Ortalama Halka Agiklik Orani 25,2% 25,3% 28,6% A.D.
Menkul Kiymet Sayisi
2010 2011 2012 %A
Sirket* 263 263 271 3,0%
Diger Sirket** 44 74 117 58,1%
Borsa Yatirim Fonu + Menkul Kiymet Yat. Ort. 43 38 34 -10,5%
Varant 22 175 281 60,6%
Sertifika - - 50 A.D.
*Ulusal Pazar, GYO ve Girisim Sermayesi
**ikinci Ulusal Pazar, Gozalti Pazari, GIP ve SIP
iMKB islem Hacimleri*
Milyar TL 2010 2011 2012 %A
Pay Piyasasi 1.271 1.380 1.244 -9,9%]
Geligen Isletmeler Piyasasi (GIP) - 1 3 200,1%|
Serbest islem Platformu (SiP) - - 0 A.D.
Tahvil-Bono Kesin Alim-Satim Pazari** 1.368 1.699 1.766 4,0%
Araci Kurum 141 127 97 -23,9%
Banka 1.227 1.572 1.670 6,2%
TCMB+Takasbank 0 0 0 -66,8%)
Repo-Ters Repo Pazarr** 6.413 7.698 13.464 74,9%
Araci Kurum 1.065 1.129 1.358 20,3%|
Banka 5.125 6.513 11.931 83,2%
TCMB+Takasbank 223 57 175 205,5%
*Alim-Satim Toplamidir.
**Piyasa ve Tescil Toplamidir.
VOB Verileri*
Milyar TL 2010 2011 2012 %A
Islem Hacmi 863 880 808 0
Araci Kurum 749 747 711 0
Vadeli Islemler Aracilik Sirketi 1 3 1 -1
Banka 114 129 95 0
Islem Goren Kontrat Sayisi (Milyon Adet) 64 74 62 0
Aclk Pozisyon (Adet) 181.738 266.101 274.556 3,2%|
*Alm-Satim Toplamidir.
Birincil Halka Arzlar
Milyon TL 2010 2011 2012 %A
Sirket Sayisi (GIP dahil) 16 24 25 4%
Sirket Halka Arz Tutari 1.441 1.008 521 -48%
Yatirim Ortakhdi Sayisi (GYO ve Girisim Ser. dahil) 6 3 1 -67%
Yatirnm Ortakhidi Halka Arz Tutar 1.669 322 98 -69%
Borsa Yatirrm Fonu Sayisi 3 0 4 A.D.
Borsa Yatirim Fonu Halka Arz Tutar 16 0 29 A.D.
Toplam Halka Arz Tutari 3.126 1.329 648 -51%

Halka Acik Sirket Karhlig

Milyon TL

Kar Eden Sirket Sayisi

Zarar Eden Sirket Sayisi

Kar Edenlerin Toplam Kari
Zarar Edenlerin Toplam Zarari
Toplam Kar/Zarar

31.184
-1.666
29.518

37.109

-1,2%
30,8%
1,8%
348,9%
-8,8%)

TSPAKB



Veriler

GiNDeM

Kurumsal Yatirimci Portfoy Biyuikliigii

Milyon TL

A Tipi Yatirim Fonlari 1.469 1.407 1.558 10,8%)

B Tipi Yatirnm Fonlari 29.171 25.388 28.258 11,3%|

Emeklilik Yatirim Fonlari 12.008 14.308 20.297 41,9%

Borsa Yatirim Fonlari 257 287 426 48,4%

Yatirim Ortakliklari 563 510 746 46,3%

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari 10.779 10.830 15.836 46,2%

Girisim Sermayesi Yatirnm Ortakliklari 187 724 849 17,2%

Toplam 54.434 53.455 67.970 27,2%

Kurumsal Yatirimcl/GSYH 4,9% 4,4% 5,1% A.D.
Yatirimci Sayisi

2010 2011 2012 %A

Hisse Senedi Yatinrmci Sayisi 1.043.135 1.097.786 1.088.566 -0,8%

Yatirnm Fonu Yatirimci Sayisi  2.980.212 2.961.206 2.810.015 -5,1%

Ozel Sektdr Borglanma Araci Yatirimci Sayisi 4.903 118.629 193.618 63,2%

Varant + Sertifika Yatirrmar Sayisi 1.432 2.457 1.945 -20,8%

VTMK+ VDMK Yatirimci Sayisi - 34 81 138,2%
Yabanci Yatirima Islemleri

Milyon $ 2010 2011 2012 %A

Hisse Senedi Saklama Bakiyesi 71.332 46.005 78.545 70,7%

Saklamadaki Pay 66% 62% 66% 5,9%

Hisse Senedi islem Hacmi 133.155 132.113 123.008 -6,9%

Islem Hacmi Payi 16% 16% 18% 13,1%

Net Hisse Senedi Yatirimi 2.105 -2.011 5.277 A.D.
TSPAKB Uyeleri

2010 2011 2012 %A

Araci Kurum Sayisi 103 101 100 -1,0%

Vadeli Islemler Aracilik Sirketi Sayis 1 1 1 0,0%

Banka Sayisi 41 40 42 5,0%

Toplam 145 142 143 0,7%|
Araci Kurumlarla ilgili Veriler

Milyon TL 2011 2012/09

Donen Varliklar 6.708 7.306 9.114 24,7%

Duran Varlklar 766 743 892 20,0%

Aktif Toplam 7.474 8.049 10.006 24,3%

Kisa Vadeli Yikimlalukler 5.006 5.227 6.988 33,7%

Uzun Vadeli YUktmltltkler 43 53 67 26,0%

Ozkaynaklar 2.425 2.769 2.952 6,6%

Toplam Ozsermaye ve Yiikiimliliikler 7.474 8.049 10.006 24,3%

Net Komisyon Gelirleri 716 702 476 A.D.

Faaliyet Kari/Zarar 262 304 102 A.D.

Net Kar 367 414 240 A.D.

Personel Sayisi 4.948 5.100 5.193 1,8%

Subeler 161 159 167 5,0%

irtibat Biirosu 46 61 68 11,5%

Acente Subeleri 6.347 6.466 6.713 3,8%
iMKB-100 Endeksi ve Hisse Senedi Piyasasi

2010 2011 2012 %A

IMKB-100 66.004 51.267 78.208 52,6%

IMKB-100 (En Yiiksek) 71.543 70.702 78.579 11,1%|

IMKB-100 (En Diisiik) 48.739 49.622 49.694 0,1%

Giinliik Ortalama Islem Hacmi (Milyon TL) 2.543 2.747 2.466 -10,2%
Yurtdisi Borsa Endeksleri

2010 2011 2012 %A

ABD Nasdaq 100 2.218 2.278 2.661 16,8%)

ABD S&P 500 1.258 1.258 1.426 13,4%

Almanya DAX 6.914 5.898 7.612 29,1%

Brezilya Bovespa 69.305 56.754 60.952 7,4%

Cin Shanghai Bilesik 2.808 2.199 2.233 1,5%

Fransa CAC 40 3.867 3.160 3.641 15,2%

Gliney Afrika FTSE/JSE 32.119 31.986 39.250 22,7%

Hindistan BSE Sens 20.509 15.455 19.427 25,7%

Hong Kong Hang Seng 23.035 18.434 22.657 22,9%

Ingiltere FTSE 100 5.900 5.572 5.898 5,8%

Japonya Nikkei 225 10.229 8.455 10.395 22,9%

Meksika IPC 38.551 37.078 43.706 17,9%

Rusya RTS 1.770 1.382 1.527 10,5%

A.D.: Anlaml degil
Haftalk olarak giincellenen Sermaye Piyasasi Ozet Verileri Tablosuna www.tspakb.org.tr adresindeki internet sitemizden ulasabilirsiniz.
Kaynak: Financial Times, Garanti Yatinm, IMKB, Kalkinma Bakanligi, MKK, Rasyonet, SPK, TCMB, TSPAKB, TUIK, VOB
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