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1. Turev Araclara Giris ve Temel Kavramlar

Temel Kavramlar

Tirev Uriin: Performansi dayanak varlik olarak adlandirilan finansal tiriinlerin sézlesme siiresince aldigi
degere bagl olan ve 6demeleri ileriki bir vadede gerceklesen finansal araclardir.

Dayanak Varlik (Underlying Asset): TUrev urunlerin Uzerine yapilandirildigi; hisse senedi, endeks, doéviz,
emtia veya faiz gibi spot piyasa Urinlerini ifade eden temel finansal varliktir.

Organize Piyasalar: Hukuki diizenlemelerin bulundugu, standart kontratlarin islem gérdii§ii ve VIiOP gibi
merkezi bir takas kurumunun guvencesi altinda calisan denetimli piyasalardir.

Tezgah Ustli (OTC) Piyasalar: Organize borsalar disinda, taraflarin kendi aralarinda 6zel sartlarla
dizenledigi, merkezi takas kurumu olmadigi icin temerrit riskinin daha ytksek oldugu piyasalardir.

Arbitraj: Ayni varligin farkh piyasalardaki fiyat farkindan yararlanarak, es zamanh alim-satim yoluyla
hicbir risk Ustlenmeden kesin ve risksiz kar elde etme islemidir.

Forward (Alivre) S6zlesmesi: Belirli bir dayanak varligin ileriki bir tarihte, énceden belirlenmis fiyattan
alinip satilmasini zorunlu kilan ve genellikle tezgah Ustl piyasalarda yapilan 6zel s6zlesmelerdir.

Futures (Vadeli islem) Sézlesmesi: Organize piyasalarda islem géren, standartlastiriimis vadeleri olan ve
merkezi takas kurumu araciligiyla temerrit riskinin neredeyse tamamen ortadan kaldirildigi vadeli
sdzlesmelerdir.

Swap (Takas): iki tarafin belirli bir anapara Uzerinden farkli faiz édemelerini veya déviz cinslerini belirli
dénemlerde karsilikli olarak degistirmeyi taahh(t ettigi tlrev Grlnlerdir.

Opsiyon Sozlesmesi: Aliciya belirli bir vadede dayanak varhgi belirli bir fiyattan alma veya satma hakki
veren ancak zorunluluk getirmeyen, cayma hakki iceren kosullu bir sézlesmedir.

Opsiyon Primi: Opsiyon s6zlesmesinde alicinin sahip oldugu cayma hakki karsiliginda saticiya (kisa
taraf) pesin olarak 6demek zorunda oldugu ekonomik bedel veya fiyattir.

Uzun Pozisyon (Long): Bir tlirev sd6zlesmesini satin alan, dayanak varhdin fiyat artisindan kar etmeyi
bekleyen veya vade sonunda alim yUkimluliga/hakki bulunan taraftir.

Kisa Pozisyon (Short): Bir tlrev soézlesmesini satan, dayanak varhdin fiyat distsinden kar etmeyi
bekleyen veya vade sonunda satma yukamliligi/hakki olan taraftir.

Fiyat Kesfi (Price Discovery): Turev piyasalarda olusan fiyatlarin, gelecek dénemdeki beklentileri ve
volatiliteyi yansitarak piyasa katilimcilarina seffaf bilgi ve enformasyon saglama islevidir.

Finansal Kaldirac: TUrev piyasalarda disuk bir teminat yatirarak, yatirilan tutarin cok Gzerinde (100 TL
ile 50.000 TL gibi) pozisyon bulytkligtne sahip olma imkani saglayan mekanizmadir.

Piyasa Etkinligi: Risksiz kar elde etme imkanlarinin profesyonel yatirimcilar tarafindan aninda fark edilip
kapatilmasi nedeniyle, piyasada arbitraj imkaninin normal sartlarda bulunmadidini savunan teoridir.

Sabit Faiz (Fixed Interest): Swap anlasmalarinda taraflardan birinin s6zlesme slresince 6demeyi
taahhut ettigi, piyasa dalgalanmalarindan etkilenmeyen degismez faiz oranidir.

Degisken Faiz (Floating Interest): Swap sézlesmelerinde piyasa sartlarina ve referans faiz oranlarina
gore belirli donemlerde yeniden gluncellenen faiz tartdur.

Kredi Temerrut Takasi (CDS): Bir borglanma aracinin veya kredinin geri ddenmeme riskine karsi sigorta
saglayan, degeri Aralik 2018 itibariyla 8 trilyon dolara ulasmis kredi tlrevidir.

Tirev Uriin: Degeri baska bir finansal varhigin (dayanak varlik) performansina bagli olan sézlesmelerdir.
Spot Piyasa: Odeme ve teslimatin islem aninda gerceklestigi piyasadir.

Forward: Tezgah Ustlu piyasada, gelecekteki bir tarihte 6nceden belirlenmis fiyattan alim-satim
yUkUimlGluga veren 6zel s6zlesmedir.

Futures: Organize borsalarda islem goéren, standartlastiriimis ve teminat mekanizmasiyla korunan
vadeli sozlesmelerdir.

Opsiyon: Belirli bir varhgi belirli bir fiyattan alma veya satma hakki veren (zorunluluk getirmeyen)
sozlesmedir.

Swap: Nakit akislarinin (faiz, doviz vb.) belirli bir dénem boyunca karsilikli el degistirmesidir.

Onemli Formiiller
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Forward Sozlesmesi Kar/Zarar Hesabi

Kar/Zarar = (St - F) x N

S_t: Vade sonundaki spot fiyat - F: S6zlesmede belirlenen forward fiyati - N: S6zlesme nominal tutari

Ornek: 47,80 TL forward kuruyla 1.000.000 USD alan bir firmanin vade sonu kur 50,00 TL olursa kéri: (50,00 -
47,80) x 1.000.000 = 2.200.000 TL olur.

Forward Kar/Zarar (Uzun Pozisyon)

K/Z = (Spot Fiyat - Forward Fiyat) x Miktar

Spot Fiyat: Vade sonundaki piyasa fiyati - Forward Fiyat: Sozlesmede belirlenen fiyat - Miktar: S6zlesme buyUkIUgu

Ornek: S=50, F=47.80, M=1M ise Kar = (50-47.80)*1M = 2.2M TL

Onemli Noktalar

2026 yih itibariyla klresel tlrev Grin hacminin 900 trilyon ABD dolarini asmasi beklenmektedir.

Tezgah Ustl piyasalardaki islemlerin %79'u faize, %18,32'si kura, %2,68'i ise hisse ve emtia gibi diger
varliklara dayalidir.

Futures sdzlesmeleri vadesinden 6nce 'offsetting' (ters islem) ile kapatilabilirken, forward
sdzlesmelerinde genellikle vade sonu beklenir.

Opsiyonlarda alim (call) ve satim (put) olmak UGzere iki ana tdr ve toplamda dort farkl yatirrmci pozisyonu
(ahci/saticl) mevcuttur.

Forward ve swap islemlerinde merkezi takas kurumu bulunmadigi icin karsi tarafin yakimlGligini yerine
getirmeme (temerrut) riski mevcuttur.

Turkiye'de tlrev piyasalarda en yaygin islem géren urlnler hisse endeks vadeli islem sézlesmeleridir,
bunu déviz vadeli islemleri takip eder.

Organize piyasalarda hem alici hem satici icin teminat hesaplarinin izlenmesi zorunluyken, OTC
piyasalarda bu uygulama genellikle yoktur.

Tlrev piyasalar, spot piyasalara oranla cok daha az nakitle cok daha buyuk yatirrm pozisyonlari
alinmasina (kaldirag) imkan tanir.

Haziran 2025 itibariyla tezgah Gstl (OTC) piyasalarda islem goren tlrev Urlnlerin toplam kontrat degeri
844 trilyon ABD dolaridir.

Aralik 2018 verilerine gore organize piyasalardaki 129,7 trilyon dolarlik hacmin 78 trilyon dolarini
opsiyonlar, geri kalanini ise futures kontratlari olusturmaktadir.

Kuzey Amerika (ABD ve Kanada), kliresel organize tirev piyasasi hacminin tek basina %50'den fazlasini
olusturarak dinyada ilk sirada yer almaktadir.

Turkiye opsiyon piyasasinda en yaygin islem goren dayanak varlik grubu pay (hisse) endeksleridir.

Forward sézlesmelerinin baslangicinda, tezgah Ustl piyasa 6zelligi geregi genellikle herhangi bir nakit
veya teminat 6demesi yapilmaz.

Tarihteki ilk vadeli islem 6rnegdi, Miletli Thales tarafindan zeytin rekoltesi ve fiyatlari Gizerine yapilan
tahminlerle gerceklestirilmistir.

Dunyadaki ilk organize piring vadeli islem kontratlari Japonya'nin Dojima bdlgesinde islem gérmustar.
TUrev piyasalar 'fiyat kesfi' ve 'risk yonetimi' (hedging) icin kritiktir.

Tezgah Ustd (OTC) piyasalarin en blyUk payi faize dayal s6zlesmelerdir (%79).

Turkiye'de en ¢ok hisse endeksi vadeli islem sézlesmeleri islem gorur.

Organize piyasalarda merkezi takas kurumu temerrut riskini Gstlenir.

Sik Yapilan Hatalar

Arbitrajin sadece fiyat farkindan ibaret oldugu dustntlmemelidir; islemin es zamanli yapilmasi, dogru
birimlerin secilmesi ve islem maliyetlerinin kari sifirlamamasi sarttir.
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Sik Yapilan Hatalar

Tlrev araclarin sadece risk yonetimi (hedging) icin kullanildigi sanilmamalidir; yliksek kaldirac nedeniyle
spekulatif amaclarla da yogun sekilde kullaniimaktadir.

e Opsiyonlar ile forward/futures arasindaki fark: Opsiyon hak verir, digerleri yukimlulik getirir.
* Arbitraj risksizdir, spekullasyon ise risk alarak yapilr; bu iki kavram karistinimamalhdir.
e Kaldirac sadece kari degil, ayni oranda zarari da buyutdr.
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2. Turev Araclara Giris ve Temel Kavramlar ¢ Forward ve
Futures Sozlesmeleri ile Merkezi Takas Sistemi

Temel Kavramlar

Forward Sozlesmesi: Vade geldiginde belirli bir dayanak varhigi énceden belirlenmis fiyat Gzerinden
alma veya satma yukimlUligl getiren, genellikle tezgahlstl piyasalarda islem goéren ve baslangicta
nakit 6deme gerektirmeyen turev aractir.

Futures Sézlesmesi: icerigi ve vadeleri standartlastiriimis, organize piyasalarda islem géren ve taraflarin
yUkUmlultklerini yerine getirmesini saglamak amaciyla bir teminat mekanizmasi ile calisan vadeli islem
sozlesmesidir.

Uzun Pozisyon (Long): Forward veya futures kontratinda alici tarafi ifade eder; vade sonunda dayanak
varhgi kontrat fiyatindan alma yUukimluliguni Ustlenir ve fiyat artislarindan kar elde etmeyi amaclar.

Kisa Pozisyon (Short): Sozlesmeyi satan tarafi ifade eder; vade sonunda dayanak varligi énceden
belirlenmis fiyat UGzerinden aliclya satmakla yUkUimltidir ve fiyat dislslerinden kar elde etmeyi
hedefler.

Karsi Taraf Riski (Temerrit Riski): Forward anlasmalarinda taraflardan birinin vade sonunda olusan
kar/zarar farkini veya teslimat yUkimllligind yerine getirecek nakde sahip olmamasi durumunda
ortaya cikan finansal risk taraddar.

Fiziki Uzlasi (Physical Settlement): Vade geldiginde alicinin kontrat bedelinin tamamini édemesi ve
saticinin da dayanak varhdi (doéviz, emtia vb.) fiziksel olarak aliciya teslim etmesiyle sonuclanan
sonlandirma bicimidir.

Nakdi Uzlasi (Cash Settlement): Dayanak varhdin fiziksel teslimati yerine, vade sonundaki piyasa fiyati
ile kontrat fiyati arasindaki net kar veya zarar tutarinin taraflar arasinda nakit olarak el degistirmesi
islemidir.

Baslangic Teminati (Initial Margin): Futures islemlerinde pozisyon acabilmek icin hem alici hem de
saticinin araci kurum nezdinde yatirmak zorunda oldugu, kontrat degerinin belirli bir oranini temsil eden
nakit veya nakit benzeri tutardir.

Surdirme Teminati (Maintenance Margin): Piyasa hareketleri sonucu teminatin disebilecegi alt siniri
ifade eder; genellikle baslangic teminatinin %75'i olarak belirlenir ve bu seviyenin altina inildiginde
tamamlama cagrisi yapilir.

Teminat Tamamlama Cadrisi (Margin Call): Yatirrmcinin teminat seviyesi slrdidrme sinirinin altina
dastliginde, Merkezi Takas Kurumu tarafindan teminatin tekrar baslangi¢c seviyesine c¢ikarilmasi icin
yapilan resmi bildirimdir.

Merkezi Takas Kurumu (MTK): Futures islemlerinde aliciya karsi satici, saticiya karsi alici rolinU
Ustlenerek takas, teminatlandirma ve risk yonetimi streclerini yUriten, islemlerin gerceklesmesini
garanti altina alan kurulustur.

Degisken Teminat (Variation Margin): Gin sonunda ortaya cikan kar ve zararlarin Merkezi Takas
Kurumu tarafindan Gyelerin teminatlarina yansitilmasi islemidir; kontrat degeri arttiginda Uyeye 6édenir,
azaldiginda Uyeden tahsil edilir.

Forward Rate Agreement (FRA): Degisik vade ve doéviz kurlarindaki LIBOR oranlarini dayanak varhlk
olarak kullanan, faiz oranlarindaki degisimlere karsi korunma veya spektllasyon imkani saglayan faiz
orani forward Grinaddar.

Cok Tarafli Netlestirme: Merkezi Takas Sistemi'nde tim islemlerin merkezdeki kurumla iliskilendirilerek
pozisyonlarin birlestirilmesi sonucunda, toplam islem hacminin ve kredi riskinin minimize edildigi
mekanizmadir.

Piyasa Yapicisi (Market Maker): Piyasaya likidite saglama hizmeti karsihiginda, alim ve satim fiyatlari
arasindaki farktan (bid-ask spread) komisyon geliri elde eden blyuk yatirrm bankalar gibi kurumlardir.
LIBOR (London Interbank Offer Rate): AA kalitesindeki bankalarin kendi aralarindaki bir yila kadar olan
vadelerde uyguladiklar teminatsiz borclanma faiz oranidir.

Acik Haykirma Ydntemi (Open Outcry): Elektronik islem platformlar dncesinde borsa salonlarinda
geleneksel yontemlerle yuruttialen s6zlG islem sistemidir.
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« ikili Netlestirme (Bilateral Clearing): Merkezi bir takas kurumunun bulunmadigi, transfer islemlerinin
dogrudan taraflar arasinda karsilikli olarak mahsup edildigi sistemdir.

e Forward Sozlesmesi: Tezgah Ustl piyasalarda yapilan, taraflara vade sonunda belirli bir fiyattan varlik
alim/satim yUkimlalGagu getiren kisisellestirilmis s6zlesmeler.

e Futures Soézlesmesi: Organize borsalarda islem goéren, standart vade ve icerige sahip, teminat
mekanizmasi ile calisan vadeli islem sdzlesmeleri.

e Merkezi Karsi Taraf (CCP): Takas kurumunun aliciya karsi satici, saticiya karsi alici rolint Ustlenerek
karsi taraf riskini garanti altina almasi.

e Surddrme Teminati: Hesapta bulunmasi gereken asgari tutar (genellikle baslangic teminatinin %75').

* FRA (Forward Rate Agreement): Gelecekteki belirli bir dénem icin faiz oranini bugtinden sabitleyen faiz
tureuvi.

* Netlestirme (Netting): Karsilikli borc ve alacaklarin mahsuplasarak riskin ve islem hacminin azaltilmasi
islemi.

Onemli Formiiller

Forward islem Kar/Zarar Hesabi

Kar/Zarar = (St - F) x Q
S_t: Vade sonundaki spot kur veya fiyat - F: So6zlesmede belirlenen forward kuru veya fiyati - Q: S6zlesme buyUkligu
(miktar)

Ornek: 47,80 TL'den 1.000.000 USD'lik uzun pozisyon alan bir sirket, vade sonunda kur 50,00 TL olursa: (50,00 -
47,80) * 1.000.000 = 2.200.000 TL kér elde eder.

Forward Kar/Zarar (Uzun Pozisyon)
Kar = (ST - F) x Miktar

S_T: Vade sonu spot fiyat - F: Forward (kontrat) fiyati
Ornek: F=47,80, S_T=50,00 ise birim k&r 2,20 TL.

Onemli Noktalar

* Forward s6zlesmeleri genellikle vadesinden 6nce sonlandirilamazken, futures sézlesmeleri ikinci el
piyasada vade dolmadan el degistirebilir.

e Futures piyasalarinda sirdirme teminati seviyesi genel uygulama olarak baslangic teminatinin %75'i
olarak belirlenir.

» Tlrkiye'de organize tirev piyasasi olan ViOP'ta Merkezi Takas Kurumu rol{inii istanbul Takas ve Saklama
Bankasi AS (Takasbank) yuritmektedir.

* Forward fiyatlar; ekonomik beklentiler ve iki tUlke arasindaki faiz farklarinin degisimi ile giinlik olarak
yeniden sekillenir.

* Merkezi Takas Sistemi'nde cok tarafli netlestirme sonucunda sistemdeki toplam net pozisyon buyukligu
her zaman sifira esittir.

* ithalatcilar ve ddviz borcu olanlar kur artis riskine karsi 'uzun' (alici), ihracatcilar ise TL'nin degerlenmesi
riskine karsi 'kisa' (satici) pozisyon almalidir.

e MTK Uyeleri, mevcut teminatlarin zarari karsilamaya yetmedigi durumlar igin olusturulan 'Temerrut
Fonu'na nakit katki saglamakla yukimludur.

* Forward sdzlesmeleri tezgahiistii (OTC) nitelikteyken, futures sézlesmeleri Borsa istanbul (BiST) gibi
organize ve hukuki zemini belirlenmis piyasalarda islem gorr.

» Tlrkiye'de organize tirev piyasa siireci 2005 yilinda izmir'de VOB ile baslamis, 2013 yilinda Borsa
istanbul catisi altinda VIOP adini almistir.

* Modern anlamdaki ilk tlrev arag piyasasi 1848 yilinda kurulan Chicago Board of Trade (CBOT) kabul
edilmektedir.
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Onemli Noktalar

Teminat tamamlama cagrisi yapilan lGye, teminatini baslangi¢ seviyesine ¢cikarmazsa MTK tarafindan
pozisyonu resmen tasfiye edilir.

MTK nezdindeki teminatlar Gye bazinda netlestirme esasina goére belirlenir; 6rnegin bir Gyenin 50 uzun ve
30 kisa pozisyonu varsa sadece net 20 pozisyon icin teminat tutulur.

Teminat seviyeleri dinamik bir yapidadir; ekonomik risklerin arttigi donemlerde artirilirken normal
dénemlerde daha disuk seviyelerde belirlenerek risk istahi dengelenir.

Dunyadaki 6nemli organize futures piyasalari arasinda CBOT, CME, NYMEX (ABD), EURONEXT ve LSE
(Avrupa) yer almaktadir.

Forward s6zlesmeleri, piyasada ters yonde pozisyon almak isteyen bir karsi taraf bulunmasi ve olusacak
zararin 6denmesi sartiyla nadiren de olsa vadeden dnce kapatilabilir.

ithalatcilar ve déviz borglulari kur artisina karsi 'Uzun' (Alic1) pozisyon almalidir.
ihracatcilar TL'nin dederlenmesine karsi 'Kisa' (Satici) pozisyon almalidir.
Futures piyasalarinda toplam net pozisyon her zaman sifirdir.

Forward'da karsi taraf riski yuksektir, Futures'da MTK garantisi ile minimize edilmistir.

Sik Yapilan Hatalar

Forward s6zlesmelerinde hicbir zaman teminat alinmadigini distinmek (2008 krizi sonrasi
regulasyonlarla OTC piyasalarda da teminat uygulamasi zorunlu hale gelmeye baslamistir).

Netlestirme mekanizmasinin sadece maliyet disirdigini sanmak (Ayni zamanda karsi taraf riskini ve
sistemik riski de minimize eder).

Forward'in baslangicta nakit 6deme gerektirdigini sanmak (genellikle gerektirmez).

SUrdirme teminati altina distldiginde sadece eksik kismin tamamlanacagini sanmak (teminat
baslangic seviyesine tamamlanmalidir).

ihracatci ve ithalatci pozisyonlarini karistirmak.
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3. Forward ve Futures Sozlesmeleri ile Merkezi Takas
Sistemi * Merkezi Takas Sistemleri ve Vadeli islemlerde
Teminat Yonetimi

Temel Kavramlar

» Merkezi Takas Kurumu (MTK): islemlerde aliciya karsi satici, saticiya karsi alici rolini (istlenerek karsi
taraf riskini minimize eden ve cok tarafli netlestirme yoluyla sistemik riski yéneten kurumdur.

e Baslangic Teminati: Vadeli islem soOzlesmelerinde pozisyon agmak isteyen yatirnmcilarin, borsa
tarafindan belirlenen ve genellikle dayanak varligin ¢ standart sapmasina goére hesaplanan asgari nakit
tutardir.

e Surdirme Teminati: Piyasadaki fiyat hareketleri nedeniyle teminat bakiyesinin inebilecegi en alt siniri
ifade eder ve genellikle baslangic teminatinin %75'i olarak uygulanir.

e Teminat Tamamlama Cagrisi (Margin Call): Yatirrmcinin teminat bakiyesi stirdiirme teminati seviyesinin
altina dlistiginde, araci kurumun bakiyeyi tekrar baslangi¢c teminati seviyesine ylkseltmesi icin yaptigi
resmi taleptir.

* Piyasa Fiyatina Gore Degerleme (Mark-to-Market): Vadeli islem pozisyonlarinin her giin sonunda gtincel
uzlasma fiyati Uzerinden yeniden degerlenerek olusan kar veya zararin teminat hesaplarina gunlik
olarak yansitilmasi islemidir.

e Degisken Teminat (Variation Margin): GUnluk uzlasma mekanizmasi sonucunda ortaya cikan, uzun ve
kisa pozisyonlar arasinda el degistiren ve teminat hesaplarindaki bakiyeyi artiran veya azaltan nakit
farklandir.

e Selale Sistemi (Waterfall): Merkezi takas sisteminde bir Uyenin temerridd halinde olusacak zararlarin;
teminatlar, temerrit fonu ve MTK sermayesi gibi kademelerle karsilandigi hiyerarsik bir koruma
mekanizmasidir.

e Skin In The Game (MTK Risk Sermayesi): Temerrit durumunda Uyenin kendi fonlari yetersiz kaldiginda,
MTK'nin sisteme gliven saglamak adina devreye soktugu kendi 6z kaynaklarindan olusan risk sermayesi
payidir.

e Ahlaki Risk (Moral Hazard): Risklerin merkezi olarak yonetilmesi ve kurumlarin 'batmayacak kadar
blUylUk' gorilmesi sebebiyle, Gye kuruluslarin risk takibini zayiflatarak daha fazla risk alma egilimine
girmesidir.

e Ters Secim Problemi: Katihmcilarin risk profilleri dikkate alinmaksizin koruma sisteminden esit
yararlanmasi durumunda, riskli Uyelerin sisteme getirdigi yuklin organizasyon geneline adaletsiz
dagilmasidir.

* Nosyonel Deger: Bir vadeli islem sbézlesmesinin fiyati ile standart kontrat blyUkliginin carpiimasi
sonucu elde edilen, o pozisyonun temsil ettigi toplam piyasa buyutklugudar.

e Kaldirag Orani: Yatinnmcinin yatirdigi baslangi¢ teminati ile ne kadarlik bir pozisyon biyukligani kontrol
edebildigini gosteren ve baslangic teminat orani ile ters orantili olan katsayidir.

e TezgahUstl (OTC) Turev Piyasalar: Bankalar, araci kurumlar ve fonlar gibi finansal kuruluslarin merkezi
bir borsa olmaksizin, dogrudan karsilikli islem yaptigi, glnlik organize bir teminat tamamlama
mekanizmasinin bulunmadigi piyasalardir.

e Gunlik Uzlasma Mekanizmasi: Gun iginde acilan pozisyonlarin gliin sonunda uzlasma fiyati Gzerinden
netlestirilmesi, kar/zararin hesaplara yansitilmasi ve pozisyonlarin ertesi gline yeni uzlasma fiyati
Uzerinden tasinmasi surecidir.

 Sistemik Onemlilik (Too Big to Fail): Merkezi Takas Kurumlarinin piyasadaki tim riskleri tek bir
merkezde toplamasi nedeniyle, bu kurumlarin mali zorluga dismesinin tim islemlerin temerride
dismesi ve finansal sistemin ¢cokmesi riskini tasimasidir.

* Merkezi Takas Kurumu (MTK): Aliclya karsi satici, saticiya karsi alici rolinU Ustlenerek karsi taraf riskini
yOneten merkezi yapi.

* Baslangic Teminati: Pozisyon aclilirken yatirilan asgari nakit tutar. Genellikle dayanak varligin 3 standart
sapmasi kadar belirlenir.
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e Surdirme Teminati: Teminat bakiyesinin inebilecedi asgari seviye. Genellikle baslangic teminatinin
%75'idir.

e Teminat Tamamlama Cagrisi (Margin Call): Bakiye strdlirme seviyesinin altina dustigtnde, bakiyeyi
tekrar baslangic seviyesine ¢ikarma talebi.

e Mark-to-Market: Pozisyonlarin glnllik piyasa fiyatlarina gére her giin yeniden degerlenmesi islemi.

* Selale Sistemi (Waterfall): Temerrtit durumunda zararlarin karsilanmasi icin olusturulmus kademeli
finansal koruma mekanizmasi.

Onemli Formiiller

Nosyonel Deger Hesaplamasi
Nosyonel Deger = Sézlesme Fiyati x Kontrat BlyUkltigu

Sézlesme Fiyati: Piyasadaki glincel kontrat fiyati - Kontrat Biiyiikliigii: Standart carpan (Orn: BIST30 icin 10)
Ornek: 15.000 TL fiyath 1 adet BIST30 kontrati icin: 15.000 x 10 = 150.000 TL

Baslangic Teminati Seviyesi (Tahmini)
Baslangic Teminati Orani = Standart Sapma x 3

Standart Sapma: Dayanak varligin gunlik fiyat degisiminin standart sapmasi

Ornek: Giinliik dedisimin standart sapmasi %2 ise, baslangic teminati %6 (%2 x 3) olarak belirlenebilir.

Kaldirac Orani Hesaplamasi
Kaldirac Orani = (Nosyonel Deger)/(Baslangic Teminati)

Nosyonel Deger: Toplam pozisyon buyikligi - Baslangic Teminati: Yatirilan nakit teminat tutari

Ornek: 2.220 TL dederindeki pozisyon icin 115 TL teminat yatirilmissa: 2.220 /115 = 19,3 kaldirac.

Baslangic Teminat Orani Hesaplamasi
Baslangic Teminat Orani = (Baslangi¢ Teminati)/(Nosyonel Deger)

Baslangic Teminati: Borsa tarafindan belirlenen nakit tutar - Nosyonel Deger: Pozisyonun toplam piyasa blyUkligu

Ornek: 2.220 TL dederindeki bir kontrat icin 115 TL teminat isteniyorsa oran: 115 /2.220 = %5,18.

Pozisyon Bilyiikliigii (Nosyonel Deger)
V=PXmXn

P: S6zlesme Fiyati - m: Kontrat BuyUkligu (Carpan) - n: Kontrat Sayisi

Ornek: Fiyat 15.000, Carpan 10 ise 1 kontrat = 150.000 TL

Kaldirag Orani

K=V/IM
V: Pozisyon BlyUklugu - IM: Baslangic Teminati
Ornek: 2.220 TL pozisyon /115 TL teminat = 19,3 kaldirac

Onemli Noktalar

e SlUrddrme teminati seviyesi genellikle baslangic teminatinin %75'i olarak uygulanir; bu esik asildiginda
teminat tamamlama zorunlulugu dogar.

e Teminat tamamlama cagdrisi yapildiginda, bakiye slirdirme seviyesine degil, dogrudan baslangic teminati
seviyesine tamamlanmak zorundadir.
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Onemli Noktalar

* Merkezi Takas Sistemi (MTS) Uizerinden yapilan netlestirme sonucunda sistemdeki toplam net pozisyon
bUyukligu her zaman sifir olur.

» ViOP'ta standart kontrat bliylklikleri; BIST30 icin 10, USD/TL ve EUR/TL icin 1.000, Hisse Senetleri icin
100, Gram Altin icin 1'dir.

* Selale sisteminde savunma hatti sirasiyla; Uyenin Teminati, Uyenin Temerriit Fonu, MTK Risk Sermayesi,
Diger Uyelerin Fonu ve MTK Kalan Sermayesi seklindedir.

* Baslangic teminat oranlari ile kaldirag oranlari arasinda ters oranti vardir; risk arttikca teminat orani
artinlir, kaldirag dtsaralur.

* Teminat tamamlama yukimliligl yerine getirilmezse, araci kurum yatirimcinin pozisyonunu baska bir
musteriye satma veya kapatma yetkisine sahiptir.

 Tirkiye'de organize tiirev piyasalarda (VIOP) Merkezi Takas Kurumu roliinii istanbul Takas ve Saklama
Bankasi AS (Takasbank) yuritmektedir.

* Teminat bakiyesi tam olarak strdlirme teminati seviyesine esitse teminat tamamlama cagrisi (margin
call) yapilmaz; cagri icin bakiyenin bu seviyenin altina inmesi gerekir.

e Tezgahusti (forward) piyasalarda, futures piyasalarinin aksine gtnlik ve organize bir teminat
tamamlama mekanizmasi bulunmamaktadir.

» VIOP blnyesinde sadece pay ve endeks degil; enerji, metal, TLREF, fiziki teslimath déviz ve DIBS vadeli
islem sézlesmeleri de islem gérmektedir.

 Tirkiye'de tiirev piyasalar tarihcesi: VOB 2005'te, BiST VIOP 2012'de kurulmus, 2013 yilinda ise
VOB-VIOP birlesmesi gerceklesmistir.

 Selale sisteminde temerriit fonu kullanimi iki asamahdir: Once temerriide diisen Uyenin katki payi,
yetmezse diger Uyelerin katki paylari devreye girer.

e Gunluk uzlasma mekanizmasinda, taraflardan birinin pozisyonunu kapatmasi durumunda ilgili pozisyon
ertesi glne tasinmaz.

* Baslangic teminati tutarlari, piyasalarin cok oynak oldugu dénemlerde borsa tarafindan artirilabilir.

e Turkiye'de MTK roliini Takasbank Ustlenir.

* Netlestirme sonucu sistemdeki toplam net pozisyon her zaman sifirdir.

* Teminat tamamlama cagrisinda bakiye sirdirme seviyesine degil, baslangic seviyesine tamamlanir.
* Kaldirag orani ile baslangi¢ teminat orani ters orantilidir.

e VIOP 2013'te VOB ile birlesmistir.

Sik Yapilan Hatalar

* Teminat tamamlama gagrisinin bakiye sirdirme seviyesine 'esitlendiginde' de yapilacagini disiinmek
(Sadece 'altina' dusttginde yapilir).

e TezgahUstl piyasalarda (Forward) glinlik mark-to-market ve teminat tamamlama zorunlulugu oldugunu
varsaymak.

e Temerriit fonunda dogrudan tiim lyelerin parasinin ayni anda kullanilacagini sanmak (Once temerriide
disen dyenin fonu kullanihr).

e Teminat tamamlama cagdrisi gelince bakiyeyi sadece slirdiirme seviyesine kadar tamamlamak (Hata:
Baslangica tamamlanmali).

* Kisa pozisyonda fiyat artisini kar sanmak (Hata: Kisa pozisyonda fiyat artisi zarardir).
e BIST30 carpanini 100 sanmak (Hata: Hisse vadeli 100, BIST30 10'dur).

https://www.finlisans.com/ders-notlari/turev-araclar Sayfa 11
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5. Merkezi Takas Sistemleri ve Vadeli islemlerde
Teminat Yénetimi ¢ ViOP, OTC Piyasalar ve Opsiyon
Temelleri

Temel Kavramlar

« VIOP: Borsa istanbul biinyesinde vadeli islem ve opsiyonlarin islem goérd{i§ii organize piyasa.

e TezgahUstl (OTC): Merkezi bir borsa olmaksizin taraflarin dogrudan ikili anlasmalarla islem yaptigi
esnek piyasa.

e Moneyness: Opsiyonun spot fiyat ve kullanim fiyati arasindaki iliskiye gore karlihk durumu
(In-the-money, At-the-money, Out-of-the-money).

e 3Rs: Resilience (Dayaniklilik), Recovery (Kurtarma) ve Resolution (C6zimleme) adimlarindan olusan risk
yOnetim seti.

e Amerikan Tipi Opsiyon: Vadeye kadar istenen herhangi bir zamanda kullanilabilen opsiyon tira.

e ISDA (International Swaps and Derivatives Association): Tezgahlstl piyasalarda vyapilan ikili
sozlesmelerin icerigi, vadesi ve teminatlandirma gibi asgari standartlarini belirleyen uluslararasi
kurulustur.

e Haircutting Margin: Kurtarma (Recovery) asamasinda, selale sisteminin yetersiz kalmasi durumunda
Uyelerin baslangic ve degisken teminatlarindan yapilan kesintilerle zararin dagitiimasi yontemidir.

e Yatinmci Turleri: TUrev piyasalarda riskten korunma (hedgers), spekillasyon (speculators) ve risksiz
kazang (arbitrageurs) amaciyla islem yapan U¢ temel gruptur.

e CFTC (Commodity Futures Trading Commission): Dodd-Frank yasasi ile ABD'de standart swap
islemlerini ve vadeli islem piyasalarini dizenlemekle yetkilendirilen resmi otoritedir.

Onemli Formiiller

Kaldirac Orani
Kaldirac = (Pozisyon Degeri)/(Baslangic Teminati)

Pozisyon Degeri: S6zlesme biiyiiklii§ii x Spot fiyat - Baslangic Teminati: islem icin yatirilan asgari nakit

Ornek: 2.220 TL pozisyon dederi ve 115 TL teminat icin kaldirac = 2.220 /115 = 19,3

Alim (Call) Opsiyonu Kar/Zarar
Net Kar = Max(0, S - K) - Prim

S: Vade sonu spot fiyat - K: Kullanim fiyati

Satim (Put) Opsiyonu Kar/Zarar
Net Kar = Max(0, K- S) - Prim
K: Kullanim fiyati - S: Vade sonu spot fiyat - Prim: Odenen opsiyon bedeli

Ornek: 40 TL kullanim fiyatli ve 3 TL primli bir put opsiyonunda, vade sonu fiyat 35 TL ise net kar: (40-35)-3 = 2 TL.

Onemli Noktalar

» ViOP'ta baslangi¢ teminati ile kaldira¢ arasinda ters oranti vardir.

2008 krizi sonrasi OTC piyasalarda merkezi takas (CCP) ve raporlama (DTCC) zorunlu hale gelmistir.
e Opsiyon alicisinin riski 6dedigi primle sinirliyken, saticisinin (6zellikle call) zarar riski sinirsizdir.

* Volatilite artisi hem alim hem satim opsiyon primlerini artirir.

Temettd 6demesi alim opsiyonu fiyatini dusirur, satim opsiyonu fiyatini artirir.
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Onemli Noktalar

VOB (2005) ve VIOP (2012) kurumlari 2013 yilinda birleserek Tiirkiye'deki tim tiirev araclar ViOP catisi
altinda toplamistir.

Duzenlemeler sonrasi OTC piyasalarda merkezi takas (CCP) kullanimi %25'ten %75 seviyesine
yuUkselmistir.

Faiz oranlarindaki artis, kullanim fiyatinin bugtnkt degerini azalttigi icin alim opsiyonu primini artirirken,
satim opsiyonu primini dusuarar.

Normal sartlarda vade stresi uzadikca, hem alim hem de satim opsiyonlarinin primleri (zaman degeri
nedeniyle) artis gosterir.

TezgahUstu piyasalarda organize piyasalarin aksine ginlik uzlasma (daily settlement) mekanizmasi
bulunmaz; pozisyonlar vade sonuna kadar acik kalabilir.

DTCC (2011), OTC piyasalarda belirli bir islem miktarinin Gzerindeki tim islemlerin bildirilmesinin zorunlu
oldugu raporlama kurulusudur.

Kurtarma (Recovery) asamasi, risk yonetiminde selale sisteminin sonu (end of waterfall) olarak
adlandirlir.

Sik Yapilan Hatalar

Opsiyon alicisinin bir yikimliliga oldugunu disinmek (Alici sadece hak sahibidir, yikimltliga yoktur).
Amerikan ve Avrupa tipi opsiyonlari cografi kisitlama sanmak (Fark sadece kullanim zamanidir).
Kaldirag ile teminatin dogru orantili oldugunu sanmak (Teminat arttikca kaldirag diser).

TezgahUstl (OTC) piyasalarda islemlerin ginlik netlestirmeye tabi oldugunu sanmak (OTC'de glnlik
uzlasma genelde uygulanmaz).

Faiz oranlarindaki degisimin alim ve satim opsiyonlarini ayni yénde etkiledigini disiinmek (Etkileri
birbirine zittir).

Opsiyon saticisinin (kisa pozisyon) maksimum kazancinin sinirsiz oldugunu sanmak (Maksimum kazancg
alinan primle sinirlidir).
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6. VIOP, OTC Piyasalar ve Opsiyon Temelleri * Opsiyon
Stratejileri ve Swap (Degisim) Anlasmalari

Temel Kavramlar

Kisa Alim (Short Call) Pozisyonu: Alim opsiyonunu satan tarafin pozisyonu olup, maksimum kazanci
aldigi primle sinirliyken, dayanak varlik fiyati kullanim fiyatini astiginda teorik olarak sinirsiz zarar riski
tasir.

Kisa Satim (Short Put) Pozisyonu: Satim opsiyonunu satan tarafin pozisyonudur; yatinrmci opsiyon
primini kazanmay! hedefler ancak dayanak varlk fiyati kullanim fiyatinin altina distiginde varhgi
yUksek fiyattan alma ytikamltliagine girer.

Getiri Asimetrisi: Opsiyonlarda alicinin kaybinin primle sinirli olmasi, saticinin ise sinirl kazang
karsiliginda yiksek ytuktmlultk altina girmesi durumudur; bu durum opsiyonlari futures kontratlarindan
ayiran temel ozelliktir.

Basabas Kur Seviyesi: DOviz opsiyonlarinda yatirrmcinin net kar elde etmeye basladigi noktadir; alim
opsiyonu igin kullanim fiyatina birim basina édenen primin eklenmesiyle hesaplanan kritik esiktir.

Swap (Degisim) Anlasmasi: iki tarafin belirli bir anapara tzerinden gelecekteki nakit akislarini (faiz,
doviz vb.) karsilikli olarak el degistirmek Uzere yaptigi, genellikle tezgah Gstl piyasalarda islem goren
kontratlardir.
Faiz Swapi (Interest Rate Swap): Bir tarafin sabit faiz 6édemesi yaparken diger tarafin degisken bir
endekse (genellikle LIBOR) dayall faiz 6demesi yaptigi, anaparanin genellikle el degistirmedigi degisim
sozlesmesidir.

Doviz Swapi (Currency Swap): Farkh para birimleri lGzerinden anapara ve faiz 6demelerinin el
degistirildigi anlasmadir; baslangicta el degistiren anapara, vade sonunda ayni kurdan tersine el
degistirerek kur riskini bertaraf eder.

Nosyonel Deger (Notional Value): Swap anlasmalarinda faiz 6demelerinin hesaplanmasina esas teskil
eden ancak faiz swaplarinda genellikle fiziki olarak el degistirmeyen itibari anapara tutandir.

LIBOR (London Interbank Borrowing Rate): Swap islemlerinde degisken faiz bacag! icin en yaygin
kullanilan uluslararasi referans faiz oranidir; genellikle 3 veya 6 aylik periyotlarla glncellenerek
odemelere baz teskil eder.

Karsl Taraf Riski (Temerrit Riski): Swap ve forward gibi tezgah Ustl piyasa islemlerinde, taraflardan
birinin periyodik faiz 6demelerini veya yuktmllliklerini yerine getirememe olasiligindan dogan finansal
risktir.

ISDA (International Swaps and Derivatives Association): Swap anlasmalarinin diinya genelinde standart
doklimantasyonunu hazirlayan, raporlamalari yapan ve piyasa kurallarini belirleyen uluslararasi
kurulustur.

Piyasa Yapicilligi (Swap): Swap piyasasinda alici ve saticlyl bulusturan, belirli bir komisyon veya
alim-satim farki karsihiginda likidite saglayan yatirrm bankalari veya finansal kurumlarin Ustlendigi
roldar.

Doviz Swapi Alternatifleri: DOviz swaplarinin; sabit-sabit, degisken-sabit, sabit-degisken ve
degisken-degisken faiz 6demeli olmak lGzere dort farkli kombinasyonla kurgulanabilmesidir.

Goreli Maliyet Avantaji: Sirketlerin kendi yerel piyasalarindaki distk borclanma maliyeti avantajlarini
swap araciligiyla birbirlerine kullandirarak toplam maliyeti disirmeleridir.

Emtia Opsiyonlari: Dayanak varligr altin, ham petrol gibi emtialar olan ve kiresel tirev piyasalarinda
yaygin islem goren opsiyon tarudur.

Kisa Call (Alm Opsiyonu Satisi): Yatirmcinin prim karsiliginda dayanak varligi belirli fiyattan satma
yUkUimltluga almasidir. Maksimum kar primle sinirh, zarar potansiyeli ylksektir.

Kisa Put (Satim Opsiyonu Satisi): Yatinmcinin prim karsihginda dayanak varhgi belirli fiyattan alma
yUkimlUltigu almasidir. Fiyatlar distliglnde zarar eder.

Swap (Takas): iki tarafin gelecekteki nakit akislarini (faiz, déviz vb.) karsilikh olarak degistirdigi
sozlesmelerdir.

IRS (Faiz Swapi): Belirli bir nosyonel deger Gzerinden sabit faiz 6demeleri ile degisken faiz 6demelerinin
takas edilmesidir.



Tirev Araclar — Ucretsiz Ders Notu Ozeti finlisans.com

* Nosyonel Deger: Swap islemlerinde faiz hesaplamalarina esas teskil eden ancak genellikle el
degistirmeyen referans anapara tutardir.

Onemli Formiiller

Opsiyon Basabas Noktasi (Alim Opsiyonu)
Basabas Noktasi = Kullanim Fiyati + Birim Prim

Kullanim Fiyati: Opsiyonun dayanak varligi alma hakki verdigi fiyat - Birim Prim: Toplam primin s6zlesme
blytkligine bolinmus hali

Ornek: 50,50 TL kullanim fiyatli déviz opsiyonu icin 1,50 TL prim édenmisse basabas noktasi 52,00 TL olur.

Faiz Swapi Degerlemesi (Sabit Odeyen icin)

Vowap = BDe@isken “ Bgapit

V_SWAP: Swap kontratinin glincel degeri - B_Degisken: Degisken faizli tahvilin piyasa degeri - B_Sabit: Sabit faizli
tahvilin piyasa degeri

Ornek: Degisken bacak dederi 1.028.952 TL ve sabit bacak dederi 1.031.838 TL ise sabit 6deyen icin swap dederi
-2.886 TL'dir.

Déviz Swapi Degerlemesi (TL Verip Euro Alan icin)

Vowap = By -Sx B

B_TL: TL cinsi tahvilin degeri - S: Spot ddviz kuru - B_Euro: Euro cinsi tahvilin degeri

Euro

Ornek: TL faizi alip Euro faizi 6deyen taraf icin swap dederi, TL tahvil dederinden Euro tahvil dederinin spot kurla
carpiminin ¢ikarilmasiyla bulunur.

Odeme Oncesi Degisken Bacak Degeri

BDegisken =L+Kk
L: Nominal deder (anapara) - k: Odenecek olan faiz tutari

Ornek: 1.000.000 TL anaparali swapta 55.000 TL faiz 6demesi yapilacaksa, 6deme éncesi deder 1.055.000 TL olur.

Opsiyon Basabas Noktasi (Alim)
Basabas = Kullanim Fiyati + Birim Prim

Kullanim Fiyati: S6zlesmede belirlenen fiyat - Birim Prim: S6zlesme basina édenen/alinan prim

Swap Degerlemesi (Sabit Odeyen)

szap = BDeQisken ) BSabit

B_Degisken: Degisken faizli bacagin buglinki degeri - B_Sabit: Sabit faizli bacagin buglinki degeri

Onemli Noktalar

* Opsiyon saticilarinin maksimum kari aldiklari primle sinirlidir; ancak alim opsiyonu saticisi icin zarar
potansiyeli sinirsizdir.

e Opsiyon alicilari primlerini pesin 6dedikleri icin temerrit riski yaratmazlar; asil teminat yakimlalagu
satici taraftadir.

e Faiz swaplarinda anapara (nosyonel deger) el degistirmezken, doviz swaplarinda anapara hem
baslangicta hem vade sonunda el degistirir.

* Degisken faizli bir tahvilin degeri, faiz 6demesinin hemen akabinde nominal degerine (L) esit kabul edilir.

* Swap anlasmalari genellikle 3 veya 6 aylik periyotlarla faiz 6demesi seklinde gerceklestirilir.
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Onemli Noktalar

Borsa istanbul VIOP biinyesinde hisse, endeks ve déviz opsiyonlari islem gérmektedir ancak hacimleri
futures piyasasinin altindadir.

Déviz swaplarinda taraflar, kendi Ulkelerindeki borclanma maliyeti avantajlarini birbirlerine kullandirarak
ekonomik fayda saglarlar.

Swap kontratinin baslangig tarihindeki degeri sifira yakindir; piyasa sartlar degistikce deger pozitif veya
negatif yone kayar.

Doéviz swaplari ¢ asamada gerceklesir: Baslangicta anapara degisimi, vade boyunca karsilikh faiz
O0demeleri ve vade sonunda anaparanin ayni kurdan ters transferi.

2008 kiresel krizi sonrasi tezgah lstl (OTC) piyasa islemlerinin belirli bir oranda diizenleyici otoritelerle
paylasilmasi zorunlulugu getirilmistir.

Finansal kurumlar, swap kontratlarini sadece risk yénetimi icin dedil, faiz artis veya disls beklentilerine
gore spekulatif amach da alip satabilirler.

Faiz swapi degerlemesinde, piyasa verileri kullanilirken genellikle slrekli bilesik faiz esasi dikkate alinir.

Kuresel piyasalarda Dow Jones, S&P500, DAX ve Nikkei gibi endeksler Gizerine yazilan opsiyonlar en sik
kullanilan dayanak varliklar arasindadir.

Opsiyon saticilan yUksek risk tasidiklari icin teminat yonetimine dikkat etmelidir.
Doéviz swaplari, sirketlerin farkli piyasalardaki 'géreli maliyet avantajlarindan' faydalanmasini saglar.
Swaplar genellikle OTC (tezgah Ustli) piyasalarda islem goérir ve karsi taraf riski tasir.

Borsa istanbul VIOP'ta opsiyon hacmi, vadeli islem (futures) hacminin oldukca gerisindedir.

Sik Yapilan Hatalar

Alim opsiyonu satarken (Short Call) elde dayanak varlik bulundurmamak; bu durum 'ciplak' pozisyon
olarak adlandinlir ve ¢ok yuksek risk tasir.

Swap islemlerinin sadece riskten korunma (hedging) amacli kullanildigini distinmek; kurumlar bu araglari
spekulatif kar elde etmek icin de kullanabilir.

Degisken faizli bacagin degerinin her zaman nominale esit oldugunu varsaymak; bu deger sadece faiz
0demesinin hemen akabinde nominale esittir.

Alim opsiyonu saticisinin karini sinirsiz sanmak (Kar primle sinirhdir).
Faiz swaplarinda anaparanin her donem el degistirdigini diistinmek (Sadece faizler el degistirir).

Doviz swapl ile faiz swapini karistirmak (Déviz swapinda anapara degisimi vardir).
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Formul Tablosu (hizli bakis)

Forward Sozlesmesi Kar/Zarar Hesabi
Forward Kar/Zarar (Uzun Pozisyon)
Forward islem Kar/Zarar Hesabi
Forward Kar/Zarar (Uzun Pozisyon)
Nosyonel Deger Hesaplamasi
Baslangic Teminati Seviyesi (Tahmini)
Kaldirag Orani Hesaplamasi

Baslangic Teminat Orani Hesaplamasi
Pozisyon BlyUkligul (Nosyonel Deger)
Kaldirag Orani

Kaldira¢ Orani

Alm (Call) Opsiyonu Kar/Zarar

Satim (Put) Opsiyonu Kar/Zarar

Opsiyon Basabas Noktasi (Alim
Opsiyonu)

Faiz Swap! Degerlemesi (Sabit Odeyen
icin)

Doviz Swapi Degerlemesi (TL Verip
Euro Alan icin)

Odeme Oncesi Degisken Bacak Degeri
Opsiyon Basabas Noktasi (Alim)

Swap Degerlemesi (Sabit Odeyen)

https://www.finlisans.com/ders-notlari/turev-araclar

Kar/Zarar = (St - F) x N

K/Z = (Spot Fiyat - Forward Fiyat) x Miktar

Kar/Zarar = (St - F) x Q

Kar = (ST - F) x Miktar

Nosyonel Deger = Sozlesme Fiyati x Kontrat BuyUklUgu
Baslangi¢c Teminati Orani = Standart Sapma X 3
Kaldirac Orani = (Nosyonel Deger)/(Baslangic Teminati)
Baslangi¢ Teminat Orani = (Baslangic Teminati)/(Nosyonel Deger)
V=PXmXxn

K=V/IM

Kaldirag = (Pozisyon Degeri)/(Baslangi¢c Teminati)

Net Kar = Max(0, S - K) - Prim

Net Kar = Max(0, K- S) - Prim

Basabas Noktasi = Kullanim Fiyati + Birim Prim

VSWAP = BDeg“]isken ) BSabit
Vewap = By -5 X By
BDeQisken =L+k

Basabas = Kullanim Fiyati + Birim Prim

szap = BDe§i5ken ) BSabit
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Devami ucretsiz kayitla

Tirev Araclar modulinin 21 bolimuniun 6 tanesi bu PDF'te. Kalan 15 bolim, konu anlatimi
ve ¢ikmis soru tarzindaki soru bankasi FinLisans’ta.

0 Ucretsiz tyelikle soru ¢c6zmeye hemen basla — kredi karti istemiyoruz.
0 Tum SPK/SPL dersleri icin ders notu, 6zet ve formul kartlari.

0 Konu bazli soru bankasi, deneme sinavi ve yanlis analizi.

O Sesli ders anlatimi ile yolda/iste tekrar imkani.

O ilerlemeni takip eden panel ve sinav geri sayimi.

Bu modulin gincel ve tam sayfasi
https://www.finlisans.com/ders-notlari/turev-araclar

Ucretsiz kayit ol - https://www.finlisans.com/auth/signup

Son glincelleme: 17 Eylul 2026 - Kaynak: finlisans.com ders notlari

Bu dokiiman sinavlara hazirlik amach bir 6zettir; resmi kaynak yerine gecmez. SPL'nin yayimladidi gliincel
calisma notlarini da takip ediniz.

https://www.finlisans.com/ders-notlari/turev-araclar Sayfa 18


https://www.finlisans.com/ders-notlari/turev-araclar
https://www.finlisans.com/auth/signup

