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1-İHRACATÇI/İTHALATÇI ŞİRKETLERİMİZ
AÇISINDAN ENTEGRE RİSK YÖNETİMİ SÜRECİ
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Reel Sektör Döviz Açık Pozisyonu Artıyor

Reel sektör net döviz açık pozisyon tutarı Nisan 2025 tarihinde 172 milyar Dolara
çıkmış durumda. 
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Reel Sektör Şirketleri Daha Fazla Döviz Kredi Kullanıyor

Bir önceki aya göre yurt içinden sağlanan nakdi krediler, yurt dışından sağlanan nakdi 
krediler, ithalat borçları ve türev yükümlülükler sırasıyla 6.406 milyon ABD doları, 
4.046 milyon ABD doları, 856 milyon ABD doları ve 10 milyon ABD doları artmış ve 
bunlara bağlı olarak yükümlülükler 11.317 milyon ABD doları artmıştır 
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Kısa Vadeli Yükümlülüklerde Artış

Nisan 2025 döneminde kısa vadeli yükümlülüklerin toplam yükümlülükler içindeki 
payı yüzde 38 düzeyindedir 
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Özel Sektörün Yurtdışı Kredi Borcu 66 Ayın Zirvesinde

Mayıs itibarıyla, özel sektörün yurt dışından sağladığı toplam kredi borcu, 2024 yıl 
sonuna göre 18,1 milyar dolar artarak 190,4 milyar dolar oldu. Veri 2019 yılının Kasım 
ayından beri görülen en yüksek seviye.
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RISK KAYNAKLARI

SATIN ALMA

GÜCÜ RISKI

SISTEMATIK OLMAYAN 

RISK

FAIZ ORANI

RISKI

PIYASA 

RISKI

POLITIK

RISK

KUR 

RISKI

IS VE ENDTÜSTRI

RISKI

YÖNETIM 

RISKI

FINANSAL

RISK

SISTEMATIK RISK

Çeşitlendirilemeyen Çeşitlendirilebilen

Sistematik riskin kaynakları, sosyal, ekonomik ve politik çevredeki 
değişmelerdir. Bu değişmeler piyasadaki tüm menkul kıymetleri ve 

işletmeleri aynı anda etkiler. 

İşletme yönetimi, işletmenin ürünlerine 
yönelik tüketici tercihleri, işletmenin reklam 

kampanyasının başarısı ve hatta iklim koşulları gibi bire bir işletme ile 
ilgili unsurlar sistematik olmayan riskin kaynaklarıdır.

Temel Risk Kaynakları
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SİGORTA

AKTİF-PASİF YÖNETİMİ

HEDGİNG

Finansal Riskten Korunmak İçin



Döviz forward işlemleri, Faiz oranı ve Emtia swap işlemleri.

ANADOLU EFES BİRACILIK VE MALT 

SANAYİİ A.Ş.

Döviz forward işlemleri ve Faiz oranı swap işlemleri.

ÇİMSA ÇİMENTO SANAYİ VE TİCARET A.Ş.

Döviz forward işlemleri, Emtia swap işlemleri ve Döviz opsiyon işlemleri.

ENKA İNŞAAT VE SANAYİ A.Ş.

Döviz forward ve Emtia swap işlemleri.

EREĞLİ DEMİR VE ÇELİK FABRİKALARI 

T.A.Ş.

Faiz oranı swap işlemleri.

Döviz forward, Yabancı para swap, Faiz oranı swap, Döviz opsiyon 

işlemleri

FORD OTOMOTİV SANAYİ A.Ş.

HACI ÖMER SABANCI HOLDİNG A.Ş.



Döviz forward, Yabancı para swap, Çapraz kur swap, Çapraz kur sabit 

faiz, Faiz oranı swap, Emtia forward, Döviz opsiyon işlemleri.

KOÇ HOLDİNG A.Ş.

Döviz forward ve Emtia Opsiyon işlemleri.

PEGASUS HAVA TAŞIMACILIĞI A.Ş.

Yabancı para forward, Faiz oranı swap işlemleri.

PETKİM PETROKİMYA HOLDİNG A.Ş.

Döviz forward, Çapraz kur swap, Faiz oranı swap, Emtia swap, 

TÜRK HAVA YOLLARI A.O.

Döviz forward ve Faiz oranı swap işlemleri.

TÜRKİYE ŞİŞE VE CAM FABRİKALARI A.Ş.

Döviz forward ve Katılım opsiyonlu çapraz kur işlemleri.

TÜRK TELEKOMÜNİKASYON A.Ş.
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Entegre Risk Yönetimi Süreci
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Stres Testi ve Senaryo 
Analizleri

Kur Riski 
Yönetimi

Kurumun döviz cinsi bazında döviz 
pozisyonunun belirlenmesi

Kur riski için VaR Değerinin 
hesaplanması

Çapraz Kur risklerinin Belirlenmesi

Yönetim Raporlama

Limit Sisteminin Kontrolü ve 
Değerlendirmesi

Hedging İşlemleri

Kur riskinin Bilanço, K/Z ve 
rasyolara etkilerinin 

hesaplanması 

Kur Riski
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Stres Testi ve Senaryo 
Analizleri

Faiz Riski 
Yönetimi

Kurumun faiz riskine maruz pozisyonlarının 
belirlenmesi

Faiz riski için VaR Değerinin 
hesaplanması

Değişken ve Sabit faizli 
pozisyonların ayrıştırılması

Yönetim Raporlama

Limit Sisteminin Kontrolü ve 
Değerlendirmesi

Hedging İşlemleri

Faiz riskinin Bilanço, K/Z ve 
rasyolara etkilerinin 

hesaplanması 

Faiz Riski
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Stres Testi ve Senaryo 
Analizleri

Mal Fiyat 
Riski Yönetimi

Kurumun üretimde kullandığı fiyat değişim 
riski bulunan hammaddelerinin 

belirlenmesi

Mal Fiyat riski için VaR 
Değerinin hesaplanması

İhtiyaç duyulan periyodik 
miktarların belirlenmesi

Yönetim Raporlama

Optimum Hedge Ratio ile 
Minimum kontrat miktarları 

bulunur

Hedging İşlemleri

Mal Fiyat riskinin Bilanço, K/Z 
ve rasyolara etkilerinin 

hesaplanması 

Fiyat Riski
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Value-at-Risk (Riske Maruz Değer): 

➢ RMD ya da VaR, bir portföyün

• Belli bir olasılıkla (%95, %99 …)

• Belli bir zaman diliminde (1 gün, 1 hafta, 1 ay …)

• Kaybedebileceği en yüksek miktarı

   tahmin eder.

➢ 1 gün sonunda oluşabilecek en yüksek kayıp, %99 olasılıkla 1 Milyon TL’nin 
altında kalacaktır 

RMD ve OlasRMD ve Olasııllıık Dak Dağığıllıımmıı

VaRVaR

TrilyonTRL1VaR 99%

gün1 =

Risklerin Ölçülmesi
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➢ Finansal enstrümanların bireysel piyasa riskini ölçmek için VaR 
hesaplanabileceği gibi, Portföyün toplam piyasa riski için de VaR hesaplanabilir. 

VaR’ı ölçülen enstrümanlar;

➢ Hisse senetleri
➢ Bonolar &Tahviller
➢ Döviz Pozisyonu
➢ Vadeli Döviz, Faiz ve Mal Alım/Satımı İşlemleri
➢ Opsiyonlar
➢ Mallar
➢ Değerli Madenler

VAR İle Ölçülen Varlıklar

VAR değeri aşağıdaki 3 farklı yöntemle hesaplanabilir:

➢ Parametrik Yöntem (varyans-kovaryans)
➢ Tarihsel Yöntem
➢ Monte Karlo Simulasyonu
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➢ 31.12.2018 tarihinde ABC Bankasının kasasında 10 milyon Amerikan Doları 
(USD) olduğunu kabul edelim. Buna göre riske maruz değer nasıl hesaplanır? 

✓ USDTRY kurunun günlük ortalama değişim oranı %0,09
✓ Standart sapma %0,72’dir. 
✓ Hesaplama dönemindeki en yüksek değer düşüşü %2,01’dir.

VAR Hesaplaması Örneği (Parametrik Yöntem)

Günlük fiyat hareket değişimi Günlük fiyat hareket değişimi (histogram)
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VAR Hesaplaması Örneği (Parametrik Yöntem)

➢ Z değerinin %99 güven aralığındaki değeri 2,33’dür.
➢ 10 günlük RMD hesaplaması yapıldığı için gün sayısı 10 alınmıştır.
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➢ VAR pek çok ihtiyaç için kullanılmaktadır: 

• Piyasa Risklerinin ölçülmesi ve yönetilmesi

• Üst yönetime portföy, pozisyon bazında Piyasa Riskinin raporlaması, 

• Piyasa Risk ve Hazine pozisyon limitlerinin belirlenmesi ve kademelendirilmesi,

• Bölüm, pozisyon ve trader bazında performans değerlendirilmesinde,

• Sermaye Optimizasyonu uygulamaları, 

• Sermayenin iç dağılımının belirlenmesi, 

• Yatırım performanslarının Risk-Getiri açısından ölçülmesi,

• Olası piyasa hareketlerinin portföy üzerindeki etkilerinin değerlendirilmesi,

• Risk ağırlıklı getiri ve aktif-pasif yönetimi,

• Kurumların mali kontrol ve iç denetim birimlerince,  

• Firmaların ve holdinglerin derecelendirilmesi,

• Yatırımcıların bilgilendirilmesi, şeffaflığın artırılması, 

VAR’ın Kullanım Amaçları
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➢ VaR ölçümleri normal piyasa koşullarında taşınan finansal pozisyonların 
Piyasa Risklerinden ötürü kaybedilebilecek en yüksek zararını ölçmeye 
yarar. Anormal piyasa koşulları ile ilgilenmez. 

➢ Üst yönetimin, anormal piyasa koşulları oluştuğunda, taşınan 
pozisyonlardan dolayı, kurumun uğrayabileceği kayıpları da bilmesi gerekir. 

➢ Gerektiğinde kurumu zafiyete düşürecek risklerin bir kısmından ya da 
tamamından kurtulmasına yönelik kararlar alınabilir. Bu bir anlamda erken 
uyarı sistemidir ve proaktif bir hazine yönetimi yaklaşımıdır. 

Stres Testleri



2-TÜREV PİYASALAR TANIM VE SON 
TRENDLER

22



➢ Borsayı alıcı ve satıcının buluştuğu, arz ve 
talebe göre fiyatların belirlendiği, farklı 
birçok ürünün alınıp satıldığı  kısacası bütün 
aksiyonun gerçekleştiği yer olarak 
tanımlamak mümkündür. Vadeli işlem 
borsalarının ürünleri ise vadeli işlem ve 

opsiyon sözleşmeleridir. 

➢ Özellikle Amerika’da bulunan CME, CBOT gibi geleneksel vadeli 
işlem borsalarına baktığımızda genelde pit (korbey) tarzı open-

outcry (sesli müzayede) sistemiyle çalışan borsaların var olduğunu 
görmekteyiz. Fakat son yıllarda trend işlemlerin elektronik tarz 

borsalara kayması şeklinde gelişmektedir. 

Borsa Tanım
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Sesli Müzayede Sistemi
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➢ Vadeli ve seçmeli işlemlerin söz konusu olduğu tüm piyasalara TÜREV piyasalar 
ismi verilir.  Diğer türev ürünler gibi, vadeli ve seçme işlemler de gerçekte kendi 
başlarına işlem görebilecek veya ticareti yapılabilecek birer mal, ürün, araç veya 
değer oluşturmazlar.  

➢ Tanım itibariyle onlara “türev” araçlar denmesinin nedeni, gerçek bir piyasa ve 
ürünü (underlying asset- “dayanak varlık”) baz almaları ve değerlerinin baz 
aldıkları o değişkene (ürüne, mala, göstergeye, araca) göre değişecek olmasıdır.
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Neden Türev

Vadeli İşlem Sözleşmeleri

Opsiyon Sözleşmeleri

Türev Araçlar



Döviz

Euro/Dolar

Japon Yeni/Dolar

Kanada Doları/ABD Doları

Enerji

Ham Petrol

Doğal Gaz

Kalorifer Yakıtı

Faiz

Hazine Bonosu

Eurodolar

Euroyen

Endeks

Dow Jones

S&P 500

Nasdaq 100

Tarımsal

Pamuk

Buğday

Soya Fasulyesi

Metaller

Altın

Gümüş

Alüminyum

Hayvansal

Canlı Sığır

Süt

Tereyağı
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Çok Farklı Dayanak Varlıklar
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Bu Piyasada Kimler Var?
BORSA-Borsa İstanbul

Takas Kurumu-Takasbank

Aracı Kuruluş

Alıcı ve Satıcı

Düzenleyici Kurum- SPK



NAKİT PİYASALAR

ALİVRE SÖZLEŞMELER (forwards)

VADELİ İŞLEMLER (futures)

OPSİYONLAR

TAKAS (SWAPS)

ALİVRE FAİZ ORANI SÖZLEŞMELERİ (FRAs)

SWAPTIONS

TAVAN, TABAN, YAKA SÖZLEŞMELERİ

Finans 

Mühendisliği
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Bir Çok Farklı Ürün



Türev Araçlar ÜÇ AMAÇLA kullanılır:

KORUNMA, 

YATIRIM,

ve 

ARBİTRAJ

KORUNMACILAR:

Fon yöneticileri, üreticiler 
(çiftciler), sanayiciler, 
portföyünde hazine 
bonosu, hisse senedi, 
döviz bulunduran bireysel 
yatırımcılar, ihracatcılar, 
ithalatcılar, vb.

YATIRIMCILAR 
(Spekülatörler):

  Yatırım amaçlı işlem          
Byapan herkes.

ARBİTRAJCILAR

 Farklı piyasalardaki 
fiyat    farklılıklarından 
kar elde etmek 
isteyenler
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Bu Sözleşmeleri Kim Kullanır?



➢ Fiyat (değer) tespiti (fiyat oluşum mekanizması)
➢Maliyet düşürme (işlem maliyetleri)
➢ Fiyat istikrarı (volatilite azalır)
➢ Piyasa derinliği (likidite)
➢ Verimlilik (etkin piyasalar)
➢ Erken uyarı
➢ Daha gerçekçi üretim plânlaması
➢ Kullanan şirketlere rekabet avantajı yaratma
➢ Yabancı sermayenin ekonomiye girişi
➢ Uluslararası entegrasyonun artması
➢ Kaldıraç unsuru (küçük yatırımcılara da katılım olanağı)    

Ne Amaçla Kullanılır?
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İLK VADELİ İŞLEM    
1697

DOJİMA 
Ve

ANTWERP

İLK ORGANİZE BORSA       1865

CBOT

PAMUK
1870

NYCE

İLK TAHIL OLMAYAN    
ÜRÜN

1883

LME

İLK DÖVİZ KURU     

1972

IMM

İLK BAŞARILI    
 OPSİYONLAR    

1973

CBOE

İLK  FAİZ ORANI  

CBOT

GNMA
(1975)

T-BILLS
(1976)

T-BONDS
(1977)

İLK HİSSE SENEDİ     
ENDEKSİ

1982

KCBT
ValueLine

IMM
S&P500

1996 CBOT
Dow Jones
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Dünyada Vadeli İşlem ve Opsiyonların Tarihçesi
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Ülkemizde Vadeli İşlem ve Opsiyonların Tarihçesi



3-VADELİ İŞLEM (FUTURES- FORWARD) 
SÖZLEŞMELERİ İŞLEYİŞ VE VİOP
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VİOP’da İşlem Gören Dayanak Varlıklar



Vadeli İşlem Sözleşmesi (Futures) Nedir?

➢ Gelecekte yapılacak bir alış verişin şartlarını bugünden belirleyen ve tarafları hukuki 
olarak bağlayan sözleşmeye vadeli işlem sözleşmesi denir. Sözleşme yapıldığı an:

• Dayanak varlığın teslim edilecek miktarı,

• Teslimat tarihi,

• Teslim edilecek malın kalitesi,

• Para ve mal takasının hangi şartlarda gerçekleştirileceği 

Borsa tarafından belirlenir ancak fiyat, işlem yapıldığı an alıcı ve satıcı tarafından 
belirlenir. 

➢ Vade sonunda alıcı ve satıcı yükümlülüğünü yerine getirmek zorundadır.

➢ Bir VİS’de uzun pozisyon alan yatırımcı satın alma yükümlülüğündedir.  

➢ Bir VİS’de kısa pozisyon alan yatırımcı satma yükümlülüğündedir.  
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Sözleşme Detayları

Bir vadeli işlem sözleşmesinde aşağıdaki unsurlar bulunur:

1) Dayanak Varlık (Kalite, standart)
2) Sözleşme Büyüklüğü 
3) Kotasyon Şekli ve Minimum Fiyat Adımı
4) Günlük Fiyat Hareket Sınırı
5) Vade Ayları
6) İşlem Gün ve Saatleri
7) Pozisyon Limiti
8) Son İşlem Günü
9) Uzlaşma Şekli
10) Gün Sonu Uzlaşma Fiyatı
11) Vade Sonu Uzlaşma Fiyatı

36
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Sözleşme Büyüklüğü 1.000 ABD Doları/1.000 Euro

Kotasyon Şekli 1 ABD Doları’nın/1 Euro’nun Türk Lirası cinsinden değeri

virgülden sonra dört basamak halinde kote edilir (örn. 7,1550 

TL veya 7,4160 TL). 

Fiyat Adımı 0,0001 (Minumum fiyat adımının değeri 0,1 TL'ye karşılık

gelir.)

Vade Ayları Yılın tüm ayları. (Aynı anda içinde bulunulan ay ve bu aya en 

yakın 15 ay olmak üzere toplam 16 vade ayına ait sözleşmeler 

işlem görür.) Standart vade aylarına ek olarak, en fazla 364 

güne kadar esnek vade tarihli sözleşmeler kullanıcılar 

tarafından işleme açılabilir.

Günlük Fiyat 

Hareket Sınırı

Baz fiyatın % +/-10’udur. 

Son İşlem Günü Her vade ayının son iş günü (o gün tatil ise bir önceki iş günü)

Uzlaşma Şekli Nakdi Uzlaşma

Vadel Sonu Uzlaşma 

Fiyatı

Son işlem günü saat 15:30’da TCMB tarafından açıklanan 

gösterge niteliğindeki ABD Doları/Euro alış satış kurları

ortalaması.

TLDolar/TLEuro Vadeli İşlem Sözleşmeleri
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Sözleşme Büyüklüğü 1.000 Euro

Kotasyon Şekli 1 Euro’nun ABD Doları cinsinden değeri virgülden sonra dört 

basamak halinde kote edilir. (Örnek: 1,3050; 1,3051gibi). 

Fiyat Adımı Minimum fiyat adımı 0,0001‘dir. Minimum fiyat adımının değeri 

0,1 ABD Doları’na karşılık gelmektedir.

Vade Ayları Vade döngü ayları Şubat, Nisan, Haziran, Ağustos, Ekim ve 

Aralık'tır. Piyasada aynı anda içinde bulunulan ay, takip eden 

ay, sonraki ilk döngü ayı ve aynı yılın Aralık ayı olmak üzere 

toplam dört vade ayına ait sözleşmeler işlem görür. Dört vade 

ayını tamamlamak için gerektiğinde bir sonraki takvim yılının 

Aralık vadeli sözleşmeleri de ayrıca işleme açılır. 

Günlük Fiyat 

Hareket Sınırı

Baz fiyatın % +/-10’udur. 

Son İşlem Günü Her vade ayının son iş günü. Yurtiçi piyasalarda resmi tatil 

nedeniyle yarım gün olması durumunda vade sonu bir önceki 

iş günüdür.

Uzlaşma Şekli Nakdi Uzlaşma

Vadel Sonu Uzlaşma 

Fiyatı

TCMB’nin son işlem gününde açıkladığı gösterge niteliğindeki 

Euro/Amerikan Doları çapraz kurudur. 

Euro/Dolar Vadeli İşlem Sözleşmeleri



Döviz VİS’leri Kimler İçindir?

➢ İşlem yapma motivasyonu: 

• Korunma amaçlı (Hedging)

• Spekülasyon

• Arbitraj

➢ İşlem yapanlar

• Fon yöneticileri

• Bireysel ve kurumsal yatırımcılar

• Sigorta şirketleri
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Döviz VİS’leri İle Neler Yapılabilir?

➢ Sahip olduğunuz dövizin veya Türk Lirası’nın gelecekte değerinin düşmesi
riskine karşı korunma

➢ Küçük bir teminat ile büyük miktarda pozisyon alma (kaldıraç)

➢ Spot fiyatlar ile gelecekteki fiyatlar arasındaki farklardan doğan arbitraj
fırsatından yararlanma

➢ Alım veya satım yönlü pozisyon alma olanağı verir

40
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➢ Forward, ticari ya da finansal bir varlığın alıcı ve satıcı arasında yapılan bir 
sözleşme aracılığıyla bugün üzerinde anlaşılan bir fiyattan gelecekte bir tarihte 
satışının gerçekleştirilmesi işlemidir. 

➢ Alivre sözleşme olarak da bilinmektedir. Forward temelde bir riskten korunma 
aracıdır. Forward sözleşmeler vadesinde fiziki ya da nakdi teslim gerektirir ve her 
iki taraf için de geri dönülemez şartlar içerir.

➢ Forward en çok, dış ticaret firmaları tarafından kur riskinden korunmak amacıyla 
kullanılmaktadır. Belirli bir tarihte yapılacak bir ödemenin bugünden kur seviyesi 
sabitlenerek ortadaki kur riski giderilmiş olur. 

Alivre Sözleşmeler (Forwards)
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Alivre Vadeli İşlem Sözleşmesi

Taraflar Arasında belirlenir. Standarttır.

El değiştiremez. Likiddir. Her an el değiştirebilir.

Alıcı ve satıcı arasında kredi ilişkisi vardır. Organize Borsada işlem görür.

Garanti Yoktur. İşlemler Takasbank garantisindedir.

Standart kurallar yoktur. Borsa kuralları geçerlidir.

Fiyat hareket sınırı yoktur. Vardır.

Herkese açık değildir. Herkese açıktır.

Vade sonunda %90 teslimat olur. Teslimat  çok azdır. %1-3

Futures ve Forwards Arasındaki Farklar



Ocak 
2025

Şubat Mart Nisan Mayıs Haziran Temmuz Ağustos EkimKasım 

2024

Sözleşmede pozisyonun 
alındığı tarih

Sözleşmenin vade 
tarihi

Pozisyonunun kapatılabileceği veya yeni pozisyonların 
alınabileceği zaman aralığı

EylülAralık

Vadeli İşlem Sözleşmesi İşleyişi

➢Sözleşme büyüklüğünün %10’u kadar bir başlangıç teminatı yatırılarak pozisyon 
açılır. 

➢İlk pozisyon alım yönlü olabildiği gibi satım yönlü de olabilir.
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➢ Pozisyon alınırken sözleşmeyi alan taraf uzun, satan tarafsa kısa pozisyon 
sahibi olarak tanımlanır.

➢ Bir sözleşmenin bir hesap tarafından alınması ve bir diğer hesap tarafından 
satılması bir açık pozisyon oluşturur. Açık pozisyon her sözleşmenin her 
vadesindeki toplam uzun veya toplam kısa pozisyondur.

➢ Yatırım amaçlı işlemlerde uzun taraf alınan sözleşmenin fiyatının yukarı 
gitmesini beklerken, kısa taraf fiyatın aşağı doğru gitmesini ister.

➢ Korunma amaçlı işlemlerde fiyatların aşağı veya yukarı gitmesi önemli 
değildir. Fiyat önceden zaten sabitlenmiştir (spot piyasadaki zarar veya kar, 
vadeli borsadaki kar veya zarar ile birbirlerini eşitleyecek ve fiyat 
sabitlenecektir.)

Sözleşme Almak/Satmak
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➢ Sözleşme de pozisyon açıldıktan sonra hergün vadeye kadar piyasaya göre 
güncelleme yapılır.

➢ Gün sonunda açıklanan gün sonu uzlaşma fiyatlarına göre her hesabın kar ve 
zararı hesaplanır ve ilgili teminat hesaplarına yansıtılır.

➢ Teminatlar Takasbank nezdinde açılmış olan hesaplarda 
nemalandırılmaktadır.

➢ Başlangıç teminatı belli bir seviyenin altına düşerse teminat tamamlama 
çağrısına maruz kalınır ve yatırımcıdan teminatını başlangıç seviyesine 
çekmesi istenir.

Vadeye Doğru…
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Pozisyonların Kapatılması

➢ Yatırımcı ister vade sonuna kadar bekler, isterse pozisyonunu vadeye 
doğru herhangi bir gün oluşan fiyattan ters işlemle kapatabilir.

➢ Ters işlem, uzun pozisyonda olan hesabın aynı sözleşmenin aynı 
vadesinde kısa pozisyon alması veya kısa pozisyonda olan bir hesabın 
uzun pozisyon alması anlamındadır. Bu şekilde mevcut bir pozisyon 
vadeyi beklemeden kapatılabilir.

➢ Pozisyon kapatılmadıysa Borsa son işlem günü sonunda Borsa 
tarafından açıklanan vade sonu uzlaşma fiyatından kar ve zararları 
hesaplayarak pozisyonları kapatır.



Mark-to-Market Örneği

➢ Yatırımcı Aralık vadeli sözleşmeden 37,6700 fiyatla 10 tane alır. 

 Oluşan kar/zarar:

 (37,6800-37,6700)*1.000=10TL/sözleşme

      Tek Sözleşmeden:

  Alan Taraf: 10 TL Kar

  Satan Taraf: 10 TL Zarar 

 10 adet sözleşme alınıp/satıldığından: 

      10*10 TL=100TL kar veya zarar

7 Ekim Tarihinde; 
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Piyasaya Göre Ayarlama (10 adet uzun)

48

Gün Fiyat Uzun Pozisyon Kar/Zarar Teminat Bakiyesi Çağrı Miktarı

40.6700 46,505

1 40.6800 100 46,605 0

2 41.8000 11,200 57,805 0

3 41.2000 -6,000 51,805 0

4 41.4000 2,000 53,805 0

5 41.0000 -4,000 49,805 0

6 40.5000 -5,000 44,805 1700

7 40.0000 -5,000 41,505 5000

8 40.4000 4,000 50,505 0

9 40.7000 3,000 53,505 0

10 41.0000 3,000 56,505 0

11 41.1000 1,000 57,505 0

12 41.4000 3,000 60,505 0

Toplam: 7300 6700



Teminat Tamamlama Çağrısı

Başlangıç Teminatı Seviyesi

Sürdürme Teminatı Seviyesi

Teminat Tamamlama Çağrısı

150

Teminat Bakiyesi (TL)

112,5

100

50

Zaman

49

Yeni NASDAQ sistemine
geçilmesiyle birlikte %75 

olarak uygulanan
sürdürme teminatı

seviyesi %100 olarak
değiştirilmiştir.



Takas İşlemleri

➢Takasbank, Piyasada gerçekleştirilen 
işlemlerde açık teklif yöntemiyle merkezi karşı 
taraftır.

➢Alıcıya karşı satıcı, satıcıya karşı ise alıcı 
konumunda takasın tamamlanmasını taahhüt 
eder.

➢Piyasada gerçekleşen işlemlerde Takasbank’ın 
muhatabı Üyelerdir. 
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VİOP’ta Teminata Kabul Edilen Varlıklar ve Grup Alt Limitleri



Teminat Değerleme Katsayıları



➢ Yatırımcı ister vade sonuna kadar bekler, isterse pozisyonunu vadeye doğru 
herhangi bir gün oluşan fiyattan ters işlemle kapatabilir.

➢ Ters işlem, uzun pozisyonda olan hesabın aynı sözleşmenin aynı vadesinde 
kısa pozisyon alması veya kısa pozisyonda olan bir hesabın uzun pozisyon 
alması anlamındadır. Bu şekilde mevcut bir pozisyon vadeyi beklemeden 
kapatılabilir.

➢ Pozisyon kapatılmadıysa Borsa son işlem günü sonunda Borsa tarafından 
açıklanan vade sonu uzlaşma fiyatından kar ve zararları hesaplayarak 
pozisyonları kapatır.

Pozisyonların Kapatılması
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Uzlaşma 2 türlü yapılabilir:

➢ Fiziki teslimatla
➢ Nakit ödemeyle

❖ Fiziksel (gerçek) teslimatla uzlaşılan sözleşmelerde teslimat gününde 
satıcı malı alıcıya teslim eder.

❖ Nakdi uzlaşmadaysa vade sonu geldiğinde Borsa açık olan pozisyonları 
son uzlaşma fiyatına göre kapatır. Kar ve zararlar hesaplanır ve buna 
göre ilgili hesaplar güncellenir.

Uzlaşma Şekli
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Açık Pozisyon Sayısı: Bir sözleşmede, ters işlemle kapatılmamış ya da 
teslim ile sonuçlandırılmamış uzun veya kısa pozisyon sayısı  (her uzun 
pozisyon karşısında bir kısa pozisyon olduğundan, uzun veya kısa 
pozisyonların birini hesaba katmak yeterli olmaktadır).

İşlem Hacmi: Seans içerisinde alım satıma konu olan toplam  sözleşme 
sayısı. Gerçekleştirilen her yeni işlem, işlem hacminde artışa neden olur.

Teslimat Ayı: Vade ayı da denir. Sözleşmelerin vadesinin sona ereceği ayı 
ifade eder.

Roll Over: Pozisyon Transferi

Terimler Hakkında Kısa Kısa...
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Senaryolar:

(1) 10520,00’den 15 adet Aralık vadeli BIST30 sözleşmesinde kısa pozisyon

(2) 10505,00’den 5 Adet Aralık vadeli BIST30 sözleşmesinde uzun pozisyon.

(3) 10500,00’den 10 Adet Aralık vadeli BIST30 sözleşmesinde uzun pozisyon.

Senaryolar Açık Pozisyon İşlem Hacmi 

(Adet)

İşlem Hacmi(TL)

(1) -15 15 10520,00X10X15=1.578.000

(2) +5 5 10505,00X10X5=525.250

(3) +10 10 10500,00X10X10=1.050.000

0 30 3.153.250 TL

İşlem Hacmi – 

Açık Pozisyon Farklar

Açık Pozisyon Sayısı ve İşlem Hacmi
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İşlem Hacmi Aracı Kuruluş Borsa Payı
(bps)

Yatırımcı Aracı Kuruluş
Komisyonu (bps)

3.155.250 TL 0,4 2

Toplam Ödenen (TL) 126 631

Borsa Payı ve Aracı Kurum Komisyonu

Borsa Payı

Sözleşme Baz Alınan Değer Borsa Payı Oranı

Pay Endeksi VİS İşlem Hacmi 0,00004 (Yüzbinde 4)

Pay Endeksi Opsiyon İşlem Hacmi 0,00004 (Yüzbinde 4)

TLREF VİS İşlem Hacmi 0,00001 (Yüzbinde 1)

Diğer Tüm VİS İşlem Hacmi 0,00003 (Yüzbinde 3)

Diğer Tüm Opsiyon İşlem Hacmi 0,00003 (Yüzbinde 3)
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Küçük Teminatlar, Büyük Pozisyonlar...

VİOP’ta küçük bir teminatla büyük 

pozisyonlar alabilirsiniz! 

Kısaca VİOP’a gelen bir yatırımcının pozisyon 

alabilmesi için alacağı pozisyonun değerinin 

yaklaşık %10’unu teminat olarak yatırması 

yeterlidir. 

Türev araçların bu özelliğine                

“KALDIRAÇ ETKİSİ” denmektedir.

Kaldıraç Etkisi (Leverage)
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Teminatlar Farklı Senaryolar

4.200 6.200

Teminat

(TL)7.950

I. Yatırımcı 37,50 TL’den 
4.200 TL teminat yatırarak 
sözleşme büyüklüğü 1000 
$ olan bir adet Aralık 
vadeli işlem sözleşmesi 
alır (uzun pozisyon).

5.200III. Dolar kurunun 41,25’den 
40,25’e düşmesiyle 
yatırımcı 1000 TL zarar 
eder ve teminatı 5.200 TL’ 
ye düşer.

3.200

IV. Dolar kurunun düşüşü devam 
eder. Uzlaşma fiyatı 38.25 olup, 
teminat, sürdürme teminatının 
altına, 3.200 TL’ ye düşer. 1000 
TL çağrı

Senaryolar

I

II

III

IV

VİS alınır

3750 TL’lik kar çekilir

1000 TL zarar

Sürdürme Teminatı

Başlangıç Teminatı

1000 TL eklenerek başlangıç teminatına 
çekilir.

I II III IV

$/TL

41,25

37,50

40,25

38,25

II. Dolar kuru 37,50’den %10’a 
yakın yukarı fırlar. Kurun 
41,25’e çıkmasıyla yatırımcı 
3.750  kara geçer ve 1.750 TL’yi
çeker. Teminat tekrar 6.200 TL’ 
ye gelir. Kaldıraç etkisi 
sayesinde  %90’lık bir kazanç.

Çekilebilir Teminat



100 bin USD Almak İçin!

100.000*40,50=4.050.000TL

SPOT VİOP

100*4.650=465.000TL=

100 bin USD’lik 

Pozisyon

4.050.000-465.000=3.585.000TL

3.585.000 bin TL’yi istediğiniz yatırım 

enstrümanında değerlendirebilirsiniz (hisse 

senedi, faiz, vb.)
60
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Vergilendirme



4-VADELİ İŞLEM SÖZLEŞMELERİYLE 
RİSK YÖNETİMİ (HEDGING)

62
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➢ Şirketimiz hammadde ihtiyacı doğrultusunda Ekim 2023 itibarıyla 100 Bin USD’lik ithalat 
yapmıştır. Ödemeyi Aralık sonunda gerçekleştirecektir. İthalatçı kurun yukarı gitmesinden 
endişe duymaktadır!

➢ USD spot kuru 26,8500’dir. Aralık sonu vadeli forward oranı 29,1000TL olarak alınmıştır.

➢ Şirketin Aralık sonunda ithalat ödemesi için ABD Dolarına ihtiyacı vardır. 

Otomotiv Sektöründe Faaliyet Gösteren Bir Şirket (İthalatçı)
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İthalat  Ödemesi

(ABD Doları)

Dolar 

Kuru (TL)

İthalat 

Ödemesi

(TL)

100.000 24,0000 2,400,000

100.000 25,0000 2,500,000

100.000 26,8500 2,685,000

100.000 27,0000 2,700,000

100.000 29,0000 2,900,000

100.000 30,0000 3,000,000

ÇÖZÜM: VADELİ İŞLEM SÖZLEŞMESİ

İthalatçının Problemi



29,1000 TL’den Aralık sonu vadeli 100.000 USD’lik Dolar 
alım yönlü Forward sözleşmesi pozisyon alınır (veya
VİOP’da 100 adet sözleşmede uzun pozisyon alınır):

Spot 

(Vade Sonu) 

Dolar Kuru (TL)

Vadeli 

Kar/Zarar 

Spotta 

Dolar Alışı 

(TL)

İthalat 

Ödemesi (TL)

26,0000 -310.000 2.600.000 2.910.000

28,0000 -110.000 2.800.000 2.910.000

29,1000 0 2.910.000 2,910.000

30,0000 90.000 3.000.000 2.910.000

32,0000 290.000 3.200.000 2.910.000

34,0000 490.000 3.400.000 2.910.000

Forward Sözleşmesi Kullanımıyla Makine Parçasının Fiyatı Sabitlenmiştir!!!

Kar/Zarar: 30,0000-29,1000=0,90 

0.90*100.000=90.000 TL

Vadeli İşlem Sözleşmesi Kullanımı

Not: VİOP’da tüzel kişilerin elde ettiği kazançlar/zararlar kurumlar vergisine dahil
edilir. 

Not: Aralık 2023 sonu vade sonu uzlaşma fiyatı 30 civarında gerçekleşmiştir. 
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➢ Ekim 2024 sonunda şirketimiz ihracat bedeli olarak 100 bin Euro 2 ay sonra tahsil etmek 
üzere (Aralık sonu) ihracat bağlantısı yapar. İhracatçı kurun aşağı gitmesinden endişe 
duymaktadır!

➢ Satılan malın maliyeti TL cinsindendir ve 1.700.000 bin TL olarak gerçekleşmiştir.

➢ 7 Ekim günü spot kur 37,6000’dir ve firma Banka’dan Aralık sonu vadeli forward oranını
42.0000 olarak almıştır. Ve Euro vadeli satış yönlü işlem yapmıştır. 

İhracatçı Örneği
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İhracat 

Bedeli 

(Euro)

Maliyet 

(TL)

Euro 

Kuru 

(TL)

Gelir 

(TL)

Vergi Öncesi 

Kar (TL)

100.000 1.700.000 38,0000 3.800.000 2.100.000

100.000 1.700.000 40,0000 4.000.000 2.300.000

100.000 1.700.000 42,0000 4.200.000 2.500.000

100.000 1.700.000 44,0000 4.400.000 2.700.000

100.000 1.700.000 46,0000 4.600.000 2.900.000

➢Döviz kurunun artması veya azalması şirketimizin vergi öncesi net 
karına direkt etki etmektedir.

➢Şirketin döviz kuru riski vardır.

İhracatçının Problemi
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Spot 

(Vade Sonu) Dolar 

Kuru (TL) Vadeli Kar/Zarar Maliyet

Spotta 

Euro Satışı

Vergi Öncesi Net 

Kar/Zarar

38,0000 400.000 1.700.000 3.800.000 2.500,000

40,0000 200.000 1.700.000 4.000.000 2.500,000

42,0000 0 1.700.000 4.200.000 2.500,000

44,0000 -200.000 1.700.000 4.400.000 2.500,000

46,0000 -400.000 1.700.000 4.600.000 2.500,000

Vadeli İşlem Sözleşmesi Kullanımıyla Vergi Öncesi Net Gelir Sabitlenmiştir!!!

42,0000-40,0000=2,0000

2,0000*100.000=200.000TL

Vadeli İşlem Sözleşmesi

42,0000 TL’den Aralık sonu vadeli 100.000 EURO’luk Euro satış yönlü Forward 
sözleşmesinde pozisyon alınır (veya VİOP’da 100 adet sözleşmede kısa pozisyon alınır):

Not: VİOP’da tüzel kişilerin elde ettiği kazançlar/zararlar kurumlar vergisine dahil
edilir. 

Not: Aralık 2024 sonu vade sonu uzlaşma fiyatı 37 civarında gerçekleşmiştir. 
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➢ London Metal Exchange’de aşağıdaki farklı tipteki türev araçlar işlem 
görmektedir:

✓Vadeli işlem sözleşmeleri 
✓Opsiyonlar 
✓Takas sözleşmeleri

➢ Dayanak Varlıklar:

✓Non-Ferrous Metals (Alüminyum, bakır, çinko, vb.)
✓Minor Metals (Kobalt, molybdenum)
✓Çelik 
✓Değerli Metaller (Platinum, palladium)

London Metal Exchange



LME Sözleşmeleri – Vade Yapısı 
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➢ Denizli’de bir kablo üreticisi Haziran ayı sonu itibariyla 100 ton’luk bir 
bakır ihtiyacı duymaktadır. Bakır fiyatlarının artmasından endişe 
duymaktadır. 

➢ 13 Mart tarihinde LME’de 4 adet Haziran vadeli sözleşmeyi 6.290 
$/ton’dan alır. Spot o an 6.240 $/ton’dur. Vade sonu 27 Haziran’dır.

➢ Vade sonu geldiğinde spot bakır fiyatların 6.700 $/ton veya 5.900 $/ton 
olması durumunda nasıl bir durum ortaya çıkar?

Bakır Fiyat Riski Korunması
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Tarih Spot Piyasa Vadeli Piyasa

13 Mart Haziran sonu itibarıyla 
100 tonluk bir bakır 
ihtiyacı oluşmuştur. 

4 adet LME Haziran sonu 
vadeli sözleşme 
6.290$/ton’dan alınır. 

27 Haziran Spot piyasada bakır fiyatı 
6.700$/ton civarındadır.  
Spot piyasadan 100 ton 
bakır $670.000  
ödenerek alınır. 

Son gün pozisyon spot 
piyasa değeri olan 
6.700$/ton’dan 
kapatılmıştır. 

Bakır Maliyeti: 
-$670.000

Vadeli İşlem Karı: 
$41.000

Net Maliyet: 670.000-41.000=$629.000
veya 6.290$/ton

Tarih Spot Piyasa Vadeli Piyasa

13 Mart Haziran sonu itibarıyla 
100 tonluk bir bakır 
ihtiyacı oluşmuştur. 

4 adet LME Haziran sonu 
vadeli sözleşme 
6.290$/ton’dan alınır. 

27 Haziran Spot piyasada bakır fiyatı 
5.900$/ton civarındadır.  
Spot piyasadan 100 ton 
bakır $590.000  
ödenerek alınır. 

Son gün pozisyon spot 
piyasa değeri olan 
5.900$/ton’dan 
kapatılmıştır. 

Bakır Maliyeti: 
-$590.000

Vadeli İşlem Zararı: 
-$39.000

Net Maliyet: 590+39.000=$629.000
veya 6.290$/ton

VADE SONU FİYAT SABİTLEMESİ



5-FİYATLAMA
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Vadeli Fiyatların Hesaplanması İçin Veriler

Döviz Endeks/Pay Faiz Emtia
Spot Kur Spot Endeks 

Değeri

Spot Faiz 

Oranı

Spot Fiyat

Vadeye Kalan 

Gün

Vadeye Kalan Gün Vadeye Kalan 

Gün

Vadeye Kalan 

Gün

Yerel Ülke Faiz 

Oranı

Faiz Oranları Faiz Oranları Faiz Oranları

Yabancı Ülke 

Faiz Oranı

Temettü Oranları Depolama, 

Sigorta, Navlun 

Gibi Giderler

7474
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➢ Vadeli sözleşmelerin fiyatlaması basit bir mantığa dayanır.  Bir 
malı nakit piyasadan alıp 3 ay tutacak olan kişi bazı maliyetlere 
maruz kalacaktır (depolama, sigortalama, faiz, navlun, 
yükleme/boşaltma, vs.).  Halbuki üç ay vadeli bir sözleşmede 
bunların hiçbiri bulunmaz.  O yüzden vadeli sözleşme fiyatı 
primli olacaktır.  Bu maliyetlere taşıma maliyeti denir.

 
 Vadeli Fiyat = Nakit Fiyat + Taşıma Maliyeti
 
 Baz = Taşıma Maliyeti şeklinde de yorumlanabilir.
 

Futures Fiyatlaması
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➢ İşlem Maliyeti

➢ Açığa Satış Kolaylığı

➢ Depolanabilirlik

➢ Tüketimin Mevsimselliği

➢ Üretimin Mevsimselliği

 

Taşıma Maliyet Modelinin Kısıtları
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➢ Bazen spot fiyat vadeli fiyattan yüksek olur. 

➢ Bu mal kıtlıklarında meydana gelir (kriz, ekonomik durgunluk, arz/talep, 
vs. dolayısıyla).  Çünkü, nakit mal bulundurmak, daha sonra vadeli olarak 
mal bulmanın maliyetinden daha pahalı olacaktır (karaborsa, tazminat, vs.).  

➢ Herkes nakit piyasaya hücum edeceğinden , vadeli fiyatlar daha düşük 
olur.  Bu farka uygunluk getirisi (convenience yield) denir.

Vadeli Fiyat = Nakit Fiyat + Taşıma Maliyeti – Uygunluk Getirisi

Spot Fiyat Vadeliden Düşük Olur mu?
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➢ Vadeli fiyatların, nakit fiyatların 
üstünde ve bazın pozitif olduğu bir 
piyasaya (normal piyasa) contango 
piyasa denir.

➢ Vadeli fiyatların, nakit fiyatların 
altında ve bazın negatif olduğu bir 
piyasaya ters (backwardation) 
piyasa denir.

Spot ve Vadeli Fiyat Birleşiyor
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Faiz Haddi Paritesi Teoremi

Bu teoreme göre döviz kurları, bir yatırımcının herhangi bir ülkenin risksiz faiz oranına yatırım 
yaparak, diğer ülkelerin faiz oranları ile yapacağı yatırım ile aynı kazancı elde etmesini sağlayacak 
şekilde kendilerini dengelerler. 

f

d

r

r
SF

+

+
=
1

1 F: Future oran (Lokal Para/Yabancı Para)

S: Spot oran (Lokal Para/Yabancı Para)

rd: Lokal ülkedeki faiz oranı

rf: Yabancı ülkedeki faiz oranı

spot $40,2500TL
TL faizi: %46
$ faizi: %7
60 günlük forward

f

d

r

r
SF

+

+
=
1

1 F: Future oran (Lokal Para/Yabancı Para)

S: Spot oran (Lokal Para/Yabancı Para)

rd: Lokal ülkedeki faiz oranı

rf: Yabancı ülkedeki faiz oranı

Döviz Futures/Forwards

𝑇𝑒𝑜𝑟𝑖𝑘 𝑉𝑎𝑑𝑒𝑙𝑖 𝐹𝑖𝑦𝑎𝑡 = 40,25 ×
1 + 0,46 ×

60
365

1 + 0,07 ×
60
365

= 42,80



6-OPSİYONLARIN İŞLEYİŞİ VE 
OPSİYON TERİMLERİ



OPSİYON NEDİR?

✓ Opsiyon iki taraf arasındaki 
sözleşmedir: alıcı ve satıcı. Alıcıya hak 
verir, zorunluluk yoktur.

Opsiyon alıcısının opsiyonu kullanım hakkı 
vardır.

Opsiyon satıcısının, alıcının opsiyonu 
kullanmak istemesi durumunda, alıcının 
haklarının gerekliliklerini sağlama 
yükümlülüğü vardır. 

Opsiyon sözleşmesine girmek bedelsiz 
değildir. Opsiyon almak için alıcının satıcıya 
piyasa tarafından belirlenen bir fiyat 
ödemesi gerekir: prim
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Opsiyon Nedir?

Opsiyonların İşleyişi ve Opsiyon Terimleri



Call

Long 
(Alan)

Short 
(Satan)

YÜKÜMLÜLÜK

HAK

Put

Long 
(Alan)

Short 
(Satan)

YÜKÜMLÜLÜK

HAK

Opsiyonlarda Hak ve Yükümlülük

Opsiyonların İşleyişi ve Opsiyon Terimleri



✓ Prim (veya opsiyonun fiyatı) opsiyon alıcısının, opsiyon satıcısına ödediği 
bedeldir.

✓ Prim vade bitim tarihinde değil, opsiyon satın alındığında ödenir. Fiyat 
primi piyasa tarafından belirlenir.

Prim
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Opsiyonların İşleyişi ve Opsiyon Terimleri



✓ Alıcının opsiyonu kullanmaya karar vermesi halinde, opsiyon 
satıcısının opsiyona konu olan dayanak varlığı ne kadardan alacağını 
yada ne kadardan satacağını belirleyen fiyattır. Kullanım fiyatı 
opsiyonların işlem gördüğü borsalar tarafından belirlenir. 

Kullanım Fiyatı
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Opsiyonların İşleyişi ve Opsiyon Terimleri



ALIM OPSİYONU (CALL)

✓ Alım opsiyonu ( call) alıcıya, belli bir vadeye kadar veya vadede opsiyona dayanak 
oluşturan belli miktardaki malı belli bir fiyattan alma hakkı verir.

✓ Eğer alıcı alım hakkını kullanırsa sözleşmenin diğer tarafı (satıcı) sözleşme yükümlülüğü 
doğrultusunda varlığı alıcıya satmakla yükümlüdür.

Örnek:

9 Mayıs’da, yatırımcı elektronik işlem platformu aracılığıyla VİOP’da veya tezgah 
üstü piyasada bir bankadan Haziran vadeli 8 TL kullanım fiyatlı GARAN alım (call) 
opsiyonu alıyor (sözleşme birimi: 100). Bu, alıcının 30 Haziran (vade bitim tarihi) 
tarihinde 8 TL’den 100 adet GARAN hissesi alma hakkına sahip olduğu anlamına 
gelir. Alıcının alma zorunluluğu yoktur. 

Alım Opsiyonu (Call)
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Opsiyonların İşleyişi ve Opsiyon Terimleri



SATIM OPSİYONU (PUT)

✓ Satım opsiyonu (put) alıcıya, belli bir vadeye kadar veya vadede opsiyona dayanak oluşturan 
belli miktardaki malı belli bir fiyattan satma hakkı verir, zorunluluk yoktur.

✓ Eğer put alıcısı satma hakkını kullanırsa sözleşmenin diğer tarafı (satıcı) sözleşme yükümlülüğü 
doğrultusunda varlığı alıcıdan almakla yükümlüdür.

Örnek:

9 Mayıs’da, yatırımcı elektronik işlem platformu aracılığıyla VİOP’da veya tezgah 
üstü piyasada bir bankadan Haziran vadeli 8 TL kullanım fiyatlı GARAN satım (put) 
opsiyonunu alıyor (sözleşme birimi: 100). Bu, alıcının 30 Haziran (vade bitim tarihi) 
tarihinde 8 TL’den 100 adet GARAN hissesi satma hakkına sahip olduğu anlamına 
gelir. Put alıcısının satma zorunluluğu yoktur. 

Satım Opsiyonu (Put)
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Opsiyonların İşleyişi ve Opsiyon Terimleri



SÖZLEŞME BÜYÜKLÜĞÜ

✓ Sözleşme büyüklüğü, bir opsiyon sözleşmesinin içerdiği dayanak varlık miktarını belirtir. 
Varlığın işlem gördüğü borsa tarafından veya tezgahüstünde opsiyonu gerçekleştiren 
banka tarafından belirlenir. 

✓ Örneğin: 

➢ Bir adet standart sözleşme, dayanak varlığa ait 100 adet pay senedini temsil eder 
(VİOP pay senetleri, CBOE).

➢ Tezgahüstü piyasada genellikle bir adet opsiyon sözleşmesi bir adet pay senedini de 
temsil etmektedir.

Sözleşme Büyüklüğü
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Opsiyonların İşleyişi ve Opsiyon Terimleri



VADE BİTİMİ – OPSİYON KULLANIMI

Vade Bitim Tarihi
✓ Opsiyonun süresi kısıtlıdır: vade bitim tarihi vardır. Vade bitim tarihinden sonra opsiyonun 

sağladığı tüm hak ve yükümlülükler geçersizdir.

✓ OTC opsiyonların tarihi isteğe göre 
belirlenebilir. 

✓ VİOP’da pay senedi ve endeks opsiyon 
sözleşmelerinde vade ve son işlem günü her 
vade ayının son iş günüdür.

Kullanım
✓ “Opsiyonu kullanmak” demek, alıcının, opsiyonun verdiği alım hakkını (veya satım) 
kullanmak istediğini bildirmesidir. Bazı opsiyonlar sadece vade bitim tarihinde kullanılabilirler.

✓ Alıcı opsiyonu kullanmaya karar 
verdiğinde, satıcı varlığı tahsis etmekle 
yükümlüdür.

Vade Bitimi - Opsiyon Kullanımı
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Opsiyonların İşleyişi ve Opsiyon Terimleri



AMERİKAN VE AVRUPA TİPİ OPSİYONLAR

➢Amerikan tipi opsiyon vade 
bitim tarihinden önce herhangi 
bir süre içerisinde kullanılabilir. 

➢Avrupa tipi opsiyon sadece 
vade bitim tarihinde 
kullanılabilir.

✓ OTC’de Avrupa ve Amerikan tipi opsiyonlar yapılabilir.

✓ VİOP’da, alım ve satım opsiyonları Avrupa tipidir.

Amerikan ve Avrupa Tipi Opsiyonlar
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Opsiyonların İşleyişi ve Opsiyon Terimleri



NAKDİ VEYA FİZİKSEL UZLAŞI

Vade sonunda, opsiyona dayanak teşkil eden varlığın işlem yapanlar arasında hangi 
şekilde el değiştireceğiyle ilgilidir. 

✓Fiziksel Uzlaşı: Bu tip uzlaşma yönteminde, belirtilen takas gününde dayanak varlık 
fiziki olarak el değiştirir. 

Örnek: BIST’te işlem gören GARAN üzerine yazılı opsiyonların opsiyonun vadesi doluğu 
günü T kabul edersek, T+2’de taraflar birbirlerine ilgili miktarda pay senetlerini 
göndermekle yükümlüdürler. 

✓Nakdi Uzlaşı: Dayanak varlığın fiziksel olarak el değiştirmesi yerine, kullanım fiyatı ile 
uzlaşı fiyatı arasındaki fark nakde döndürülür ve taraflar arasında bu nakit el değiştirir. 

Örnek: BIST’te işlem gören BIST30 Endeks Opsiyon sözleşmesinde zararlar T günü 
hesaptan nakit olarak düşerken, elde edilen kar hesaba T+1 gününde yatmaktadır. 

Nakdi veya Fiziksel Uzlaşı
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OPSİYON UZUN POZİSYONU

Bir pozisyonda uzun olmak, 
opsiyonun alıcısı olmak anlamına 
gelir.

1. opsiyonu vadesi dolana kadar tutmak
2. opsiyonu kullanmak
3. opsiyonu yeniden satarak pozisyonu 

kapatmak

Bir opsiyon alıcısının üç alternatifi vardır:

Opsiyon Uzun Pozisyonu
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OPSİYON KISA POZİSYONU

Bir opsiyonda kısa olmak, o 
opsiyonun satıcısı olmak 
anlamına gelir.

1. vadenin dolmasını ya da opsiyon alıcısının 
hakkını kullanmasını beklemek, hangisi daha 
önce olursa.

2. opsiyonu yeniden alarak pozisyonunu 
kapatmak.

Bir opsiyon satıcısının iki alternatifi 
vardır:

Opsiyon Kısa Pozisyonu
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Opsiyonların İşleyişi ve Opsiyon Terimleri



OPSİYON KAR/ZARAR DURUMLARI (OPTION MONEYNESS)

<a> Long Call (Uzun alım pozisyonu) <b> Long Put (Uzun satım pozisyonu)

<c> Short Call (Kısa alım pozisyonu) <d> Short Put (Kısa satım pozisyonu)

Opsiyonların Kar/Zarar Durumları

Opsiyonların Kar/Zarar Durumları
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OPSİYON PRİMİ BİLEŞENLERİ

Piyasa tarafından belirlenen opsiyon primi, iki ana bileşenden oluşur: asli değer ve zaman 
değeri.

Asli Değer eğer 
opsiyon kullanılırsa 
elde edilebilecek 
potansiyel kazanca 
denk gelir.

Zaman Değeri ise
opsiyon değeri 
(prim) ile asli 
değerin farkıdır.

Opsiyon Primi Bileşenleri
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Opsiyonların Kar/Zarar Durumları



ASLİ DEĞER (ALIM OPSİYONU)

• Bir alım opsiyonunda:

✓ “asli değersiz opsiyon" piyasa fiyatı kullanım fiyatından düşük olduğunda

✓ “başabaş opsiyon" piyasa fiyatı kullanım fiyatına eşit olduğunda

✓ “asli değerli opsiyon" piyasa fiyatı kullanım fiyatından büyük olduğunda

Asli Değer (Call-Alım Opsiyonu)
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Opsiyonların Kar/Zarar Durumları

file:///D:/BovOpt/bovespa/00000170.htm


ASLİ DEĞER (SATIM OPSİYONU)

• Bir satım opsiyonunda: 

✓ " asli değerli opsiyon" piyasa fiyatı, kullanım fiyatından düşük olduğunda

✓ " başabaş opsiyon" piyasa fiyatı kullanım fiyatına eşit olduğunda

✓ " asli değersiz opsiyon" piyasa fiyatı kullanım fiyatından büyük olduğunda

Asli Değer (Put-Satım Opsiyonu)
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Opsiyonların Kar/Zarar Durumları

file:///D:/BovOpt/bovespa/00000170.htm


ASLİ DEĞER KISACA

Alım opsiyonlarında, hisse senedi fiyatı kullanım fiyatından yüksek ise, satım

opsiyonlarında da, kullanım fiyatı hisse senedi fiyatından yüksek olduğunda opsiyon

pozitif bir değere sahiptir.

                                        Call (Alım opsiyonları)        Put (Satım opsiyonları)

          

    Asli değerli opsiyon                  St > X                          St < X

    Başa baş opsiyon                     St = X                          St = X

    Asli değersiz opsiyon                St < X                          St > X

Asli değerli opsiyon: In-the-money
Asli değersiz opsiyon: Out-of-the-money
Başa baş opsiyon: At-the-money

Asli Değer Kısaca
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Opsiyonların Kar/Zarar Durumları



Dolar/TL Opsiyon Sözleşmesi
Opsiyon Tipi Avrupa Tipi

Sözleşme Büyüklüğü 1.000 ABD Doları

Kotasyon Şekli Fiyat, 1.000 ABD Doları için, opsiyon primi olarak virgülden sonra bir basamak 
olacak şekilde Türk Lirası cinsinden işlem sistemine girilir. (Örnek: 20,1; 20,2 
vb.) 

Fiyat Adımı Minimum fiyat adımı 0,1’dir. Miktar teklifleri bir adet sözleşme ve katları 
şeklinde girilir.

Vade Ayları Yılın tüm ayları. (Aynı anda içinde bulunulan ay ve bu aya en yakın 2 vade 

olmak üzere toplam 3 vade ayına ait sözleşmeler işlem görür.) 

Günlük Fiyat Hareket Sınırı Farklı prim fiyatları için farklı sabit veya yüzdesel fiyat değişim limit değerleri
vardır.

Son İşlem Günü Vade ve son işlem günü her vade ayının son iş günüdür. Yurt içi piyasaların 
resmi tatil nedeniyle yarım gün olması durumunda vade sonu ve son işlem 
günü bir önceki iş günüdür.

Uzlaşma Şekli Nakdi Uzlaşma

Kullanım Fiyatları Dolar/Türk Lirası seviyesine göre farklı kullanım fiyatları
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VİOP’da İşlem Gören Opsiyonlar



ZAMAN DEĞERİNİN AZALMASI

✓ Bir opsiyonun alınmasından 
vadesinin dolmasına kadar geçen 
sürede “zaman değeri” orantısal 
olmayan bir şekilde küçülür (vade 
süresi yaklaştıkça zaman değeri de 
küçülür). 

✓ Opsiyonun vadesi dolduğunda bir 
opsiyonun zaman değeri kalmaz ve 
tüm primi asli değerinden oluşur. 
Vade günü geçtikten sonra bir 
opsiyon değersizdir.

Örnekte alım esnasında opsiyonun zaman değeri 
ikidir. (Vade süresinden 40 gün önce) Vade 
gününde zaman değeri sıfırdır. 

Zaman Değerinin Azalması
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Opsiyonların Fiyatlaması



Call Put

Artış Azalış Artış Azalış

Kullanım Fiyatı - + + -

Vadeye Kalan Zaman + - + -

Temettüler - + + -

Dayanak Varlık Fiyatı + - - + 

Volatilite + - + -

Faiz Oranları + - - + 

Opsiyon Primine Etki Eden Faktörler
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Opsiyonların Fiyatlaması



Strateji Uzun Pozisyonlu Alım Opsiyonu (Long Call)

Nasıl Oluşturulur? Tek bir alım opsiyonu satın alınır

Beklenti: Kurun yukarı gitmesi bekleniyorsa ve ileride dayanak 
varlığa ihtiyaç duyuluyorsa (ithalatçı)

Kar: Sınırsız 

Risk: Sınırlı (Ödenen Prim)

Başabaş Noktası: Kullanım Fiyatı+Ödenen Prim

Dayanak Varlık: TLDolar
Kullanım Fiyatı: 40.000
Prim: 800 TL
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Korunma Stratejileri (İthalatçı)

-800

40.000
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Korunma Stratejileri

Spot (Vade Sonu) 

Dolar Kuru

İthalat

Ödemesi 

(Dolar)

Spottan Dolar

Alınmasının

Maliyeti (TL)

Strateji Oluşturarak

Opsiyon Primi (TL) Opsiyon Alınması İle 

Oluşan Kar/Zarar (TL)

Net

Maliyet

37,000 100.000 3.700.000 -80.000 0 3.780.000

38,0000 100.000 3.800.000 -80.000 0 3.880.000

39,0000 100.000 3.900.000 -80.000 0 3.980.000

40.0000 100.000 4.000.000 -80.000 0* 4.080.000

41.0000 100.000 4.100.000 -80.000 100.000 4.080.000

42.0000 100.000 4.200.000 -80.000 200.000 4.080.000

43.0000 100.000 4.300.000 -80.000 300.000 4.080.000

Opsiyonlar Stratejileri



Strateji Uzun Pozisyonlu Satım Opsiyonu (Long Put)

Nasıl Oluşturulur? Tek bir satım opsiyonu satın alınır

Beklenti: Kurun aşağı gitmesi bekleniyorsa ve ileride dayanak 
varlık satılacaksa (ihracatçı)

Kar: Sınırlı Yüksek

Risk: Sınırlı (Ödenen Prim)

Başabaş Noktası: Kullanım Fiyatı-Ödenen Prim

Dayanak Varlık: TLDolar
Kullanım Fiyatı: 40.500
Prim: 80 TL
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Korunma Stratejileri (İhracatçı)

-80

40.500
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Korunma Stratejileri

Spot (Vade

Sonu) Euro 

Kuru

Strateji

Ödenen

Opsiyon Primi

(TL)

Opsiyon 

Alınması ile 

Oluşan 

Kar/Zarar (TL)

İhracat Bedeli 

Olarak 

Yatırımcının 

Eline Geçen 

Para (TL)

Net Kar/Zarar 

(TL)

39,0000 -8.000 150.000 3.900.000 4.042.000

40,0000 -8.000 50.000 4.000.000 4.042.000

40,5000 -8.000 0 4.050.000 4.042.000

41,0000 -8.000 0 4.100.000 4.092.000

42,0000 -8.000 0 4.200.000 4.192.000

43,0000 -8.000 0 4.300.000 4.292.000

Opsiyonlar Stratejileri



YÜKSELİŞ YÖNÜNDE STRATEJİLER

Strateji Boğa Yayılma Stratejisi (Bull Spread)

Nasıl Oluşturulur? Düşük kullanım fiyatlı alım opsiyonunu al, yüksek 
kullanım fiyatlı alım opsiyonunu sat (aynı vade)

Beklenti: Yükseliş

Kar: Sınırlı (Kullanım Fiyatı Farkı)+Net Opsiyon Primi

Risk: Sınırlı (Net Opsiyon Primi)

Başabaş Noktası: Uzun Pozisyonlu Alım Opsiyonun Kullanım Fiyatı+Net 
Opsiyon Primi

Dayanak Varlık: Dolar/Türk Lirası
Kullanım Fiyatı1: 38.000
Kullanım Fiyatı2: 41.000
Vade: Mayıs
Prim1: -2.200 TL
Prim2: 600 TL
Dayanak Varlık Fiyatı: 38,0000
Çarpan: 1
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Yükseliş Yönünde Stratejiler
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Boğa Yayılma Pozisyonu (Bull Spread)

Kullanım Fiyatı 1: 38.000
Kullanım Fiyatı 2: 41.000
Vade: 39 Gün (Mayıs)
Maliyet: -1.600 TL
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