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Varantlarda Piyasa Yapicihgi ve
Alim Satim Makasi

Hisse senetlerinden farkli olarak, varantlarda
gercekci fiyat olusumu icin likidite onemli
bir faktor degildir. Varant Kilavuzu'nun bu
boliminde piyasa yapiciligi ve ahm satim
makasi anlatilacaktir.

Cogu piyasa katilimcisi piyasa derinliginin ne kadar

onemli oldugunun farkindadir ve yatirim kararlarini verirken
derinligi g6z onlinde bulundurur. Fakat genel kaninin
aksine, Borsa Istanbul’da islem gdren varantlar icin derinlik
onemli bir 6lgut degildir.

Varant ihraccilar kendi Grlnlerinde derinlik saglamak icin
bir piyasa yapicisi secerler. Piyasa yapici, piyasanin islem
saatlerinde surekli olarak alis/satis kotasyonlari verir ve
yatinmcilar bu kotasyon araliginda alim satim yapabilirler.

Basarili bir varant piyasasi icin piyasa yapiciligi faaliyeti
kritik onemdedir. Bu nedenle ihragcilar, en iyi sekilde
piyasa yapiciligi faaliyetinde bulunmak igin tum imkanlarini
kullanirlar.

ihraccilarin bu motivasyonunun yani sira, ihraccilar piyasa
yapiciligi faaliyetinde bulunma taahhudunde bulunmak
durumundadirlar. Fakat bazi istisnai durumlarda
varantlarda piyasa yapicisi alis/satis kotasyonlari
girmeyebilir. Bu durumlar hakkinda detayli bilgi i¢in
ihragcinin destek hattina yatirnmcilar sorularini iletebilir.

Alim satim makasi

Bir varant satin aldiginiz anda, geri satabileceginiz fiyatin
alim yaptiginiz fiyattan disuk oldugunu fark edeceksiniz.
Traderlarin dilinde bu farka “alim satim makasi” denir.

Bir cok otomobil sahibi bu tecriibeyi yasamistir: Galeriden
aldiginiz otomobili geri satmak istediginizde aldiginiz fiyatin
altinda bir fiyat bulursunuz. Galerinin alis ve satis fiyati
arasindaki bu fark otomobil saticisinin masraflarini karsilar.
Finansal enstrimanlardaki alim satim makasini da bu
duruma benzetebiliriz. ihraccinin belirledigi alis/satis
kotasyonu arasindaki fark “alim/satim makasi” olarak
adlandirilir.

Hisse senetleri piyasasinda islem hacminin dusuklugu

ve alim satim derinligin az olmasi borsada olusan fiyati
etkilemektedir. Bunun aksine, varant piyasasinda islem
hacminin varant fiyati izerine bir etkisi yoktur. Ahm satim
makasinin buyukligu ve kotasyon derinligi tabii ki dayanak
varligin likiditesinden etkilenecektir. Yine de, ihraccilar
kendi varantlarinin daha ¢ok talep gormesi icin, ahm satim
makasini en dar seviyede tutmak igin caba sarfederler.
Ozetlemek gerekirse, bir varantin aktif sekilde islem goriip
gormemesinin varant fiyatlari Gzerinde 6nemli bir etkisi
yoktur. Burada dnemli olan piyasa yapicisinin alim/satim
makasini surrekli olarak dar tutmasidir.

Alim satim makasinin parasal buyuklugu

Varantlardaki makasin parasal blyukligu basit olarak
ihraccginin satin almaya hazir oldugu “alis” ve ihragginin
satmaya hazir oldugu “satis” fiyatlarinin arasindaki farktir.
Bu makasin amaci ihragcinin piyasa yapiciligi ve riskten
korunmak icin yapmis oldugu islem maliyetlerini
karsilamaktir.

Bu makasin buyukligu bircok faktore baghdir. Bu faktorler,
dayanak varligin likiditesi, dayanak varlik Gizerine yazilmis
tlrev urlnlerinin islem gordugu bir piyasanin olmasi,
varantin donusum orani, genel piyasa durumu, varantin
ozel sartlari, oynaklik ve de ihracgidir. Varantin makasi
belirlenirken, ihraggi dayanak varhigin alim satim makasini
(ornek olarak, hisse senedi) kilavuz olarak kullanir.

Duzeltilmis Makas

Dar bir makas yatirnmcilar agisindan daha ¢ekici gelse

de aslolan makasin parasal buyuklugunun karsiligidir.
Donudsim oraninin da hesaba katilmasi ve makasin parasal
buyukligunun bu oranla duzeltiimesi gereklidir. Dar bir
makas ancak donusum oranina gore duzeltilince, gercek
islem maliyetlerini igerir. Bir ornekle aciklamaya calisalim:
Bir varant 0,53 TL/0,54 TL kotasyona sahip olsun. 10:1
donusim orant ile duzeltilince makas 0.1 TL olur (0,54 eksi
0,53 carpi 10). Dayanak varlik ile karsilastirildiginda
(dayanak varlik 0,1 TL makasa sahip ise) 0,1 TL makas
gayet makul goriinmektedir.

Makas hareketi

Yatirimci agisindan varant yatirnminin kara gegmesi igin
varantin fiyatinin en az makas kadar hareket etmesi gerekir.

ikinci bir 6rnek: BIST30 endeksi lizerine yazilan bir ALIM
varanti 0,50/0,51 TL'den kote edilmis olsun. Doniisim
oraninin da 5000:1 oldugunu varsayalim. Dizeltilmis
makas 50 endeks puani olur. Bu rakam deltaya boliinerek
dayanak varliktaki kara gegmek icin gerekli fiyat hareketi
tespit edebilir. Delta 0,48 olsun. 50/0,48 = 104.
Yatirimcinin bu varant isleminden kar edebilmesi igin
dayanak varligin (BiST30 endeksinin) en az 104 puan
artmasi gerekir.

Deutsche Bank diizeltiimis makasin hesaplanabilecegi
“bir kurusluk varant hareketi icin gerekli dayanak varlik
hareketi” bilgisini glinllik biltenlerinde yayinlamaktadir.
Makasi 1 kurus olan varantlar icin bu parametre dogrudan
duzeltilmis makasa esittir. Makasi 2 kurus olan bir varantta
ise yatinmcinin bu parametreyi ikiyle carpmasi yeterli
olacaktir.

/



Deutsche Bank

Yapiciligi ve Alim Satim Makasi

iyasa

- Varantlarda Pi

Varant Kilavuzu Bolum 10

Piyasanin varantlari kendi icinde alip Varantlar Hakkinda Bilgi Igin:
satmasi

Destek hatti: +90212 319 03 50
Varant alip satan yatirrmcilar kendi aralarinda da islem E-Posta: varant.turkiye@db.com
yapabilirler. Tum islemlere piyasa yapicinin taraf oldugu internet: www.varant.db.com
izlenimi yanhstir. Piyasa yapici duzenli olarak varantlarda
likidite saglar ve diger yatirnmcilarla es kulvarda Borsa Deutsche Bank

istanbul’un koydugu emir 6nceligi kurallari cercevesinde
islem yaparlar. Varant tutan yatirrmcilar baska yatirrmcilara
da ellerindeki varantlari satabilirler. Benzer sekilde varant
alan bir yatinmci bagka bir yatirnmcinin satisini karsiliyor
olabilir. Piyasa yapici bir anlamda likiditenin sigortasi
gibidir. Baska hicbir yatirnmci islem yapmasa dahi, her
zaman varant tahtalarinda likidite saglayarak yatirrmciya
kolayhk saglarlar.

Onemli Uyari

isbu belge sadece bilgilendirme amaclidir ve Deutsche Bank AG ve herhangi bir istiraki (“DB”) igin bir hukuki yiikiimliiliik dogurmamaktadir. Bu belge, herhangi bir isleme girisiimesi
icin bir teklif, teklif daveti, tavsiye veya benzer nitelikte degildir. Burada anlatilan islem veya Grtnler, tim yatirimcilar igin uygun olmayabilir. Herhangi bir isleme girismeden 6nce, islemi
tamamen anlamis oldugunuzdan emin olmalive islemin niteligi ve riskleri ile finansal araclarin tiirleri de dahil olmak tzere kendi amaglariniz ve icinde bulundugunuz kosullar 1siginda
islemin uygunlugunu bagimsiz sekilde degerlendirmeli ve islemi tiimiyle kavramalisiniz. Onerilen islemin getirdigi risklere ve niteligine ve finansal araglarin tirlerine iliskin genel bilgi
icin litfen www.globalmarkets.db.com/riskdisclosures adresini ziyaret ediniz. Burada verilen yatirim bilgileri, yorum ve gorusleri, yatinm danismanhgr mahiyetinde degildir. Yatirrm
danismanhgr hizmeti, araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri veya mevduat kabul etmeyen bankalar ile musterileri arasinda imzalanacak yatirnm danismanhgr anlasmalarina gore
verilir. Bu belgede yer alan yorum ve gorisler, bunlari sunan kisilerin sahsi goruslerini yansitmaktadir. Bu gorusler, finansal durumunuz, risk ve getiri tercihleriniz icin uygun olmayabilir.
Bu belgeyi, yazil agik iznimiz olmaksizin kismen veya tamamen dagitamazsiniz. DB, BU BELGEYE, BU BELGENIN GUVENILIRLIGINE, DOGRULUGUNA, TAMLIGINA VEYA GUNCELLIGINE
GUVENILEREK HAREKET EDILMESI NETICESINDE SiziN VEYA UCUNCU BiR SAHSIN MARUZ KALDIGINIZ GELIR KAYIPLARI DA DAHIL OLMAK UZERE DOLAYLI, DOGRUDAN VEYA
DIGER TURLU ZARAR VEYA HASARLARDAN DOLAY! HE_RHANGi BiR SORUMLULUK KABUL ETMEMEKTEDIR. DB, Alman Bankacilik Kanunu gercevesinde lisans sahibidir (yetkili
makam: Federal Finansman Gozetim Makami (BaFin)) ve Ingiltere’deki ticari faaliyetlerinde ise Finansal Hizmetler Makami'nin (FSA) denetimi ve diizenlemesine tabidir.



