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Guncel Gelismelerin Onemi

* Finansal Piyasalar
 Ekonomi geriye dayali ileriye donuk isler
e Risk primi

e Beklentiler
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Plyasa Kavrami
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Doviz Rurunu etRileyen faktorler

e Enflasyon orani (vice versa)

e Faiz orani (hominal vs reel)

e Cariislemler dengesi (6demeler vs cari)

e Siyasi performans ve istikrar (risk primi)

e Resesyon (Avustralya, ingiltere vs Japonya drnegi)
e Spekulasyon

e Midahale



Dolar/TL piyasasi
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Tarkiye'de kriz var mi?
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Borsayi etkileyen faktorler

 BlUylme orani (empirik bulgular, reel sektor)
* Faiz orani

e |stikrar

* Beklentiler ve guven (yatirimci algisi)
 Bandwagon etkisi

* |leriye yonelik makroekonomik verilere dair
tahminler
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Enflasyon kavrami

Tiirkiye Enflasyon (Aralik 2016-Nisan
2019, yillik yiizde)

* Yatirimci neden yuksek -

enflasyon istemez?

e Tuketici neden yuksek 5
enflasyon istemez?

20

e Turkiye’de enflasyon

e Enflasyon orani nasil
tahmin edilir? Onci
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Kaynak: TCMB



Buyume orani

e Yatirimci neden yuksek
blyume ister?

e Tuketici neden yuksek
blyume ister?

e Turkiye'de buyuime orani

e Blyume orani nasil
tahmin edilir? Onci
gostergeler nelerdir?

Turkiye'de biylimenin gorintimu (yilhk, yizde)
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Tuarkiye buyime goérinimau
(ceyreklik, yuzde)

2014 2016 2018

Kaynak: TUIK



Tuarkiye buyime goérinimau
(ceyreklik, yuzde)
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Ticaret ve Caril

e Odemeler dengesi
kavrami

— Cariislemler dengesi
e Ticaret dengesi

— Finansman dengesi

Dogrudan yatirimlar
Portfoy yatirimlari

Diger yatirnmlar
Rezervler (IMF ve Resmi)
Net hata noksan
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Islemler dengesi
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Son Gelismeler Ne Soyluyor?

Son verilere gbére enflasyon %19.5 ve
dismuyor. TCMB’nin resmi hedefi %14.9

En buyuk risk reel sektorde (geri
dondurilemeyen kredi oranlari artiyor)

Yatirimci ilgisi azaliyor.

Secimlerin  yenilenecegi haberi Dolar/TL
kurunu tirmandirdi

Turkiye resesyonda (TLlyi etkileyen baska bir
faktor)



Ekinci
Economics

Bundan sonra neler olacak? K&

e Enflasyon

e Blylme (2019 biyume verileri. En kotlu geride
kaldi mi?)

e DoAviz kuru

e Faiz (TCMB ve piyasa faizi)
 Derecelendirme kuruluslari
e IMF?
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Gundem...

Fabrizio Casaretto kimdir?
Hedging nedir?

Hangi araclar kullanihr?
Finansal Hedging

Ticari Hedging

Kripto Hedging

Unutulmamali

Risk Yanet



Fabrizio Casaretto kimdir?

Istanbul dogumlu italyan ve Fransiz Levanten
istanbul Pierre Loti Lisesi (Papillon) - Fen bélimii 1990
Aix-Marseille Universitesi — Ekonometri Yiiksek Lisans 1995

Groupama / Paris

Cargill / Istanbul

AA Portféy Yonetimi / Istanbul

Aktif: Risk Yonet / istanbul

(Commodity Trading and Risk Management Consultancy)
Turkiye’nin ilk ticari ve finans kapsamli egitici ve uygulamali
HEDGING kitabinin yazari. Turkce/ingilizce.

Scala Yayincilik Nisan 2017, ikinci baski 2018.

www.fabriziocasaretto.com

www.riskyonet.com

Yasal uyari - Bu sunumda yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirim
danismanligi kapsaminda degildir.

FABRIZIO CASARETTO

FENANSAL
KORUNMA

TOREV ARACLAR ILE
TORKIYE UYUMLU
RISK YONETIMI UYGULAMALARI

S ALY




Hedging nedir?
Ne icin var, nerelerde kullanilir?

Finansal korunma, cok spesifik Risk Yonetimi mekanizmalari.

Mikro veya makro boyutlarda, bir bireye veya bir kuruma zarar
olusturabilecek bazi risklerden arinma yéntemleri.

Yatirim degildir. Bir degeri ya bir seviyede tutar, ya da bazi
sistemlerde ek getiri saglar

Ticarette ve finans piyasalarinda farkl riskler icin kullanilabilir;
FIYAT - KUR - FAIZ - TICARI

—> Risk Doktorlugu

Risk Yanet



Hangi araclar kullanilir?

Finansal Tiirev lrtlinler ... nedir?

Degeri bir varliga dayali finansal enstrimanlardir. Organize /regiile
Borsalarda ve Finansal Kurumlarda (OTC - Tezgahustul) islem gorur.

Nedir bu dayanak varliklar?
Emtia, hisse senedi, doviz, faiz, devlet tahvili, endeksler, vs.

Hangi tip tlrev trtinler vardir?
Swap
Forward
Futures *
Options *
diger yapilandirilmis araclar...

Risk Yanet



Kurumlar ve kisa tarihge

1848 Chicago Board of Trade - Tahil kontratlari ile basladi
GlUnUmuizde dinyadaki en blylik Borsa CME (Chicago Merchantile
Exchange) 1898 yilinda Yag ve Yumurta borsasi olarak kuruldu.
Birkac ABD borsasi ile birlesti (CME, CBOT, COMEX, GEM, IMM,

|IOM ve NYMEX).
Glinde ortalama 20.000.000 adet kontrat islem ile yaklasik 3 trilyon dolar
hacime ulasmaktadir.

2005 izmir VOB => 2013 Istanbul ViOP

Buyuk oranda doviz ve endeks kontratlari islem gormektedir.
Glinliik hacim ortalama 1.250.000 kontratin esdegeri takriben 1 milyar dolar.

Risk Yanet



DUNYA TUREV BORSALARI

En buylik Borsa CME’deki urunler:

Tarimsal : Bugday, Misir, Soya, Soya Kiispesi, Soya Yagi,
Piring, Canli Hayvan, vs.

Enerji : Petrol, Kbmur, Dogal Gaz, vs.

Endeksler : Nasdaq, Dow, Nikkei, vs.

Pariteler : Euro, Pound, Ruble, Peso, Turk Lirasi, vs.
Faizler : 10 yillik, 5 yillik, vs.

Metaller : Altin, Gumus, Bakir, Platin, Cevher, Hurda, vs.
Ve yeni Kripto paralar...

Farkli Borsa’larda daha farkh lirtinler bulmak miimkiindiir:
Singapur : Lastik, Navlun, iplik, Elektrik, vs.

Kenya : Kahve, vs.

Brezilya : Biyoyakit, vs.

Londra : Seker, vs.

LME (London Metal Exchange) : Metaller

Risk Yanet



Hedging’in Faydalari / Zararlar ?

. Fiyat ve kur oynamalarini kontrol altinda tutarak ek maliyet yaratmamak

. Sadece gelecekte olusacak riskler icin degil, hazirdaki acik riskler icin de uygulanabilir
. Periyodik sabit bltceler hazirlayabilmek

. ‘Kétuden zarar gormemek ama olumlu durumdan faydalanmak’” mekanizmasi ile
blitcenin sadece ‘daha iyi’ sonug verebilme olasiligi yaratmak

. Hedge yaparak fark yaratip rakiplerden bir adim 6nde gidilebilir

. Finansal raporlarda eger risk elestirileri varsa, bunlarin 6ntine gecmek

. Gerek ithalat gerekse ihracatta iki tarafli calisan mekanizmalar olusturulmasi

. Statik yerine dinamik Hedging sistemleri ile farkli avantajlarin kovalanmasi

. Hedging yapmak bir kurumun degerini arttirir.

. Kazan-kazan durumu yaratmak

. Kullanilacak sisteme gore bir miktar maliyet olabilir ancak maliyetsiz sistemler mevcut
. Eger piyasa aleyhte gitmez ise Psikolojik olarak ‘bosuna yaptik’ distincesi olusabilir

Risk Yanet



Futures and Options
Vadeli Kontratlar ve Opsiyon Sozlesmeleri

Vadeli Kontratlar (Futures)

Ozellikleri net olarak belirlenmis bir varligin, ileri bir tarihte, belirli bir fiyattan, belirli
bir yerde, belirli bir miktarda, 2 taraf arasinda el degistirecegini hikme baglayan ve
organize borsalarda islem goren sozlesmelerdir. Uzlasma nakdi veya fiziki olabilir.

Opsiyon Sozlesmeleri (Options)

Ozellikleri net olarak belirlenmis bir varligin, ileri bir tarihte, belirli bir kullanim
fiyatindan, belirli bir yerde, belirli bir miktarda, satin alanin prim 6demesi ve satanin
da bu primi almasi kosuluyla, bu varligi satin alma hakki veya satma hakki Gzerine
kurulu olup organize borsalarda islem goren s6zlesmelerdir. Opsiyon, belli sartlarda
Vadeli Kontrat alma veya satma hakkini vermektedir. Uzlasma nakdi veya fiziki olabilir.

Risk Yanet



FUTURES
VADELI KONTRATLAR

Farkli aylarda ve senelerde vadeler mevcuttur (CME):

Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylul Ekim Kasim Aralik
F G H J K M N Q U V X Z

Her kontratin belli bir dayanak varligi, kalitesi, miktari, teslimat yeri, uzlasma sekli vardir.
Degisken olan fiyattur.

Contango (carry) ve Backwarding (inverse) kotasyonlar.
2 tip pozisyon aclilabilir: UZUN (LONG) veya KISA (SHORT)
Kaldirag sistemi.

Teminat ve pozisyonu siurdurmek, roll etmek, margin call.

Spekulasyon ile Manipulasyon kavramlari karistirillmamalidir!

Risk Yanet



Futures ornekleri

[EForex | [@Contract Futures x | [@lOptions | [CFDs | [&]Stocks | [ Account Overview | Help |

| % watchist | %/Commodities x| [~/ GCc1, Hourly | CLcl, Dally | #¥Mcl, Daly | #INQcl, Daily | i/|HGcl, Dally | &' Contact support |

BZMQ - Futures Trade x

-
Add instrument: |Addinstrurnent E1ES |Search instruments b 4 p| Eomyack: BZM9 V‘
& === s 5 ) Futures: Brent Crude Oil LD European - Jun 2019 ]
“ Symbol Instrument Last Traded  Net Change Bid Ask Bid Size Ask Size High Low % Chan... Expiry Date
~ Meats (1) Lots:
GFJ9  Feeder Cattle - Apr 2019 144.750 -0.100 144.850 144.925 = -1 145.250 143.800 -0.07  18-Apr-2019 2
~ Softs (3) i
@ CTK9 Cotton No. 2 - May 2019 + 77.48 0.43 + 77.46 * 7749 5 3+ 7749 76.85 0.56  08-May-2019
@ 09  Orange Juice - May 2019 120.40 =125 - - -l =1 123.20 119.75 -1.03  08-May-2019
KCK9  Coffee C - May 2019 + 94.95 -0.40 94.90 * 095.00 18 15 ¢+ 9535 # 94.50 -0.42  20-May-2019
~ Other (7) F
CLK9  Light Sweet Crude Qil ... # 62.19 -0.27 + 62.19 * 62.20 45 53 62.52 ¥+ 62.15 -0.43  22-Apr-2019 [
Fu ‘ Sel Bid | ‘ Buy Offer |
Clcl Light Sweet Crude Oil ... ¥ 62.19 -0.27 4+ 62.19 * 62.20 45 53 62.52 + 62.15 -0.43 03-Jan-2101 ‘Nom‘ma\: 68,970.00 USD Trading costs: 10.79 USD Margin: 4,510 USD/4,100 L| v
BZcl  Brent Crude Oil LD Eur... # 68.96 -0.35 ¥ 68.95 68.97 4 14 69.49 + 68.88 -0.50  31-Dec-2100 | Market Depth (USD) »
GCcl  Gold - continuous + 1,295.2 0.1 ¥ 1,2951 ¥ 1,295.2 21 20 1,297.9 1,294.1 -0.01  03-Jan-2101 Size Bid sk Size
YMcl  E-mini Dow ($5) - con... # 26,211 -29 26,210 * 26,212 3 6 26,324 + 26,196 -0.11  31-Dec-2100 4 68.95 68.97 14
@ NQcl  E-mini NASDAQ-100- ... # 7,565.75 -16.50 7,565.50 * 7,566.... 3 7,594.... ¥+ 7,558.25 -0.22 31-Dec-2100 | grgars -
Buy/Sel: Buy ~ | Lots:
& Positions (5)
: mi . 63~
Instrument Status L/S  Amount OpenPrice  Close Price  Orders P/L  P/L(USD) % Price Exposure  Exposure (USD) { 1YPE Wi Hliee: i
~ Futures (6) Expiry Notice D... Duration: e ~| Dt to market:
mangstep: |2
Nominal: 68,630.00 USD Trading costs: 10.79 USD Margin: 4,510 USD/4,100 L| ~

\#Orders |%/Positions (6) | % Trade Blotter ‘

Information

usD | Cash balance: E Account value:

|m Initial margin avalable:

Margin utiisation: .:l 18%

v
.

Risk Yanet



Vadeli Kontratlar ile FX piyasalarinin
karsilastirilmasi

Doviz Piyasalarinda (FX - Foreign Exchange) mi islem yapilmali yoksa Vadeli Kontratlarda mi?

Bu karar kisinin amacina, arayisina, sermayesine, beklentilerine ve az da olsa aliskanliklarina baghdir.
Her halukarda Vadeli Kontrat ve FX piyasalari paralel hareket ederler ve korelasyonlari teorik olarak
+1'dir, aksi halde arbitraj devreye girer.

2017 verilerine gore diinyada glinlik ortalama FX islem hacmi 5.1 Trilyon ABD Dolari olarak
gerceklesmistir. Gayriresmi verilere gore Tirkiye’de 2019 basi itibari ile 100 binin tzerinde FX hesabi
bulunmaktadir, bunlarin %95’den fazlasinin spekiilasyon amacli oldugu tahmin ediliyor. EUR/USD
paritesinin bu islem hacmindeki pay1 %30 civarindadir.

FX VE VADELI KONTRAT KARSILASTIRMASI

Fx WADELl KOMTRAT
|5|E 11 Elektromik va sirekll Elektronik wve sOmekl
SEF""-EI':.'E MImIMILIETL 100 AED Diodan Birkac 100 ABD Dolan
HEI;IL lEE-':.'C-I'I."E enatim Yok Borsa
Cromler DEwiFlerEmtizlar DdwzlereEmtialar
Ealdirag vaklask 1:50 den :IEISI'y'C-' Yaklasik 1:8 — 1:50 aras|
FaE iEenmes War Yok
Risk C ok Yilksak ¥ Oksek
Eorninma arac mi? Evet Evet .

Risk Yanet



FX ornekleri

111.

41. 42,

MKT  Enable |MKT  Enable ¢ Cros: |EUR
[] Tolerance: ~ Pips l:l [] Tolerance: | Value date: 2 weeks (23-Apr-2019) v~

igl rude ... iold - continuous
Sell usD || Buy usD (| Sell UsD || Buy usb
62.23 62.24 1,295.6 || 1,295.7
MKT MKT MKT MKT

[] Tolerance: ~ Pips < | Tolerance:  Pips - S

usb 100,000 - || USD 100,000 ~ || 1o 0 - || Lots: 0 - = 1,000 ~ Spot price: | 1-12255| ‘ 1-12255|

Swap price: [ 0.00131] | 0.0015]|
|Sp0t date: 08-Apr-2019 Trading cost: 5.61 USD v
Liquidity Depth v
Acc. Bid Ask Acc.
1.12389 1.12411
Orders "
Buy/sel: Buy ™ Amount: 100,000 -

Type: Limit = Price: =
Duration: Day Order 88 Dist. to market: =
Trading costs: 5.61 USD| Traling step: |:|

Place Order

Risk Yanet



OPTIONS
OPSIYON SOZLESMELERI

Opsiyonlar ayni dayanak varhgi olan Vadeli Kontratlara baghdir ve ayni sekilde
farkli aylarda ve senelerde vadeleri mecvuttur.

2 tip opsiyon vardir: ALIM (CALL) ve SATIM (PUT) opsiyonlari.
Bu cercevede 4 tip islem yapilabilir, pozisyon acilabilir:

SATIN ALMA HAKKINI SATIN ALMAK(UZUN ALIM)
SATIN ALMA HAKKINI SATMAK (KISA ALIM)
SATMA HAKKINI SATIN ALMAK (UZUN SATIM)
SATMA HAKKINI SATMAK (KISA SATIM)

Opsiyon, Vadeli s6zlesmeye kiyasla adi Gstlinde bir secenek sunar, bu yuzden bir
sigorta primi gibi bir bedeli vardir. Bu licret, vadeye kalan sire, kullanim fiyati ve
piyasa volatilitesine gore serbestce organize borsalarda belirlenir.

Risk Yanet



Options ornekleri

/" EiForex Options Board " OLCOiepa - Contract Options Chain x | [~/ XAUUSD, Forex Spot, Daly | #//EURUSD, Dally | %/ COPPERUScont, Daity | #/CLcl, Daly | | ]
e

Instrument: OLCO:iepa Strikes: i3 o
Instrument Last Traded NMet Change % Change Bid
Brent Crude -Jun 2019 &  69.04 027 039 4 69.04 ¢ 69.05 55797
Brent Crude -Jul 2019 &  68.66 025  -036 + 6865 ¥ 68.66 24,266
Brent Crude - Aug 2019 +  68.37 022 032 + 6833 ¥ 6835 13427
Calls
» Open Interest. Vo\ume. Last Traded. Bid Sze. Bid. Ask. Ask Size  Strike  Bid Size
+ Brent Crude - Jun 2019 (69.04) Jun-2...
243 0 2.47 2(¢ 217[% 226] 37 6775~  62[+
8,746 0 229  34[% 201[+ 208 2 68.00 112+
318 0 213 32 RGO :
2,916 0 1.97 10[¢ 171+ 177 30 68.50 o1+
440 0 182 81|+ 156[+ 1.60] 9 6875 60 |+
4645 10 167 161(¢ 142|+ 147| 118 69.00 60 |+
287 0 153  59(+ 131]% 133 20 6925  132[+
1,286 0 140 90|+ 118[+ 121 20 69.50 10+
315 0 128  61]¢ 107|+ 110 120 63.75
27,705 752 101 50[% 096|% 099 10 70.00
330 0 106 98|+ 086|% 0.89 20 70.25
1,991 2 090 152|% 077+ 080 20 7050
+ Brent Crude - Jul 2019 (68.66) Jul-20...
7 0 350  36[% 324|% 333| 5 6725~ 55+
1,117 0+ 334 48[ 308|% 315| 30 6750  170|+
32 0+ 319 36[¢ 293|% 303| 81 6775  102]¢
4735 0+ 304 48| 279+ 286 84 6800 268t
250 0 289  8l|¢ 265[¢ 270] 9 68.25 63+
387 0+ 275 160(% 251[% 256| 9 68.50  268|+
50 0+ 261 10+ 239+ 243 19 6875
346 0+ 248  28(% 226[% 229 10 69.00
= : 69.25

Reset (ATM)

Ask Volume Open Interest Open

524,645 69.44
265,732 69.02
142,842 ©68.76

Bid

0.90
0.98

1.39

1.49
1.63

32+ 175|+ 183

1.93
2.03
213

2.35

+*

+*

E
[+

+

High Low Notice Date

69.48

Expiry
68.87 30-Apr-2019
68.51 31-May-2019
68.22 28-Jun-2019

69.08
68.76
Puts

Ask Ask Size Last Traded Volume Open Interest
Expiry Date: 25-Apr-2019 7:30 PM (21 Days)

0.93
1.01

1.20
1.30
1.41

1.54|
167 |

2(¢+ 191|t 198
32|t 204|t 213
2(+ 221|+ 228

1.87

2.07
217
2.28
2.39

10(+ 247|¢ 251

120 0.91 0 103
120 1.01 110 6,760
120 116 0 1,204
20 1.26 0 14
20 1.36 10 2,477
99 1.47 0 0
85 1.59 0 555
32 177) 0 28
46 1.85 0 12,650
37 2.00 0 ]

2 2.15 0 267

Expiry Date: 28-May-2019 7:30 PM (54 Days)

20 1.84 0 230
20 + 1.93 200 1,136
29 & 2.03 0 50
2958 213 0 655
20 223 0 23
10 + 2.34 0 385
10 + 2.45 0 0
105 2.57 0 229

s+ 259[+ 263
O

- Contract: OLCOlepa 8| v
] Contract Options: Brent Crude
1 Expiry: Jun-2019 (21 Days) ~
Strike: 68.25 ~ | CalfPut: | Put .
| Underlying: [Brent Crude - Jun 2019 |
| Orders
Buy/Sell: Buy to Open ~ | Quantity: 1~
Type: Limit ~ | Price: 1.08 -3
Duration: GT.C ~ | Dist. to market: d
| Traiing step: 3
|Premium: 1,080.00 USD Trading costs: 6.82 USD ‘
1 Margin i)
Initial margin avaiable: 0.00 USD
Initial impact (buy): 0.00 USD
Maint. impact (buy): 0.00 USD
Based on current market price.
Place Order
| Info
Volatility and Greeks
Bid volatility:
Ask volatiity:
Mid volatility:
Defta:
Gamma:
Rho:
Theta:
- | Vega:

Risk Yanet



Temel ve Teknik analizin onemi

Mikro analiz kadar makro analiz de karar verme asamasi dncesinde son derece onemlidir.
Temel ve teknik analizin kombinasyonu saglikli olabilir, tek basina bir tanesi yetersiz kalir.

Finansal piyasalarda hem kuresel hem de yerel anlaminda doviz kurlarini etkileyen farkh
makroekonomik veriler vardir, 6rnegin;

e Enflasyon

e istihdam raporlari

e issizlik oranlari

e Cari acik

e Faiz oranlari

e Bliyume

e FED ve AMB raporlari

Degisik faktorler farkli piyasalarda farkl Grtinlerin Temel Analizinde ¢ok etkili olurlar,
ornegin;

e Tarimsal Urlnler icin USDA raporlari ve hava durumu

e Petrol sektoriinde Uretim ve stok raporlari

e Petcoke piyasasinda Venezuela liman durumlari

e Demir celik sektoriinde emlak, araba ve beyaz esya satislari

e Cimento sektorinde insaat ve emlak piyasasi

e Ulkelerin ihracat ve ithalat politikalarindaki degisiklikler Risk ¥enet



Teknik analiz zaman serileri sayesinde ¢izilen grafikler ve gostergeler sayesinde yapilir.

Bu analiz sekli iyi seviyede matematik, geometri ve statistik bilgisi gerektirir.

Borsa da Turevi olmayan bir trtn icin korele olan baska bir tGrtin aranarak bir ¢c6zim

Uretilebilir.

Teknik analiz, ge¢cmis veriler sayesinde ileriye yonelik tahmin yiiriitme sanatidir.

Teknik grafik ornegi:
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Uygulama orneklerine gecmeden sunu belirtmeliyiz ki...

Simdiye kadar hep risklerden, Turevlerin ne kadar yuksek
risk ihtiva ettiginden bahsettik.
Ancak SPEKULASYON vapilirsa yiksek risklidirler.

Halbuki fiziki finansal veya ticari bir islem cercevesinde
Hedging amacli kullanildiginda, ki kullanim amaci aslen
bu olmalidir, kesinlikle bir risk degildir, tam tersi
kaybettirmez; ya en kdtu halde pozisyonu ayni seviyede
korur va da en iyi halde ek kazanc saglayabilir.

Risk Yanet



HEDGING UYGULAMA ORNEKLERI

Her bireyin, her kurumun Hedging ihtiyaci farklidir, bu ylizden bir
verde uygulanan Hedging mekanizmasinin aynisi baska bir yerde
rahatca uygulanabilir diye bir sart veya teori yoktur, her birey veya
kurum ayri ayri analiz edilip gereken sistem gelistirmelidir cinki
hepsinin ihtiyaclari farkhdir, gerek icerik gerek rakamsal olarak.

Bu durumdan dolayi Hedging’in ne kadar kompleks ve genis bir
alan oldugu anlasilmaktadir.

Finans piyasalarinda Hedging

Ticarette Hedging

Risk Yanet



FINANSAL HEDGING ORNEGI

Finansal piyasalarda farkli korunma ihtiyaclari olabilir;
Hisse senedi, faiz, yabanci doviz bor¢clanmasi, vs.

Ornegimiz Dolar bazinda bir bor¢c édemesi olacak.

Ahmet bir arkadasindan spot kurun 5.3000 oldugu bir anda 2 ay
icin 1.000USS borg aldi, Ocak 20xx sonunda geri 6deyecek.
Arkadasli faiz almayacak. Kendisi TL kazaniyor, kurlar cok volatil ve
riski tasimak istemiyor, belli bir seviyede tutmak istiyor.

Ahmet 2 ay sonra Dolar olan borcunu 6demek icin piyasadan bu
dovizden 1.000 adet almak mecburiyetindedir.

Ayri ayri hem Futures hem de Options ile kendini kurlarin
yukselisinden korumak istiyor.

Risk Yanet



FUTURES iLE FINANSAL HEDGING

Bor¢ aldigi giin VIOP Ocak 20xx USDTRY vadeli kontrat fiyati 5.4700
1 kontrat 1.000usd oldugu icin Ahmet’in 1 kontrat islem yapmasi yetiyor.

Teminat miktarini (buglin 445TL) araci kurumdaki VIOP hesabina yatirip 1 adet
USDTRY vadeli kontrat alim yaparak UZUN pozisyon agiyor.

Bu pozisyonda Ahmet Ocak sonunda 5.4700 kur ile Dolar almayi taahit eder.
UZUN pozisyon oldugu icin Ocak kontratinin fiyati diserse teminat miktari azalir

ve bu durumda Margin Call neticesinde teminat eklemesi gerekir. Fiyat
yukselirse teminat miktari kendiliginden artar, limitin Gstlinde kalir.

Kar/Zarar

Kur FUTURES |Spot Maliyet
5.3000{ -0.1700| 0.1700 5.4700
5.6000f 0.1300| -0.1300 5.4700

Vade sonunda ne olabilir?

Futures islemi ile Hedging yapildiginda kur fikslenmektedir
Risk Yanet



OPTIONS ILE FINANSAL HEDGING

ViOP’ta Opsiyon piyasasi cok derin degil ancak 2 ay sonrasi icin sézlesme vardir.
Ahmet Ocak sonunda dolar almasi gerektigi icin belli bir fiyattan satin alma secenegine
ihtiyaci vardir. Bu durumda UZUN ALIM yapmasi gerekmektedir, bir prim ddemesi
sayesinde bu hakka sahip olacaktir.

Tek secmesi gereken, hangi kullanim fiyati ve karsiliginda ne kadar bir prim 6deyecegidir.
Ocak 20xx USDTRY ALIM Opsiyonlari arasinda kullanim fiyati 5.4500 olanin1 0.0700
fiyatina satin almaya karar verir, yani her bir Opsiyon 700TL dir. 1 adet yeterli oldugu icin
700TL odeyerek 1.000usd’i Ocak sonunda 5.4500 kurdan satin alma hakkini satin alir.
Vade sonunda ne olur?

Kur Arag Durum Fiyat Maliyet
Opsyon alim glind 5.3000 |5.45C01xx | +1 adet 0.0700 | 0.0700
5.3000 |Fiziki +1.000 usd 5.3000
C5.4500 Kullanmaz 0|Met 5.3000.00+0.0700 =5.3700
5.4000 |Fiziki +1.000 u=d 5.4000
C5.4500 Kullanmaz 0O|Met 5.4000.00+0.0700 =5.4700
5.4500 |Fiziki +1.000 usd 5.4500
P (hexomn 54500 |Kulanmaz 0|Net 5.4500.00+0.0700 = 5.5200
5.5000 |Fiziki +1.000 u=d 5.5000
C5.4500 Kullarmir 0.0500 (Met 5.5000.00-0.0500+0.0700=5.5200
5.6000 |Fiziki +1.000 usd 5.6000
C5.4500 Kullamir 0.1500 |(Met 5.6000.00-0.1500+0.0700=5.5200

Opsiyon kar/zarar
A

5.4500

> USDTRY

-0.0700

Opsiyon islemi ile tist kur sinirlanir, diisiik kurdan faydalanilir  RiskYanet



TiCARI HEDGING ORNEGI

Uluslararasi ticaret kurallari: INCOTERMS

Yapilan ise gore, her bir noktada ihtiya¢ duyulan Hedging mekanizmasi farkhdir.

Uretici — Araci/Trader — Toptanci — Kullanici

Risk Yanet



TiCARI HEDGING ORNEGI

Bir rafineri Ham Petrol alacaktir. Hesaplari kolaylastirmak icin miktari 1.000
varil, alim ayini da Mart 20xx olarak varsayiyoruz.
Ayrica nakliye, navlun ve diger masraflari da sifir varsayiyoruz.

Bulundugu cografya Akdeniz ve Brent petrol kontrati ile Hedging yapacaktir. Bu
kontratin buyukltgi 1.000 varil dir, yani 1 kontrat islem yapmasi yeterli
olacaktir.

Mart ayi teslimati oldugundan dolayi gerek Futures gerekse Options
vadelerinin de en erken bu ayin sonuna denk gelmesi gerekecektir.

Rafineri, ham maddesi olan ham petrollin fiyatini minimize etmesi ve
yikselisleri engellemesi gerekmektedir.

Rafineri, ham petrol Ureticisi ile 1.000 varil petrol s6zlesmesi imzalar. Yani
Mart ayinda petrol cikaran sirket Rafineri’ye 1.000 varil ham petrolu fiziken
teslim edecektir. Anlasma fiyati ise Mart ay1 sonunda yukleme gini Brent

kotasyon ortalamasi olacak seklinde anlasma yaparlar.
Risk Yanet



FUTURES ILE TICARI HEDGING

Spot Brent petrol varil basina 60.00usd olarak kabul ediyoruz.
Bu durumda 1 adet Futures kontratinin buyukligt 60.000usd dir.

BZHx kodlu Mart 20xx vadeli Brent ham petrol Futures kontrati 60.20usd dan
NYMEX'de islem gorlyor.
Teminat miktarini (bugtin 4.510usd) yatirip 1 adet kontrat islem yapilabilir.

Teslim aninda saticinin fiyatini buglinden bilemez ¢inki borsaya bagl, ancak
rafineri kendi icerisinde, saticinin nihai fiyatindan bagimsiz kendi maliyetini
olusturabilir.

Fiziki kontrati imzaladigli anda Futures fiyati olan 60.20 rafinerinin bitcesine
uygundur ve fiyatini bu seviyede fikslemek ister simdiden.

— 60.20usd’den 1 adet BZHx UZUN pozisyon acar

Bu durumda fiziki malda UZUN, fiyatinda ACIK, borsada UZUN pozisyondadirr.

Risk Yanet



FUTURES ILE TICARI HEDGING

Teslimat glinti yani Mart sonunda ne olabilir?
Farkli borsa fiyatlari ile neticelere bakalim;

Piyasa Fiziki Fiyat Maliyet

o L 60.00 | +1.000 varil fiziki 0
Fiziki alim glni

60.20 +1 BZHx 60.20

55.00 | +1.000 varil fiziki 55.00 | +55.00

55.00 -1 BZHx 55.00 |=55-60.20=-5.20

55.00+5.20 = 60.20usd

Mart 20xx sonu

65.00 | +1.000 varil fiziki 65.00 | +65.00

65.00 -1 BZHx 65.00 |=65-60.20=+4.80

65.00-4.80 = 60.20usd

Futures islemi ile Hedging yapildiginda alinan fiziki

petroliin fiyati fikslenmektedir

Risk Yanet



Finansal ornekteki gibi yine bir amac fiyat ve opsiyon secmek gerekiyor.
Mart 20xx vadeli ALIM Opsiyonlari icerisinde 61.00usd kullanim fiyatli
opsiyonun primi 3.50usd olarak kote edilmektedir ve bunu satin almaya

karar verir.
Peki vade sonunda nasil sonuclarla karsilasabiliriz?

OPTIONS ILE TICARI HEDGING

Fiyat Arac Fiyasa Fiyat Maliyet
— o Fiziki +1000 varil
Fiziki alim giini :
3.50 | Opsiyon +1 61.00C03x 3.50 |3.50
S50.00 |Fiziki +1000 varil 50.00
& C61.00 Kullanmaz 0|Met 50.00+3.50 = 53.50
59.00 |Fiziki +1000 varil 59.00
C61.00 Kullanmaz O|Met 59.00+3.50 = 62.50
61.00 |Fiziki +1000 varil 61.00
A C61.00 |Kullanmaz 0[Net 61.00+3.50 = 64.50
64.00 |Fiziki +1000 varil 64.00
C61.00 Kullarur 3.00 |Net 64.00-3.00+3.50= 64.50
70.00 |Fiziki +1000 varil 70.00
C61.00 Kullarr 9.00 (Net 70.00-9.00+3.50= 64.50

Options islemi ile Hedging yapildiginda alinan fiziki
petroliin st fiyati sinirlanir, diistik fiyattan faydalanilir

Opsiyon kar/zarar

-3.50

A

#* BRENT

Risk Yanet



KRIiPTO HEDGING

Arac ve urun yelpazesi hentiz ¢ok kisitl.

BitMEX, Bitserve, Hedgy, Deribit, Quedex, Coinapult ... gibi 6zel platformlar tiirev
urtinler sunuyorlar, ancak CME gibi reglile borsada BTC futures mevcut, ETH ve XRP i¢in
calismalar var, opsiyon yok.

Ana Kriptolar aralasinda korelasyon genelde pozitif ve %90 lizerinde, bu ylizden baslica
Kriptolarin hepsi BTC tlrevleri ile hedge edilebilir seklinde kabul edilebilir, cok clizzi
pozitif veya negatif farklar sonunda c¢ikabilir ama %90 Uzerinde bir korunma saglar.

Aslen 4 farkli yontem kullanilabilir;

Aciga satis (masrafli, yiksek teminatl, farkl platformlarda fiyat farki ve default riski)
Vadeli kontrat (USD uzlasma CME, BTC uzlasma BitMEX, fiyat farki riski)

Swap (pek kullanilmiyor, cok az kullanici var, vadeli kontrat ile ayni ek riskler)
Opsiyon (Bazi 6zel platformlarda mevcut, derinlik az, hacim az, maliyetli, vadeli
kontrat ile ayni ek riskler)

CME’de 1 adet BTC kontrati 5 adet BTC buyukligliindedir, teminat 11.750usd.
Nisan 2019 ortalama gunltk 9.000 adet kontrat islem, vade en uzak 6 ay.

Kriptoparalar ile ilgili tiirev tiriinler piyasasi heniiz cok yeni ve yavas gelisiyor
Hedging igin yeterli iiriin yok Risk Yanet



UNUTULMAMALI

Hedging yapmanin bir vakti yoktur; Hedging her an bir kultir olmalidir.

Muhakkak bir uzman ile calisiimali, kompleks Hedging sistemlerinde hata yapma
ihtimali vardir. Tecribe yeterli seviyeye gelmeden kendi basina Hedging
uygulanmamalidir.

Risk Doktorunun ilaci her hastaya farklh uygulanir. Ayni recete ezbere baska bir hastaya
yazilmamalidir.

Ticaret yapiyorsaniz, kazancinizi ticaret ile sinirlayin, finansal risklerden arininiz.

Acik ve riskli pozisyonun bir bolimuni Hedge ederek baslayin ve neticeleri gorin.
Ardindan hepsini Hedge etmek isteyeceksiniz.

Hedge yaparak fark yaratin, rakiplerinizden bir adim onde gidin.

Hedging bir kazan-kazan Grintdur, kullanilmamasi sadece acik risklerinizden para
kazanmaya calisan kurumlara yarar.
Hedging yapmak bir kurumun degerini arttirir.

Risk Yanet



BLOCKCHAIN SYSTEMS

CRYPTOCURRENCIES

Ayben KOY, Associate Professor of Finance, Ph.
D.

Istanbul Commerce University



BLOCKCHAIN

Blockchain is open to all users where transactions
between two users are performed directly on a network
without being required by an agent.

The transaction has been validated and approved by
other users,

encrypted and shared on the network according to the
network protocol,

Finally added to the other block coming before it.
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BLOCKCHAIN

* Blockchain is a system comprised of..
— Transactions
— Immutable ledgers
— Decentralized peers
— Encryption processes
— Consensus mechanisms
— Smart Contracts



Transactions

Tran=zaciion Transaction Transaction
Chwner 1's Cwiner 2's Cwimer s
Public Key Public Key FPublic Kay

Hash Hash Hacsh
Cwiner 0's b Cwner 1's b Chwner 2's
Signature - Signature - Signaturs
Owner s | Owner ¥s | Chwner 3's

Private Key Private Key Private Key

e Source: Satoshi Nakamoto (2008)



We define an electronic coin as a chain of digital signatures.

Each owner transfers the coin to the next by digitally signing a hash of the previous
transaction and the public key of the next owner and adding these to the end of
the coin.

A payee can verify the signatures to verify the chain of ownership.



Transactions

As with enterprise transactions today, Blockchain is a historical archive of
decisions and actions taken

Notable transaction use cases

Land registration — Replacing requirements for research of Deeds (Sweden Land
Registration)

Personal Identification — Replacement of Birth/Death certificates, Driver’s
Licenses, Social Security Cards (Estonia)

Transportation — Bills of Lading, tracking, Certificates of Origin, International
Forms (Maersk/IBM)

Banking — Document storage, increased back office efficiencies (UBS, Russia’s
Sberbank)

Manufacturing — Cradle to grave documentation for any assembly or sub
assembly

Food distribution — Providing location, lot, harvest date Supermarkets can pin
point problematic food (Walmart)

Audits — Due to the decentralized and immutable nature of Blockchain, audits
will fundamentally change.

Source: Darren McCarley



Immutable

As with existing databases, Blockchain retains
data via transactions

The difference is that once written to the
chain, the blocks can be changed, but it is
extremely difficult to do so.

The transaction is, immutable.
Blockchains are Write and Read only

Like a ledger written in ink, an error would be
resolved with another entry



Decentralized Peers

Sekil 7
L ]



Encryption

Standard encryption practices

Some Blockchains allow for “BYOE” (Bring Your
Own Encryption)

Only as good as the next hardware innovation
All blocks are encrypted
Some Blockchains are public, some are private



Consensus

e Ensures that the next block in a
blockeh pigriinthrialiid onlY

Consensus Mechanism

Ve rS | 0 n Proof of Work

Proof of State

Proof of Elapsed Time
Proof of Burn

Proof of Capacity
Proof of Importance

And others....



Smart Contracts

e Computer code

* Provides business logic layer prior to block
submission

Bitcoin No
Ethereum Yes
Hyperledger Yes
Others Depends




Ethereum

A decentralized platform that runs smart contracts

Proposed in late 2013 by Vitalik Buterin

Released 2015 ¢ Supports Turning complete smart contracts (Solidity)
A virtual machine for cryptocurrency (Ethereum Virtual Machine)
Creating new currencies

Guaranteeing certain currency consistency
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Price Bubble

 The separations of financial assets from
random walking process called price bubble,
and also expressed as the separation of a
financial asset from its real value.

e Durability, scarcity and common beliefs
associated with the behavioral finance are the
three main actors cause price bubbles (Tirole:

1985).
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GSADF test
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GSADF: Generalized Sup Augmented Dickey Fuller Test



GSADEF test
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