GIRiS

Ozellikle, yogun bir rekabetin yasandigi giiniimiizde, bircok ekonomik kesim gesitli
risklerle kars1 karsiya kalmaktadir. Risklerle karsi karsiya kalan bu ekonomik kesimler
risklerin bir sonucu olarak finansal agidan yipranmakta, dolayisiyla da genel ekonomik
yapt zarar gormektedir. Temel amaci, risklerin transferini gergeklestirmek olan vadeli
islem piyasalari; ekonomik kesimler tarafindan risklerin yonetiminde etkin bir sekilde

kullanilmaktadir.

Risklerin transferinin gergeklesmesi igin spekiilatorler ile hedger’lerin karsi karsiya
gelmeleri gerekmektedir. Iste vadeli islem piyasalar1; risklerini devretmek isteyenler
(hedger) ile riskleri devralmak isteginde olanlar1 (spekiilatorler) uygun bir piyasa
ortaminda kars1 karsiya getirmektedir. Iki tarafin (spekiilatér ve hedger) bir araya gelip

anlagsmalar1 sonucunda riskler devri gerceklesmis olur.

Vadeli islem piyasalarn sadece risklerin devredilmesi degil; gelecekteki fiyatlarin
tahmin edilmesi, arbitraj imkanlarimin degerlendirilmesi gibi bir ¢ok katkilarda
bulunmaktadir. Bu 6zellikleri nedeni ile de bu piyasa enstriimanlan gittikce daha yogun bir

sekilde kullanilmaktadir.

Tezin birinci bolimiinde, genel olarak piyasalar iizerinde durulduktan sonra, vadeli
islem piyasalar1 ve vadeli islem tiirlerine yer verilmistir. Bu baglamda forward, futures,
opsiyon ve swap sOzlesmelerden bahsedildikten sonra bu s6zlesmelerin kendi aralarindaki

farklarinin neler olduguna deginilmistir.

Ikinci boliimde, vadeli islem piyasalarinin ortaya ¢ikmasina neden olan risk faktoriine
ve tiirlerine yer verildikten sonra, vadeli islem piyasalarinin hangi amaglarla ve kimler
tarafindan kullanildig1 iizerinde durulmustur. Bu boliimde ayrica, vadeli islem

piyasalarinin 6nemini vurgulamak amaciyla sayisal verilere de yer verilmistir.



Uciincii boliimde, vadeli islem tiirlerinden futures piyasalar iizerinde durulmustur. Bu
boliimde, futures piyasalarn diger vadeli piyasalardan ayiran O6zelliklere ve futures
piyasalarin organizasyon yapilarina deginilmistir. Standart Ozelliklerde sozlesmelerin
islem gordiigii futures piyasalarda, teminat sisteminin de devreye girmesi ile piyasada

likiditenin ve giivencenin saglandigi vurgulanmistir.

Dordiincii boliimde ise, Tiirkiye’de vadeli islemlere niye ge¢ baslandigina deginildikten
sonra, Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi hakkinda genel bir degerlendirme
yapilmistir. Bu kapsamda izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinin Tiirkiye i¢in 6nem arz

ettigi vurgulanmistir.



BIiRINCi BOLUM

1. VADELI PIiYASALARA GiRiS

10. Genel Olarak Piyasalar

Genel olarak piyasa denildiginde akla; faiz, doviz, finansal gostergeler, sermaye
piyasasi araglar1 gibi mali araclar ile c¢esitli mal ve hizmetlerin alim satiminin yapildigi

fiziki veya sanal mekanlar gelmektedir.

Ayrica, degisik mali araglarin alim satiminin yapildigi piyasalar ise genel olarak mali
(finansal) piyasalar olarak tamimlanmaktadir. Finansal piyasalar, ekonomideki odiing
verilebilir fonlarin arz ve talebinin karsilastif1 ve fiyatinin olustugu mekanlardir. Burada
vurgulanan mekanlar bir banka subesi, bir menkul kiymet borsasinin seans salonu ya da
herhangi bir finansal kurumun ofisi olabilir. Bununla birlikte, ¢cagimizda teknolojinin ve
iletisim araglarinin bas dondiiriicii bir hizla yenilenmesi geleneksel piyasa kavraminda yer
ve mekan unsurunu degistirmistir. Gilinlimiiziin finansal piyasast bir faks veya telefon

makinesinin tuslari, bir bilgisayarin ya da televizyonun ekrani bicimine doniigmiistiir

(CIKRIKCI, 2005, s.45).

Finansal piyasalar kendi iginde tiirlere ayrilmaktadir. Ornegin vadeleri acisindan
finansal piyasalar, para piyasalart ve sermaye piyasalarn olmak iizere ikiye ayrilir. Para
piyasalari; kisa vadeli finansman ihtiyacinin karsilandigi piyasalar olup, ticari bankalar,
Merkez Bankasi, 6zel finansman kurumlar1 ve Hazine bu piyasalarinin temel kurumlarndir.
Sermaye piyasalar ise orta ve uzun vadeli finansman ihtiyacinin karsilanmasina yonelik
fon transferlerinin gergeklestigi piyasalardir. Piyasalarin temel kurumlari kalkinma ve
yatirnm bankalari, menkul kiymet borsalari, bu organizasyon igerisinde broker ve dealer
olarak islem yapan aracilik sirketleri, cesitli sigorta sirketleri, emeklilik fonlari, yatirim

ortakliklari, tasarruf sandiklari, ipotek (mortgage) bankalari, leasing sirketleri, orta ve uzun



vadeli fon sunumunda yatirim bankaciligi hizmetleri veren mevduat ve kalkinma bankalari,

bireysel emeklilik sirketleri ve benzerleridir (CIKRIKCI, 2005, 5.46).

Finansal piyasalar baska bir acidan birincil ve ikincil piyasalar seklinde de bir ayrima
tabi tutulabilir (DAGLI, 2001, a.17). Menkul kiymetin ilk kez satisa sunuldugu piyasa
birincil piyasa olarak tamimlanmaktadir. Daha 6nce birincil piyasada satigsa sunulmus olan
bir menkul kiymetin sonradan yatirimcilar arasinda tekrar alim-satima konu olmasi ikincil

piyasa olarak tanimlanir.

Finansal piyasalarin disinda alim sattima konu araglarin niteliklerine gore mal
piyasalari, petrol piyasalari, enerji piyasalar gibi degisik siniflara ayrilmis bir ¢ok piyasa

tiiri bulunmaktadir.

Islem hacimleri acisindan degerlendirildiginde ise, piyasalar s1§ piyasalar ve derin
piyasalar olarak ikiye ayrilmaktadir. Az sayida alic1 ve saticinin oldugu ve islem hacminin
goreceli olarak diisiik oldugu piyasalar s13 piyasalar olarak tamimlanmaktadir. Ornegin
Istanbul Menkul Kiymetler Piyasasi (IMKB) s1§ piyasalara 6rnek verilebilir. IMKB’de
zaman zaman yasanan sert diisiisler bu piyasada yeterli sayida alic1 ve satici ile derinligin
olmamasindan kaynaklanmaktadir. Piyasada belirli potansiyele sahip aktorler, rahatlikla
piyasay1 istedikleri yonde etkileyebilmektedirler. Bu durumda da kiiciik yatinmci cogu
zaman biiyiik piyasa aktorlerinin tersi yoniinde islem yaptigindan zarar etmektedir. Zaten
IMKB benzeri s1g piyasalarda, biiyiik yatirimei kiigiik yatirrmeinin almis oldugu yatirim
kararlarina gore strateji gelistirmektedir. Gelismekte olan piyasalardan biri olan iilkemize
giris yapan “sicak para-kisa vadeli yabanci sermaye yatirimi (hot money )” finansal
piyasalarda yeterli derinligin olmayis1 yiiziinden kisa vadeli bir siskinlige neden olmakta,
yeterli kazanci sagladiginda piyasadan c¢ikarak piyasalarda yikici tahribatlara neden
olmaktadir. Sicak paranin piyasaya giris yapmasi ile piyasada doviz arzi arttid1 i¢in dovizin
fiyat1 diigmekte, para talebi azaldigindan faizler diismekte, borsaya para girisi oldugundan
borsa endeksi yiikselmektedir. Ancak ne zaman ki sicak para piyasadan ¢ikmaya baglarsa o
zaman piyasada yikici tahribatlar yasanmaktadir. Ornegin 2001 Subat ayinda yasanan ve
tiim piyasalar1 olumsuz yonde etkileyen Subat Krizinde sirasiyla, IMKB Ulusal 100
Endeksi yogun satiglarla 16 Subat 2001°deki 10.169,50 seviyelerinden, 19 Subat 2001°de
8.683,01 seviyelerine kadar gerilemis, bir giinde % 14,62 gibi rekor bir kayba ugramistir.



IMKB’den ¢ikan sicak para dovize yoneldiginden dolar kuru 685.391 TL/$ seviyesinden
957.879 TL/$ seviyesine kadar yiikselmis, para piyasalarinda paraya olan talebin artmasina
paralel olarak faizler yiikselmistir. Ornegin Ocak 2001°de % 51,54 seviyelerinde olan 1
Aylik Agirliklandirilmis Mevduat Faiz Oranlari Subat 2001°de % 344.10’lara kadar
yiikselmis, Gecelik (Overnight Repo) Agirlikli Ortalama Faizler (Repo) Ocak 2001
seviyesi olan % 63,23 seviyelerinden, Subat 2001°de % 364,53 seviyelerine kadar ¢cikmigtir
(http://www.tcmb.gov.tr ).

Islem hacminin yiiksek, alic1 ve saticilarin aktif oldugu piyasalar ise derin piyasalar
seklinde tamimlanmaktadir. Ornegin Amerikan hisse senetleri piyasalar1 (Dow Jones,
Nasdaq v.b.) alic1 ve saticilarin ¢ok, islem hacimlerinin yiiksek oldugu piyasalara ornek
verilebilir. Bu piyasalarda alici ve satic1 sayist ile islem hacminin yiiksek diizeylerde
olmasi (derinligin saglanmasi) yiiziinden piyasa aktorleri tek baslarina piyasayi etkileyecek
giice sahip degildirler. Bu sebeple de dalgalanmalar s1g piyasalara nazaran ¢ok daha diisiik
diizeylerdedir. Bu piyasalarda, piyasaya giren para genel itibari ile uzun vadeli
diisiindiigiinden gelismekte olan piyasalara nazaran daha az mobil olup, piyasadan kisa

vadede para ¢ikislan gerceklesmemektedir.

Finansal piyasalar diger bir acidan, gerceklestirilen alim-satim islemi sonucunda el
degistiren kiymetlerin vadesine gore spot ve vadeli islemler (tiirev piyasalar) olarak ikiye

ayrilmaktadir.

Spot Piyasalar, belli miktardaki mal veya kiymetin ve bunlarin karsiligi olan
yiikiimliiliikklerin (paranin) alim satim islemine miiteakip el degistirdigi piyasalardir.
Finansal aracglarin ve yabanci paralarin aligverisinin yapildigi spot piyasalarda fiili teslim
anlagsma geregi iki giinliik siire igersinde yapilabilmektedir. Baz1 mallarda bu siire bir
haftaya kadar uzayabilir (CIKRIKCI, 2005, s.1). Spot piyasalarda olusan fiyatlar, icinde
bulunan an icin gegerlilik arz etmektedir. Bu 6zelligi dolayisi ile spot piyasalarda taraflar

gelecekteki fiyat degisimlerinden olumlu veya olumsuz yonde etkilenmemektedir.

Vadeli islem Piyasalar1 (Tiirev Piyasalar) ise spot piyasalarin aksine anlasmanin
bugiinden yapildig1 ve yiikiimliilikklerin gelecek bir vadede yerine getirilmesini 6ngoren

piyasalaridir. Bu tanimdan da anlasilacag tizere, vadeli piyasalar, vadeli islem ve opsiyon



sozlesmelerinin islem gordiigii piyasa ve borsalart ve buna benzer sozlesmelerin islem
gordiigii diger organize olmamis piyasalart kapsamaktadir (VOB, 2006, s.20). Tiirev
piyasalarin tamimi forward, swap, futures ve opsiyon iglemlerinin tamamim icermektedir.
Esas itibariyla, vadeli piyasalar kavramu tiirev piyasalari, vadeli islem sozlesmesi kavrami
“futures” sozlesmelerini, opsiyon kavrami da “options” sozlesmelerini ifade etmektedir.
Daha ¢ok tezgah iistii piyasada yapilmakta olan ve Ingilizce adi forward olan sézlesmeler
ise Tiirkiye’deki finansal piyasalar tarafindan da “forward” olarak adlandirilmaktadir.
Vadeli islem piyasalari, fiyat ve faiz oranlarinin istikrarsizligi ve devamli surette artis
gostermesi nedeniyle yogun ilgi gormiistiir. Bu sozlesmelerin yapildigi piyasalar, spot
piyasalarin bir uzantisi olup, esas itibari ile bu piyasalarin daha iyi ¢aligmasinin temini icin
kurulmustur. Vadeli islem sozlesmesinin risk yonetimini kolaylastirmak, gelecekteki
fiyatlart Ongoriilebilir hale getirmek, firmalarin isletme sermayesi temin ve muhafaza
etmelerini saglamak ve gelecege yonelik karar alinmasina yardimci olmak gibi islevleri

vardir (OZSAHIN, 1999, s.4).

20. Vadeli islem Piyasalar

Rekabetci bir piyasanin tam olarak olusmasi icin bircok alici ve saticinin o piyasada
acik bir sekilde bulusabilmeleri ve hi¢ kimsenin tek basina piyasayr kontrolii altina
almamasi gerekmektedir. Standartlagma, alinip satilan iiriiniin kalitesinin ve niteliklerinin
herkes tarafindan bilinebilmesini saglamasindan dolayi, rekabet¢i bir piyasanin
olusmasinda 6nemli bir rol oynamaktadir. Ayrica, rekabetci bir piyasada katilimcilarin arz
veya talep edecekleri iiriin hakkinda tam olarak bilgi sahibi olmalan gereklidir. Mevcut
piyasalardan hicbirinin miikemmel oldugu sdylenememekle birlikte, vadeli islem
piyasalarinin, bir ¢ok yoniiyle, rekabet¢i piyasa kavramina ¢ogu piyasadan daha ¢ok

yaklastig1 soylenebilir.

Vadeli islem piyasalarn iki taraf arasinda yapilan ve taraflara bugiinden belirlenen ileri
bir tarihte, {izerinde anlasilan fiyattan, standartlastirilmis miktar ve kalitedeki bir mali,
kiymeti veya finansal gostergeyi alma veya satma yiikiimliiliigii getiren sozlesmelerin
islem gordiigli piyasalardir. Vadeli islem piyasalar1 spot piyasalara alternatif ve
tamamlayic1 piyasalar olarak ortaya cikmis, giiniimiizde ¢ok biiyiik islem hacimlerine

ulagmigtir. 2004 yilinda sadece doviz iizerinde yapilan vadeli islemlerin diinya capinda



islem hacmi tezgah iistii piyasalar da hari¢ tutulmak tizere giinliik yaklasik 1.2 trilyon dolar
olarak gerceklesmistir ki bu, toplam piyasa hacminin yaklastk % 65’ine karsilik
gelmektedir (TSPAKB, 2005, s.28). Yine bugiin, gelinen noktada, diinya genelinde, ilk 500
bityiik firmanin hemen hepsinin, daha kiigiik sirketler i¢in yapilan diinya capindaki
aragtirmaya gore de, bu sirketlerin yaklasik % 60’1nin tiirev araglar1 kullandigi tespit
edilmistir (Arme Soruyor Dergisi Nr.:11, 2005, s.2). Yukandaki veriler vadeli islemlerin

diinya genelinde ne kadar yogun bir sekilde kullanildigin1 gostermektedir.

Bu piyasalarda alim satimi yapilan enstriimanlarin tiirev dirlinler olarak
adlandirilmasinin nedeni, sdz konusu finansal enstriimanlarin nakit piyasalarda islem gbren
hisse senedi, tahvil gibi temel yatirim araglar1 kullanilarak olusturulmasi; degerlerinin,
dayandiklar nakit piyasada islem goren temel yatirim araclarinin degerlerinden tiiretilmis
olmasidir. Tiirev piyasalar, bu enstriimanlarin arz ve talebinin kargilagmasiyla olugmakta;
tiirev borsalarsa, tiirev sozlesmelerin organize bir yapi icinde alim-satiminin yapildigi,
orgiitsel ve yasal cercevede isleyen, fiziki bir mekan igindeki yapilari/yapilanmalar ifade

etmektedir (AYRICAY, 2003, s.2).

Vadeli piyasalar, spot piyasalarda olusabilecek ani fiyat hareketlerinden kaynaklanan
risklerden korunmak isteyen yatinmcilar ve bu riskleri tasimaya istekli olan spekiilatorler
arasinda bir araci rolii iistlenmek sureti ile, bir {ilkenin finansal altyapisinin
tamamlanmasina biiyilk katkida bulunmaktadir. Tiirev piyasalarin, Ozellikle organize
borsalar vasitasiyla isledigi bir sermaye piyasasinda, fiyatlarin daha etkin olustugu,
likiditenin arttig1, ayrica piyasalara gelen bilginin fiyatlara ¢ok daha hizli yansidigi
gozlenmistir (BOLGUN-AKCAY, 2003, s.163). Tiirev piyasalar finansal sisteme yeni
yatirim arag¢lart sunmustur. Bu ise hem yatirimcilarin portfoylerini ¢esitlendirmek amaciyla
kullanabilecekleri ara¢c sayisinin artmasmni, hem de bu sayede finansal piyasalarin
derinlesmesini saglamistir. Tiirev piyasalar olarak da adlandirilan vadeli islem piyasalari
Forward, Futures, Options, ve Swap piyasalardan olugsmakta olup bu piyasalarda asagidaki

vadeli islemler yapilmaktadir. Bunlar ;

- Forward islemler (s6zlesmeler)
- Futures islemler (s6zlesmeler)

- Options islemler (sozlesmeler)



- Swap islemler (s6zlesmeler) dir.

110. Vadeli islem Piyasalarinin Tarihsel Gelisimi

Vadeli islem piyasalarinin tarihsel gelisimi; mala (emtia’ya) ve mali (finansal)
enstriimanlara (araclara) dayali vadeli islemlerde yasanan tarihsel gelisim olarak ikiye

ayrilmaktadir.

Futures piyasalarimin olmadigi donemlerde ¢iftgiler (iireticiler) mallarin1  spot
piyasalarda yani aninda satmak durumundaydilar (EROL, 1999, s.1). Dolayisiyla iireticiler
ekimini yaptiklar1 {iiriinlerini satabilmek icin hasat zamanim beklemek zorundaydilar.
Ancak vadeli islem piyasalarinin ortaya c¢ikmasi ciftgilere, hasat zamanim beklemeden
vadeli satis yapma imkani getirmistir. BOylece, iiretici iriiniiniin fiyatinda meydana
gelecek dalgalanma risklerine ve driiniinii satamama risklerine karsi kendini hedge

(koruma) etmistir.

Modern vadeli islem piyasalarinin tarihsel gelisimine bakildiginda, bugiinkii seviyesine
tic asamada geldigi goriiliir. Bu gelisim birinci asamada spot iglemlerin, ikinci agamada
forward islemlerin ve son asamada ise futures ve options’lara dayali vadeli kontrat
piyasalarina dontisim seklinde birbirini tamamlayan {iclii bir yap1 igerisinde

gerceklesmistir.

Organize olarak ilk vadeli islem borsasi; 17. yiizyilda 1730 yilinda Japonya’da bir
liman kenti olan Osaka’da “’Dojima Rice Market (Dojima Pirin¢ Piyasas1)’’ olarak
kurulmus, boylece ilk defa diizenli olarak standart sdzlesmeler alinip satilmistir (DUFFIE,
1989, s.1).

Osmanli Imparatorlugu’nda ise devlet tahvilleri ile ©nceki borglarin vadelerinin
uzatilmasi amaciyla c¢ikarilan “Esham-1 Cedide’ler” iizerinde gergeklestirilen “konsolid”
islemlerin, tiirev ara¢ sozlesmeleri ile paralellik tasidigi soylenebilir (OZSAHIN, 1999,
s.3).



Tiirev ara¢ sozlesmelerinin ABD’deki gelisimi, tiirev ara¢ borsalarinin modern
caglardaki tarihcesini olusturmustur. ABD’deki bu gelisim 1848 yilinda, diinyanin halen
faaliyette olan en eski emtia iizerine dayali vadeli islemler borsasi (commodity futures
exchange) olan Chicago Board of Trade’in (CBOT- Sikago Ticaret Odas1) tahil borsasi
olarak kurulmasi ile baglamistir. Chicago Board of Trade’de, i¢ savasg, tarimsal {iriinlerin
arz ve talebinde yasanan dalgalanmalar, depolama ve ulasim imkanlarinin o donemlerde
yeterli olmayis1 gibi sorunlardan kaynaklanan fiyat dalgalanmalarindan dolay1, nakit (spot)
islemlerin yaninda vadeli islemlerin ilk sekli olan forward islemler de kullanilmaya
baslanmisti. Forward sozlesmeler iireticilere hasat zamani1 gelmeden iiriinlerini belli bir
fiyattan satma imkan getirmistir. BOylece lretici, hasat zamani1 geldiginde spot piyasa
fiyatinin diismesi durumunda karsilasilacak olasi fiyat riskine karsi kendini hedge etme

imkanina kavusmustur.

[k kayith forward sozlesme 13 Mart 1851 yilinda 3.000 kile (bushel)” musir iizerine
Haziran ay1 Chicago teslimi olarak yapilmistir (Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi-VOB-
Tiirev Araglar Lisanslama Rehberi, 2006, s.14). [k forward kontratin imzalanmasini;
Amerikan ¢ift¢isi, o zaman tarima dayali Amerikan ekonomisinin bir kurtulusu ve ciftciye
istikrarli gelir, sanayiciye istikrarl fiyatla diizenli hammadde saglayacak bir girisim olarak
karsilamisti. Ciinkii, forward kontratlar, alic1 ve saticinin bir malin tiirii, kalitesi, miktari,
gelecekteki teslim tarihi ve fiyati iizerinde anlastiklari bir tiir pesin islemlerdi (Izmir
Ticaret Borsasi-ITB Yaym Nr.:51, 1993, s.8). Ancak forward islemlerin, futures
islemlerdeki takas odasi (Clearing House) ve teminat (Margining System) benzeri giivence
sistemlerinden yoksun olmasi, sozlesmelerin hicbir unsurunun standardize edilmemis
olmasi, islemlerin tamamen karsilikli giivene dayali olmasi yiiziinden zaman iginde
taraflarin yiikiimliilikklerini yerine getirmemesi sonucunu beraberinde dogurmustur. Bu
yiizden forward islemlerde kendini fiyat degisikliklerine kars1i hedge etmek isteyen
tireticiler ile iireticilerin fiyat degisiklikleri riskini kar elde etmek diisiincesiyle iistlenen
spekiilatorler, yiikiimliiliiklerin zamaninda veya tamamen yerine getirilmeyisi yiiziinden
magdur duruma diistiiler. Yasanan bu sikintilar karsisinda borsanin garantor olarak devreye
girmesi ve sozlesmelerin standartlara baglanmasi kararlastirildi. Bu amacla 1865 yilinda

Chicago Board of Trade’de genel kurallarin belirlenmesi ile ilk futures islemleri yapilmaya

* Bushel 35,2383 litreye karsilik gelen bir Amerikan hacim 6lgiisii olup, agirlik olarak da 1 bushel 22,3944
kg’ye esittir.
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basland1 (DUFFIE, 1989, s.1). Boylelikle sézlesme konusu varliklar ve bu varliklarin
ozellikleri, miktari, vadesi ve teslimat prosediirleri gibi forward s6zlesmelere konu olan
sartlar standartlastirilmistir (ITO, 2006, s.9). Chicago Board of Trade tarimsal iiriinlerde
vadeli kontrat ticaretinde teminat ya da marj sistemini (margining system) yaratmistir
(ERSAN, 2003, s.9). Teminat sistemi sayesinde emtiada (sdzlesmeye konu mal) meydana
gelen giinliik fiyat degismeleri aninda yatirilan teminat tutarina yansitilmaktadir. Eger giin
sonunda sozlesme konusu emtianin fiyatinda diisme olursa futures kontrat alicis1 (uzun
pozisyon durumu) zarar etmis olacak dolayisiyla zarar ettigi tutar teminatindan diisiilecek,
kontrat saticis1 (kisa pozisyon durumu) ise kar etmis olacagindan kar tutar1 teminatina
eklenecektir. Taraflarin yiikiimliiliiklerini yerine getirmelerinde bir sigorta gérevi iistlenen
bu siirece “marking to market veya mark to market (giinliik netlestirme veya giinliik

mutabakat)” adi1 verilmektedir.

Forward sozlesmelerde taraflar sézlesme konusu unsurlar (kalite, miktar, fiyat, teslim
yeri ve vade v.b.) serbestce belirlerken, futures sozlesmelerde alim-satim islemine konu
malin kalitesi, miktari, teslim yeri ve vadesi standartlara baglanmistir. Futures sozlesmede
tek standart olmayan unsur fiyattir, o da tamamen serbest piyasa sartlarinda borsadaki arz
ve talebe gore sekillenmektedir. Dolayisiyla futures s6zlesmelerde olusan fiyat gercekci bir

fiyattir.

1970°li yillara gelinceye kadar diinyada sadece tarimsal iiriinlere dayali vadeli
islemlerin yapildigi goriilmektedir. Ancak bu tarihten sonra yasanan gelismeler vadeli

islemlerin ¢ok hizli bir gelisim siirecine girmesine neden olmustur.

1971 yilina kadar doviz piyasalarinda uygulanan sabit kur sisteminin (Bretton Woods)
cOkmesi ve esnek kur (dalgali kur) sistemine gecilmesi ile, iilkeler, paralarin1 ABD dolar1
karsisinda dalgalanmaya biraktilar. Esnek kur sistemine ge¢ilmesi mali piyasalarda
dalgalanmalara neden olmustur. Mali piyasalarda doviz kurlar1 ve faiz oranlarinda o ana
kadar yasanmamis boyutlarda dalgalanmalarin yasanmasi beraberinde yeni arayislar
getirmistir. Bu arayislarin bir sonucu olarak o ana kadar sadece tarimsal iiriinler iizerine

uygulanan futures sozlesmeler finansal araclara da uygulanmaya baslanmistir.
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Milton Friedman’in Onerileri ile 16 Mayis 1972 tarihinde Sikago Ticaret Borsasi’nda
(CME) “Uluslararas1 Para Pazar” (International Money Market-IMM) adli yeni bir bolim
olusturularak yedi yabanci para birimi cinsinden futures kontrat alim-satimina baslanmigtir
(ERSAN, 2003, s.9). Bunu 1975’de Chicago Board of Trade’de (CBOT) piyasaya siiriilen
konut sertifikalarina dayali futures sozlesmeleri izlemistir. Ardindan 1977 yilinda hazine
bonolarina ve ABD tahvillerine dayali futures sozlesmeleri piyasaya siiriilmiis, 1981
yilinda ise Chicago Mercantile Exchange’de 3 aylik Eurodolar futures sézlesmeleri islem

gormeye baglamistir (http://www.vadeli.freeservers.com/tarihge.htm).

Finansal futures (financial futures) piyasalarinda bir diger onemli gelisme borsa
endeksi iizerine futures islemler alaninda olmustur. Kansas Ticaret Odast 1982 yilinda
1700 hisse senedine dayali “Value Line” adini tasiyan ilk “endeks futures” (stock index
futures) kontratim (ERSAN, 2003, s.10.), Chicago Mercantile Exchange de S&P 500
endeksine dayali (ITO, 2006, s.10) futures kontratlar1 hazirlayarak piyasaya siirmiistiir.
Kuzey Amerika disinda ilk defa Financial Times Stock Exchange endeksine dayali
sozlesmeler London International Futures Exchange’de (LIFFE) 1984 yilinda alimip

satilmaya baslanmistir (http://www.vadeli.freeservers.com/tarihge.htm).

1970°li yillara kadar herhangi bir mali (finansal) futures sozlesmeye rastlamak
miimkiin degildir. Ornegin 1972 yilinda belli bash borsalarda islem goren en biiyiik
hacimli 10 kontrat arasinda tek bir mali {iriin bulunmaz ve gelecek islemleri temel olarak
bir mal piyasas1 6zelligi tasirken, 1980’li yillarin ortasindan itibaren en fazla islem goren
10 gelecek iiriinii biiyilk cogunlukla mali gelecek kontratlarindan olusur hale gelmistir

(ARMAN, 1999, 5.28).

Tablo 1’de de goriilecegi iizere 1972 yilinda tarimsal ve metaliirjik futures sdzlesmeler
tiim piyasalara hakim iken, 1986 yilina gelindiginde mali futures’ler adeta tiim piyasaya
egemen hale gelmislerdir. Finansal futures’lerin devreye girmesiyle futures piyasalarda

islem hacimleri, s6z konusu yillar arasinda on kat biiyiimiistiir.
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Tablo:1
En Fazla islem Goren 10 Futures Sézlesme
1972 1986

Sira Uriin Borsa | Islem Hacmi Uriin Borsa Islem

Hacmi
1 |Soya Fasulyesi |CBT 4.073.474 | T-Bond CBT 52.598.811
2 |Domuz Yagi CME 2.057.064 S&P 50.0 CME 19.505.273

Endeksi

3 | Misir CBT 1.942.120 | Eurodollar CME 10.824.914
4 |Canli Hayvan |CME 1.370.471 | Alun COMEX | 8.400.175
5 |Soya Yag CBT 1.110.776 | Ham Petrol NYMEX 8.313.529
6 |Seker NYSE 875.178 | DM CME 6.582.145
7 |Bugday CBT 855.813 | Misir CBT 6.160.298
8 | Guimiis COMEX 815.168 | Soya Fasulyesi |CBT 6.133.668
9 | Giimiis CBT 813.492 | Isvicre Frangt |CME 4.998.430
10 [Soya Yemi CBT 630.916 | Canli Hayvan |CME 4.690.638
Top. Kontrat 18.332.055 | Top. Kontrat 184.354.496

Kaynak: KIRIM, 1999, s.29

Yukaridaki Tablo, vadeli islem piyasalarinin gelisiminde finansal futures
sozlesmelerinin  Onemini gostermektedir. Finansal futures’ler sayesinde vadeli
piyasalardaki islem hacimleri inanilmaz diizeylerde artiglar gdstermis, futures piyasalarda

islem goren sozlesmeler gittikce daha genis bir kesim tarafindan kullanilmaya baglanmistir.

12. Vadeli islem Piyasalarinda islem Cesitleri

Vadeli islem piyasalarinda (tiirev piyasalar) yukarida agiklandigi iizere Forward,
Futures, Options ve Swap’lar islem gormektedir. Asagida bu islem tiirleri genel hatlariyla

aciklanmagtir.

120. Forward (Alivre) islemler

Belli bir varligin, belli bir fiyattan, ileride belli bir tarihte alim satimini iceren futures
sozlesmeye benzeyen bir sozlesme tiirii olan forward sozlesmeler organize borsalarda
islem goren futures sozlesmelerden farkli olarak tezgah {istii piyasalarda (over-the-counter
market) islem gormektedir (C. HULL, 2002, s.4). Bu sozlesmeler, gelecekteki belirli bir

zamanda, belirli bir miktar para ile belirli mal veya hizmetlerin takas edilmesine yonelik
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iki tarafin kabul ettigi sozlesmeleri icermektedir. Forward sozlesmeler oldukca genis bir
mal demetine sahip olmasina ragmen, gerek ekonomik ve siyasal kosullardaki degisimler,
gerekse bu degisimlerin giiven esasina dayali olmast nedeniyle uzun vadeli
yapilmamaktadir (ERDAL, 2006, s.51). Vadeli Islemler Borsasi’nin kurulmasina kadar,
Tiirkiye’de genellikle hedging (korunma) yoOntemlerinden en revagta olam forward
sozlesmelerdi. Ozellikle Tiirkiye’deki yatirimlarimi doviz cinsinden garanti altina almak
isteyen yabanci yatirmacilarin bagvurdugu bir islem olan forward, ihracat¢i ve ithalatct

firmalarimiz tarafindan da kullanilmaktadir (ONURSAL, 2003, s.52).

Vadeli islemlerin ilk sekli olan bu sozlesmeler, alivre sozlesmeler diye de
adlandirilmaktadir. Forward sozlesmeler ilk bakista doviz islemleri olarak algilansa da

tarihsel gelisimi acisindan bakildiginda “mala dayali” vadeli islemlerdir.

Forward sozlesmelere genel olarak bakildiginda, spot piyasa islemlerinden farkli olarak
yiikiimliiliiklerin farkli tarihlerde yerine getirildigi goriiliir. Spot islemlerde sozlesme
konusu yiikiimliiliikkler o anda veya en kisa siirede yerine getirilirken, forward islemlerde
spot islemlerden farkli olarak s6zlesme konusu yiikiimliilikkler sozlesmede belirlenen

gelecekteki belli bir tarihte yerine getirilmektedir.

Asagida ornek bir dovize dayal forward sozlesmesi uygulamasina yer verilmistir; X
Dis Tic. A.S. yaptig1 100.000 Euro’luk 3 ay vadeli ihracat dolayis1 ile bir déviz kuru riski
ile kars1 karsiyadir. Euro’nun bugiinkii kuru 1 Euro = 1.85 YTL dir. X Dig Tic. A.S. doviz
kuru riskinden korunmak amaciyla A Bankasi ile bir forward sozlesme yapar. Bu
sozlesmeye gore bahse konu sirket ile banka 3 ay sonraki Euro kuru iizerinde 1 Euro =
1.82 YTL iizerinden anlagsmiglardir. 3 ay sonra piyasada olusan spot kur ise 1 Euro = 1.80
YTL dir. 3 ay sonunda firmanin forward sozlesmesini kullanip kullanmamasi durumlari

asagidaki Tabloda belirtilmektedir.
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Tablo: 2

Déviz Kuru Uzerine Ornek Bir Forward Sozlesme

Spot Piyasa
Spot Piyasa Forward Piyasa
Kurlan
Firma 100.000 Euro’yu 3 ay
Firma 100.000 Euro’luk
. sonra 1.82 pariteden Euro’ya
Bugiin Ihracatini yapar ithalatci 1 Euro=1.85
donecek sekilde bir forward
O0demeyi 3 ay sonra yapacaktir.
sozlesme yapar.
. Ithalatginin 6deme yapmasi ile
Ithalat¢1 100.000 Euro’yu 6der,
3ay ] o beraber firma anlagsma yaptig1
firma kur diistiigii icin zarar 1 Euro=1.80
sonra q bankaya 100.000 Euro’yu 6der
eder
karsiliginda 182.000 YTL alir
(1.80-1.85)*100.000 Euro =
Kar/ (182.000-180.000)YTL =
-5.000 YTL Zarar
Zarar 2.000 YTL Kar

Kaynak: http://www.bud.org.tr/bahadir_ozer.ppt

Tabloya bakildiginda ihracat¢1 firmanin herhangi bir korunma iglemi yapmadigi yani
sadece spot piyasaya bagl kaldigi durumda doviz kurlarindaki diisiisten dolay1 5.000 YTL
zarar ettigi goriilmektedir. Forward sozlesme yapildiginda ise firma doviz kurlarindaki
diigiisten zarar gormemekte, aksine 2.000 YTL kar elde etmektedir. Burada 6nemli bir
nokta 3 ay sonraki spot piyasa kurunun banka ile yapilan sozlesmedeki 1 Euro = 1.82 YTL
kurundan daha yiiksek, 6rnegin 1 Euro = 1.83 YTL olmasidir. Bu durumda firma banka ile
forward sozlesme yapmak sureti ile 3 ay sonra bankadan 100.000 Euro karsiliginda
182.000 YTL alirken, sadece spot piyasay1 kullanan bir firma 3 ay vadeli 100.000 Euro’luk
bir ihracat karsiligin1 spot piyasada YTL ye ¢evirdiginde eline 183.000 YTL gecmektedir.
Dolayis1 ile firma forward sodzlesmeyi kullandigindan dolayr 1.000 YTL’lik bir kayba
ugramaktadir. Ancak firma i¢in 6nemli olan sey ileriyi gorebilmektir. Forward sozlesme
sayesinde firma kendini doviz kuru riskine (kurlarda meydana gelen fiyat degisimleri)
kars1 hedge etmektedir. Boylece firma, 3 ay sonra eline ne kadar para gececegini bugiinden
sozlesme ile garanti altina almis oldugu igin ileriyi gorebilme ve daha saglikli planlar
yapabilme imkanina kavugsmustur. Sadece spot piyasay1 kullanan bir firma ise tamamen

doviz kuru riskine acik olup, firmanin finansal yapisi tehlike altinda bulunmaktadir.
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Ozellikle Tiirkiye’de ithalat ve ihracat faaliyetleri ile ilgilenen firmalar ve iiretimde
kullandigr hammadde fiyati siirekli degisken (volatil) olan sanayiciler kur risklerine ve
hammadde fiyatlarindaki degisim risklerine karsi kendilerini hedge etmelidirler. Ciinkii
daha 6nce de bahsedildigi tizere tiirev piyasalar diinyanin bir ¢ok firmasi tarafindan hedge

amagch kullanilmaktadir (TSPAKB, 2005, s.28).

1200. Forward islemlerin Ozellikleri

Bu 6zellikler asagidaki gibi siralanabilir;

- Forward sozlesmeler organize borsalarda islem gormezler, tezgah iistii piyasalarda

islem goriirler.

- Forward sozlesmeleri borsa disinda diizenlendiklerinden belli standartlar1 yoktur
(CIKRIKCI, 2005, s.53). Bu tiir sozlesmelerde, sozlesmeye konu malin kalitesi, miktart,
teslim yeri ve vadesi gibi unsurlar alict ve satici tarafindan istege gore
belirlenebilmektedir. Bu acidan bakildiginda forward sozlesmelerin esnek sozlegsmeler

oldugu goriilecektir.

- Forward sozlesmede amag, sozlesmeye konu malin temin edilmesidir. Malin teslimi

ve bedelinin tahsil edilmesinden sonra s6zlesme sona ermektedir.

- Forward sozlesmeleri isme (nama) yazilidir, bu nedenle devredilmeleri zordur.
Dolayis1 ile forward islemler spekiilatorler icin cazip olmayan buna karsin hedging
(koruma islemi) yapanlar icin cazip olan islemlerdir (ERDAL, 2006, s.51). Forward’in
temel amaci leasing, factoring, forfaiting, barterde oldugu gibi fon temin etmek degil, fiyat

degismelerinden kaynaklanan riski emniyet altina almaktir (ORTEN, 2001, 5.40).

- Genellikle bir emniyet marj1 teminat, pey akcgesi, kaparo talep edilmez. Ancak bazi

durumlarda taraflar belli bir tutarda kaparo talep edebilirler.

- Forward sozlesmelerde fiyat alici1 ve satici arasinda cogu kez gizli bir sekilde

belirlenmektedir (ITB, 1993, s.6).
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- Forward s6zlesmeleri taraflar arasinda serbestce yapildig icin karsilikli giiven esasina
dayanmaktadir. Dolayis1 ile forward sozlesmelerde kredi riski (taraflarin yiikiimliiliiklerini
yerine getirmeme riski) vardir. Taraflardan birinin sézlesme yiikiimliiliiklerini yerine
getirmemesi riski giivence altina alinmamistir. Bu 6zelligi forward s6zlesmelerin zamanla

Onemini yitirmesine ve futures sdzlesmelerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

121. Opsiyon (Options) islemler

Finansal agidan bakildiginda opsiyon, bir tarafa belli bir degeri, dnceden belirlenmis bir
tarihte, belli bir fiyattan satma (put option) veya satin alma (call option) hakkini veren bir
sozlesmedir (CIKRIKCI, 2005, s54). Opsiyonlar, alicisina satin alma veya satma
konusunda sadece bir hak verirken, saticisina ise satin alma veya satma konusunda bir
zorunluluk yiiklemektedir. Opsiyon o6zlesmedeki secim hakki, sozlesmede belirtilen
vadeden once (Amerikan Tipi Opsiyon) veya vadede (Avrupa Tipi Opsiyon), s6zlesmeyi
elinde bulunduran tarafa sozlesme hakkini kullanip kullanmama hakki vermektedir.
Dolayisi ile opsiyon sozlesmeler forward ve futures sézlesmelerden farkli olarak, aliciya
bir hak saglayip, aliciya iiriiniin alimi veya satimi konusunda herhangi bir yiikiimliiliik

getirmemektedir (AKALIN, 1999, s.3).

Opsiyon sozlesmesi icin alic1 bir bedel 6der. Bu bedel opsiyonu ¢ikaran tarafin girdigi
yiikiimliiliik i¢in ona 6denen bir iicrettir. Opsiyon primi sdzlesme satin alinirken pesin
olarak Odenir ve iade edilmez. Prim islem hacminin belli bir oram1 veya yabanci para
basina yerel para birimi olarak ifade edilir (ORTEN, 2001, s.251). Ekonomik acidan
bakildiginda, opsiyon islemlerinde, alicinin karsilasacagi azami zarar, saticitya ddenmis
bulunan opsiyon prim tutari ile sinirli kalmaktadir. Buna karsilik satici ise verdigi fiyat
garantisi hizmeti karsilifinda prim geliri elde etmekte, fakat sinirsiz bir zarara maruz

kalma riskini de iistlenmektedir (ONURSAL, 2003., s.68).

Opsiyonlar hem organize borsalar da hem de tezgah iistii piyasalarda islem
gorebilmektedirler. Organize borsalarda islem goren opsiyon sozlesmelerin temel
ozellikleri Standardizasyon, Halka Acik Fiyatlandirma, Takas Merkezi (Clearing House)
ve Marjin Sistemi seklindedir (ALPAN, 1999, s.106). Her seyden 6nce organize borsalarda

islem goren sozlesmeler standart s6zlesmeler olup (6rnegin opsiyon borsalarinda islem
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goren tiim opsiyonlar Amerikan dolarina karsidir (ALPAN, 1999, s.106), sozlesme fiyatlar
halka ag¢ik bir sekilde olugsmaktadir. Ayrica Takas Merkezi her alim isleminde satan taraf,
satim isleminde ise alan taraf roliinii iistlendigi icin taraflarin riskini de iistlenmis
olmaktadir. Dolayis1 ile Takas Merkezi, opsiyon sozlesmesinin vadesi geldiginde,
sozlesmedeki sartlarin yerine getirilmesini opsiyon alicisina garanti etmektedir. Organize
borsalarda islem goren opsiyon sozlesmelerinin diger bir 6zelligi de opsiyon satan taraftan,
yiikiimliiliiklerini yerine getirmemesi riskine karsilik takas merkezi tarafindan talep edilen
depozito veya diger bir deyisle teminattir (marjin). Opsiyon sozlesme alicis1 ise Takas
Merkezine herhangi bir teminat yatirmaz, sadece opsiyon sozlesme saticisina belli bir
tutarda prim 6der. Borsa disindaki tezgah iistii (over the counter) islemlerde ise standart

sozlesme 6zellikleri yoktur (CIKRIKCI, 2005, s.54).

Opsiyonlar, doviz, faiz, hisse senedi endeksi, mal (emtia) {iriinleri iizerine alinip

satilmaktadir.

Opsiyonlarin gesitli tiirleri vardir. Alictya belirli miktardaki bir mali, belirli bir fiyattan,
gelecekte belirli bir tarihte alim hakki veren opsiyonlara alim opsiyonu (call option) adi
verilir. Alictya belli miktardaki bir iiriinii, onceden belirlenmis bir fiyattan, gelecekteki
belli bir tarihte satma hakki veren opsiyonlara da satim opsiyonu (put option) ad1 verilir.
Opsiyonun uygulanmasi durumunda satici, alim opsiyonunda satin alma, satim
opsiyonunda satma yiikiimliiliigii altindadir. Alim opsiyonunda alici, opsiyon konusu
tiriinii en diisiik fiyatla satin almayi, sattm opsiyonunda ise miimkiin olan en yiiksek fiyatla
satmay1 amaclamaktadir. Dolayisi ile opsiyonlar alicisina hedge ve yatirim hakki verirken,
saticisina opsiyon sozlesmesi sonucu ortaya c¢ikan yiikiimliilikkleri yerine getirme

zorunlulugu getirmektedir (ONURSAL, 2003, s.74-75).

Alim opsiyonu veya satim opsiyonu sozlesmelerinde taraflarca belirlenmis vade
sonundaki fiyata kullanim veya uygulama fiyat1 (exercise or striking price) adi
verilmektedir. Ayrica opsiyon sozlesmesinde belirlenmis siireye vade (expiry veya
expiration date) denilmektedir. Opsiyon sozlesmesindeki vade, opsiyon alicisinin opsiyon
hakkim1 (alim veya satim) kullanabilecegi son giinii ifade etmektedir (ALPAN, 1999,
S.69).
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Call (alim) opsiyonlarda uygulama fiyatinin (kullanim fiyatinin) opsiyonun dayandigi
varligin cari piyasa (spot piyasa) fiyatinin altinda, put (satim) opsiyonlarinda ise {iistiinde
olmas1 durumunda opsiyon “parada- kdrli”, teknik deyisle “In the money” durumundadir.
S6z konusu durumun tam tersi, yani call opsiyonunda uygulama fiyatimin varligin cari
fiyatinin iistiinde, put opsiyonunda ise altinda olmasina “para disi-zararda”, teknik deyisle
“out of the money” denmektedir. Opsiyonun uygulama ya da kullanim fiyatinin opsiyonun
dayandigi varligin cari piyasa (spot piyasa) fiyatina yaklasik olarak esit olmasi ise
“basabas”, teknik deyisle “at the money” durumunu ifade etmektedir (ERSAN, 2003,
$.95). Alim ve satim opsiyonlarindaki kar, zarar ve basabas durumlar1 asagidaki Tabloda

gosterilmistir.

Tablo: 3

Alim ve Satim Opsiyonlarinda Kér, Zarar ve Basabas Durumu

Alim (Call) Satim (Put)
Opsiyonu Opsiyonu
Piyasa (Cari) Flyat.l > Kullamm Kar Edilir Zarar Edilir
(Uygulama) Fiyati ise
Piyasa (Cari) Flyat.l < Kullanim Zarar Edilir Kar Edilir
(Uygulama) Fiyati ise
. - _ Basabag Noktas1 Basabas Noktast
Flljyasal (Cagliflytat.l = Kullanim (Ne Kar Ne De Zarar | (Ne Kar Ne De Zarar
ygwlama) Xiyatuise Edilir) Edilir)

Kaynak: ALPAN, 1999, s.77

Alim opsiyonunda alici, sozlesme konusu mali belli bir fiyattan almay1 sozlesme ile
garanti altina aldig1 icin, sozlesme konusu malin fiyatinin artacagini dolayisi ile kar
saglamay1 amaglamaktadir. Satim opsiyonunda ise, opsiyon sozlesme konusu varligin

fiyatinin diisecegini tahmin etmektedir.

Ornegin iki taraf arasinda spot piyasa (cari piyasa) fiyat1 15.000 YTL, opsiyon
sozlesme fiyat1 17.500 YTL, opsiyon primi ise 1.000 YTL olan bir hisse senedi alim
opsiyonu (call option) anlagmasi yapilmis olsun. Bu durumda alicinin kar, zarar ve basa

bas durumlar asagidaki gibi olur;

Zarar Durumu (Out of the money) : Hisse senedi cari fiyatinin 17.500 YTL ve

altinda olmas1 durumunda, alic1 zarar yapacagindan opsiyon hakkini kullanmayacaktir. Bu
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durumda alicinin zarart 6demis oldugu opsiyon prim tutart olan 1.000 YTL ile sinirlidir.
Hisse senedi cari fiyatimin 17.500-18.500 YTL araliginda 6rnegin 18.000 YTL olmasi
durumunda ise alici opsiyon hakkini kullanacaktir. Ciinkii, alici alim opsiyonu hakkini
kullanarak, hisse senetlerini 17.500 YTL’den satin alacak ve bu hisse senetlerini spot
piyasada 18.000 YTL’ye satarak zararmi 500 YTL’ye ((18.000-17.500)-1.000= - 500)

diisiirecektir. Satici ise bu durumda alicinin tam tersine, 500 YTL kér elde edecektir.

Sonug olarak opsiyon alicisinin zarari, maksimum ddemis oldugu prim tutart kadardir.
Alim opsiyonlarinda opsiyon konusu varligin cari fiyatinin, kullanma fiyatinin iistiine
ciktifi noktadan itibaren alicinin zarart azalmaktadir. Zarar cari fiyatin, kullanim

fiyati+opsiyon prim tutarina esit oldugu noktada sifirlanmaktadir.

Basabas Durumu (At the money) : Hisse senedinin cari fiyati alim opsiyonu
sozlesmesinin kullanim fiyatina esit olmasi durumunda basabas durum s6z konusudur. Bu
durumda alic1 ne kar ne de zarar yaptidi icin, opsiyon hakkini istegine bagl olarak kullanir
veya kullanmaz. Saticinin buradaki kar zarar pozisyonuna bakildiginda ise onun da basabas
durumda oldugu goriilecektir. Ancak gercek anlamda basabas durumu yukarnda da
belirtildigi tizere cari fiyatin, kullanim fiyati+opsiyon prim tutarina esit oldugu noktada
gerceklesmektedir. Ciinkii, alic1 opsiyon sozlesmesi geregi belli tutarda prim 6dediginden,
basabas noktasina ulasmak icin 6dedigi prim tutarim da karsilayacak bir cari fiyatin

olusmasini beklemektedir.

Kar Durumu (In the money) : Hisse senedi cari fiyatinin, alim opsiyonu sozlesmesi
kullanim fiyatinin (6rnegin 18.500 YTL’nin) iistende olmasi durumunda alic1 i¢in kar
durumu s6z konusudur. Ornegin hisse senedi cari fiyatimin 19.250 YTL oldugu varsayilsin.
Bu durumda alic1 opsiyon sozlesmesini kullanarak hisse senetlerini 18.500 YTL’ye mal
edip spot piyasada 19.250 YTL ye satarak 750 YTL kar elde edecektir. Satici ise alicinin

tersine bu islemden 750 YTL zarar edecektir.

Opsiyonlar vadelerinden once ve vadede kullamilabilmeleri agisindan Amerikan tipi
opsiyonlar ve Avrupa tipi opsiyonlar olmak iizere ikiye ayrilirlar. Alicinin vadesinden 6nce
herhangi bir tarihte opsiyon hakkini kullanabildigi opsiyon tiiriine Amerikan Tipi Opsiyon

ad1 verilmektedir. Sadece vadesinde opsiyon hakkinin kullanilabildigi opsiyon tiiriine ise
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Avrupa Tipi Opsiyon denmektedir. Bunun yaninda opsiyon hakkinin, vadesinden onceki
belli bir tarihte kullanilmasina imkan veren opsiyon tiiriine de Bermuda Opsiyonu
denmektedir. Belirtilen opsiyon tiirleri icerisinden Amerikan Tipi Opsiyonlar, vade siiresi
icindeki herhangi bir tarihte opsiyon hakkinin kullanilmasina imkan vermesi nedeni ile

daha esnektir (ERSAN, 2003, s.95).

122. Swap Islemler

Genel anlamda swap; iki tarafin, ddemelerini Onceden belirlenmis esas ve kurallar
cercevesinde karsilikli olarak degistirmeleridir. Daha ayrintili bir sekilde tanimlanirsa;
swap islemi, piyasalar arasinda farkli kuruluslarin arbitraj yapmalarina olanak taniyan, iki
yada daha c¢ok tarafin farkli mali piyasalarda farkli kredi degerliligine sahip olmalar1
nedeniyle, piyasalardaki rekabetci istiinliiklerin taraflarin her birinin yararina olacak
sekilde kullanilmasi amaciyla 6nceden belirlenen 6deme planlarinin (genellikle faiz ve
doviz cinsi tizerinden) karsilikli degistirildigi finansal islemlerdir (KURUN, 2005, s.77).
Tanmimindan da goriildiigii iizere, swap islemlerinde bir degis tokus islemi s6z konusudur.

Zaten swap, kelime manasi olarak degis-tokus anlamina gelmektedir.

Swap’ta da temel amag diger vadeli islem piyasas1 (tiirev piyasa) iiriinlerinde oldugu
gibi; faiz, doviz kuru ve diger fiyat degisimlerinden kaynaklanan risklere kars1 bir giivence
saglamaktir. Bunun yaninda kaynak maliyetini azaltmak, varlik getirisini arttirmak
arbitrajdan ve mukayeseli ustiinliiklerden yararlanmak, gereksinim duyulan paraya
kavusmak, kambiyo kontrol ve kisitlamalarindan kurtulmak, biirokrasiyi azaltmak, nakit
akiglarini diizene sokmak ve kar elde etmek de swap’mn diger amaclarindandir (ORTEN,
2000, s.29).

Swap; forward, futures ve opsiyon sozlesmelere benzer olarak taraflara faiz riski, doviz
kuru riski ve kredi riskine kars1 hedge imkami vermektedir. Ik olarak 1980’1i yillarin
basinda ortaya cikan swap’lar, Ozellikle bankalar tarafindan yogun bir sekilde
kullanilmaktadir. Onemli swap tiirleri; faiz (interest rate swaps), doviz (currency swaps),
kredi (credit risk swaps), mal-emtia (commodity swaps) ve hisse senedi (equity swaps)
swap’landir. Ancak, bunlar igerisinde en yaygin ve en fazla kullanilanlan faiz ve doviz

swap’laridir (SAUNDERS-CORNETT, 2006, s.304).
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Faiz swap’i, bir kurumun belirli bir para tizerinden, sabit faizle ve daha ucuza sagladigi
kredinin, baska bir firmanin yine aym para cinsinden elde edebildigi degisken faizli ve
daha pahali bir kredi ile degis-tokus edilmesidir (BAL, 2001, s.152). Tanimdan da
anlasilacagi gibi, faiz swap’inin temelinde, bir tarafin digerine gore daha diisiik maliyetle
kredi elde etmesi ve vade yapilart acgisindan da bir tarafin digerinin kredisindeki vade
yapisini tercih etmesi ozellikleri yatmaktadir (SEYIDOGLU, 1997, s.307). Sonugta faiz
swap’inda temel olarak, bir tarafta sabit faizle bor¢lanmak isteyen bir kurum, diger tarafta
ise vade acisindan uygun bir sekilde bor¢clanma isteginde olan bagka bir kurum vardir. Her
iki taraf da bor¢lanma konusunda (bir taraf sabit faizle bor¢clanmada diger taraf ise
degisken faizle bor¢lanmada goreceli iistiindiir) cesitli nedenlerle (piyasada taninmis olma,
kredibilite v.b.) goreceli iistiinliiklere sahiptir. Bu yiizden faiz swap’i yoluyla taraflar

goreceli tistiinliiklerini degis-tokus ederler.

Faiz swap’inda sadece faiz yiikiimliiliikleri degistirilmekte, anapara ne baslangicta ne
de vade sonunda el degistirmemektedir. Ciinkii faiz swap’lar1 zaten aymi para birimi
cinsinden alinmis krediler tizerinde uygulanmaktadir. Bu durumda ana paralarin degis-
tokus edilmesinin bir manas1 kalmamaktadir. Iki taraf sadece faiz yiikiimliiliiklerini degis-
tokus ettigi i¢in, maruz kalinacak riskler de sadece faiz riskleri olacaktir. Bu 6zelligi faiz
swap’in1 doviz swap’indan ayiran temel farkliliktir. Bu yiizden faiz swap’larnt doviz

swap’larina gore daha yaygindir (BAL, 2001, s.152).

Déviz swap’t ise, faiz swap’indan farkli olarak anapara 6demelerini de igeren bir swap
tiriidiir. Bu swap tiiriinde taraflar ilk once kredi yiikiimliiliiklerinden kaynaklanan anapara
odemelerini karsilikli olarak belirli bir kur iizerinden degis-tokus ederler. Daha sonra faiz
O0demelerini swap siiresi icerisinde degis-tokus ederler. En son olarak da vade sonunda
anaparalar1 birbirlerine iade ederler. Vade sonunda anapara yiikiimliiliiklerinin iade
edilmesinde, swap sozlesmesi basinda belirlenen doviz kuru kullanildig icin doviz kuru

riskine kars1 tam bir koruma saglanmistir.

Doviz swap’inda da aynen faiz swap’inda oldugu gibi taraflar belirli konularda goéreceli
tistiinliiklere sahip oldugundan, temel amac bu goreceli iistiinliiklerin degis-tokus edilmesi
ve bu suretle her iki tarafin da fayda saglamasidir. D6viz swap’ina soyle bir ornek

verilebilir (BAL, 2001, s.150). Bunun ic¢in, diizenli dolar tahvili ihra¢ eden bir ABD
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firmalara yapacaklar bor¢clanmalar i¢in 6nerilen oranlar Tablo 4’teki gibidir.

Tablo : 4
Doviz Swap’1 islemi icin Ornek Bir Uygulama
ABD Dolari Isvicre Frangi
ABD Firmast % 8 % 6
Isvicre Firmasi % 8.5 % 5.75
Fark % 0.5 % 0.25

Kaynak: BAL, 2001 s.150

Tablo 4’te goriilecegi iizere; ABD firmasi dolar, Isvicre firmasi ise frank piyasasinda
diger tarafa gore goreceli avantaja sahiptir. Dolar piyasasinda Isvigre firmast ABD
firmasina gore % 0.5 daha fazla 6derken, Isvigre Frank’1 piyasasinda ABD firmasi Isvigre
firmasina gore % 0.25 fazla 6demektedir. ABD firmasmn frank, Isvicre firmasinin ise
dolar cinsinden borclanmak istedikleri diisiiniilsiin. Buna gore, ABD firmas1 dolar
pazarindaki goreceli avantajim kullanarak dolar borglanacak, Isvigre firmasi da frank
pazarindaki goreceli avantajin1 kullanarak frank borg¢lanacak ve her iki taraf daha sonra

nakit akislarini takas edeceklerdir. Iki taraf arasi soyle bir takas anlagsmasi diizenlenebilir;

Baslangicta taraflar doviz swap sozlesmesi geregi sozlesmede belirledikleri kur
lizerinden anaparalarmm degis-tokus ederler. Buna gére ABD ve Isvigre firmalari sahip
olduklar1 anaparalar1 (dolar ve frank) degis-tokus ederler. Sekil 1’de ABD ve Isvicre

firmalar arasinda yapilan anapara degisimi gosterilmektedir.

ABD Firmasi Isvigre Firmasi

Sekil: 1
Baslangic Anapara Degisimi

Kaynak: BAL, 2001 s.151
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Anaparalarin1 degis-tokus ettikten sonra bu sefer sira borg yiikiimliiliikklerinden
kaynaklanan faiz 6demelerine iliskin faiz nakit akislarinin degis-tokusu gelir. Taraflar faiz
nakit akiglarinin degisimini de araci finansal kurum vasitayla belli bir maliyet karsiliginda

(ornekte % 0.05) sekil 2’°deki gibi degistirirler.

Kar %0.25 Frank  %5.75 Frank Kar %0.05 Dolar %5.75 Frank  Kar %5.75 Frank

T

ABD Finansal Isvigre
Firmasi Kurum Firmasi

% 8 Dolar % 8 Dolar %38.05 Dolar 9%0.45 Dolar
Sekil: 2
Swap Islemlerde Faiz Nakit Akislarimin Degisimi
Kaynak: BAL, 2001 s.151

Boyle bir anlagma, Isvicre Frangi nakit akislarina sahip olmak isteyen ABD firmasina
yillik olarak % 0.25, dolar nakit akislarina sahip olmak isteyen Isvigre firmasma % 0.45
kar saglar. Finansal kurum ise bdyle bir anlasmadan dolar bazinda yillik % 0.05 kar saglar.
Ustelik her iki taraf da nakit akislarini kur degismelerine kars1 kilitlediginden potansiyel
risklerden de (aymi sekilde potansiyel avantajlardan) kendilerini korumus olmaktadirlar. Bu
islemlerde iki taraf baslangigta ve sonucta paralarimi degistirecek ve ABD firmasi dolar
cinsinden, Isvicre firmasi da frank cinsinden ana paralarim geri alacaklardir (baslangictaki

parite iizerinden).

123. Futures islemler

Tamim olarak bir futures (gelecek) kontrati, belli miktardaki bir malin veya bir mali
enstriimanin, gelecekteki dnceden belirlenmis herhangibir tarihte, yine 6nceden belirlenmis
bir fiyat {izerinden teslimini hitkkme baglayan yasal bir sozlesmedir (KIRIM, 1999, s.28).

Futures sozlesmeler ile taraflar gelecekteki belli bir tarihte belli bir malin veya mali aracin
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alimi-satim1  konusunda bugiinden anlasmaya varmaktadirlar. Futures kontratlarin
dayandigi ya da yazildigi varlik fiziksel bir mal (6rnegin pamuk) olabilecegi gibi finansal
bir iiriin (6rnegin hisse senedi) ya da gosterge (rnegin hisse senedi endeksi) olabilir. 1k
halde ‘mal-emtia futures’ (commodity futures) ikinci halde ise “finansal futures” (financial

futures) kontratlarindan s6z edilmektedir (ERSAN, 2003, s.8).

Futures soOzlesmeler genel hatlariyla, organize borsalarda islem goren forward
sozlesmeler seklinde de tamimlanabilir. Futures sozlesmelerde forward sozlesmelerden
farkli olarak; sozlesme unsurlar1 (miktar, kalite, teslim yeri ve teslim zamani yani vadesi
v.b.) standartlara baglanmistir. Ayrica bu tiir sozlesmelerin islem gordiigii piyasalar
(organize borsalar), taraflarin yiikiimliilikklerini yerine getirmeme riskine karsilik takas
odas1 (clearing house) ve teminat sistemine (margining system) sahiptir. Takas odasi
alictya kars1 satici, saticiya karst ise alici yerine gecerek sozlesme yiikiimliiliiklerinin
yerine getirilmeme riskini elemine etmektedir (TUFEN, 2001, s.22). Takas odasi ve

teminat sistemi ile ilgili ayrintili bilgiler sonraki kisimlarda verilecektir.

[k olarak 18. yiizy1lin ortalarinda Chicago Board of Trade’de tarimsal iiriinler iizerine
diizenlenen futures sozlesmeler 6zellikle 1971 yilinda Bretton Woods sisteminin yikilmasi
ile ortaya cikan finansal futures’ler (financial futures) sayesinde cok biiyiik gelisim
gostermis ve bu gelisimini giiniimiizde de diger vadeli islem piyasasi (tiirev piyasasi)

tiriinlerindeki gelismeye benzer olarak devam ettirmektedir.

1230. Futures Sozlesmeler ile Forward Sozlesmeler Arasindaki Farklar

Bu farklar asagidaki gibi siralanabilir;

- Futures sozlesmeler, her seyden once organize borsalarda islem goren standart
sozlesmelerdir. Bahse konu standartlar; sozlesme tutarlari ve miktarlari, malin nitelikleri
(kalitesi) ve vade (teslim ve tesellim zamani), teslim ve teselliim yerleri konusundaki
standartlardir. Forward sozlesmelerde ise standartlar s6z konusu olmayip, s6zlesme sartlart

taraflarin isteklerine gore serbestce belirlenmektedir.



25

- Forward sozlesmelerde amag fiziki malin tedarik edilmesidir. Bu nedenle, 6nceden
belirlenen tarihte fiziki malin teslim ve tesellimii 6demenin yapilmasiyla son bulur.
Futures sozlesmelerin yapilmasindaki amag, fiziki malin tedariki edilmesi degil, fiyat alim
satimidir. Zaten futures piyasalarda islem goren futures sozlesmelerin %97-98’inin
sozlesmedeki vade tarihinden once ters yonlii islem yapilmasi (sézlesmenin ii¢iincii kisilere
satilmasi) yolu ile sonuclandirldigi goriilmektedir (ITO, 1993, s.6). Dolayisi ile futures

sozlesmelerde fiziki malin teslim ve teselliimil nadiren goriilen bir durumdur.

- Futures sozlesmeler organize borsalarda islem gormekte olup belirli bir yasal
diizenlemeye tabii iken (6rnegin Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda islem
gormekte olan “VOB-Egepamuk” Vadeli islem Sozlesmesi), forward sozlesmeler organize
olmayan piyasalarda (tezgah iistli piyasa-over the counter) islem gérmekte ve herhangi bir

yasal diizenlemeye tabi degildirler (AKOVA, 1995, 5.33)

- Fiyat olusumu konusunda da farkliliklar mevcuttur. Futures sozlesmelerde fiyat;
serbest rekabet sartlar altinda (arz ve talebe bagl olarak), tamamen halka acik bir sekilde
borsada belirlenirken, forward s6ézlesmelerde fiyat; tamamen alic1 ve saticinin aralarinda

yaptiklar anlagma dogrultusunda ve genellikle gizli bir sekilde belirlenmektedir.

- Sozlesmelerin giivenilirligi agisindan kiyaslama yapildiginda, futures sézlesmelerin
forward sozlesmelere gore cok daha giivenilir oldugu goriilecektir. Ciinkii, forward
sozlesmelerde, sozlesmelerden kaynaklanan yiikiimliiliikklerin yerine getirilmeme riski
mevcut olup, ylikiimliiliklerin yerine getirilmesi tamamen kars1 tarafin giivenilirligine
baghdir. Futures sozlesmelerde ise yiikiimliiliikklerin yerine getirilmemesi riskine karsi
takas odas1 bir giivence olarak devreye girmektedir. Bu yiizden futures sozlesme yapan
taraflarin karg: tarafi tammasina veya kars1 tarafin giivenilir olup olmamas1 gibi konulara
dikkat etmesine gerek kalmamaktadir. Takas odasi taraflara sozlesmenin yerine
getirilmemesi riskine karsilik alicinin yerine satici, saticinin yerine ise alici konumuna
gecerek giivence vermektedir (EROL, 1999, s.4). Takas odasi futures sozlesme yapilmasi
karsiliginda taraflardan sozlesmenin belli bir yiizdesi oraninda (bu oranlar takas odalarinca
biitiin s6zlesmeler i¢in s6zlesmenin belli bir yiizdesi seklinde belirlenir) baglangi¢ teminati

(initial margin) almaktadir (UYANIK, 2001, s.13).
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- Forward sozlesmelerde kar-zarar vade sonunda ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii forward
sozlesmelerin dogas1 geregi, sozlesme iiciincii kisilere (genel olarak) devredilemediginden
sozlesme yapan taraflar kdr veya zarar edip etmediklerini ancak vade sonuna kadar
beklemek zorunda kalarak gormektedirler. Futures sozlesmelerde ise kar-zarar hesabi
giinlik olarak hesaplanmakta, meydana gelen degisiklikler karsisinda alici ve satict
taraflardan duruma gore (eger giin sonunda olusan fiyat yatirilan baslangi¢c teminatinin %
75’1 gibi bir tutar eritiyorsa) “siirdiirme teminat1 (maintenance margin)” adi altinda ek bir
teminat yatirmalarn talep edilmektedir (TUFEN, 2001, s.28). Siirdiirme teminati ve

baslangi¢ teminati sonraki kisimlarda ayrintili olarak agiklanacaktir.

1231. Futures Sozlesmeler ile Opsiyon Sozlesmeler Arasindaki Farklar

Bu farklar asagidaki gibi siralanabilir;

- Futures sozlesmelerde taraflar istedikleri zaman ters islem (alim veya satim) yaparak
sozlesmeyi nakde (likidite) cevirebilirler. Opsiyon sozlesmelerde ise durum farklidir.
Opsiyon sozlesmelerde sozlesmeyi likiditeye cevirebilme hakki sadece opsiyon hakkina
sahip olan tarafa (opsiyon sozlesme alicisina) aittir. Daha o6nce de agiklandigi iizere
opsiyon sozlesmelerde opsiyon saticisi, opsiyon sozlesme alicisinin opsiyon hakkini
kullanmasi durumunda sozlesmede belirlenen yiikiimliiliikkleri yerine getirmek
zorunluluguyla kars1 karsiyadir. Hicbir sekilde opsiyon sozlesme saticist yiikiimliiliiklerini

yerine getirme zorunlulugundan kurtulamamaktadir.

- Futures sozlesmelerde taraflarin kér-zarar durumlart simrsiz  iken opsiyon
sozlesmelerde opsiyon alicisinin zarar1 maksimum ddedigi opsiyon primi ile sinirli, kar1 ise
teorik olarak smirsizdir. Diger taraftan opsiyon sozlesme saticisimin kéri prim ile sinirl

iken, zarari ise teorik olarak sinirsizdir.

- Futures sozlesmelerde taraflar islem yapabilmek (alim veya satim) i¢in takas odasina
teminat yatirmak zorundadirlar. Opsiyon sozlesmelerde ise opsiyon sozlesme alicisi

genellikle teminat 6demez.
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- Futures sozlesmeler sadece organize borsalarda islem goriirler ve bu yiizden de

standart sozlesmelerdir. Opsiyon sozlesmeler ise hem organize olmus borsalarda hem de

organize olmamis borsa disindaki tezgah {istii piyasalarda iglem gordiiklerinden standart

veya standart olmayan 6zelliklerde diizenlenebilmektedirler.

- Futures sozlesmelerde taraflardan herhangibirinin diger tarafa prim 6deme gibi bir

zorunlulugu yoktur. Ancak opsiyon sézlesmelerde opsiyon sdzlesme alicist belli bir tutarda

opsiyon primini opsiyon sdzlesme saticisina 6demek durumundadir.

Asagidaki Tabloda forward, futures, opsiyon ve swap sdzlesmelerin 6zellikleri 6zet bir

sekilde verilmektedir.

Tablo: 5

Forward, Futures, Opsiyon ve Swap Sozlesmelerin Ozellikleri

Temel Ozellikler Forward Futures Opsiyon Swap

1. Riskten Korunma Araci Evet Evet Evet Evet

2. Standart Sozlesmeler Hayir Evet Evet Hayir

3. Borsa veya Tezgahiistii Tezgahiistii Borsa Her ikisinde | Genelde

Piyasada Islem Gorebilme de Tezgahiistii

4. Takas (Teslim) Sart Nadiren Hak Yok

Yiikiimliligi Kullanilirsa

5. Teminat (Margin) Yok Var Satic1 Icin Yok

Zorunlulugu Var

6. Vadeye Kadar Nakit Akis1 | Yok Var Satic1 Icin Yok
Var

7. Kredi Riski Var Yok Yok Var

8. Kaldirac Etkisi Yok Var Var Yok

9. Hak ve Zorunluluklarin Hayir Hayir Evet Hayir

Birbirinden Ayr1 Olmasi

Kaynak: IMKB, 2002, s.8

Futures ve Opsiyon sozlesmeler daha 6nce de bahsedildigi iizere swap ve forward

sozlesmelerden farkli

olarak organize

borsalarda,

standart

ozelliklerde

islem
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gormektedirler. Organize borsalarda islem goren futures ve opsiyon (tezgah iistii
piyasalarda da islem gorebilir) sozlesmelerin yillik hacimlerine (s6zlesme miktarlari)
bakildiginda, siirekli bir artisin oldugu goriilecektir. Ornegin; Grafik 1 ve Grafik 2 1999-
2005 yillar1 arasinda vadeli islem borsalarinda islem gormiis sozlesme miktarlan ile

sozlesme miktarlarindaki artis oranlarini gostermektedir.

Grafik: 1
1999-2005 Yillan Arasi Gerceklesen Futures ve Opsiyon islem
Hacimleri (Milyar Adet)
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Kaynak : http://www.futuresindustry.org/fimagazi-1929.asp?a=1100&iss=165

Grafik 1’de de goriildiigii tizere 1999 yilinda vadeli islem ve opsiyon borsalarinda
islem goren futures ve opsiyon sozlesme miktar1 (hacmi) 2,4 milyar adet iken bu rakam alt1
yil sonunda 2005 yilinda 9.9 milyar adete ¢ikmistir. Alt1 yillik bir zaman diliminde vadeli
islem ve opsiyon borsalarinda islem goren futures ve opsiyon sézlesme miktar1 dort katina

cikmistir.
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Grafik 2’de ise, vadeli islem ve opsiyon borsalarinda islem goren sozlesme
miktarlarinin oransal artisina yer verilmistir. Burada 2000 yilinda baslayan ve ozellikle
2001, 2002 ve 2003 yillarinda ivme kazanan artiglar dikkat cekmektedir. S6z konusu
yillarda bir 6nceki yilin islem hacmine gore yasanan artislar sirasiyla; %25, % 46.67, %
40.91 ve % 32.26 olarak gerceklesmistir. Bu veriler de futures ve opsiyon sozlesmelerin ne

kadar hizli bir sekilde yayginlagtiginmi gostermektedir.

Grafik: 2
2000-2005 Yillan Arasi Futures ve Opsiyon Islem Hacimlerinde
Yasanan Artislar (%)
50 46,67
45 40,91
40
§ 35 32,26
= 307 2500
£ 2
z 2
i
< I5 .1 11,24
10 ’
5
0
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Yil

Kaynak : http://www.futuresindustry.org/fimagazi-1929.asp?a=1100&iss=165

Tablo 6’da 2005 ve 2004 yillarinda A.B.D ve A.B.D disindaki vadeli islem ve opsiyon
borsalarinda islem goren futures ve opsiyon sézlesme miktarlar (hacimleri) verilmektedir.
Tablodan goriildiigii tizere vadeli islem ve opsiyon borsalarinda islem goren sozlesmelerin
fazlas1 opsiyon sozlesmelerden olusmaktadir. 2004 yilinda tiim diinyada vadeli islem ve
opsiyon borsalarinda islem goren sézlesmelerin % 60.61°1 (5.373,16 / 8.864,71), 2005
yilinda ise % 59.99’u (5.938,90/9.899,78) opsiyon sozlesmelerden olugmustur.
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Tablo: 6
2004 ve 2005 Yillarinda A.B.D’de ve A.B.D Disinda Gerceklesen Futures ve Opsiyon
Sozlesme Miktarlar1 (Milyon Adet)

2005 2004
A-) A.B.D Futures S6zlesme Hacmi (Miktar1) 1.652,87 1.324,03
B-) A.B.D Disinda Gergeklesen Futures So6zlesme Hacmi 2.308,01 2.167,52
C-) Toplam Futures Sozlesme Hacmi (Miktar1) (A+B) 3.960,88 3.491,55
D-) A.B.D Options Sozlesme Hacmi (Miktar1) 1.872,13 1.471,18
E-) A.B.D Disinda Gergeklesen Options S6zlesme Hacmi 4.066,77 3.901,98
F-) Toplam Options S6zlesme Hacmi (Miktar1) (D+E) 5.938,90 5.373,16
G-) Toplam Futures ve Opsiyon S6zlesme Hacmi (C+F) 9.899,78 8.864,71

Kaynak: http://www.futuresindustry.org/fimagazi-1929.asp?a=1100&iss=165




IKiNCi BOLUM

2. VADELI iSLEMLER

20. Vadeli islem Piyasalarimn Ortaya Cikma Nedeni

Mala dayali vadeli islem piyasalarinin tarihsel gelisimi kisminda da agiklandig iizere
vadeli islem piyasalarinin ortaya c¢ikmasina neden olan ana faktor, {ireticilerin,
ihracat¢ilarin, ithalatcilarin, sanayicilerin ve diger ekonomik kesimlerin yasadiklar
sorunlardi. Bu sorunlara bir ¢6ziim olarak vadeli islem piyasalar spot piyasalara alternatif
olarak dogmustur. Vadeli islemlerin ilk sekli olan forward’lar bu donemde kullanilmaya
baslanmis, boylece hem iiretici hem de sanayici hem de diger ekonomik kesimler fiyat
degismeleri riskine karsi kendilerini hedge etme imkanina kavugsmustular. Daha sonralari
ise, forward sozlesmelerde yasanan sikintilar nedeniyle (sozlesme yiikiimliiliikklerinin
taraflarca yerine getirilmeyisi), takas odasi (clearing house) ve teminat (margining system)

gibi giivence sistemlerini igeren futures sdzlesmeler kullanilmaya baslandi.

Finansal futures sozlesmeleri de, 1970’li yillarda Bretton Woods sisteminin yikilmast
ile doviz kurlar1 ve faiz oranlarinda yasanan dalgalanmalarin olumsuz etkilerini ortadan
kaldirmak amaciyla kullanilmaya baslandi. Finansal futures sozlesmeler sayesinde;
ihracatgilar, ithalatgilar, finans kurumlar ve diger ekonomik kesimler kendilerini doviz

kuru ve faiz oranlarindaki dalgalanmaya kars1 hedge etme imkanina kavustular.

Burada vadeli islem piyasalarinin ortaya cikisinda katkist unutulmamasi1 gereken
unsurlardan biri de spekiilatorlerdir. Ciinkii, spekiilatorler riskini devretmek isteyen
ekonomik kesimlerden (iiretici, sanayici, ithalat¢i ihracatgi v.b.) riskleri devralmakta,
boylece piyasada likiditenin olusmasina katkida bulunarak spot piyasanin daha da etkin
islemesine yardimci olmaktadir. Spekiilatorlerin olmadigi piyasa ortamlarinda riskleri

devralacak unsur eksik kalacaktir.
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Yukanida anlatilanlar kisaca Ozetlenirse; vadeli islem piyasalarinin ortaya ¢ikmasina
neden olan faktorler iki ana baslik altinda toplanabilir. Birincisi; tireticilerin, ihracatgilarin,
ithalatcilarin, sanayicilerin ve diger ekonomik kesimlerin maruz kaldiklan risklere (fiyat
riski, kur riski, faiz riski v.b), 6zellikle fiyat riskine kars1 korunma istekleridir. Ikincisi ise;
risklerini devretmek isteyen ekonomik kesimlerden bu riskleri yatirim amag¢h devralmak
isteyen spekiilatorlerin devreye girmesidir. Spekiilatorlerin piyasalara girmesi ile

piyasalarda likidite saglanmis ve spot piyasalar daha etkin ¢alisir hele gelmistir.

Vadeli islem piyasalarinin ortaya ¢ikmasinda etkili olan temel faktor daha once de
belirtildigi iizere ekonomik kesimlerin maruz kaldiklar1 risklerdir. Pekala risk nedir,
tireticiler, sanayiciler, ihracatcilar, ithalatcilar ve diger ekonomik kesimler ne tiir risklerle

kars1 karstyadir. Asagida genel hatlar ile riskler agiklanmistir.

21. Riskin Tanim ve Tiirleri

Risk, bir isleme iligkin bir parasal kaybin ortaya c¢ikmasi ile neticelenebilecek
ekonomik faydanin azalmasi ihtimalidir (http://www.bud.org.tr/bahadir_ozer.ppt). Risk,
basitce gelecekte ortaya c¢ikabilecek olaylarla ilgili belirsizlik olarak da tanimlanabilir.
Ancak boyle bir tanimlama yetersizdir. Ciinkii belirsizlik ile risk ashinda aym seyler
degildir. Belirsizlik olaylarin dlciilemeyen kismidir. Belirsizlik 6l¢iilemedigi icin sonuglar
da ongoriilemez, hangi alanda ne kadar etkisi olacagi tahmin edilemez, belirsizlige olasilik
atfedilemez. Belirsizlikten kacinilamaz ve sonuglar1 yonetilemez, ondan korunmak igin
piyasalar mevcut degildir. Risk ise tam tersine olaylarin etkilerinin gelecege iliskin
oOlciilebilen kismin ifade eder. Risk hesaplanabilir, risklerin sonuglaria belirli olasiliklarla
deger atfedilebilir. Bu kapsamda risk oOngoriilebilir ve etkileri yonetilebilir, riskin
yonetilmesi icin piyasalar mevcuttur (TSPAKB, 2005, s.24.) Vadeli Islem Piyasasi
Uriinleri (Tiirev Piyasa Uriinleri) riskin yonetilmesinde diinyadaki tiim geligmis finansal
piyasalarda aktif olarak kullanilmaktadir. Bu piyasalarin sunmus olduklar enstriimanlar
(iirtinler) sayesinde ekonomik kesimler kendilerini muhtelif risklere karsi koruma imkanina

kavustular.
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Tiirkiye’de de ozellikle 1 Temmuz 1981 yilinda faiz oranlarinin serbest birakilmasi ve
1982 yilinda serbest doviz kuruna gecilmesi ile ekonomik kesimler, bilhassa bankalar faiz

orani riski ve kur riskine agik faaliyet gostermeye baglamistir.

1994’ de ii¢ bankanin (Impexbank, TYT Bankasi ve Marmara Bankas1) doviz riskinden
dolayi faaliyetlerinin durdurulmasi ve faiz riskinden korunmayan iki bankanin (Demirbank
ve Ulusal Bankasi) Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafindan,
1994’ de olusturulan Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na (TMSF) devri halen hafizalardan
silinmemektedir MANDACI, 2003, s.68).

Ekonomilerde iireticiler, sanayiciler, ihracatg¢ilar, ithalatcilar, mali kuruluslar ve diger
ekonomik kesimler yaptiklar1 islemler sirasinda genelde ii¢ temel riskle karsi karsiya
kalirlar. Bunlar Kredi Riski, Piyasa Riski ve Likidite Riski’dir. Asagida bu risk tiirleri

kisaca agiklanmistir.

210. Piyasa Riski

Piyasa riski, bilanco hesaplarinda tutulan pozisyonlarda, finansal piyasalardaki
dalgalanmalardan kaynaklanan faiz orami, doviz kuru ve emtia (mal) fiyatlarindaki
degismeler nedeni ile, bir varlik veya finansal aracin degerinin azalmasim ifade eder
(http://www.bud.org.tr/bahadir_ozer.ppt). Piyasa riski doviz kuru riski, faiz orani riski ve

mal (emtia) fiyatlarindaki degisim riski olmak iizere lice ayrilmaktadir.

2100. Doviz Kuru (Kur) Riski

Kur riski, kurlarin zaman i¢inde asagi-yukar1 dogru hareketinin yarattig1 olumsuz etkiyi
ifade eder (DAGLI, 2001, s.494). Siyasi gelismeler, 6demeler dengesi acigi, genel
ekonomik durum, uluslararasi piyasalarda yasanan dalgalanmalar v.b. faktorler doviz
kurlarinda dalgalanmalara neden olmaktadir. Bahse konu faktorlerin ekonomik kesimlerin
yonetim sinirlant disinda sekillenmesi nedeniyle, ortaya c¢ikan kur risklerine karsi
ekonomik kesimlerin vadeli iglem piyasasi tiriinlerini korunma amagh kullanmasi yararl

olacaktir.
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2101. Faiz Riski

Faiz riski faiz oranlarinda ortaya c¢ikan degismelerden dolayr karsi karsiya kalinan
risktir. Bu risk herhangi bir yatinmdan beklenen getiriyi olumlu veya olumsuz etkilemekte,
ayrica ekonomik kesimlerin yaptiklar1 bor¢lanmalarda faiz oranlarinda meydana

gelebilecek degismeler nedeni ile finansal giigliiklere girilmesine de neden olabilmektedir.

2102. Mal Fiyatlar Degisim Riski

Mal fiyatlar1 degisim riski, ekonomik kesimlerin alim-satimina konu olan mallarin
fiyatlarinda meydana gelen artis veya azalislardan kaynaklanan risk tiiriidiir. Mal fiyatlar
degisim riskine bir un fabrikasinin un iiretimi i¢in ihtiya¢ duydugu bugday hammaddesinin

fiyatinda kars1 karsiya kaldig fiyat degisim riski 6rnek olarak verilebilir.

211. Likidite Riski

Likidite riski belli bir donemde elde edilecek nakit giris ve c¢ikislarinin dengeli bir
sekilde gotiiriillememesi durumunda nakit c¢ikislannin tam olarak ve zamaninda
karsilanmasimi temin edecek diizeyde nakit mevcuduna veya nakit girisine sahip

olunamamasi riskidir.

212. Kredi Riski

Verilen borcun bor¢ alan tarafindan geri Odenmemesi riski olarak da basitce
tanimlanabilecek olan kredi riski, basta bankalar olmak iizere finansal sirketler ile
endiistriyel sirketleri ve devletleri de kapsayan kredi saglayicilarin kars1 karsiya oldugu bir

risktir (KAVLAK, 2003, s.3).

Firmalar, iireticiler, sanayiciler ve diger ekonomik kesimler kars1 karsiya olduklar1 bu
risklere kars1 vadeli islem piyasasi riinlerini kullanarak koruma saglarlar. Zaten vadeli
islem piyasalariin gelisme ve biiyiimesinin bir nedeni, tiirev piyasa enstriimanlarinin
portfoy yonetim siirecine katkisindan ve portfoye ait sistematik riskin azaltilmasina yaptigi

etkiden dolayidir. Cesitlendirmeyle tam olarak kaldirilamayan sistematik risk, tiirev



35

piyasalar sayesinde, Ornegin, basit¢e, belli bir hisse senedi portfoyiinde alim, futures

piyasasinda satim yapildiginda, elimine edilmektedir (AYRICAY, 2003, s.3).

Genel olarak bakildiginda risk tiirlerine karsilik asagidaki vadeli islem enstriimanlar

kullanmilmaktadir;

Tablo : 7

Risk Tiirleri ve Kullamlabilecek Vadeli islem Piyasasi Enstriimanlar:

Risk Tiirii

Kullanilacak Enstriiman

Doviz Kuru Riskine

Karsihk

- Vadeli Doviz Sozlesmeleri (Forward)

- D6viz Futures Piyasalari

- D6viz Opsiyon ve Swaplart

Mal Fiyat Riskine Karsihik

- Futures Piyasalar

- Mal Swap’lar

- Mal Opsiyonlart

Faiz Orani Riskine

Karsihk

- Futures Piyasalar

- Faiz Swaplari

- Faiz Opsiyonlar

- Faiz Taban ve Tavan Anlagmalari

Kaynak: ITO Yayin Nr:2006-19, 2006, .16

http://politics.ankara.edu.tr/~karatepe/ifinance/DovVade.pdf

22. Vadeli islem Piyasalar1 Neden ve Kimler Tarafindan Tercih Edilmektedir

Vadeli islem piyasalarmin tercih edilmesinin ¢esitli nedenleri olmakla beraber en

onemli nedenler riskten korunma istegi, arbitraj imkanlarindan yararlanma istegi (yatirim

istegi), gelecekteki fiyatlar hakkinda bilgi sahibi olma istegi ve spekiilasyon istegidir.

Asagida vadeli iglem piyasalarinin tercih edilme nedenleri agiklanmustir.

220. Riskten Korunma (Hedging)

Vadeli islem piyasalarinin dogmasina sebep olan temel faktér ekonomik kesimlerin

maruz kaldiklar1 risklerden korunma istekleridir. Korunma isteginde olan hedger’ler,
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risklerini yatirnm amaci giiden spekiilatorlere devrederek kendilerini giivence altina

almuslardir.

Spot piyasalardaki riskler sistematik (piyasanin genel olarak diisiisii) ve sistematik
olmayan (hisse senedi bazinda diisiisler) riskler olarak ikiye ayrilmaktadir. Vadeli islem
piyasalarinda korunma amaciyla islem yapan yatinmcilar sistematik riskten kurtulmus

olurlar (YILMAZ, 2001, s.1).

Ureticiler, sanayiciler, ihracatcilar, ithalatgilar ve diger ekonomik kesimler yukarida
bahsedilen riskler (kur riski, faiz riski, likidite riski) dolayisi ile gelecekte finansal
giicliiklerle karsi karsiya kalabilmektedir. Ornegin hammaddesi pamuk olan bir tekstil
firmasinin mal fiyatlarindaki artis riskine kars1 korunma yapmasi ve yapmamasi durumlari
asagidaki gibi olur; Eger, tekstil firmasi, hammaddeyi sadece spot piyasadan temin etme
yoluna giderse, bu durumda pamugun gelecekteki spot fiyatinda meydana gelecek artig
riskine kars1 korunmasiz yakalanacagindan, finansal agidan zor durumlara diisebilecektir.
Ciinkii, tekstil firmasi, pamugun gelecekteki spot fiyatinda yasanacak artislara karsi
herhangi bir onlem almadig1 i¢in, zorunlu olarak gelecekte olusacak spot fiyatlardan
hammaddeyi (pamuk) temin etmek zorunda kalacaktir. Ayrica, firmanin hammadde
fiyatlarinda yasanan artislar nedeniyle 6deyecegi meblaglar artacagindan, maliyetlerinde
artislar olacaktir. Tekstil firmasinin vadeli islem piyasast enstriimanlarim kullanmasi
durumunda ise, gelecekteki spot fiyatlarda olmasi muhtemel fiyat artislar riskine karsi
kendini koruma altina almis olur. Boylece firma bugiinden gelecek ile ilgili saglikli
planlamalar yapma imkanina kavusur. Bunun yaninda, firma hammaddeyi stoklarda
tutmaktan kaynaklanan maliyetlerden (depolama ve sigorta maliyeti) kurtulacagi icin
ayrica bir finansal yiikiimliiliikten de kurtulmusg olmaktadir

(www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcumal 1.doc).

Vadeli islem piyasalarinda riskten korunma farkh tiirlerde yapilmaktadir. Gelecekte
vadeli islem sozlesmesinin fiyatinin artacagini diisiinerek s6z konusu sozlesmede alim
yapan yatirimel, “uzun pozisyon sahibi veya uzun taraf’ olarak adlandirilmakla birlikte
“uzun pozisyonlu korunma” yapmis olur (VOB, 2006, s.54). Ornegin, bir ithalat¢1 yaptig
3 ay sonraki vadeli ithalat karsihig 500.000 Euro’yu 3 ay sonra 6deyecek olup spot
piyasadaki Euro kuru 1 Euro = 1.85 YTL seklindedir. ithalat¢1 3 ay sonunda doviz kurunda
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olusacak fiyat artiglar1 nedeni ile kur riskine kars1 korunmasiz durumdadir. Bu nedenle,
ithalatci bir banka ile 500.000 Euro’luk bir forward s6zlesme yapar. Buna gore, ithalatci
forward sozlesme ile 3 ay sonra bankadan 500.000 Euro’yu 1 Euro = 1.92 YTL kurundan
satin alma konusunda anlasmistir. Vade giinii geldiginde, ithalat¢1 sézlesme geregi 500.000
Euro’ya karsilik gelen 960.000 YTL’yi (500.000 Euro*1.92) bankaya verip, karsiliginda
500.000 Euro alir ve ithalatinin bedelini 6demis olur. Boyle bir islem sayesinde, ithalatci
doviz kurunun artig riskine karst (doviz kurunun 1 Euro = 1.92 YTL’nin {izerinde

olusmasi) kendini koruma altina almis olur.

Gelecekte, vadeli islem s6zlesmesinin fiyatinin azalacagim diisiinen yatirimci ise s6z
konusu sozlesmede satis yapar ki bu tiir yatirime1 “kisa pozisyon sahibi veya kisa taraf “
olarak adlandirlir ve “kisa pozisyonlu korunma” yapmis olur. Kisa pozisyonlu
korunmada, satmak icin elinde mal olan veya satacag iiriine o an sahip olmayip gelecek
vadede sahip olacak yatirimcilar fiyatlarin diismesini kendileri acisindan risk olarak

degerlendirirler (ITO, 2006, 5.18) .

Kisa veya uzun pozisyon sahibi bir yatirimcinin, pozisyonun aksi yoniinde bir islem
yapmasina “ters islem (pozisyon kapatma)” adi verilir. Kisaca ters islem, alim karsisinda
satim, satim karsisinda alim yoniinde islem yapilmasidir. Vadeli islem piyasasi
enstrimanlarina bakildiginda, sadece futures ve opsiyon sozlesmelerde ters islem
yontemiyle pozisyonlarin kapandigi goriiliir. Bu tiir sézlesmelerin biiyiik bir ¢cogunlugu

vade sonu beklenmeksizin ters islem yapilarak kapatilir.

Vadeli islem piyasalarinda her zaman riske maruz kalman {iriine iliskin birebir
sozlesme Ornegi bulunmayabilir. Genellikle farkliliklar ii¢ temel noktada ortaya cikar;
birincisi riske maruz kalinan vade yapisi, ikincisi spot piyasadaki pozisyon miktar1 ile
vadeli piyasadaki pozisyon miktarinda farklilik olmasi, iigiinciisii de sahip olunan malin
kendine has karakteristiklerinin olmasidir (VOB, 2006, s.70). Bu durumda da carpraz
korunma islemi yapilir. Carpraz korunma, vadeli islem sézlesmesine konu olan iiriin ile
yatinmci tarafindan riskten korunmasi amaglanan iiriiniin aymi 6zelliklerde olmamasi

durumunda bagvurulan bir risk korunma yontemidir.
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221. Arbitraj

Arbitraj basitge, farkli piyasalardaki fiyat farkliliklarindan kar saglamaya yonelik bir
islem diye tammlanabilir. Iki sekilde arbitraj imkan1 dogar. Birincisi aym 6zelliklerdeki bir
iriiniin farkli piyasalarda ayni anda olusan fiyatlar1 arasinda farklilik olmasi, ikincisi ise
aym iiriine ait spot fiyatlar ile vadeli fiyatlar arasinda tasima maliyeti modeline gore olmasi
gereken fiyat ile mevcut fiyat arasinda farklilik olmasi durumudur (VOB, 2006, s.77).
Birinci durumdaki arbitraj imkanina yer arbitraji ad1 verilir. Arbitraj isleminde, arbitrajct

risksiz bir sekilde farkli piyasalarda islem yapmak sureti ile kazang saglamaya calisir.

Arbitrajcilar piyasalar siirekli izlerler, ne zaman ki piyasalar arasinda fiyat farkliliklar
tespit ederlerse o zaman devreye girerek bu durumdan risksiz kazang saglamaya calisirlar.
Arbitrajcilar bu islemlerini, farkli piyasalardaki fiyat farkliliklarinin artik arbitraj islemi
yapmaya deger olmadigi diizeye kadar devam ettirirler. Boylece, arbitraj islemi ile

piyasalar arasindaki fiyat farkliliklar1 da ortadan kalkmis olur.

Arbitraj islemlerinin bir diger etkisi, varlik piyasalarim1 daha likit hale getirmesidir.
Boylelikle, islem maliyetlerinin azaltilmasi miimkiin olmaktadir. Arbitrajcilar tiirev
enstriimanlarda ve o enstriitmanlarin dayandiklar1 varliklarda pozisyon aldiklarindan dolay1,
arbitraj islemi likidite primine ya da dayandiklar varligin alis ve satis fiyatlar arasindaki

farkliligin azaltilmasina yardimei olmaktadir (AYRICAY, 2003, s.9).

Arbitraj islemi icin soyle bir 6rnek verilebilir; Almanya’daki X ve Isvicre’deki Y
Borsalarinda islem goren A hisse senedinin X Borsasindaki fiyatt 9.85 Euro, Y
Borsasindaki fiyati ise 15.72 Frank’tir. 1 Euro = 1.60 Frank olduguna gore arbitraj firsatt
var midir, yok mudur? X Borsasinda islem goren A hisse senedinin Frank’a doniistiiriilmiis
fiyat1 15.76 (9.85*1.6) Frank’tir. Dolayis1 ile A hisse senedi X Borsasinda daha pahali
islem gormekte oldugu icin bir arbitraj firsat1 s6z konusudur. Arbitrajcilar bu durumda
hemen devreye girerek hisse senetlerini ucuz olan piyasadan (Isvicre’deki Y Borsasi) alip,
pahali olan piyasada (Almanya’daki X Borsas1) satarak risksiz kazang elde ederler.
Ornekte arbitrajc1, Y Borsasindan aldig1 her bir hisse senedine 15.72 Frank’1in karsilig1 olan
9.825 Euro’yu oder ve her bir hisse senedini X Borsasinda 15.75 Frank karsilig1 olan 9.85
Euro’ya satar. Boylesi bir islemden arbitrajc1 her bir hisse senedine karsilik 0.025 (9.85-
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9.825) Cent kazang saglamis olur. Arbitrajc1 100.000 adet hisse senedini ucuz olan Y
Borsasindan satin alip, pahali olan X Borsasinda satarsa, bu islemden 2.500 Euro

(100.000*#0.025) risksiz kazang saglamis olacaktir.

Etkin calisan piyasalarda bu sekilde arbitraj firsatinin olusmayacagi beklenir. Arbitraj
imkanin dogmasi halinde ise bilin¢li islem yapan arbitrajcilarin yapacaklar iglemler ile

fiyatlarin arbitraj olmayacak seviyeye dogru hareket etmesi beklenir (VOB, 2006, s.78).

222. Gelecekteki Fiyatlar Hakkinda Bilgi Sahibi Olma Istegi

Vadeli islem sozlesmelerin islem gormedigi geleneksel piyasalarda (spot piyasalar), arz
ve talebe gore olusan fiyatlar sadece o an icin gecerlilik arz etmektedir. Ancak vadeli
islemlerin gelisimi ile beraber, piyasalarda spot fiyatlarin yani sira vadeli islem fiyatlar da

belirlenmektedir.

Vadeli islem piyasalari, bir iiriiniin gelecekteki spot fiyatina ait beklentiyi yansittig
icin, o Uriine ait gelecekteki fiyat hakkinda bilgi vermektedir. Bu 6zelligi nedeni ile vadeli

islem piyasalan biiyiik firmalarca stok ayarlamalarinda kullanilmaktadir.

Vadeli islem piyasalarimin gelecekteki spot fiyatlar hakkinda fikir vermesi sayesinde
firmalar daha az maliyetle iiretim planlamasi yapabilmekte, ekonomik kaynaklarini daha
verimli kullanabilmektedirler. Boylece {liriine ait arz ve talep dengesi saglanmaktadir.
Ornegin bir iiriine ait vadeli islem fiyatlar1 yiiksekse iireticiler bu iiriinii iiretmeyi
amagclayacaklar ve arz miktarinin en azindan yeterli diizeye ¢ikmasina neden olacaklardir.
Eger iiriniin vadeli islem fiyati disiik ise {ireticiler gereksiz miktarda iiretim
yapmayacaklar,  stoklama  maliyetlerini  dislirlip  verimliligi  arttiracaklardir

(http://www.vadeli.freeservers.com/tercihnedeni.htm).
223. Spekiilasyon
Vadeli islem piyasalarmin gelisimi kisminda da acgiklandigi {iizere, vadeli islem

piyasalarinin gelisiminde Onemli etkisi olan unsurlardan bir tanesi de spekiilatif islem

yapan spekiilatorledir.
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Vadeli islem piyasalarinda olusan fiyatlar siirekli spekiilatif islem yapan yatirimcilar
tarafindan takip edilmektedir. Spekiilatorler herhangibir varligin vadeli islem fiyat ile
gelecekteki spot fiyati arasinda farklilik olacagina kanaat getirdikleri anda, vadeli islem
piyasalarinda alim veya satim yoOniinde islem yaparlar. Spekiilatorler, sézlesmeye konu
varligin vadeli islem fiyatinin gelecekteki spot fiyatindan daha diisiik olacagini tahmin
ediyor ise satim yoOniinde, yiiksek olacagim diisiiniiyor ise alim yoniinde islem yaparlar.
Spekiilatorlerin bu sekilde islem yapmalari, piyasada zaman zaman ani fiyat degisimlerine
sebep olmakla birlikte, piyasada likiditenin ve islem hacminin artmasina, vadeli islem
fiyatlar ile spot fiyatlar arasindaki farkliligin fazla agilmamasina ve de en onemlisi riskten
korunmak isteyenlerin (hedger’lerin) arz ve taleplerinin karsilanmasina yardimci
olmaktadir. Spekiilatorlerin alim-satim islemleri fiyat diisiislerinde destek noktasi,

yiikselislerde ise diren¢ noktasinin olusmasina neden olmaktadir (ITO, 2006, s.21).

Vadeli islem piyasalar1 genel itibari ile riskten korunmak isteyenler (hedger’ler),
arbitrajcilar ve spekiilatorler tarafindan kullanilmaktadir. Hedger; yaptig1 islemler dolayisi
ile fiyat artis1 ve kur risklerine karsi kendini vadeli islem piyasasi araglarini kullanarak
korunmayr amaglayan kisidir. Arbitrajcilar; farkli piyasalar arasindaki fiyat
farkliliklarindan risksiz kazang elde etmeye calisan kisilerdir. Spekiilator’ler ise; vadeli
islem sozlesmesinin fiyatinin gelecekteki beklenen spot fiyatindan daha diisiik veya daha
yiiksek olacagimi diisiinerek spekiilatif amach vadeli islem sozlesmesi alim-satimi yapan
kisilerdir. Hedger’ler fiyat, faiz ve kur risklerinden korunmayi, spekiilatorler ise kazang
elde etmeyi amacglamaktadir. Bu amaglar dogrultusunda riskler hedger’lerden
spekiilatorlere devredilmekte ve vadeli islem piyasalarinda da likidite saglanmig

olmaktadir.

23. Giiniimiizde Uzerine Futures ve Opsiyon Sozlesmesi Diizenlenen Uriinler

Vadeli islemlerin tarihsel gelisimine bakildiginda baslangicta tarimsal iiriinler iizerine,
sonralar1 ise mal ve finansal {lriinler {izerine futures ve opsiyon sozlesmelerinin
diizenlendigi goriiliir. Giiniimiizde ayrica; metaller, enerji iirtinleri, hayvan ve hayvansal
triinler ile daha birgok iriinler {izerine de futures ve opsiyon sozlesmeler
diizenlenebilmektedir. Asagidaki ise kategori itibari ile, giiniimiizde hangi {iriinler iizerine

futures ve opsiyon sozlesmelerinin diizenlendigi agiklanmaktadir.
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Tarumsal Uriinler Uzerine Diizenlenen Sozlesmeler: Arpa, Aygigegi Tohumu, Bezelye,
Bugday, Bugday Unu, Hurma Yagi, Kahve, Kakao, Keten Tohumu, Kirmizi Fasulye,
Kolza Tohumu, Kurutulmus Koza, Misir, Pamuk, Pamuk ipligi, Patates, Patates Nisastasi,
Piring, Portakal, Portakal Suyu, Soya Fasulyesi, Seker, Yagh Yiin, Yer Fistigi, Yesil
Fasulye, Yulaf.

Hayvanlar ve Hayvansal Uriinler Uzerine Diizenlenen Sézlesmeler: Boga, Domuz,

Domuz Iskembesi, Karides, Peynir, Sigir, Siit, Tereyagi.

Metaller Uzerine Diizenlenen Sizlesmeler: Altin, Aliiminyum, Bakir, Cinko, Fosfat,

Giimiis, Kalay, Kursun, Nikel, Paladyum, Platin.

Finansal Aracglar Uzerine Diizenlenen Sozlesmeler: Devlet Tahvili, Doviz, Endeks,

Faiz Orani, Hisse Senedi, Hazine Bonosu, Interbank Mevduati.

Enerji Uriinleri Uzerine Diizenlenen Sozlesmeler: Dogal Gaz, Elektrik, Fuel Oil,

Gazyagi, Ham Petrol, Kursunsuz Benzin, Propane, Polypropylene.

Diger Uriinler Uzerine Diizenlenen Sozlesmeler: Dogal Kauguk, Ham ipek, Hamur

Kagit, Kereste, Kontrplak, Navlun, Sigorta, Soda, Volatilite (YILMAZ, 1999, s.2).

24. Vadeli islem Piyasalari ile ilgili Veriler

Vadeli islem piyasalarn ile ilgili daha Onceki kisimlarda bazi istatistiki bilgiler
verilmistir. Tablo 8’de ise organize olmayan-tezgah {istii (Over The Counter-OTC) tiirev
piyasalardaki 2004 ve 2005 yillarma ait toplam acik pozisyon miktarlart A.B.D Dolar

olarak verilmistir.

Tablo 8’e bakildiginda tezgah iistii piyasalardaki acik pozisyon miktarinin 2005 yilinda
bir 6nceki yila gore % 13.25 oraninda artis gostererek nominal olarak 284.8 trilyon $’a
yiikseldigi goriilmektedir. S6zlesme bazinda bakildiginda ise, 2005 yilinda vadeli islem
piyasalarinda islem goren sozlesme sayisinin bir dnceki yila gore; doviz sozlesmelerinde

% 7.92, faiz sozlesmelerinde % 12.98, hisse senetleri iizerine diizenlenmis sézlesmelerde
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% 15.32, mal sozlesmelerinde % 150.03 ve diger sdzlesmelerde ise % 13.25 oraninda artig

gosterdigi goriiliir.

Diger taraftan organize olmayan piyasalarda islem goren sozlesme tiirlerinin acik
pozisyon miktarlarina bakildiginda, en fazla acik pozisyon miktarinin faiz sézlesmelerinde
oldugu goriilmektedir. Faiz sozlesmelerinde 2004 yilinda nominal olarak 190.5 triyon $
olarak gerceklesen agik pozisyon miktari, 2005 yilinda % 12.98 oraninda artis gostererek
215.2 trilyon $’a yiikselmistir. Faiz sozlesmelerinin agik pozisyon degeri tiim tiirev piyasa
sozlesmeleri i¢inde 2004 yilinda % 75.7 (190.502 / 251.499) iken, bu oran 2005 yilinda da
%75.6 (215.237 / 284.819) olarak gerceklesmistir. Dolayisi ile tiirev piyasalarda islem
goren sozlesmelerin agik pozisyon miktarlarinin ¢ok biiyiik bir kismi (% 75’1 gibi) faiz
sozlesmelerinden olugsmaktadir. Faiz sézlesmelerinden sonra sirasiyla doviz sozlesmeleri
ve diger sozlegsmeler en fazla acik pozisyon miktarinin gerceklestigi sdzlesme tiirleri olarak

dikkati cekmektedir.

Faiz sozlesmeleri igerisinde en fazla acik pozisyon miktarinin gergeklestigi s6zlesme
tiirii faiz swap’laridir. Faiz swap’lar organize olmayan tiirev piyasalardaki acik pozisyon
miktarinin biiyiik bir kismini olusturmaktadir. 2004 yilinda organize olmayan tiirev
piyasalarda islem goren vadeli sozlesmelerinin % 59.9’u (150.631/251.499), 2005 yilinda
ise % 60.7’s1 (172.869/284.819) faiz swap’larindan olusmustur.

Tezgah {istii tiirev piyasalarda en fazla islem hacmine sahip bir diger vadeli islem
sozlesmesi tiirli, doviz sozlesmeleridir. Doviz sozlesmeleri icerisinde de en fazla islem

hacmine sahip sozlesmeler, forward ve doviz kuru sozlesmeleridir.

Tablo 8’e bakildiginda, hem 2004 hem de 2005 yillarinda tezgah iistii piyasalarda
islem goren doviz sozlesmelerinden kaynaklanan acik pozisyon miktarinin, yarisindan

fazlasinin forward ve doviz kuru sozlesmelerinden olustugu goriiliir.
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Tablo: 8
Organize Olmayan (Tezgah Ustii-OTC) Piyasalarda islem Goren Soézlesmelerin
Acik Pozisyon Miktar1 (Milyar Dolar)

Enstriimanlar Acik Pozisyon Miktari
(Risk Kategorisi) Nominal Deger
Sozlesme Tiirleri 2004 2005 Degisim
(%)

A. Doviz Sozlesmeleri 29.289 31.609 7,92
1. Forward ve Doviz Kuru 14.951 15.915 6,45
2. Para Swaplart 8.223 8.501 3,38
3. Opsiyonlar 6.115 7.193 17,63

B. Faiz Sozlesmeleri 190.502 215.237 12,98
1. Degisken Oranli (FRAs) 12.789 14.483 13,25
2. Swaplar 150.631 172.869 14,76
3. Opsiyonlar 27.082 27.885 2,97

C. Hisse Senedi Uzerine Sozlesmeler 4.385 5.057 15,32
1. Forward ve Swaplar 756 1.086 43,65
2. Opsiyonlar 3.629 3.946 8,74

D. Mal Sozlesmeleri 1.443 3.608 150,03
1. Alun 369 334 -9,49
2. Diger 1.074 3.273 204,75

- Forward ve Swaplar 558 2.319 315,59
- Options 516 955 85,08
E. Diger Sozlesmeler 25.879 29.308 13,25
GENEL TOPLAM 251.499 284.819 13,25

Kaynak: BIS QUARTERLY REVIEW , 2006, 5.103

Tablo 9’da 2004 ve 2005 yillarinda organize piyasalarda islem goren vadeli
sozlesmelerin acik pozisyon miktarlar1 ve hacimleri verilmektedir. Tablodan goriilecegi
tizere 2004 yilinda organize piyasalarda islem goren agik pozisyon miktarinin % 40.57’si
(18.903,60/46.592,40) futures sozlesmelerden, % 59.43’ii (27.688,80/46.592,40) opsiyon

sozlesmelerden olusmaktadir. 2005 yilinda ise bu oranlar futures sozlesmeler icin % 37.39
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(21.619,10/57.815,90), opsiyon sozlesmeleri i¢in % 62.61 (36.196,80/57.815,90) olarak

gerceklesmistir.

Tablo: 9
Organize Piyasalarda islem Goren Soézlesmelerin Nominal Olarak Acik Pozisyon ve

Hacim Degerleri (Milyar Dolar)

Enstriimanlar Acik Pozisyon Mikt. Hacim
(Risk Kategorisi) Nominal Deger Nominal Deger
(Milyar A.B.D Dolar1) (Milyar A.B.D Dolar1)

Sozlesme Tiirleri 2004 2005 2004 2005

A. Futures 18.903,60 | 21.619,10 |  840.188,30 | 1.005.817,00
1. Faiz 18.164,90 | 20.708,70 |  783.140,20 |  939.590,20
2. Para (Ddviz) 103,50 107,60 6.614,70 11.126,20
3. Hisse Senedine Baglh 635,20 802,70 158,00 139,00

B. Opsiyonlar 27.688,80 | 36.196,80 |  312.070,50 |  402.591,60
1. Faiz 24.604,10 | 31.588,20 | 260.056,40 |  328.778,90
2. Para (Ddviz) 60,70 66,10 588,70 943,70
3. Hisse Senedine Bagh 3.024,00 | 4.542,50 51.425,40 72.869,00

Gen. Top. (Futures + Options) 46.592,40 | 57.815,90 | 1.152.258,80 | 1.408.408,60
1. Faiz 42769,00 | 52.296,90 | 1.043.196,60 | 1.268.369,10
2. Para (Ddviz) 164,20 173,70 7.203,40 12.069,90
3. Hisse Senedine Bagh 3.659,20 | 5.345,20 51.583,40 73.008,00

Kaynak: BIS QUARTERLY REVIEW , 2006, s.108

Islem hacimlerine bakildiginda ise; futures sozlesmelerden kaynaklanan islem
hacimlerinin opsiyon sozlesmelerden kaynaklanan islem hacimlerine kiyasla daha fazla
oldugu goriiliir. 2004 yilinda organize borsalarda islem goren futures sézlesmelerin hacim
olarak oram % 72.92 (840.188,30/1.152.258,80) iken, opsiyon sozlesmelerin orani % 27.08
(312.070,50/1.152.258,80) olarak gerceklesmistir. 2005 yilinda futures sdzlesmelerin orani
% T1.42 (1.005.817,00/1.408.408,60), opsiyon sozlesmelerin oram ise % 28.58
(402.591,60/1.408.408,60) olarak geceklesmistir.

Organize piyasalarda islem goren sézlesme tiirleri icerisinde faiz {izerine diizenlenmis

futures ve opsiyon sozlesmelerinin agirlikta oldugunu goriiliir. 2004 yilinda organize
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piyasalarda gerceklesen toplam acik pozisyon miktarinin % 91.8°1 (42.769,00/46.592,40),

toplam islem hacminin

ise %

90.53’t (1.043.196,60/1.152.258,80) faiz iizerine

diizenlenmis sozlesmelerden olugmaktadir. 2005 yilinda bu oranlar; acik pozisyon sayisi

icin

%

90.45

(52.296,90/57.815,90),  islem

(1.268.369,10/1.408.408,60) olarak gerceklesmistir.

Tablo:10

hacmi

icin

ise %

90.06

2004 ve 2005 Yillarinda Diinyada En Fazla isleminin Gerceklestigi Futures ve

Opsiyon Borsalar: ve Gerceklesen islem Hacimleri (Bin Adet)

2005 | 2004 Futures ve Opsiyon Borsasi 2005 . 2004 . Degisim

Sirasi| Sirasi Hacmi | Hacmi %
1 1 Korea Exchange 2.593.088|2.586.818 0,24
2 2 Eurex 1.248.748 | 1.065.639 14,66
3 3 Chicago Mercantile Exchange 1.090.351| 805.341 26,14
4 4 Eurenext.liffe 757.926| 790.761 -4,33
5 5 Chicago Board of Trade 674.651| 599.994 11,07
6 6 Chicago Board Options Exchange 468.249| 361.086 22,89
7 7 International Securities Exchange 448.695| 360.852 19,58
8 8 Bovespa 268.620| 235.349 12,39
9 12 New York Mercantile Exchange 204.611| 163.157 20,26
10 10 American Stock Exchange 201.631| 202.680 -0,52
11 11 Bolsa de Mercadorias & Futuros 199.446| 183.427 8,03
12 13 | Philadelphia Stock Exchange 162.596| 133.401 17,96
13 14 Pacific Exchange 144.780| 103.262 28,68
14 17 National Stock Exchange of India 131.651 75.093 42,96
15 9 Mexican Derrivatives Exchange 108.177| 210.395 -94,49
16 15 |OMX Exchanges 103.509 95.047 8,18
17 16 | Dalian Commodity Exchange 99.174 88.034 11,23
18 20 Taiwan Futures Exchange 92.659 59.146 36,17
19 19 London Metal Exchange 78.628 71.906 8,55
20 34 | Boston Options Exchange 782.021 20.741 97,35
21 22 Tel-Aviv Stock Exchange 70.088 43.375 38,11
22 21 | Sydney Futures Exchange 63.324 53.969 14,77
23 18 | The Tokyo Commodity Exchange 61.814 74.511 -20,54
24 24 | JSE Securities Exchange South Afr. 51.318 38.347 25,28
25 27 Osaka Securities Exchange 44.172 32.626 26,14

TOPLAM 9.446.108 | 8.454.957 10,49

Kaynak: http://www.futuresindustry.org/fimagazi-1929.asp?a=1100&iss=165
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Yukaridaki Tablo, 2004 ve 2005 yillarina ait en biiyiik islem hacimli futures ve opsiyon
borsa hacimlerine ait verileri icermektedir. Tablodan goriilecegi iizere, en bilyiik islem
hacmine sahip bu borsalarda islem goren sozlesme miktari, 2005 yilinda 2004 yilina gore

% 10.49 oraninda artis gostererek 9.4 milyar adet olarak gerceklesmistir.

Tablo:11
2004 ve 2005 Yilinda Diinyada En Fazla islem Hacmine Sahip 20 Vadeli
Islem Sozlesmesi (Milyon Adet)

Sira Sozlesme ve Islem Gordiigii Borsa 2005 2004 | Degisim
%

1 [Kospi 200 Options, Korea Exchange 2.535,20|2.521,56 0,54
2 | Eurodollar Futures, CME 410,36 | 297,58 37,90
3 Euro-Bund Futures, Eurex 299,29 | 239,79 24,81
4 |10-Year T-Note Futures, CBOT 215,12 196,12 9,69
5 | E-mini S&P 500 Index Futures, CME 207,10 167,20 23,86
6 | Eurodollar Options, CME 188,00 130,60 43,95
7 |7 Euribor Futures, Euronext.liffe 166,68 | 157,75 5,66
8 Euro-Bobl Futures, Eurex 158,26 159,17 -0,57
9 | Euro-Schatz Futures, Eurex 141,23 | 122,93 14,89
10 [DJ Euro Stoxx 50 Futures, Eurex 139,98 | 121,66 15,06
11 |5 Year T-Note Futures, CBOT 121,91 105,47 15,59
12 | 1-Day Interbank Deposit Futures, BM&F 121,25 100,29 20,90
13 | TIIE 28-Day Interbank Rate Futures, Mexder 99,83 | 206,03 -51,55
14 | DJ Euro Stoxx 50 Options, Eurex 90,81 71,41 27,17
15 |[30-Year T-Bond Futures, CBOT 86,93 72,95 19,16
16 | Taiex Options, Taifex 80,10 43,82 82,79
17 | E-mini Nasdaq 100 Futures, CME 72,45 77,17 -6,12
18 | S&P 500 Index Options, CBOE 71,80 49,47 45,14
19 | Sterling Futures, Euronext.liffe 68,03 51,32 32,56
20 | TA-25 Index Options, TASE 63,10 36,92 70,91
TOPLAM 5.337,43 | 4.929,21 8,28

Kaynak: http://www.futuresindustry.org/fimagazi-1929.asp?a=1100&iss=165

Tablo 11 vadeli islem borsalarinda islem goren sozlesmelerden (futures ve opsiyon
sozlesmeleri) en fazla islem hacmine sahip 20 s6zlesmeye ait verileri icermektedir. Tablo
10’a bakildiginda en biiyiik islem hacmine sahip 25 vadeli islem borsasinda 2005 yilinda

gerceklesen toplam islem hacminin 9.4 milyar adet oldugu goriiliir. Tablo 11°de ise
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goriilecegi tizere, en fazla islem hacmine sahip 20 futures ve opsiyon sdzlesmesinin toplam
islem hacminin 5.3 milyar adet oldugu goriiliir. Dolayisi ile en fazla islem hacmine sahip
20 vadeli islem sozlesmesinin, en biiyiik islem hacmine sahip 25 borsada gerceklesen islem

hacminin yarisindan fazlasina karsilik geldigi sonucu ¢ikarilmis olur.

Tablo 11°den, 2005 yilinda diinyada en fazla islem hacmine sahip s6zlesmenin Korea
Exchange’de (Kore Borsasi) islem goren Kospi 200 Options (Kospi 200 Hisse Senedi
Opsiyon Soézlesmesi) sozlesmesi oldugu goriilmektedir. Bu sozlesmenin bu kadar fazla
islem gormesinin ¢esitli nedenleri vardir. Bunlar; sézlesmenin tutarinin kiiciik olmas1 ve
perakende yatirimcilarinin sdzlesmeyi internet ortaminda rahathikla alip satabilme
imkanina sahip olmalandir (TSPAKB, 2005, s.65). Bu 6zellikleri nedeni ile Kospi 200

Options sozlesmesinin islem hacmi bu diizeylere ulagmustir.

Tablo:12
2004-2005 Yillarinda Gerceklesen Finansal Olan-Finansal Olmayan Futures ve
Opsiyon Sozlesme Miktarlar: (Milyon Adet)

2005 | 2004 | Degisim De(%ij)im
‘é“&?&ﬁﬁﬁéﬁmmcmm 9.139.14| 8,152.69| 986.46| 12.10
- Hisse Senedi Endeksi (Equity Indicies) 4.080.00| 3,779.40| 300.60 7.95
- Faiz (Interest Rates) 2.536.76 | 2.271.25 265.51 11.69
- Hisse Senedi (Individual Equities) 2.356.87| 1.996.66 360.22 18.04
- Doviz (Currency) Sozlesmeleri 165.51 105.38 60.13 57.06
g&ﬂ{}sﬁg&%MAmN 760.64| 712.02| 48.61| 6.83
- Tarim Uriinleri Uzerine S6zlesmeler 330.85 301.91 28.93 9.58
- Enerji Uriinleri Uzerine Sozlesmeler 27479 243.46 31.33 12.87
- Metal Uriinleri Uzerine Sozlesmeler 153.34 165.79 -12.45 -7.51
- Digerleri 1.67 0.86 0.81 93.58
TOPLAM 9.899.78 | 8.864.71| 1.035.07| 11.68

Kaynak: http://www.futuresindustry.org/fimagazi-1929.asp?a=1100&iss=165

Tablo 12 ise 2004 ve 2005 yillarinda vadeli islem borsalarinda islem gormiis
finansal/finansal olmayan futures ve opsiyon sozlesme miktarlarina ait verileri

icermektedir. Tablodan goriilecegi lizere vadeli islem borsalarinda islem goren sozlesme



48

miktarlarinin bilyiik bir kism1 finansal s6zlesmelerden olugmaktadir. Zaten mali (finansal)
vadeli islem sozlesmelerinin tarihsel gelisimi kisminda da aciklandig: iizere, 1971 yilinda
Bretton Woods sisteminin yikilmasi ile, finansal sozlesmeler yogun bir sekilde
kullanilmaya baslanmistir. Tablo 12 bu durumu agikca ortaya koymaktadir. 2004 yilinda
vadeli islem borsalarinda islem goren futures ve opsiyon sozlesmelerin % 91.97’si
(8,152.69/8.864.71), 2005 yilinda ise % 92.32°si (9,139.14/9.899.78) finansal

sozlesmelerden olugmaktadir.

Grafik: 3
2004-2005 Yillarinda A.B.D ve A.B.D Disinda Gerceklesen Futures
Islem Hacimleri
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Kaynak: FIA , 2006, s.20
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Grafik: 4
2004-2005 Yillarinda A.B.D ve A.B.D. Disinda Gerceklesen
Options islem Hacimleri
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Kaynak: FIA , 2006, s.20

Grafik 3 ve Grafik 4 vadeli islem borsalarinda islem goren futures ve opsiyon
sozlesmelerin ne kadarinin A.B.D’de, ne kadarinin ise A.B.D disindaki borsalarda islem

gordiigiine dair verileri icermektedir.

2004 yilinda, vadeli islem borsalarinda islem goren futures sozlesmelerin % 37.92’si
(1.324,03/3.491,55) A.B.D’de, % 62.08°1 (2.167,52/3.491,55) ise A.B.D disindaki
borsalarda islem gormiistiir. 2005 yilinda ise vadeli islem borsalarinda islem goren futures
sozlesmelerin % 41.73’4 (1.652,87/3.960,88) A.B.D’de, % 58.27’si (2.308,01/3.960.88)
A.B.D disindaki borsalarda islem gormiistiir.

Opsiyon sozlesmelere bakildiginda ise; 2004 yilinda vadeli islem borsalarinda islem

goren opsiyon sozlesmelerin % 27.38’1 (1.471,18/5.373,16) A.B.D’de, % 72.62’si
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(3.901,98/5.373,16) ise A.B.D disindaki borsalarda islem gormiistiir. 2005 yilinda ise
vadeli islem borsalarinda islem goren opsiyon sozlesmelerin % 31.52’si (1.872,13/5.938,9)
A.B.D’de, % 68.48’1 (4.066,77/5.938,9) A.B.D disindaki borsalarda islem gormiistiir.

Vadeli islem sozlesmelerinin islem gordiigii vadeli islem ve opsiyon borsalar1 diinya
genelinde gittikce yayginlasmaktadir. Ozellikle gelismis olan iilkelerde, vadeli islem
borsalar1 finansal sistem icerisinde onemli bir yer teskil etmektedir. Su anda diinyanin dort
bir tarafinda vadeli igslem sézlesmelerinin islem gordiigii borsalar mevcut olup, bunlara hep
yenileri eklenmektedir. Bu borsalarin belli baslilar1 ek-1’deki Tabloda (bkz. Ek Tablo:1
$.95-96) ayrintili bir sekilde verilmistir.



UCUNCU BOLUM

3. FUTURES PiYASALAR

30. Futures Sozlesmeler

Futures sozlesmesi; standart miktar ve kalitede bir varligin onceden belirlenmis bir
fiyattan gelecekte belirli bir tarihte teslim etme ya da teslim almaya iliskin yasal bir
sozlesmedir (ERSAN, 2003, s.8). Futures sozlesmeye konu varlik, bir tarimsal {iriin, hazine

bonosu, borsa endeksi, degerli maden, doviz v.b. olabilir.

Futures islemlerin temelini olusturan forward islemler, spot piyasalarin mallardaki arz
ve talep dengesizliklerini giderememesi sonucunda piyasalari diizenleyici bir mekanizma
olarak ortaya ¢cikmistir (AKOVA, 1995, s.32). Ancak, futures islemlerin her ne kadar
forward islemlerin bir tiirevi olarak ortaya c¢iktigi kabul edilse de, zamanla forward
islemlerden ©nemli oOlciide farklhiliklar gostermis ve daha gelismis bir modeli

olusturmustur.

31. Futures Piyasalarin Ozellikleri

Futures piyasalarin ¢ok sayida 6zelligi bulunmakla beraber belli baglilar1 sunlardir;

310. Futures Piyasalar Orgiitlenmis Organize Borsalardir

Futures piyasalarin temel kurumlar1 borsalardir. Borsalar orgiitlii bir yapiya sahip
olmalar1 ve yasal diizenlemelere tabi olmalar1 nedeni ile tezgah iistii piyasalardan farklilik
gosterirler. Futures sozlesmeler opsiyon sozlesmeler gibi tezgah iistii piyasalarda da islem

gorebilme ozelligine sahip degildirler. Futures sozlesmeler sadece organize borsalarda

islem gorebilmektedir. Diinyada 30 civarinda iilkede 80’in iizerinde vadeli islem borsasi
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bulunmakta ve bu sayr her gecen yil artmaktadir (http://sbe.kou.edu.tr/kosbed/
dergi%2005/ayricay.pdf).

Futures sozlesmelerin islem gordiigii borsalarda organizasyon yapisi iilkeden iilkeye

degisiklik gostermekle beraber, genel yap1 asagidaki sekildeki gibidir.

Takas Odasi Borsa Komisyonu
(Clearinghouse) Tiizel Kisiligi
(Exchange Corporation)

Borsa Uyeleri Futures Islem
(Exchange Members) —{ Komisyon Acentalari
(Futures Comission
Takas Odas1 Uyeleri| 12kas Odasi 'I"{yesi Merchants, FCMs)
—| (Clearing Members) | .. Olmayan Diger
Uyeler (Nonclearing
Members)

Acenta Miisterileri
(FCM Customers)

Sekil: 3
Futures Borsalarda Organizasyon Semasi

Kaynak: DUFFIE, 1999, s.1

Sekilden goriilecegi iizere futures borsalarinin organizasyonunda iki temel kurum s6z
konusudur. Bunlar borsa komisyonu ve takas odasidir. Bu kurumlarin yaninda borsa
tiyeleri, futures islem yapan komisyon Acentalar1 ve Acenta miisterileri diger onemli
unsurlardir. Asagida futures borsalarinin organizasyon yapisi igerisinde yer alan bu kisi ve

kurumlarin ne oldugu aciklanmistir;
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3100. Borsa Komisyonu (Exchange Comission)

Borsa Komisyonu, gercek ve tiizel kisiler tarafindan kurulan bir kurumdur.Hem
sahislar hem de sirketler bu komisyona iiye olabilmektedir. Borsa iiyeligi borsada islem
goren diger varliklar gibi satisa ve kiralamaya konu olabilir. Borsa iiyeleri borsada islem
yapma yetkisine sahip olduklar1 gibi, borsanin isleyisine yon veren kurallarin

belirlenmesinde de etkili olurlar (http://www.turmob.org.tr/yvayinlar/sirkuler/s28s2.html).

Borsa komisyonunun temel gorevleri sunlardir;

- Futures piyasalarin isleyis kurallarim tespit etmek,

- Uyelerine organize bir pazar yeri temin etmek,

- Borsada islem gorecek yeni mallar icin gerekli arastirma ve fizibiliteleri yapmak,

- Borsa faaliyetlerinin duyurulmasi ve iiyelik sayist ile iiyeleri takip ve kontrol etmek,
- Borsanin arastirma, egitim merkezi ve bilgi akis sistemi ile ilgili ¢alismalarin

koordinasyonunu saglamak (AKOVA, 1995, s.45).

Diinyadaki uygulamaya bakildiginda, vadeli islem borsalarini, sahiplik ag¢isindan

kooperatif borsalar ve 6zel borsalar olmak iizere iki gruba ayirmak miimkiindiir.

Kooperatif borsalar iiyeler tarafindan kurulur ve yonetilir. Bu tiir borsalarda borsanin
kar etmesi amaglanmaz ve borsanin islemlerden alacagi komisyonlarin diizeyi masraflar
karsilayacak diizeyde belirlenir (AKOVA, 1995, 5.45). Ozel borsalarda ise temel amag kar
elde etmektir. Bu yiizden 6zel borsalarda islem yapma karsiliginda alinan paylar borsanin

karhilik amaci dogrultusunda belirlenmektedir.

Futures piyasalarda (organize borsalarda) alim-satim islemleri ilk futures islemlerin
yapildigi giinden giiniimiize kadar genellikle “pit (cukur)” ad1 verilen platformlarda yiiksek
sesli pazarlik (open out cry) sistemi ile yapilmistir. Ancak son yillarda diinya
borsalarindaki gelismeler dikkate alindiginda, uluslararasi ismi ile “ASTS- Agency Share
Transfer System” (hisse senedi transfer sistem organi), Tiirkiye’deki ismi ile “elektronik
alim-satim sistemi”, uzaktan erisim acisindan Onemli bir avantaj olarak 6n plana

cikmaktadir. Sistemin altyapisi, Takas Merkezi ile gercek zamanh baglanti kurulmasina
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imkan vermekte, ayrica tiim emirlerin, islemlerin, teminatlarin ve pozisyonlarin aract
kurulusu ve/veya miisteri bazinda izlenmesini miimkiin hale getirmektedir (ERDAL, 2006,

s.61).

Sesli pazarlik yonteminin tamaminin bilgisayar ekranina tasinmasi ile “ekran esash
ticaret” ortaya ¢cikmistir. Bu sistemde emirlerin eslesmesi, otomatik olarak degil de, aynen
sesli pazarlik sistemine gore yapilmaktadir. Normal islem saatlerinde sesli pazarlik sistemi
kullanan borsalardan bir kismi, ekran esash ticaret yontemini kullanarak belirli iriinler i¢in
islemlerin normal islem saatlerinden sonra da yapilabilmesini saglamaktadirlar. Ilk olarak,
1986°da New Zealand Vadeli Islemler & Opsiyon Borsasi ve Isve¢’teki Stockholm OM
ekran esasli ticarete bagladilar. 1990’larda ayni elektronik sistemi kullanan Isvigre Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi (Swiss Options and Futures Exchange-SOFFEX) ile Alman
Vadeli Islemler Borsasi (Deutsche Terminborse-DTB) birleserek EUREX’i olusturdular.
Sesli pazarlik yontemi uygulayan borsalar da, 6zellikle normal islem saatleri sonrasindaki
talebi karsilamak icin, elektronik ticaret sistemleri gelistirmeye basladilar. Sikago Ticaret
Borsas1 (CME), 1988’de planlamasina bagladigi Globex sitemini 1990’larda uygulamaya
koydu. Diinyanin seans salonunda iglem yapilan en biiyilk borsast olan Sikago Ticaret
Odas1 (CBOT) ise, ilk olarak CME ile birlikte Globex’i gelistirmeyi diisiinmiis; fakat daha
sonra kendi network alanimi olusturmak i¢in, Project A denilen sistemini gelistirmistir.
Teknolojiden daha fazla yararlanmak isteyen CBOT, Elektronik Sesli Pazarlik Yontemini
gelistirmistir. LIFFE 1990’da, normal islem saatleri sonrasinda calisan APT denilen basit
sistemini ortaya koydu. Fakat daha sonra Alman Vadeli islem Borsas1 (DTB) ile rekabet
edemeyince; LIFFE CONNECT adinda yeni bir sistem gelistirerek, 1998’den itibaren
asamal olarak uygulamaya basladi. Sydney Vadeli Islem Borsas1, 1997 sonbaharinda sesli
pazarlik ortamim tamamuyla kapatarak, elektronik platforma gececeklerini acgikladi ve iki
yil sonra da bunu basarabildi (COSKUN, 2002, s.78). Boylece diinyada; geleneksel olarak
pit ad1 verilen borsa platformlarinda uygulanan sesli pazarlik sisteminden (open out cry),
ekran esash elektronik sistem sistemine geg¢is saglanmistir. Ancak, CBOT gibi diinyanin
onde gelen vadeli islem borsalarmin bir kisminda da halen sesli pazarlik sistemi de

kullanilmaktadir.



55

3101. Takas Odasi (Clearing House)

Onceki kisimlarda da aciklandign iizere Takas Odasi (Takas Merkezi), futures
borsalarinda riskin transfer edilmesinde araci rolii {stlenen kurumdur. Forward
sozlesmelerde yasanan yiikiimliiliklerin yerine getirilmemesi riski futures borsalardaki
Takas Odas1 kurumu sayesinde ortadan kalkmistir. Takas Odasi’nin borsa organizasyon
yapis1 icerisindeki yeri, alici karsisinda satici, satici karsisinda ise alict konumuna gecerek
taraflarin  yiikiimliiliiklerinin zamaninda yerine getirilmesini saglamak, bu kapsamda
teminatlarin alinmasi ve giinliik kar-zarar hesaplarinin yapilarak hesaplarin giincellenmesi

islemlerinin yerine getirilmesini temin etmektir.

Diinyada ilk Takas Odas1 1871 yilinda, Chicago Board of Trade’in bulundugu binanin
Sikago sehrinin biiyiik bir kisminin yandig1 yanginda yikilmasi iizerine mevcut kontratlarin
taraflar arasinda takasi icin Clearing House denilen bir komitenin olusturulmasi ile

kurulmustur (TSPAKB, 2005, s.75).

Takas Odas1 kurumu sayesinde futures islem yapan taraflar (alici-satici), s6zlesmeden
kaynaklanan yiikiimliiliklerin yerine getirilmesini garanti altina almaktadir. Vade
geldiginde taraflardan birinin s6zlesmeden kaynaklanan yiikiimliiliigiinii yerine
getirmemesi durumunda, Takas Odasi1 devreye girerek sozlesmeden kaynaklanan
yiikiimliiliikleri garantor bir kurum olmasi nedeni ile yerine getirir. Boylece vadeli islem

borsalarinin en 6nemli fonksiyonlarindan birisi olan riskin transferi gerceklesmis olur.

Futures borsalarinda islem yapan taraflar alici ve saticilardir. Alici uzun pozisyona,
satic1 ise kisa pozisyona sahiptir. Alic1 uzun pozisyonu geregi, sozlesme konusu varligi
vadesi geldiginde sozlesme fiyatindan sozlesmede belirtilen kalite, miktar ve kosullarda
almay1 taahhiit etmektedir. Satic1 ise kisa pozisyonu geregi, sozlesme konusu varligi
sozlesme fiyatindan sozlesmede belirtilen sartlarda satmayi taahhiit etmektedir. Alici ve
satic1 tarafin taahhiitlerinin yerine getirilmesini Takas Odas1 garanti etmektedir.
Dolayisiyla, yiikiimliiliiklerin yerine getirilmemesi durumunda, Takas Odas1 taraflar igin
muhatap kurum olmaktadir. Forward sozlesmelerin islem gordiigii piyasalarin Takas Odast
benzeri bir giivence sisteminden yoksun olmasi yiiziinden, taraflar genellikle birbirini

tantyan ve giivenen kisilerden olusmaktadir. Futures sozlesmelerde ise taraflar, Takas
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Odas1 sayesinde birbirini tamimak ve karsi tarafin giivenilirligini sorgulamak zorunda

kalmamaktadir.

Takas Odas1 yukarida bahsedildigi iizere alici yerine satici, satici yerine ise alici
konumuna gecerek taraflarin yiikiimliiliiklerini garanti etmektedir. Takas  Odasinin

teslimat siirecindeki konumu sekil yardimai ile kisaca asagidaki gibi ifade edilebilir.

ALICI KURUMU SATICI
(ODASI)
Sekil:4

Teslimat Siirecinde Takas Kurumunun Rolii

Kaynak: VOB , 2006, s.49

Sekilden de goriilecegi {lizere teslimat siirecinde takas kurumu taraflarin
yiikiimliiliiklerini alic1 yerine satici, satict yerine ise alict konumuna gecerek yerine

getirmektedir.

Takas kurumlar1 borsa biinyesinde olabilecegi gibi, borsadan ayr bir yapi olarak da
diizenlenebilir. Diinyadaki orneklere bakildiginda, Sikago Ticaret Odasi’nin kullandigi
takas kurumu borsadan bagimsizken, Sikago Ticaret Borsa’st borsa biinyesinde
olusturulmus bir takas merkezini kullanmaktadir (VOB, 2006, s.48). Giiniimiizdeki bir
onemli gelisme de farkli borsalarin takas kurumlarinin birlesmeleridir. London Clearing
House ve Clearnet Group’un, London Clearing House Clearnet Group adi altinda
birlesmesi ile Belcika, Portekiz, Hollanda, Fransa ve 1ngiltere’deki bircok borsanin takas
islemleri bu yeni takas kurumu tarafindan yerine getirilmeye baslandi. London Clearing
House Clearnet Group fiziki ve nakdi teslimat sekillerinden her ikisine gore de teslimat

gerceklestirmektedir. Fiziki teslimat islemleri, diinyadaki biiyiik antrepolarla, eger
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sozlesme konusu varlik menkul kiymet ise menkul kiymet saklama kurumlar1 araciligiyla
gercgeklestiriliyor. London Clearing House Clearnet Group’un garanti fonu 2003 Aralik ay1
itibari ile 583 milyon sterlin biiyiikliigtine ulagsmistir (TSPAKB, 2005, s.70-71).

Takas Odasmin temel gorevinin sozlesmeden kaynaklanan teslimatlarin
(yuktimliiliiklerin) yerine getirilmesini saglamaktir. Futures borsalarda islem goren
sozlesmelerin teslim islemleri tarihsel gelisimine bakildiginda esas itibariyle fiziki
teslimata dayali iken, giiniimiizde artik biiyiik oranda nakdi uzlasma yolu tercih

edilmektedir.

Fiziki teslimatta, s6zlesme konusu yiikiimliiliikler, sozlesmede belirtilen sekliyle yerine
getirilmek zorundadir. Bu teslimat seklinde, sdzlesme konusu malin satin alinmasi veya
satilmas1 gerekmektedir. Bu yiizden depolama, tasima, sigorta v.b. maliyet unsurlar s6z
konusu olmaktadir. Bu 6zellikleri nedeniyle fiziki teslimat yontemi giiniimiizde fazlaca

tercih edilmemektedir.

Nakdi uzlasma yonteminde ise, sozlesme konusu yiikiimliilikler nakit olarak yerine
getirilmektedir. Nakdi uzlasma yonteminin kullanilmasi ile piyasalarda likidite artmuis,

buna bagh olarak daha fazla islem hacimlerine ulasilmistir.

Takas Odasi, taraflara karsi, sozlesmeden kaynaklanan yiikiimliiliikklerin yerine
getirilmesini garanti ederken, taraflardan bazi teminatlar talep etmektedir. Normalde,
futures islem yapmak icin taraflar, araci kurumlara teminat yatirmak zorundadirlar.
Yatirilacak teminat tutar1 islem yapilmak istenen sozlesme i¢cin Takas Kurumu tarafindan
belirlenmis oran (sozlesme tutarmin belli bir yiizdesi) veya tutar kadardir. Buradaki temel
amag, yiikiimliiliiklerin yerine getirilmemesi riskine karsilik bir fon olusturmak ve boylece

taraflara giivence saglamaktir.

Takas Odasi, her giiniin sonunda olusan kapanis fiyatlarina goére mevcut hesaplarin
bakiyelerini yeniden diizenlemektedir. Giinliik mutabakat-netlestirme (mark to market-
marking to market) adi verilen bu sistem ile hesaplarin degeri giincel tutulmakta ve duruma

gore taraflardan ek teminat talep edilebilmektedir.
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Futures sozlesme alim-satimi yapan taraflardan baslangi¢ ve siirdiirme teminati adi
altinda teminatlar alinmaktadir. Odenecek teminat miktari, islem goren futures sozlesme
tiiriine ve sozlesme miktarina gore degismekte olup, en diisiik teminat seviyeleri borsalar
tarafindan belirlenmektedir (SAUNDERS-CORNETT, 2006, s.10). Baslangi¢c teminati,
futures islem yapmak isteyen taraflardan, islemleri karsiliginda araci kurumlarca alinan ve
daha sonra Takas Odasina devredilen teminattir. Belirlenen baslangi¢ teminati bir adet
sozlesme icin gecerli olup, bu tutar islem yapilmak istenen sdzlesme miktari ile carpilarak
nihai 6denecek baglangic teminati hesaplanmis olur. Futures sdzlesme yapan taraflardan
alman baslangi¢c teminati, islemlerin tamamlanmasina miiteakip (sozlesmeye iliskin

yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesi) taraflara iade edilmektedir.

Baslangic teminati, Takas Odasi teminat sisteminin saglikli yiiriimesi ag¢isindan ilgili
sozlesmede ge¢mise yonelik fiyat degisimleri dikkate alinarak giinliik azami zarar riskini
kapsayacak bir bi¢cimde belirlenmelidir. Aksi takdirde, Takas Odasi kasasinda bulunan
toplam teminatin ¢cok sayida oyuncunun yiikiimliiliiklerini yerine getirmedigi genel bir kriz
aninda yetersiz kalmasi halinde, takas odasi ilyelerinin taahhiit ettikleri banka ve kapital
teminatlart devreye girer. Sorun bu boyutu da asarsa takas odasinin ve onunla iligkili
futures borsasinin iflas1 giindeme gelir. Takas odasmin iflas1 pek goriillmemekle birlikte
bunun bazi istisnalar1 da vardir. A.B.D piyasalarinda yakin dénemlerde bilinen bir iflas
olay1r olmamakla birlikte, 1987°deki iinlii 19 Ekim Krizinde bazi takas odalarinin iflasin
esigine geldigi ve ancak A.B.D Merkez Bankasinin yogun destegiyle tehlikenin esiginden
doniildiigii bilinmektedir (ORTEN, 2001, s.15).

Giinliik netlestirme (mark to market-marking to market) sonucunda, her giin itibari ile
uzlasma fiyati baz alinarak hesaplar giincellenmektedir. Buna gore, kir durumunda
sozlesme sahibinin hesabinda bulunan teminat kar miktarinda artarken, zarar durumunda
ise tersine ayn1 miktarda azalmaktadir. Takas kurumlart hesapta teminat olarak
bulundurulan tutarlarin diisebilecegi alt bir seviye belirlemektedir. Bu seviye genellikle
baslangi¢ teminatinin yaklasik olarak % 75’1 kadar olup, teminat belirlenen alt seviyenin
altina diiser ve miisteri tarafindan da baslangi¢ teminati seviyesine tamamlanmaz ise araci
kurum tarafindan miisterinin pozisyonu kapatilir (SAUNDERS-CORNETT, 2006, s.10).
Iste takas kurumlarinca baslangic teminatimin belli bir orami olarak belirlenen seviyeye

“siirdiirme seviyesi (maintenance level)”, bu seviyeyi kapatmak icin talep edilen teminata



59

ise “siirdiirme teminati (maintenance margin)” adi verilmektedir. Teminat tutarinin
siirdiirme seviyesinin altina diismesi durumunda, takas odasi, teminatin baslangi¢ teminati

diizeyine cikarilmasi cagrisinda “teminat tamamlama ¢agris1” bulunur.

Bunlarin disinda olaganiistii kosullarin varligi halinde borsanin basvurabilecegi bir
teminat tiirii olan “olaganiistii durum teminati” ile, temerriit durumlarinda takas
yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesini teminen, borsa tarafindan tim takas iiyelerinin
katilimiyla olusturulan “garanti fonu” diger teminat tiirleridir. Takas iiyelerinin garanti
fonuna yapacag katki tutarlar1 da borsa tarafindan belirlenmektedir. Garanti fonunda

siirdiirme oran1 % 90, yani islem teminat1 gibi % 75 degildir (TSPAKB, 2005, s.74).

Giinliik netlestirme (marking to market) ile ilgili soyle bir ornek verilebilir (ERSAN,
2003, 5.8-9)

ORNEK: Bir yatirimc1 Sali sabah1 Persembe 6gleden sonra vadesi gelecek SFr (Isvicre
Franki) futures bir kontratta uzun pozisyona ge¢mektedir. SFr 125.000 i¢in anlagilan fiyat
0.75 $dir. Sali giinii seans sonunda futures fiyat 0.755 $’a yiikselmistir. Giinliik
dengeleme (settlement) dogrultusunda ii¢c olgu giindeme gelmektedir. Ilk olarak yatirimci
625 $’lik (125.000%0.005) nakdi kazancim elde etmektedir. Ikincisi 0.75 $ fiyatl futures
kontrat iptal edilmektedir. Ugiinciisii yatirimei halen gegerli fiyat olan 0.755 $’dan yeni bir
futures kontrat elde etmektedir. Goriildiigii gibi her islem giiniiniin sonunda futures

kontratlarin degeri sifirlanmaktadir.

Carsamba kapanista fiyat 0.752 $’a diigmiistiir. Yatirrmer 375 $lik (125.000*0.003)
zarari 9deme ve eski kontratin1 0.752 $’dan fiyatlandirilmis yeni bir kontrat ile degistirmek

durumundadir.

Persembe kapanista fiyat 0.74 $’a diismiis ve vade dolmustur. Yatirnmer karsi tarafa
1.500 $’hik (125.000%0.012) zarar1 odeyecek ve gecerli fiyat olan 0.74 $’dan Isvicre

Franklarini teslim alacaktir.
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Teminat olarak nakit yaninda nakit dis1 varliklar da kabul edilmektedir. Kabul edilen
nakit dis1 varliklara déviz, hazine bonosu, devlet tahvili gibi likit varliklar 6rnek olarak

verilebilir.

Asagidaki Tabloda, Chicago Board of Trade’de islem goren bazi tarimsal sézlesmeler

icin uygulanan teminat oranlar ve tutarlan verilmektedir.

Tablo: 13
Sikago Ticaret Oda’sinda (CBOT) islem Goren Bazi Tarimsal Sozlesmeler Icin

Uygulanmakta Olan Teminat Tutar ve Oranlari

Siirdiirme Teminati Baslangic Teminati

(Maintenance Margin) (Initial Margin)

(sozlesme basina) (sozlesme basina)
Misir 750 $ 1.013 $
Yulaf 500 $ 675 $
Piring 500 $ 675 $
Soya Fasulyesi 750 $ 1.013 $
Soya Fasulyesi Yagi 400 $ 540 $
Bugday 1.250 $ 1.688 $
Etanol 4.500 $ 6.075 $
Giiney Amerika Soya Fasulyesi 900 $ 1.215 %

Kaynak: http://www.cbot.com/cbot/pub/page/0,3181,2142,00.html

Goriildiigii gibi futures marketlerde Takas Odas1 sayesinde ¢ok genis yelpazeli bir
giivence sistemi olusturulmustur. Bu nedenle futures piyasalarda islem yapanlarin
yikiimlilliklerini  yerine getirmemeleri seklinde olumsuz bir durumla hig

karsilasilmamaktadir (AKOVA, 1995, 5.46).

3102. Borsa Uyeleri

Daha 6nce de acgiklandig iizere, herhangi bir amagla vadeli islem s6zlesmesi alim veya
satimi yapmak isteyen bir kimsenin mutlaka ya takas odasi iiyesi olmasi, ya da takas
islemlerini yapabilen bir araci kuruma hesap agtirmasi gerekmektedir. Aracit kurumlar
borsa ile yatirimcilar arasinda koprii rolii iistlenmekte ve bu islem karsiliginda
yatirrmcilardan komisyon geliri elde etmektedirler. Bunun disinda vadeli islem sézlesmesi

alim-satim1 yapmak isteyen yatirimcilardan teminatlarin tahsil edilmesi de araci kurumlar
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tarafindan yerine getirilmektedir. Tahsil edilen teminatlar sonradan Takas Odasina

aktarilmaktadir.

Futures borsalarinin organizasyon yapisindan da goriilecegi iizere, borsa iiyeleri; takas
odas1 iiyesi olan liyeler ve takas odasi {iyesi olmayan {iiyeler olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir Takas odasi iiyeleri kendi nam ve hesabina, miisteri nam ve hesabina, kendi
namina ve miisteri hesabina islemlere aracilik yapabilmektedir (VOB, 2006, s.51). Takas
Odasz iiyesi olan iiyeler yukarida bahsedilen tiim islemleri yapabilirken, Takas Odas1 iiyesi
olmayan iiyeler ise tiim islemlerini takas odas1 iiyesi olan bir iiyeye yaptirmak
zorundadirlar. Bu yilizden takas odasi iiyeleri, takas odasi iiyesi olmayan iiyelerden daha

avantajhdirlar.

3103. Komisyon Acentalari (Futures Comission Merchant)

Futures islemler komisyon acentalari, borsa disindan borsaya istirak eden miisterilerin
(katilimcilarin) borsada alim ve satim yapmalarina aracilik etmektedirler. Genellikle bu
acentalar da borsa iiyesi olmaktadirlar. Miisteri ile Takas Odasi arasindaki baglantiy1 bu
acentalar olusturmaktadir. Takas odasinca istenen teminat tamamlama ve benzeri istekler
komisyon acentalarina gelmekte, gerekli islemler yerine getirilmedigi takdirde birinci
derecede bu acentalar sorumlu olmaktadirlar. Komisyon acentalari, takas odasinca
miisteriden istenen talepleri, dogrudan dogruya miisteriye iletip gerekli mutabakati

sagladiktan sonra islemi kendisi yerine getirmektedir (AKOVA, 1995, 5.48).

3104. Miisteriler (Customers)

Miisteriler, komisyon acentelerinin adlarina islem yaptigi kisi veya kuruluslardir.
Bunlar, adlarina islem yapilmalar1 nedeni ile borsa iiyesi degildirler. Miisteriler borsada
degisik amaclarla islem yapmakla beraber, genellikle hedging (riskten korunma amaci) ve

spekiilasyon amacl islem yaparlar.

Futures borsalarda islem yapabilmek icin, daha 6nce de belirtildigi iizere takas odasi

tiyesi olmak veya takas odasina iiye olan bir araci kurumla ¢alismak gerekmektedir.



62

Miisteriler yaptiklan islemler karsiliginda cesitli teminatlar (baslangi¢ teminati, siirdiirme

teminati gibi) ve komisyon masraflarin1 6demek durumunda kalmaktadirlar.

320. Futures Piyasalarda Islem Goren Sozlesmeler Standart Sézlesmelerdir

Futures sozlesmelerin en oOnemli Ozelligi standart Ozelliklerde diizenlenmeleridir.
Sozlesme konusu varligin kalitesi, miktari, cinsi, sozlesmenin fiyatinda meydana gelecek
minimum fiyat degisikligi, teslim tarihi, teslim yeri ve teslim sekli gibi hususlar standart
hale getirilmistir. S6zlesme konusu unsurlarin standart hale getirilmesi ile piyasada alim-

satim iglemlerine konu olan s6zlesmelerde tekdiizelik saglanmistir.

Futures sozlesmelerin standart 6zelliklere sahip olmasi goriiniiste sinirlayici bir unsur
gibi goriinse de piyasada likiditenin saglanmasinda temel rolii oynamaktadir. Futures
piyasalarda likiditenin saglanmasina katkida bulunan diger bir faktor de futures
sozlesmelerin giivenli enstriimanlar (takas odasi ve teminat sistemi sayesinde) olmasidir.
Boylece futures sozlesme alim-satimi yapan herkes tam olarak neyin alim satima konu
oldugunu bilmekte ve islemlerini giivenli bir sekilde yerine getirebilme imkanina

kavusmaktadir.

2005 yilinda diinya genelinde islem goren futures sozlesme miktarlar1 Tablo 15°de
verilmektedir. Goriilecegi tizere futures borsalarda islem goren sézlegme miktar1 25 futures
borsasinin verileri baz alindiginda 2005 yilinda % 13.7 oraninda artis gostermistir. En
fazla islemin yapildig1 borsalar icerisinde Chicago Mercantile Exchange, Eurex ve Chicago

Board of Trade ilk {i¢ siray1 almaktadir.

2004 yilinda diinyada en fazla futures s6zlesmenin islem gordiigii vadeli islem borsast
EUREX’dir. Bu donemde EUREX’de islem goren futures sézlesme miktar1 684 milyon
adettir. Ancak 2005 yilinda Chicago Mercantile Exchange (CME), 883 milyon adet
sozlesme miktariyla EUREX borsasimin 784 milyon adetlik islem hacmini geride

birakmastir.
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Tablo: 14
Diinyanin En Biiyiik 25 Futures Borsasimin Hacimleri
(Sozlesme Miktarr)
20051 2004 Futures Borsasi 2005 . 2004 . Degisim
Sirasi | Sirasi Hacmi Hacmi Y0

1 2 | Chicago Mercantile Exchange 883.118.526 664.884.607 32,8
2 1 |Eurex 784.896.954 684.630.502 14,6
3 3 Chicago Board of Trade 561.145.938 489.230.144 14,7
4 4 | Eurenext.liffe 343.829.658 311.053.230 10,5
5 6 | Bolsa de Mercadorias & Futures 187.850.634 173.533.508 8,3
6 7 |New York Mercantile Exchange 166.608.642 133.284.248 25,0
7 10 | National Stock Exchange of india 116.286.968 67.406.562 72,5
8 5 | Mexican Derrivatives Exchange 107.989.126 |  210.355.031 -48,7
9 8 | Dalian Commodity Exchange 99.174.714 88.034.153 12,7
10 11 | London Metal Exchange 70.444.665 67.171.973 4,9
11 9 | The Tokyo Commodity Exchange 61.780.446 74.447 426 -17,0
12 13 | Sydney Futures Exchange 60.091.807 50.968.901 17,9
13 12 | Korea Exchange 57.883.098 65.261.326 -11,3
14 15 | ICE Futures (baslangicta IPE) 41.936.609 35.466.941 18,2
15 22 | JSE Securities Exchange South Afr. 36.456,767 19.811,664 84,0
16 18 | OMX Exchanges 34.142,225 27.819,175 22,7
17 14 | Shangai Futures Exchange 33.789,754 40.577,373 -16,7
18 21 | New York Board of Trade 29.013,416 23.955,212 21,1
19 20 |Zhengzhou Commodity Exchange 28.472,570 24.237,274 17,5
20 17 | Singapore Exchange 25.867,661 28.169,379 -8,2
21 19 | Tokyo Grain Exchange 25.573,238 25.705,687 -0,5
22 24 | MEFF Renta Variable 24.894,965 17.592,164 41,5
23 23 | Tokyo Stock Exchange 22.630,719 18.331,928 234
24 16 |Central Japan Commodity Exch. 21.949,566 33.193,259 -33.9
25 27 | Bourse de Montreal 18.240,633 12.900,821 414
TOPLAM 3.543.338.817 [ 3.116.000.846 13,7

Kaynak: FIA, 2006, 5.26

Giiniimiizde futures borsalarda islem goren soézlesmelere bakildiginda, bir cok varlik

izerine sozlesmenin diizenlendigi goriiliir. Genel itibari ile bakildiginda futures sozlesme

tirleri iki ana gruba ayrilmaktadir. Bunlar mala-emtiaya (commodity futures) dayali

futures sozlesmeler, ve finansal (financial futures) iirtinlere dayali futures sézlesmelerdir.

Finansal futures sozlesmeleri de kendi arasinda hisse senedi endekslerine dayali (Equity
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Index Futures) futures sézlesmeler, dovize dayali (currency futures) futures sdzlesmeler ve
faize dayali futures (interest rate futures) sozlesmeler olmak iizere {ice ayrilmaktadir.

Asagida sirasiyla bu sozlesme tiirleri kisaca agiklanmistir.

3200. Mal-Emtia (Commodity) Futures Sozlesmeleri

Mal-emtia futures sozlesmesi, belli nitelikte ve belli miktardaki bir malin, 6nceden
belirlenmis ileri bir tarihte, yine dénceden belirlenmis bir fiyat iizerinden teslimine iligkin

hazirlanan yasal bir s6zlesmedir.

1970’11 yillara kadar futures piyasalarda iglem goren sézlesmelerin tamami mala dayali
futures sozlesmelerden olugmaktaydi. Ancak bu tarihten sonra finansal futures
sozlesmelerin piyasaya girmesi ile mala dayali futures sozlesmeler eskisi kadar ilgi
gormemeye baslamistir. Giiniimiizde futures piyasalarda islem goren sozlesmelerin ¢ok

biiyiik bir kismu finansal s6zlegmelerden olugmaktadir.

Finansal tiriinlere dayali vadeli islemlerin ilham kaynagini olusturan mal ya da emtiaya
dayal1 futures sozlesmeler giiniimiizde; tarimsal iiriinler, enerji ve metaller olmak iizere ii¢
temel gruba ayrilmaktadir (TUFEN, 2001, s.13). Emtia iizerine diizenlenen futures
sozlesmelere Ornek olarak altin, giimiis, ham petrol, dogal gaz, bugday, yulaf v.b

sozlesmeler 6rnek verilebilir.

Tablo 15°de diinyada en fazla islem goren mal-emtia futures sozlesmeleri ve islem
gordiikleri borsalara ait bilgiler, Tablo 16’da ise Chicago Board of Trade’de islem

gormekte olan misir futures s6zlesmesinin, 6zelliklerine iliskin bilgiler verilmektedir.

Tablo 15’e bakildiginda; 2005 ve 2006 yillarimin ilk alt1 aylik donemlerinde futures
piyasalarda en fazla islem goren sozlesme, NYMEX’de islem goren Ham Petrol (Crude
Oil) sozlesmesidir. 2005 yilimin ilk yarisinda NYMEX’de islem goren sozlesme sayisi
29.88 milyon adet iken, bu rakam 2006 yilinin ilk yarisinda 32.99 milyon adete ¢cikmistir.

S6z konusu donemde gergeklesen artis oran1 da % 11.4 olarak gergeklesmistir.
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Tablo: 15

En Fazla islem Hacmine Sahip Emtia-Mal (Commodity) Futures Sozlesmeleri ve

Islem Gordiikleri Borsalar (Milyon Adet)

.. . v e Oc?k' chlk' Degisim

Sira | Futures Sozlesme ve Islem Gordiigii Borsa | Haziran | Haziran %

: 2006 2005

! Igfr;S/fE(;l(?;lgeﬁsféialr\nAepﬁgggle Exchange) 33,29 29,88 11,4
2 I():(érg Fll)lgilrzs (Cl\(/ﬂrsllmr)odity Exchange) 31,28 8,36 2742
3 g%r(l;"llfl(ltculfcsafg]?)ung:Zc)l of Trade) 21,11 14,58 44,8
4 ls)(gEN(I]e)?lilzlrllug(e)fnmodity Exchange) 20,44 19,13 6,8
5 | ICE (Inercontinental Bxchange) | 2038| 1356|503
6| EME ( London Metal Exchange) 1865 1415|318
7 ggl(cjl(l)zll\lju(r"lécs)lg?(}tggmmodity Exchange) 12,34 6,68 84,7
8 E?/Ell:;l (G ilivlj/uﬁt;grelf lidDe(;gZLtiGlzzl)Exchange) 11,23 9,61 16,9
| CBOT (Chicago Bod of Trade) 1094 1L13| -17
10 I?l?/})é)e(rfsriggens IE/]?e?;rl)Exchan ge) 10,38 9,18 13,1
TOPLAM 190,04 136,26 39,4

Kaynak: http://www.futuresindustry.org/fimagazi-1929.asp?iss=169&a=1150

Diger taraftan, 2006 yilinin ilk alti aylik doneminde en fazla artis Dalian Comodity

Exchange’de (DCE) islem goren misir sozlesmesinde gerceklesmistir. Bu sozlesme bir

onceki yilin ilk alt1 aylik donemine gore % 274.2 oraninda artis gostererek, 8,36 milyon

sozlesme sayisindan 31,28 s6zlesme sayisina yiikselmistir.

Ancak futures piyasalarda islem goren sozlesmelere bakildiginda mala dayali vadeli

islem sozlesmelerinin payinin ¢ok diisiik oldugu gériiliir. 2005 yilinda tiim diinyada islem

goren futures sodzlesme sayisi

3.960,88 milyon adettir (bkz. Tablo-6). Ayni yilin ilk

yarisinda futures piyasalarda islem goren mala dayali futures sdzlesmelerin sayisi ise

136,26 milyon adettir.




66

Tablo:16

Chicago Board of Trade’de islem Goren Misir Futures Sozlesmesinin Ozellikleri

Kontrat Biiyiikliigii
(Contract Size)

5.000 Bushel

Kotasyon Sekli

(Price Quote) Cent/Bushel

Tick Biiyuklugii L N

(Tick Size) 14 cent/bushel (12.5 dolar/sdzlesme)
Sozlesme Yapilabilen Aylar ..

(Contract Months) Aralik, Mart, May1s, Temmuz, Eyliil

Son Islem Giinii ) o . e
(Last Trading Day) Sozlesme tarihinden 15 giin onceki ilk is giinii
Son Teslim Tarihi Teslim aymnin son islem giiniinii takip eden ikinci
(Last Delivery Day) iggiinii

Seans Saatleri ) ) .

(Trading Hours) 09:30 - 13:15 (Pazartesi-Cuma)

Elektronik Islem Saatleri
(Electronic Trading Hours)

18:30 - 06:00 ve 09:30 - 13:15 (Pazar - Cuma)

Giinliik Fiyat Limiti
(Daily Price Limit)

Fiyat bir onceki giiniin uzlasma fiyatindan, her
bushel basma yirmi cent (0.20 $) veya 1.000
$/s6zlesme miktarindan fazla veya az degisemez

Baslangi¢ Teminat
(Initial Margin)

Sozlesme bagina 1.013 $ - 1.148 $ aras1

Siirdiirme Teminati
(Maintenance Margin)

Sozlesme basina 750 $ - 850 $ arasi

Kaynak: http://www.cbot.com/cbot/pub/cont detail/1,3206,1213+14389,00.html

3201. Finansal (Financial Futures) Futures Sozlesmeleri

Finansal futures sozlesmeleri de mala dayali futures sozlesmelere benzer olarak

tanimlanabilir. Buna gore finansal futures sozlesmesi; finansal bir varligin, 6nceden

belirlenmis belli bir fiyattan, yine Onceden belirlenmis gelecekteki belli bir tarihte

teslimine iligkin hazirlanan yasal bir sozlesme diye tanimlanabilir. Finansal futures

sozlesmeler yukarida da bahsedildigi iizere ii¢ ana gruba ayrilmaktadir. Bunlar;

1. Dovize Dayah (Currency Futures) Futures Sozlesmeleri

Doviz gelecek kontratlari, belli bir dovizin, belirlenmis sabit bir miktarinin, bagka bir

doviz karsiliginda ileri bir tarihte, daha 6nceden belirlenmis bir kurdan teslim edilmesi

veya teslim alinmasini igeren sdzlesmelerdir (APAK, 1995, s.25).
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Giiniimiizde; 1ngiliz Paund’u, Kanada Dolar’1, Japon Yen’i, 1svigre Frank’i, Alman
Mark’1, Meksika Peso’su, Brezilya Real’i, Giiney Afrika Rand’1, Yeni Zellenda Dolar’1,
Rus Rublesi ve Euro olmak {iizere birgok para birimi iizerine doviz futures sozlesmesi

diizenlenmektedir (HULL, 2002, s.3).

Doviz kurlarindaki dalgalanmalardan olumsuz yénde etkilenen yatirimcilarin gelecege
yonelik belirsizlikleri ortadan kaldirabilmek ya da en aza indirebilmek icin vadeli islem
sozlesmelerine ihtiya¢ duymalar iizerine 1972 yilinin Mayis ayinda, Chicago Mercantile
Exchange’in (CME) International Monetary Market (IMM) ad1 verilen boliimiinde doviz
vadeli islem sozlesmeleri islem gormeye baslamistir (IMKB, 2002, s.1). Bu ilk doviz

futures so6zlesmesi 6rnegi yedi yabanci para birimi iizerine diizenlenmistir.

Yabanci paralarin konu oldugu futures sozlesmelerinin diizenlenmesindeki temel amag
futures piyasasinda hedging denilen, doviz fiyatlarinda gelecekte meydana gelebilecek
dalgalanmalara karsi korunma istegidir. Bu sozlesmeler sayesinde doviz kurlarindaki
oynakliklardan kaynaklanacak risklere karsit korunma saglanmis olur. Asagida doviz kuru

riskine kars1 korunma 6rnegi verilmistir.

ORNEK: 15 Haziran 2006 tarihinde bir Tiirk firmasi, 15 Aralik 2006’da teslim edilmek
izere bir Alman otomotiv firmasina toplam 750.000 Euro tutarinda 10 adet Mercedes
marka otomobil siparisi versin. Tiirk firmasi gelecekte Euro’nun degerinin artacagini,
dolayisiyla 6deme tarihinde gerekli Euro tutarimi satin almak i¢in daha fazla Tiirk Lirasi
odeyeceginden endise etmektedir. Tiirk firmasi izmir Vadeli islem Borsasinda islem
gormekte olan 15 Aralik 2006 vadeli bir Euro futures sézlesmesi satin alarak kendisini
Tiirk Lirasi karsisinda Euro’da meydana gelecek deger artiglarina karsi koruma altina almis
olur. Boylece Tiirk firmasi Euro’nun degerinde meydana gelecek artislar nedeniyle

karsilasabilecegi muhtemel kur risklerini bugiinden bertaraf etme imkanina kavusmus olur.
2. Faize Dayah (Interest Rates Futures) Futures Sozlesmeleri
Faize dayali futures sozlesmeleri, belirli tutarlarda faiz getirisine sahip mali

enstriimanlarin, onceden belirlenmis ileri bir tarihte ve faiz oram ile degistirilmesi esasina

dayali sozlesmelerdir. Faiz futures sozlesmeleri temelde, faizlerde meydana gelecek
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muhtemel degisikliklerin yaratacagi mali riskleri bertaraf etme amaciyla diizenlenirler.
Faiz futures sozlesmeleri ile, bankalar ve diger 6diing para veren kuruluslar, faiz risklerini
hedge etme ve Odiing para vermenin (finansmanin) maliyetlerini diisiirme imkanina

kavusurlar.

Diinyada ilk faize dayali finansal futures sozlesme ornekleri, 1975 yilinda A.B.D’de
diizenlenmistir. Amerikan hiikiimeti tarafindan ipotekli bor¢ senedine (Government
National Mortgage Association, GNMA) dayali1 olarak diizenlenen futures sézlesmeler,
diinyada ilk faiz vadeli islem sozlesmeleri olup, Chicago Board of Trade (CBOT)
tarafindan 20 Ekim 1975°de cikarilmistir. Bir sonraki sene icerisinde yine Chicago
Mercantile Exchange (CME) biinyesindeki IMM’de, 90 giin vadeli ABD hazine bonolar1
izerine yazilan sozlesmelerin basar1 saglamasi iizerine, Amerikan devlet tahvili iizerine
vadeli islem sozlesmesi ilk kez 22 Agustos 1977°de Chicago Board of Trade tarafindan
diizenlenmistir (KURUN, 2005, s.39).

Bugiin diinyada islem goren faiz futures sozlesmeleri arasinda en fazla islem hacmine
sahip futures sozlesmesi tiirli Eurodollar s6zlesmeleri olup, en fazla islem hacmine sahip
olanlar Chicago Mercantile Exchange’de islem gormektedir

(http://www.cme.com/files/eurodollar_futures.pdf). 2004 yilinda Chicago Mercantile

Exchange’de islem goren Eurodollar futures sozlesmesi sayist 297,8 (FIA) milyar adet
iken, 2005 yilinda bu rakam 410,36 milyar adete ¢ikmistir. Bu sézlesmeye en yakin islem
hacmi olan faiz futures sozlesmesi ise Eurex’de islem goren Euro-Bund Futures
sozlesmesidir. Euro-Bund Futures s6zlesmesinin islem hacmi 2004 yilinda 239,79 milyar

adet, 2005 yilinda ise 299,29 milyar adet olarak gerceklesmistir.

Giiniimiizde faiz iizerine diizenlenen futures sozlesmeleri degisik tiirlerde
diizenlenebilmektedir. Ancak en yaygin faiz futures sdzlesme tiirleri Eurodollar, hazine
bonosu, devlet tahvili, devlet i¢ borclanma senetleri v.b. varliklar iizerine diizenlenen

sozlesmelerdir.

1987 yilinda diinyada islem goren faiz futures sozlesmelerinin nominal degeri 487,7
milyar dolar iken, bu rakam 1995’de 5.876,2 milyar dolara, 2003 yilinda 13.131,5
(KURUN, 2005, s.40) milyar dolara ve 2005 yilinda ise 20.708,70 (BIS Quarterly Review
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-BIS 3 Aylik Biilteni, Eyliil 2006) milyar dolara yiikselmistir. Goriildiigii iizere 1987
yilindan 2005 yilina, vadeli islem borsalarinda islem goren faiz futures sézlesmelerinin
nominal degeri dolar bazinda yaklasik olarak 42.5 kat biiyiimiistiir. Aym sekilde 1987
yilinda islem goren faiz futures sozlesme sayisi 145,7 milyon, 1995 yilinda 560,6 milyon,
2003 yilinda 1.574 milyon adet iken bu rakam 2005 yili sonunda 2.536.76
(http://www futuresindustry.org/fimagazi-1929.asp?a=1100&iss=165)  milyon  adete
yiikselmigtir. 1987 ile 2005 yillar1 arasinda vadeli islem borsalarinda islem goren futures

sozlesme sayis1 yaklasik 17,4 kat artmagtir.

Faiz gelecek kontratlar1 100 eksi yillik faiz oram1 (Eurodolar ve Eurosterling
kontratlarinda) veya 100 eksi iskonto orami (faiz getiren kagitlarda) seklinde kote
edilmektedirler. Tiim kotasyonlar, diger gelecek kontratlarinda oldugu gibi, giinliik olarak
yayinlanirlar. Ornegin kontratin garanti ettigi Eurodolar faiz haddi % 10,69 ise, bu
kontratin fiyat1 (100-10,69) 89,31 olarak kote edilir. Aym sekilde faiz getirir bir
enstriimanin iskonto getirisi % 8,32 ise, bu kagida dayali gelecek kontratinin fiyat1 (100-

8,32) 91,68’dir (KIRIM, 1999, 5.28).

Tablo : 17

Chicago Mercantile Exchange’de Islem Goren Eurodollar S6zlesmesinin

Ozellikleri
Dayanak Varhk 3 aylik LIBOR faiz orani
Sozlesme Biiyiikliigii 1.000.000 $ (Nominal Deger)
Sozlesme Vadeleri Mart, Haziran, Eyliil, Haziran ve takip eden 4 ay
Minimum Fiyat Adim 0.01 =25%/s6zlesme (bir tik)

0.005 = 12.5%/s6zlesme (yarim tik)
0.0025 = 6.25%/sozlesme (ceyrek tik) en yakin vadeli

sOzlesme i¢in gecerli

Giinliik Fiyat Degisimi +/- 2 Endeks puani (200 minimum fiyat adimi)
Seans Saatleri 07:20 — 02:00

GLOBEX seans saatleri 05:00 — 04:00 (ertesi giin)

Fiyat Kotasyonu 100-LIBOR

Teslimat Yontemi Nakdi Uzlagma

Kaynak: http://www.cme.com/trading/prd/contract spec ED3087.html
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Tablo 17°de Chicago Mercantile Exchange’de islem goérmekte olan Eurodollar futures

sozlesmesinin 6zellikleri verilmistir.

3. Hisse Senedi Endekslerine Dayal (Equity Index Futures) Futures Sozlesmeleri

Hisse senedi endeksi, piyasanin tiimiinii veya bir kismini temsil eden ve hisse seneleri
piyasasinda alim-satimi yapilan hisse senetlerinin genel fiyat seviyesini belirleyen temel
bir ekonomik gosterge olarak ifade edilebilir. Tek bir hisse senedine yatirim yapan bireysel
ve kurumsal yatirimcilar mikro ve makro ekonomik sartlarda olusacak degismelerden
dolay1 fiyat artis ve diisiis riskleriyle karsi karsiya kalmaktadirlar. Hisse senedi
endekslerine yatinm yapan yatirimcilar ise, endeksin, icerisinde bir¢cok hisse senedini
barindirmasi sebebi ile portfoyiin sistematik riskini yonetebilme imkanina kavusurlar.
Hisse senedi endeksi iizerine diizenlenen futures sézlesmelerde pozisyon alan yatirimcilar,

kendilerini fiyat degisim risklerine kars1 koruma saglamis olurlar (VOB, 2006, s.177).

Diinyada ilk olarak hisse senedi endeksi iizerine futures sozlesmesi, 1982 yilinda
Chicago Mercantile Exchange biinyesinde Standard & Poor’s (S&P) 500 Hisse Senedi
Endeksi iizerine diizenlenmistir (HULL, 2006, s.3). Daha sonra siras1 ile, 1982 yilinda
Kansas City Board of Trade (KCBOT) piyasasinda Value Line Index (VLI) futures
kontratlari, yine 1982 yilinda New York Stock Exchange (NYFE) piyasasinda New York
Stock Exchange Composite Index futures kontratlari, 1984 yilinda Chicago Board of Trade
piyasasinda Major Market Index (MMI) futures kontratlari, yazilarak piyasaya
siiriilmiiglerdir. Kuzey Amerika disinda ise 1984 yilinda London International Financial
Futures Exchange (LIFFE) piyasasinda Financial Times-Stock Exchange (FT-SE) futures
kontratlar piyasaya arz edilmislerdir (APAK, 1995, s.24).

Endeks futures sozlesmeleri spekiilasyon yani sira, hedging ve portfoyiin sistematik
riskinin yonetimi amaciyla da kullanilmaktadir. Bu yiizden bu sozlesmeler yaygin bir

sekilde kullanilmaktadir.
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330. Futures Piyasalarin Kaldira¢ Ozelligi

Nakit piyasalar teslimat esasina gore islemektedir. Nakit piyasalarda islem yapabilmek
icin alim-satima konu varliklara ait yiikiimliiliikkleri (satin alinan malin karsiligi olan
bedelin 6denmesi veya belli bir bedel karsiliginda satilan malin teslim edilmesi) o anda
veya en kisa zamanda ifa etmek gerekmektedir. Futures piyasalarda ise durum farklidir.
Daha Once de bahsedildigi iizere futures piyasalarda alim-satim islemleri organize
borsalarda yapilmakta olup, islem yapilabilmesi i¢in belli bir teminatin yatirilmasi yeterli
olmaktadir. Dolayis1 ile nakit piyasalar ile futures piyasalar arasinda alim-satim islemi

yapilmadan Once yatirilan sermaye miktarinda farklilik ortaya ¢cikmaktadir.

Firmalarin 6z sermaye yerine bor¢ kullanmalar1 finansal kaldira¢ olarak adlandirilir
(DAGLI, 2001, s.45). Firmalarin, 6z sermaye yerine bor¢ kullanmalarinin temel nedeni 6z
sermaye karliligim1 arttirma istekleridir. Eger alinan odiing para yatirimin giiciinii
artirmada katkida bulunmugsa, yani 6z sermaye karliligimi arttirmissa, kaldirag olumlu

yonde caligmis demektir. Aksi takdirde kaldirag olumsuz yonde calismistir.

Vadeli islem piyasalarinda para kazanip kaybetmenin, sadece fiyatlarda meydana gelen
degisimlerin bir sonucu oldugunu sdylemek eksik bir tamimlama olur. Bu piyasalarda
getirileri etkileyen en dnemli etkenlerden birisi de kaldirag unsurudur (PERSEMBE, 2005,
s.2). Vadeli piyasalardaki bu kaldira¢ unsuru, belli bir teminat (borsalarca her bir sdzlesme
icin belli bir tutar veya oranda belirlenmektedir) karsiliginda islem yapilabilmesi nedeni ile

ortaya ¢ikmaktadir.

Spot piyasada almak istediginiz 200 ton bugdayin bedeli olan 100.000 dolar1 o anda
0demek zorundasimiz. Ancak vadeli piyasalarda islem goren ornegin 100.000 dolarlik bir
bugday futures sézlesmenin alim-sattmin1 yapmaniz i¢in o sdzlesme i¢in borsa tarafindan
belirlenmis teminat tutarin1 yatirmamz yeterli olmaktadir. Ornegin, 100.000 dolarlik
bugday sozlesmesi icin borsa tarafindan belirlenmis teminat tutar1 10.000 dolar (s6zlesme
biiyiikliigiiniin %10’u) olsun. Bu durumda 10.000 dolarlik bir teminat yatirilarak 100.000

dolarlik bir pozisyona sahip olunur.
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Kaldirag faktorii sayesinde vadeli islem piyasasi yatinmcilar, kii¢iik bir miktar teminat
ile bilyiik miktarda pozisyon alabilme imkanina sahip olurlar. Vadeli islem piyasalarinin bu
ozelligi, cogu yatinmcilart bu piyasaya yatinim yapmaya tesvik etmektedir. Ancak
unutulmamalidir ki kaldirag sadece olumlu yonde calismaz. Eger, fiyatlar ongoriilerin

disinda hareket ederse bu durumda, kaldirag¢ biiyiik kayiplar verilmesine neden olabilir.

Vadeli piyasalarda belli bir teminat karsiliginda islem yapan yatirnmcilar kaldira¢ oran
kadar pozisyon alabilmektedir. Kaldirag¢ orami ise alinan pozisyon degerinin, islem
yapabilmek i¢in 6denen teminat tutarina boliinmesi sureti ile hesaplanmaktadir. Buna gore

kaldirag orani sdyle formiile edilebilir;

Kaldirag Oran1 = Sozlesme Biiyiikliigii (Pozisyon Degeri) / Teminat Tutar1

Kaldirag oram1 ne kadar yiiksek olursa, sahip olunan pozisyondan elde edilecek
muhtemel kazanglar da o kadar fazla olacaktir. Diger taraftan sahip olunan pozisyondan

dolay1 maruz kalinacak muhtemel zararlar da kaldira¢ oran1 biiyiikliigiine gore artacaktir.

Futures piyasalarda kaldirag sistemine asagidaki gibi bir 6rnek verilebilir;

ORNEK: 20.000 YTL’lik bir tasarrufa sahip olan bir yatirimc1 3 aylik donem
icerisinde euroda bir degerlenme olacagim tahmin etmektedir (bugiinkii spot kur 1 euro =
1,90 YTL, vadeli islem kuru = 2,0 YTL’dir). Yatirimct i¢in iki alternatif s6z konusudur.
Ya spot piyasadan 20.000 YTL karsiliginda 10.526 euro satin alip euronun yiikselmesini
bekleyecek, ya da, elindeki tasarrufu teminat olarak kullanip 100.000 euro degerinde bir
euro futures sozlesmesi satin alacaktir. 3 ay sonunda euro kuru yatirimcinin tahminleri
dogrultusunda gerceklesmis ve spot euro kuru 1 euro = 2,05 YTL ye, vadeli islem kuru ise

1 euro = 2,15 YTLye yiikselmistir.

Yatirimeinin spot veya futures piyasada islem yapmasi durumlarinda ortaya asagidaki

gibi bir Tablo ¢ikacaktir.
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Yatirimei A- SPOT PIYASADA B- FUTURES PIiYASADA
Bugii Spot piyasadan 20.000 20.000 YTL teminat

- bugun YTL karsihign 10.526 yatirp 100.000 euroluk
Euro satin alir sozlesme satin alir
10.526 Euro’yu 21.578,3 Teminat hesabinda

- 3 ay sonra YTL ye spot piyasada olusan kar1 ¢eker
satar (2,05%10.526) (1 Euro = 2,15 YTL)
Top. Kar =1.578,9 YTL Top. Kar =15.000 YTL
((2,05-1,9)*10.526) ((2,15-2)*100.000)
Kar Oran1 = ((1.578,9 / Kar Oran1 = (15.000
20.000)*100) /20.000)*100

=% 7.89 =% 175
Sekil : 5

Futures Piyasalarda Kaldiracin Etkisi
Kaynak: VOB, 2006, s.56

Goriildiigii tizere futures piyasalardaki kaldirag etkisi sayesinde, yatirimei sahip oldugu
tasarrufu ornekte % 75 gibi biiyiik bir oranda artirabilme imkanima kavusmustur. Ancak
unutulmamalidir ki futures piyasalardaki kaldira¢ etkisi sadece olumlu yo&nde
calisgmamaktadir. Eger sartlar ongoriildiigii gibi gerceklesmez, yani fiyatlar ongoriilen

yonde gelismezse, kaldiracin neden olacagi zararlar da biiyiik olacaktir.

Ornekte 3 ay sonunda olusan vadeli islem kuru 1 Euro = 2.15 YTL degil de, 1 Euro =
1.85 YTL olarak gerceklesseydi, yatirimcinin zarar 15.000 ((1.85-2)*100.000) YTL olarak
gerceklesecekti. Elinde 20.000 YTL tasarrufu olan yatirimci bdylece tasarrufunun biiytik
bir kismin1 kaybetmis olur. Bu yiizden futures piyasalarin sunmus oldugu kaldirag
imkanindan yararlanmayi diisiinen yatirimcilar, kaldiracin negatif yoniinii de goz 6niinde
bulundurarak yatinm karan vermelidirler. Aksi takdirde yiiksek kar diisiincesi ile girilen bu

piyasalardan biiyiik zararlara ugranilarak c¢ikilabilir.



DORDUNCU BOLUM

4. iZMIiR VADELI iSLEM VE OPSiYON BORSASI (VOB)

40. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasma Giris

Vadeli islem piyasalari, finans ve yatirim diinyasinda son on yilda ¢ok onemli bir yer
kazanmig ve risk yoneticileri i¢in vazgecilmez bir finansal ara¢ haline gelmistir. Bu
piyasalar, diinyadaki ekonomik degisikliklere kisa siirede uyum gostererek, son yillarda
tarimsal Uriinlerden finansal iiriinlere kaymis ve isleyislerinde teknolojiyi agirliklt olarak

kullanmuistir.

Tiirkiye’de vadeli islemlerin gelisimi fazla ge¢cmise dayanmamakla birlikte Vadeli

Islem ve Opsiyon Borsasi’nin kurulmasina yonelik hukuki siire¢ asagidaki gibidir;

- 23 Subat 2001: 24327 sayili Sermaye Resmi Gazete’de “Vadeli Islemler ve Opsiyon
Borsalarinin  Kurulus ve Calismalart Esaslar1 Hakkinda Yonetmelik” yaymlanmistir

( Resmi Gazete, 23 Subat 2001, 24327).

- 19 Ekim 2001: Bakanlar Kurulu Karar1 ile Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinin
(VOB) kurulmasina karar verilmistir ( Resmi Gazete, 19 Ekim 2001, 24558) .

- 4 Temmuz 2002: VOB 04/07/2002 tarihinde Ticaret Siciline tescil edilmis olup, bu
tescil 09/07/2002 tarihli Ticaret Sicil Gazetesinde yayinlanmstir.

- 5 Mart 2004: Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasma, SPK tarafindan faaliyet izni
verilmistir (http://www.spk.gov.tr/#).



75

- 27 Mart 2004: VOB’un Borsa Yonetmeligi Resmi Gazete’de yayinlanmis, ayrica
24327 sayilhi Sermaye Resmi Gazete’de yayinlanan “Vadeli Islemler ve Opsiyon
Borsalarinin  Kurulus ve Calismalarn  Esaslan Hakkinda Yonetmelik” yeniden

diizenlenmistir (Resmi Gazete, 27 Mart 2004, 25415).

- 4 Subat 2005: VOB resmen faaliyete ge¢mistir.

Vadeli islemlerin Tiirkiye’de bu kadar ge¢ islem gérmeye baslamasi cesitli nedenlerden

kaynaklanmistir. Bu nedenler sunlardir;

Birincisi Tiirkiye’nin 30 yili askin bir siiredir yasadigi kronik enflasyon sorundur
(TSPAKB, 2005, s.24). Bu 30 yillik dénemde fiyatlar genel seviyesi siirekli arttigindan,

piyasalarda genel olarak bir belirsizlik durumu hakim olmustur.

Belirsizlik durumlarinda fiyat olusumu saglikli bir sekilde gerceklesmediginden risk
yonetimi de geregi gibi uygulanamamaktadir. Vadeli islemler ancak fiyatlarin belli bir
dengeye ulastigi ekonomilerde uygulanabilmektedir. Ancak, Tiirkiye’de son donemlerde
yasanan fiyat istikrar1 sayesinde vadeli islemler icin uygun bir ortamin olusmasi

saglanmistir.

Ikinci neden ise kamunun ekonomideki baskin roliidiir. Son yillara kadar Tiirkiye’de
kamu agiklar1 ve bunun sonucu olarak kamu maliyesi siirekli kirillgan bir yapiya sahip
olmustur. Kamu kesimi, kamu aciklarindan kaynaklanan sermaye ihtiyacim 6zel sektor
tasarruflarindan karsilamaktaydi. Ozel sektor tasarruflarinm biiyiik cogunlugunun, kamu
kesimi aciklarinin finansmaninda kullanilmasi mali piyasalarda kamu kesiminin tek

egemen gii¢ olmasina neden olmustur.

Kamunun, mali piyasalarda baskin olmasi yiiziinden faiz riski, kur riski, fiyat riski v.b
riskler biiyiik 6lciide kamu kesimi tarafindan iistlenmistir. Ozel sektor bu dosnemde mevcut
riskleri yonetmek ihtiyaci gérmemistir. Boyle bir yapida, 6zel sektoriin finansmanini
saglayacak yeni finansman araclarinin ortaya c¢ikmasi, vadeli islem piyasalarinin

Tiirkiye’ye gec gelmesine neden olmustur.
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Bu gelismelere karsin, Tiirkiye’de son yillarda kronik enflasyon, kurumsallasma,
seffaflik (hesap verilebilirlik), kamu agiklarinin belli bir seviyeye indirilmesi ve ekonomik
politikalara olan giivenilirlikte yasanan olumlu gelismeler sayesinde ekonomik yapida bir
diizelme gerceklesmistir. Ekonomik yapida saglanan iyilesmeler vadeli islem piyasalarinin

Tiirkiye’de uygulanabilirligini saglamistir.

Ekonomik yapida saglanan gelismelerin bir sonucu olarak, Tiirkiye’nin ilk ve tek 6zel
sirket statiisiine sahip borsasi olan Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, 4 Subat 2005
tarihinde Basbakan Recep Tayyip Erdogan’in ilk gongu calmasi ile yatirimcilara kapilarini
acmus ve ilk gergeklestirilen islem de, Egemen Yatirimin, Ak¢a Holding (AAAM, 2005,

s.1) adina gerceklestirdigi 5 kontratlik pamuk alim islemi olmustur.

Islem yapabilmek igin 32 araci kurum ve bankanin yetki belgesi aldig1 (AAAM, 2005,
s.1) Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast 6 milyon YTL sermaye ile kurulmustur
(http://www.spk.gov.tr/#). Kuruculart esas olarak finansal kuruluslardan olusan ve 11

hissedar1 bulunan borsanin kurulustaki ortaklik yapis1 Tablo 18’deki gibidir.

Tablo: 18
VOB Ortaklik Yapisi (Kurulustaki)

PAY TUTARI PAY

VOB KURUCULARI (BIN YTL) ORANI (%)
TOBB 1.500 25
IMKB 1.080 18
[zmir Ticaret Borsasi 1.020 17
Is Yatirrm Menkul Degerler A.S. 360 6
Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. 360 6
Akbank T.A.S. 360 6
Kogbank A.S. 360 6
Tiirkiye Vakiflar Bankast T.A.O. 360 6
Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluslar Birligi 360 6
TAKASBANK 180 3
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. 60 1
TOPLAM 6.000 100

Kaynak: http://www.spk.gov.tr/#
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6 milyon YTL sermaye ile kurulan izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasmin bugiin

itibari ile 6denmis sermayesi 9 milyon YTL

“ye ulagsmistir. Mevcut duruma iliskin 6denmis

sermaye tutarlarini ve pay oranlarin1 gosteren Tablo asagidaki gibidir.

Tablo: 19
VOB Ortaklik Yapisi (Mevcut Durum)
Hissedarm Adi Pay Tutar1 (Bin YTL) Pay1 (%)

Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) 2250 25
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) 1620 18
Izmir Ticaret Borsas1 ( ITB) 1530 17
Kogbank A. § 540 6
Akbank T.A..S 540 6
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. 540 6
Garanti Bankasi T.A.S 540 6
Is Yatirim Menkul Degerler A.S 540 6
Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Arac1 Kuruluslar

Birligi 340 6
IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S 270 3
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S 90 1
TOPLAM 9.000 100

Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx ?tabid=50

41. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinda islem Goren Sozlesme Tiirleri ve

Ozellikleri

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda, islem goren sozlesmeler sunlardir;

1-) “VOB-IMKB 30” Vadeli Islem S6zlesmesi,

2-) “VOB-IMKB 100 Endeks” Vadeli Islem Sozlesmesi,
3-) “VOB-DIBS 91” Vadeli Islem Sozlesmesi,

4-) “VOB-DIBS 365” Vadeli islem Sozlesmesi,

5-) “VOB-G-DIBS” Vadeli Islem Sozlesmesi (Dayanak varligi Gosterge DIBS olan

hazine bonosu),

6-) “VOB-YTL Dolar” Vadeli Islem Sozlesmesi,
7-) “VOB-YTL Euro” Vadeli Islem Sozlesmesi,
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8-) “VOB-Egepamuk” Vadeli islem Sozlesmesi (Ege Standart-1 baz kalite pamuk),

9-) “VOB-Anadolu Kirmizi1 Bugday” Vadeli Islem Sozlesmesi (Anadolu sert kirmizi
kalite bugday),

10-) “VOB-Altin” Vadeli Islem Sozlesmesi (995/1000 saflikta rafine edilmis olan kiilce

altin).

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi isleme basladiginda 7 sozlesme islem gormekte idi.
Daha sonra yedi sozlesmeye ilave olarak IMKB 100 Endeksine, dayanak varligi Devlet i¢
Bor¢lanma Senetleri (DIBS) olan hazine bonosuna ve 995/1000 saflikta rafine edilmis olan
kiilce altina dayali sozlesmeler de borsada islem gérmeye baslamistir. Su an itibari ile

borsada herhangi bir opsiyon s6zlesmesi islem gormemektedir.

Islemler, baslangigta 10:00 - 15:00 saatleri arasinda tek seansta yapilmakta iken, su
anda 09:15 - 16:40 saatleri arasinda ve tek seansta yapilmaktadir. 12:00 — 13:00 saatleri

arasinda islemlere ara verilmektedir.

[zmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda islem goren kontratlarin biiyiikliikleri

asagidaki gibidir;

- Pamukta 1.000 kg,

- Bugdayda 5.000 kg,

- Dolarda 1.000 Dolar,

- Euro’da 1.000 Euro,

- 9lve 365 giinliik bonolar ile Gosterge DIBS bonolarda 100 YTL nominal deger
tizerinden 100 bono,

- IMKB 30 Endeksi ve IMKB 100 Endeksi’nde bu endeksin 1.000’e béliinmesinden
sonra 100 YTL ile carpilarak bulunan deger,

- Kiilce altinda 100 gram 995/1000 saflikta rafine edilmis kiilge altin seklindedir.

Asagidaki Tabloda Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda islem gormekte olan

YTL/Dolar s6zlesmesinin 6zellikleri verilmektedir.;
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Tablo: 20
VOB-YTL/Dolar Vadeli islem Sozlesmesinin Ozellikleri
Dayanak Varhk Yeni Tiirk Lirasi/ABD Dolar1 kuru
Sozlesme Biiyiikliigii 1.000 ABD Dolari
Kotasyon Sekli 1 ABD Dolari'nin Yeni Tiirk Lirasi cinsinden degeri virgiilden sonra
dort basamak halinde kote edilir (6rn. 1,4155 YTL veya 1,4160 YTL).
Giinliik Fiyat Hareket Baz fiyatin % +10'udur.
Smir
Minimum Fiyat Adim 0,0005 (Minimum fiyat adimimin degeri 0,5 YTL'ye karsilik gelir.)
Vade Aylar Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik
Sozlesmenin Vadesi Her vade aymin son is giinii
Son Islem Giinii Her vade ayinin son is giinii
Uzlasma Sekli Nakdi uzlagsma

Vade Sonu Uzlagsma Fiyat1 | TCMB'nin son islem giinii saat 15:30 itibariyle agiklayacag gosterge
niteligindeki ABD Dolart satis kuru

Giin Sonu Uzlasma Fiyati Seans sonunda giinlitk uzlasma fiyati su sekilde hesaplanir:

Seans sona ermeden Onceki son 10 dakika icerisinde gerceklestirilen
tiim islemlerin miktarlarina gore agirlikli fiyatlarinin ortalamasi giinliik
uzlagma fiyati olarak belirlenir. Eger son 10 dakika igerisinde 10’dan
az islem yapildiysa, seans igerisinde geriye doniik olarak bulunan son
10 islemin agirlikli fiyatlarinin ortalamasi alimir. Seans sonunda
yukarida belirtilen yontemlere gore giinlik uzlagma fiyatinin
hesaplanamamasi1 veya bu sekilde hesaplanan uzlagma fiyatinin
piyasayr yansitmadigina Uzlasma Fiyati Komitesi tarafindan kanaat
getirilmesi durumunda, asagida belirtilen yontemler tek basina ya da
birlikte kullanilarak giinliik uzlasma fiyati tespit edilebilir.

Seans icerisinde gerceklestirilen tiim islemlerin agirlikli fiyatlarinin
ortalamasi, Bir onceki giiniin uzlagsma fiyati, Seans sonundaki en iyi
alis ve satig kotasyonlarinin ortalamasi, Sozlesmenin vadesine kadar
olan siire icin gecerli olan ve Borsa tarafindan belirlenen faiz orani,
dayanak varligin spot fiyat1 veya sozlesmenin diger vade aylari igin
gecerli olan giinliikk uzlasma fiyat1 kullanilarak hesaplanacak “teorik”

vadeli fiyatlar.

Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx 7tabid=191#

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda islem gormekte olan diger sozlesmelerin

ozellikleri ekler kisminda verilmistir (bkz. Ekteki Tablolar: 2-10).



80

42. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinda Teminatlar

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda her bir sézlesme icin belirlenmis bir teminat orani

bulunmaktadir. Borsada islem yapmak isteyen kisi veya kuruluglar her sozlesme basina

belirlenmis bu teminat tutarlarin1 borsaya yatirmak zorundadirlar.

Teminat olarak nakit ve nakit dis1 varliklar kabul edilmektedir. Nakit olarak; YTL,

Dolar ve Euro teminat olarak alinmaktadir. Nakit disinda ise; devlet tahvili, hazine bonosu,

dovize endeksli devlet tahvili, doviz 6demeli devlet tahvili, IMKB 30 endeksine dahil hisse

senetleri ve borsa yatinm fonu katilma belgeleri teminat olarak alinabilmektedir. Borsa

ayrica olaganiistii durumlarda baglangi¢ teminatina ek olarak olaganiistii durum teminati da

talep edebilir.

Asagidaki Tabloda Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda islem goren sozlesmeler icin

belirlenmis teminat tutarlar1 verilmektedir;

Tablo: 21

VOB’da Islem Géren Sozlesmeler Icin Belirlenmis Teminatlar

Sozlesme Baslangic Siirdiirme Siirdiirme Seviyesi
Teminat1 (YTL) | Teminat1 (YTL) (%)
IMKB 100 Endeksi 400 300 75
IMKB 30 Endeksi 500 375 75
FAiZ (DIBS-91) 300 225 75
FAIiZ (DIBS-365) 500 375 75
FAIZ (G-DIBS) 300 225 75
YTLDolar 150 112,5 75
YTLEuro 200 150 75
Pamuk (EGEST-1) 240 180 75
Bugday (AKS) 240 180 75
Altin 250 187,5 75

Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx?tabid=192

Borsa temerriit durumunda, takas yiikiimliiliklerinin yerine getirilmesinde islem

teminatlart yan sira, TAKASBANK tarafindan uygulama esaslari belirlenen ve tiim takas

iyelerinin katilmak zorunda oldugu bir Garanti Fonunu da olusturmustur. Garanti fonu

katki paylar asgari ve degisken katki paylar1 olmak iizere ikiye ayrilmaktadir;
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Asgari Katki Pay1 geregi bir iiye Garanti Fonunda, asgari 200.000 YTL katki pay1
bulundurmak zorundadir . Takas iiyelerinin Garanti Fonunda bulundurmasi zorunlu asgari

katki pay1 tutar1 Borsa Yonetmeliginde ongoriilen sekilde degistirilebilir.

Degisken Katki Pay1 geregi ise, Borsa tarafindan belirlenen hesaplama araliklarina
denk diisen acik pozisyonlarin piyasa degerlerine sahip tiyelerden, asgari katki payina ek

olarak degisken katki pay1 alinir.

Tablo: 22
Garanti Fonu Katki Pay: Yiikiimliiliigiiniin Hesaplanma Yontemi ve Degisken

Katki Paymmin Hesabinda Esas Alinacak Hesaplama Araliklar

Hesaplama Acik Pozisyon Cari Minimum Nakit Toplam Katki
Arahg Degeri (YTL) Katki Pay1 (YTL) Pay1 (YTL)
1. aralik 0-20 Milyon 40 Bin 200 Bin
. 40 Bin + (2-1) *20 | 200 Bin + (2-1) *
2. aralik 20-30 Milyon Bin 100 Bin
. 40 Bin + (3-1) *20 | 200 Bin + (3-1) *
3. aralik 30-40 Milyon Bin 100 Bin
. 40 Bin + (4-1) *20 | 200 Bin + (4-1) *
4. aralik 40-50 Milyon Bin 100 Bin
N. aralik" Onceki aralik + 10 40 Bin + (N-1) * 20 | 200 Bin + (N-1) *
' Milyon Bin 100 Bin

Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx?tabid=291

Takas iiyesinin hesabinda bulundurmak zorunda oldugu katki pay1 toplaminin %20’lik
kismi nakit olarak yatirmak zorundadir. Garanti Fonunda biriken nakit tutarlar para

piyasalarinda nemalandirilir.

Ornegin agik pozisyon cari degeri 45 milyon YTL olan bir iiyenin garanti fonundaki
hesabinda bulundurmak zorunda oldugu minimum nakit katki pay1 ile toplam katki pay1

asagidaki gibi hesaplanir;

Minimum Nakit Katki Payi: 40 Bin YTL + (4-1) * 20 Bin YTL = 100 Bin YTL
Toplam Katki Pay1 : 200 Bin YTL + (4-1) * 100 Bin YTL = 500 Bin YTL

“N: Acik Pozisyon Cari Degerinin tekabiil ettigi aralik
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Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda islem goren sozlesmelerin takasi, SPK’nin
10.12.2004 tarih ve 48/1602 sayili toplantisinda alinan karar ile TAKASBANK tarafindan

yerine getirilecegi hilkme baglanmistir (http://www.vob.org.tr).

43. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinda Borsa ve Takas Uyeligi

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda iiyelikler diger diinya borsalarindaki orneklere

benzer olarak borsa iiyeligi ve takas odasi iiyeligi olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.

Borsa iiyesi olabilmek i¢in; aract kurumlarin ve bankalarin, borsa yonetmeliginde
belirlenen sartlar1 tasimalari, SPK’dan tiirev araglarinin alim-satimina dair yetki almis
olmalari, Seri: V, No: 34 sayili “Aract Kurumlarin Sermayelerine ve Sermaye Yeterliligine
Iliskin Esaslar Tebligi"ndeki sartlari saglamis olmalar1 (bankalar igin uygulanmaz)
gerekmektedir. Ayrica bu sartlarin yaninda asagidaki belgelerin de borsaya tevdi edilmesi
gerekmektedir. Bunlar; Sermaye Piyasasi Kurulu tiirev araclarin alim satimina aracilik
yetki belgesinin fotokopileri, Borsaya hitaben yazilmis borsa iiyesi olma istegini belirten
yazi, iiye bagvuru formu, ana sozlesme, tiirev araglar biriminin organizasyon semasi ve
birim personelinin kimlik bilgileri ve 6zge¢misleri, bagimsiz denetimden ge¢cmis en son
yillik mali Tablo ve raporlar ve son ara mali Tablo ve raporlar, noter tasdikli imza sirkiileri
ile iiyelik taahhiitnamesi ve uzaktan erisim kullamm taahhiitnameleridir

(http://www.vob.org.tr).

Borsaya iiye olanlar bir defaya mahsus olmak iizere iiyelik giris aidat1 6derler. Ornegin;
birincil piyasa islem yetkisi almak isteyen yeni bir liye i¢in giris aidati, Nisan 2005 6ncesi
tiyelik bagvurusu yapanlar i¢in 15.000 YTL, Nisan 2005 sonrast iiyelik bagvurusu yapanlar
icin 21.000 YTL ve 1 Ocak 2006 tarihi itibari ile iiyelik bagvurusu yapacaklar icin 30.000

YTL olarak belirlenmistir. Bu oranlar yapilmak istenen islem tiiriine gére degismektedir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda islem yapilabilmesi igin takas odasma yani
TAKASBANK’a iiye olunmak zorunlulugu bulunmaktadir. Ancak takas odasi iiyesi
olmak, islem yapabilmek icin yeterli olmamaktadir. islem yapabilmek icin ilk yapilmasi

gereken sey borsaya iiye olmak, daha sonra ise takas odasina iiye olmaktir.
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Takas iiyeligi icin gerekli sartlar; Sermaye Piyasast Kurulu’ndan tiirev araglarinin alim
satimina aracilik yetki belgesinin alinmis olmasi, borsa iiyeliginin kesinlesmesi, takas

liyeligi icin gerekli olan teknik alt yapi ve donamima sahip olunmasi, “Vadeli islem ve

Opsiyon Borsasi Takas Uyeligi Taahhiitnamesi® nin takas iyesi tarafindan imzalanmasi,

takas iiyeligi icin gerekli olan garanti fonu katki paymnin yatirilmis olmasi, miisterilere ve
diger iiciincii sahislara kars1 dogabilecek mali ve hukuki sorumlulugun teminat altina
alindig1 genel ve 6zel mahiyette ve Takas Merkezi tarafindan Ongoriilebilecek sigorta ve
diger diizenlemelere uyulmasi ve Takas Merkezi tarafindan Borsa Yonetmeligi
cercevesinde talep edilecek diger bilgi ve belgelerin ibraz edilmis olmasi gerekmektedir

(http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx ?tabid=60).

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasmin kurulusunda 32 olan iiye sayis1 Kasim 2006 itibari

ile 62’ye ulasmstir.

44. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi ile ilgili Veriler

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinda islem goren sozlesme miktarinin artmasi ve
ozellikle ihracat ve ithalat yapan firmalarin vadeli islem piyasalarin1 kullanmaya baslamasi
ile islem hacimlerinde ve islem goren sozlesme miktarlarinda ¢ok daha biiyiik artiglar

saglanacaktir.

Tiirkiye’nin dis ticaret hacminin 200 milyar dolar1 ve dis ticaret aciZinin da 8 aylik
donemde 35 milyar dolan (D1s Ticaret ve Baglica Ekonomik Gostergeler, 2006, s.4) gectigi
bugiinlerde ihracat¢ilarin ve ithalatgilarin bu piyasayr kullanmaya baslamasi kaginilmaz
olacaktir. Ciinkii, bu kadar yiiksek dis ticaret aciginin oldugu bir ekonomide kur riski de
kacimilmaz bir sonugtur. Bu yiizden, hem ihracatcilar hem de ithalatgilar, kur risklerine
kars1 vadeli islem piyasasi enstriimanlarindan doviz sozlesmelerini kullanmalidirlar.
Sadece ihracatgilar ve ithalatcilar degil; sanayiciler, finansal kurumlar, isletmeler ve diger
ekonomik kesimler de kiiresellesen diinyada daha iyi rekabet edebilmek i¢in vadeli islem

piyasalarini kullanmalidirlar.

Asagidaki Tabloda Vadeli islem ve Opsiyon Borsasinda bu ana kadar gerceklesen

islem hacimleri, acik pozisyon degerleri, igslem goren sozlesme sayisit v.b. istatistikler
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verilmektedir. 2005 Subat ayinda Borsada 16.038.406 YTL hacminde 7.088 adet sozlesme
islem gormiisken, 2006 yilinin Ekim ayinda 1.683.055.049 YTL hacminde 608.815 adet
sozlesme islem gormiistiir. Bu iki tarih arsinda piyasada islem goren sozlesme miktar

yaklagik olarak 86 kat, islem hacmi ise 105 kat artmastir.

. Tablo: 23
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Verileri (Aylik)
Hacim-
Giinliik Hacim Donem Sonu Mevcut
Miktar Hacim (YTL)
(YTL) Acik Pozisyon (Adet)
(Adet)
Subat 2005 7.088 16.038.406 943 436 2.438
Mart 21.774 40.901.166 1.778.312 6.468
Nisan 32.991 58.813.365 2.800.636 12.106
Mayis 56.953 94.245.919 4.487.901 16.268
Haziran 143.088 215.257.257 9.784.421 22.242
Temmuz 176.743 273.217.824 13.010.373 74.335
Agustos 253.097 380.258.495 17.284.477 89.377
Eyliil 256.040 404.788.733 18.399.488 157.997
Ekim 346.361 550.941.624 26.235.315 111.949
Kasim 320.268 539.738.731 26.986.937 164.914
Aralik 156.905 345.277.411 15.694.428 140.159
Ocak 2006 162.177 421.409.152 23.411.620 161.639
- Endeks 51.934 270.218.445 15.012.136 12.470
- Diviz 1110.234 151.166.653 8.398.147 148.963
- Faiz 1 8.554 475 200
- Emtia 8 15.500 861 6
Subat 226.794 631.304.516 31.565.226 113.369
Mart 316.909 821.141.714 35.701.814 144.065
Nisan 321.867 817.294.622 40.864.731 67.725
Mayis 634.942 1.487.260.725 67.602.760 80.319
Haziran 767.403 1.731.746.731 78.715.761 77.902
Temmuz 731.106 1.681.309.777 80.062.370 119.175
Agustos 557.461 1.544.934.594 | 70.224.300 88.154
Eyliil 616.201 1.694.300.585 80.680.980 146.223
Ekim 608.815 1.683.055.049 | 88.581.845 169.949
- Endeks 229.932 1.110.715.895 | 58.458.731 26.077
- Diviz 378.696 571.815.073 30.095.530 143.831
- Faiz 0 0 0 0
- Emtia 187 524.082 27.583 41

Kaynak: Yazar Tarafindan Uyarlanmistir



5. SONUC VE ONERILER

Vadeli islemlerin bir cok olumlu 6zelligi bulunmaktadir. Ornegdin gelecekteki fiyatlarin
hangi yonde geliseceginin tahmin edilmesine yardimci olmasi, risklerin devredilmesine
imkan tanimasi, spekiilatorlere ve arbitrajcilara yatinm imkani tanimasi gibi. Bu ve bunun
gibi Ozellikleri sayesinde vadeli islemler gelismis mali piyasalarda 100 yili askin bir

siiredir yogun bir sekilde kullanilmaktadir.

A.B.D ve diger gelismis iilkelerde; mali piyasalarin istikrara kavusturulmasina
sagladign katkilar ve diger basarilart sayesinde vadeli islemler mali piyasalar igin
vazgecilmez bir unsur haline gelmistir. Sadece A.B.D ve gelismis iilkeler degil, diger
gelismekte olan iilkeler de vadeli islemlerin 6nemini kavramaya basladilar. Bunun bir

sonucu olarak bir ¢ok yeni vadeli islem borsas1 kurulmaya baglanmistir.

Ozellikle, kiiresellesmenin finansal piyasalarda yarattigi degisimler nedeni ile iilkeler
arasindaki ekonomik duvarlar ortadan kalkmis, dolayisiyla risk kavrami daha da 6nemli
hale gelmistir. Rekabetin kizistig1 bu donemde tiim ekonomik kesimler ¢esitli risklere (faiz
riski, kur riski, fiyat riski, kredi riski v.b.) yogun bir sekilde maruz kalmislardir.
Karsilasilan bu riskler bir sekilde yonetilmek durumundadir. Vadeli islemler de bu noktada
risk yonetiminde etkin sonuclar vermesi nedeni ile tiim diinyada gittikce daha yaygin bir

sekilde kullanilmaya baglanmistir.

Risk yoOnetiminde sagladigi avantajlari yanisira; yatirim, spekiilasyon ve arbitraj
firsatlar1 sunmasi, vadeli islem piyasalarinin kullanim alanimi yayginlagtirmistir. Piyasaya
siirekli daha fazla kisi ve kurulusun katilmas, likiditenin daha da giiclenmesini saglamistir.
Ancak vadeli islem piyasalarinin sunmug oldugu firsatlarin yaninda, kaldirag faktoriinden
kaynaklanan yiiksek riskler de s6z konusudur. Bu nedenle, kaldira¢ faktoriiniin sunmusg
oldugu biiyiik kazan¢ imkanlarinin cazibesine katilip, riskli yatirim kararlarn

verilmemelidir.
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Diinyadaki bu gelismelere karsin, Tiirkiye’de vadeli islemler daha yeni yeni
kullanilmaya baslanmistir. Vadeli islemlerin bu kadar ge¢ kullanilmaya baslanmasi, temel
olarak ekonomik sorunlardan kaynaklanmistir. 30 yili askin bir siiredir yasanan enflasyon
ve diger ekonomik sikintilar nedeni ile finansal piyasalarda siirekli istikrarsizlik hakim
olmustur. Boylesi olumsuz sartlarda vadeli islem piyasalarinin etkin bir sekilde
kullanilmasi s6z konusu olamamistir. Son birka¢ yildir yasanan ekonomik gelismeler,
vadeli islem piyasalarmin iilkemizde de kullanilmasina zemin hazirlamistir. Izmir’de
kurulan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi iilkemizde vadeli islem piyasalarmin

gelismesinde ve spot piyasalarin daha etkin calismasinda katkida bulunacaktir.

Su an itibari ile 10 s6zlesmenin islem gordiigii [zmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
zamanla daha farkli sozlesmelerin iglem gordiigii bir borsa haline gelecektir.
Ihracatcisindan ithalatcisina, sanayicisinden iireticisine ve diger tiim ekonomik kesimlere
risklerin yonetilmesinde ara¢ sunacak olan bu borsa iilke ekonomisine olumlu katkilarda
bulunacaktir. Zaten 4 Subat 2005 tarihinde kurulan Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast,
kurulugsundan bugiine kadar gerceklestirdigi performans ile gelecek i¢in umut vermektedir.
Bu noktada Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasina gerekli desteklerin saglanarak
borsanin daha etkin ¢alismasimi saglayacak yeni sozlegsmelerin isleme agilmasinin tesvik
edilmesi gerekmektedir. Ayrica, borsanin uluslararasi alanda tanimmasini ve yabanci
yatinmcilarin  ilgisini ¢ekmesini saglayacak calismalarin da yapilmasi gerekmektedir.
Enerji koridoru olmay1 amagclayan iilkemizde izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda
islem gorecek, dayanak varligi enerji (Ornegin dogal gaz) olan so6zlesme veya
sozlesmelerin isleme acilmasiyla, yabanci yatirimcilarin da borsaya yatirim yapmalarinin

onil agilacaktir.

Findik gibi ¢ok 6nemli bir tarimsal iiriine sahip olan Tiirkiye, bu iiriiniin islem gorecegi
herhangi bir vadeli islem borsasina sahip olmayisi nedeniyle bu iiriinden yeterli bir sekilde
faydalanamamaktadir. Findigin islem gordiigii bir vadeli islem borsasinin olmayisi,
findikla ilgili yasanan sorunlarin temelini olusturmaktadir. Ciinkii, mevcut durumda findik
ile ilgili olusan fiyat serbest piyasa kosullarinda belirlenmemekte, tamamen devlet
tarafindan belirlenmektedir. Halbuki, vadeli islem borsasinda olusan fiyat piyasadaki arz

ve talebe gore olustugundan serbest piyasa kosullan gecerli olugsmaktadir. Bu noktada



87

[zmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda dayanak varligi findik olan sozlesmelerin de

isleme acilmasi ¢6ziim olarak diisiiniilebilir.

Findik borsasinin kurulmasi veya findik iriiniin dayanagi oldugu vadeli islem
sozlesmelerinin isleme acilmasi durumunda, iireticiler de rahatlayacaktir. Boylece, iiretici
bugiinden gelecekte elde edecegi mahsuliine karsilik ne kadar gelir elde edecegini

ogrenmekte ve fiyat riskine karsilik kendini koruma altina almis olacaktir.
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Ek Tablo : 1

Diinyada Futures ve Opsiyon Sézlesmelerinin islem Gordiigii Borsalar

BORSA

ULKE

Eurex

ALMAN-ISVICRE

Chicago Mercantile Exchange (CME)

ABD

Chicago Board of Trade (CBOT) ABD

Chicago Board Options Exchange (CBOE) ABD

Philadelphia Stock Exchange (PHLX) ABD

New York Commodity Exchange (COMEX) ABD

New York Mercantile Exchange (NYMEX) ABD

New York Board of Trade (NYBOT) ABD

Amerikan Stock Exchange (AMEX) ABD

Minneapolis Grain Exchange (MGE) ABD

Boston Options Exchange (BOX) ABD

OneChicago (ONEC) ABD

Kansas City Board of Trade (KCBT) ABD

International Securities Exchange (ISE) ABD

Pacific Exchange (PCX) ABD

Eurex Derivatives Exchange in US (Eurex US) ABD

Mercado Mexicano De Derivados (MEXDER) MEKSIKA

Bolsa de Mercadorias & Futures (BM&F) BREZILYA

Bovespa (SPSE) BREZILYA

National Stock Exchange of India (NSE) HINDISTAN
1S_VEC, NORVEC,
FINLANDIYA,

OMX Exchanges DANIMARKA,
LITVANYA,
LETONYA, ESTONYA

Dalian Commodity Exchange (DCE) CIN

Shangai Futures Exchange (SHFE) CIN

Zhengzhou Commodity Exchange (ZCE) CIN

Taiwan Futures Exchange (TAIFEX) TAYVAN

London Metal Exchange (LME) INGILTERE

London International Financial Futures Exchange (LIFFE) INGILTERE

IntercontinentalExchange A

International Petroleungxchange (ICE/IPE) INGILTERE

Eurex Exchanges (Eurenext Paris (ENX-FR) / Eurenext FRANSA HOLLANDA

Amsterdam (ENX-NL) Eurenext Brussels (ENX-BE) / BELCIKA PORTEKIZ

Eurenext Lisbon (ENX-PT))

Madrid Derivatives Exchange Spain (MEFF) ISPANYA

Korean Options and Futures Exchange (KOFEX) GUNEY KORE

The Tokyo Commodity Exchange (TOCOM) JAPONYA

Tokyo Grain Exchange (TGE) JAPONYA
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Tokyo Stock Exchange (TSE) JAPONYA
Tokyolnternational Financial Futures Exchange (TIFFE) JAPONYA
Osaka Mercantile Exchange (OME) JAPONYA
Central Japan Commodity Exchange (C-COM) JAPONYA
Osaka Securities Exchange (OSE) JAPONYA

JSE Securities Exchange South Africa GUNEY AFRIKA
Agricultural Futures Exchange (AEX) HOLLANDA
Paris Bourse SBF (MATIF) FRANSA
Singapore Exchange (SGX) SINGAPUR
MEFF Renta Variable ISPANYA
MEFF Financail Futures And Options Exchange ISPANYA
Sydney Futures Exchange (SFE) AVUSTRALYA
Bourse de Montreal (ME) AVUSTRALYA
Athens Derrivarives Exchanges, S.A. (ADX) YUNANISTAN
Hong Kong Exchanges & Clearing (HKEX) HONG KONG
Mercado a Termino de Rosario ARJANTIN
Italian Derrivatives Exchange, (IDEM) ITALYA
Budapest Stock Exchange MACARISTAN
Warsaw Stock Exchange (WSE) POLONYA
Oslo Stock Exchange NORVEC

Bursa Malaysia Derrivatives MALEZYA
Winnipeg Commodity Exchange, (WCE) KANADA

Kaynak: http://www.world-exchanges.org/WFE/home.asp?menu=281

http://www.xpresstrade.com/world futures markets.php

FIA (Futures Industry Association)
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Ek Tablo: 2

VOB-Altin Vadeli islem Sozlesmesinin Ozellikleri

Dayanak Varhk 995/1000 saflikta rafine edilmis kiilge altin
Sozlesme Biiyiikliigii 100 gram 995/1000 saflikta rafine edilmis kiilce altin
Kotasyon Sekli 1 gram altinin  Yeni Turk Lirasi cinsinden degeri virgilden sonra uc

basamak halinde kote edilir (6rn. 22,680 YTL veya 22,685 YTL).

Giinliik Fiyat Hareket

Siiri

Baz fiyatin % +/- 10'udur.

Minimum Fiyat Adim

0,005 (Minimum fiyat adiminin degeri 0,5 YTL'ye karsilik gelir.)

Vade Aylari

Ayni anda Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik aylarindan en yakin ii¢

tanesine ait sozlesmeler iglem gortir.

Sozlesmenin Vadesi

Son islem giiniinti izleyen ilk is giinii

Son Islem Giinii

Her vade ayinin son is giinii

Uzlasma Sekli

Nakdi uzlagsma

Vade Sonu Uzlagsma

Fiyati

Son islem giiniinde Londra'da 6gleden sonra yapilan altin sabitleme seansinda
olusan alunin Dolar/ons fiyatinin Merkez Bankasinin saat 15:30'da agiklayacagi
ABD Dolar1 satig kuru kullanilarak YTL/gram'a ¢evrilmesi ile bulunan deger vade
sonu uzlagma fiyati olarak kullamilir. Son islem giiniinde resmi tatil veya baska bir
nedenle fiyat aciklanmamasi halinde, uluslararasi spot piyasalarda Tiirkiye saati ile
saat 17:00'de olusan Dolar/ons altin alig ve satig fiyatinin ortalamasi baz alinir.

Ons agirlik birimi 31,1035'e boliinerek grama cevrilir.

Giin Sonu Uzlasma

Fiyati

Giinliik uzlagma fiyati, ilgili sozlesmede agik pozisyonlarin yeniden degerlemesinde
esas alman fiyattir. Seans sonunda glinlik wuzlasma fiyati su sekilde
hesaplanir:Seans sona ermeden 6nceki son 10 dakika icerisinde gergeklestirilen tiim
islemlerin miktarlarina gore agirlikli fiyatlarinin ortalamasi giinliikk uzlagsma fiyati
olarak belirlenir. Eger son 10 dakika icerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans
icerisinde geriye doniik olarak bulunan son 10 islemin agirlikli fiyatlarinin
ortalamasi aliir. Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore giinliik
uzlagma fiyatinin hesaplanamamasi veya bu sekilde hesaplanan uzlagma fiyatinin
piyasayr yansitmadigina Uzlasma Fiyati Komitesi tarafindan kanaat getirilmesi
durumunda, asagida belirtilen yontemler tek basina ya da birlikte kullanilarak
giinlik uzlasma fiyat1 tespit edilebilir. Seans igerisinde gergeklestirilen tiim
islemlerin agirlikli fiyatlarinin ortalamasi, Bir 6nceki giintin uzlagma fiyati, Seans
sonundaki en iyi alig ve satis kotasyonlarmin ortalamasi, S6zlesmenin vadesine
kadar olan siire i¢in gecerli olan ve Borsa tarafindan belirlenen faiz orani, dayanak
varligin spot fiyat1 veya sozlesmenin diger vade aylari icin gegerli olan giinlitk

uzlagma fiyati kullanilarak hesaplanacak “teorik™ vadeli fiyatlar.

Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx ?tabid=371
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Ek Tablo: 3

VOB-Bugday Vadeli islem Sozlesmesinin Ozellikleri

Dayanak Varhk

Anadolu kirmmzi sert baz kalite bugday (Bezostaja-1, Dogu-88, Giin-91,
Haymana-79, ikizce-96, Karasu-90, Lancer, Odeskaya-51, Sahin)

Sozlesme Biiyiikliigii

5.000 kg (5 ton)

Kotasyon Sekli

1 kg bugdaym YTL cinsinden degeri virgiilden sonra dort basamak halinde
kote edilir. (6rn. 0,3865 YTL veya 0,3870 YTL)

Giinl. Fiyat Hareket Sinir1

Baz fiyatin % +/- 10'udur.

Minimum Fiyat Adim

0,0005 (Minimum fiyat adimu degeri = 2,5 YTL)

Vade Aylari

Ayni anda Mart, Mayis, Temmuz, Eyliil ve Aralik aylarindan en yakin bes
vade ayina ait sozlesmeler islem goriir.

Sozlesmenin Vadesi

Her vade ayinin son is giin

Son Islem Giinii

Her vade ayinin son is giinii

Uzlasma Sekli

Nakdi uzlagsma

Vade Sonu Uzlasma Fiyati

1.Kullanilacak fiyatlarin belirlenmesi:

A.Son islem giinii ve Oncesindeki bir is giiniinde Konya ve Polath Ticaret
Borsasi’nda Anadolu kirmuzi sert bugdaymmin birinci, ikinci, tiglincii ve
dordiincii derece baz kalitesi, igin giin sonu itibariyle olugsmus fiyatlarin miktar
agirlikli ortalamasi her giin igin ayr1 ayr1 hesaplanir. (Bu sekilde en fazla dort
fiyat verisi elde edilir.)

B.Edirne, Eskisehir, Gaziantep, Karaman, Corum, Uzunkoprii ve Yozgat
Ticaret Borsalarinda Anadolu kirmizi sert bugdayi icin son islem giiniinde ve
onceki bir is giiniinde olugsmus fiyatlar elde edilir. (Bu sekilde en fazla on dort
fiyat verisi elde edilir.)

Konya ve Polatli Ticaret Borsasi’nda birinci, ikinci, iigiincii veya dordiincii
derecedeki Anadolu kirmizi sert bugdaylarin herhangi biri icin borsada fiyat
olusmamast durumunda, miktar agirlikli ortalama fiyat hesaplamasinda fiyat
olusmus olan dereceler i¢in olusan fiyat ve miktar bilgileri dikkate alinir.

Konya ve/veya Polath Ticaret Borsasi’nda birinci, ikinci, iigiincii ve dordiincii
derecedeki Anadolu kirmizi sert bugdaylarinin higbirinde fiyat olusmamasi
durumunda o giin igin Polatli Ticaret Borsasi’'ndan ya da Konya Ticaret
Borsasi’ndan fiyat verisi alinamadigi kabul edilir.

Polatl ve Konya Ticaret Borsalarinin disindaki borsalardan son iglem giiniinde
veya son islem giiniinden onceki bir is giiniinde, Anadolu Kirmiz1 Sert bugday1
icin fiyat olugmamas1 durumunda, o giin i¢in bu borsalardan fiyat alinamadigi
kabul edilir. Bu durumda, bu borsalarin fiyat bilgileri (2. maddede bahsedilen)
aritmetik ortalamaya dahil edilmez.

Yukarida agiklanan tiim fiyatlarin (en fazla 18 fiyat verisi) aritmetik ortalamasi
bulunur. Bu fiyat vade sonu uzlagsma fiyati olarak kabul edilir.Spot borsalarin
fiyat verisinin son islem giiniinii takip eden isgiinlerinde agiklanmasi
durumunda, Uzlasma Fiyat1 Komitesi uzlagma fiyatin1 son islem giiniinii takip
eden giinde aciklayabilir veya spot borsalarin son islem giinii fiyat verilerini
dikkate almadan son islem giiniinde agiklayabilir.Borsa, uygun kosullarin
saglanmasi halinde, Vade Sonu Uzlasma Fiyati hesaplanmasinda fiyat verisi
alinan borsalarin sayisimi artirabilir veya azaltabilir.Uzlagsma Fiyati Komitesi,
piyasa kosullarina gére Vade Sonu Uzlagsma Fiyatinin hesaplanmasinda spot
piyasadan fiyat verisi alinan giin sayisini artirabilir veya azaltabilir.Uzlasma
Fiyati Komitesi, Borsanin seans saatlerini ve takas siirecini dikkate alarak
uzlasma fiyatinin hesaplanmasinda spot borsalardaki seansin bir kisminda
olusan fiyat verilerini dikkate alabilir.
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Giin Sonu Uzlasma Fiyati Giinlik wuzlagsma fiyati, ilgili sozlesmede acik pozisyonlarin yeniden
degerlemesinde esas alinan fiyattir. Seans sonunda giinliik uzlagma fiyati1 su
sekilde hesaplanir: Seans sona ermeden Onceki son 10 dakika icerisinde
gerceklestirilen tiim islemlerin miktarlarina gore agirlikli  fiyatlarinin
ortalamasi giinlik uzlagsma fiyat1 olarak belirlenir. Eger son 10 dakika
icerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans igerisinde geriye doniik olarak
bulunan son 10 islemin agirlikli fiyatlarinin ortalamasi alinir. Seans sonunda
yukarida belirtilen yontemlere gore giinliik uzlagma fiyatinin hesaplanamamasi
veya bu sekilde hesaplanan uzlasma fiyatinin piyasay: yansitmadigina Uzlagma
Fiyati Komitesi tarafindan kanaat getirilmesi durumunda, asagida belirtilen
yontemler tek basina ya da birlikte kullanilarak giinliik uzlasma fiyat1 tespit
edilebilir. Seans igerisinde gerceklestirilen tiim islemlerin agirlikh fiyatlarinin
ortalamasi, Bir onceki giiniin uzlagsma fiyati, Seans sonundaki en iyi alis ve
satis kotasyonlarinin ortalamasi, Sozlesmenin vadesine kadar olan siire i¢in
gegerli olan ve Borsa tarafindan belirlenen faiz orani, dayanak varligin spot
fiyati veya sozlesmenin diger vade aylari i¢in gecerli olan giinliikk uzlagsma

fiyat: kullanilarak hesaplanacak “teorik” vadeli fiyatlar.

Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx 7tabid=264
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Ek Tablo: 4

VOB-DIiBS 91 Vadeli islem Sozlesmesinin Ozellikleri

Dayanak Varhk

Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihra¢ edilen 91 giinliik Hazine Bonolar1

Sozlesme Biiyiikliigii

100 YTL nominal deger iizerinden 100 adet Hazine Bonosu (Nominal olarak
10.000 YTL'ye karsilik gelen hazine bonosu) (6rn. 94,475%100 = 9.447,5 YTL
gibi)

Kotasyon Sekli

100 YTL nominal olarak bononun fiyati virgiilden sonra ti¢ basamak halinde

kote edilir (6rn. 94,546 YTL veya 94,547 YTL).

Giinl. Fiyat Hareket Sinir1

Baz fiyatin % +/- 2'sidir.

Minimum Fiyat Adimm

0,001 (Minimum Fiyat Adimi Degeri = 0,1 YTL)

Vade Aylari

Ayni1 anda Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik aylarindan en yakin

ii¢ tanesine ait s6zlesmeler islem goriir.

Sozlesmenin Vadesi

Her ay igerisinde eger daha evvelden agiklanmis 91 giinliik bir bono ihalesi
mevcut ise ihracin yapildig: giinden sonraki is giinii sozlesmenin vadesi olarak
kabul edilir. Eger o ay icerisinde daha evvelden bir ihrag tarihi agiklanmamigsa

veya ihrag beklenmiyorsa o ayin iiciincii sali giiniinde nakdi uzlasma yapilir.

Son Islem Giinii

Hazine Miistesarligi tarafindan yapilan 91 giinliik hazine bonosunun ihrag
edilecegi haftaya diisen Pazartesi giintidiir. Bu giinlerde islemler saat 12:00'da
durdurulur. Eger o ay icerisinde bir ihra¢ yoksa sozlesmenin son islem giinii

vade ayinin iigiincii Pazartesi'dir ve islemler normal saatinde bitirilir.

Uzlasma Sekli

Nakdi uzlagsma

Vade Sonu Uzlasma Fiyati

Son uzlasma fiyati Hazine Miistesarli§i'nin agmis oldugu 91 giinliik Hazine
Bonosu ihalesinde belirlenen ortalama faiz orani kullanilarak hesaplanan 91
giinliik Hazine Bonosu fiyatidir. Eger sozlesmenin vade sonuna denk gelen bir
ihra¢ yok ise sozlesmenin son uzlasma fiyati IMKB tarafindan son islem
giiniinde islemler bittikten sonra agiklanan 91 giinlik DIBS fiyat endeksi
degeri kullanilarak hesaplanan 91 giinliik Hazine Bonosu degeridir.

Giin Sonu Uzlasma Fiyati

Giinlik uzlasma fiyati, ilgili sozlesmede acik pozisyonlarin yeniden
degerlemesinde esas alinan fiyattir. Seans sonunda giinliik uzlasma fiyat1 su
sekilde hesaplanir:Seans sona ermeden Onceki son 10 dakika icerisinde
gerceklestirilen tiim islemlerin miktarlarina gore agirlikli  fiyatlarinin
ortalamasi giinlik uzlasma fiyati olarak belirlenir.Eger son 10 dakika
icerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans igerisinde geriye doniik olarak
bulunan son 10 islemin agirlikli fiyatlarinin ortalamasi alinir. Seans sonunda
yukarida belirtilen yontemlere gore giinliik uzlagma fiyatinin hesaplanamamasi
veya bu sekilde hesaplanan uzlasma fiyatinin piyasay: yansitmadigina Uzlagma
Fiyati Komitesi tarafindan kanaat getirilmesi durumunda, asagida belirtilen
yontemler tek basina ya da birlikte kullanilarak giinliik uzlagsma fiyat1 tespit
edilebilir. Seans igerisinde gerceklestirilen tiim islemlerin agirlikh fiyatlarinin
ortalamasi, Bir onceki giiniin uzlagsma fiyati, Seans sonundaki en iyi alis ve
satig kotasyonlarmin ortalamasi, Sozlesmenin vadesine kadar olan siire igin
gegerli olan ve Borsa tarafindan belirlenen faiz orani, dayanak varligin spot
fiyat1 veya sozlesmenin diger vade aylari i¢in gecerli olan giinliikk uzlagsma

fiyat: kullanilarak hesaplanacak “teorik” vadeli fiyatlar.

Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx?tabid=215
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Ek Tablo: 5

VOB-DIiBS 365 Vadeli islem Sozlesmesinin Ozellikleri

Dayanak Varhk Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihrag edilen 365 giinliik Hazine Bonolar1

Sozlesme Biiyiikliigii 100 YTL nominal deger iizerinden 100 adet Hazine Bonosu (Nominal olarak
10.000 YTL'ye karsilik gelen hazine bonosu) (6rn. 80,665%¥100 = 8.066,5
YTL)

Kotasyon Sekli 100 YTL nominal olarak bononun fiyat1 virgiilden sonra iic basamak halinde

kote edilir (6rn. 80,670 YTL veya 80,675 YTL).

Giinl. Fiyat Hareket Sinir1

Baz fiyatin % +/- 5'idir.

Minimum Fiyat Adimm

0,005 (Minimum Fiyat Adimi Degeri = 0,5 YTL)

Vade Aylari

Ayni1 anda Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik aylarindan en yakin

ii¢ tanesine ait s6zlesmeler islem goriir.

Sozlesmenin Vadesi

Vade ayimnin iigiincti Sali'sidir.

Son Islem Giinii

Vade ayimnin iigiincii Pazartesi'dir

Uzlasma Sekli

Nakdi uzlasma

Vade Sonu Uzlasma Fiyati

Son uzlagsma fiyati IMKB tarafindan son islem giiniinde islemler bittikten
sonra agiklanan 365 giinliik DIBS fiyat endeksi degeri kullamlarak hesaplanan
365 giinliikk Hazine Bonosu degeridir.

Giin Sonu Uzlasma Fiyati

Giinliik uzlagma fiyati, ilgili sozlesmede acik pozisyonlarin yeniden
degerlemesinde esas alinan fiyattir. Seans sonunda giinliik uzlagma fiyati1 su
sekilde hesaplanir:Seans sona ermeden Onceki son 10 dakika icerisinde
gerceklestirilen tiim islemlerin miktarlarina gére agirhikh fiyatlarinin
ortalamasi giinlik uzlasma fiyat1 olarak belirlenir. Eger son 10 dakika
icerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans igerisinde geriye doniik olarak
bulunan son 10 islemin agirlikli fiyatlarinin ortalamasi alinir. Seans sonunda
yukarida belirtilen yontemlere gore giinliik uzlagma fiyatinin hesaplanamamasi
veya bu sekilde hesaplanan uzlagsma fiyatinin piyasay: yansitmadigina Uzlasma
Fiyati Komitesi tarafindan kanaat getirilmesi durumunda, asagida belirtilen
yontemler tek basina ya da birlikte kullanilarak giinlilk uzlagma fiyati tespit
edilebilir. Seans icerisinde gergeklestirilen tiim islemlerin agirlikl fiyatlarinin
ortalamasi, Bir onceki giiniin uzlagsma fiyati, Seans sonundaki en iyi alis ve
satis kotasyonlarinin ortalamasi, Sozlesmenin vadesine kadar olan siire i¢in
gegerli olan ve Borsa tarafindan belirlenen faiz orani, dayanak varligin spot
fiyat1 veya sozlesmenin diger vade aylari i¢in gecerli olan giinliikk uzlagsma

fiyat1 kullanilarak hesaplanacak “teorik” vadeli fiyatlar.

Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx ?tabid=227
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Ek Tablo: 6

VOB-Egepamuk Vadeli islem Sozlesmesinin Ozellikleri

Dayanak Varhk Ege Standart 1 baz kalite pamuk
Sozlesme Biiyiikliigii 1.000 kg (1 ton)
Kotasyon Sekli 1 kg pamugun YTL cinsinden degeri virgiilden sonra ii¢ basamak halinde kote edilir

(6rn.1,750 YTL veya 1,755 YTL).

Giinliik Fiyat Hareket Sinir1

Baz fiyatin % +/- 10'udur.

Minimum Fiyat Adim

0,005 (Minimum fiyat adim1 degeri =5 YTL)

Vade Aylar1

Ayni anda Mart, Mayis, Temmuz, Ekim ve Aralik aylarindan en yakin bes vade

ayma ait sozlesmeler islem goriir.

So6zlesmenin Vadesi

Her vade ayinin son is giinii

Son Islem Giinii

Her vade ayinin son is ginii

Uzlasma Sekli

Nakdi uzlasma

Vade Sonu Uzlasma Fiyati

a. Dayanak varligin vade ay1 son islem giinii ve 6ncesindeki asgari iki is giiniine ait
Izmir Ticaret Borsasi'nda olusan Ege Standart 1 baz kalite pamuk fiyatlarinin miktar
agirlikli ortalamasi son islem giinii Vade Sonu Uzlagma Fiyati olarak alinir.

b. Bu giinlerde Izmir Ticaret Borsasi'nda yeterli islem olmamasi halinde var olan
islemlerin ortalamasi ile Tzmir Ticaret Borsas1 pamuk salonunda faaliyet gosteren
asgari on iki iiyeden azami %1 fiyat aralig ile Ege Standart 1 pamuk icin alinacak
kotasyonlarin en iyi ve en kotii iki fiyat atildiktan sonra kalanlarin aritmetik
ortalamasi uzlasma fiyati olarak alinir. Spot piyasada gerceklesen islemlerin Vade
Sonu Uzlagma Fiyatinin belirlenmesinde yeterli olup olmadigina Uzlasma Fiyat:
Komitesi karar verir.

Giin Sonu Uzlasma Fiyati

Giinliik uzlagma fiyat, ilgili sozlesmede agik pozisyonlarin yeniden degerlemesinde
esas alinan fiyattir. Seans sonunda giinliik uzlagsma fiyati su sekilde hesaplanir:
Seans sona ermeden 6nceki son 10 dakika igerisinde gerceklestirilen tiim islemlerin
miktarlarina gore agirlikli fiyatlarinin ortalamasi giinliik uzlasma fiyati olarak
belirlenir. Eger son 10 dakika icerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans icerisinde
geriye doniik olarak bulunan son 10 islemin agirlikli fiyatlarinin ortalamasi alinir.
Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore giinliik uzlasma fiyatinin
hesaplanamamast veya bu sekilde hesaplanan uzlasma fiyatinin piyasayi
yansitmadigina Uzlagsma Fiyati Komitesi tarafindan kanaat getirilmesi durumunda,
asagida belirtilen yontemler tek basina ya da birlikte kullanilarak giinliik uzlagsma
fiyat1 tespit edilebilir. Seans igerisinde gerceklestirilen tiim islemlerin agirlikli
fiyatlarinin ortalamasi, Bir 6nceki giiniin uzlagma fiyati, Seans sonundaki en iyi alis
ve satis kotasyonlarinin ortalamasi, S6zlesmenin vadesine kadar olan siire igin
gecerli olan ve Borsa tarafindan belirlenen faiz orani, dayanak varligin spot fiyati
veya sozlesmenin diger vade aylar1 igin gegerli olan giinliik uzlasma fiyati

kullanilarak hesaplanacak “teorik™ vadeli fiyatlar.

Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx 7tabid=252
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Ek Tablo: 7

VOB-EuroVadeli islem Sozlesmesinin Ozellikleri

Dayanak Varhk Yeni Tiirk Lirasi/Euro kuru
Sozlesme Bityiikliigii 1000 Euro
Kotasyon Sekli 1 Euro'nun Yeni Tiirk Lirasi cinsinden degeri virgiilden sonra dort basamak

halinde kote edilir (6rn. 1,8865 YTL veya 1,8870 YTL).

Giinliik Fiyat Hareket

Siiri

Baz fiyatin % +/-10'udur.

Minimum Fiyat Adim

0,0005 (Minimum fiyat adiminin degeri 0,5 YTL'ye karsilik gelir.)

Vade Aylari

Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik

Sozlesmenin Vadesi

Her vade ayinin son is giinii

Son Islem Giinii

Her vade ayinin son is giinii

Uzlasma Sekli

Nakdi uzlasma

Vade Sonu Uzlasma Fiyati

TCMB'nin son islem giinii saat 15:30 itibariyle agiklayacag: gosterge

niteligindeki Euro satis kuru

Giin Sonu Uzlasma Fiyati

Giinliik uzlagma fiyati, ilgili sozlesmede acik pozisyonlarin yeniden
degerlemesinde esas alinan fiyattir. Seans sonunda giinliik uzlagma fiyati1 su
sekilde hesaplanir:Seans sona ermeden Onceki son 10 dakika icerisinde
gerceklestirilen tiim islemlerin miktarlarina gére agirhiklh fiyatlarinin
ortalamasi1 giinlikk uzlasma fiyat1 olarak belirlenir. Eger son 10 dakika
icerisinde 10’dan az islem yapildiysa, seans igerisinde geriye doniik olarak
bulunan son 10 islemin agirlikli fiyatlarinin ortalamasi alinir. Seans sonunda
yukarida belirtilen yontemlere gore giinliik uzlasma fiyatinin hesaplanamamasi
veya bu sekilde hesaplanan uzlagsma fiyatinin piyasay: yansitmadigina Uzlasma
Fiyati Komitesi tarafindan kanaat getirilmesi durumunda, asagida belirtilen
yontemler tek basina ya da birlikte kullanilarak giinlilk uzlagma fiyati tespit
edilebilir. Seans icerisinde gergeklestirilen tiim islemlerin agirlikli fiyatlarinin
ortalamasi, Bir onceki giiniin uzlagsma fiyati, Seans sonundaki en iyi alis ve
satig kotasyonlarmin ortalamasi, Sozlesmenin vadesine kadar olan siire igin
gegerli olan ve Borsa tarafindan belirlenen faiz orani, dayanak varligin spot
fiyat1 veya sozlesmenin diger vade aylari i¢in gecerli olan giinliikk uzlagsma

fiyat1 kullanilarak hesaplanacak “teorik” vadeli fiyatlar.

Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx?tabid=203
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Ek Tablo: 8

VOB-G-DIiBS Vadeli islem Sozlesmesinin Ozellikleri

Dayanak Varhk

Dayanak varlik, “Gosterge DIBS” olan ve spot piyasadaki mevcut ve
potansiyel islem hacmi ile diger kriterler g6z Oniine alinarak Borsa tarafindan
belirlenen iskontolu DIBS’lerdir. Dayanak varlik olarak secilen DIBS’in
vadesi, sozlesme kodunun 8 ila 13’lincti karakterleri arasinda gosterilen
rakamlarin giin, ay ve yil olarak yorumlanmasiyla bulunur. (Ornek
221F_IR090408B0506 kodlu sozlesmenin dayanak varligy, itfa tarihi 09 Nisan
2008 olan DIBS’tir.) Hazine Miistesarligi tarafindan agiklanan aylik ihale
programinda yer alan, fakat heniiz ihraci gerceklesmeyen DIBS’lerin de

dayanak varlik olarak belirlenmesi miimkiindiir.

Sozlesme Biiyiikliigii

10.000 YTL (100 YTL nominalden 100 adet DIBS)

Kotasyon Sekli

100 YTL nominal iizerinden iskontolanarak elde edilen YTL cinsinden bono

degeri virgiilden sonra ii¢ basamak halinde kote edilir. (6rnek: 82,390 YTL)

Giinliik Fiyat Hareket

Siniri

Baz fiyatin % +/- 2'sidir.

Minimum Fiyat Adim

0,010 (Minimum Fiyat Adimi Degeri = 1 YTL)

Vade Aylari

Her bir dayanak varlik igin, ihra¢ tarihini takip eden ay ve bu ayi takip eden
ikinci ve dordiincii ay olmak iizere toplam ii¢ vade ay1 isleme acilir. Vadelerde
Siireklilik Dayanak varlik olarak secilen Gosterge DIBS’e dayali s6zlesmenin
mevcut vadelerinin dolmasi durumunda takip eden vadeler icin yeni bir
sozlesme acilmayabilir.

Bir Sonraki Sozlesmenin A¢ilma Zamam Dayanak varligin farkli bir vadesine
dayali yeni bir sozlesmenin isleme acilmasi Hazine’nin yeni bir ihrag
yapacagint  duyurmast veya fiilen ihracin  olmasi  durumunda

gerceklestirilebilir.

Sozlesmenin Vadesi

Her vade ayinin son is giinii

Son Islem Giinii

Her vade ayinin son is giinii

Uzlasma Sekli

Nakdi uzlasma

Vade Sonu Uzlasma Fiyati

Sozlesmenin son islem giinii IMKB Tahvil/Bono Piyasasi’nda islem goren
dayanak varligm o giin valorlii olmak iizere IMKB tarafindan aciklanan
agirlikl ortalama fiyati son uzlagma fiyat1 olarak alinir.

Giin Sonu Uzlasma Fiyati

Giinlik uzlasma fiyati, ilgili sozlesmede acik pozisyonlarin yeniden
degerlemesinde esas alinan fiyattir. Seans sonunda giinliik uzlagma fiyati1 su

sekilde hesaplanir:

Seans sona ermeden Onceki son 10 dakika igerisinde gerceklestirilen tiim
islemlerin miktarlarina gore agirlikli fiyatlarinin ortalamasi giinliikk uzlasma
fiyati olarak belirlenir. Eger son 10 dakika icerisinde 10’dan az islem
yapildiysa, seans icerisinde geriye doniik olarak bulunan son 10 islemin
agirlikli fiyatlarinin ortalamasi alinir. Seans sonunda yukarida belirtilen

yontemlere gore giinliik uzlagsma fiyatinin hesaplanamamas: veya bu sekilde
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hesaplanan uzlagsma fiyatinin piyasayr yansitmadigma Uzlasma Fiyati
Komitesi tarafindan kanaat getirilmesi durumunda, asagida belirtilen
yontemler tek basina ya da birlikte kullanilarak giinlilk uzlagma fiyati tespit
edilebilir. Seans icerisinde gergeklestirilen tiim islemlerin agirlikl fiyatlarinin
ortalamasi, Bir onceki giiniin uzlasma fiyati, Seans sonundaki en iyi alis ve
satis kotasyonlarinin ortalamasi, Sozlesmenin vadesine kadar olan siire i¢in
gegerli olan ve Borsa tarafindan belirlenen faiz orani, dayanak varligin spot
fiyat1 veya sozlesmenin diger vade aylari i¢in gecerli olan giinliikk uzlagsma

fiyat1 kullanilarak hesaplanacak “teorik” vadeli fiyatlar.

Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx?tabid=387
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Ek Tablo: 9

VOB-iMKB 30 Vadeli islem Sozlesmesinin Ozellikleri

Dayanak Varhk

IMKB-30 ulusal hisse senedi fiyat endeksinin hesaplama yontemi kullanilarak bu

endekse dahil olan sirketlerin hisse senedi fiyatlarindan elde edilen deger

Sozlesme Biiyiikliigii

IMKB-30 ulusal hisse senedi fiyat endeksinin 1.000'e boliinmesinden sonra 100
YTL ile carpilmasi sonucu bulunan deger

(IMKB-30 Endeksi /1.000)*100 YTL (6rn. 29,425%100 = 2.942,5 YTL)

Kotasyon Sekli

IMKB-30 Endeksi'nin 1.000'e béliinmiis degeri virgiilden sonra ii¢ basamak
halinde kote edilir (6rn. 29,525 veya 29,550).

Giinliik Fiyat Hareket Sinir1

Baz fiyatin % +/-10'udur.

Minimum Fiyat Adim

0,025 (25 endeks puan1) (Minimum Fiyat Adimi Degeri =2,5 YTL)

Vade Aylari

Ayni1 anda Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik aylarindan en yakin

ii¢ tanesine ait sozlesmeler iglem goriir.

Sozlesmenin Vadesi

Her vade ayinin son is giinii

Son Islem Giinii

Her vade ayinin son is giinii

Uzlasma Sekli

Nakdi uzlasma

Vade Sonu Uzlasma Fiyati

Son islem giinii Borsada seansin kapanmasindan 6nceki 15 dakika icerisinde,
IMKB'de gergeklesen ve aralarinda 30 saniyeden daha az siire olmaksizin rasgele
segilen 10 adet IMKB-30 ulusal hisse senedi fiyat endeksi degerinin aritmetik
ortalamasi vadeli islem sozlesmesinde vade sonu uzlasma fiyati olarak kullanilir.
IMKB seansinin Borsa seansindan énce kapanmasi durumunda, yontem ayni
kalmak suretiyle hesaplamalar IMKB seansinin son 15 dakikalik boliimiinde
gerceklesen IMKB-30 ulusal hisse senedi fiyat endeksi degerleri esas alinarak

yapilir.

Giin Sonu Uzlasma Fiyati

Giinlik uzlagsma fiyati, ilgili sozlesmede agik pozisyonlarin yeniden
degerlemesinde esas alinan fiyattir. Seans sonunda giinliik uzlasma fiyat1 su
sekilde hesaplanir:Seans sona ermeden oOnceki son 10 dakika icerisinde
gerceklestirilen tiim islemlerin miktarlarina gore agirlikli fiyatlarinin ortalamasi
giinliik uzlagma fiyat1 olarak belirlenir. Eger son 10 dakika icerisinde 10’dan az
islem yapildiysa, seans icerisinde geriye doniik olarak bulunan son 10 islemin
agirhikli fiyatlariin  ortalamasi alinir. Seans sonunda yukarida belirtilen
yontemlere gore giinlik uzlasma fiyatimin hesaplanamamasi veya bu sekilde
hesaplanan uzlasma fiyatinin piyasay: yansitmadigina Uzlasma Fiyati Komitesi
tarafindan kanaat getirilmesi durumunda, asagida belirtilen yontemler tek basina
ya da birlikte kullanilarak giinliik uzlasma fiyati tespit edilebilir. Seans igerisinde
gerceklestirilen tiim islemlerin agirlikli fiyatlarinin ortalamasi, Bir 6nceki giintin
uzlasma fiyati, Seans sonundaki en iyi alis ve satig kotasyonlarinin ortalamas,
Sozlesmenin vadesine kadar olan siire ig¢in gecerli olan ve Borsa tarafindan
belirlenen faiz orani, dayanak varligin spot fiyat1 veya sozlesmenin diger vade
aylari icin gegerli olan giinliik uzlasma fiyati kullanilarak hesaplanacak “teorik™

vadeli fiyatlar.

Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx ?tabid=240
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Ek Tablo: 10

VOB-IMKB 100 Vadeli islem Sozlesmesinin Ozellikleri

Dayanak Varhk

IMKB-100 ulusal hisse senedi fiyat endeksinin hesaplama yontemi kullamlarak

bu endekse dahil olan sirketlerin hisse senedi fiyatlarindan elde edilen deger

Sozlesme Biiyiikliigii

IMKB-100 ulusal hisse senedi fiyat endeksinin 1.000'e béliinmesinden sonra 100
YTL ile carpilmast sonucu bulunan deger

(IMKB-100 Endeksi /1.000)*100 YTL

(6rn. 31,325%100 = 3.132,5 YTL)

Kotasyon Sekli

IMKB-100 Endeksi'nin 1.000'e boliinmiis degeri virgiilden sonra ii¢ basamak
halinde kote edilir.(6rn. 31,525 veya 31,550).

Giinliik Fiyat Hareket Sinir1

Baz fiyatin % +/-10'udur.

Minimum Fiyat Adimm

0,025 (25 endeks puani) (Minimum Fiyat Adimi Degeri = 2,5 YTL)

Vade Aylari

Ayni1 anda Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik aylarindan en yakin

ii¢ tanesine ait sézlesmeler islem goriir.

Sozlesmenin Vadesi

Her vade ayinin son is giinii

Son Islem Giinii

Her vade ayinin son is giinii

Uzlasma Sekli

Nakdi uzlasma

Vade Sonu Uzlasma Fiyati

Son islem giinii Borsada seansin kapanmasindan 6nceki 15 dakika igerisinde,
IMKB'de gergeklesen ve aralarinda 30 saniyeden daha az siire olmaksizin rasgele
segilen 10 adet IMKB-100 ulusal hisse senedi fiyat endeksi degerinin aritmetik
ortalamasi vadeli islem s6zlesmesinde vade sonu uzlasma fiyati olarak kullanilir.
IMKB seansinin Borsa seansindan dnce kapanmasi durumunda, yontem ayni
kalmak suretiyle hesaplamalar IMKB seansinin son 15 dakikahk boliimiinde
gerceklesen IMKB-100 ulusal hisse senedi fiyat endeksi degerleri esas alinarak
yapilir.

Giin Sonu Uzlasma Fiyati

Giinlik uzlagsma fiyati, ilgili sozlesmede agik pozisyonlarin yeniden
degerlemesinde esas alinan fiyattir. Seans sonunda giinlik uzlasma fiyati su
sekilde hesaplanir: Seans sona ermeden Onceki son 10 dakika igerisinde
gerceklestirilen tiim islemlerin miktarlarina gore agirlikli fiyatlarinin ortalamasi
giinliik uzlagma fiyat1 olarak belirlenir. Eger son 10 dakika icerisinde 10’dan az
islem yapildiysa, seans igerisinde geriye doniik olarak bulunan son 10 islemin
agirhikli fiyatlarinin  ortalamasi alinir. Seans sonunda yukarida belirtilen
yontemlere gore giinliik uzlagma fiyatinin hesaplanamamas: veya bu sekilde
hesaplanan uzlasma fiyatinin piyasay: yansitmadigina Uzlasma Fiyati Komitesi
tarafindan kanaat getirilmesi durumunda, asagida belirtilen yontemler tek basina
ya da birlikte kullanilarak giinlitk uzlagma fiyat1 tespit edilebilir. Seans icerisinde
gerceklestirilen tiim islemlerin agirlikli fiyatlarinin ortalamasi, Bir 6nceki giintin
uzlagsma fiyati, Seans sonundaki en iyi alis ve satig kotasyonlarinin ortalamas,
Sozlesmenin vadesine kadar olan siire icin gecerli olan ve Borsa tarafindan
belirlenen faiz orani, dayanak varligin spot fiyat1 veya sozlesmenin diger vade
aylari icin gecerli olan giinliik uzlagma fiyat1 kullanilarak hesaplanacak “teorik”

vadeli fiyatlar.

Kaynak: http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx?tabid=203
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