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GIRIS
1972 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okiisiiyle finansal sistemde meydana gelen de-
gisiklikle beraber sabit kur sisteminin yerine dalgali kur sistemine gegilmesiyle piyasa-
larin katilimcilar kur riski ile kars1 karsiya kalmislardir. Bunun yaninda sermaye piya-
salarinda meydana gelen faiz oranlarindaki dalgalanmalara kars1 tiirev {irtinlerin 6nemi
giderek artmistir. Diinya genelinde meydana gelen degisimler ve meydana gelen krizler
sonucu finansal risklerin artmasi yeni finansal {irlinlerin ortaya ¢ikmasina neden olmus-
tur. Finansal piyasalarda gelecek belirsizdir. Piyasa katilimcilarinin gelecekte olusabile-
cek risklere karsi mal fiyatlarini, doviz kurlari ve faiz oranlar1 gibi etkenleri olusabilecek
risklere karsi riskten korunmak amaciyla bugiinden tahmin etmek istemesi sonucu ola-
rak tirev drlnler gelistirilmistir. Tiirev piyasalarin enstriimanlar; forward, futures, op-
siyon ve swap sozlesmeleri olup bu iiriinlerin islem gordiigii piyasalar artan finansal
risklere kars1 son yillarda yaygin olarak kullanilir hale gelmistir. Tiirev iiriinlerin gelisim
asamalarini inceledigimizde meydana gelen krizler ve finansal sistemdeki degisimler

sonucu pozitif yonlii ihtiya¢ ve 6nem kazanmistir.

Turkiye’de tiirev piyasalarin gelisimini inceledigimizde kapali bir ekonomiye sahip olan
Tiirkiye 1980 yilindan sonra ekonomide meydan gelen yasal diizenlemelerle tiirev iiriin-
lerin kullanilmaya baslandig1 goriilmektedir. 2001 yilinda meydana gelen ekonomik
krizden sonra piyasada dalgali kur sistemine gegilmesiyle olusan risklere karsi tiirev
tiriinlere duyulan ihtiya¢ artmistir. TUrkiye’de turev piyasalara duyulan ihtiyac ile bir-
likte 4 Subat 2005 tarihinde acilan iilkemizin ilk ve 6zel borsasi olan Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsasi A.S. Izmir’de faaliyetlerine baslamistir. VOB’un faaliyetlerine basla-
masi ile birlikte Tirkiye finans piyasalar1 ve yatirmcilar i¢in yeni bir donem baglamistir.
VOB faaliyete gegmesinden itibaren yatirimcilar tarafindan biiyiik ilgi gérmiistiir. 2013
yilinda BIST platformunda VIOP olarak faaliyetlerine devam etmektedir. VIOP isleyis

esaslar1 incelenerek anlatilmigtir.

Turev Urunlerin Turkiye’de yeni olmasi nedeniyle vergilendirilmesi agisindan bazi so-
runlar yasanmistir. 31.12.2015 tarihine kadar yurirlikte olacak olan Gelir Vergisi Ka-
nunu kapsaminda Gegici 67’ nc1 maddenin ¢ikarilmasi ile tiirev iiriinler diger sermaye
piyasasi araci olarak tanimlanarak ve tevkifat oranlar1 belirlenerek tirev Griinlerin ver-

gilendirilme ile ilgili belirsizligi giderilmistir.



Turev tirtinler bir finansal arag¢ olmasi nedeniyle, tiirev iiriinler ile ilgili diizenlemeler
asagidaki standartlarda yer almaktadir; TMS 32 Finansal Araclar Sunum, TMS 39
Finansal Araclar: Muhasebelestirme ve Olgme, TFRS 7 Finansal Araclar: Aciklamalar,

TFRS 9 Finasal Araclar boliimlerinde tanimlanmustir.

Bu ¢alismanin amaci dogrultusunda ¢alisma dort béliimde tasarlanmistir. Bu boliimlerde

yer alan konular asagidaki gibi 6zetlenmistir.

Birinci bolimde; tlrev Urlinlerin ve tiirev piyasalarin, katilimcilari, Kullanim amaglari

tanitilarak, sagladigi faydalar anlatilmas,

Ikinci béliimde; tiirev iiriinlerin yapisi, 6zellikleri, kullanim amaglari, riskten korunma
yontemi olarak ve tirleri itibariyle forward, futures, opsiyon ve swap islemleri anlatil-

mis,

Uclincii bélimde; tiirev piyasalarin Diinya genelinde ve Tiirkiye dzelinde gelisimi hak-
kinda bilgi verilerek, Tirkiye’de tiirev iiriinlerin gelisimi ve kullanimina yer verilmis,
ardindan tiirev piyasalarin Borsa Istanbul altinda faaliyeti ve Vadeli Islem ve Opsiyon

Piyasas1 (VIOP) isleyisi incelenmis,

Ddordinct bolumde; tirev Grdnlerin SPK, VUK, vergisel boyutu ile muhasebelestiril-
mesi incelenmistir. Tiirev tiriinlerin vergilendirilmesi kapsaminda elde edilen gelir iize-
rinden gelir vergisi ve kurumlar vergisi kapsaminada degerlendirilmistir. Harcamalar
tizerinden alinan vergiler kapsaminda katma deger vergisi, banka ve sigorta muameleleri
vergisi ve damga vergisi agisindan degerlendirilmistir. Tiirev tiriinlerin muhasebelestirl-
mesi agisindan yeni muhasebe standartlarina uygun olarak 6rneklerle muhasebelestirme

islemleri yapilmistir.

Bu calismanin amaci global finansal sistemi i¢in daha yeni bir arag olan tlrev piyasasi
iirlinleri benzerlik ve farkliliklari, avantaj ve dezavantajlar1 dikkate alarak, anlagilir hale
getirmek, Turkiye’deki turev piyasasi triinlerinin rakamlarla gelisimi incelenmistir.
Turkiye’deki tiirev finansal araglarin; isleyisi, SPK, VUK ve Vergilendirme, TMS uy-

gulamalarini inceleyerek karsilagtirmak amaglanmigtir.



BOLUM 1: FINANSAL SISTEM VE TUREV PiYASALAR

Bu boliimde, finansal piyasalar ve finansal sistem tizerinde durulacaktir. Caligmanin te-
mel aragtirma alanini olusturan tiirev piyasalar ele alinacak ve uluslararasi ticaret ile

iligkisi agiklanacaktir.

1.1. Finansal Sistemin Isleyisi

Finansal sistem, bir ekonomide fonlarin tasarruf sahiplerinden 6diing almak isteyen ya
da gruplara transferini miimkiin kilar. Baska bir deyisle, finansal sistemde fonlarin bir
elden digerine aktarilmasidir. Sistemin bir tarafinda tasarruf sahipleri ya da 6diing ve-

renler, diger tarafinda ise borglular ya da fon kullananlar yer alir (Erdem, 2012: 46).
Finansal sistemin unsurlari sunlardir (Karapmar vd. , 2011: 41):

Finansal otorite, (Maliye Bakanligi, TCMB, Hazine Miistesarlig1 vb)
Denetleyici ve diizenleyici kurumlar (BDDK, SPK vb)

Fon arz edenler, (Bireysel ve Kurumsal Tasarruf Sahipleri)

Fon talep edenler, (Bireysel ve Kurumsal Tiiketiciler ve Yatirimeilar)

Finansal araclar, (Mevduat, kredi, hisse senedi, tahvil vb)

o ok~ N oE

Finansal aracilar (Bankalar, araci kurumlar vb)

Sekil 1°de de goriildiigii gibi, sol tarafta yer alan tasarruf sahipleri (fon arz edenler) ister
dogrudan finansal piyasay1 kullanarak ister finansal aract kurumlar1 kullanarak fonlarini
bor¢lanmak isteyen yurt iginden ve yurt digsindan birey, firma ya da hiikiimetlere sun-
makta; karsiliginda ise getiri elde etmektedirler. Sag tarafta yer alan borglular (fon talep
edenler) ise, ihtiya¢ duyduklari fonlar1 finansal piyasay1 kullanmak suretiyle elinde arta

kalan fazla fonu bulunan yurt i¢i ve yurt disindan birey, firma ve hilkemetlerden temin

ederler (Erdem, 2012: 48).

Finansal piyasalarda fon arz edenler ile fon talep edenler arasinda dogrudan bir iliski
varsa, diger bir ifade ile fon arz edenler ile fon talep edenler arasinda dogrudan fon trans-
feri yapilarak bir tarafin diger taraf karsisinda alacakli ya da hissedar olmasi durumda
dogrudan finansman iliskisi s6z konusudur. Eger fon arz edenler ile fon talep edenler
arasinda dogrudan bir iliski yoksa, diger bir ifade ile fon arz edenler ile fon talep edenler

arasinda dogrudan fon transferi s6z konusu olamadan araya bir finansal kurum girerek,



riski Ustlenerek, bu isten bir getiri elde etmeyi diisiiniyorsa dolayli finansman iligkisi
s0z konusudur (Karan, 2011: 7-9).

Sekil 1: Finansal Sistemin Isleyisi

Dogrudan Finansman

Fon -
Alacakhlar . | Alacakhlar
<« Getiri
Hane Halki Hane Halki
Firmalar Firmalar
Devlet Devlet
Fon > ] >
Yurtdist | Finansal Fon Yurtdist
| Getiri 1 Getiri
Araci
Kurumlar

*

Dolayli Finansman

Kaynak: (Erdem, 2012: 49)

1.2. Finansal Piyasalarin Tanimi

Piyasa, doviz, faiz, finansal araglar ve sermaye piyasasi araglar1 gibi mali araclar ile ge-
sitli mal ve hizmetlerin aliminin ve satiminin yapildigi fiziki veya sanal mekanlardir.
Piyasalarin temel fonksiyonu, alicilarin ve saticilarin almak ya da satmak istedikleri
tirinii, o an gecerli olan en iyi fiyattan alip satmalarina olanak saglamasidir (VOB, 2008:
11). Piyasa bir iilkenin sinirlar1 i¢inde ise ve o iilkede yapilan islemleri kapsiyorsa buna

i¢ piyasa, islemler iilke sinirlarini asiyorsa buna da uluslararasi piyasa denilmektedir.

Finansal piyasalar, ekonomik sistemin ayrilmaz parcalarindan biridir. Fon kullananlar
ile fon arz edenlerin fiziki veya elektronik platformlarda karsilastig1 isleme doniistiigii

yapiya finansal piyasa denir.



Finansal piyasalar iktisadi hayatta G¢ 6nemli rol Ustlenmektedir (Orhan ve Erdogan,
2008: 29).

— Likidite saglama
— Enformasyon saglama

— Risk paylagsma
1.2.1. Finansal Piyasalarin Temel Fonksiyonlari

Bircok degisik yapisi olan finansal piyasalarda, islemler oldukca farkli yontemler ile
yapilmaktadir. Ancak, ister Londra Menkul Kiymetler Borsasi gibi ileri derecede orga-
nize olmus piyasalar olsun, isterse bircok Afrika baskentinin cadde koselerinde para de-
gis tokusu yapan tliccarlarin olusturdugu 6rgutli olmayan piyasalar olsun, biittin finansal

piyasalar ayni temel fonksiyonlara sahiptirler (Levinson, 2007: 2-3).

e Fiyat Olusumu: Bir ons altinin veya bir hisse senedinin degeri, ona sahip olacak
Kisinin vermeyi arzu ettigi tutardan ne fazla ne de azdir. Piyasalar, bireylerin
bunlar1 satin alma ve satma isteklerine dayali olarak, cesitli Urtinlerin gercek de-
gerlerini belirlemekte yani fiyat olusumunu saglamaktadirlar.

e Varlik Degerleme: Piyasa fiyatlari, firmanin, varliklarinin veya mallarinin de-
gerini belirlemek i¢in bagvurulabilecek en i1yi gostergedir. Fiyatlar sadece alim
satim yapan igletmeler i¢in degil, regulatorler icin de 6nemlidir.

e Arbitraj: Az gelismis finansal piyasalara sahip tilkelerde, ticari mallar ve paralar
degisik yerlerde ¢ok farkli fiyatlardan ticarete konu olabilmektedirler. Arbitraj
islemleri ile piyasanin verimliligi artacaktir.

e Sermaye Temini: Firmalar, yeni tesisler kurmak, makinelerini yenilemek veya
diger yollarla igletmelerini genisletmek icin siklikla fon ihtiyact duymaktadirlar.

¢ Ticari Islemler: Uzun vadeli sermayenin yan1 sira finansal piyasalar, birgok ti-
cari islemin yapilmasina imkan veren bir ortam sunmaktadirlar.

e Yatirnm Yapmak: Hisse senedi, tahvil ve para piyasalari, acilen ihtiyag hisse-
dilmeyen fonlardan getiri kazanilmasi firsatin1 sunmakta ve gelecekte getiri sag-
layacak varliklar bir araya getirmektedirler.

e Risk Yonetimi: Tiirev sozlesmeler (forward, futures, opsiyon ve swap) ihracat
karsilig1 olan 6demenin yapilmasindan 6nce yabanci paranin ulusal para karsi-

sinda deger kayb1 gibi bir ¢ok risk tiiriine karsi koruma saglayabilmektedirler.



Bu sozlesmeler ayrica riskin fiyatlanmasini miimkiin kilmakta ve firmalarin ve

bireylerin risklerini transfer etmelerini saglamaktadirlar.

1.2.2. Finansal Piyasalarin Siniflandirilmasi

Finansal piyasalar, genel olarak bes sekilde siniflandirilmaktadir:

e Sermaye ve Para Piyasalari

e Organize ve Tezgahustu Piyasalar
e Birincil ve Ikincil Piyasalar

e Uciinciil ve Dordincil Piyasalar

e Spot ve Turev Piyasalar

1.2.2.1. Sermaye ve Para Piyasalari

Finansal piyasalar, fon arz ve talep siiresine gore iki kisima ayrilir. Para piyasalari, kisa
donemli vadeleri bir yildan daha kisa fonlarin tasarruf sahipleri ile borg verenlerin kar-
stlastig1 piyasalardir. Sermaye piyasalarinda tasarruflarin yatirimlara yonlendirilmesi

para piyasalarina gore yavastir.

Sermaye piyasasi, orta ve uzun donemli fonlarin tasarruf sahipleri ile borg verenlerin
karsilagtig1 piyasalardir. Genellikle bir yi1ldan az siireli islemler kisa vadeli sayilmakta-
dir. BIST sermaye piyasasi iken, bankalarin yaptig1 islemler ve olusturdugu pazar para

piyasasidir.

Para piyasasi ile sermaye piyasasi arasinda siki bir iliski bulunmaktadir. Para piyasa-
sinda yasanan gelismeler sermaye piyasasini, sermaye piyasasinda yasanan gelismeler
para piyasasin1 yakindan etkilemektedir. Piyasalarin birinde kredi talebinin karsilana-
mamasi diger piyasay1 da etkilemektedir (Oztiirk, 2011: 25). Para piyasas! ve sermaye

piyasalariin temel farkliliklar1 Tablo 1‘de gosterilmistir.

Tablo 1: Para ve Sermaye Piyasalarinin Karsilastirilmasi

Para Piyasasi Sermaye Piyasasi

Kisa vadeli fonlarin arz ve talebi bulu- | Orta ve uzun vadeli fonlarin arz ve talebi
sur. bulusur.

Temel finansal araclar mevduat ve kre- | Temel finansal araclar hisse senedi ve
didir. tahvildir.




Temel aracisi ticari bankalardir. Temel aracisi, araci kurumlardir.

TCMB ve BDDK politikalart belirle- | Politikalar1 SPKr belirlemektedir.
mektedir.

Dolayl piyasalardir. Dogrudan piyasalardir.

Spekiilatif kazang beklentisi diisiiktiir. | Spekulatif kazang beklentisi yiksektir.

Kaynak: (Karapinar vd. , 2011: 44)
1.2.2.2. Birincil ve Ikincil Piyasa

Birincil piyasa, firmalarin ve kamunun fon tedarik etmek amaciyla menkul degerleri ilk
defa ihrag ettikleri ve fon arz edenlerle karsilastiklart piyasalardir. Sirketlerin yaptig
hisse senetlerinin ilk halka arzlari bu gruba girmektedir (Civan, 2010: 18). Piyasada ih-
tiya¢ duyulan fonlarin kisa vadeli yatirnmlardan uzun vadeli yatirimlara doniistiigii piya-

salardir.

Ikincil piyasalar, birincil sermaye piyasalarina daha énce sunulmus ve halen dolasimda
bulunan menkul degerlerin islem gordiigii piyasalardir. Borsa, ikincil piyasadir. Borsada
bir sirketin hisse senetlerinin alinip satilmasi herhangi bir fon girisi saglamaz. Yatirimet,
aldig1 menkul kiymetleri ikincil piyasada kolayca satabilecegini bildiginde, birincil pi-
yasada sirketlere kaynak aktarmaya daha rahat karar verir (Karapinar vd. , 2011: 45).
Ikincil piyasalar, menkul kiymetlerin likiditesini artirarak birincil piyasalar igin talep
yaratmakta ve birincil piyasalarin gelismesini saglamaktadir (Y1lmaz, 2002: 6). Birincil

ve ikincil piyasalarin farkliliklar1 Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 2: Birincil ve Ikincil Piyasalarinin Karsilastirllmasi

Birincil Piyasalar Ikincil Piyasalar

Ik arz / ihrag yapihr. Onceden ihrac edilen menkul degerler
alinir/satilir.

Kurumsal yatirimcilar kullanar. Bireysel ve kurumsal yatirimcilar iglem
yapar.

Ihrag fiyat: firma tarafindan belirlenir. | Fiyat, piyasa katilimcilar: tarafindan

belirlenir.




Genellikle yatirim bankalari araci olur. | Bankalar, araci kurumlar aracilik islemi
yapar.

Kaynak: (Yilmaz, 2002: 6)
1.2.2.3. Ugtincul ve Dérdincul Piyasalar

Uclinciil piyasalar, borsaya kayitl menkul kiymetlerin, borsa disinda alinip satiimast ile
olusmaktadirlar. Bu piyasalarin yapisi, tezgahusti piyasalarin yapisina benzemektedir.
Piyasadaki aracilar, her yerde pazar olusturmaya ¢alismaktadirlar ve borsadaki menkul
kiymetlerden olusan buyuk menkul kiymet stoklarina sahiptirler. Bu piyasadaki aracilar,
organize borsalardaki acentelerin rakibi durumundadirlar bu nedenle de acentelerin ko-

misyonlarinin azalmasina neden olabilmektedirler (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 422).

Dordincul piyasalar, menkul kiymet aligverisinin finansal yatirimcilar arasinda gercek-
lestigi en yeni piyasalardir. Bu piyasalarda, 6zellikle zengin kisi ve kurumlar faaliyette
bulunmaktadir. S6z konusu kisilerin amaglari, herhangi bir aract kuruma komisyon 6de-
meksizin menkul kiymet alim-satimini1 gerceklestirmektir. Bu piyasalarda alici ve sati-

ciy1 bulusturan Kisiler bulunmaktadir (Tunali, 2009: 13).

1.2.2.4. Orgutli ve Tezgahistli Piyasalar

Orgutlii piyasa belirli bir mekana sahip olan, belirli ¢alisma kurallar1 ve iiyeleri olan ve
yanlizca kendine liye 0lmus finansal varliklarin alim ve satiminin yapildig: piyasalardir.
Cok sayida satic1 ve alict bulunmaktadir. Dolayisiyla, bu piyasalarda fiyatlar biiyiik 6l-
ciide tam rekabet¢i kosullar altinda olusur. Alici ve saticilarin yaptigi islemlerin kayitlar
piyasanin takas odasinda tutulmaktadir. Sermaye piyasasinin gelistigi iilkelerde menkul
kiymet borsalar1 ekonomide énemli yer tutar (Erdem, 2012: 55). BIST, NYSE ve Tokyo

Borsas1 orgiitlii borsalardir.

TezgahUsti piyasalar, bircok finansal kurum telefon, fax ve bilgisayarla birbirlerine bag-
lanarak bir fiyat olusturmaktadirlar. Bu piyasada belirlenmis fiyat ve fiziki mekan yok-
tur. Londra para piyasast ile kapali ¢ars1 piyasasi birer tezgahiistii piyasadir. ABD’deki
NASDAQ (The National Association of Securities Dealers Automated Quotation) piya-
sast ise, elektronik ortamda faaliyet gésteren bir tezgahtistii piyasadir. Organize ve tez-

gahiistii piyasalarin karsilastirilmasi Tablo 1°de sunulmustur.



Tablo 3: Organize ve Tezgahiistii Piyasalarin Karsilastirilmasi

Orgutlu Piyasalar TezgahUstl Piyasalar
Hukuki-operasyonel altyapis: vardir. | Hukuki-operasyonel altyapisi yoktur.
Islemler belli bir mekanda yapalir. Islemler farkli mekanlarda yapalir.
Bircok piyasa katilimcis: vardir. Genellikle 2 veya 3 taraf arasinda yapilir.
Coklu fiyat sistemi kullanilir. Tekli fiyat sistemi kullanilir.

Islemsel maliyetler vardir. Islemsel maliyetler yoktur.

Takas Merkezi var. Takas Merkezi yok.

Kaynak: (Yilmaz, 2002: 10)

1.2.2.5. Spot ve Turev Piyasalar

Son olarak piyasa ayirimlarinda spot piyasa ve vadeli piyasa siniflandirmasina bakacak
olursak 6demenin ve teslimatin aninda yapildigi organize olmayan pazarlar spot piyasa
olarak adlandirilirken, 6nceden tizerinde anlasilan bir fiyattan ve belirli bir vadede tesli-
mat ve 6demenin yapildigi piyasalar vadeli piyasalar olarak bilinmektedir. Vadeli piya-
sanin bir diger ad1 tiirev piyasalardir. Vadeli piyasalarin temel yapisi, piyasa katilimci-
larmnin risk ydnetimi ihtiyacindan dogmustur. BIST ve Londra Borsas1 spot piyasadir.
Buna karsilik Chicago Board Of Options, Chicago Merchantile Exchange ve Eurex va-
deli piyasalara drnek olarak gosterilebilir. Tlrkiye’de izmir’de faliyet géstermeye bas-
layan VOB ise tlkemizin ilk organize ve 6zel vadeli piyasasidir. Daha sonra BIST al-
tinda VIOP adiyla faaliyetlerine devam etmistir.

Spot piyasalar ile vadeli islem piyasalari arasindaki farkliliklar sunlardir (VOB, 2008:
13);

— Spot piyasalarda islem goéren mal ve hizmetler i¢in nakit akislari ve fiziki tesli-
matin aninda veya birkag gilin igerisinde pesin olarak yapildigi piyasalardir. Va-
deli islem piyasalarinda ise isleme konu olan para, mal veya menkul kiymet

iirlinlerinin ileride kararlastirilan belirli bir tarihte teslim edildigi piyasalardir.



— Spot piyasalarda islemler, alict ve satici arasinda karsilikli giivene dayanarak
gerceklestirilirken, vadeli piyasalarda yatirmcilar takas kurumuna teminat yati-

rarak takas kurumu giivencesi altinda alim satim iglemleri yapilmaktadir.

— Vadeli piyasalardaki yatirimcilar, vadeli piyasalarin kaldirag etkisi ile Spot piya-
salara oranla islemlerde daha diisiik miktarda sermaye ile islem yapabilme
imkanina sahiptirler. Vadeli piyasada islem yapan yatirimci spot piyasada kulla-
nacagi parayi alternatif finansman olarak diger piyasalarda kullanabilir. Spot pi-

yasa ile vadeli piyasa ayrimi Tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 4: Spot Piyasa ve Vadeli Piyasa Ayrim

Spot Piyasalar Vadeli Piyasalar

Aninda Teslimat Vadede Teslimat

Kaldirag Etkisi Yoktur Kaldirag Etkisi Vardir

Islem Tutarmim Tamami Odenir “Marjin“ Adi Vgrilen ve Diisiik Olan Te-
minat Tutari ile Islem Yapilmaktadir.

Alict ve Satic1 Arasinda Gergeklesir | Takas Kurumu Glvencesinde Gergeklesir.

1.3. Finansal Kurumlar

Finansal kurumlar, birgok kisi i¢in ¢ekici olmayan finansal varliklarin seklini veya ice-
rigini degistirmek ve kendi sorumluluklar: altina almak sart1 ile sunduklar: hizmetleri,
daha genis kullanici Kitlesinin tercih etmesini saglamaktadirlar. Finansal araci kurumlar
asagidaki gibi listelenebilir (Erdem, 2012: 59):

— Merkez Bankasi (Parasal yetki kurumu)

— Mevduat Bankalar1 (Kamu Bankalar1-Ozel Ticari Bankalar)

— Mevduat Kabul Etmeyen Bankalar (Kalkinma ve Yatirim Bankalar)

— Diger Finansal Kurumlar (Kredi Kooperatifleri, Sigorta Sirketleri, Yatirim Fonu,
Yatirim Ortakligi, Risk Sermayesi Yatirim Ortakligi, Gayrimenkul Yatirim Or-
taklig1)

— Yari-finansal kurumlar (SGK)
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Finansal arac1 kurumlarin ekonomiye sagladiklar1 en 6nemli katki, fon akisini diizenli
ve ucuz olarak, tasarruf sahiplerinden son kullanicilara veya girisimcilere aktarimini
saglamaktir. Finansal araci kurumlarin ekonomik fonksiyonlar1 sunlardir (Basoglu, vd.

, 2009: 29-31).

1. Vade Farklarinin Uyumlastiriimasi
2. Cesitlendirme ile Riskin Azaltilmasi
3. Maliyetlerin Distirilmesi

4. Odeme Mekanizmas: islevi Gormesi

1.Vade Farklarinin Uyumlastirilmasi

Fon fazlasi olan ile fon ihtiyaci olan kisilerin vade agisindan tam olarak uyum iginde
olmasi nerdeyse imkansiz bir durumdur. Bundan dolay: ticari bankalarin fonksiyonla-
rindan biri ortaya ¢ikmaktadir. Fon sunanlar likiditesi yliksek, kisa siirede paraya cevi-
rilebilir finansal araglar tercih ederlerken, fon kullananalar likidite derecesi yani orta ve
uzun sureli fon gereksenimi icindedirler. Finansal kurumlar bu noktada taraflar arasinda
koprii gorevi yaparak, gerekli vade ayarlamasini yapmaktadir (Canbas ve Dogukanli,

2001: 115).
2.Cesitlendirme ile Riskin Azaltilmasi

Sinirli miktarda tasarrufu olan bir yatirimci, parasini hisse senedi piyasasinda degerlen-
dirmek istediginde s6z konusu bu yatirimci sinirh olan tasarrufu ile ancak bir veya iki
degisik hisse senedine yatirim yapabilmektedir. Bundan dolay1 yatirimeinin iistlenecegi
rik de oldukga yiiksek olmaktadir. Ancak, yatirimci, araci finansal kurumlarin olustur-
duklar yatirim fonlarina veya endeks fonlarina yatirim yaparak, buyuk sayilabilecek bir
yatirima ortak olmaktadir. Bu sayede de yatirimci, ¢esitlendirme yaparak riskini azalta-
bilmektedir. Finansal kurumlarin bu fonksiyonu, yatirimlarda riskin disiiriilmesi olarak
tanimlanmaktadir (Basoglu, vd. , 2009: 30).

3.Maliyetlerin Diisiiriilmesi

Finansal kurumlar fon sunan ve fon kullananlara pazar analizi, portféy yonetimi ve fi-

nansman kaynaklar ile ilgili uzmanlik hizmetleri sunarak fon yonetimini daha akilci
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bigimde gergeklestirmelerini saglamaktadirlar. Boylece finansal aracilar fon saglayanla-
rin ve 0ding verenlerin yonetim ve arastirma maliyetlerini minimize etmektedirler
(Canbas ve Dogukanli, 2001: 115).

4.0deme Mekanizmas: Islevi Gormesi

Gunumiizde, mal ve hizmet alisverisleri, genellikle nakit para ile yapilmamaktadir. Ode-
melerde nakit para yerine kredi karti, kredili mevduat hesabi, ¢ek ve elektronik fon trans-
feri gibi araclar kullaniimakta ve s6z konusu bu araclar, finansal araci kurumlar tarafin-

dan hazirlanmakta ve miisterilerin kullanimina sunulmaktadir (Basoglu, vd. , 2009: 31).

1.4. Finansal Araclar

Finansal piyasalarda kullanilan finansal varliklar para piyasasi araglari ve sermaye piya-
sas1 araclar olarak ikiye ayrilmaktadir (Erdem, 2012: 63).

1.4.1. Para Piyasasi Araclan

Vadeleri kisa, riskleri diisiik, ticaret hacimleri ise oldukca yiiksektir. Para piyasasi arag-

lar1 Tablo 5’deki gibi ayrilmaktadir.

Tablo 5: Para Piyasas1 Araclar:

ARACLAR IHRAC EDENLER

Hazine Bonolar1 Hukimetler

Mevduat Sertifakalari Bankalar ve Tasarruf Kuruluslari

Finansman Bonosu Bankalar, Finansman Sirketleri ve Diger
Sirketler

Eurodolar Mevduat Uluslararas1 Bankalar

Kabul Kredisi Bankalar

Merkez Bankasi Fonlar1 (Bankalararasi | Mevduat Kurumlari

Piyasa)

Repo Sozlesmeleri Firmalar ve Finansal Kuruluslar

Kaynak: (Ginal, 2012: 25)
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Hazine Bonosu

Hazine tarafindan ¢ikarilan bir yildan kisa vadeli bor¢lanma aracidir. Biit¢e agiklarini

finanse etmek amaciyla ¢ikarilmaktadir.
Repo Sozlesmeleri

Gelecekte belirli bir tarihte belirli bir faiz orani iizerinden tekrar satin almak kaydiyla

tahvil satis1 yapilmasi islemidir (Erdem, 2012: 67).
Pazarhga Dayalhh Mevduat Sertifakalan

Biiyiik ticari bankalar ve diger mevduat kuruluslari tarafindan ihrag edilen genellikle

finansal olmayan kuruluslar tarafindan satin alinan kisa vadeli para piyasasi araglaridir.
Eurodolar Mevduat

Amerikan bankalarinin ABD sinirlari disindaki siibelerinde veya ABD disindaki iilkele-

rin bankalarinda dolar cinsinden tutulan mevduatlardan olusur.
Kabul Kredisi

Bir bankanin gelecekteki bir 6demenin sorumlulugunu kabul ettigini gosterir. Genellikle
dis ticaret islemlerinde kullanilan ve ihracatgi agisindan bir giivence niteligi tagiyan ka-
bul kredisi isleminde, banka, itahalat¢1 adina satilan malin bedelinin 6denecegi giiven-

cesi vermektedir (Gunal, 2012: 27).
Bankalararasi Para Piyasas1 Fonlar

Bankalararasi para piyasasinda bankalar merkez bankalar1 nezdindeki mevduatlarini bir-

birlerine ¢ok kisa vadeli (genellikle bir giinliik) olarak bor¢ verebilmektedir.

1.4.2. Sermaye Piyasas1 Araclari

Sermaye piyasasi araglari, daha uzun vadeli finansal araglardir. Bunlar, pay senetleri ile
vadeleri bir yildan daha fazla olan borg araglarin1 kapsar. Alinip satilan borg araclarinin
vadesi uzun, riskleri daha fazla, ticaret hacimleri ise biraz daha diisiiktir. Sermaye piya-

sas1 araglar1 Tablo 6’daki gibi ayrilmaktadir.
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Tablo 6: Sermaye Piyasas1 Araclari

ARACLAR IHRAC EDEN VADESI
Devlet Tahvilleri Hukimetler 1-30 y1l
Belediye Tahvilleri Belediyeler 10-30 y1l
Sirket Tahvilleri Sirketler 10-30 y1l
Ipotek Senetleri Bireyler ve Sirketler 15-30 y1l
Hisse Senetleri Sirketleri

Kaynak: (Ginal, 2012: 29)
Hisse Senetleri

Firmalarin yatirimlarini finanse etmek amaciyla ¢ikardiklari, satin alan pay sahiplerine

ortaklik hakki taniyan ve ikincil piyasada rahatlikla alinip-satilan bir finansal aractir.
Ipotek Senetleri

Tasarruf kuruluslar1 ve ipotek sirketleri tarafindan ¢ikarilan ve gayrimenkul alimlarinin
finansmaninda kullanilan menkul kiymetlerdir. 1980’lerden itibaren ipotek senetlerinin

ikincil piyasasi da giderek gelismis ve islem hacmi artmistir (Giinal, 2012: 29).
Devlet Tahvilleri

Sermaye piyasasinin énde gelen araci devlet tahvilleridir. 1-30 y1l vadeli olarak ihrag
edilebilmektedir. Devlet tahvilleri disiik faizli ve risksizdirler. Sirket tahvilleri ise uzun
vadeli araclar olup, faizleri, derecelendirme sonucunda aldiklar1 puanlara gore belirlen-

mektedir (Karan, 2011: 25).
Yerel Yonetim Tahvilleri

Hiikiimetlerin yani sira yerel yonetimler de gelir gider akimlarindaki dengesizligi gider-

mek amaciyla borg¢lanabilmektedir.

Ticari ve Tuketici Kredileri
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Bankalarin ve finansman sirketlerinin tiiketicilere veya sirkete kullandirdig kredilerdir.
Bu krediler i¢in ikincil piyasalar olamdigi i¢in, sermaye piyasasi araglari arasinda en az

likit olanidir.

1.5. TUrev Piyasalar

Turev piyasalar, gelecekte belirli bir vadede, dayanak varlik iizerinde anlagmanin bu-
ginden belirlenen yikimldliklerin gelecek bir vadede yerine getirilmesini taahhut eden
piyasalardir. Tiirev piyasalarda isleme konu olan Uriinler, degerleri bazi1 temel varliklara
bagli olan finansal triinlerdir. Tiirev islemler tezgahiistii islemler ile baglamistir. Daha
sonra Karsilikli giiven sorunu ortaya ¢ikmasiyla birlikte hukuki diizenlemelerin oldugu
ve bu dogrultuda takas kurumu giivencesinde standart tiirev {iriinlerin aliip satildigi
organize borsalarda islem gormeye baslamislardir. Gelisen finansal sistem ile birlikte
finansal piyasalarda 1970’ler sonrasi diinya genelinde yasanan gelismeler sonucu, sabit
kur uygulamasina dayanan Bretton Woods sisteminde yapilan revizyonlar ile birlikte
esnek kur sistemine gecilmesi sonucu, finansal risklerin artmasi ve bu risklerden korun-
mak icin yeni tekniklerin gelistirilmesi ihtiyacin1 dogurmustur (Karagul, 2011: 30). Fi-
nansal riskten kaginmak veya riski azaltmak amaciyla bireylerin, kurumlarin aldiklari
yatirim kararlarinda gelecekte olusacak olan mal fiyatlari, faiz oranlar1 ve déviz kurlar
gibi etkenleri riskten korunmak amaciyla bugiinden tahmin etmek istemesi ve riski kont-
rol etmek sonucu olarak gelistirilen tirev Uriinler finansal piyasalarin temel yapitasla-
rindan olmuslardir. Tiirev finansal araglar; forward, futures, opsiyon ve swap s6zlesme-
leridir. Tiirev piyasalar, bu tiirev iirlinlerin islemlerinin gerceklestigi piyasalardir. Turev
piyasalarmm islem gordiigii organize piyasalar, ABD’de CBOT, Ingiltere’de LSE,
Turkiye’de BIST altinda faaliyet gdsteren VIOP gibi piyasalar organize piyasalar kate-
gorisindedir. Tiirev piyasalari, spot piyasalardan kaynaklanan bir takim risklerden ko-
runmak amciyla ortaya ¢ikmistir. Tiirev piyasalarda islem goren {iriinlere tiirev {riinler
denilmektedir. Tirev iiriinlerin ortaya ¢ikmasiyla birlikte yatirmcilar borglanma maliye-
tini diigirmstiir. Ayn1 zamanda sirketlerin net nakit akislarini artirmak i¢in finansal pi-

yasalarda kolaylik saglamistir.
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1.6. Tiirev Piyasalarin Katihmcilari

Tiirev piyasalarin katilimcilari; riskten kagimanlar (hedger), spekiilatorler ve arbitrajci-
lardir. S6z konusu tiirev piyasalarin katilimcilart hakkinda kisaca bilgi vermek yerinde

olacaktir.

1.6.1. Riskten Kag¢inanlar (Hedger)

Turev piyasalar, risk yonetim piyasalari olarak ifade edilmesinden dolay1 bu piyasalarin
katilimcilar1 korunma amagli iglem yapan yatirmeilardir. Turev urtnler ile korunma is-
lemi yaparken iki tirli hedging (korunma) yapmak miimkiindiir. Ilk olarak piyasa kati-
limcilarindan firma ve kisilerin islem riskinden korunmak istemesi, bir baska piyasa ka-
tilimcist olan ithalatgi ve ihracatgilarin piyasada olusabilcek kur riskinden korunmak is-
temeleridir. Piyasa katilimcilart spot piyasalarda olusabilecek fiyat artisindan kaynakli
degisime kars1 korunmak igin vadeli islem s6zlesmesine alic1 (uzun taraf), fiyat diisme-
sinden kayanaklana degisime kars1 korunmak icin satici (kisa taraf) olarak poziyon alir-
lar (Madura, 2012: 117). Tiirev triinler piyasa katilimcilari igin riske karsi korunma ve
risk yonetimi saglarlar. Tiirev {irlinii riski bagkasina aktarmak i¢in kullanan kisiye hed-

ger denir

1.6.2. Spekulatorler

Tiirev piyasalarin bir diger katilimcilar1 olan spekilatorlerdir. Piyasada olusan fiyatlarin
gelecekteki hareketlerinden ve beklentilerden ¢ikar saglamay1 amaglayan kisiler veya
kurumlar spekiilator yatirimer olarak adlandirilir. TUrev piyasalarin en 6nemli 6zellikle-
rinden biri olan kaldirag etkisi piyasada islem yapan spekilatorlere kolaylik ve firsat
saglamaktadir. Spekilatérlerin piyasalar i¢cin 6nemli fonksiyonlarindan biri piyasanin
likiditesini artirmak digeri ise islem hacmini artirmaktir. Spekilatorler tirev piyasalar-
daki riski istlenerek piyasa katilimcilarinin riskten korunma imkani saglamaktadir
(BIST, 2014: 37). Spekiilatorler tiirev piyasalarin énemli bir parcasi olmakla birlikte
piyasalarda fiyat istikrar1 saglama agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Ayn1 zamanda

likidite saglama, risk alma ve fiyat olusumu 6nemli fonksiyonlar1 arasindadir.

1.6.3. Arbitrajcilar

Finansal piyasalarda meydana gelen degisimlerle piyasalarin iilkeler arasinda sermaye
hareketleri ve faiz degisimlerinin serbest hale gelmesiyle birlikte arbitraj 6nem kazan-

migstir. Arbitrajcilar veya arbitraj yapanlar, iki veya daha fazla piyasada meydana gelen
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gegici fiyat degisimleri ve faiz oranlarindaki diizensizliklerinden faydalanmak isteyen,
ayni zamanl olarak yapilan alim satim islemleri ile risk iistlenmeden kér elde etmeyi
amaglayan kisiler veya kurumlardir. Ornegin, bir malin ayn1 zamanda, iki ayr1 piyasada
veya farkli cografi yerlerde iki farkl fiyattan islem goriiyorsa risksiz kar imkanini yani
arbitraji dogurur. Bagka bir deyisle arbitrajci fiyat farkliliklardan kaynakli fiyat olusum-
larindan faydalanarak kar elde etmeyi amaclayan yatirimen tiiriidiir. Ayn1 zamanda spot
piyasa ve vadeli piyasa arasinda olusan farkl fiyat olusumlarindan kaynaklanan fiyatlara
tagima maliyetini de ekleyerek farkli seviyelerde olusan fiyat olusumlarindan faydalna-

rak kar elde etmeyi amagclar (Ceylan ve Korkmaz, 2014: 232-233).

Arbitrajcilarin spekiilatorlerden farki, risk olmaksizin kar garantisi saglamalaridir. Ar-
bitrajcilarin piyasadaki varligi piyasalarda fiyatlarin uyumlu, dengeli hareket etmesini

ve dogru fiyat olusumunu saglamaktadir.

1.7. Tiirev Piyasalarin Kullanim Amaclari

Tirev piyasalarda islem goren tiirev iiriinler yatrimcilar tarafindan; riskten korunma,
spekiilasyon ve arbitraj amaglar1 ¢ergevesinde kullanilmaktadir. S6z konusu amaglari

ayr1 basliklar altinda aciklayalim.

1.7.1. Riskten Korunma

Korunma amagli islemler piyasada olusabilecek fiyat dalgalanmalarina kars1 vadeli is-
lem piyasasinda pozisyon almaktadir. TUrev piyasalar icinde riskten korunma spot piya-
sada bulunan pozisyona karsit pozisyon alarak riskten korunma islemi yapilmaktadir.
Tiirev tirlinler, mevcut risklerin ayristirilip fiyatlanmasina ve bu risklerin devredilmesine
olanak sagladiklari i¢in, finansal piyasalarin vazge¢ilmez araglari haline gelmistir. TUrev
urtinler, sadece risk transferine imkan saglamakla kalmayip, hem likiditeyi artirmakta
hem de riskten korunma maliyetini azaltmaktadir. Fakat spekiilatif veya yanlis amaglarla
kullanildiginda, biiyiik zararlara neden olabilecekleri gozardi edilmemelidir. Tlrev
urtinleri riski transfer etmek amaciyla kullananlara, “riskten korunan” veya “hedger”
denilmektedir (Karabiyik ve Anbar, 2010: 342).

1.7.2. Spekulasyon

Tirev piyasalarinda spekiilatif amagli islemler piyasanin vazge¢ilmez unsurlari arasin-

dadir. TUrev piyasalarin 6zellikle kaldirag etkisi piyasada spekiilatif islemler i¢in dnemli
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avantajlar sunar. Spekiilatifislemler gelecege yonelik tahmine dayali fiyat olusumlarin-
dan kar elde etmek amaciyla yapilan islemlerdir. Bu islemi yapanlara “spekiilator” de-
nilmektedir. Spekulatorlerin piyasa fiyat hareketlerine olusan fiyat dalgalanmalarindan
faydalanarak kar elde etmeyi amaglamaktadir. Spekulatorler piyasada islem yaparken
fiyatlarin seviyeleri degil, hangi yonde hareket edecegi Onemlidir. Spekulatorler;
piyasada risk almak, likidite saglamak yaninda piyasada denge fiyat olusumuna katki

saglamaktadirlar (Yalginer, 2008: 233).

1.7.3. Arbitraj

Arbitraj amagli islemler ise, yatirim yapmadan piyasalardaki fiyat farkliliklarindan kay-
nakli elde edilen risksiz kazanctir. Arbitraj islemi es zamanl olarak farkli piyasalarda
bulunan bir Grund fiyatin ucuz oldugu piyasadan alip pahali oldugu piyasada satma dog-
rultusunda yapilan bir alim satim islemidir. Arbitraj islemleri yatirimcilarin ilave risk
istlenmeden yerel piyasalarda elde edebilecegi getirilerden daha fazlasini elde etmek

i¢in kullandiklar1 islemdir.

1.8. Tiirev Piyasalarin Kurulma Amaglari

Para biriminin belirli bir altin standartina baglanmasini saglayan Bretton Woods siste-
minin kaldirilmasinin ardindan dalgali déviz kuru sistemine gegilmesiyle birlikte piya-
sada olusan riskler karsisinda tlirev piyasalarina ihtiya¢ duyulmustur. Tiirev piyasalarin
kurulmasindaki amag piyasada olusan risklerin etkin risk yonetimi ile yonetilmesi ihti-
yaci ortaya ¢ikmustir. Risk yonetimi kavrami finans yoneticileri agisindan onemlidir.
Risk yonetimi ii¢ adimdan olusur, birinci adim maruz kaldigimiz riskler belirlenmelidir.
Ikinci adimda finansal risklerin boyutlar1 l¢iilmelidir. Ugiincii adim da, hangi finansal
enstriimanlar1 kullanarak risklerden korunurum ve maliyeti nedir? Sorularinin cevabi

bulunmalidir.

Turev piyasalar risk yonetimi agisindan riskten kaginma piyasalari olarak da tanimlan-
maktadir. Piyasalarda etkin fiyat olusumuyla beraber yatirimcilarin glivenli ve seffaf ya-
tirim yapma imkanini saglar. Tiirev piyasalarin belirgin 6zelliklerinden biride, kaldirag
etkisi ile kiicuk tutarlarda yatirilacak teminatlarla blyik miktarlarda islem yapabilme
firsatidir. Kaldirag etkisi ile piyasa katilimcilar1 piyasada yiiksek kazang saglayabilecegi

gibi risk faktoriinii i¢cinde barindirmaktadir.
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Piyasa katilimcilarinin maruz kaldiklari bir takim finansal riskler nedeniyle tlrev trin-
leri kullanmaktadirlar. Firmalarin finansal ve risk yonetimi ihtiyaglarina yonelik ¢oziim-
ler sunan RiskActive Tiirkiye ve Gantek’in hazirladig: rapora gore, Tiirk sirketleri kur
riskini birinci derece risk unsuru olarak goriiyor. Firmalar finansal risklerin kaynagi ola-
rak hammadde fiyat dalgalanmalar1 kaynakl fiyat riskleri, likidite riskleri ve kur riskini
gosteriyor (Cipil, 2008: 3). Maruz kalinan temel finansal riskler kaynaklarina gore bese
ayrilmaktadir. Bu riskler; doviz riski, faiz riski, likidite riski, piyasa riski, diizenleme

riski ve kredi riskidir:

1.8.1. Doviz Riski

Kur riski, doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalar sonucu, gelecekte yabanci para doviz
pozisyonlarinda meydana gelebilecek zarar potansiyelini ifade eder. Kur riskini doguran

olay, doviz kurunun gelecekteki degerinin belirsizligi ile ilgilidir (Kayahan, 2010: 44).

1.8.2. Faiz Riski

Faiz orani riski, piyasada olusan faiz oranlarinda meydana gelen degisimlerden kaynak-
lanan riskleri ifade etmektedir. Piyasada faiz oranlarinin diisme veya yiikselmesi

olasiligina kars1 olusabilecek riskleri ifade eder.

1.8.3. Likidite Riski

Yatirimcilarin sahip olduklar1 varligr istenildiginde nakde ¢evrilememesini ya da cari
piyasa degerinin altinda elden ¢ikarilmasini agiklar. Ozellikle bankalarin pasiflerindeki
azalmay1 yonetebilmek ya da aktiflerindeki artig1 finanse edebilmek amaciyla yeterli

kaynak bulundurmamasi nedeniyle olusur (Kayahan, 2010: 17).

1.8.4. Piyasa Riski

Piyasalarda meydana gelen fiyat dalgalanmalarindan kaynakli; faiz, kur, hisse senedi
fiyat degerli maden ve hammadde fiyati risklerinin degisimlerine bagli olarak olusan
riski ifade etmektedir. Tlrev Urtnler icin piyasa riski, trev Grinin dayali oldugu varli-
gin, fiyat, oran veya endeks seviyesinde meydana gelen dalgalanmalar sonucunda tlrev

urtinuin fiyatinin degismesi riski olarak ifade edilir.

1.8.5. Diizenleme Riski
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Tdrev Uranler igin dizenleme riski; mahkemelerin, diizenleyici otoritelerin veya yetkili
herhangi bir kamu kurulusunun aldig1 bir karardan dolayi tlirev riin sézlesmesinin tam-

amen veya kismen uygulanamamasi baska bir deyisle zarara ugrama riskidir.

1.8.6. Kredi Riski

Borg alacak iligkisine bagli olarak karsi tarafin yiikiimliiliiklerini vadede sdzlesmeye uy-
gun olarak yerine getirememesi durumunda olusan risktir. Bir diger ad1 kars1 taraf riski
olarak adlandirilmaktadir. Tirev piyasalarda islem yapan piyasa katilimcilari, karsi ta-
rafin gelecekteki ylikiimliiliiklerini yerine getirmeme riski ile kars1 karsiya kalabilirler.
Bu durumda kredi riski s6z konusu olmaktadir. Organize piyasada islem goren tiirev
urtinler icin kredi riski s6z konusu degildir. Bunun nedeni, yapilan islemlerin takas odasi

giivencesi altinda yapilmasindan dolay kredi riskine maruz kalinmamaktadir.

1.9. Tiirev Piyasalarin Sagladig1 Faydalar

Tiirev piyasalarin faydalari alt1 baslik altinda toplamak miimkiindiir. Bunlar; riskten ko-

runma, etkin fiyat olisumu, yiiksek likidite, sentetik pozisyonlar, portfoy ¢esitlendirmesi

ve kaldirag etkisidir (BIST, 2014: 20):

1.9.1. Riskten Korunma

Tiirev piyasalar yatirimcilara, spot piyasalarda olusabilecek fiyat dalgalanmalarina kars1
korunma firsatr sunmaktadir. Ozellikle asir1 dalgalanmalarin meydana geldigi ekonomi-
lerde, gelecekte satisa sunulmak veya alinmak istenen bir mal doviz veya menkul kiy-

metin bu sire icerisinde olusabilecek riskleri en aza indirerek korunmaktir.

1.9.2. Etkin Fiyat Olusumu

Finansal sistem icinde tiirev piyasalar ve spot piyasalarin uyumlu ¢alismasi piyasalarda
etkin fiyat olusumunu saglayacaktir. Ayn1 zamanda alternatif yatirim imkan1 saglaya-
caktir. Bundan dolay1r mevcut para piyasalarinin yanina tlirev piyasalariin da eklenmesi
durumunda hem paranin piyasadaki dolasim hiz1 artar, hem de piyasaya gelen bilgiler
fiyatlara daha hizli yansir. Tiirev piyasalarin etkisiyle ekonomik anlamda zayif veya yari

etkin olan bir piyasa “tam etkin* konuma gececektir.

1.9.3. Yuksek Likidite

Turev piyasalarin en 6nemli 6zelligi olan kaldirag etkisi ile spot piyasalarda olugturabi-

lecegimiz pozisyonlara oranla kiiglk miktarda paralarla ayn1 miktarda dayanak varlik
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Uzerine yatirim yapma imkani sundugu i¢in daha genis piyasa katilimcisina ulasarak ya-

tirim firsati sunmast her iki piyasaninda daha likit olmasini saglar.

1.9.4. Sentetik Pozisyonlar

Tirev piyasalardaki tirlinler kullanilarak spot piyasalarda yapilacak islemlerin getiriler-
ine parelel getiri grafigi olan sentetik pozisyonlar olusturulabilir. Bu ydnlyle turev
piyasalar, portfoy ¢esitlendirilmesi firsati sunmasindan dolay1 sentetik pozisyonlar
olusturarak, piyasalarda etkinligin artmasina ve spot piyasadaki olusabilecek fiyat dal-

galanmalar1 i¢in azaltic1 bir etki olusturur.

1.9.5. Portfoy Cesitlendirmesi

Tirev piyasalar portfoy yoneticilerine, karsilasdiklari riskler karsisinda portfoy
cesitlendirmesi yaparak risk yonetimi konusunda risk ¢esitlendirmesi imkani sunmak-

tadir.

1.9.6. Kaldira¢ Etkisi

Tlrev piyasalarin en temel 6zelliklerinden biri olan kaldirag etkisine sahip olmasidir.
Futures islemlerde gerceklestirilen islem miktarinin tamaminin degil de, teminat olarak
cok kiigiik bir boliimiiniin nakit olarak yatirilmasi islemidir. Kii¢iik miktarlar ile biiyiik
pozisyonlarin alimasini saglamaktadir (Yalginer 2008, 251). Ozellikle yabanci kur
cinsinden pozisyon tasiyan firmalar i¢in 6nemli riskler igermektedir. TUrev piyasalarda

meydana gelen krizlerin temelinde kaldirag etkisi goriilmektedir.

1.10. Tarev Urdnlerin Tarihgesi

Tiirev tirtinlerin tarihi gelisiminini inceleyecek olursak oldukca eski bir tarihgesi vardir.
Tiirev tirlinlerin ortaya ¢ikisinin temel nedeni gelecekte olusabilecek fiyat degisimlerin-
den ve diger risklere kars1 korunma gereksiniminden dogmustur. Tarihte ilk vadeli isle-
min eski Yunan’da Thales tarafindan MO 624-546 yillarinda uygulandig1 séylenir. Or-
taya ¢ikis nedenine baktigimizda Thales’in yagis ve iklim modelleri sayesinde zeytin
rekoltesi ile ilgili tahminleme yapmasi ve iizerine opsiyon anlagsmasi yapmasi ile basla-
mustir. Daha sonra Japonya Dojima pazarinda piring iizerine vadeli islemler yapildigi
Hollanda’da Antwerp tahil pazarinda yapilan islemler ilk vadeli islemler olarak bilin-
mektedir. Insanlik tarihinde ilk vadeli islemlerin tarimsal iiriinlere dayandig1 goriilmek-

tedir.

21



Osmanli Imparatorlugu’nda 17. ve 18. yiizyillarda giderek artan vergi gelirlerini artir-
mak amaciyla merkezde toplamaya ¢alismistir. Bu baglamda i¢ bor¢lanma anlaminda
gelen esham sistemi olusturulmustur. Devlet tahvilleri ile 6nceki borglarin vadelerinin
uzatilmasi1 amaciyla ¢ikarilan “Eshami Cedide”ler {izerinde gerceklestirilen “konsolid”
islemlerin, tiirev ara¢ sdzlesmeleri ile bir parca da olsa paralellik tasidig1 sdylenebilir

(Pamuk, 2012: 60).

[k zamanlarda yapilan sézlesmeler karsilikli giivene dayandig icin, bir giiven sorunu
olugsmustur. Bunun nedeni taraflardan birinin aleyhine olusan fiyat degisimleri sonucu
yiikkiimliliiglinii yerine getirmeyebilir. Ayn1 zamanda piyasada olusan arz ve talep den-
gesizliginden kaynaklanan fiyat olusumlarindan Ureticiler zarar ediyordu. Tirev piyasa-
larin gelisiminde bir diger etken {iriinlerin depolanmasi i¢in yeterli miktarda deponun
olmamasi ve tagima zorluklar etkili olmustur. Bu gelismeler 15181inda 1848 yilinda ta-
rimsal tirtinlerin organize bir yerde tiriinlerin miktar ve tutarlarinin standardize edilmesi
amaciyla tarihte kurulmus ilk vadeli islem borsasi olan CBOT (Chicago Board of Trade)
82 tiiccar tarafindan kurulmustur. CBOT de ilk yillarda taraflarin yilikiimliiliiklerine ye-
rini getirmelerinde sikintilar ortaya ¢ikmasi sonucu, 1865 ylinda sézlesmelerin genel
kurallar1 koyularak sézlesmelerin standart hale getirilmesi ve borsanin biinyesinde bir
takas kurumunun yapilacak anlagsmalara garantér konumunda olmasina karar verilmistir.
1872 ylinda New York Pamuk Borasasi’nda vadeli islemlere Takas Kurumu, piyasa ka-
tilimcilarma alic1 karsisinda satic, satict karsisinda alict konumunda yer alarak piyasada
garantor konumunda islem yapan taraflardan belirli miktarda teminat alarak piyasaya
giiven olgusu ile garanti vermeye basladi. 1972 yilinda sabit kur siteminden dalgal1 kur
sistemine gecisin adimi olan Bretton Woods Sistemi’nin sona ermesi ile birlikte déviz
kurlar ve faiz oranlarindaki meydana gelen dalgalanmalar piyasa katilimcilar1 agisindan
risk olgusu olusturmustur. Finansal sistemde meydana gelen bu gelisme sonucu tarimsal
urtinler Gzerine yapilan vadeli islem s6zlesmelerinin kapsami genisletilerek, yeni finan-

sal Urlinlerde uygulamalar gelistirilmistir (Donmez, vd. , 2002: 1-2).

Bu gelismeler 15181nda 1972 yilinda dovize dayali vadeli islem sozlesmelerinin islem
gordiigii Chicago Vadeli Doviz Borsasi agilmistir. Tiirev piyasalarda meydana gelen ge-

lismelere 1975 yilinda faiz riskine kars1 piyasalarda ihtiya¢ duyulan faiz vadeli islem
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sozlesmeleri Chicago Board of Trade tarafindan Government National Mortgage Asso-
ciation (GNMA) isleme agilmistir (Kurtoglu, 2014: 216). 1982 yilinda Kansas City Bo-
ard of Trade (KCBT) tarafindan ilk defa hisse senetleri endeksi iizerine vadeli islem
kontratlar1 isleme agilmistir. ABD’de tiirev piyasalarinda yasanan bu gelismeler parale-

linde Avrupa’da vadeli islem piyasalarini etkilemistir

Finasal piyasalarin risk olgusunu barindirmasi kiiresellesmenin etkisiyle birlikte hisse-
dilir hale gelmesi riskten korunmanin dnemini artirmistir. Vadeli islem piyasalarinda
meydana gelen gelismeler 2007 yilinda CME ve CBOT borsalarinin birlesmesiyle CME
Group adini alarak diinyanin en biiyiik tlirev tiriinler borsasi olugsmustur. Vadeli islem

piyasalariin biiyiikliigii zamanla artmaktadir.

1.11. Uluslararasi Ticaret ve Tiirev Uriinler

Uluslararasi ticaret ile ugrasan firmalar daima kurlardaki degismelerin etkisi altinda bu-
lunurlar. O yiizden de, kiiresel diizeyde mal ve sermaye akimlarinin hizl artis1 ve déviz
kurlarindaki dalgalanmalar birlikte dikkate alindiginda, yabanci para bazinda yapilan
islemlerin de giderek arttig1 ve uluslararasi islem yapan dis ticaret firmalar1 ve diger
kuruluslarin déviz kuru riski ile ile kars1 karsiyadirlar (Seyidoglu, 1997: 177). Kur ris-
kinin dogabilmesi igin, isletmenin &nce kur etkisine agik olmasi gerekir. Isletmelerin
dovize bagl olarak yaptiklar: mal ve hizmet alim satimlari ile borg ve alacak s6zlesme-

leri kur etksine agiktir.

Uluslararasi ticarette tiirev iirlin islemlerinin yerini inceledigimizde, 6zellikle tiirev tirtin
islemlerini ithalat¢i, ihracatgir ve dis mali yatirimer gibi gelecekte ddviz cinsinden bir
O0deme yapacak veya gelir elde edecek kisiler kullanmaktadir (Seyidoglu, 2007: 327).
Doviz kurundaki beklenmeyen bir degisim ile ortaya ¢ikan kur riskine kars1 korunmada
kullanilabilen digsal tekniklerden biri de tiirev araglar yoluyla korunmadir. Forward is-
lemi ile kur riskine karsi tam bir korunma (full hedging) saglanabilmektedir (Ciftci ve
Yildiz, 2012: 94).

Ihracati yapilan mallarin bedelinin ne zaman geleceginin belli olmadig1 ve geldigi zaman
doviz kurlarinin ne olacaginin belli olmadig1 zaman tiirev iirlinlerden biri olan Forward

islemi ile belirsizlik ortadan kaldirilabilir (Melemen ve Arzova, 2000: 4).
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Opsiyon piyasasi giivencesi ile yatirimel kur etkisini dengelmektedir. Opsiyon sozles-
melerinin en avantajli yani, sagladiklar1 esnekliktir. Eger vade sonunda piyasadaki kur-
lar islemci agisindan daha uygun ise sdzlesme uygulanmaz ve ugranilacak kayiplar yan-
lizca sozlesme primi ile siirl kalir. Futures doviz islemleri de kur riskine karsi1 ulusla-
rarasi ticarette, borsada standart sézlesmeler iizerinden yapilmaktadir. Swap islemlerini
uluslararasi ticaret islemlerinde kullanarak, gelecekte olusabilecek kur riskine karsi ko-

runma saglamaktadir (Seyidoglu, 1997: 193-195)
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BOLUM 2: TUREV URUNLER

Bu bolimde global finans sistemi icerisinde yeni olan turev drtnler ile ilgili detayl bilg-

iler verilerek, avantaj ve dezavantajlari incelenmistir.

2.1. Tiirev Uriinlerin Tanim

Tiirev triinler tek baslarina bir deger ve anlam ifade etmemektedir. Tiirev iiriin degerle-
rini baska kiymetten alarak bazi temel varliklara bagli olan ve piyasada meydana gelen
fiyat dalgalanmalarina kars1 korunmak amaciyla olusturulan finansal iirtinlerdir. Tiirev
piyasa igslem hacimlerinin, spot piyasa islem hacimlerine gore yiiksek olmasinin en

onemli nedeni, kaldirag etkisinden kaynaklanmaktadir.

Spot piyasa iirtinleri baz alinarak gelistirilen degeri bir bagka finansal varligin veya ma-
lin degerine baglh olan vadeli islem piyasasi araglar tiirev finansal araglar olarak adlan-
dirtlir. Organize borsalarda islem goren tiirev tirlinler i¢in 6deme ve teslimat genellikle
ileriki bir tarihte belirli sartlara bagli olarak yapilir. Tezgahiistii piyasada islem goéren
tirev Urlnlerde ise aninda teslimat veya ileri vadede teslimat gergeklestirilir. Tlrev
iirlinler kur riski, fiyat degisim riski, faiz riski gibi risklerden korunmak amaciyla taraf-
larin bir anlagsmaya dayanarak kullanmis olduklar1 finansal enstriimanlardir. Risk yonet-

minin yani sira tiirev piyasalarda ikincil amag olan kar elde etme imkéani1 dogmaktadir.

Turev Urlnler kavrami forward, futures, opsiyon ve swap iglemlerini kapsamaktadir. Bu
islemlerin ortak amac1 teslimi ileride bir tarihte yapilacak olan bir malin veya finansal
enstriimanin, bugiin yapilan bir anlagsmayla alim sattminin yapilmasidir. Finansal tlirev

araclarin g¢esitleri ayr1 bagliklar altinda agiklanacaktir.

2.2. Forward Piyasalar

Forward piyasalar bankalarin, isletmelerin hedging amaciyla kullandiklar1 ve ¢ok biiyiik
miktarlarda yani toptan doviz ticaretinin yapildigi piyasalardir. Genellikle bankalar arasi

piyasalar buna en iyi 6rnek olarak verilmektedir (Buker, vd. , 2009: 491).

Forward islemler; iki taraf arasinda gelecekte belirli bir tarihte, belirli bir fiyat, kalite ve
miktar lizerinde, anlasilan standartlarin bugiinden belirlendigi sézlesmelerdir. Vadeli is-
lemler, her turli mal ve piyasa igin s0z konusu olabilir. Vadeli sdzlesmeler, genellikle

piyasada olusan ddviz ve faiz riski iizerine yapilir. Vadeli islemlerde, teslim ve 6deme
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stiresi genellikle bir yi1ldan kisadir. Vadeli islem piyasalari, gelecekte ortaya cikabilecek
risklerin ortadan kaldirilmasina hizmet eder. Ornegin, vadeli déviz sézlesmlerinde fiyat-
lar 6nceden tizerinde anlasildigi i¢in, yatirimcilar, tahmin edilen Kur riskine kars1 dnce-

den korunur (Basoglu, vd. , 2009: 337).

Forward vadeli islemler, daha ¢ok ihracatgi ve ithalatgilar tarafindan kullanilmaktadir.
Daha genis bir ifadeyle ileride doviz cinsinden taahhiidii veya alacagi olanlar tarafindan,
olumsuz kur degisimlerine kars1 giivence olusturmak amaciyla yapilmaktadir. Vadeli
islem sozlesmesine benzeyen iglemler ise organize borsalarda yapilmadigi i¢in vade, fi-
yat ve miktar gibi unsurlar bakimindan sabit degildir. Forward islemler taraflar arasinda
serbestge yapildigi igin karsilikli giiveni gerektirmektedir; diger bir ifadeyle forward
sOzlesmelerde kredi riski vardir. Forward islemler OTC (tezgéhistl) piyasalarda islem
gormektedir (Apak ve Uyar, 2011: 57).

2.2.1. Forward Sozlesmelerin Isleyisi

Vade geldiginde taraflardan alici olan taraf, 6nceden anlasilan fiyat iizerinden 6demeyi
yapar, ayni sekilde, anlagmay1 satan taraf, anlasilan miktar ya da tutarda varlig aliciya
teslim eder. Vade glnunde saticinin iki secenegi vardir. Ya kendi varlik stokunu
azaltarak stoklarindan teslim yapar, ya da spot piyasadan varligi satin alarak aliciya

teslimat1 gergeklestirir (Chambers, 1998: 42-43).

Forward islemler, pesin piyasa islemi sayilir. Forward islemler organize olmayan
borsalarda islem gordiigii i¢in alic1 ve satici kendi arasinda s6zlesme sartlarini be-
lirleyerek islem yaparlar. S6zlesmenin taraflarindan biri diger tarafin zararini karsila-

makla yukimludur.

Forward sozlesmeler degisimleri nedeniyle riskten korunmak amaciyla gelistirdikleri
sozlesmelerdir. Forward s6zlesmeler bu yoniiyle tiirev tiriinlerin gelistirilmesinin alt ya-
pisini olugturmustur.

2.2.2. Forward (Alivre) Sozlesmelerin Ozellikleri

Forward sozlesmelerin temel 6zellikleri asagidaki gibi ifade edilmeketedir (Karapinar,
vd. , 2011: 505).
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— Orglitsiiz piyasa islemleridir. Tezgahiistii piyasalarda islem gériirler. Daha ¢ok
bankalarla misteriler arasinda yapilan iglemlerdir.

— Forward s6zlesmede amag, sdzlesmeye konu olan malin temin edilmesidir. Ma-
lin teslimi ve bedelinin tahsil edilmesinden sonra sdzlesme sona erecektir (Apak
ve Uyar, 2011: 54).

— Forward s6zlesmesinde baglangigta nakit 6deme s6z konusu degildir. Nakit akisi
sadece teslimat guninde gergeklesmektedir.

— Forward sOzlesmeler standart sdzlesme degildir. S6zlesme taraflart birbirini ¢ok
iyi taniyan birbirine giivenen kisilerdir. Taraflar mal ile ilgili detaylar1 ve tesli-
mat1 serbestce belirlerler.

— Forward s6zlesmelerde taraflardan birinin kredi riskini karsi taraf iistlenir.

— Forward s6zlesmelerde fiyatlar halka acik olarak yaymlanmaz.

— Forward sozlesmelerde islemler kisisel oldugu igin takas odasina ihtiyag yoktur.

— Genellikle bir emniyet marj1 teminat, pey akgesi, kaparo talep edilmez. Ancak

baz1 durumlarda belli bir tutarda kaparo talep edebilmektedir.

2.2.3. Forward Sozlesmelerinin Fiyatlamasi

Vadeli islem s6zlesmeleri fiyatlamasi islemlerinde finansal olmayan iiriinler iizerine ya-
pilan fiyatlandirmada, Tasima Maliyeti Modeli’ne dayanir. Bu fiyatlama modeli, sozles-
meye konu olan iriiniin veya finansal varligin, nakit fiyati ile vadeli fiyati arasindaki
iligskinin diizeyini 6lgmektedir. Modelin temelinde, vadeli fiyatin olusumunda teslimat
tarihinden 6nceki herhangi bir ddnemde olusabilecek nakit fiyatin iizerinde olmasi ge-
rektigine dayanmaktadir. Ciinkii s6zlesmeye konu olan malin, formule edilmesinde s6z-
lesme tarihinde satin alinmis olmasi ve sdzlesme bitis tarihine kadar tagima maliyetinin
nakit fiyata eklenmesi ile bulunur. Buna gore, model, su sekilde formule edilebilir
(Basoglu, vd. , 2009: 338-339).

Vadeli fiyat = Nakit fiyat + Birim finansman maliyeti + Birim stoklama maliyeti
Tasima maliyeti su unsurlardan olugsmaktadir.

- Uriinii satin almak i¢in kullanilan finansman veya faiz maliyeti,

- Urlin saklama maliyeti,

- Urlin sigorta maliyeti,
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- Navlun Ucreti
- Saklama doneminde meydana gelebilecek diger maliyetler.

Herhangi bir irlinii bugiin almakla, ileri bir tarihte almanin maliyetlerinin
karsilagtirildigi tasima maliyeti yonteminin hesaplanmasi agsagidaki bicimde yapilmak-

tadir (Basoglu, vd. , 2009: 340).
S= Spot piyasa fiyati
F= Forward fiyati
T= Siire (vadeye kalan giin sayis1)
r= Faiz orani olmak tizere;
F=S* [(1+(r * (T/365)))]

Bir mal spot piyasada 5.000 TL, 180 giinliik faiz oranlarinin ise %8 oldugu, 180 gun

sonra teslimati yapilacak forward s6zlesmesinin fiyat1 hesaplayacak olursak;
F= S*(1+(r*(T/365)))

F=5000*(1+(0,08*(180/365)))

F=15.197,26 TL olarak bulunur.

Bu konuda dikkat edilmesi gereken en énemli nokta; teslimat vadesine kadar teslimata
konu menkul kiymet veya malla ilgili olarak temettii, kupon 6demesi gibi nakit akislari
olacaksa, bunlarinda forward sgzlesmesinin fiyatina yansitilmalidir. Mevsimsel 6zellik
gosteren tarimsal irlinlerde, bu iriinlerin kullanim degeri mevcut oldugundan, tasima

maliyeti yontemi dogru sonu¢ vermeyebilir.

2.2.4. Forward Sozlesmelerinde Taraflar ve Amaglar

Forward sozlesmelerinde taraflar; arbitraj yapanlar, risk sifirlayicilar1 ve spekdilatorler

olarak siniflandirilabilir.

Arbitraj yapanlar: Belirli bir anda piyasalardaki fiyat farkliliklarindan faydalanarak risk-

siz kér saglama islemine arbitraj denir. Bu islemi yapan kisi ve kurumlara arbitrajcilar
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denir. Arbitraj islemi es zamanli finansal iiriiniin ucuz oldugu piyasadan alip pahali olan

piyasada satim islemi yapilarak kar saglamak amaciyla uygulanan islemdir.

Risk sifirlayicilari: Riskten korunmadaki amag kér elde etmek olmayip gelecekte mey-
dana olusabilecek risk ve kur dalgalanmalarina kars1 forward islemlere taraf olanlardir.
Gelecekte olusabilecek riskleri dnlemek ve elimizdeki varligin degerini korumayi amag-

lamaktadir.

Spekulatorler: piyasada olusan fiyat hareketlerinden kazang elde etmek amaciyla islem
yapan piyasa katilimcilaridir. Genel olarak piyasada meydana gelen degisimlerin ba-
sinda doviz kuru, faiz orani veya fiyatlardaki dalgalanmalar etkili olmaktadir. Spekiila-
torler piyasada korunmak isteyen piyasa katilimeilarinin riskini iistlenirler. Ornegin; dis
ticaret islemi yapan yatirmcilar fiyatlarin yiikselecegini tahmin ederek piyasada mey-
dana gelebilecek kur riskine karsi forward piyasada pozisyon alir. Ayni1 zamanda kisa
sureli fiyat degisimlerinden kaynakli olarak kar saglamak amaciyla islem yapabilir
(Apak ve Uyar, 2011: 14).

2.2.5. Forward Sozlesmelerin Avantaj ve Dezavantajlari

Forward s6zlesmelerin en biiyiik avantaji piyasalarda olusabilecek kur riski ve olumsuz-
luklara kars1 korunma olanagi saglar. Forward sdzlesmelerinde teminat sisteminin olma-
mas1 hem avantaj olarak hem de dezavantaj olarak goriilebilir. Forward s6zlesmelerin
kisisel olmasi nedeniyle sifir komisyon maliyetiyle islem gérmesi piyasalarin islem hac-
minin yiiksek olmasina neden olmaktadir. Forward sézlesmelerde islemin yapildig: ta-
rihten itibaren taraflar arasinda nakit akis1 gerceklesmemektedir. Biitiin nakit akist vade
sonunda ortaya ¢ikmaktadir. Forward sézlesmelerde nakit akisinin vade sonuna kadar
olmamasina taraflar acisindan inceledigimizde avantaj olarak sézlesmenin taraflarinin
ellerinde bulunan atil fonlar: istedikleri yatirimlara veya finansal piyasalarda degerlen-

dirmek amaciyla kullanabilirler.

Forward s6zlesmelerinin en biiylik dezavantaji ise takas garantisi bulunmamasidir. Ta-
raflar arasinda kredi riski her zaman mevcuttur. Forward piyasalar, spot piyasa ve faiz
hadleri temel alinarak olusturulan bir piyasadir. Diger taraftan genellikle opsiyon ve
forward islemler piyasadaki oyuncular tarafindan karsilikli yapilarak diistik risk ile ytik-
sek getiri saglanabilir (Apak ve Uyar, 2011: 56).
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2.2.6. Forward Sozlesmelerinin Cesitleri

Forward islemler, genellikle her tir mala konu olarak yapilabilir. Genel olarak piyasada
olusan yaygin risk olan kur riski ve faiz riskine 6nlem olarak finansal piyasalarda ger-

ceklesen vadeli islemleri iki grupta incelemek miimkiindiir.

2.2.6.1. Doviz Forward Islemleri

Doviz forward islemleri; dovizin ulusal para karsiliginda, gelecekte belirli bir tarihte
teslim edilmek sartiyla, alimi veya satimi i¢in bugilinden yapilan sozlesmelerdir
(Karapinar, vd. , 2011: 506). Bagka bir ifadeyle, vade sonundaki spot kur ne olursa olsun,
teslimatta uygulanacak kur, kontrat tarihinde belirlenmis olan forward kurudur. Forward
doviz islemleri agirlikli olarak gelecek bir tarihte doviz 6demesi olan veya doviz tahsilati
yapacak taraflarca, 6zellikle de dis ticaret islemleri ile ilgilenenlerce yapilir. Amag, do-
viz kuru garantisi saglamaktir. Déviz yiikiimliiliigii olan taraf 6deme kurunu, doviz tah-
silat1 yapacak taraf da dovizi ulusal paraya dontistiirecegi kuru garanti altina almak igin
vadeli islem yapmak istemektedir (Yalgmer, 2008: 243). Forward islemi yapanlar, ileri
vadeli alis ve satis islemleri i¢in doviz kurlarini sabitleyerek kur degisimlerine karsi olu-
sacak risklerden simdiden pozisyon alarak kendilerini korumus olurlar. Spot kurun de-
geri vade sonunda degerinin bir 6nemi olmay1p, takas isleminde uygulanacak kur s6z-
lesme tarihinde belirlenmis vadeli kur degeridir. Fiyatlarda meydana gelen degisimler-
den kaynaklanan kur risklerinden korunma olanagi saglar. Genel olarak vadeli islemler;
1, 2, 3, 6 ve 12 aylik siireler i¢in yapilmakta olup bugiinden s6z konusu vadeye yonelik

olarak forward kurlar belirlenmektedir.

Vadeli kurlar spot kurlar ile karsilastirilmali olarak izlenir. Bir forward isleminde eger
vadeli kur spot kurdan buyukse bu durumda aradaki fark forward primini ifade eder.
Tersi durumda eger, bir vadeli islemde vadeli kur spot kurdan kii¢ik ise bu durumda

aradaki fark forward iskontosu olarak adlandirilmaktadir (Karapinar, vd. , 2011: 506).
Forward fiyat > Spot fiyat ise Forward Primi
Forward fiyat < Spot fiyat ise Forward iskontosu

Forward iglemler, ihracat¢1 ve ithalatcilarin yaptiklart islemlerden kayanakli ve fiyat de-

gisimlerinden maruz kaldiklar1 kKur risklerinden korunma olanagi verir. Forward déviz
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kurunun hesaplanmasi, iki iilke parasinin, cari degeri ve iki tilkede uygulanan faiz oran-
lart ile de ilgilidir. Bunun igin, asagidaki formiilden yararlanilabilir (Kayahan, 2010:
112).

1+( IRTrRY/UsD + 360XDTM)

1+( IRusp/Try +360xDTM)

FR=Vadeli islem orani1 (Forward Rate),

SR= Spottaki islem orani (Spot Rate),

IRTrRY/UsD= TRY/USD faiz oran1 (TRY/USD interest rate ),
IRusp/TRY=USD/TRY faiz oran1 (USD/TRY interest rate ),
DTM=Vadeye kalan giin sayis1 (Days to Maturity)

Forward anlagmalarda en 6nemli unsur, gelecekteki forward kurunu dogru tahmin ede-
bilmektir. Ciinkii forward anlasmalardaki en biiytik risk kars1 taraftan kaynaklanan kredi
riskidir ve sizi olumsuz etkileyebilir. Ancak kuru dogru tahmin ederseniz, gelecekteki

riskinizi de yonetmis olursunuz (Kayahan, 2010: 113). Bir 6rnek ile agiklayacak olursak;

30.09.2015 tarihi itibariyle, Bursa’da faaliyet gosteren borg¢lar1 TL cinsinden olan ancak
satt1g1 mallarin karsiligin1 3 ay sonra USD olarak alacak olan ihracatci bir firma, 3 ay
sonrast i¢in kur riskini ortadan kaldirmak istemektedir. Buna gore asagidaki veriler dog-

rultusunda ihracatgi igin teorik forward satis kuru hesaplayalim;
Spot kur: 2,6575
R1L: % 12 (3 aylik basit), Rusp: % 2,5

Vade: 90 gln
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1+( 0,12/ 360%90)
FR = 2,6575% ~-—r--mmmmemmemeee oo =2,7202 TL olacaktr.

1+(0,025 / 360x90)

Banka 3 ay vadeli USD satig fiyatin1 2,7202 TL olarak belirlemistir. Bu tutar bankanin
miisterisine teklif edebilecegi en diisiik tutar1 gostermektedir. Banka 1 USD=2,7202 tu-

tarinin iizerindeki her fiyati teklif edebilir.

Bankanin 3 ay vadeli USD alis fiyatin1 asagidaki oranlar1 kullanarak hesaplayacak olur-

sak;
Spot kur: 2,5575
R1L: % 10 (3 aylik basit), Rusp: % 2,0
Vade: 90 gln
1+( 0,10/ 360x%90)
FR = 2,5575X mommmmmmmm oo =2,6083 TL olacaktur.
1+(0,020 / 360%90)

Bankanin 3 ay vadeli USD alis tekliflerine verebilecegi en yliksek rakam 2,6083 TL dir.

Bu tutarin iizerindeki aliglar bankanin kur riskine maruz kalmasina neden olabilir.
Alig Satis
Forward Kur 1USD = 2,6083 TL 1USD =2,7202 TL

Bulunan forward alis ve satis kurlar1 spot fiyat ve faiz oranlarina gére olmasi gereken
kurlardir. Ancak, spot fiyat ile forward fiyat arasinda olmasi gereken fiyat farki piyasada

olusan fiyat farki ayni olmamasindan dolay1 arbitraj olanagi saglamaktadir.
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2.2.6.2. Faiz Forward So6zlesmeleri (FRA)

Forward Rate Agrrement (FRA) yani Forward Faiz Anlagmalari, tiirev piysalarda risk
yonetiminde en yaygin kullanilan faiz orani1 forward islemleridir. 1980’li yillarin bagin-
dan itibaren finansal piyasalarda kullanilmaya baglanilmistir. Faiz Forward anlagmalar1
ile taraflar belli tutardaki ana paraya, belli bir siire i¢in uygulanacak faiz orani iizerinde
yapilan anlagma yaparak olusturmaktadir. Faiz forward islemlere taraf olanlarin amaci,
kendilerini ileride olusabilecek faiz degisimlerine karsi korumaktir. Vade sonuna
gelindiginde ana para el degistirmezken, bunun yerine taraflardan biri digerine nakit
ddemede bulunur. Odemenin tutari, kontratta anlasilan faiz orani ile spot piyasadaki faiz
orani arasindaki fark kadardir. Faiz oranlar birbiriyle karsilagtirildiktan sonra taraflar-
dan biri digerinin aleyhine degisen faiz oranlarindan kaynakli ugradig1 zarar1 giderir

(Chambers, 1998: 48).

Faiz forward anlagsmalarinin gogu LIBOR faiz oranlarina gore dizayn edilmektedir. Dal-
gal1 kur oranlarinin bankalar arasi piyasalarda borglanma piyasasi olarak kabul edilen
Londra Bankalar Arasi Faiz Orani (LIBOR) finansal piyasalarda yaygin olarak uygu-
lanan ve dnemli bir faiz oranidir. LIBOR iiriinii sadece ABD Dolar1 cinsinden olmayip,
US Libor, Euro Libor, Yen Libor vb para birimi cinsi iizerinden de islem gérmektedir.
Faiz forward sozlesmeler, LIBOR oranlarini baz alarak olusturulan tiirev {iriinlerdir.
Ornegin, suan faiz oram %0,30 oldugunu diisiinelim. Bir yatirime1 3 ay sonrast igin, 50
milyon ABD dolarlik bir faiz forward kontratina girebilir. Alict pozisyonunda bulunan
yatirimc1 kontrat igin bu anlagsmada eger belirtilen kisa vadeli LIBOR faizi %0,30'un
uzerinde olursa kar edebilir. Diger bir senaryo ise 3 ay sonra, analagsmada belirtilen 3 ay
vadeli LIBOR oran1 %0,60’a ¢ikarsa yatirimci bu iki faiz farkindan kar elde etme imkéani
saglayabilir. Faiz forward soOzlesmelerinde yatirnmcilarin pozisyonlart i¢in uzun
pozisyonda olan yatirimci kisa vadeli LIBOR faizleri arttiginda para kazanirken, for-
ward faiz sozlesmelerini satmis olan taraf ise para kaybedecektir (Saltoglu, 2015: 38-
39).

2.2.7. Forward Pozisyonunun Kapatilmasi

Forward kontratlar, yapisi itibariyle futures kontratlardan ayiran en énemli 6zellik for-
ward islemlerin tezgahistl piyasada islem gérmesi olarak adlandirilmaktadir. Forward

islemler taraflar arasinda belli bir vade iizerinde anlasilarak yapildigi i¢in vade sonunda
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gerekli nakit akiginin saglandigi sézlesmelerdir. Bundan dolay1, forward islemlerin son-
landirilmast genel olarak vade sonunda gergeklestirilmektedir. Forward islemlerin
vadesinden 6nce kapatilabilnesi i¢in olusabilecek duruma gore, piysada sozlesmenin
kosullarim1 kabul edebilecek bir taraf bulabilirse, kontrati piyasada olusturabilecegi

zarar1 6deyerek vadesinden Once kapatma firsat1 bulabilecektir.

2.3. Futures (Gelecek) Piyasalari

Futures kontrat, forward kontrata benzer bicimde gelecekte belirli bir tarihte, belirli bir
fiyattan bir varlig1 almak ya da satmak {izere organize borsalarda belirli standartlara uy-

gun olarak yapilan islemlerdir (Hull, 2012: 7).

Futures sozlesmelerine konu olan malin veya finansal {irlinlerin miktari, niteligi, siiresi
ve teslim yeri standart olarak tanimlanmistir. Futures piyasalar, organize borsalar olup

futures sézlesmelerin islem gordiigii belirli tiyelik esaslarina dayanmaktadir.

2.3.1. Futures Piyasalarin Tarihi Gelisimi

Diinyada futures (vadeli islem) sozlesmleri ile ilgili ilk uygulamaya bakildiginda
tarimsal mallar {izerine yapildig1 goriilmektedir. Yapilan anlagmalarda, teslimata kadar
taraflar arasinda herhangi bir mal degisimi yapilmamaktadir. Ilk zamanlarda yapilan an-
lagmalarda standartlasma olmadigindan, sézlesmenin unsurlar1 taraflar aralarinda
uzlasarak tespit etmislerdir. Zamanla organize bir borsaya ihtiyacin ortaya ¢ikmasiyla
tarimsal tirtinlerle ilgili vadeli s6zlesmelerin standartlastirilmasi i¢in, 1848 yilinda Chi-
cago Ticaret Odas1 (CBT) kurulmustur. Chicago Ticaret Odasi’nin temel amaci, tarimsal
tirtinlerin vadeli alim satimlar icin bir mekan saglamaktir. Chicago Borsasi’nda 1865
yilinda futures piyasalarin en temel 6zelligi olan teminat veya marjin sistemi uygu-
lanmaya bagslamistir. Teminat veya marjin sisteminde taraflar, s6zlesmenin belli bir

yiizdesini teminat olarak yatirmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2014: 265).

Futures piyasasinin temelinde piyasalarda olusan risklerin yonetilmesi vardir. Bir bagka
deyisle futures piyasada isleme konu olan mallarin bir risk transferi gerektirecek kadar
degisken olmasi gerekmektedir. Sabit kur sisteminin gegerli oldugu 1971 dncesinde bu
tip bir piyasaya gerek yokken, 1972 yilinda sabit kur sistemine dayali Bretton Woods
Sistemi’nin ¢okmesi sonucu dalgali kur sisteminin dogusu ile doviz fiyatlarindaki

degisimin artmasi risk transferine ihtiyacin 6nemini artirmistir. 1972 yilinda Chicago
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Ticaret Borsasi’nda “International Money Market* yani “Uluslararasi Para Pazar ku-
rularak bazi yabanci paralar cinsinden futures s6zlesmeler alinip satilmaya baglanmaistir.
Futures piyasalarinda bu gelismeler zamanla devam ederek 1976 yilinda ilk hazine
bonolar1 ve faiz futures s6zlesmeleri islem gormeye baslamistir. 1982 yilinda Kansas
Ticaret Odast bunyesinde ilk defa 1700 hisse senedine dayali olarak isleme agilan

“Value Line* adin1 tagiyan ilk endeks futures sdzlesmesi gelistirmistir.

Ozellikle son yillarda gelisen finansal enstriimanlar ile birlikte marjin sistemindeki kal-
dirag etkisiyle yiliksek getiri potansiyeli ve risk potansiyeli nedeniyle futures piyasalar
spekiilatorler tarafindan biiylik ilgi ¢ekmektedir. Dinya’da 6nemli tirev piyasalar
ABD’de Chicago Board of Trades, CME, NYMEX olarak goze ¢arpmaktadir.

2.3.2. Futures Sozlesmelerin Tiirleri

Tarihte ilk vadeli islemlerin olusturulma amaglarin1 géz 6niine aldigimizda, éncelikle
mal veya emtiaya dayali sozlesmelerin isleme konuldugu goriilmektedir. Vadeli islem
piyasalarinin 6nemli katilimcilarindan biri olan spekiilatorler ve arbitrajcilar kaldirag et-
kisi avantaj1 sayesinde yliksek kazanglar elde etmeleri zamanla tiirev piyasalarda yeni
tirev triinlerin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Zamanla finansal piyasalarda mey-
dana gelen risklerden dolay1 vadeli piyasalarda yeni tiirev enstriimanlar ortaya ¢ikmak-
tadir. Genel olarak dayanak varlik bazinda; para, faiz oranlari, degerli madenler, tarimsal
tiriinler ve canli hayvanlar, diinya ekonomilerini ciddi anlamda etkilemektedir. Futures
s0zlesmeleri dayandigi varligin niteligine gore finansal ve emtia futures sozlesmeleri

seklinde iki ana baslikta siralayabiliriz (Cicek, 2012: 28-29).

2.3.2.1. Finansal Futures Sozlesmeleri

Finansal futures s6zlesmeleri genel olarak; déviz futures s6zlesmeleri, faiz futures s6z-
lesmeleri ve endeks futures s6zlesmeleri seklinde siniflandirilabilir.

2.3.2.1.1. Doviz Futures Sozlesmeleri

1970’lerden sonra finansal sistemde meydana gelen degisimle dalgali kur sistemine ge-
cilmistir. Bu gelismeler ile birlikte piyasada kur riski olgusu olusmaya baslamis yatirm-
cilar i¢in riskten korunma piyasalar1 olarak bilinen tiirev piyasalar 6nem kazanmistir.
Déviz futures sozlesmeleri, bu riskleri kontrol etmek amaciyla iki taraf arasinda gele-

cekte belirlenen bir zamanda belirli bir tutardaki bir yabanc1 para, yine belirli bir tutar-
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daki bir bagka paraya cevirilerek iizerinde anlagilan fiyattan teslim edilmesi veya alin-
mas1 yikiimliligidiir. Bretton Woods Sitemi’nin ¢okiisiiyle sabit doviz kuru rejiminden
vazgecilip dalgali kur rejimine gecilmesiyle doviz arz ve talebiyle piyasanin taraflari
olan finansal ve reel sektor kuruluslar1 kur riski olgusu ile kars1 karsiya kalmiglardir.
Tirev piyasalar, yatirnrmcilarin Kur riskini etkin bir sekilde yonetebilmeleri ve doviz fi-
yatlarinda meydana gelen asir1 dalgalanmalara karsi piyasa kurallar ¢ergevesinde den-
gelenmesinde biiyiik 6nem tasimaktadir (istanbul Ticaret Odas1, 2006: 47). D6viz futu-
res sozlesmeleri, ozellikle dis ticaret islemlerinden kaynaklanan Kur riskinin yonetilmesi

ihtiyacr ile kullanilmaktadir.

Doviz futures sozlesmeleri organize borsalarda belli standartlar ¢ergevesinde islem gor-
mektedir. Alic1 piyasada pozisyon alirken uzun pozisyon satici ise kisa pozisyon konu-
mundadir. Alict ve satict sdzlesmenin fiyati iizerinde anlagmaktadir. Vade sonuna kadar
giinliik hesaplasma ve teminatlandirma giincel olarak yapilmaktadir. Déviz futures s6z-
lesmeler, kaldirag etkisi ile kii¢clik miktarda teminatlandirma ile biiyiik pozisyonlar ala-
rak yatirim maliyetlerinin diismesine imkan saglamaktadir. Ornegin; kur riski ile karsi
karsiya olan bir isletme, ileri bir tarihte dovizle 6demesi olan kurda meydana gelebilecek
yukselme riskine karsilik, doviz gelecek s6zlesmesi alabilir. Diger bir senaryo doviz ala-
cagi olan bir isletme kurda meydana gelebilecek kur diisiislerinden korunma amaciyla

gelecek sozlesmesi satabilir.

2.3.2.1.2. Faiz Futures sozlesmeleri

Faiz futures s6zlesmeleri, fiyat1 yanlizca belirli bir faize dayanan bir menkul deger tize-

rine yapilan vadeli bir s6zlesmedir.

Faiz oranlarinda meydana gelen degisimler sonucu gelecegin belirsiz olmasi1 hem piyasa
katilimcilari, hemde iilkelerin gelecegini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu olumsuzlu-
kalara kars tiirev piyasalarin faiz riskini yonetme konusunda faiz futures s6zlesmelerini
piyasaya sunmaktadir. Faiz futures s6zlesmelerindeki amag, piyasada meydana gelebi-
lecek faiz hareketlerinden kaynakli riskleri yonetmenin yaninda faiz oranlarindaki diisiis
ve yiikselmelerden faydalanarak spekiilatif amagli kazang elde etmektir (Cicek, 2012:
31).

1972 yilinda degisen finansal sistem ile birlikte 6zellikle mali kesim i¢in olusan risklere

kars1 CBOT da faiz oranlar iizerine sézlesmeler hazirlanmistir. Faiz oranina dayali ilk
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sozlesme 20 Ekim 1975 tarihinde CBOT'da % 8 faiz Uzerine ve dogrudan gecisli
GNMAC sertifakalar1 isleme agilmustir (istanbul Ticaret Odas1, 2006: 59).

2.3.2.1.3. Borsa Endeks Futures Sozlesmeleri

Menkul kiymet pazar endeksine dayali olarak hazirlanan vadeli islem sozlesmeleri ola-
rak bilinen endeks futures sdzlesmeleri, borsa endeksi iizerine yazilan bir kontrattir.
Borsa endeks futures sozlesmelerinin en énemli 6zelligi pozisyonun kapatilmasi igin
teslimat isleminin yapilmayisidir. Bunun nedeni endeks bir varlik degildir. Vade so-
nunda pozisyonlar kapatildiginda endeks degerine gore 6deme yapilir. Endeks futures
sOzlesmeleri ile yatirimcilar hisse senetleri piyasasinda ugrayabilecekleri risklere karsi
vadeli islem so6zlesmeleri ile korunmaktadirlar. Ayn1 zamanda endeks futures sozlesme-

leri spekiilatif amagl islemler i¢in yapilmasit miimkiindtir (Chambers, 1998: 24).

Tarihte ilk endeks vadeli islem sézlesmesi lizerine yapilan islem 1982 ylinda Kansas
Ticaret Borsasi tarafindan 1700 hisseyi icinde bulunduran “Value Line” bilesik endeksi

tizerine yapilmustir.

2.3.2.2. Emtia Futures Sozlesmeleri

Emtia futures s6zlesmeleri; tarimsal futures sozlesmeleri, enerji futures s6zlesmeleri ve

degerli maden futures sozlesmeleri seklinde ti¢ alt gruba ayrilmaktadir.

2.3.2.2.1. Tarimsal Futures Sozlesmeleri

Vadeli islem s6zlesmelerinin ortaya ¢ikmasindaki temel etken, tarimsal iirlinlerde mey-
dana gelen fiyat degisimleridir. Futures piyasalarin énemli katilimcilarindan biri olan
ciftciler, tarimsal iiriinler ve hammade olarak kullanilan tiriinler izerine yeni s6zlesmeler
gelistirmistir. Tarimsal iirlinlerin ¢ok olmasi so6zlesmelere konu olan dayanak varligin
zengin olmas iiriin sayisini ve sdzlesme ¢esidini artirmaktadir. Ornegin; piring, bugday,
musir, yulaf, soya fasulyesi ve buna benzer tahillar iizerine sozlesmeler yazilmaktadir.
Bunun yaninda canli hayvanlar {izerine s6zlesmeler de bulunmaktadir. Zamanla piyasa-
larin ihtiya¢ duydugu birgok tarimsal iiriin gelistirilmis; kakao, kahve, portakal suyu,
seker gibi birgok gida maddesi Uzerine s6zlesmeler diizenlenmistir. Piyasadaki Uretici-
lerin hammadde talebi olan Urlnler Gzerine; pamuk, yiin, kereste {izerine yazili futures
sOzlesmeleri de islem gérmektedir (Yalama ve Coskun, 2013: 49). Vadeli islem piyasa-
larinda tarimsal triinlerin yaygin olarak islem gordiigii borasalar ABD’de bulunan

NYSE Intercontinental Exchange (ICE), CBOT ve NYSE Euronext piyasalaridir.
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2.3.2.2.2. Enerji Futures Sozlesmeleri

1973 yilinda meydana gelen petrol krizinden sonra petrol fiyatlarinda olusabilecek dal-
galanma asir1 derecede artis ve degisken bir yapiya kavusmustur. Petrol fiyatlarinda is-
tikrarsizlik petrol ve petrol trtinleri enerji futures piyasasinin gelismesine onciiliik et-
mektedir. Vadeli piyasalarda islem goren enerji futures sézlesmeleri arasinda ham petrol
Uzerine diizenlenen s6zlesmeler yaygin olarak kullanilmaktadir. Enerji iiriinlerine dayali
en 6nemli borsa (New York Mercantile Exchange-NYMEX) New York Ticaret
Borsas1i’dir. Spot piyasada islem goren ham petrol fiyatlarinin sekillenmesinde New
York Ticaret Borsasi’nda gergeklestirilen islemler 6nemli rol oynamaktadir (Cicek,
2012: 30). Petrol Gzerine ilk vadeli islem s6zlesmesi 1978 yilinda yapilmistir.

2.3.2.2.3. Degerli Maden Futures Sozlesmeleri

Futures sdzlesmelerine konu olan madenler genellikle altin, glimiis, paladyum ve bakir-
dir. Altin, insanlik tarihinde en eski yatirim araglarindan olmakla beraber biiyiik bir
onem ve degere sahip miicevherat yapiminda kullanilan kiymetli bir metaldir. Altin ve
giimiis finans sisteminde degerli maden olmalarindan dolay1 farkli bir kosulda islem gor-
mektedir. Altin ve glimiis lizerine hazirlanan vadeli islem s6zlesmeleri makro etkilerden;
enflasyon, uluslararasi politikalar, diinya ekonomisi gibi faktorlerden etkilenmektedir.
Degerli madenlerin fiyat oynakliklarindan kaynaklanan risklerin kontrol altina alinmasi

icin futures s6zlesmeler ile saglanabilmektedir (Yalama ve Coskun, 2013: 50).

2.3.3. Futures (Vadeli Islem) So6zlesmelerin Ozellikleri

Futures sdzlesmelerin temel 6zellikleri asagidaki gibi agiklanabilir (Karan, 2011: 582);

— Futures sozlesmeleri standartlagtirilmistir; yanlizca fiyat pazarligi s6z konusu-
dur. Ornegin ham petrol vadeli islem s6zlesmeleri ham petroliin miktari, kalitesi,
teslim tarihi ve teslim yeri itibariyle tek tip olarak belirlenmistir.

— Standartlagsmis oldugu i¢in futures sézlesmeleri, genellikle daha likittir. Bir
s0zlesmede uzun olan taraf, teslim tarihine kadar her an ayni mal i¢in ayni teslim
tarihli s6zlesme satarak yiikiimliikten kendini kurtarabilir. Boylece Aralik 2012
ham petrol futures s6zlesmesinde uzun pozisyondaysaniz, pozisyonunuzu Aralik
2012 ham petrol futures sozlesmesi satarak kapatabilirsiniz.

— Vadeli islem islemcilerinin bu konuda bir ytlikiimliiliik riski olmayacaktir. Bir

vadeli islem fiyat1 {izerinde anlagsmaya varildiginda ve vadeli islem sona
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erdiginde, takas odasi taraflar adina riski iistlenerak gerek alici, gerek satici
tarafin kars1 tarafi haline gelir.

Vadeli islem pozisyonlarinin biiyiik bir ¢ogunlugu eninde sonunda kapanir.
Yanlizca % 1-5 arasi kadar kii¢lik bir oraninda malin teslimi gerceklesir. Ayrica
bir ¢ok borsada bazi vadeli islem s6zlesmelerinde sézlesmenin son giinlinde mal
teslimi yerine nakit 6deme esastir.

Vadeli sozlesmelerde baslangic 6demesi (marj1) ve nakit akiginin zamanlamasi
farklhidir. Vadeli sozlesmeleri satin alanlar ve satanlar baslangigta marj 6derler.
Daha sonra her giin vade sonu fiyatindaki degismelere gore ya para dder, ya da
para alirlar. Bu ginlik “marking to market” denilmektedir.

Futures sozlesmelerinde asir1 fiyat artisini engellemek amaciyla gunluk belli
siirlar belirleyerek maksimum fiyat olusumu saglanmistir (Karapinar, vd. ,

2011: 512).

2.3.4. Futures Sozlesmelerinin Yararlar

Futures sozlesmelerinin yararlar1 agagidaki gibi aciklanabilir.

Fiyatlarin olusumunda genis bir katilim oldugundan, gergekgi bir fiyat olusumu
saglanir.

Fiyatlarin gelecege yonelik olarak belirlenmesi sayesinde saglikli veri elde
edilmesi mumkdin olur.

Katilimecilar, islemlerini borsa baglantili takas merkezi glvencesi ile
gerceklestirirler.

Futures sozlesmeler, piyasa katilimcilarina fiyatlarin kesfi hakkinda yol
gOstererek risk ve stok yonetimi konusunda yon vermelerini saglar.

Futures sozlesmeler, piyasa katilimcilar1 i¢in en 6nemli avantaji kaldirag etkisi
ile spot piyasaya oranla daha diisiik miktarda teminat ile pozisyon alarak islem

yapma firsatina sahiptir.

2.3.5. Futures Sozlesmelerin Riskleri

Futures sozlesmelerinde meydana gelen riskler sunlardir (Ceylan ve Korkmaz, 2014:

271);
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1.Temel Risk: Riski kontrol etmek amaciyla satin alinan finansal enstriimanin fiyati
futures piyasalarda alinan ve satilan sozlesmelerle ayni1 yonde olmayabilir. Bundan

dolay1 temel risk olusur.

2.Sozlesme Riski: Sozlesmenin eksik veya hatali oldugu durumlarda meydana gelen

risktir.

3.Manipulasyon Riski: Piyasalarda meydana gelen biiyiik degisimlerden kaynakli risk
tiiriidiir. Futures piyasalarin organize olusu ve futures borsalarindaki kurallar sayesinde

manipiilasyon riski belirli oranlarda azaltilmistir.

4.Marjin Riski: Gelecekte olusabilecek fiyatlarin negatif yonlii hareket etmesi duru-
munda baslangi¢c marjinini muhafaza etme riskidir. Ancak bu riskin ¢ok yiiksek oldugu

sOylenemez.

2.3.6. Futures Sozlesmelerin Yapilma Amacglari

Futures sozlesmeleri yapilma amaglarini inceledigimizde ¢ ama¢ icgin yapildiginm

gOrmekteyiz;

1.Korunma Amach islemler: Futures piyasalar risk transferinin yapildig: piyasalardir.
Spot piyasada mevcut pozisyona sahip olup piyasada meydana gelen dalgalanmalardan
kaynakli fiyat riskini minimize etmek amaciyla korunmak isteyen yatirimcilarin
gelecekteki fiyati sabitlemek amaciyla futures piyasalarda pozisyon alarak riskten ko-

runma islemidir.

Ornegin; Thracatgilar veya ithalatcilar USD cinsinden VIOP’ta futures sdzlesme satin
alarak alacaklariin veya borglarinin degerini TL cisinden sabitleyerek kur riskine karsi

korunabilir. VIOP’ta pozisyon alarak kur riskine karsi korunmus oluruz

Spot piyasadaki emtia riskini taransfer etmek icin bir 6rnek verelim. Ornegin; demir
celik Uzerine Uretim yaptigimizi diisiinelim, piyasada ¢elik hurdasina dayali fiyatlarda
meydana gelebilecek dalgalanmalara kars1 VIOP’ta gelik hurdasina dayali vadeli islem
sozlesmesini belirledigimiz fiyattan satarak fiyatlardaki inis ¢ikislardan korunmus olu-

ruz.
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2.Spekiilasyon Amach Islemler: Spekiilasyon amagli islemler piyasada olusabilecek
fiyat hareketlerinden kazang saglamak vadeli islemler piyasasindaki kaldirag etkisiyle
kazang saglamaktir (Kayacan ve Cayiroglu, 2011: 86).

3.Arbitraj Amach Islemler: Es zamanl olarak farkli mekanlarda islem goren vadeli
piyasa ile spot piyasada islem goren soOzlesmelerinin piyasalar arasindaki fiyat
farkliliklarindan riske girmeden kaynakli kar elde edilmesidir. Arbitraj islemlerini

spekiilasyon islemlerinden ayiran temel 6zellik arbitraj isleminin risksiz olusudur.

2.3.7. Futures ve Forward Sozlesmeleri Arasindaki Temel Farklar

Forward ve futures sozlesmeler temel olarak birbirine benzeseler de asagidaki gibi

farklilik gostermektedir (Buker, vd. , 2009: 496).

— Forward piyasada yer ve tarih iki taraf arasinda serbest¢e belirlenir, futures
piyasalarda ise, teslimat giinleri ve yerleri standarttir.

— Forward piyasada ticaretin asil amaci teslimatken futures piyasada ise asil amag
pozisyon sahibi pozisyonunu kapatmak icin vade sonunu beklemek zorunda
degildir.

— Forward piyasada miktar pazarliga tabiyken, futures piyasada miktar sabittir.

— Futures islemler, standartlastirilmis islemler olup, organize bir borsada, borsa
iiyeleri araciligi ile belirli kurallar ¢ergevesinde yapilmaktadir. Forward islemler
icin organize bir borsa olmasi gerekli degildir.

— Forward islemler, taraflar arasinda sartlar1 belirlenip yapildigi i¢in fiyat olusumu
seffaf degildir. Organize borsalarda islem goren futures piyasalar1 halka agik is-
lem gormesi seffaf bir fiyat olusumu saglamaktadir.

— Teminatlandirma agisindan baktigimizda forward islemler teminata tabi degilken

futures sézlesmeler i¢in teminat yatirma zorunlulugu mevcuttur.

2.3.8. Vadeli islem (Futures) Borsalarinda Taraflar

Vadeli islem borsalarinda faaliyet gosteren taraflar gorevleri agisindan borsa, takas ku-
rumu, aract kurumlar, piyasa katilimcilar1 ve denetleyici kurumlar olmak iizere bes grup-

tan olusur.
Borsa

Borsalarin piyasadaki fonksiyonlar1 su sekildedir (VOB, 2008: 25-26):
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— Gln sonunda olusan fiyat olusumlar1 ve yapilan islemler ile ilgili bilgileri, ver-
ileri giincellemek ve yayilamaktir,

— Isleme konu olan sézlesmeleri diizenlemek,

— Araci liyeleri belirlemek,

— Sozlesmelere iligkin fiyat degisimleri sonucu uygulanacak baslangic ve slr-
dirme teminat: oranlarmi belirlemek,

— Piyasada islem goren s6zlesmelerin isleyisi hakkinda kanun ve genel yonetmelik-
lere uygun olarak gerekli diizenlemeler yapmak,

— Borsada olusabilecek olumsuz durumlara karsi tedbir almak ve bunun sonucunda

gerekli yaptirimlar uygulamak.
Takas Kurumu

Her futures piyasasinda bir takas kurumu vardir. Takas Kurumu bir bagimsiz kurulus
olup, Uyeleri bireysel yatirimcilar ve firmalardan olusmaktadir. Borsa iginde bir birim
olusturabilecegi gibi borsa disinda borsa tarafindan kurulmus bagimsiz kurum da olabi-
lir. Takas kurumu merkezi karsi taraf hizmeti verirken borsada aliciya satic1 adina giiven
verir, saticiya da alici adina giivence verir. Ayni zamanda takas kurumu riski Ustlenme
isleviyle pazara giiven ve akiskanlik kazandirmaktadir. Taraflar arasinda gerceklesen
islemler sonucu karsi tarafin 6dememe riski ve teslimat riski konusunda olusan yikim-
luliklerin zamaninda yapilmasini saglayan ve risklerin takibi, kontrolii ve teminatlarin
tesisini saglamakla gorevli merkezdir. (Chambers, 1998: 12-13). Sonug olarak takas ku-

rumu futures piyasalarda riskin transfer edilmesinde en énemli unsurlardan biridir.
Araci1 Kurumlar

Tiirev Uriinlerin alim satimina aracilik faaliyeti yapan araci kurumlar, s6zlesmelere konu
olan dayanak varligin tiirev piyasalarda alim satimina aracilik sifatiyla alim satimini

ifade etmektedir. Aracilik faaliyetleri i¢in bir takim sartlar bulunmaktadir. Bunlar;

— Araci kurumlar aracilik faaliyetlerinde bulunabilmeleri i¢in yetki belgesine sahip
olmalar1 gerekmektedirler.
— Tiirev araglar lisans belgesine sahip bir yetkilinin ve bunun yaninda miisteri tem-

silcisi, muhasebe opersayon sorumlulart bulunmalidir.
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— Teknolojik bir ortamin olusturulmasi ile yatirmcilar glin sonunda teminat hesap-
landirma mekanizmasinin kurulmasi miisterilerin bilgilendirlmesi gerekmekte-
dir.

Denetleyici Kurumlar

Vadeli islem borsalarinda yapilan islemler ve olusan fiyatlarin saglikli isleyebilmesi i¢in

organize borsada yapilan islemler denetime tabidir.
Denetleyici kurumlarin temel gorevleri,

— Piyasadaki yatirmcilar igin korunma ve gézetiminin saglanmasi,

— Olagan dis1 fiyat olusumlari ile manipiilasyon riskinin 6nlenmesidir.

2.3.9. Futures Piyasalarin Isleyisi

Futures sozlesmeler, organize borsalarda islem goren standart s6zlesmelerdir. Futures
piyasalarinin kendine 6zgii ¢alisma sekilleri vardir. Futures piyasalarinda islemcilerden
birisi futures komisyoncular1 digeri ise seans islemcileridir. Futures sdzlesmesi satin
almak veya satmak isteyen kisiler, futures komisyoncularinda bir hesap agtirmak zorun-
dadir. Futures komisyonculari, miisterilerden gerekli teminatlar1 ve paralari almakta,

hesaplar1 tutmakta ve raporlamaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2014: 278).

2.3.10. Futures Piyasalarinda Teminatlandirma

Futures piyasalarinda pozisyon alabilmek ve alim satim islemleri i¢in hem alic1 hem
satici, sozlesme fiyatinin belirli bir oranini1 teminat olarak araci kuruma yatirma zorun-
lulugu mevcuttur. Futures piyasalarinda teminatlandirma isleminin temel amaci
sOzlesmenin taraflariin yiikiimliliiklerini yerine getirmeme riskini ortadan kaldirmak-
tir. Vade tarihi geldiginde taraflar arasinda 6nemli bir nakit degisimine ihtiya¢ duyu-
labilir. Yiikiimliiliik sahibi olan tarafin hesabinda yeterli miktarda nakit olmamasi duru-
munda vadeli igslem gergeklesmeyecektir. Ancak, takas merkezi tarafindan alinan temi-
nat ve zamanla guncellenen bir nakit ve nakde gevirilebilecek teminatlar futures islem-
leri glivenli ve kolayca gerceklesebilir. Futures piyasalarinda bulunan teminat yapisini
inceledigimizde g temel teminat yapist mevcut oldugu goriilmektedir. Bunlar baslangig

teminati, siirdiirme teminati ve teminat ¢agrisidir (Saltoglu, 2015: 45).
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2.3.10.1. Baslangi¢c Teminati

Futures sozlesmelerinde uzun veya kisa pozisyon almak isteyen yatirimcilarin, borsa
tarafindan belirlenen ve zamanla gilincellenen baslangi¢ teminati oranini yatirmalar1 ger-
ekmektedir. Yatirimcilar tarafindan nakdi olarak 6denecek teminatlar aract kurumlarca
alinarak daha sonra takas merkezine devredilir. Baslangi¢ teminat1 futures sdzlesmelerin
gunlik fiyat hareketliligine gore degismektedir. Teminat oranlari ile ilgili olarak
baslangi¢ta alinan teminat oraninin ¢ok yiiksek olmasi durumunda futures piyasalara
olan ilgiyi azaltabilir. Teminat oraninin ¢ok diisiik hesaplanmasi durumunda ise,
temerriit riski olugsmasina neden olma ihtimali meydana gelebilir. Fakat, futures

piyasalariin ve dayanak varlik fiyatlarinin ¢ok oynak oldugu dénemlerde artirilabilir.

2.3.10.2. Siirdiirme Teminati

Futures piyasalarinda islem goren soézlesmelerin zamanla fiyat degisimleri sonucunda
baslangi¢c teminati yeterli olmayabilir. Siirdiirme teminati, yapilan islemler sonucu
olusan fiyat degisimleri sonucunda olusan zarar sonucu olumsuz yonde etkilenen
yatirimcinin bakiyesinin diisebilecegi en diisiik seviyeyi gosterir. Piyasalardaki fiyat ha-
reketleri sonucu olusan degisimler alicinin lehine gelisiyorsa, alicinin teminat hesabi
baslangi¢ teminatindan elde edilen kar kadar artirilirken, saticinin teminat hesabi bas-
langi¢ teminatindan ugranilan zarar kadar azaltilir. Fakat fiyat degisimleri satici lehine
gelisiyorsa tam tersi yapilir. Giinliik fiyat olusumlar1 sonucu belli bir seviyeye kadar
gerilemesine izin verilir. Pozisyonun zarar etmesi sonucu araci kurum tarafindan teminat
hesabinin belli bir tutara kadar azalmasina, yatirnmcidan istemeden teminatin
tamamlanmasina izin verebilir. Bu sinira siirdiirme teminati denir. Genellikle Baslangig
teminat1 futures kontratin %25’ten daha fazla deger kaybetmesini dnleyici bir sistem ile
calismaktadir. Siirdiirme teminati ise, baslangi¢ teminatinin %75'lik kismina denk
gelmektedir. Futures piyasalarinda islem goren sozlesmelerin kar ve zararlari her gun
sonunda hesaplanir. Futures piyasalarda meydana gelen islemler sonucu teminat
degerlerinin vadeli {iriin fiyati ile stirekli glin sonunda guncellenmesi degerlendirilmesi

islemine “piyasa fiyatina gore degerlendirme® (mark-to-market) adi verilir.

2.3.10.3. Teminat Tamamlama Cagris1 (Margin Call)

Futures islemde, portfdy degerinin siirdiirme teminati degerinin altina diismesi duru-

munda teminat ¢agrisi gergeklestirilir. Aract kurum miisteriye belirli bir miktar nakdin
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teminat hesabina yatirilarak baslangi¢ teminati seviyesine getirilmesini i¢in ¢agrida bu-
lunur. Miisteriden istenen bu nakit teminati tamamlama islemine “teminat ¢agrisi adi
verilir. Yatirimci teminat tamamalama ¢agrisi islemini gergeklestirmezse araci kurum

yatirimcinin hesabini bagka bir miisteriye satabilir.

2.3.10.4. Futures Piyasalarda Teminatlandirma Uzun Pozisyon ve Kisa Pozisyon

Futures piyasalarinda yatirimcilara fazla zarara ugramamalar1 ve panigi onlemek igin,
sozlesmelerde azami fiyat degisikligi simir1 getirilmistir. Fiyat degisiklikleri borsa
tarafindan belirlenmektedir. Yatirimcinin piyasada alacagi uzun ve kisa pozisyona gore

teminatlandirma islemini inceleyecek olursak;
Futures Piyasalarda Uzun Pozisyon

Futures piysalarda uzun pozisyonun bir diger adi malc1 pozisyon olarak adlandirilmak-
tadir. Uzun pozisyon, kisilerin vadeli islem piyasalarinda sdzlesme almalari, aktiflerinde
bir varlig1 tutma durumudur. Yatirimci uzun pozisyon durumunda yatirim aracinin fiyati
artarsa, bu yatrim aracini elinde tutarak kar elde eder. Tam tersi durumda ise, aldigi
pozisyonun sonucu olarak zarar eder. Uzun pozisyon almak kisinin fiyat artis1 riskine

kars1 korunmasini saglayacaktir (Yalginer, 2008: 266).

Futures piyasalarda teminat mekanizmasi ve teminat ¢agrisinin gelisimini 6rnek ile
gOsterilecektir. Gelecekte fiyatlarin yiikselecegi beklentisiyle pozisyon alan taraf futures
piyasalarda uzun pozisyon almistir. Ornegin, gelecekte olusabilecek kur riskine karsi
yatirimer borsada doviz futures kontrat satin alarak pozisyon almistir. VIOP’ta 3 ay
vadeli doviz futures konrat i¢in gerekli olan baglangi¢ teminatini yatirarak satin aldigini
ve bu suregte yatirimcinin kar/zarar ve teminat gelisimini inceleyelim (Saltoglu, 2015:
47-48). Doviz kontratint 2,50 TL’den satin alan yatirimer 100.000 $ (250.000 TL’lik)
degerinde kontrat i¢cin uzun pozisyona girmistir. Bu teminata girebilme sart1 olarak kon-
trat degerinin %10’luk kismina denk gelen 25.000 TL baslangi¢ teminatin1 araci kuruma
yatirarak futures pozisyon olusturulur. Ornegimiz igin siirdiirme teminatinin %75
oldugunu varsayarak islemlerimizi gergeklestirecek olursak 18.750 TL’ye denk
gelmektedir. Yatirimei, uzun pozisyon konumuna gecerek, kurun yiikselecegi yoniinde
beklentisi oldugu goriilmektedir. Yatrimcinin 6 giinliik futres piyasada ki kur hareketler-
ine gore kayip kazang hareketlerini inceledigimizde pozisyon alindiktan bir giin sonra

vadeli fiyatin 2,55 seviyesine geldigini giin sonunda hesabimizda olusan kar miktar
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5.000 TL olarak gerceklesmistir. Ugiincii giin kurda meydana gelen diisiis ile birlikte
teminat hesabinda 2.000 TL’lik bir kayip meydana gelmistir. Dérdiinct gun kurda mey-
dana gelen diisme egilimi devam etmis, bunun sonucunda 8.000 TL’lik kayip meydana
gelmistir. Teminat hesabindaki para ise 20.000 TL’ye inmistir. Besinci glin sonunda
kurda meydana gelen diisiislin etkisi devam etmis ve 5.000 TL’lik kayip meydana
gelmistir. Teminat hesab1 15.000 TL’ye diismiis bu tutar siirdiirme teminatinin altina
diigmiistiir. Futures piyasalarin en temel 6zelligi olan teminat degerinin siirdiirme temi-
natiin altinda kalma imkan1 olmamasindan dolayi, takas merkezi teminat tamamlama
cagrist (margin call) yaparak pozisyonun giincellenerek baslangic teminati seviyesine
cikarilmasini istemektedir. Yatirnmcr aract kuruma nakdi olarak 25.000 — 15.000 =
10.000 TL’yi yatirarak hesabinin araci kurum tarafindan baska bir yatirimciya
devredilmesini Onleyecektir. Teminat tamamlama islemi yapilmamasi durumunda ise
pozisyon 10.000 TL zarar ile kapatilacaktir. Uzun pozisyon alan yatirimcinin temi-

natlarinin gilin sonunda fiyatlara gore olusumu Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7: Piyasa Fiyati ve Futures Teminatlandirma (Uzun Pozisyon)

Vadeli Fiyat Futures Teminat Kayip-Kazang Teminat
Pozisyon Hesab1 Cagrist

1.gln 2,50 250.000 25.000 0,00 -
2.gUn 2,55 255.000 30.000 5.000 -
3.gun 2,53 253.000 28.000 -2.000 -
4.gln 2,45 245.000 20.000 -8.000 -
5.gun 2,40 240.000 15.000 -5.000 10.000
6.gun 2,57 257.000 32.000 17.000

Futures Piyasalarda Kisa Pozisyon

Kisa pozisyon alarak korunmak isteyenler, gelecekte spot mal satis niyet veya
yiikiimliiliiglinde olan ve fiyat diislislerine karsi kendini korumak i¢in Once futures

pozisyonu satan ve daha sonra spot piyasada mal satarken elindeki futures pozisyonlarini
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(short) futures kontrati satin alarak kapatan kisilerdir (Erol, 1999: 46). Kisa pozisyon

almak uzun pozisyon almanin tam tersidir.

Doviz futures sozlesmelerinde kisa pozisyon alan yatirimei fiyatlarin diisecegini tahmin
ederek piyasadaki konumunu belirlemistir. Kisa pozisyon alan taraf satis yapan ko-
numundadir. Kisa pozisyon sahibi yatirimcinin kar elde ettigi bir yerde uzun pozisyon
sahibi olan yatirimer zararli konumdadir. Bir baska deyisle futures islemlerde uzun ve
kisa pozisyon alan taraflarin risk ve getirilerinin birbirini netlestirdigini diisiinebiliriz.
Kisa pozisyon alan yatirimcinin teminatlariin giin sonunda fiyatlara gore olusumu

Tablo 8’de gosterilmistir. (Saltoglu, 2015: 49);

Tablo 8: Piyasa Fiyat1 ve Futures Teminatlandirma (Kisa Pozisyon)

Vadeli Fiyat Futures Teminat Kayip-Kazang Teminat
Pozisyon Hesab1 Cagrist
1.gln 2,50 250.000 25.000 0,00 -
2.gun 2,55 255.000 20.000 -5.000 -
3.gun 2,53 253.000 22.000 2.000 -
4.gUn 2,45 245.000 30.000 8.000 -
5.gun 2,40 240.000 35.000 5.000 -
6.gun 2,57 257.000 18.000 -17.000 7.000

Tablo 8’de bir 6rnek olay ele alarak kisa pozisyonlu futures sdzlesmeye sahip olan
yatinmeinin teminatlandirma asamalar1 incelenmistir. Futures sozlesmelerinde kisa
pozisyon alan yatirnmcinin vade sonuna kadar fiyat olusumu ve teminatlandirma sii-
recinde Dolar/TL satan yatirimcinin kontrat degeri 250.000 TL olacagi gibi teminat
tutar1 da 25.000 TL olacaktir. Kurun 2,55 olmasi durumunda yatirimcinin satma
yiikiimliiliigt 2,50 oldugu i¢in bu pozisyon i¢in 5.000 TL zarar olusacaktir. Olusan bu
olumsuz gelisme yatirimcinin teminat hesabina yansiyacaktir. Ugiincii vadeli kur se-
viyesi 2,53’ten kapanmasi sonucu kisa pozisyon alan yatirimcinin azalan teminat se-

viyesi biraz yukselecektir. Teminat seviyesi 2.000 TL artarak 22.000 TL’ye
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yiikselmistir. Ayni sekilde devam eden kur seviyeleri daha sonraki glnlerde kurlarda
olusan diisme ile birlikte 2,45 ve 2,40 seviyelerine diiserek yatirimcinin teminat se-
viyesini 6nce 8.000 TL sonra da 5.000 TL artirarak teminat seviyesini 35.000 TL’ye
yukselecektir. Altinct giin sonunda 2,57°ye yiikselmesi sonucu kisa pozisyon alan
yatrimeinin teminat seviyesi 17.000 TL azalarak 18.000 TL’ye diigmiistiir. Bu seviye
baslangi¢ teminati olan 18.750 TL’nin altina diigmiistiir. Bu durumda takas merkezi
yatrimciya teminat tamamlama ¢agrisi (margin call) yapacaktir. Yatirimeinin teminat
cagrisina uymamasi durumunda aract kurum yatirnmcinin sézlesmesini kapatacaktir.
Bunun sonucunda yatirimer zararla karsilagsmis olacaktir. Sozlesmesine devam etmek
isteyen yatirimer ise, 7.000 TL nakdi olarak yatirarak baslangi¢ teminati seviyesine
yiikselterek yatirirmini vade sonuna kadar koruyacaktir. Yatirimei ilerleyen zamanlarda
vadeli kur seviyesinin 2,49 olmas1 durumunda elindeki spesifik kontratta uzun pozisyon

alarak pozisyonunu kar elde ederek kapatabilir.

2.3.11. Futures piyasalarda Pozisyon Kapatma

Futures sozlesmelerde pozisyonun kapatilmasi fiziki teslimat, nakdi teslimat ve ters

islemle kapatilmasi olmak iizere {i¢ yontem ile yapilmaktadir.

Futures so6zlesmelerde isleme konu olan dayanak varligin fiziki teslimi sonucu kapatila-
bilmektedir. Ancak, futures piyasalarda fiziki teslimat ¢ok yaygin olarak kullanil-
mamaktadir. Bunun nedeni yatirimcilar i¢in tasima, sigorta, depolama gibi ek maliyet
unsurlari s6z konusu olmaktadir. Borsa tarafindan teslim igsleminin ne zaman yapilacagi

belirlenmektedir (Yalama ve Coskun, 2013: 46).

Nakdi teslimat, futures pozisyonlarin kapatilmasinda en yeni uygulamadir. Fiziki tes-
lime izin verilmeyen bazi s6zlesmeler 6rnegin endeks futures gibi, borsa ilkeleri ile nak-

den kapatilmaktadir.

Futures piyasalarinda yatirmci taraf oldugu pozisyonu vade sonuna kadar korumak zo-
runda degildir. Futures kontratlarina sahip yatirimecilar, bu kontratlar1 vadesinden 6nce
satmak ya da vadeye kadar bekleyip, vade sonunda varligi almak zorundadir. Futures
sozlesmlerinde ters pozisyon satin alarak islem kapatilir. Futures s6zlesmesinde pozisy-
onunda olan taraf pozisyonu kapatmak isterse, ayni sézlesmeden bir tane satarak pozisy-

onu kapatmis olur. Ayni sekilde, bir futures sdzlesmesine satici olarak taraf olmus bir
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kisi, vade tarihi ayn1 olan ikiz bir kontrat satarsa pozisyonu kapatmis olur. Pozisyonu

kapatan tarafin marjin hesab1 tutmasina gerek yoktur (Apak ve Uyar, 2011: 39).

2.3.12. Futures Piyasalarinda Teminatlarin Kaldira¢ Etkisi

Futures piyasalar ile spot piyasalari ayiran en 6nemli 6zellik olan kaldirag etkisidir.
Basglangic teminati olarak adlandirilan ve iglemin tutarinin ¢ok az bir kismina denk gelen
bir tutarin yatirilmasi yeterlidir. Futures islem piyasalarinin bu 6zelligine teminatlarin

kaldirag etkisi olarak adlandirilmaktadir.

Ornegin, spot piyasada Dolar/Tiirk Lirast kurunun 2,50 TL oldugunu diisiinelim, cari
kura gore alabilecegimiz 50 bin dolar degerindeki pozisyon i¢in elimizde bulundurma-
miz gereken tutar 125.000 Tiirk Lirast olmak durumundadir. Ancak ayni islemi Futures
sOzlesmelerin islem gordiigii piyasada Dolar/TL futures s6zlesmesini borsanin be-
lirledigi teminat1 yatirarak yapacak olursak, teminat oran1 %10 olarak belirlenmis, bu
durumda 5 bin Dolar karsiligina denk gelen 12.500 Tiirk Lirasi’na sahip olmamiz yeter-
lidir.

Futures pisyasalarin en 6nemli 6zelligi olan kaldirag etkisi sayesinde kalan paramizi fi-
nansal piyasalarda yeni yatirimlar i¢in kullanabiliriz. Yatirimeilar, diigiik bir sermaye ile

cok daha yiiksek varliklar1 kontrol edebilme imkanina sahiptir.

Kaldirag orani = Pozisyon Tutar1 / Teminat Tutar1

2.4. Opsiyon Piyasalar

Opsiyon sozlesmelerinin islemlerine konu olan islemlerin piyasa katilimcilar1 tarafindan
uygulandigi, islem gordiigii piyasalara opsiyon piyasalar1 denilmektedir. Opsiyon
piyasalarina ayni zamanda segenekli islem piyasalar1 da denilmektedir. Opsiyon

sozlesmelerinin gegmisi ¢cok eskilere dayanmaktadir.

2.4.1. Opsiyon Piyasalarimin Tarihi Gelisimi

Opsiyon sozlesmelerinin tarihi gelisimi ile ilgili ilk kayitlar eski Yunan’a dayanmak-
tadir. Unli matematikci Thales, hava durumu ve zeytin rekoltesi ile ilgili tahminler yap-
mustir. Thales’in bu tahmini, bir yil sonra zeytin rekoltesinin fazla olacagi yoniinde tah-
min etmistir. Thales’in yaptigi tahmin o yil gerceklesmis ve ¢ok iyi bir zeytin hasati

gerceklesmistir. Bunun tizerine zeytin isleme atolyelerine olan talebin artmasi sonucu
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Thales, opsiyon islemini sonuglandirmis ve bunun geregi olarak zeytin atOlyelerinin
kullanim hakkin1 satarak, o yil ¢ok iyi miktarda kar elde etmistir (Basoglu, vd. , 2009:
355).

17. Yizyilda lale tiiccarlari Hollanda’da lale tohumlarmin fiyatlarindaki asiri dal-
galanmalara ve fiyat belirsizligine kars1 opsiyon s6zlesmeleri yaptigi bilinmektedir. Hol-
landa’da meydana gelen takas sorunlari nedeniyle opsiyonlar bir siire yapilmamustir.
1711 yilinda Ingiltere’de North Sea sirketinin hisseleri iizerine yazilan sézlesmelerle ye-
niden canlanmistir. Takas merkezinin olmayis1 ve sdzlesmelerin belirli standartlarinin
olmamas1 taraflarin zarar etmesine yol a¢mustir. 1972 Yilinda, Bretton Woods
Sistemi’nin ¢okmesiyle déviz kuru riskinin ortaya ¢ikisiyla opsiyon piyasalarina duyu-
lan ihtiya¢ artmistir. Degisen finans sistemi ile birlikte opsiyonlar risk yonetim araci
olarak kullanilmaya baslanmistir. 1973 yilina kadar ABD’de tezgahusti piyasalarda
islem goren opsiyon sozlesmeleri ABD’de Chicago Opsiyon Borsast (CBOE) agil-
masiyla standart opsiyon sozlesmeleri 1973 yilinda islem gérmeye baslamistir. Ilk
olarak hisse senedi call opsiyonlari isleme agilmistir. Daha sonra 1977 yilinda hisse
senedi put opsiyonlart isleme agilmistir. Opsiyon sozlesmelerine konu olan finansal
urtinler, hisse senedi, doviz, endeks lizerine yazilmistir. Kur riskine kars1 déviz tizerine
dayali opsiyon sozlesmeleri 1982 yilinda, 1983 yilinda ise endekse dayali opsiyon
sozlesmeleri isleme agilmistir (D6nmez, vd. , 2002: 119-120). 1985 yilindan itibaren

Londra’da opsiyon borsasi faaliyete gecmistir.

2.4.2. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon sozlesmesi opsiyon sahibine herhangi bir zorunluluk olmadan bir seyi belirli
bir fiyattan belirli bir tarihte opsiyonu satan taraftan satin alma ya da satma hakk1 veren
standart bir sozlesmedir. Bu teknigi diger finansal tekniklerden ayiran en 6nemli 6zellik

elde edilen hakkin kullanilip kullanilmamasidir (BUker, vd. , 2009: 496).

Bu tanimdan anlasilacag lizere opsiyon sozlesmelerinde alici taraf bir hak satin alir ve
bu hakki isterse kullanmayabilir. Bu durumda alacagi risk sadece 6dedigi fiyat yani op-
siyon primi ile sinirlidir. Ancak opsiyon satici bir yiikiimliiliik altina girer ve bu yiikiim-

liliigii opsiyon alicisi talep ettigi taktirde yerine getirmek zorundadir.
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2.4.3. Opsiyon Sozlesmesinde Taraflar

Opsiyon sozlesmelerinde alic1 ve satici olmak tizere iki taraf vardir. Opsiyonu alan tara-

fin pozisyonuna “uzun pozisyon” satan tarafin pozisyonuna ise ‘“kisa pozisyon” denir.

Opsiyon alicis1 yani opsiyonun sahibi, belirlenmis bir fiyattan satin aldigi s6zlesmeyi
vade i¢inde veya vade sonunda 6dedigi prim karsiliginda kullanma hakkina sahip olan
kisidir. Opsiyon alicisi, riskten korunma ya da spekiilatif kazan¢ saglama amaci tasir.

Opsiyon sahibinin maksimum kaybi1 prim kadardir. Kazanci ise, teorik olarak sonsuzdur.

Opsiyon saticist veya yazicisy, tahsil ettigi prim karsiliginda opsiyon sdzlesmesini dii-
zenleyerek opsiyon alicisina satan kisidir. Kazanci prim ile sinirl olup, kayba, fiyat dal-
galanmalar1 dogrultusunda teoride sinirsiz olmasi dolayisiyla, opsiyon sahibine gore

daha fazla risk alir.

Temel olarak alis opsiyonu (call option) ve satis opsiyonu (put option) olmak tizere iKi
cesit opsiyon vardir. Opsiyon sézlesmelerinde mevcut taraflari call ve put opsiyon iize-

rinden agiklayacak olursak;

Opsiyon alicisi, opsiyonun yazili oldugu varligin call opsiyonda satin alma hakkini, put
opsiyonda da satma hakkini satin almaktadir. Opsiyon sézlesmesi yapildig1 sirada, op-
siyon alicist satictya bir prim veya fiyat 6demek durumundadir. Opsiyon saticisi (opsi-
yonu yazan taraf), opsiyonun ilgili oldugu varlig1 call opsiyonda satma zorunluluguna,
put opsiyonda da alma zorunluluguna sahip olmaktadir. Opsiyon saticisi, alict opsiyonu

isleme koydugunda s6z konusu varligr teslim etmek ya da satin almak zorundadir
(Chambers, 1998: 59-60).
2.4.4. Opsiyon Piyasalarindaki Temel Kavramlar

Opsiyon piyasalarinda islem goren sozlesmeler ile ilgili temel kavramlara bakacak olur-

sak;

Opsiyon Primi: Opsiyon primi, opsiyon fiyati olarak da adlandirilmaktadir. Opsiyon

primi, satin alma veya satma hakkini elde edebilmek i¢in kars1 tarfa 6denen miktardir.

Opsiyon Vadesi: Opsiyon sozlesmelerinde vade; opsiyon ile ilgili haklarin elde edile-
bilecegi son tarihi ifade etmektedir. Opsiyon bu tarihe kadar uygulamaya konulmamigsa

opsiyonun hi¢bir degeri kalmayacaktir.
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Opsiyon Kullanim Fiyati: Opsiyon sozlesmesinde dnceden belirlenen ve opsiyon is-
leme konuldugundaki alim satim fiyatina kullanim fiyat1 denir. Organize borsalarda is-
lem goren opsiyonlarin kullanim fiyatlar1 standarttir. Tezgahistl piyasalarda islem go-
ren opsiyon sdzlesmelerinin kullanim fiyati taraflar arasinda anlasmaya varilarak belir-

lenir (Chambers, 1998: 55).

Icsel Deger: Kérda olan opsiyonlarm degeri olup, alim opsiyonunun igsel degeri, opsi-
yonu konu olan malin degeri ile uygulama fiyati arasindaki farktir. Satim opsiyonunun
icsel degeri, uygulama fiyati ile opsiyona konu olan malin degeri ile arasindaki farktir.
Baska bir deyisle opsiyonun kullanilmas1 durumunda elde edilecek kazangtir. Igsel deger

sifirdan daha az olamaz (Karan, 2011: 643).

2.4.5. Organize ve Tezgahustu Piyasa Opsiyon Farki

Tezgahiistii piyasada islemler hizlidir, anlasmanin saglanamamasi opsiyon sahibine ait
olur. Organize piyasada islem géren opsiyonlar, opsiyon takas kurumu doviz opsiyonla-
rindaki her islemi alici/satic1 arasinda pozisyon alma suretiyle garanti eder. Opsiyon ta-
kas kurumu, aliciya teslimi ve saticiya olan prim édeme sorumlulugunu alir. Opsiyon
sahibi marjin hesabina para yatirmak zorunda degildir. Opsiyon sahibi prim 6dedikten
sonra sorumlulugu kalmaz ¢iinkii opsiyonu satan (seller, writer) bir pozisyon agilmasi
durumunda teminat yatirmak zorundadir. Bu teminat takas kurumlarmin belirledigi tu-
tardir. Organize piyasada islem goren opsiyonlar, futures piyasalarda oldugu gibi marjin
hesabina, opsiyon degerindeki degisimler, giinliik olarak piyasaya bagli ayarlama yapi-
larak gecirilir (Giddy, 1994: 210). Tezgahiistii opsiyon islemleri, genel olarak banka-
larla miisterileri arasinda, karsilikli giivene dayanarak yapilmaktadir. S6zlesmeler stan-
dart olmayi1p, taraflar arasinda kosullar1 belirlenerek, teminat gereksinimi olmadan ser-

bestce belirlenmektedir.

2.4.6. Opsiyon Yapilma Nedenleri

Opsiyon islemlerinde alic1 ve saticinin gelecek ile ilgili farkli diisiincelere sahip olmasi
opsiyon isleminin gergeklesmesini saglamaktadir. Beklentilerin farkli olmasindan do-
lay1 islemlerin yapilma amaglarini da ¢esitlendirmektedir. Yatirmcilarin opsiyon alim

satimina iligkin taraf olmalarinda dort temel nedenden birini amaglayarak yapmaktadir

(Yalgmer, 2008: 285-286).
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Risk Yonetimi ve Riskten Korunma: Opsiyonlar kullanicisina, gelecek ile ilgili olu-
sabilecek belirli risklere karsi, riski azaltma veya ortadan kaldirma firsat1 verir. Aym
zamanda dayanak varligin deger kaybetme riskini azaltmak veya ortadan kaldirmak

amaciyla kullanilabilir.

Kaldirach Spekiilasyon: Tiirev piyasalarin en 6nemli 6zelliklerinden biri kaldiragli is-
lemler olmasindan dolay1, opsiyon islemleri de dayanak varligin primini 6deyerek, ayni

miktarda para ile daha fazla islem yapma olanag1 saglamaktadir.

Arbitraj: Opisyon arbitrajcilari, bir opsiyonun primindeki veya sdzlesmeye konu olan
varligin fiyatindaki degisiklikleri izler ve birisi digerinden farklilagtiginda satin alirlar.

Fiyat farkliliklar1 genellikle kisa olmaktadir.

Getiri: Yatirnmeilarin ¢ogu, ek gelir elde etmek igin karsiligi portfoylerinde tuttuklari
menkul kiymetler olan opsiyonlar yazarlar. Karsilig1 olmayan opsiyonlarin aksine kar-

s1lig1 olan opsiyonlar satmak az riskli, gelir odakli bir stratejidir.

2.4.7. Opsiyon Cesitleri

Opsiyonlar1, sagladiklar: haklara gore, vadelerine gore ve dayanak varlik grubuna gore

ayirabiliriz;
2.4.7.1. Sagladiklar1 Haklar Acgisindan Opsiyon Turleri

Opsiyon sOzlesmeleri, yatirimcilara sagladiklar: haklara gore alim (call) ya da satim

(put) opsiyonu olmak tizere ikiye ayrilirlar.

2.4.7.1.1. Alim Opsiyonu (Call Option)

Opsiyon sahibi bir bedel 6deyerek satin aldigi opsiyonun vadesinde veya vadesinden
once s0z konusu opsiyona dayanarak belirli bir mal veya menkul degeri satin alma hakki
vardir (Brealey, vd. , 2007: 670). Opisyon veren ise bir bedel alarak sattig1 opsiyonun
vadesinden Once alici talep ettigi takdirde belirli bir mal veya menkul degeri satmaya
mecburdur. Opsiyon sézlesmesinde belirlenen vade opsiyonun uygulanabilecegi son ta-
rihtir. Yatirnmel alim opsiyon s6zlesmesine taraf olabilmek icin pazar kosullarina gore
olusan opsiyon primini 6demek zorundadir. Opsyonu satin alan taraf uzun pozisyona
sahip konuma gelerek, belirli bir vade i¢cinde uygulama (anlasma) fiyatindan alma

hakkina sahiptir. Alim opsiyonu satilmas1 durumunda ise kisa pozisyon konumunda olan
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yatirimer prim tahsil ederek, satma ylkimliligii altina girmektedir. Opsiyon islem-

lerinde taraflarin pozisyonu bir 6rnek ile inceleyecek olursak;

Ornegin; 3 ay vadeli, kullanim fiyat1 50 TL, hisse basma opsiyon primi 3 TL olan ve 50
hisseden olusan Avrupa tipi alim opsiyonu alan bir kisi, 3 ay sonra hisse senedinin fiyati
55 TL olursa yatirimci opsiyonu Kullanarak hisse senedini 50 TL’ye alip bunlar1 piya-
saya 55 TL’ye satacak ve hisse basina 3 TL’lik bir kar elde edecektir. Ancak hisse basina
3 TL’lik bir prim 6demesi s6z konusudur. Boyle bir senaryoda yatirimcinin hisse basina

net kar1 2 TL olacaktir.

Opsiyon sozlesmelerinden alim opsiyonunda uzun pozisyon (long call) alan yatirime1
limitsiz kar elde etme hakkina sahiptir. Opsiyonu satan taraf agisindan baktigimizda
hisse degerinin vadede 55 TL olmasi durumunda yatirimc1 0 fiyattan hisseleri alip an-
lasmaya gore 50 TL’den opsiyon alicisina satmak zorundadir. Bu durumda hisse basina
kayb1 5 TL — 3 TL = (opsiyon primi) 2 TL olacaktir. Farkli bir senaryoda opsiyon vade-
sinde hissenin degeri 45 TL olarak gergeklesirse opsiyon alicis1 opsiyonu kullanmaya-
cak ve boylece zarari, 6dedigi opsiyon primi olacaktir. Diger taraftan opsiyonu satan

taraf opsiyon primi kadar kar elde edecektir.

2.4.7.1.2. Satim Opsiyonu (Put Option)

Opsiyon sahibi bir bedel 6deyerek satin aldigi opsiyonun vadesinde veya vade boyunca
belirli miktarda bir mali, belirli bir fiyattan, satma hakki taniyan opsiyona satim opsi-
yonu (put) ad1 verilir. Put opsiyonu, kendini fiyat diisiislerinden korumak isteyen yati-
rimcilarin ya da spekulatorler igin fiyat diisiislerinden kar elde etmeyi amaciyla yarala-
nabilecekleri bir finansal enstriimandir (Brealey, vd. , 2007: 671). Opsiyon alicisi agi-
sindan tercih hakki mevcutken, opsiyon saticisi agisindan da yiikiimliiliik vardir. Satim
opsiyonunda alim yonlii pozisyon alan taraf prim ddeyerek satma hakki satin alir. Satil-
mas1 yoniinde pozisyon alinmasi durumunda ise, satici prim tahsil ederek alma yiikiim-

luliigi altina girmektedir.

Bir hisse senedinin veya opsiyona dayanak varlik olusturan bir varligin satim opsiyo-
nunu alan yatirimcei, pazar kosullarina gére olusan opsiyon primini 6demek zorundadir.
Buna gore satim opsiyonunu satin alan yatirimci eger opsiyona konu olan malin piyasa

fiyat1 anlagsma fiyatinin altina diiserse opsiyonu kullanacaktir. Diger bir durumda ise da-
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yanak varligin fiyati anlagma fiyatinin iizerine ¢ikarsa, opsiyonunu kullanmasi duru-
munda zarar edeceginden, opsiyonunu kullanmayacak, sadece ddedigi primi kaybede-

cektir. Bir 6rnek ile agiklayacak olursak;

Ornegin; 3 ay vadeli, kullanim fiyat: 100 TL, hisse basina opsiyon primi 5 TL olan ve
50 hisseden olusan Avrupa tipi satim opsiyonu sozlesmesi vardir. Eger vade giinii hisse
senedi fiyat1 100 TL’den fazla olursa opiyon alicis1 opsiyonu uygulamaya sokmayacak-
tir. Ciinkii satim opisyonunun sahibi konu olan varligi piyasada daha yiiksek fiyata satma
imkan1 vardir. Bu durumda satim opsiyonu alan kisinin kayb1 5 TL ile siirli olacaktir.
Vade giiniinde hisse senedinin piyasa fiyat1 uygulama fiyatina esit olmasi durumunda
ise uygulamanin bir ekonomik degeri olmamakla birlikte satim opsiyonunun sahibi op-
siyon primi olan 5 TL’yi kaybeder. Eger vade giinlinde 100 TL’den az 95 TL’den fazla
ise, opsiyon sahibi opsiyonun uygulamaya koyacaktir. Fiyatin 99 TL oldugunu diisiine-
lim, opsiyon alicisinin zarar1 5-1 = 4 TL olacaktir. Opsiyon sézlesmesi 97 TL’ye esit
olursa opsiyon sahibi basabas noktasinda olacaktir. Yatirimc1 Vade giiniinde hisse sene-
dini fiyatinin 95 TL’den az olmasi durumunda satim opsiyonu sahibi opsiyon sézlesme-

sini uygulamaya koyarak kar elde edecektir.

2.4.7.2. Vadelerine Gore Opsiyonlar

Opsiyonlar vadelerine gére Amerikan ve Avrupa tipi opsiyonlar olmak {izere ikiye ayri-

lirlar.

2.4.7.2.1. Amerikan Tipi Opsiyonlar.

Amerikan tipi opsiyonlar, opsiyon sozlesmesi yapildiktan sonra vade tarihine kadar alici
kendi uygun gordiigii bir tarihte opsiyonu kullanabilmektedir.

2.4.7.2.2. Avrupa Tipi Opsiyonlar

Avrupa tipi opsiyonlar, sadece s6zlesmede belirtilen tarihte kullanilabilen ve nakde do-

nistiriilebilen opsiyon turiddr.

Yatirimcilar, daha ¢ok esnek olmasindan dolayr Amerikan tipi opsiyonu tercih ederler.
Amerikan tipi opsiyonlar zaman agisindan esnek olduklari i¢in yatirimciya kolaylik sag-

lamasindan dolay1 daha ¢ok tercih edilir.
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2.4.7.3. Dayanak Varhk Grubuna Gore Opsiyonlar

Opsiyon piyasalarinda opsiyon sdzlesmeleri bir ¢ok dayanak varlik iizerine yazilabilir.
Global piyasalarda islem goren opsiyonlari hisse opsiyonlari, endeks opsiyonlari, déviz
opsiyonlari, faiz opsiyonlari, furures opsiyonlari, bono ve tahvil iizerine yazilan op-

siyonlar, emtia opsiyonlar1 (ham petrol, altin) siralayabiliriz.

2.4.7.3.1. Hisse Senedi Opsiyonu

Hisse senedi opsiyonu, alicisina belirli bir firmanin hisse senedini, belirli bir miktarda
prim karsiliginda alma veya satma hakki vermektedir. Hisseleri Gizerine opsiyon diizen-
lenen sirket i¢in bir menkul kiymet degildir ve opsiyon sézlesme alicisi kar pay1 (te-
mettii) alamaz, sirkette oy hakkina sahip olamaz. Eger opsiyon isleme konursa, yatirimci
sO6zlesmeye konu hisseleri alip satmay1 sonlandirir ve hisse fiyatlari iizerinde spekiilas-
yon yapmak i¢in satin almaktan daha ekonomik bir yol sunar. Bu yatirimeinin elindeki
hisselerini satilabilecegi fiyati garanti etmek i¢in satis opsiyonu aldiginda pozisyonlari

riskten korumak amaciyla kullanabilir (Levinson, 2007: 292).

Hisse senedi opsiyonu islemini 6rnek ile agiklayacak olursak; yatirimci bir firmaya ait
hisse senedinin bir ay sonra yiikeselecegini diisiinmesi durumunda, bugiinden firmanin
hisse senetlerini alim opsiyonu satin alarak pozisyon alir. Bir ay sonra spot piyasaya
gore olusabilecek riski biiyiik 6l¢iide azaltarak kar elde edebilir. Bdylece spot piyasada
hisseyi ylksek fiyattan satarak kar elde eder (TSPAKB, 2012: 15).

2.4.7.3.2. Endeks Opisyonu

Temel olarak hisse senedi lizerine yazilan opsiyonlara benzemektedir. Ancak endeks
hisse senedi opsiyonlar1 bir portfoyii temsil ettiginden tek hisse senedi yerine grup hisse
senedi olarak islem goérmektedir. Opsiyon piyasasi disindaki fiyatlarin endeksine da-
yanmaktadir. Hisse senedi opsiyonlarinda fiziki teslimat gecerli iken endeks opsiyon
sozlesmelerinde nakdi uzlagma yontemi uygulanmaktadir. Endeks opsiyonlarinin
yatirimeilar tarafindan daha popiiler olmasinin temel nedeni nakit uzlagsma ydnetmini
kullanmas1 ve endeksin genel olarak piyasayi temsil etme kabiliyetinin olmasindandir.
Bir bagka deyisle tek tek hisse senedi yerine tiim borsa endeksini karsilamaktadir. Op-
siyon sozlesmelerine konu olan énemli hisse endeksleri mevcuttur. Bunlar; ABD’de
Dow Jones, S&P500, NASDAQ gibi dnemli hisse endeksleridir. Avrupa’da ise DAX,
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FTSE100, CAC40, islem gdrmektedir. Asya’da NIKKEI, Hang Seng gibi hisse en-

deksleri tizerine endeks opsiyonlari iglem gérmektedir.

Her opsiyon belirlenen tutarda endeks degerinin carpimina esittir. Chicago Ticaret
Borsasi’nin Standart & Poor’s 500 Hisse Senedi Endeksi’ne dayanan opsiyonu, endeksin
2508 ile carpimudir. Yani S&P’nin degeri 1.300 ise s6zlesmenin nominal degeri 250$x
1.300=325.000$ olmaktadir. Nominal deger pratik olarak fazla nem arz etmemekle bir-
likte, yatirimci sdzlesmedeki fiyatla piyasa fiyati arasindaki farktan kar veya zarar etme
yolunu tercih edebilir. Eger yatirime1r S&P 1.300 alis opsiyonu alirsa ve endeks 1.305°e
yiikselirse, fiyat degisiminden sézlesme alicisinin kazanci ve sézlesme saticisinin kaybi
Spuan x 250%/puan yani 1.250$ olacaktir. Hisse senedi opsiyonlarinin aksine, endeks
opsiyonlari i¢in teslim s6z konusu degildir, endeksler satin alinamazlar. Bu nedenle karli
bir opsiyonun alicist hisse yerine nakit bir 6deme alir ve opsiyonun saticisit hisse senedi

vermek yerine 6deme yapar (Levinson, 2007: 293).
2.4.7.3.3. Doviz Opsiyonlari

Déviz opsiyonlari, dovizleri belirli fiyatlarda satin alma veya satma hakki saglar. Belirli
bir siirede belirlenmis tarihte belirli bir miktar dovizi belirli bir fiyattan alma veya satma
hakk1 olarak tanimlanmaktadir. Iki para birimi arasindaki doviz kurlarina dayanir. No-
minal degeri, bir baska paradan belirli bir miktarda satin almak i¢in gerekli olan bir bagka
para miktarina baglidir. Uluslararas1 piyasalarda déviz opsiyonlari en yaygin kullanilan
opsiyonlarin basinda gelmektedir. Doviz opsiyonlarinda dayanak varlik spot veya for-
ward dOviz kuru iizerine islem yapilmaktadir. D6viz opsiyonlari, tezgahiistii piyasalarda
da islem gormesi ayn1 zamanda gelismis ve gelismekte olan tilke para birimleri izerine
yazilan opsiyon sézlesmelerinin etkisi ile 6nemli bir islem hacmine sahip olmustur.
Euro/Dolar, Yen/Dolar, Pound/Dolar gibi ¢nemli para birimleri yazilmis opsiyon

sozlesmeleri mevcuttur (Saltoglu, 2015: 80).

Doviz opsiyonlari, genel olarak piyasalarda meydana gelen dalgalanmalara kars
olusabilecek kur riskine karsi dis ticaret ile ugrasan firmalar tarafindan korunma amagh
kullanirken, spekiilatorler tarafindan kaldirag etkisi ile spekiilatif amagh kullanilmak-

tadir.

2.4.7.3.4. Faiz Opsiyonlari
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Faiz opsiyonlari, sahibine herhangi bir tarihten itibaren belirli bir faiz Gzerinden, borg
alma veya bor¢ verme hakk1 veren opsiyon sozlesmeleridir. Bu opsiyonlar faiz tagiyan
menkul degerlere dayali opsiyonlardir. Borsalarda en yaygin kullanilan faiz opsiyonlari
devlet tahvili ve hazine senedi iizerine yazilan opsiyonlardir (Chambers, 1998: 87). Faiz
call opsiyonlarinda taraflar agisindan inceledigimizde bu opsiyonlarda amag borg alma
hakki elde etmek, put opsiyonlarda ise s6zlesmeyi elinde bulunduran taraf tasarrufunu
sabit bir minumum orandan degerlendirme imkanin1 garantilemektir. Faiz dalgalanma-
larindan kaynakli gelisen risklerden korunmak veya bu risklerden kar elde etmek amaglh

yapilan islemlerdir.
2.4.7.3.5. Futures Opsiyonlari

Futures sozlesmeleri, opsiyonlara benzer doviz, endeks, hisse senedi, faiz ve emtia gibi
varliklar iizerine yazilmaktadir. Bu nedenle, opsiyonlar1 siiflandirirken varlik olarak
futures islem so6zlesmesinin dayandig varlik dikkate alinir. Genel olarak organize opsi-
yon piyasalarinda futures islem s6zlesmeleri lizerine yapilmaktadir. Dayanak varlik ba-

zinda daha ¢ok emtia, faiz ve para iizerine yazildig1 goriilmektedir.

Futures opsiyonlari, belirli fiyattan ileride belirli bir tarihte futures sézlesmelerin alim
satim hakki veren sozlesmedir. Call opsiyonu kullanildiginda futures sozlesme satin

alimmakta, put opsiyonu kullanildiginda ise futures sdzlesmesi satilmaktadir.
2.4.7.3.6. Borsa Yatirnm Fonu (BYF) Opsiyonlari

Opsiyona konu olan dayanak varlik borsada islem gdren yatirim fonlaridir. Borsa yati-
rim fonlari, bir endeksi baz alan ve bu endeksin performansini yatirimciya yansitmay1
amaclayan yatirim fonlaridir. Borsa ve yatirim fonu opsiyonlari temel olarak borsa en-
deks opsiyonlari ile benzerlik gostermektedir. Endeks opsiyonun aksine borsa yatirim
fonlari, fona ait pay1 temsil eder. Bu nedenle islem, nakdi uzlagma degil, borsa yatirim

fonu payinin teslimi ile sonuglandirilir (TSPAKB, 2012: 15).
2.4.8. Opsiyon Sozlesmelerinin Avantajlar: ve Riskleri
2.4.8.1. Opsiyonlarin Avantajlari

Risk Ydnetimi: Piyasada meydana gelebilecek degisimler ve risklere karsi korunma

imkani saglar.
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Diisiik Islem Maliyeti: Opsiyonlar, prim karsiliginda dayanak varlig1 satin almadan dii-

stik maliyetle islem yapma olanagi saglar.

Y uksek Kazang Potansiyeli: Tiirev piyasalarin nemli 6zelligi olan kaldirag etkisi yiik-

sek kazang olanag1 saglar.

Strateji Segenekleri: Opsiyon piyasalarinda fiyat hareketlerine bagli olarak ¢esitli port-

foyler olusturulabilir.

Arbitraj Olanagi: Opsiyonlar farkli piyasalardaki olusan fiyat farkliliklarindan belirli

primler 6deyerek risksiz kar elde etme olanag saglar.
2.4.8.2. Opsiyonlarn Riskleri

Opsiyonlar kaldiragli iiriinler olmasinin riskide mevcuttur. Turev Urinlerde temel amag,
korunma olmakla birlikte, opsiyon gibi tezgahiistii hem de organize piyasalarda islem
goren finansal iirlinlerin fiyatlari her giin degiskenlik gostermektedir. Bununla birlikte
opsiyon primleri de bu degisim ve gelisimlerden etkilenmesi yatirimeilar i¢in risk olus-

turmaktadir (Kayahan, 2010: 120).

Opsiyon islemlerinde alic1 igin risk 6demis oldugu prim ile sinirli kalirken, opsiyon sa-
ticist i¢in riskin bir sinir1 yoktur. Tezgahiistii piyasada isleme konu olan opsiyon sozles-
meleri i¢in, herhangi bir takas odasi olmadigi i¢in islemler karsilikli giivene dayanmak-

tadir. Bunun sonucu olrak, taraflar arasinda teminat riski s6z konusu olmaktadir.

2.4.9. Tiirev Uriinlerin Karsilastiriimasi

Tdrev Urdnlerin birbirinden farkli yonleri asagidaki tabloda karsilastirilmustir;

Tablo 9: Tiirev Uriinlerin Karsilastiriimasi

TEMEL OZELLIKLER | FORWARD | FUTURES | OPSIYONLAR
Riskten Korunma Evet Evet Evet
Amaci
Borsada/Tezgahstl oTC Borsa Borsave OTC
Fiziki Teslimat Var Genelde Hak Kullanilirsa
Yok Var
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Teminat Zorunlulugu | Genelde Yok Var Satici Igin Var
Kredi Riski Var Yok OTC ise Yok
Borsa ise Yok
Likidite Diusiik Yiksek Disiik
Hak Yukumlalik Bir- Var Var Yok
likteligi
Standart S6zlesmeler Hayir Evet Evet
Nakit Akimi Yok Var Yok
Kaldirag Etkisi Yok Var Var

Kaynak: (Apak ve Uyar, 2011: 28)
2.5. Swap Piyasalan

Swap, iki sirket arasinda nakit akislarinin gelecekte degistirilmesini 6ngéren anlagma-
lardir. Swap piyasalarini1 diger tiirev piyasalardan ayiran en temel 6zellik; taaraflarin fu-
tures ve opsiyon piyasalarinin tam olarak yatirimei limitlerini karsilayamamasi ve vade

dilimleri agisindan daha uzun vadeli islemlerin swap piyasalari ile yapilabilmesidir.
2.5.1. Swapin Tarihsel Gelisimi

Swap islemlerinin asil gelisimi 1970’1i yillardan itibaren baglamistir. Swap iglemlerinin
gelisiminde, 1970’li yillarda Ingiltere’de ortaya ¢ikan “parelel krediler veya “kars kar-
stya krediler énemli rol oynamustir. ingiltere’nin yurt disina sermaye ¢ikisini engelle-
mek i¢in yurt disina ¢ikarilan dovizlerden pirim almasi nedeniyle, yurtdisinda yatirim
yapmak isteyen Ingiliz firmalar1 parelel kredileri kullanmislardir (Karabiyik ve Anbar,

2010: 346).

1977 yilinda Londra’da ilk déviz swapi islemi gergeklestirilmistir. Gegen iki yi1lda swap
islemleri gelisim gostermemistir. Finansal piyasalarda artan risk ile birlikte giiven so-
runu ancak 1981 yilinda Salomon Brothers’in aracilik etmesi ile gergeklesen Diinya
Bankasi ile IBM arasindaki doviz swapi isleminin ardindan swap islemlerine duyulan

ilgi ve gilivenirlilik artmigtir. Ayn1 yil, ilk faiz swap isleminin Londra’da gergeklestiril-
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mesi ile iglem hacmi artis gostermistir. 1982 yil1 sonlarinda yaklasik 5 milyar dolar do-
laylarinda bulunan toplam swap islemleri hacmi, 1990 yili sonlarinda 2,5 tirilyon dolar
dolaylarina ulasmistir (Bolak, 1998: 99).

1987°de Uluslararast Swap Aracilar1 Birligi’nin (ISDA) faaliyete gegcmesiyle birlikte
swap islemleri belirli bir standarta getirilmistir. Belgelerin standart hale getirilmesi ile
swap sozlesmeleri ikincil piyasada islem gérmeye baslamistir. Taraflardan biri yikim-
liliiklerini ikincil piyasada baska bir piyasa katilimcisina devredebilme firsatina kavus-

mustur (Karabiyik ve Anbar, 2010: 347).
2.5.2. Swap Sozlesmeleri

Swap islemleri, piyasalarda meydana gelen déviz kurlar1 ve faiz oranlarindaki degisim-
lerden kaynaklanan riskleri kontrol altina almak amaciyla doviz bazinda gerceklestirilen
sozlesmelerdir. Swap kelime anlami olarak degis-tokus islemleri olarak tanimlanmakta-
dir. Bir finansman teknigi olan swap taraflarin yapilma amaci; uluslararasi bor¢lanma-
larda, borglanmalardan kaynakli bor¢ maliyetlerini diisiirmek ayni zamnda piyasada
meydan gelebilecek doviz kuru ve faiz orani riskine karsi korunma saglamaktir. Genel
anlamiyla finansal varlik takasi, gelecekteki farkli kosullardaki bir dizi nakit 6demeyi
taraflar arasinda takas etmek icin yapilan anlasma olarak ifade edilmektedir (Civan,
2010: 360).

Swap anlagmalari, iki sirket arasinda yapilan anlagsma geregi gelecekteki nakit
akiglariin el degistirmesi biciminde olusturulan kontratlardir. Uluslararas1 piyasalarda
tirev islemler bazinda en ¢ok islem goren swap kontratlaridir. Genellikle, tezgahisti
piyasalarda en yaygin isleme konu olan swap kontrati faiz swap1 kontratlaridir. Swap
islemleri tilkemizde heniiz resmi bir piyasasi olmadig igin sadece banka ve sirketler
tarafindan faiz riski yonetimi amaciyla yogun olarak kullanilmaktadir (Saltoglu, 2015:

86).

Yatirimceilarin bdyle bir isleme girme nedenleri alacaklari ile 6demelerinin farkli kur-
larda olmasindan kaynaklanan riski gidermek ya da alacaklari ile 6deyecekleri faizler
arasindaki farktan avantaj saglamaktir. Forward kontratlar, swap anlasmalarinin basit bir
durumu olarak algilanabilir. Ancak forward anlagsmalarda sadece vade tarihinde degisim

olurken, swap anlasmalarinda, gelecekte birka¢ farkli futures tarihinde nakit akisi
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olugmaktadir. Tiirev iirlin anlagsmalarinda temel olarak bilindigi iizere, taraflardan biris-
inin kazanci digerinin kayb1 anlamina gelirken, bu durum sadece swap islemlerinde, her-
hengi bir ekstrem durum olmadiginda tiim taraflar i¢in kazanglh olabilecektir (Kayahan,

2010: 122-123).
2.5.3. Swap Isleminin Taraflan

Swap piyasasinin katilimcilari, fon kullanicilar ve aracilar olmak tizere iki grupta topla-
nabilir. Fon kullanicilar, ekonomik ve mali finansal nedenlerden 6tiirti meydana gelen
faiz ve doviz riskini azaltmak amaciyla swap islemlerine taraf olmaktadirlar. Aracilar,
piyasada yapilan islemlerden komisyon almak veya kar elde etmek amaciyla islem ya-
pan tarafdir. Aracilar i¢in 6rnek verecek olursak; bankalar, isletmeler, devlet kurumlari,

uluslararasi finans kuruluslar ve devletler sayilabilir.
2.5.4. Swap Isleminin Sagladig1 Yararlar ve Dezavantajlar
Swap islemlerinin sagladigi yararlar sunlardir;

— Swap islemleri fonlama maliyetini azaltir.

— Swap islemleri, farkli piyasalara girmek isteyen yatirimcilara erisim firsat1 sag-

lar.

— Swap islemleri yeni kredi kullanan tarafin kredi degerliliginin diigiikk olmasi ne-

deniyle yiiksek maliyetli borglanmasinin 6niine gegilmesini Onler.

— Swap isleminin yapan taraflarin iilkeleri farkli ise; Ulkelerde bulunan vergi avan-
taj1 ve yasalarinda bulunan bazi ekonomik diizenlemelerden kaginmalara firsat

saglamaktadir.

— Finansman yoneticileri i¢in Ustenilmis olan riskleri azaltici veya ortadan kaldiric

firsat1 sunmaktadir.
Swap islemlerinin dezavantajlar1 sunlardir;
— S0z konusu riskler; kredi, faiz ve kur riski tamamen ortadan kalkmaz.
— Tezgahiistii piyasalarda isleme konu olmaktadir.

— Sozlesmelerde belirli bir standart bulunmamaktadir.
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2.5.5. Swap Isleminin Tasidig1 Riskler

Swap islemlerini inceledigimizde gdze ¢arpan ilk risk unsuru taraflarin yiikiimliligiint
yerine getirememe riski olup bunun temel olarak iki nedeni olabilir. Birincisi taraflardan
birinin mali durumunun bozulmasi, ikincisi ise iilke riskidir. Taraflardan birinin yiikiim-
liliigiinii yerine getirememesi durumunda kars1 taraf 6deme akimlarini alamayacak ve
swap islemi ile riskini yonetmek isteyen piyasa katilimcisi igin riskler, katlanarak art-

masina neden olacaktir.

Swap islemlerinden kaynakli bir diger risk teslim riski olup taraflarin 6demeleri zama-
ninda yapamamalarindan veya {ilke riskinden kaynaklanmaktadir. Bu noktada risk 6de-
menin yapilmasindan degil 5demenin ge¢ yapilmasindan kaynaklanmaktadir. Ulke riski
nedeni ile transferin gergeklestirilememesi s6z konusudur (Aksoy ve Tanriéven, 2014:

542).

Swap islemlerinden kaynakli bir diger risk eslestirme riskidir. Bu risk, swap aracilarinin
swap islemine girmek isteyen taraflari eslestirmeme durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bir
baska deyisle taraf bulamama riski olup islemlerin yayginlasmasi ve gelismesi ile nis-
peten azalmistir. Swap sozlesmelerinde karsi taraf riski mevcuttur. Swap iglemlerinde
faiz 6demeleri 3’er ve 6’sar ay gibi belirli donemlerde periyodik sekilde yapilmaktadir.
Swap islemlerinde taraflar arasinda yapilan faiz 6demeleri i¢in taraflardan birinin 6deme
yapamamasi durumunda temerriit riski olusur. Bununla birlikte kars1 taraf bulunama-
mas1 durumunda risk aracilik yapan i¢in s6z konusu olmakta ve araci kurulus maliyetle
karsilagmaktadir. Swap isleminin neden oldugu ve etkisi en ¢ok hissedilen risk pozisyon
riskidir.

Swap islemleri uzun vadeli islemler oldugundan piyasalarda meydana gelen doviz kur-
lar1 ve faiz oranlarinda beklentilerin tersine ger¢ceklesmesi durumunda taraflarin maliye-
tinin yiikselmesine ve hatta asir1 dalgalanmada iflasina neden olabilecek bir risk ortaya

cikarabilmektedir.

Ozellikle, 2008 yilinda ABD’de meydana gelen finans krizinde faiz 6demelerinin
gergeklesmemesi sonucu bazi swap islemlerinden kaynakli temerr(t riski olusmustur.
Bunun sonucunda gesitli kurumlarin batmasi ve kiiresel krizin giiven krizine doniisme-
sine yol agmustir (Saltoglu, 2015: 87-88).
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2.5.6. Swap Sozlesme Turleri

Swap islemleri; faiz, para, mal ve kredi riski esasina dayali olarak yapilmaktadirlar.
Swap islemlerinin yapilmasindaki amag faiz orani ve kur riski degisimlerinden kaynakli
risklere kars1 yapilan anlagmalardir. Bunun yaninda, belli bash birka¢ swap isleminin
Ozelliklerinin tek bir islemde birlestirilmesiyle olusturulan tlretilmis swap cesitleri de
bulunmaktadir. Bu béliimde, en sik kullanilan swap ¢esitleri olan para (doviz), faiz ve
mal swaplar1 kapsamli olarak ele alinacak para, faiz ve mal disindaki swap ¢esitlerine

ise kisaca deginilecektir.
2.5.6.1. Faiz Swap Sozlesmeleri

Faiz swap s6zlesmesi, iki tarafin ayni para biriminden ayni tutarda farkli faiz oranlarina
bagl bor¢lanmalarla ilgili nakit akislarinin belirli bir siire i¢in degistirme islemidir.
Borglanma islemi ayni para cinsinden ve ayni tutarda olmasindan dolay1 anaparalarin
degis-tokus edilmesine gerek duyulmamaktadir. Faiz swap islemlerinde sadece faiz 0de-
meleri arasindaki farkin degistirilmesi sz konusu olmaktadir. Bu tiirlerden en ¢ok kul-

lanilan1 sabit faiz-degisken faiz swapidir.

Faiz swaplarinin isleyisinde genel olarak taraflardan biri sabit faizle, digeri ise degisken
faize bagl olarak bor¢lanmaktadir. Degisken faiz, en yaygin olarak uygulamada olan
LIBOR (London Interbank Ofter Rate) Londra’da bankalarin kendi aralarinda gercek-
lestirdikleri islemler i¢in kullanilmakta ve siirekli degisebilen faiz oranini ifade etmek-
tedir. LIBOR’a bagli olarak borglanma yapilmakta, daha sonra bu borglarin degis-tokusu
yapilmaktadir.

Ulke riski, swap islemlerinde dnemli bir rol oynamaktadir. Bununla ilgili olaraka drne-
gin, lilke kredi degerliligi diisiikse, sabit faizle bor¢ bulunmasi oldukga gii¢ olucaktir.
Degisken faiz kullanilmasi fon kullananlar i¢in herzaman faydali olmayacaktir. Faiz

oranlarinin diismesi bekleniyorsa degisken faizle bor¢lanma iistiinliik saglayacaktir.

Faiz swap islemlerinde degis-tokus sadece faiz 6demeleri i¢in s6z konusu oldugundan
dolay1 risk, sadece faiz 6demeleri i¢in s6z konusudur. Bu nedenle faiz swap islemleri
uluslararasi piyasalarda para swap islemlerine oranla piyasa katilimcilari tarafindan ta-
lep gérmektedir. Faiz swap islemleri igin vade yapisini inceledigimizde genel olarak va-

deler 1 yil ile 15 y1l arasinda degismektedir (Civan, 2010: 368).
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Faiz swap islemelerinin taraflari, kredi maliyetlerini diisiirme agisindan bu piyasada is-
lem yapmaktadirlar. Faiz swap’inda bir taraf sabit faizle bor¢lanirken diger taraf degis-
ken faizle bor¢lanarak karsilikli 6deme akimlarin1 degistirerek avantaj saglamayi amag-
lamaktadirlar. Faiz swap isleminin taraflar agisindan tstiinliik ve fayda saglayabilmesi
icin kredibilite farkliliginin olmasi gerekmektedir. Kredi degerliligi diisiik olan taraf,
kredi degerliligi yiiksek olan tarafa swap islemine iligkin olarak prim 6demesi yapmak-
tadir. Bu 6denen prim her iki tarafin da kredi maliyetini diistiriicti etki gostermektedir.
Bu islem ile kredi degerliligi yiiksek olan taraf avantajli konumundan faydalanarak kredi
maliyetini diislirme olanagina sahiptir. Kredi degerliligi diigiik olan taraf ise degisken
faizli olan borcunu sabit bir nitelige doniistiirerek faiz riskine kars1 korunmus olacaktir

(Dogukanli, 2012: 91).

Tipik bir faiz swapi sekil yardimiyla su sekilde gosterilebilir (Ceylan ve Korkmaz, 2014:
401).

Sekil 2: Faiz Swap’1

Sabit Faiz Sabit Faiz
A ¢ ARACI > B
Firmasi — BANKA Firmasi
Degisken Faiz
Sabit Faizli Kredi Sabit Faizli Kredi

Sekil 2’de faiz swap isleminin isleyisini inceledigimizde, arac1 banka vasitasiyla faizle-
rin degistirildigi ve B’ nin yapacagi sabit faiz 6demesi araci ile A’dan, A’nin yapacagi
degisken faiz 6demesi B’den alinir, A firmasi faizini swapla sabitledigi i¢in faiz degi-
simlerinden etkilenmeyecektir. Bu islem sonunda her iki taraf da karli ¢ikarak bor¢glanma
maliyetlerini diisiirmiis olacaktir. Ornegin, AAA derecesine sahip X sirketi ile BBB de-
recesine sahip Y sirketine piyasada uygulanan 5 yil vadeli bor¢glanma faizlerinin asagi-

daki gibi oldugunu varsayalim (Bolak, 2004: 141):
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Tablo 10: X ve Y Sirketlerine Uygulanacak Faiz Oranlar

Sirket Sabit Faiz Degisken Faiz
X % 11 LIBOR + % 1/4
Y 9% 12,5 LIBOR + % 3/4

Tablo 10°da goriilen kosullar tizerinden X sirketi kredibilitesi yiiksek olmasindan dolay1
% 11 sabit faizle bor¢lanmis, Y sirketi ise kredi degerliligi daha diisiik olmasindan dolay1
LIBOR + %3/4 degisken faizle bor¢lanmistir. Bu iki isletme bor¢lanma maliyetlerini
diisiirmek amaciyla araci bankaya bagvurmuslardir. X isletmesi araci bankayla yaptigi
anlagsmaya gore, Arac1 Banka LIBOR 6deyecek, karsiliginda %11.20 sabit faiz alacak-
tir. Y isletmesi ise Arac1 Banka LIBOR karsiliginda %11.20 sabit faiz 6deyecektir.

Bundan dolay1 Y sirketi degisken faizli bor¢glanmada daha avantajlidir. Swap anlagma-
smin iki taraf i¢in de avantaj saglayabilmesi igin X sirketinin degisken Y sirketinin ise
sabit faizle bor¢lanmayi tercih etmelidir. Bu anlagsma uyarinca, X’in sabit, Y’ nin degis-
ken faizle borglandigini daha sonra periyodik olarak X’in Y’ye LIBOR &demesi Y nin
de X’e %11.20 sabit faiz 6demesi yaptigini diistiniirsek Sekil 2°deki durum ortaya ¢ika-

caktir.
Sekil 2: Faiz Swap Islemi
LIBOR LIBOR
—
X ARACI |7~ Y

i i _— BANKA — Isletmesi

Isletmesi 9%11.20 %11.20 :
%11 Sabit Faiz LIBOR + % 3/4

Taraflar swap islemini gerceklestirdikten sonra, X ve Y isletmesinin bor¢lanma maliyet-

leri, kazanglar1 ve Arac1 Banka’ya ddeyecekleri komisyon asagidaki gibi olusmaktadir;
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X Isletmesinin Bor¢lanma Maliyeti

[(LIBOR + %11) - %11.20] = LIBOR - %0.20

Y Isletmesinin Bor¢clanma Maliyeti

[(LIBOR + % 3/4) + %11.20 - LIBOR] = %11.95
X Firmasimin Swap Islemi Sonras1 Kazanc
(LIBOR + %1/4) — (LIBOR - %0.20) = % 0,45
Y Firmasinin Swap Islemi Sonras1 Kazanci

(%12,5 - %11,95) = %0.55

2.5.6.1.1. Faiz Swap Sozlesmelerinin Kullanilma Nedenleri

Faiz swap1 sozlesmelerinin kullanilma nedenlerinin en basinda risk yonetimi gelmekte-
dir. Firmalar, piyasadaki degisken faiz orani belirsizliginden kaynaklanan risklerden ko-
runmak amaciyla swap islemlerine taraf olarak bor¢larini degisken faizden sabit faize

cevirebilirler.

Firmalar alternatif finans saglamak amactyla faiz swap islemini kullanmaktadir. Yatirim
yapmak amaciyla finansmana ihtiyag duyarlar. Tahvil ve bono piyasasina gore, daha
uygun maliyetli finansman saglamak amaciyla, finansal kuruluslardan degisken faiz kul-
lanarak kredi alabilirler. Firmalar bu durumda degisken faiz riskini yonetmek amaciyla
swap sozlesmesi yaparak sabit faize cevirebilir. Ayn1 zamanda firmalar faiz swap soz-
lesmelerini kullanarak mevcut borg stokunu degistirmeden swap islemleri yaparak sabit

ve degisken oranli faiz 6demelerini ve toplam i¢indeki paylarini degistirebilir.

2.5.6.2. Para (Doviz) Swap Sozlesmeleri

Para swap sozlesmeleri, farkli para birimlerinden bor¢lanmalarla ilgili nakit akiglarinin
degis-tokus edilmesidir. Uzun sireli, tipik bir doviz; baslangicta anaparalarin degis-to-
kus edilmesi, periyodik olarak faiz 6demelerinin yapilmasi ve vade sonunda anaparala-

rinin tekrar el degistirmesi asamalarindan olusmaktadir (Bolak, 2004: 147).
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Faiz swapindan farkli olarak, bor¢lanmalarin farkli para birimleri tizerinden gercekles-
tigi icin taraflar arasinda anaparalarin degis tokusu s6z konusu olmaktadir. Para swap
sozlesmelerinin yapilmasindaki amag kur riskine kars1 korunmaktir. Ayni zamanda, dii-
siilk maliyetle fon saglamak atil dovizleri piyasaya siirerek kullanilabir hale getirmek

amaciyla para swap sozlesmeleri yapilmaktadir.

Para swap sozlesmeleri vade bakimindan genel olarak en az 2 yil en ¢ok 10 yil yapilir.
Yaygin olarak isleme konu olan vade 5 yil olmakla beraber s6zlesmelerin minumum

blyukllgi 3 ile 5 milyon dolar arasinda degismektedir.

2.5.6.3. Para Swapi Tiirleri

Isletmelerin normal kosullarda piyasaya girmelerinin 6niinde bir takim engeller bulun-
maktadir. Para swap’1 islemleri, piyasaya erisim imkani1 saglayarak, ihtiya¢ duyulan para
birimini uygun sartlarda elde ederek, maliyet tasarrufu ve kur riskine kars: korunmak
amaciyla yapilmaktadir. Para swap’1 eski bir finansal teknik olmasina ragmen, faiz
swap’ina oranla daha diisiik piyasa hacmine sahiptir. Bunun nedeni para swap’larinin
gelisiminden 6nce swap’a benzerlik gosteren parelel bor¢lanmalar kullanilmistir. Para
swap islemleri yapilirken farkli para birimlerinin degistirilmesinin yani sira degistirilen
paralarla ilgili faizlerin ikisi de sabit, ikisi de degisken veya biri sabit digeri degisken
olabilmekte ve faizlerin niteligine gore degiskenden sabite, degiskenden degiskene gibi

swap tirleri ifade edilmektedir.

2.5.6.3.1. Paralel ve Karsihikh Krediler

Swap islemlerinin gegmisini inceledigimizde, paralel kredi ve karsilikli krediler para
swaplarinin ilk drneklerini olusturmaktadir. Kambiyo kontrollerinin siklagmast ile bir-
likte Sekil 3’de gosterilen paralel krediler yontemine bagvurulmaya baslanmistir (Bolak,
2004: 149).
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Sekil 3: Parelel Krediler

ABD Giimriik Duvarlar Ingiltere
ABD ABD
Ana Sirket Yavru Sirket

A

v
1ngi1iZ 1ngiliz

Yavru Sirket Ana Sirket

ABD’de bulunan ana sirket, ABD’de faaliyet gdsteren ingiliz yavru sirkete ihtiyaci olan
dolar kredisini saglarken, Ingiltere’deki ana sirket de Ingiltere’de faaliyet gdsteren yavru
ABD kokenli yavru sirkete, spot kura gore belirlenecek esit tutarda sterlin kredisi temin
ederek, kambiyo kisitlamalar1 engeli asilmaktadir. Boyle bir iliski kurulabilmesi i¢in,
bagli yavru sirketi finanse etmek isteyen ana sirketin, diger iilkede ayni tutarda fona
ihtiyaci olan bir kars1 tarafi bulmasi gerekmekte, ayn1 zamanda iki tarafin da olusabile-
cek kredi riskini dstlenmesi gerekmektedir. Yavru sirketlerden birinin kredi yiikiimlii-
liiklerini yerine getirmemesi durumunda, diger iilkede kurulan kredi iliskisi bu durum-
dan etkilenmemekte, bagka bir deyisle, kredilerin birbirine teminat olusturmasi s6z ko-

nusu olmamaktadir.

Paralel krediler yontemine gore, fon fazlasi olan ana kuruluslarin kendi {ilkesinde yer
alan bagka iilke menseli yan kuruluslarla ana kuruluglar arasinda yapilan anlagma geregi
fazla fonlarini karsilikli olarak kullandirmalari olarak ifade edilir. Karsilikli krediler pa-
ralel kredilere benzemekte olup iki temel farki bulunmaktadir. Degisimin ana kuruluslar
arasinda yapilmasi ve ana kuruluslarin degistirdikleri fonlar1 yan kuruluslara aktarmasi-
dir (Aksoy ve Tanrioven, 2014: 547). Farkli tilkelerde bulunan ¢ok uluslu sirketler tara-

findan yaygin olarak kullanilmaktadir.
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2.5.6.3.2. Faizlerin Niteligine Gore Para Swapi

Para swap’inda 3 temel asama vardir (Ceylan ve Korkmaz, 2014: 410);
1. Anaparalarin swap edilmesi

Swap isleminin baslangicinda iki taraf, anaparalari, anlastiklari kur tizerinden takas et-
mektedirler. Spot kur Uzerinden swap islemi olusturulmaktadir. Burada, araci banka
veya swap bank, her iki tarafin talebini gerceklestirir. Sekil 4’de taraflarin yiikiimliiliik-

leri gosterilmistir.

Sekil 4: Anaparalarin Swap Edilmesi

Anapara + (3$) Anapara + (%)
BORCLU A ARACI BANKA BORCLU B
— —
Anapara + Euro Anapara + Euro

2. Faizlerin swap edilmesi

Faiz swap analagmalarinda taraflar, swap ettikleri paralar i¢in karsilikl faiz 6derler. Ge-
nellikle karsilikli 6denen faizler, araci bir banka tarafindan gergeklestirilir. Sekil 5’de ta-

raflarin yiiklimliiliikkleri gosterilmistir.

Sekil 5: Faizlerin Swap Edilmesi

$ (Faiz) $ (Faiz)
BORCLU A ARACI BANKA ' BORCLU B
«— —
Euro(Faiz) Euro(Faiz)

3.Para swap’inda anaparalarin vade sonunda iade edilmesi

Para swap anlagmalrinda taraflar, para swap’inin vadesi doldugunda anaparalarin1 geri
verirler. Para swap’inda her iki taraf swap sona erdiginde gegerli kuru bildikleri i¢in, en

son yukimlulikler, déviz riskine karsi tamamen korunmus olmaktadir.
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Sekil 6: Para Swap’inda Anaparalarin Vade Sonunda iade Edilmesi

Anapara + Faiz Anapara + Faiz
BORCLU A ARACI BANKA BORCLU B
«— —
Anapara + Faiz Anapara + Faiz

Para swap islemlerini 3 sekilde ¢esitlendirmek miimkiindiir. Para swap’larinin ¢esitleri;
sabit faizden sabit faize, degisken faizden sabit faize ve sabit faizden degisken faizedir
(Civan, 2010: 365). Para swap sozlesmelerinin igleyisini bir 6rnek tizerinden agiklaya-

cak olursak;

Ornegin, Ingiltere’deki X sirketi, Dolar olarak, Amerika’da bulunan Y sirketinin ise
Euro olarak fona ihtiyaglar1 vardir. Her iki sirkette kendi piyasasinda daha iistiin konuma
sahiptir. X sirketi Dolar krediyi dogrudan almasi durumunda LIBOR+ % 0.50 olarak
alabilecek tistiin oldugu Euro piyasasinda 1.000.000 Euro tutarinda yillik % 4 faizli 5 yil
vadeli kredi almistir. ABD’de bulunan Y sirketi ise ayni tutara es deger 1.200.000 Dolar
(1 Euro = 1,20 Dolar) krediyi 5 yil vadeli yillik LIBOR + % 0.25 ile degisken faizli
olarak almistir. Y sirketi dogrudan Euro kredisi almasi durumunda % 5 ile borglanabil-
mektedir. X sirketi Euro birimli olarak aldig1 krediyi Y’ye verirken Y’de Dolar ile elde
ettigi fonlar1 X’e verecektir. Para swap islemlerinin agamalarin1 $ekil 7 yardimiyla gos-

terecek olursak;

Sekil 7: 1.Asama: Anaparalarin Swap Edilmesi

Kredi Kurumu Kredi Kurumu
(Ingiltere) (ABD)
1 1.000.000 € 1.000.000 € l 1.200.000 $
X Sirketi (ing.) ) > | Y Sirketi (ABD)
) 1.200.000 $

Anapara 6demelerinin yani sira faiz 6demeleri de degistirilmektedir. X sirketi Y sirketi-
nin aldig1 kredinin faizini 6derken, Y sirketi de X sirketinin faizini 6demeyi kabul et-

mektedir. Ornekteki X sirketinin kredi degerliliginin Y’den daha yiiksek oldugunu ve
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Y *nin almis oldugu kredinin sadece LIBOR ’unu 6dedigini varsayarak, faiz ddemeleri su

Sekil 8’deki gibi olmaktadir.

Sekil 8: 2.Asama: Faiz Odemelerinin Swap Edilmesi

Kredi Kurumu Kredi Kurumu
(Ingiltere) (ABD)
1 %4 LIBOR lLIBOR +%0,25
X Sirketi (Ing) | ~ > | Y Sirketi (ABD)
) % 4

X sirketi dogrudan dogruya Dolar olarak kredi alsayd1 katlanacag: faiz, LIBOR + % 0,50
olacakt1. Y isletmesi swap isleminde sadece LIBOR 6deyecek ve X isletmesi ise %
0,50’lik bir maliyet tasarrufu saglamis olacaktir. Y sirketi de ihtiyact olan krediyi dog-
rudan Euro piyasasindan alsaydi katlanacag: faiz % 5 olacakti. Swap islemine giren Y
isletmesi % 1°lik fon tasarrufu saglamis olacaktir. Sekil 9°da goriildiigi lizere vade so-

nunda anaparalar tekrar iade edilecektir.

Sekil 9: 3.Asama: Anaparalarin Iade Edilmesi

Kredi Kurumu Kredi Kurumu
(Ingiltere) (ABD)
1 1.000.000 € 1.200.000 $ l 1.200.000 $
X Sirketi (Ing) | ~ > | Y Sirketi (ABD)
‘ 1.000.000 €

2.5.6.3.3. Para Swap Sozlesmelerinin Kullanim Nedenleri

Para swapi so6zlesmelerinin kullanim nedenleri asagidaki gibi 0zetlenmektedir

(Dogukanli, 2012: 96).

1.Kur Riski Ydnetimi: Para swap sozlesmeleri yapilmasindaki amag kur riskini yonet-
mektir. Baska bir iilke para birimi cinsinden olusan borg veya alacaklar ters pozisyonda

nakit akigiyla kur riskinden korunabilmektedir.
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2.Diisiik Fon Maliyeti: Finansal piyasalarda bagka bir para birimi cinsinden bor¢lanan

taraflar para swap1 s6zlesmesi yaparak diisiik maliyet ile fon saglamis olmaktadir.

3.Piyasalara Erisim ve Farkh Para Biriminde Nakit Akisi: Para swap sozlesmeleri-
nin en 6nemli avantajlart ve kullanim nedenlerinden biri, firma veya kuruluslarin risk
primleri nedeniyle diger piyasalara erisim olanagi bulunmadigindan bunu swap islemi
yoluyla yapabilmeleridir. Swap islemi ile hem piyasalara erisim imkan1 saglayacak hem
de yapilan yatirnmlarin getirileri bagka bir para birimi cinsinden nakit olarak saglanmis

olacaktir.

2.5.6.3.4. Faiz ve Para Swapi Disindaki Diger Swap Cesitleri

Faiz ve para swap islemleri disinda bir ¢ok swap tiirii bulunmaktadir. Bunlara 6rnek
olarak; mal swapi, CDS (kredi temerriit swap1), kokteyl swap, degisken anaparali swap,

baslangici gecikebilen swap, vadeli (forward) swap ve swaption olarak sayabiliriz.

2.5.6.4.1. Mal Swapi

Mal swapi; taraflardan birinin zaman iginde siirekli olarak satacagi bir mala sahip ol-
mas1, ancak fiyatlarin diisecegi endisesi i¢cinde bulunmasi, digerinin ise zaman iginde,
ayn1 mali siirekli olarak satin almaya ihtiya¢ duymasi ancak fiyatlarin yiikselecegi endi-

sesi iginde bulunmasi durumunda diizenlenebilecek bir swap tiirtidiir (Bolak, 1998: 112).

Ornek olarak bir ham petrol iireticisinin (A) gelecek 5 y1l boyunca ayda ortalama 8.000
varil ham petrol satmay1 diislindiiglinii, ancak fiyat riskinden kacinmak istedigini, bir
petrol rafinerisinin de (B) yine gelecek 5 yil boyunca ayda ortalama 8.000 varil ham
petrol satin almay1 planladigini, ancak fiyatlarin artmasindan kaynaklanacak fiyat risk-
inden kacinmak istedigini kabul edelim. A elde edecegi fiyati, B de ddeyecegi fiyati
sabitlestirmek istemekte, bunun icin bir swap islemine girmektedirler. Anlagmanin
yapildig1 tarihte bir varil ham petroliin spot piyasadaki fiyatinin 12,25 $ oldugu var-

sayllmaktadir.

Swap bankasi, A ile, sabit fiyat 6deyip (varil basina 15,20 $), degisken fiyat almak (spot
fiyat) tizere, B ile de, degisken fiyat 6deyip (spot fiyat), sabit fiyat almak 8 varil basina
0,10 $ kazanmaktadir. A ve B ger¢cek mal alim ve satimlarini, spot piyasada cari fiyatlar

yani spot fiyatlar iizerinden gerceklestirmekte, ancak swap islemi sayesinde fiyatlari
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sabit hale getirmektedirler. Nitekim spot fiyatlar ne olursa olsun, A ham petroliin varilini
15,20 $’dan satmis, B ise 15,30 $’dan almis olmaktadir (Bolak, 1998: 112).

Sekil 10: Mal Swap Ornegi

Ham petrol satisi Spot Ham petrol alis1
(ayda 8,000 varil) Ham Petrol (avda 8.000 vail)
Piyasasi
Spot fiyat Spot fiyat
1520% 1530 %
(varil basina) Swap (varil basmna)

/ Jﬁ‘\ Bankasi .‘/ \
A | i\ B )
\_,__/ Spot fiyat \\— —/

Spot fiyat

2.5.6.4.2. Kredi Temerriit Swap1 (CDS)

CDS so6zlesmeleri (Credit Default Swaps), tezgahiistii piyasalarda islem goren kredi tii-
revidir. Kredi riskine kars1 olusabilecek riskleri transfer etmek amaciyla yapilan finansal
araglardir. Kredi riski, bir tarafin sozlesmede yer alan ylikiimliiliikklerini yerine
getirmemesi (temerrit durumu) halinde ortaya ¢ikacak bir risktir. CDS sozlesmeleri
alacaklinin, borclu olan tarafin borcunu 6deyememesi riskine karsi sigorta islevi
gormektedir. CDS islemi yapilirken riski iistlenen tarafa 6denecek bedel, 6deme kabi-
leyetine uygun olarak hesplanmaktadir. Yani CDS puanina gore belirlenen prim
karsiliginda kredilerin 6denmeme riski yonetmis olacaktir. CDS primi 6deyerek kredi
riskini transfer etmek isteyen ile kredi temerriit riskini tistlenen taraf arasinda; 6denecek

CDS primi karsiliginda temerriit riskinin karsilikli olarak swap islemi yapilmaktadir.

CDS sozlesmeleri, JP Morgan Chase bankerleri tarafindan iiretilen finansal araglardan
biridir. Temel olarak CDS islemleri bir sirket tarafindan veya iilke tarafindan ¢ikarilan
spesifik tahvil ya da kredi Gzerindeki yiikiimliliigiin temerriidii durumunda, koruma

satin alan ve koruma satan taraf arasindaki karsilikli sigorta sézlesmesidir. Koruma satin

74



alan taraf, 6 ay veya yillik sigorta primini, koruma satan tarafa dder. Sonradan bir yu-
kiimliiliiglin temerriit durumu ile karsilasildiginda koruma satan, degeri koruma satin
alana 6der. Deger, fiziki ya da nakit 6deme seklinde transfer edilmektedir. Fiziki 6deme
s0z konusu ise, koruma satin alan, referans tahvilin nominal degeri ile tahvilin piyasada
degeri arasindaki farki 6deyecektir. Fiziki 6deme islemi CDS islemleri i¢in daha uygun-
dur. Fiziki 6deme ile gerceklestirilen CDS sozlesmeleri, ylikiimliiliigiin yerine getiril-
medigi durumda tahvil sahibini korur. Ancak nakit 6deme ile gerceklestirilen islemler
icin, diger gerceklestirilen tiirev {iriin sozlesmelerinden farki kalmayacaktir (Bekaert ve
Hodrick, 2004: 727). Kredi alacaklis1, CDS islemi yaparak kendini, ddenmeme riskine

kars1 korumus olacaktir. CDS sozlesmelerinin yararlarini soyle 6zetleyebiliriz;

— Varlik yoneticilerine 6nemli bilgiler sunmaktadir.
— Finansal kurumlarin piyasa disiplini saglamasina yardimci olmaktadir.
— Finansal piyasalar risk gostergesi olmasinin yaninda fiyat belirlemesi konusunda

onemli rol oynamaktadir.

CDS islemini iilkemizden bir 6rnek ile agiklayacak olursak; Turkiye’nin 28 Mart 2016
itibariyle CDS puani 270,00 olarak islem gérmektedir. Bir yatirimei elinde 5 yil vadeli
10.000.000 $ tutarindaki bir Tiirkiye’nin tahvilini bulundurmasi durumunda ve dden-
meme riskine kars1 olusabilecek riski transfer etmek amaciyla belli bir prim 6deyecektir.
CDS primi 270.000 $ 6deyerek alacakli borcunu, 6denmeme riskine kars1 koruyacaktir.
Bor¢lu garanti etmek istedigi borcun %2,7°lik kismina esit olan prim ddemesi gerek-
mektedir. Bir baz puan 0,0001 (%0,01) olduguna gore 270,00%0,0001=0,027=%2,7 so-

nucunu baz puan zerinden giderek de hesaplamak mimkundur (Sayilgan, 2014).

2.5.6.4.3. Kokteyl Swaplar

Birden fazla swap islemini bir arada barindiran swaplara kokteyl swaplar denilmektedir.
Bir swap tiirliniin ilerleyen zaman i¢inde baska bir swap tiiriine dontistiiriilmesi gerek-
mektedir. Arbitraj olanag1 yakalamak amaciyla da boyle bir doniistiirme yapilabilir.
Ornrgin; bir bankanin 40 milyon Japon Yeni tahvil ihrag ettigini varsayalim. Daha sonra
bu tahvil sabit faizli Isve¢ Frangi ile swap edilebilir, sonra sabit faizli ABD dolar1 ile
swap edilebilir. Hatta daha sonra degisken faizli ABD dolar1 ile swap edilebilir. Boylece
bir swap ag1 olusturulur (Chambers, 1998: 141).
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2.5.6.4.4. Degisken Anaparali Swap

Anaparanin miktarinin zaman iginde artis ve azalis gosterebildigi swap tiiriidiir (Bolak
1998, 113). Finansman ihtiyaglarinin zaman i¢inde degiskenlik gostermesi durumunda
bu tir swaplara ihtiya¢ duyulmaktadir. Baslangigta anapara tutar1 disiik olup, zaman
icinde artarsa artan swap, ana para, zaman i¢inde azalirsa azalan swap olarak ismlendi-
rilmektedir (Dogukanli, 2012: 107).

2.5.6.4.5. Baslangic1 Gecikebilen Swap

Swaplar genellikle so6zlesmenin imzalanmasini izleyen iki giin ya da en ¢ok bir hafta
icinde baglarlar. Ancak miisterinin arzusu uyarinca, tiim kosullar1 simdiden belirlenmek
tizere, haftalar ya da aylar sonra yiiriirliige girecek swap anlagsmalar1 yapilabilir (Bolak,

1998: 113).

2.5.6.4.6. Vadeli (Forward) Swap

Kosullarin 6nceden belirlendigi ve islemin gelecekte bir tarihte gerceklesecegi swap
islemidir. Gelecekte olusabilecek kur riskine karsi belirli bir beklentilerin olmasi duru-

munda kur riskinden korunmak amciyla gergeklestirilen swap islemidir.

2.5.6.4.7. Swap Opsiyonlar: (Swaptions)

Gelecekte belirli bir tarihte bir swap sozlesmesine girme veya sdzlesmeyi iptal etme
hakki tantyan swap islemidir. Baska bir deyisle, swap ve opsiyon sdzlesme tekniklerinin
birlikte kullanilmasidir. Swap opsiyon islemlerinde, opsiyon alicisi belli bir prim
O0demesi karsiliginda swap anlagmasina girme veya swap anlagsmasindan ¢ikma hakki

elde edecektir.

2.5.6.4.8. Swap Depolani

Swap depolari, simetrik ihtiyaclar1 olan taraflar1 bir araya getirmek ve bu taraflarin
birbirlerini bulmasi, pratik olarak hemen hemen imkansizdir. Bundan dolay1 swap ban-
kas1, swap isleminin kars1 tarafin1 buluncaya kadar, swap islemine taraf olarak gire-
bilmektedir. Bir baska deyisle a¢ik pozisyonlu swap islemleri olarak da adlandirilnak-
tadir. Swap islemlerinde uygulanan bu yontem, swap piyasalarinin gelisiminde énemli
rol oynamigtir. Swap bankasi, herhangi bir swap islemine sabit faiz 6deyicisi veya sabit
faiz alicis1 olarak girmek i¢in istedigi alim-satim kotasyonundan kar elde etmeyi amagla-

maktadir (Karabiyik ve Anbar, 2010: 358).
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Swap bankasi, bu siire icerisinde swap isleminden olusabilecek riski {izerinde tasimak
istemeyecek ve bu riski aktarabilecegi bir kars1 taraf bulmaya calisacaktir. Swap ban-
kasi, kars1 taraf buluncaya kadar, tahvil veya futures piyasalarinda riski yonetmek amacl
pozisyon alarak korunmaya calisacaktir. Uluslararasi mali piyasalarda faaliyet gosteren
bliylik isletmeler, swap islemlerinde karsi tarafi bulmadan swap islemini
gerceklestirmektedir. Fakat miisterilerin istedigi anda swap islemlerinde karsi taraf
bulma zorlugu, bu bankalarin swap islemlerine kars1 tarafi bulmadan gergeklestirmel-

erine neden olmaktadir.

2.5.7. Swap Pozisyonunun Kapatilmasi

Swap islemlerinde taraf olunan pozisyonlarin kapatilmasi iki sekilde yapilabilmektedir.
Swaplar, vadesinden 6nce, ya bir bagka yatirimciya veya swap banka geri satilarak son-
landirilabilir. Swap pozisyonunu sonlandirmak isteyen taraf, kendi pozisyonunu baska
bir yatirimciya satabilir. Bu durumda, swap islemindeki butun hak ve sorumluluklar yeni
alictya devrolmaktadir. Ayn1 zamanda, karsi tarafin bu satisa onay vermesi ve séz ko-
nusu taraf ile yeni tarafin birbirlerinin risk degerlerini de kabul etmeleri gerekmektedir.
Bir diger swap pozisyonun kapatilmasi ise, swap isleminin swap banka veya araci ku-
ruma satilmasi islemi ile sonlandirilabilir. Swap isleminin taraflari, swapin piyasa dege-
rini belirler ve uygun ticret 6deyerek swapa son verirler. Bu iicret, swap sélesmesinde
belirlenen faiz orani ile piyasadaki cari faiz orami arasindaki farki temsil etmektedir.
Swap pozisyonunun kapatilmasiyla birlikte taraflar swap islemiyle biitiin iliskilerini
keserken, arac1 kurum ikincil piyasada swapin kars1 tarafini olusturacak yeni taraflar arar

(Chambers, 1998: 144).

2.5.8. Swapin Diger Tiirev Uriinlerden Farklar

Swap sozlesmeler ile opsiyon ve futures sozlesmeler arasinda bazi farklar mevcuttur.
Bunlarin ayrintisina girmemekle birlikte bu sézlesmeler arasindaki farklar1 belirtmek
hem swap islemlerinin niteliginin daha 1yi kavranmasini saglayacak hem de swap islem-
lerinin tercih edilme nedenlerini ortaya koyacaktir. Bu farklari kisaca soyle agiklayabi-

liriz;
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— Swap sozlesmelerin forward s6zlesmeler gibi standart bir tipi bulunmamaktadir.
Taraflarin istek ve ihtiyaglar1 dogrultusunda sézlesmeler olusturulmaktadir. An-
cak futures ve opsiyon sdzlesmeleri standart olup organize piyasalarda yapilan

islemlerdir.

— Belirli bir satndardi olmamas1 ve organize piyasada islem gérmemesi nedeniyle
swap sozlesmeleri ticari sirlar1 saklama 6zelligine sahiptir. Fakat futures ve op-
siyon sOzlesmeleri yapisi itibariyle seffaf ve kamuya agik borsada olmasi nede-

niyle ticari sirlar1 saklama 6zelligine sahip degildirler.

— Swap islemlerin nasil olusturulacagi yoniinde kapsamli diizenlemeler bulunma-
maktadir. Ancak futures ve opsiyon islemleri ise belli standartlarda ve kurallar
cergevesinde organize piyasalarda isleme konu olduklar i¢in, bu iglemlerin uy-

gulamasi yoniinde ayrintili diizenlemeler bulunmaktadir.

— Swap s6zlesmelerinde siireler (vade), taraflarin insiyatifine bagli olarak belirlen-
mektedir. Swap sozlesmeleri i¢in yaygin olarak kullanilan vade 2-4 ay araligin-
dadir. Fakat futures sézlesmeler icin vade 3 ay ile 3 yil arasinda degismektedir.

Agirlikl olarak 9 aylik s6zlesmeler bu piyasalarda kullanilmaktadir.

2.6. Tiirev Finansal Krizler ve Finansal Kriz Sonrasi Tiirev Uriinler Ile ilgili
Duzenlemeleri

Finansal piyasalarda gelecekle ilgili her zaman bir belirsizlik vardir. Bu belirsizligi
gidermek amaciyla risk yonetim piyasalar1 olarak bilinen tiirev iirlin piyasalarinda risk
yonetim araglar1 olarak isimlendirilen tiirev enstriimanlar kulanilmaktadir. TUrev
enstriimanlar gelecekteki nakit akiglarini, buglinden anlasip sabitleyerek olusturulan risk
yonetim araclaridir. Ancak bu tiirev enstriimanlarin yanlig kullanimlar1 durumunda riski

yonetmek yerine yeni risk olusumuna neden olunabilmektedir.

1988°de Alman petrol ticaret sirketi Metallgesellchaft, petrol fiyatlarinin diistiigii zaman
petrol iizerine vadeli islem kontrati alarak, 382 milyon $ kaybetmistir. Bu kayiptan,
firma kotii yonetim nedeniyle su¢lanmistir. Sonraki yil, Londra Hammersmith ve Ful-
ham meclisi 600°den fazla faiz swap’1 ve degeri 9,5 milyar $’1n iizerindeki opsiyon po-
zisyonuyla 300 milyon $ zarar etmistir. Mortgage {izerine yapilan tiirev kontratlar1 da

yapildiklar1 ilk zamanlarda biiyiik finansal kayiplara neden olmustur. Merrill Lynch,
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1980’lerin basinda 400 milyon $ kaybetmistir. Bu zarar, kiymetli evrak piyasasindaki
sadece faiz volatilitesindeki beklenmeyen durumdan kaynaklanmistir. Diger mortgage
tiirev {iriin pozisyonlar1 olan isletmelerde ayn1 zararlarla karsilasmislardir. Ornegin: As-
kin kiymetler, 1994’te 400 milyon $ kaybetmistir. Corporate Capital Credit Union
1995’te 120 milyon $ kaybetmis, Ellington Capital 1998’de 1,5 milyar $ kaybetmis ve
Beacon Hill 2003°de 470 milyon $ kaybetmistir. 1995 yilinda yasanan Barings Bank
krizi tiirev liriin piyasalarindaki en biiyiik krizlerdendir. Barings’in itibari degerinin ya-
ris1 tutarinda, yani 1 milyar Euro kaybetmesine neden olmustur. Bu kayip firmanin 6z

sermayesini tiimiiyle yok etmistir (Kayahan, 2006: 240-242).

2008 yilinda ABD’de meydana gelen finansal kriz sonrasi, tlirev iiriin ve tiirev piyasalari
ile ilgili 6nemli diizenleme ve degisiklikler gerceklestirilmistir. Finansal kurumlarda
meydana gelen olumsuzluklar sonucu tiirev piyasalarin isleyisinin bir kez daha gdzden
gecirilmesi ihtiyact dogmustur. Tezgahiistii piyasasinda gerceklesen tlrev islemleri mer-
kezi karsi taraf yolu ile takas edilmelidir uygulamasi baglamalidir. Amag tezgahiistii pi-
yasada islem goren tiirev islemlerdeki sistematik riski minimize edebilmektir. Ozellikle
Lehman Brothers gibi firmalarin batmasi sonrasi, ¢ok sayida banka ve finans kurumunun
tezgahiistii piyasalarda islem goren forward ve swap islemlerindeki alacaklarini tahsil
edememislerdir. Bunun sonucu olarak finansal sitemde meydana gelebilecek diger fi-
nansal krizlerin domino etkisini en aza indiregeyebilmek icin, 6nemli dizenlemeler
yapilmistir (Parasiz, 2009: 108-111).

2.7. Yeni Tirev Uriin Duzenlemeleri

Eyliil 2009'da, G20 iilkeleri tarafindan tiirev iirlin diizenlemeleri ile ilgili alinan en
onemli karar, tiim standart tezgahiistii tiirev iglemleri i¢in organize piyasalarda islem
gormesi gerektigidir. 2010 yilinda ABD’de kabul goren goren Dodd-Frank yasasi
tezgahiistii piyasalarin kontrolii ve diizenlemesine iliskin 6nemli yaptirimlar icermekte-
dir. Diizenlemenin temelinde asir1 risk alinmasi ve sorumsuz ticari davraniglarin soz ko-
nusu otoritelerin denetiminden kagmasini dnlemeye yonelik yaptirimlar yer almaktadir.
Ayni zamanda tiirev piyasalar ile ilgili verilerin toplanmasi ve yayinlanmasi yoniinde
diizenlemeler yapilarak piyasanin seffafliginin saglanmasi amaglanmaktadir. Bununla

birlikte konu ile ilgili ilk olarak atilan en 6nemli adim, ABD’de bulunan vadeli islemler
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icin diizenleyici otorite konumunda olan CFTC (Commodity Futures Trading commis-
sion)’nin standart swap sozlesmeleri igin diizenleme siirecini baslatmasidir. Tlrev arag
piyasalart ile ilgili bir diger diizenleme, swap islemlerine taraf olan arac1 ve swap taraf-
larmin yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesini saglamak amaciyla yiikiimliiliiklerini
karsilayacak miktarda kaynak bulundurma yiikiimliiliigli uygulanmaya baglanmistir. Bu-
nunla birlikte piyasa diizenleyicilerine verilen yetkiyle aracilar ve swap taraflarina ser-
maye yikimliligi getirilebilecektir. Ayni zamanda ABD'de yasanan tiirev arag
piyasalart ile ilgili bu gelismeler paralel bir sekilde Avrupa Birligi’nde de goriilmektedir.
AB iiilkeleri yaganan finansal krizin ardindan yasanan gelismeler 1s18inda European Mar-
ket Infrastructure Regulation (EMIR) (Avrupa Piyasasi Tiirev Uriinler Diizenlemeleri)
ad1 altinda diizenlemeler yapmistir. Bu diizenlemelerle tezgahiistii tiirev piyasalarin or-
ganize piyasa haline getirilmesi hedeflenmektedir (Ergincan ve Yayla, 2013: 61-69).
Yeni diizenlemelerin agirlik merkezinde merkezi karsi taraf mekanizmasi ve raporlama
zorunluluklari bulunmaktadir. Bu diizenlemelerle tezgahiistii tlirev piyasalarda alim sa-
timdan kaynaklarin risklerin azaltilmasi ve seffaflik kazandirilmasi ve denetim altina

alinmas1 amaglanmuistir.

2.7.1. Merkezi Takas Sistemi

Tezgahiistii tiirev piyasalar i¢in krizden 6nce genel bir takas sistemi mevcut degildi. Kriz
sonrasi bir merkezi takas mekanizmasi olusturulmasi amaclanmistir. CCP (central coun-
trpaty) ismi ile merkezi takas mekanizmasi olugturulmustur. Olusturan bu yeni mekaniz-
manin amaci, organize tiirev piyasalarda bulunan takas sistemine benzer bir takas sistemi
kurulmasidir. Olusturulan bu mekanizma ile swap islemlerinde baslangi¢ teminati uy-
gulanmaya baslamistir. Diger bir risk unsuru olan, temerriit olusmasi1 durumunda olusan
riskler i¢in sigorta pay1 alinmaktadir. Yapilan bu yenilikler ile tezahiistii piyasalarda kriz
oncesinde meydana gelen riskleri kontrol etmek ve organize bir piyasa olmasi
amaclanmigstir. Kriz sonrasi yapilan bu yenilik¢i diizenlemeler ile birlikte hemen hemen
tiim tiirev islemler i¢in hem tezgahiistii hemde organize piyasada igslem goren tiirev

islemler i¢in teminat uygulanmasi planlanmaktadir (Saltoglu, 2015: 55).

2.7.2. Raporlama Zorunluluklar:

Tiirev islemler i¢in kriz O6ncesinde iki taraf arasinda yapilan islemlerin tezgahiistii

piyasalarda baska bir makama bildirilme zorunlulugu mevcut degildi. 2011 yilinda buna
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yonelik bir olusum olan Depository Trust and Clearing Corporation (DTCC) isimli resmi
bir olusum gerceklestirilmistir. Bu olusum ile birlikte tezgahiistii piyasalarda,
gergeklestirilen belirli bir islem miktar1 tizerindeki her tiirlii islemin bu kurulusa bild-
irilmesi zorunlu hale getirilmistir. Yapilan bu degisiklik sonucu tiirev piyasalarinda tem-
inatlandirma ve raporlama konusuna 6nem verilmis ayn1 zamanda yapilan islemler i¢in
piyasada daha ¢ok kontrollii ve muhafazakar bir sekilde igslem yapilmasi1 amaglanmistir.
Bu dogrultuda ABD'de ¢ikarilan Dodd Frank yasasinin yiiriirliige girmesinden sonra,
ABD'de tezgahiistii piyasada gerceklestirilen tiirev islemler i¢in ¢ok daha siki bir kontrol
siireci baglamistir. Bu degisimle tezgahiistii tiirev islem hacminin merkezi olarak izlene-
bilmesi amaciyla bu tiir islemlere ait bilgilerin raporlanmasi istenmektedir (Saltoglu,

2015: 56).
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BOLUM 3: TUREV PIYASALARIN GELISIMI VE ISLEYiSI

Bu boliimde tiirev piyasalarin Diinya genelinde ve Tiirkiye 6zelinde gelisimi hakkinda
bilgi verilecek, ardindan tiirev piyasalarin Borsa Istanbul Vadeli islem ve Opsiyon Pi-

yasast’nda (VIOP) isleyisi agiklanacaktir.

3.1. Diinyada Tiirev Islemlerin Hacmi

Vadeli islem ve opsiyon borsalarinda islem goren tiirev iiriinlerin, 2014 ve 2015 yilin-
daki WFE (World Fedaration of Exchanges) tarafindan yayinlanan islem adetleri ve

islem hacmi incelenmistir.

Gegmise doniik olarak tiirev piyasalarin hacmini inceledigimizde 6zellikle 2008 yilinda
meydana gelen finansal krizden sonra tiirev piyasalarin dnemi daha da artmistir. Finansal
krizin giiven krizine doniistiigli yeni ekonomik sistemde tiirev islemler risk yonetimi

acisindan piyasa katilimcilarinin vazgegilmez finansal enstriimani haline gelmistir.

FOI (Futures and Options Intelligence) verilerine gore tiirev piyasalarin hacimleri 1980
yilinda tiirev islemlerin organize piyasalarda isleme yeni ac¢ildigi donemde 58 milyon
adet iken 1985 yilinda 277 milyon adet olarak ger¢eklesmistir. 1990 yilinda ise 663 mi-
lyon adet, 1995 yilinda 1.270 milyon adet, 2000 yilinda 2.989 milyonadet, 2005 yilinda
9.973 milyon adet, son olarak 2010 yilinda ise 22.149 milyon adet islem
gerceklestirilmigtir. Global organize tlrev piyasalarda gergeklesen islemlerin her yil
artig gosterdigi goriilmektedir (Ersoy, 2011: 65).

Global organize tiirev piyasalarda gergeklesen tiirev igslem adetleri Tablo 3.1°de

gosterilmistir.
Tablo 11: Tirev islemlerin Adetleri
Islem Miktar1 (Milyon Adet) | 2014 2015
Futures 11.086 12.710
Opsiyon 9.400 9.379
Toplam 20.486 22.089

Kaynak: WFE (World Fedaration of Exchanges)
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Organize borsalarda islem goren turev trtinlerin hacimlerine 2014 ve 2015 yili igin bak-
tigimizda ortalama 21 milyar adet islemin gergeklestigi goriilmektedir. 2015 yilindaki
degisimin fazla olmadig1 yatay seyir izledigi goriilmektedir. 2015 yilinda gergeklesen
islemlerin 12 milyar adet olan kismu futures sézlesmeleri, 9 milyar adedi opsiyon
sOzlesmelerine aittir. Dayanak varlik bazinda islemlerin % 60’1 futures sdzlesmelerine

% 40’1 ise opsiyon sdzlesmlerine aittir.

Global organize tiirev piyasalarda gergeklesen futures islemlerin dayanak varlik bazinda

gorinim Tablo 3.2’de gosterilmistir.

Tablo 12: Dayanak Varhk Bazinda Futuresislem Adetleri (2014-2015)

2014 2015
Islem Miktar1 (Milyon Adet) | 11.086 12.710
Faiz 2.663 2.361
Hisse Senedi Endeks 3.458 2.737
Ddéviz 2.357 2.028
Emtia 1.584 4.686
Hisse Senedi 1.023 897
Borsa Yatirim Fonu 1 2

Kaynak: WFE (World Fedaration of Exchanges)

Dayanak varlik bazinda gergeklesen islem miktarlarini inceledigimizde yatay bir seyir
izledigi goriilmektedir. Endeks islemlerinin 6nemli bir pozisyonda oldugu ayni zamanda

faiz ve doviz islemleri risk yonetimi agisindan 6nem arz ettigi goriilmektedir.

WFE (World Fedaration of Exchanges) verilerine gére, organize tiirev piyasalarinda
islem goren opsiyon sozlesmelerinin dayanak varlik bazinda gergeklesen islem adetleri

Tablo 13’de gosterilmistir.
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Tablo 13: Dayanak Varhk Bazinda Opsiyon Islem Adetleri

2014 2015
Islem Hacmi (Milyar $) 435,881 405,883
Faiz 321,084 266,806
Hisse Senedi Endeks 8.887 124,353
Déviz 99,123 3,105
Emtia 2,670 6,727
Hisse Senedi 3,841 4,227
Borsa Yatirim Fonu 275 666

Kaynak: WFE (World Fedaration of Exchanges)

WFE (World Fedaration of Exchanges), tirev trunlerin islem gordiigii borsalarin 2014
ve 2015 yil1 verileri inceledigimizde, islemlerin biiyiik bir kism1 CME Group’ta Uretil-
digi goriilmektedir. Avrupa’da ise bu gelismelere parelel 6nemli gelismeler goriilmiis,
bazi tlilke borsalarinin birlesmesiyle islem hacmi oldukga yiiksek borsalar olusmustur.
Turkiye’de tiirev piyasalarin 6neminin giderek arttigi goriilmektedir. Diinya siralama-
sinda yiikselisi, glin gegtikce giderek artan iiriin gesitliligi ve yatirimciya sagladigi giiven

ile bolgesinde yatirimcilarin dikkatini gekmektedir.

3.3. Tiirev Piyasalarin Islem Hacimleri

Tiirev islemlerin hacimlerini WFE (World Fedaration of Exchanges) verilerine gore 58
borsada gergeklesen islemler sonucu olusan performanslart ABD dolar1 cinsinden Mi-

lyar Dolar bazinda Tablo 14’de gosterilmistir.

Tablo 14: Tiirev Islemlerin Hacimleri

Islem Hacmi (Milyar $) 2014 2015
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Futures 1,694,044 1,251,649
Opsiyon 435,881 405,883
Toplam 2,399,925 1,657,532

Kaynak: WFE (World Fedaration of Exchanges)

Tiirev piyasalarin biyiikliigini anlayabilmek icin bir 6rnek verecek olursak, ABD’de
milli gelirin 14 trilyon ABD Dolar oldugunu diisiindiiglimiizde tiirev piyasalarin
biiyiikliigiinii daha iyi anlamis oluruz. Diinyada meydana gelen finansal krizin ardindan
vadeli islem ve opsiyon piyasalarinin iglem hacimlerinde daralma meydana gelmistir.
2013 yilinda yeniden toparlanmig, 2014 yilinda yatay bir seyir izlemis, toplam tiirev
hacmi yillik bazda % 2 azalarak 2,3 katrilyon dolara gerilemistir (TSPB, 2015). 2015
yil1 verileri g6z oniine alindiginda tiirev piyasa islemlerinin % 22 gibi biiytik bir diisiis

sonucu 1,6 katrilyon dolara gerilemistir.

WFE (World Fedaration of Exchanges) verilerine gore, dayanak varlik bazinda

gerceklesen futures islem hacimleri Tablo 3.5’te sunulmustur.

Tablo 15: Dayanak Varlik Bazinda Futures Islem Hacimleri

2014 2015
Islem Hacmi (Milyar $) 1,694,044 1,251,649
Faiz 1,168,383 927,639
Hisse Senedi Endeks 101,009 181,645
Doviz 133,117 54,259
Emtia 288,998 84,075
Hisse Senedi 2,537 4,017
Borsa Yatirim Fonu 1 14

Kaynak: WFE (World Fedaration of Exchanges)
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Dayanak varlik bazinda tiirev piyasalarin islem hacimlerini inceledigimizde, doviz kon-
tratlarnin 6nemli bir artis gosterdigi goriilmektedir. Ozellikle piyasa katilimcilari
tarafindan kur riski ve faiz riski etkisini kontrol etmek amaciyla kullanilan déviz ve faiz
islem kontratlar1 piyasalarin en énemli risk yonetim araglarini olusturmaktadir. Emtia
kontratlar1 iizerine yapilan islemler ise, daha ¢ok gelecege yonelik fiyat kesfi amach
kullanilmaktadir. Emtia piyasalarinda meydana gelen dalgalanmalar islem hacminin art-

masina yol agmaktadir.

Diinyada 2014 ve 2015 yilinda gerg¢eklesen opsiyon islem hacimlerini WFE (World Fe-
daration of Exchanges) verilerine go6re, dayanak varlik bazinda Tablo 16’da

sunulmustur.

Tablo 16: Dayanak Varlik Bazinda Opsiyon islem Hacimleri

2014 2015
Islem Hacmi (Milyar $) | 435,881 405,883
Faiz 321,084 266,806
Hisse Senedi Endeks 8.887 124,353
Déviz 99,123 3,105
Emtia 2,670 6,727
Hisse Senedi 3,841 4,227
Borsa Yatirim Fonu 275 666

Kaynak: WFE (World Fedaration of Exchanges)

Organize piyasalarda yatirimcilarin maruz kaldiklari riske gore tiirev tiriinler tizerine
konu olan dayanak varlik faiz riskine kars1 agirlikli olarak dayanak varlik bazinda faiz
tizerine yazilmaktadir. Faiz {izerine yapilan tiirev islemleri, hisse ve en son da kur
tizerine yapilan islemler takip etmektedir. S6z konusu verilere baktigimizda, dayanak
varlik bazinda tiirev tiriinler iginde hem vadeli hem de opsiyon s6zlesmelerinde faiz kon-

tratlart 6nemli bir yere sahiptir. Opsiyon islemlerinin vadeli islemlere oranla daha az

86



tercih edildigi goriilmektedir. Borsa bazinda futures islem hacimleri Tablo 17°de sunul-

maktadir.
Tablo 17: Borsa Bazinda Futures Islem Hacimleri

Borsa 2014 2015
1 | CME Group 902,950 879,624
2 ICE Futures Europe 266,675 85,353
3 China Financial Futures Exchange | 26,437 64,382
4 Deutsche Bdorse 87,722 47,327
5 BM&FBovespa 275,361 37,762
6 ASX SFE Derivatives Trading 33,263 36,528
7 Bourse de Montreal 23,165 14,771
8 Korea Exchange 8,123 11,844
9 London Metal Exchange 14,130 11,317
10 | Shanghai Futures Exchange 10,193 9,795
25 | Borsa Istanbul (BIST) 199 209

Kaynak: WFE (World Fedaration of Exchanges)

Borsalan karsilastirdigimizda CME grubu, 903 trilyon dolarlik islem hacmiyle diger
yillarda oldugu gibi ilk sirada yer aldig1 goriilmektedir. Diinya borsalarinda gerceklesen
toplam iglem hacminin %53’(i CME grup altinda iiretilmektedir. Tablo 17°de gbze ¢ar-
pan islem hacmi bakimindan bir 6nceki sene siralamada alt taraflarda yer alan Brezilyali
BM&FBOVESPA borsasinda meydana gelen yukari yonlii artisin sebebi yeni isleme
acilan doviz kontratlaridir. Borsa Istanbul’da gerceklesen vadeli islemlerin hacimlerini
inceledigimizde 2014 yilinda TL bazinda toplam vadeli islem hacminin %35 arttig
goriiliirken, dolar bazinda toplam vadeli islem hacmi %9 azalarak 199 milyar dolar islem

ile 27. siraya gerilemistir (TSPB, 2015).
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Diinyada gergeklesen vadeli islemlerin bolgesel bazda gorinimini 2014 ve 2015 ver-
ileri Tablo 18’de sunulmaktadir.

Tablo 18: Futures Islemlerin Bolgsel Bazda Hacimleri

Bolgeler (Milyar $) 2014 2015
Amerika 1,208,279 939,247
Asya-Pasifik 105,345 164,038
Avrupa-Afrika-Orta 380,420 148,364
Dogu

Toplam 1,694,044 1,251,649

Kaynak: WFE (World Fedaration of Exchanges)

Vadeli islemlerin bolgesel bazda Amerika ve Avrupa bdlgesinde yogunlastigi
goriilmektedir. Ozellikle Amerika bolgesinde faize dayali tiirev islemlerin artis

gosterdigi goriilmekteir.

Diinya’da organize borsalarda isleme konu olan opsiyon s6zlesmelerinin 2014 yilindaki
hacimlerini WFE (World Fedaration of Exchanges) verilerine gore inceledigimizde
islem hacimlerinde CME grubu 258 trilyon dolar ile ilk sirada yer almaktadir. Opsiyon
sozlesmelerine 2014 yil1 i¢in bdlgesel bazda yapilan islem hacmi ve islem miktarina

bakildiginda, islemlerin Amerika bolgesinde yogunlastigi goriillmektedir (TSPB, 2015).

Turkiye’de heniiz daha yeni kurulmaya baslanan ve heniiz gelismekte olan Borsa Istan-
bul opsiyon piyasasinda islemler 1 milyar dolarin altinda olup, verisi incelenen 30 borsa

arasinda 25. sirada yer almistir (World Fedaration of Exchanges, 2016).

Global tezgahiistii piyasalarda isleme konu olan sézlesmlerin kontrat degeri organize
borsalarda isleme konu olan tiirev sozlesmelerin kontrat degerine gore daha fazla
olmakla birlikte, 2014 yilinda yaklasik 630 trilyon dolar gibi biiyiik piyasa degerine sa-
hiptir. Dayanak varlik bazinda 2014 yilinda 505 trilyon ABD dolar ile faiz orani
sozlesmeleri tezgahiistli piyasalarda en ¢ok islem goren sozlesmelerdir. Kura dayali
daynak sozlesmelerin kontrat tutarlarina bakildiginda; 75,879 trilyon ABD dolari, kredi
temerrQt takas sozlesmeleri 16,399 trilyon ABD dolar1 olarak gerceklesmistir. Tiirev
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islemlerin hacimlerinde 6nemli degisiklikler yaganmistir. 2000°1i yillaradan itibaren
biiyiik degisim gosteren tiirev piyasa hacmi 94 trilyon ABD dolar1 iken 2014 yilinda
yatrimcilar tarafindan ilgi gorerek kiiresel hasilanin yaklasik on katina ¢ikarak 630 tri-

lyon ABD dolarina ulasmistir (Kaya ve Akin, 2015: 388).

3.4. Tiirkiye’de Tiirev Piyasalara Genel Bakis

Tiirkiye’de 1980 yilina kadar tiirev islemler lizerine gelisme olmamustir. TUrkiye ekono-
misinin disa kapali ve devletgi bir yapida olmasindan kaynakli olarak fiyatlarin devlet
tarafindan tek tarafli belirlenmesinden dolay: tiirev piyasalara ihtiya¢ olmamistir. Piya-
sada fiyat degisimlerinden kaynakli risk olusmadigi igin tlirev piyasalarin amacinin da
hedging olmasindan dolay1 gerekli kosullar olusmadigi igin TUrkiye’de turev piyasalar-
gelismemistir. TUrev piyasalarin olusabilmesi icin en 6nemli faktorlerden biri, sozles-
meye konu olan dayanak varligin spot piyasada olusan fiyatinin serbest bir bigimde ve
piyasa tarafindan belirlenmesidir. Dinyada tiirev piyasalarin olusumu tarimsal {iriinler
Uzerine olusturulan sézlesmeler ile baslamistir. Tiirkiye ekonomisinin biiyiik bir kismi1
tarima dayanmaktadir. 1980 6ncesinde Turkiye’de tarimsal Urunlerin fiyatlar ve faiz
oranlar1 devlet tarafindan tek tarafli olarak belirlenmekteydi. Tarimsal iiriin fiyatlarinin
taban fiyat uygulamasi ile devlet tarafindan belirlenmesi tiirev islemlerin gelismesini
kisitlamigtir. Sabit kur sisteminin uygulanisi ve déviz kurlarinin serbest bir bigcimde olus-

mamasi tiirev piyasalarin gelisim siirecini olumsuz etkilemistir (Erol, 1999: 427-428).

Tiirkiye’de 1986 yilina kadar ger¢ek anlamda bir menkul kiymet borsas1 bulunmamak-
tadir. 1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) hukuki alt yapisinin
olusturulmasi ile birlikte menkul kiymetler ve spot borsasi disinda vadeli islemler ve
opsiyon borsalar1 kurulmasi yaninda kiymetli madenler borsalarinin da kurulmasi karar-
lastirilmistir. Gerekli ortam ve diizenlemeler olmadigi igin Tiirkiye’de tiirev piyasalarin

gelismesi gecikmistir (Karsli, 1994: 243).

1980°den sonra finansal sistemde meydana gelen degisimle finansal sistemin liberalles-
mesi sirecinde fiyatlarin piyasada serbest bir sekilde olusmasi ile olusan disa agik ihra-
cata dayal1 bir biylme sistemine gegisi beraberinde getirmistir. Bu gelismelerin yaninda
faiz orani ve doviz kuru Gzerindeki kisitlamalarin kaldirilmasiyla piyasada fiyatlarin olu-

sumu serbestce belirlenmeye baslanmistir. Thracatin serbestlesmesi ile birlikte doviz ku-
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rundaki dalgalanmalar kur riskini ortaya ¢ikarmistir. Piyasalarda meydana gelen degi-
simle TL konvertibl hale gelmistir. Bu gelismeye bagli olarak sermaye hareketleri Gize-
rindeki kisitlamalar kaldirilmistir. Tlrk sermaye piyasasinin temelini olusturacak olan
kurumlar; SPK, IMKB, istanbul Altin Borsas: ve Bankalararas: Para Piyasas: faaliyete
gecmistir. Piyasalarda meydana gelen bu gelismeler ve liberallesme ile birlikte faiz oran
ve dOviz kuru gibi piyasa degiskenlerinde dalgalanmalarin yasanmasina neden olmustur.
Piyasalarda olusan bu riskler finansal sistemin vazgecilmez unsuru olan tirev drinlere
duyulan ihtiyaci artirmistir. Bu gelisim hizi ilk etapda ¢ok yavas da olsa tezgahustu pi-
yasalarda ttirev Urunler kullanilmaya baslamistir. Turkiye’de kurulan organize tirev pi-
yasalarina tarihsel siire¢ igerisinde inceledigimizde ilk organize tiirev piyasanin 1997
yilinda Istanbul Altin Borsas: biinyesinde acilan Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi
oldugu goriilmektedir. Daha sonra 2001 yilinda IMKB biinyesinde Vadeli islemler Pi-
yasasi olarak kurulmustur. 2005 yilinda iilkemiz ilk organize ve 6zel borsasi olan Vadeli
Islemler ve Opisyon Borsas1 (VOB) Izmir’de kurulmustur. 2013 yilinda VOB’un Borsa
Istanbul biinyesine gegmesiyle birlikte VIOP olarak devam etmektedir. Tiirkiye bu ta-
rihsel strecte dort farkli organize tiirev piyasaya sahip olmustur (Ersoy, 2011: 77-78).

3.5. Tiirkiye’de Tiirev Piyasalarin Gelisimi

Turkiye’de turev trunlerle ilgili ilk yasal duzenleme, vadeli déviz alim satimi, forward
tizerine yapilmistir. 29.12.1983 Tarihli Resmi Gazete’de yayinlanan, Tiirk Parasi Kiy-
metini Koruma Hakkinda 28 Sayili Karar’in 4. Maddesinde, bankalar T.C. Merkez Ban-
kasi’nca belirlenen esaslar dahilinde vadeli déviz alim satimi yapabilirler hlikmiine yer
verilmistir. Daha sonra 28 Sayili Karar kaldirilarak, 1984 yilinda yayinlanan 30 Sayili
Karar ile vadeli doviz alim satim iglemlerine iligkin esaslar bu kanunla yiiriirliige gir-
mistir. Bu siiregte 11.08.1989 Tarihinde yayinlanarak yiiriirliige giren Tiirk Parasi ve
Kiymetini Koruma Kanunu Hakkinda 32 Sayili Karar’in 6. Maddesinde dovize iliskin
islemlerle ilgili diizenlemelere yer verilmistir. Bu diizenleme ile vadeli doviz alim satimi
gergek ve tiizel kisiler forward islemi yapabilecekleri belirtilmistir (Chambers, 1998:
192).

Turkiye’de, forward islemler yillardir ¢esitli mal borsalari ve para piyasalarinda uygu-

lanmaktadir. 1990 yilindan itibaren pesin tahsil edilmeye baslanmasiyla stopaj ve kam-
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biyo vergileri nedeniyle olduk¢a azalmis, yapilan iglemlerin biiyiik cogunlugu kiy1 ban-
kacilig1 merkezlerine kaymistir. Swap islemleri ise TCMB ile ticari bankalar arasinda
1985 yilinda baslatilmistir (Ozalp, 2003: 97).

Tiirkiye’de futures piyasalarla ilgili ilk yasal diizenleme 1992 yilinda yapilmistir. Bu
tarihte yiiriiliige giren 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu ile Sermaye Piyasas1 Kurulu
(SPK) gorev ve yetkileri belirtilmistir. Bu yetki ile SPK futures piyasalar ile ilgili dii-
zenlemeleri yapmaya ve futures borsalari agmaya hak kazanmistir (Chambers, 1998:
193).

1994 yilinda meydana gelen ekonomik kriz ile birlikte gelen gelismeler sonucu TCMB
tarafindan acilan doviz forward piyasasi, daha ¢ok kambiyo piyasasinda kontrolii yeni-
den saglamak amaciyla kullanilmistir. TUrkiye’de, organize vadeli islem piyasalarinin
kurulma calismalar gercevesinde, 1994 yilinda, IMKB biinyesinde Vadeli Islemler Pi-
yasas1 Midiirliigii olusturulmustur. Bu gelismeyi takiben iilkemizde vadeli islem ve op-
siyon uygulamasi konusunda ilk diizenleme 23.07.1995 tarih ve 22352 sayili Resmi Ga-
zete’de yaymlanan “Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari
Hakkinda Genel Y&netmelik” ile yapilmustir (Istanbul Ticaret Odas1, 2006: 11-12). Ya-
yinlanan bu yonetmelikle birlite SPK vadeli islem borsalarinin agilmasi i¢in hazirliklara

baslamistir.
3.5.1. istanbul Altin Borsasi (IAB)

Tiirkiye’nin ilk organize vadeli islem ve opsiyon piyasas1 Istanbul Altin Borsas1 (IAB)
biinyesinde 15.08.1997 yilinda altin vadeli islem sozlesmeleri ile isleme agilmustir. Is-
tanbul Altin Borsasi (IAB) Altina Dayali Vadeli Islem ve Opsiyon piyasasinda ABD
dolar1 (100 ons sozlesme biiyiikliigiinde) ve TL (1 kg sézlesme biiyiikliigiinde) olmak
Uzere iki ayn biiytikliikte diizenlenmis olan altin vadeli islem s6zlesmeleri (futures) is-
lem goérmiistiir (Dikmen, 2008: 16). Istanbul Altin Borsasi biinyesinde faaliyetine basla-
yan vadeli islem ve opsiyon piyasasi islemlerine konu olan sézlesme sayis1 ve islem

degeri Tablo 19°da sunulmaktadir.

Tablo 19: IAB Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi

Yillar Sézlesme Sayis1 | Islem Degeri Islem Degeri (USD)

91



1997 445 61 13.511.486,15
1998 30 3 833.443,70
1999 47 10 833.443,70
2000 167 17 2.188.447,59
2001 50 4 971.071,66
Toplam 739 95 18.701.580,40

Kaynak: (Dikmen, 2008: 49)

3.5.2.Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

Turkiye’de 2001 yil1 Subat ayinda meydana gelen ekonomik krizin ardindan sabit kura

dayali doviz kuru rejiminden dalgali kur rejimine gegilmistir. Bununla birlikte piyasa-

larda kur riski yonetimi ihtiyaci ortaya ¢ikmustir.

Tdirev finansal Urlnler Uzerine yapilacak islemlerin gesitli sermaye piyasasi araglari ve
finansal gostergeler tizerine ¢esitlendirilmesi ayn1 zamanda organize bir piyasada islem
gbrmesi amaciyla yapilan ¢alismalar neticesinde 15 Agustos 2001 tarihinde doviz vadeli
islemleri ABD dolar1 ve EURO iizerine tiirev islem sozlesmeleri piyasada islem gor-

meye baslamistir. IMKB vadeli islemler piyasasi, islem hacimleri Tablo 20’de sunul-

maktadir.
Tablo 20: IMKB Vadeli Islemler Piyasasi
Yillar Sozlesme Sayisi Islem Degeri Islem Degeri (USD)
2001 26 20 2.600.000,00
2002 4 2 400.000,00
2003 0 0 0,00
2004 0 0 0,00
Toplam 30 22 3.000.000,00

Kaynak: (Dikmen, 2008: 49)
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Tablo 20’de goruldiugu tzere o6zellikle birtakim dissal etkenler nedeniyle arzu edilen
gelismeyi saglamada yetersiz kalmistir. Piyasanin daha etkin ve isler hale gelebilmesi
icin minumum fiyat adimlar1 ve marjlarda degisikliklere gidilmistir. 2 Ocak 2004’de
yapilan degisikler ile s6zlesme biyukligl 1 kontrat icin 100.000 ABD dolar: iken
10.000 ABD dolarna diisiiriilmiistiir. Teminatlar ile ilgili yapilan diger degisiklik islem
teminati1 % 20’den % 12’ye indirilmis ve islem teminati olarak gesitlendirme yapilarak
TL 6demeli hazine bonosu ve devlet tahvilleri de teminata kabul edilmistir. Piyasalar-
daki ihtiyaca uygun olarak yeni TL/Euro sdzlesmeleri isleme agilmistir (IMKB, 2003:
12). Yapilan bu degisikliklere ragmen piyasada toplamda sadece 22 adet islem gercek-

lesmistir.
3.5.3. Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 (VOB)

Turkiye, 2001 krizinden sonra dalgali kur sistemine gegmesi ile piyasalarda meydana
gelen belirsizlikler ve dalgalanmalar sebebiyle risk yonetimi biiyiik 5nem kazanmistir.
Finansal piyasalari i¢in bir doniim noktas1 olan tiirev piyasalarin gelisimini hizlandira-
cak ve piyasalarda risk yonetimi agisindan biiyiik bir 6neme sahip olan vadeli islemler
Tiirkiye’deki islemleri i¢in ilk organize vadeli islem borsasi olan Sermaye Piyasas1 Ku-
rulu tarafindan ¢ikarilan 17/8/2001 tarihli ve 9/1101 sayili Kararina daynmaktadir. VOB
A.S. 19/10/2001tarih ve 24558 Sayili Resmi Gazete’de yayinlanan 2001/3025 sayil1 Ba-
kanlar Kurulu karar1 ile 4/7/2002 tarihinde Ticaret Siciline tescil edilmis, bu tsecil
9/7/2002 tarihli Ticaret Sicili Gaztesinde yayimlanmistir. Bu tarihten sonra vadeli islem-
ler igin 6nemli alt yap1 olan yasal diizenlemeler ile birlikte Tiirkiye’deki ilk 6zel borsa
olan VOBAS, 4 Subat 2005 tarihinde elektronik ortamda faaliyetlerine izmir’de basla-
yan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 (VOB) adr altinda baslamistir(VOB, 2008). Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsas1 A.S. 4 Subat 2005 tarihinde faaliyete gecmesiyle birlikte fi-

nansal piyasalarda yeni bir donem baglamistir.

Turkiye’de 4/7/2002 tarihinde Ticaret Siciline tescil edilerek kurulan vadeli islemler
borsasi diinyadaki gelismeler 1s181nda anonim sirket seklinde yapilandirilarak tiizel kisi-
lik kazandirilmistir. Borsanin sermayesi 6 Trilyon TL olup kuruculart 11 hissedardan

olusmaktadir. Borsanin hissedarlarina iliskin bilgiler Tablo 21°de sunulmustur.
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Tablo 21: VOB Kuruculari

KURUCULAR PAY TUTARI | PAYORANI
(Milyar TL) (%)
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
Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. 360 6
[zmir Ticaret Borsast 1.020 17
TOBB 1.500 25
IMKB 1.080 18
Tirkiye Sermaye Piyasast Aracit Kuruluglar | 360 6
Birligi
Tiirkiye Smai Kalkinma Bankas1 A.S. 60 1
TAKASBANK 180 3
TOPLAM 6.000 100
Kaynak: VOB

Tirkiye’de tlirev piyasalarin gelismesi noktasinda zamanla gelisen arz ve talebin etki-
siyle risk yonetimine duyulan ihtiya¢ dogrultusunda kurulan VOB A.S islemlerine bas-
lamasiyla yogun ilgi ile karsilasmistir. Gelismis sermaye piyasalarinda tiirev piyasalar,
spot piyasalarin yaninda vazgecilmez bir unsurdur. Finansal piyasalarda olusan riskler
tiirev piyasalarin eksikligini, Ulkemizde uzun yillar hissettirmistir. Bu eksikligi gidermek
amaciyla 1999 yilinda, Sermaye Piyasasi Kanun’unda degisiklik gerekli olan yasal alt
yap1 hazirlanarak vadeli iglem ve opsiyon borsasi kurulabilmesi amaglanmistir. Bu dii-
zenlemelere paralel olarak 2001 yilinda IMKB biinyesinde faaliyetlerine baslayan VO-

BAS yatirmcilar tarafindan etkin olarak kullanilmamasinin temel nedeni fiyat teminat-
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larinin ve fiyat adimlarmin yiiksek olmasidir. Ayni zamanda tanitim faaliyetlerinin ye-
tersiz kalmasi da gelismemesinde etkili olmustur. VOB’un gelisme nedenlerini incele-
digimizde s6zlesme biiyiikliikleri diizenlenmis, elektronik ortamdan uzaktan erisimle is-
leme ag1lmis ve ayr1 bir borsa olarak izmir’de kurulmustur. VOB ilk agildiginda 2005
yilinda dort ayri piyasa ile faaliyetlerine baslamistir. VOB’da islem goren; Hisse Senedli,
Doviz, Faiz, Emtia piyasalar1 bulunmaktadir (Asikoglu ve Kayahan, 2008: 166-167).

3.5.3.1. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (VOB) Islem Hacimleri

Tdirev piyasalar finansal sistemin 6nemli unsurlarindan biridir. Tiirkiye’de tiirev piyasa-
larin eksikligi uzun yillar hissedilmistir. islem hacimlerine bakildiginda bu durum gorii-
lebilmektedir. 2005 yilinda piyasalar igin biiyiik bir dnem arz eden tiirev islemler orga-
nize ve 6zel bir borsa olan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 A.S. (VOB) faaliyetlerine
baslamasiyla birlikte piyasadaki 6nemli bir eksikligi gidermistir. VOB’daki islem géren
sozlesme gesitleri piyasalardaki riske paralel olarak baslica dort ayr1 kategoride islem
gérmektedir. Bunlar; Déviz Vadeli Islem Sozlesmeleri (Déviz VIS), Faiz Vadeli Islem
Sézlesmeleri (Faiz VIS), Endeks Vadeli islem Sozlesmeleri (Endeks VIS) ve Emtia Va-
deli Islem Sozlesmeleridir (Emtia VIS). Her kategori altinda da farkl1 6zelliklerine gore

cesitli tirtinler bulunmaktadir.

VOB’da islem goren iiriinlere bakacak olursak Déviz Vadeli Islem Sézlesmeleri altinda
TL/Dolar ve TL/Euro kurlar islem gérmektedir. Faiz Vadeli Islem Sézlesmeleri altinda
DIBS 91 ve DIBS 365 faiz endeksleri islem gormektedir. Endeks Vadeli Islem Sozles-
meleri altinda IMKB-30 ve IMKB-100 endeksleri islem gormektedir. Son olarak Emtia
Vadeli Islem Sézlesmeleri altinda Ege Pamuk, Anadolu Kirmizi Bugday ve Altin soz-

lesmeleri olmak tizere toplam 9 tiriin islem gérmektedir.

VOB’da 2005-2008 yillar1 arasinda ger¢eklesen islemlerin dayanak varlik bazinda islem

hacimleri Tablo 22’de verilmistir.

Tablo 22: VOB Dayanak Varhik Bazinda islem Hacimleri (2005-2008)

2005 2006 2007 2008

Islem Hacmi (Milyar TL) | 3 17 118 208
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Endeks (Milyon TL) 0,658 10,608.4 | 107,605.8 | 188,231
Déviz (Milyon TL) 2,240.0 |6,747.5 10,426.0 | 19,629
Emtia (Miyon TL) 0,771 4.2 0.3 99

Faiz (Milyon TL) 20.0 26.0 3.4 3

Kaynak: VOB

Tiirkiye’de yeni bir piyasa olan tiirev piyasalar ilk yilinda islem hacmi agisindan bakti-
gimzida 11 aylik donemde 4 Subat-30 Aralik 2005 tarihleri arasinda toplam islem hacmi,

pozisyon kapamalar dahil 3 milyar TL’lik islem hacmine ulagsmustir.

2006 yilinda toplam islem hacmi pozisyon kapamalar dahil 17 milyar TL olarak gercek-
lesmistir. VOB’da iiriin ¢esitlendirilmesi ile birlikte artan hacim goriilmektedir. VOB
ikinci yilinda hacim olarak ilk yila oranla alt1 kat kadar biiytimiistiir. Yani 2005 yilina
gore %490 artarak 3.029.588.946 TL’den 17.876.421.270 TL ye yiikselmistir.

2007 yilinda VOB’da gerceklesen yillik toplam islem hacmi 118 milyar TL olarak ger-
ceklesmekle birlikte bir dnceki yila gore 7 katlik bir artis meydana gelmistir. 2007 yi1-
linda TL cinsinden toplam islem hacmi 2006 yilina gére %560 artarak 17.876.421.270
TL’den 118.035.442.771 TL’ye yiikselmistir.

Borsa faaliyete gecmesiyle yatirimcilar tarafindan artan ilgiyle karsilasmis, 2005-2007
yillar1 arasinda islem hacmi 40 katina kadar ¢ikmistir. Ulkemizde organize tiirev piya-
salarin kisa bir ge¢misi olmasina ragmen VOB hizli biiylimeye devam etmektedir. An-
cak finansal sistemde meydana gelen krizle birlikte biiyiime ivmesi ilk yillara oranla
azalmigtir. 2009 y1lina bakacak olursak, 2008 yilina gore % 61 artarak 334 milyar TL’ye

yiikselen VOB’un islem hacmindeki biiyiime hiz1 daha 6nceki yillara gére yavaslamistir.

VOB’da islem hacminin artmasindaki en 6nemli etkenlerden biri de piyasada artan risk-
lere kars1 gelistirilen yeni finansal iiriinler VOB’ un islem hacmini artirmistir. 2006 yili-
nin Nisan ayimnda ilk defa G-DIBS ad1 verilen, dayanak varlig1 “Gosterge DIBS™ olan

kontratlar islem gérmeye baslamistir. Gosterge DIBS, spot piyasadaki mevcut ve potan-
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siyel islem hacmi ile diger kriterler goz Oniine alinarak Borsa tarafindan belirlenen is-
kontolu DIBS kontratlaridir. Yeni isleme giren bu iiriin ile VOB’da islem géren iiriin

sayis1 toplamda 10 olmustur.

VOB’da 2005-2008 yillar1 arasinda gergeklesen islem adetleri dayanak varlik bazinda
Tablo 23’de verilmistir.

Tablo 23: VOB Dayanak Varhik Bazinda islem Adedi (2005-2008)

2005 2006 2007 2008

Islem Adedi 1,771.308 | 6,628.503 | 24,867.033 | 54,472.835

Endeks ( Adet) | 164.931 2.194.245 | 17.016.913 | 40.334.968

Déviz ( Adet) 1.603.797 | 4.429.502 | 7.849.609 14.110.292

Emtia ( Adet) 396 1.438 110 27.155
Faiz ( Adet) 2.184 3.318 401 420
Kaynak: VOB

VVOB’da 2005-2009 yillar1 arasinda islem hacimlerine parelel olarak islem adetlerinde
de onemli artis gorilmektedir. Tlrkiye’de tilirev piyasalari, yeni olmasi ve bilinmeme-
sine ragmen ilk yi1l 1.771.308 adet islem gerceklesmistir. 2009 yilinda 79.431.343 adet
islem gergekleserek, yillar itibariyle tiriin ¢esitliliginin artmasi ile birlikte hizli bir artis
gostermistir. Dunya tiirev piyasalarinda oldugu gibi Tiirkiye’de vadeli islem {irlinlerin-
den agirlikli iki Girlin tizerine islem yapilmakatdir. Endeks ve doviz vadeli islem sozles-

melerinin yatirimcilar tarafindan yogun ilgi gordiigii gozlenmektedir.

VOB’da 2009-2012 yillar1 arasinda gergeklesen islemlerin dayanak varlik bazinda islem

hacimleri Tablo 24’de verilmistir.

Tablo 24: VOB Dayanak Varhik Bazinda islem Hacimleri (2009-2012)

2009 2010 2011 2012

Islem Hacmi (Milyon TL) | 334.172 431,682 | 439,799 403,933

Endeks 310,941 419,605 | 402,063 376,105
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Doviz 22,633 11,155 34,453 23,291

Emtia 594 872 3,278 4,524

Enerji - - 3 13

Faiz 5 50 3 0.2
Kaynak: VOB

2009 yilina kiyasla toplam iglem hacmi 2010 yilinda % 29 artarak 334.172.858.081
TL’den 431.681.986.516 TL’ye ylikselmistir. VOB’da biiyiime hiz1 2007 yilindan sonra

yavaslamistir.

VOB’da iiriin gesitliligi artmaya baslamis ve bununla birlikte yatirimcinin daha ¢ok il-
gisini ¢ekmistir. VOB, yatirimcilar igin piyasada olusabilecek risklerin minimize edil-
mesi agisindan firsatlar sunmaktadir. 2010 sonu itibariyle, VOB’da TL/gr birimli altina
dayali vadeli islem sozlesmeleri ile Aralik 2010°dan itibaren dolar/ons birimli altin va-
deli islem sozlesmeleri de piyasada islem goren tiriinlerdendir. Aralik 2010’dan itibaren
Avro/Dolar paritesine dayali vadeli islem sozlesmeleri islem gérmektedir. IMKB-30 ve
IMKB-100 endeksleri ile Aralik 2010°dan itibaren bu iki endeksin farkin1 dayanak alan

toplam 13 farkli vadeli islem sézlesmeleri islem gormektedir.

2011 yilinda toplam islem hacmi 2010 yilina gore % 2 artarak 431.681.986.516 TL’den
439.799.289.264 TL ye yiikselmistir. 2011 y1linda VOB’da Canli Hayvan Vadeli islem
Sozlesmesi ve Baz Yiik Elektrik vadeli islem s6zlesmeleri ile iki yeni tiirev iirlin isleme
girmistir. Yeni iirtinler ile 4 ayr1 piyasada 13 farkli vadeli islem s6zlesmesi islem gor-

meye baglamistir.

VOB’un islem hacimlerini inceledigimizde kurulusundan itibaren 2010 yilina kadar artis
gostermektedir. Ancak 2011 yilinda islem hacmindeki bu artis, durma noktasina gelmis-
tir. 2012 yilinda ise kurulusundan itibaren ilk defa islem hacmi azalmig, 2011 yilinda
439.799.289.264 TL olan islem hacmi 2012 yilinda 403.932.738.745 TL’ye diiserek

2011 yilinin islem hacmine oranla % 8 azalmustir.

2012 yilinda dikkat ¢ceken gelisme emtia {iriinlerinde goriilmiistiir. 2011 yilinda toplam

islemlerde sadece %1 paya sahip olan emtia sdzlesmelerinin iglem hacmi bir 6nceki yila
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gore %38 artarak 4,5 milyar TL’ye ulasmistir. Islemlerin hemen hemen hepsini altina
dayali (TL/gr ve Dolar/ons) kontratlar olusturmustur. Piyasaya 2011 yilinda yeni iiriin
olarak giren Baz Yiik Elektrik vadeli islem sozlesmelerinde 13 milyon TL’lik islem
yapilmistir. Diger bir s6zlesme olan faiz vadeli islem s6zlesmleri 2010 yilinda 50 milyon
TL’ye ulagsmigtir. Ancak son iki yilda ise piyasa katilimcilarinin ilgisini ¢cekmeyerek

smirl sayida kalmastir.

VVOB’da 2009-2012 yillar1 arasinda dayanak varlik bazinda gerceklesen islem adetleri

Tablo 25’te sunulmustur.

Tablo 25: VOB Dayanak Varhk Bazinda islem Adedi (2009-2012)

2009 2010 2011 2012

Islem Adedi | 79,431.343 63.952.177 74.287.630 62.474.664
Endeks 65.399.748 56.519.304 54.627.364 48.775.770
Doviz 13.912.680 7.279.797 18.898.683 12.311.601
Emtia 118.351 147.492 761.238 1.396.145
Enerji - - 32 928
Faiz 564 50 313 20

Kaynak: VOB

2010 ile 2012 yillar1 arasinda VOB’da isleme konu olan dayanak varliklarin islem adet-
lerini inceleyecek olursak; 2010 yilinda ciddi bir diisiis yasanmasina ragmen 2011 y1-
linda s6zlesme adedi bir dnce ki yila oranla %16 artarak 74 milyona ulasmistir. 2012
yilinda s6zlesme adedinde meydana gelen azalig, 62 milyona diiserek islem hacminde ki

diististen daha fazla olmustur.

VOB’da 2005-2012 yillar1 arasinda islem goren s6zlesmelerin islem hacmi ve adedi ge-
lisimini degerlendirdigimizde VOB un kurulusundan bu yana toplam 1.956.490.925.786
TL olarak gerceklesmistir. TUrkiye’de yatirimeilar tarafindan pek bilinmeyen ve yeni bir
piyasa olmasina ragmen artan islem hacmi ile dikkat ¢ekmektedir. Tlrev piyasalar,

yatirimcilarin risk yonetim piyasalar1 haline gelmistir.
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3.5.3.2. VOB Acik Pozisyon Sayisi

VOB’da alim yonlii uzun pozisyon ve satim yonlii kisa pozisyon olmak tizere iki ¢esit
pozisyon bulunmaktadir. Vadeli islem sézlesmelerinde uzun veya kisa posizyon konu-
munda bulunan yatirimcr agik pozisyonda bulunmaktadir. Mevcut yiikiimliiliikleri de-
vam eden piyasa katilimcilari, piyasadaki uzun ve kisa pozisyon sayisinin ayri ayri top-
lamlarina esittir. A¢ik pozisyon sayisinin artmasi, yatirimeilarin vadeli igslemlere yonel-
digini ve piyasadaki likiditenin arttigin1 gostermektedir. VOB’da gergeklesen islemler
bazinda agik poisyon sayisi Tablo 26°da gosterilmistir;

Tablo 26: VOB Acik Pozisyon Sayis1 (2005-2012)
400.000
350.000
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250.000

200.000
si00e, 3936810
150.000
234947
100.000 1981074 208882 138076 131785
1408489

50.000

0
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Kaynak: VOB

VOB bazinda agik pozisyon sayisini inceledigimizde kurulusundan bu yana ilk 3 yil
onemli artis oldugu goriilmektedir. Sonra ki 3 yil yasanan diisiisler ile birlikte toparlan-
maya ge¢mistir. 2011 ve 2012 yillart VOB agik pozisyon sayis1 6nemli rakamlara ula-

silmstir.
3.5.4. Borsa istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP)

Turkiye’de tiirev piyasalar1 a¢isindan bir doniim noktasi olan ve 2005 yilinda faaliyetle-
rine baslayan ilk 6zel borsa Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 (VOB) acilmasiyla

birlikte sermaye piyasasinda biiyiik bir eksikligi gidermistir. 6362 sayili SPK Kanunu
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ile VOB ile ilgili dnemli yapisal degisikligin onii agilmistir. Bu kanun ile birikte 138 nci
maddeye gére VOB’un paylarinin tamami Borsa Istanbul A.S. (BIAS) tarafindan 3 Ma-
y1s 2013 tarihinde devralmmistir. 5 Agustos 2013 tarihinde Vadeli islem ve Opsiyon
Borsast A.S. (VOB) ile Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas1 (VIOP) bir-
lesmesi ile alim-satim platformlarinin VIOP catis1 altinda birlesmesi gerceklesmistir.
VOB A.S.’de islem géren mevcut tiim vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri VIOP’a
aktarilmasi ile birlikte VOB A.S.’nin borsacilik faaliyetleri sona ermistir. Bu birlesme-
nin altyapisini isleyis yonetmeliginin dayandigi diizenleme 17 Kasim 2012 tarihli 28470
No’lu Resmi Gazetede yayimlanmustir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Vadeli Islem
ve Opsiyon Piyasas1 Yénetmeligi ile “Vadeli Islem Ana Pazari“ ve “Opsiyon Ana Pa-
zar1“ olmak tizere iki pazar seklinde diizenlenmistir. Bu olusumun ardindan Tiirkiye’de
islem gdren tiim vadeli ve opsiyon islemleri tek bir ¢at1 altinda VIOP’ta islem gérmeye
baglamistir. Opsiyon Ana Pazarinda alim (call) ve satim (put) opsiyonlari islem gormek-
tedir. Vadeli Islemler Ana Pazarinda ise future sézlesmeler islem gérmektedir. VIOP’ta
islem goren futures s6zlesmeleri; doviz, altin, emtia ve pay endeksine dayali s6zlesme-

lerden olusmaktadir.

Ozellikle son yillarda yasanan ekonomik degisimler ve Krizler ile birlikte reel sektor
sirketlerinin maruz kaldigi risklere ve disa agik bir ekonomiye sahip Tiirkiye ekonomisi
i¢in risk yonetimine, kars1 Borsa Istanbul VIOP’ta yeni finansal enstrilmanlar iiretilmis-
tir. Risk giinliikk yasamimizin 6nemli unsurlarindan biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Gunumuzde artan risk ¢esitleri ile birlikte tiirev piyasalarda olusturulacak pozisyon bii-
ylik 6nem arz etmektedir. VIOP, iiriin ¢esitliligi anlaminda giin gectik¢e genis bir tiirev
{iriin portfoyii sunmaktadir. Ozellikle uluslararasi1 borsalarda islem goren tiirev Griinler
gelistirilmistir. Londra Borsasi’nda BIST30 endeksine dayal tiirev iiriinler islem gor-

meye baglamistir.
3.5.4.1. VIOP islem Hacimleri

VIOP islem hacimlerini inceledigimizde 2012 yilinin son giinlerinde VIOP, opsiyon is-
lemleri ile faaliyete gegmesiyle opsiyon sdzlesmelerine dayali kontratlarin, 2013 yilinda
isleme konu olan vadeli islem kontratlarina oranla daha sinirl kaldigi gériilmektedir.

2013 sonu itibariyle Borsa Istanbul’da islem goren sdzlesmeler; endeks (BIST-30), do-
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viz (TL/dolar, TL/Avro, Avro/Dolar), emtia (pamuk, bugday), altin (TL/gram, do-
lar/ons), elektrik (baz yiik) ve 10 pay senedi vadeli islem sdzlesmelerinden olusmaktadir.
2013 yilinda ise, hafif bir artis ile 416.609.149.691 TL’ye ¢ikan islem hacmi yine de

2011 yilindaki islem hacmi seviyesine ulasamamustir.

Turkiye’de, konunun yeterince bilinmemesi ve organize piyasalarin zamanla gelisme-
sine paralel risk yonetimi konusunun 6nem kazanmasiyla birlikte tiirev Grlnler finansal
sitem icerisinde 6nemli hale gelmistir. Vadeli islemlerin organize borsada islem gorme-

siyle birlikte turev drdnlerin fiyatlama maliyetleri azalmistir.

2014 sonu itibariyle Borsa Istanbul’da endeks (BIST-30, Saraybosna Borsas1 endeksi
SASX-10, Mini BIST-30), doviz (TL/dolar, TL/Avro, Avro/Dolar), emtia (pamuk,
bugday), altin (TL/gram, dolar/ons), elektrik (baz yiik) ve 10 pay senedi, vadeli islem

sOzlesmelerinde dayanak varliktir.

2015 yilinda ise FBIST vadeli islem sozlesmeleri ile Hurda Celik vadeli islem
sozlesmeleri isleme acilmistir. BIST-30 endeksine dayali vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri Londra Borsas1 Tiirev Piyasasinda islem gérmeye baslamistir. VIOP islem

hacimleri Tablo 27°de sunulmustur.

Tablo 27: VIOP islem Hacimleri (2013-2015)

2014/2015

2013 2014 2015 Degisim
Islem Hacmi (Milyon TL) | 412,478 434,613 567,446 31%
Endeks 385,564 400,624 460,307 15%
Doviz 22,224 31,986 103,608 224%
Emtia 4,682 1,868 1,463 -22%
Enerji 2 0.4 301 66801%
BYF Vadeli - - 14 -
Pay Senedi 7 135 1,751 1198%
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Gunlik Ort. Hacim (Mi- | 1,650 1,732 2,286 32%
lyon TL)

Kaynak: Borsa Istanbul

2014 y1linda VIOP un toplam islem hacmi 2013 yilina gore %5 artarak 435,721.826.048
TL’ye ulasmis, toplam islem miktar1 %11 artarak ise 59,4 milyon olmustur. Giinliik or-
talama islem hacmi 1,74 milyar TL, giinliik ortalama islem miktar1 ise yaklasik 238 bin

olarak gergeklesmistir.

VIOP’ta 2013-2015 yillarr arasinda islem goren sdzlesmelerin dayanak varlik bazinda

islem miktarlar1 Tablo 28°de verilmistir.

Tablo 28: VIOP islem Miktarlar1 (2013-2015)

2014/2015

2013 2014 2015 Degisim
Islem Adedi 53.434.990 59.220.050 87.653.514 | 48%
Endeks 40.588.945 43.368.269 46.457.606 | 7%
Doviz 11.080.426 14.068.406 36.944.429 | 163%
Emtia 1.741.386 1.597.961 1.475.998 -8%
Enerji 152 2.049 27.949 %1264
BYF Vadeli - - 6.087 -
Pay Senedi 24.073 194.377 2.743.457 1311%

Kaynak: Borsa Istanbul

Vadeli islem piyasalarinda meydana gelen islem hacimlerini VIOP bazinda deger-
lendirecek olursak, yillar itibariyle artis gosteren vadeli islemlerin hacimleri, 2012
yilinda ilk defa azaldigi goriilmektedir. 2014 yilinda piyasalarda énemli bir artis ol-
masina ragmen, 2011 yilindaki islem hacmi seviyelerine ulasamamaistir. 2014 yili islem
hacmi 2013 yilina gore %5 artarak 435 milyar TL olarak gerceklesmistir. Dayanak
varlik bazinda islem hacimlerini inceledigimizde, 2014 yilinda isleme konu olan

tirtinlerin %92 gibi onemli kismini pay endeksi oldugu goriilmektedir. Doviz vadeli
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islem sozlesmeleri tiirev piyasalarm vazgegilmez unsurlarmdan biridir. Ozellikle
tilkemizde kur riskine karsi yatirimeilar igin biiyilk 6nem arz ettigi, piyasa verilerine
bakilarak goriilmektedir. 2013 yilina oranla %44 artis gosteren doviz vadeli islem
sOzlesmeleri 32 milyar TL’ye ulsmistir. Emtia iiriinlerinin islem hacimlerine bak-
tigimizda diinyada emtia fiyatlarinda yaganan gerileme sonucu emtia vadeli islemlerine
yansimistir. Emtia vadeli islemleri VIOP’ta %60 oraninda gerilemistir. Toplam islem
miktar1 bakimindan bir 6nceki yila gore %11 artarak 59 milyon adete ¢ikmistir. 2011
yilindan bugiine kadar ilk defa yukar1 yonlii bir trend gostermistir. Diinyada vadeli islem

hacimleri diiserken VIOPta artig goriilmektedir.

2015 yilinda ise Tiirkiye’de organize borsalarda gerceklesen islemler bakimindan tiim
zamanlarin islem hacmi, islem miktar1 rekoru kirilmistir. 2015 yilinda gergeklestirilen
islemler 2014 yilina gore %31 artarak 567 milyar TL’ye ulagsmistir. Sozlesme sayisi
islem adedi bakimindan %48 artarak 87 milyon adet olarak ger¢eklesmistir. DOviz vadeli
islemleri islem hacmi bakimindan 2014 yilina gore %224 aratarak 104 milyar TL’ye

ulagmis ve vadeli islemlerin 6nemli bir kismini olusturmustur.

Enerji vadeli islem s6zlesmelerinin yeni bir {iriin olamasi nedeni ile ilk zamanlarda ilgi
gormemistir. Ancak, piyasa yapiciligi uygulamasma gecilmesiyle birlikte piyasa
katilimcilar tarafindan yogun bir ilgi gérmiistiir. 2015 yilinda 301 milyon TL islem
gerceklestirilen enerji s6zlesmeleri 2014 yilina oranla % 66801 gibi ¢ok yuksek bir
hacimde islem gdrmiistiir. Islem adedi olarak ise, 27.949 sézlesme isleme konu olarak

2014 yilina oranla % 1264 oraninda artis saglanmastir.

Vadeli islem s6zlesmeleri icinde 2015 yilinda islem hacmi bakimindan dikkat ¢eken pay
vadeli islem sozlesmeleri 2014 yilina gore %1198 artarak 1.8 milyar TL islem hacmi

iiretmistir.

2015 yilinda Hurda Celik ve FBIST (FBY) borsa yatirim fonu vadeli islem s6zlesmeleri
isleme agilmistir. FBY vadeli islem sdzlesmeleri VIOP ta isleme agildig ilk yil piyasa
Katilimcilar: tarafindan yogun ilgi gérmiistiir. islem hacmi olarak 14 milyon TL, islem

adedi olarak ise, 6.087 adet islem gergeklesmistir.
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3.5.4.2.VIOP Opsiyon Sozlesmelerinin Islem Hacimleri

Avrupa’da ve Amerika’da uzun yillardan beri islem goéren opsiyon sozlesmeleri
Turkiye’de islem gormeye 80’li yillarin sonlarinda baglanmistir. Daha ¢ok bankalar ba-
zinda yapilan bu islemlere talep her gecen giin arrttig1 goriilmiistiir. 1980 sonrasinda
artan Ozellestirme ve disa agilma politikalar1 ve degisen finans sistemi yabanci
yatirimlart Tiirkiye’ye c¢ekmektedir. Tirk Lirasi’min deger kaybetmesi ve Borsa
Istanbul’daki asir1 dalgalanmalar yatirimeilar igin doviz ve fiyat riskini artirmaktadur.

Bu nedenle opsiyonlara duyulan ihtiyag¢ artmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2014: 373).

Tiirkiye’de opsiyon sdzlesmelerinin organize borsada ilk defa isleme agildig: tarih 21
Aralik 2012 olup, isleme acilan ilk enstriiman pay opsiyon sdzlesmeleridir. VIOP ta 4
Nisan 2013 tarihinde endeks opsiyon sozlesmeleri isleme agilmistir. 2012 yilinda islem
hacminin az olmasinin nedeni sadece 21 Aralik-31Aralik tarihleri arasinda 10 gunlik

donemde islem gergeklesmis olmasidir.

Tirkiye piyasalarinda yeni yatirim araglarindan biri olan opsiyon sézlesmeleri 10 pay
senedi ve BIST-30 endeksi dayanak varlik olarak isleme agilmistir. Opsiyonlarin
iilkemizde yeterince bilinmiyor olmasindan dolayi ilk yil piyasaya ilgi az olmustur. 2013
yilinda 121 milyon TL olan opsiyon islem hacmi, opsiyonlarin zamanla bilinir hale
gelmesiyle birlikte islem hacmi bir onceki yila gore 10 kat artarak 1 milyar TL’yi
bulmustur. 2014 yilinda gerceklesen islemler agirlikli olarak endeks sozlesmeleri
tizerine gerceklestirilmigtir. Opsiyon sdzlesmelerinde uygulanan minumum 1 kurus
borsa payi kaldirilarak opsiyon iglemlerine olan ilgi artirilmak istenmistir. Piyasada iiriin
cesitlendirmesi amaciyla mini endeks opsiyon sozlesmeleri isleme agilmistir. Mayis
ayinda isleme agilan Dolar-TL opsiyonlarinda ise 60 milyon TL’lik islem
gerceklesmistir. Endeks opsiyon sozlesmeleri bir 6nceki yila gore 10 kat artmistir. Pay

opsiyon sdzlesmeleri ise 1,5 kat artig gostermistir.

2015 yilinda gergeklesen islem hacimlerini inceledigimizde, opsiyon s6zlesmelerinin ar-
tan lrilin cesitliligi ve piyasada uygulanmaya baslanan piyasa yapiciligi programi ile
birlikte piyasa katilimcilar tarafindan benimsendigi goriilmektedir. Opsiyon piyasasina

iliskin islem hacimleri Tablo 29’da sunulmaktadir.
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Tablo 29: Opsiyon Piyasasi islem Hacimleri (2012-2015)

Milyon TL | 2012 2013 2014 2015 2014/2015
Degisim

Islem Hacmi | 2 121 1,109 7,559 %582

Endeks 0 95 985 2,836 %188

Pay Senedi 2 26 64 527 %726

Doviz 0 0 60 4,196 %6893

Kaynak: Borsa Istanbul

Doviz opsiyon sozlesmeleri isleme agildiktan sonra piyasa katilimcilari tarafindan
biiyiik ilgi ile karsilasmistir. Ozellikle kur risk yonetimi icin ihracatgilarin, kendilerini

giivence altina almak istemeleri doviz opsiyon islemlerinin hacmini bir 6nceki yila

oranla 70 kat artirmustir.

Endeks sozlesmeleri, 2015 yilinda rekor kirarak 2014 yilina gore islem hacmi bakimin-
dan % 188 artarak 2,8 milyar TL olarak ger¢eklesmistir. Pay senedi opsiyon sdzlesmel-
eri 2014 yilina gore 7 kat artarak 527 milyon TL’ye ulagsmustir.

Opsiyon piyasasi islem miktarlarina iligskin veriler Tablo 30’da sunulmaktadir.

Tablo 30: Opsiyon Piyasasi islem Miktarlar (2012-2015)

Adet 2012 2013 2014 2015 2014/2015
Degisim

Islem Adedi | 8.572 56.158 | 223.064 | 2.600.702 | %1066

Endeks 0 10.352 | 107.344 | 290.856 %171

Pay Senedi 8.572 45.806 | 88.919 847.500 %853

Doviz 0 0 26.801 1.462.346 | %5356

Kaynak: Borsa Istanbul

Opsiyon sozlesmeleri, iilkemizde heniiz yeni bir piyasa olmasina ragmen yapilan diizen-

lemelerle birlikte piyasa katilimeilarinin yogun ilgisi ile birlikte islem hacimleri rekor
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diizeylere ulasmustir. Opsiyon sdzlesmelerinin Borsa Istanbul biinyesinde giivence altina
alinmasiyla birlikte yatirim ve risk yonetimi konusunda piyasa katilimcilar tarafindan

yogun bir ilgi ile karsilagmustir.

VIOP’ta gergeklesen opsiyon sdzlesmeleri islem miktar1 bakimindan degerlendirdigi-
mizde endeks opsiyon sézlesmelerinin 2014 yilina oranla % 175 arttig1, pay senedi s6z-

lesmelerinin % 853, doviz opsiyon sézlesmelerinin ise % 5356 arttig1 goriilmektedir.

Borsa Istanbul VIOP, islem hacimlerini degerlendirdigimizde islem hacmi 2015 yilinda
% 52 aratarak Diinyanin en hizli biiyiiyen tlirev piyasasi oldugu goriilmektedir. Y1l ige-
risinde iiriin ¢esitliliginin artmasi ve piyasa yapiciligi uygulamasinin enerji vadeli islem
sozlesmelerine uygulanmast ile birlikte artan hacim Elektrik Vadeli’de bes haneli, Déviz
Opsiyon, Pay Vadeli islem Sézlesmelerinde dért haneli biiyiime oranlar1 yakalanirken,
Doviz Vadeli, Endeks Opisyon ve Pay Opsiyon Sozlesmelerinde ise {i¢ haneli rekor bi-

ylime oranlarina ulasilmistir.

3.5.4.3. VIOP Islem Hacmi Yerli ve Yabane1 Yatirimer Dagilimi

VIOP’ta islem yapan yatirimeilarin islem hacimlerine baktigimizda yerli yatirimeinin
daha ¢ok rol aldigin1 tespit etmekteyiz. 2013 yilinda yatirimcilarin islem hacmi bakimin-
dan inceledigimizde yerli yatirimei1 orani % 75,32 yabanci yatirimei oarani % 24,68 odu-
gunu 2014 yilinda ise % 76,29 yerli yatirime1 % 23,71 yabanci yatirimcinin islem hacmi
ile borsaya katilim sagladigin1 gérmekteyiz. 2015 yilinda yerli yatirime1 % 71,57 olur-

ken yabanci yatirime1 % 28,43 oldugu goriilmektedir.

3.5.4.4. VIOP Acik Pozisyon Sayisi

Acik pozisyon sayisi vadeli islem piyasalarinda yer alan yatirimcilarin uzun veya kisa
pozisyon sayismin toplamina esittir. VIOP ta acik pozisyon sayisin1 Tablo 31°de ince-

ledigimizde yillara gore dnemli bir artig oldugu goriilmektedir.
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Tablo 31: VIOP A¢ik Pozisyon Sayisi (2012-2015)

356.810

2012 2013 2014 2015
Kaynak: Borsa Istanbul

VIOP agik pozisyon sayisini 2012 yilinda opsiyon sdzlesmelerinin isleme agilmasindan
itibaren inceledigimizde 2012 yilindan itibaren siirekli bir artis oldugu goriilmektedir.
Yillara gore artis oranlarina baktigimizda 2013 yil1 2012 yilina gére %9 artis meydana
gelmistir. 2014 yil1 2013 yilina gore % 23 artmistir. 2015 yilinda giinliik ortalama agik

pozisyon sayisinda %83 artis meydana gelmistir.
3.6. Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) Isleyisi

VIOP isleyis esaslarinin anlatildigi béliim Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas1 (VIOP)
Isleyis Esaslar1 Genelgesinden 6zetlenmistir (BIST, 2013).

3.6.1.Vadeli islem ve Opsiyon Pazarlar

VIOP’ta emirler ii¢ farkli pazarda gerceklestirilmektedir. Bunlar Ana Pazar, Ozel Emir
Pazar1 ve Ozel Emir ilan Pazari’dir (BIST, 2015).

Ana Pazar: Opsiyon Ana Pazarinda alim (call) ve satim (put) opsiyon sézlesmeleri,
Vadeli Islemler Anapazarinda ise futures kontratlar islem gdérmektedir. Normal seans ve
fiyat sabitleme seanslar1 sirasinda emirlerin eslestirildigi esas pazardir. Vadeli islem ve

Opsiyon Piyasasi toplam 13 adet ana pazardan olusmaktadir.
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— Déviz Vadeli Islem Ana Pazari

— Doviz Opsiyon Ana Pazari

— Elektrik Vadeli islem Ana Pazar

— Emtia Vadeli islem Ana Pazar

— Endeks Opsiyon Ana Pazari

— Endeks Vadeli Islem Ana Pazar

— Kiymetli Madenler Vadeli Islem Ana Pazari
— Pay Opsiyon Ana Pazari

— Pay Vadeli islem Ana Pazar

— Yabanci Endeksler Vadeli islem Ana Pazari
— Metal Vadeli Islem Ana Pazari

— Borsa Yatirrm Fonu Vadeli Islem Ana Pazari

— Gecelik Repo Vadeli islem Ana Pazari

Ozel Emir Pazari ve Ozel Emir ilan Pazar: So6zlesmeler igin ayr1 ayr1 tanimlanan ve
ana pazarlarm disinda yiiksek miktarli emirlerin islem gérebilecegi pazarlar Ozel Emit-
ler Pazaridir. Her iki tarafi da belirli olan 6zel emirler, karsi iyenin onayini takiben Bor-
sanin onayl ile gergeklesir. Borsanin onaylamadigi durumlarda emirler ger¢eklesmez ve
ilgili 6zel emirler iptal edilir. VIOP’ta Vadeli islem Ozel Emir Pazar1 ve Opsiyon Ozel

Emir Pazar1 olmak {izere iki ayr1 6zel emir pazar1 bulunmaktadir.

Kars1 tarafi belli olmayan, tek tarafli olarak emir girilen pazarlar ise Ozel Emirler ilan
Pazar1’dir. Borsanin onay1 alinarak gergeklestirilir. Bu pazarlarda emirlerin kismen kar-
stlanmast miimkiin degildir. Fiyat ve zaman Onceligine uygun olarak belirli kosullara

gore yapilmaktadir (Aksoy ve Tanriéven, 2014: 227).

— Ayni miktarlh birden fazla 6zel emir ilan1 bulunmasi durumunda fiyat zaman 6n-
celigi kural1 gegerlidir.
— Miktan farkli olan birden fazla 6zel emir ilaninin olmast durumunda, fiyat ve

zaman Onceligi kurali gegerli degildir.
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3.6.2. VIOP Vadeli islem Sézlesmelerinin Dayanak Varhklar

Borsa Istanbul Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas1 (VIOP) gelismis ve iiriin secenekleri
ile bolgesinin lider ve en likit tiirev piyasasi olarak yatirimcilarina pay ve pay endeksle-
rine, doviz kurlarina, kiymetli madenlere, emtia, metal, enerjiye, faiz oranlarina ve Borsa
Yatirim Fonlarina dayanan tiirev sdzlesmeler sunmaktadir. Takasbank tiim VIOP iiriin-
lerinde merkezi Kars1 taraf (MKT) hizmeti sunmaktadir. Borsa Istanbul VIOP’da Aralik

2015 itibariyle sozlesmeye konu olan dayanak varliklar agagidaki gibidir;
— BIST 30 Vadeli Islem Sozlesmeleri
— TL Dolar Vadeli islem Sozlesmeleri
— TL Euro Vadeli Islem Sozlesmeleri
— Euro/Dolar Vadeli Islem S6zlesmeleri
— Ege Pamuk Vadeli islem Sézlesmeleri
— Anadolu Kirmiz1 Bugday Vadeli Islem Sozlesmeleri
— Baz Yiik Elektrik Vadeli Islem Sozlesmeleri
— TL/Gram Altin Vadeli Islem S6zlesmeleri
— Dolar/ons Altin Vadeli Islem Sozlesmeleri
— Metal Vadeli islem Soézlesmeleri
— Yabanci Endeks Vadeli Islem Sozlesmeleri

— Finans Portfdy FTSE Istanbul Bono FBIST Borsa Yatirrm Fonu Vadeli islem

Sozlesmeleri

— Aylik Gecelik Repo Vadeli Islem Sézlesmeleri

— Ug Aylik Gecelik Repo Oran1 Vadeli islem Sozlesmeleri
VIOP’ta islem goren opsiyon sozlesmeleri;

— Pay Opsiyon Sozlesmeleri

— Endeks Opsiyon Sozlesmeleri
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— Doviz Opsiyon Sozlesmeleri
Asagida yer alan VOB sdzlesmeleri ise artik VIOP sisteminde islem gdrmemektedir:
— BIST100 Endeks VIS
— BIST30-100 Fark VIS
— Faiz VIS
— Fiziki Teslimath TL-DOLAR VIS
— Fiziki Teslimatli TL-EURO VIS
3.6.3. VIOP Sézlesmeler Ile ilgili Gelismeler

VIOP ile ilgili gelismelere baktigimizda 2015 yilinda Borsa Istanbul ile Londra Borsasi
(LSEG) arasinda imzalanan ortaklik anlasmasina gore, VIOP’ta islem géren BIST-30
Pay Endeks tizerine yazili vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri Londra Borsasi Tiirev
Piyasasi’nda islem gérmeye baglamistir. Londra Borsasi, eski ve kokli bir borsa olma-
sindan dolay1 Borsa Istanbul ile entegrasyonu sayesinde, daha fazla kiiresel yatirimciya
ulasma imkan1 saglayacaktir. Ayn1 zamanda bu ortaklik ile VIOP diinya finans pazarla-
rinda taninarak, daha genis bir cografyaya iirlinlerin sunulmasini saglayacaktir. Bu ge-
lisme ile birlikte yatirimcilar i¢in uygun maliyetle portfoylerini ¢esitlendirme firsati su-

narken, iki piyasaya da likidite imkan1 sunmaktadir.

2015 yilinda Borsa Istanbul VIOP’da meydana gelen bir diger gelisme, emtia iizerine
yeni bir iiriin olan ¢elik hurdasina dayali vadeli islem sozlesmelerinin Borsa Istanbul
VIOP’da islem gdérmeye baslamasidir. Diinya celik hurdasi ithalatinin beste birini tek
basina gergeklestiren ve celik Gretiminde blylk oranda hurda kullanan Turkiye’de, hur-
daya dayali tirev Uriin sézlesmelerinin gelistirilmesi 6nemi ortaya ¢ikmistir. Bu s6zles-
melerle gelik dUreticisi ve kullanicilarina yarimamul, mamul ve girdi fiyatlarinda olusa-
bilecek risklere karsi risklerini yonetebilme ve portfoy cesitlendirmesi imkani sunul-

maktadir.

2016 yilinda Borsa Istanbul VIOP’da meydana gelen bir diger énemli gelisme *’Elekt-

ronik Uriin Senetleri’” (ELUS)’in isleme agilmasidir. Bu iiriinlerin amac1 yatirimciya
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hasat zamani fiyat diisiislinii onlemek amaciyla uygulamaya agilan “Lisansli Depocu-
luk sistemi sayesinde ciftgiler elektronik sistem iizerinden alacagi iiriinii yatirim araci
olarak kullanabilecektir. Ilk ELUS senedi islemi Borsa Istanbul Konya Elektronik Plat-

formunda yapilmistir.
3.6.4. VIOP Sozlesme Unsurlari ve Sozlesme Kodlar

3.6.4.1. Vadeli Islem Sézlesmelerinin Unsurlar:

Vadeli islem sozlesmelerinde dayanak varligin fiyat disindaki unsurlar: standart olarak
tanimlanmaktadir. S6zlesmeler borsa kosullarina uygun olarak belirtilen esaslar gerge-
vesinde yatirimcilar tarafindan isleme konu olmaktadir. Vadeli islem sozlesmelerinde
tanimlanacak unsurlar su sekilde olusmaktadir. Dayanak varligin tiiriiniin tanimlanmasi,
sozlesme biiylikliigii, baz kalite cesitlilik, vade aylari, islem saatleri yer almaktadir

(Babusgu, vd. , 2011: 386).
Vade Sonu Uzlasma Fiyat1

Vadeli islem sozlesmelerinde dayanak varlik olarak kabul edilen her payin son islem
giiniinde spot piyasada ikinci seans sonundaki kapanis seansinda olusan kapanis fiyati,
vade sonu uzlagma fiyati olarak belirlenir. Opsiyon sozlesmelerinde ise vade sonu uz-

lasma fiyat1 vade tarihindeki giinliik uzlasma fiyati1 olarak belirlenir.
Sozlesme Kullanim Fiyati

Kullanim fiyat1 (uygulama fiyat1) alim opsiyonlarinda hakkin kullanilmasi durumunda
alma hakkinin gegerli oldugu fiyati, satim opsiyonlarinda ise satma hakkinin gegerli ol-
dugu fiyat1 gostermektedir. Kullanim fiyatlar1 ve fiyat adimlari virgiilden sonra iki ba-
samak olarak belirlenir. Tablo 32°de opsiyon s6zlesmesi kullanim fiyatlar1 gosterilmis-

tir.

Tablo 32: Opsiyon Sozlesmesi Kullanim Fiyatlar:

Opsiyon Sozlesmesi Kullanim Fiyat1 Araligi (TL) | Kullanim Fiyat Adimi (TL)

0,01 1,00 0,05

1,00 - 2,50 0,10
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2,50 — 5,00 0,25
5,00 — 10,00 0,50
10,00 — 25,00 1,00
25,00 — 50,00 2,50
50,00 — 100,00 5,00
100,00 — 250,00 10,00
250,00 — 500,00 25,00
500,00 — 1.000,000 50,00
1.000,00 ve {izeri 100,00

Kaynak: BIST
Dayanak varliktaki fiyat degisim limitine bagli olarak, opsiyon sézlesmelerinde her giin
%20 limit dahilindeki kullanim fiyatli sézlesmeler sisteme tanimlanir. isleme acilacak

kullanim fiyatinin alt ve {ist limiti belirlenir.

Ust limiti;

Dayanak Varligin Onceki Seans Agirlikli Ortalama Fiyatix1,20

Alt limiti;

Dayanak Varligin Onceki Seans Agirlikli Ortalama Fiyat1x0,80 seklinde belirlenir.

Yani sézlesme tanimlanmasinda dayanak varligin spot piyasadaki ikinci seans agirlikli
ortalama fiyat1 kullanilmakta ve her vade i¢in bu fiyattan %20 alt1 ve {istiinde, kullanim
fiyat1 araligina denk gelen kullanim fiyati adimlar1 baz alinarak siteme tanimlanmakta-

dir.

Ornegin kullanim fiyat1 degisim limiti %20 ve dayanak varligin énceki seans agirlikli

ortalama fiyat1 5 TL ise;

Isleme agilacak kullanim fiyatlarma iist limiti = 5x1,20=6 TL olacaktir.
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Isleme ag1lacak kullanim fiyatlarmnin alt limiti= 5x0,80=4 TL olacaktir.

Bu hesaplamalara bakarak s6zlesmeye konu olan opsiyonun en yliksek kullanim fiyat1 6
TL en diisiik kullanim fiyat1 4 TL olabilecektir. S6zlesme biiyiikliigii 100 olarak belir-
lenmigtir. Bu baglamda yatirimci, bir adet opsiyon s6zlesmesi satin almasi sonucunda

100 adet dayanak varlik i¢in pozisyon almis duruma gelmis olacaktir.

Piyasada iglem gorecek sdzlesmelerin unsurlar1 Yo6netim Kurulu tarafindan belirlenir ve
SPK tarafindan onaylanarak gecerli hale gelir. SPK’nin onayladigi sdzlesmeler ve soz-
lesme unsurlar1 Borsa tarafindan ilan edilir, bu hiikiimler ayrica bir bildirime gerek ol-

maksizin iglem yapan tiim taraflari baglar.
3.6.4.2. VIOP Sozlesme Kodlar

VIOP Vadeli islem s6zlesmelerinde sézlesme kodu; sézlesme tipi, dayanak varlik, vade
tarihi ve s6zlesme biiyiikliigiiniin standart olup olmadigi bilgisini igerecek sekilde Borsa

tarafindan olusturulmustur.

Ornek; F TRYUSDO0815S0 sozlesmesi Agustos 2015 vadeli TL/Dolar kuruna dayali

vadeli islem s6zlegmesini gosterir.

F TRYUSD 0815 SO
Vadeli (Futures) | DayanakVarlik | Vade Tarihi S:Standart
Kodu N:Standart Olma-

(AAYY-AGUSTOS 2015) | yan

Opsiyon sézlesmelerinde sozlesmeye ait kod; s6zlesme tiirii, dayanak varlik kodu, mini
sozlesme bilgisi kodu, vade tarihi, sdzlesme biiylikliigiiniin standart olup olmadig: bil-

gisini igerir.

Ornek; O XUO030E0615C106.000S0 sdzlesmesi 106 000 kullanim fiyatli Haziran 2015

vadeli standart alim opsiyonunu gosterir. S6zlesme Avrupa tipidir.

O | XU030 Opsiyon Tipi | 0615 Kullanim | SO
Fiyat1
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Vadeli
(Futures)

Dayanak-
Varlik
Kodu

E: Avrupa

Vade Tarihi

(AAYY-HAZI-
RAN 2015)

106.000 | S:Standart

N:Standart
Olmayan

3.6.5. BIST VIiOP’ta Emir Turleri ve Buyiiklikleri

VIOP’da islem géren sozlesmelerin emir tiirlerini inceledigimizde hisse senedi piyasa-

sindaki Limitli emir ve piyasa emir tiirleri Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi’nda da ku-

lanilmaktadir. Limitli ve piyasa emirleri; Kalan1 Pasife Yaz (KPY), Ger¢eklesmezse Ip-
tal Et (GIE), Kalam Iptal Et (KIE), Sarta Bagli (SAR) seklinde siralanabilir. Piyasada

seanslik, giinliik, iptale kadar gegerli ve tarihli emirler verilebilmektedir.

Piyasada maksimum emir biiytikliikleri, islem yapilan pazarlara ve dayanak varligin son

seans agirlikli ortalama fiyatina gore farklilik gostermektedir. Piyasada uygulanacak

maksimum ve minumum emir buydklikleri Tablo 33’deki gibidir (Aksoy ve Tanrioven,

2014: 235):
Tablo 33: Maksimum ve Minumum Emir Buayuklikleri
Pazar Dayanak Varlik | Dayanak Varlik
AOF<25 TL AOF>=25TL
Ana Pazar (Minimum Emir Miktar1) 1 1
Ana Pazar (Maksimum Emir Miktar1) 5.000 2.500
Ozel Emir ve Ozel Emir Ilan Pazar1 Mini- | 5.000 2.500
mum Emir Miktar
Ozel Emir ve Ozel Emir Ilan Pazar1 Maksi- | 10.000 5.000

mum Emir Miktan

Kaynak: BIST

VIOP islemlerinde uygulanacak emirler sisteme génderilen emirler dogrultusunda fiyat

ve zaman Onceligine uygun olarak eslesmektedirler. Emirlerin eslesmesi esnast duru-

munda yeterli teminati olmayan hesaplarin emirleri iptal edilmektedir.
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3.6.6. Borsa istanbul VIOP’da Uzlasma ve Islem Yontemi

VIOP’da islem goren sdzlesmelere uygulanacak uzlasma ydntemi, pay vadeli islem ve
pay opsiyon sozlesmeleri igin farklilik gdstermektedir. Pay vadeli islem ve pay opsiyon
sozlesmeleri icin fiziki teslimat uygulanirken, pay senetlerinde ise kaydi olarak el degis-

tirme esastir.

VIOP’da islem goren; pay endeks vadeli islem, pay endeks opsiyon, emtia, elektrik, do-
viz vadeli islem, d6viz opsiyon, altin vadeli islem, hurda celik ve FBIST BYF vadeli
islem s6zlesmeleri igin uzlagsma yontemi nakdi uzlasidir. Opsiyon sozlesmeleri vade so-
nunda olusan kar/zarar, opsiyonun kullanim fiyatiyla vade sonunda olusan uzlasma fi-
yat1 arasindaki fark kadar olacaktir. Vadeli islem s6zlesmelerinde vade sonunda olusan

kar/zarar, nakdi olarak taraflar arasi el degistirir.

VIOP’da uygulanan islem yontemleri, ¢ok fiyat, stirekli mizayede ve tek fiyat olarak
uygulanmaktadir. Normal seansta kullanilacak olan ¢ok fiyat stirekli miizayede yonte-
minde fiyat ve zaman onceligi kurali uygulanmaktadir. Oncelikle fiyat dnceligi olan
emirler eslesmeye girer, ayni fiyat seviyesinde birden fazla emir olmasi durumunda ise
zaman Onceligi olan emir oncelikle eslesmeye girmektedir. Tek fiyat yontemi ise; fiyat
sabitleme seanslarinda kullanilir. Bu seanslar boyunca girilecek olan emirler seans
sonuna kadar eslesmeye girmez. Seans sonunda ise mevcut algoritma ¢ercevesinde en
yuksek miktarin olusmasina imkéan veren denge fiyati {izerinden fiyat ve zaman Once-

liklerine gore olusur.

Temerrut Durumu: TemerrQt, piyasa katilimcilarinin borsada gergeklestirdigi islemler
ve agik pozisyonlar sonucunda Takasbank’a yatirilmas: gereken tutar ile diger ytikiim-
lultklerini bu sure igerisinde yerine getirilmemesi durumudur. Borsa veya Takasbank
teminat tamamlama ¢agrisi gelmis hesaplar i¢in yiikiimliiliikklerini yerine getirmeyen pi-
yasa katilimcilari i¢in bir ihbara gerek duymaksizin, hesaplarda temerriidin sona erdi-
rilmesi amaciyla pozisyonlarin kapatilmasi, nakit disi teminatlarin nakde c¢evrilmesi
dahil her tirlii tasarrufta bulunabilme yetkisine sahiptir. VIOP’ta temerriide diismiis he-

sap inaktif hale getirilir.

Kéar Zarar Hesaplamasi: VIOP’ta kér ve zarar hesaplamalari seans boyunca olusan

performans sonucu elde edilen rakamlar, her 10 dakikada bir gegici uzlagsma fiyatlar
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dogrultusunda giincellenir. Borsa tarafindan her giin sonunda olusan fiyatlar glinlik ta-
kas iglemine denk gelen fiyatlar uzlagsma fiyati olarak kar veya zarar hesaplamasinda
kullanilir. GUn sonunda uzlasma fiyatlar1 kullanilarak hesaplar giincellenir. Piyasa kati-
limcilar, tarafindan giinliik uzlagma fiyatina gore kar ve zarar hesaplanarak giincellenir.
Bir dnceki giin olusan borsa fiyatindan yiiksek olmas1 durumunda uzun pozisyon sahibi
taraf kar, kisa pozisyon sahibi zarar ile sonu¢glanmaktadir. Tam tersi durumda ise uzun
pozisyon sahipleri zarar, kisa pozisyon sahipleri karli konumda olacaktir. Tahsilat is-
lemleri, hesap giincellendikten sonra olusan zararlar islem giinii (T) edilir. Kar ile so-

nuglanan islemler i¢in ise ertesi giin olan (T+1) giinii gergeklestirilir.
3.6.7. Giinliik Is Akis1 ve Seans Saatleri

VIOP’ta islemler, borsa iiyesi aract kurum ve banka vasitasiyla yapilmaktadir.
Yatirimeilarin dogrudan islem yapmasi sdz konusu degildir. Isleme taraf olabilmek igin
VIOP lyesi bir kuruma hesap actirip gerekli baslangi¢ teminatini yatirarak dayanak
varlik iizerine pozisyon almabilmektedir. VIOP’un giinliik is akis1 ve seans saatleri

Tablo 34’deki gibidir (SPL, 2014: 159-160).

Tablo 34: Giinliik Is Akisi ve Seans Saatleri

08:45-09:10 Islem Yapilmayan Dénem
09:10-17:45 Islemler Tek Bir Seansta Gergeklestirlir
17:35-17:45 Kapanis Araligi

18:10 Uzlagma Fiyatlarinn ilan

18:30’dan itibaren Teminat Tamamalama Cagrilari

(T glint) 18:30 — (T+1 giinii) 14:30 aras1 | Takas Siresi

Kaynak: BIST
1.Islem Yapilmayan Dénem

VIOP’ta 08:45-09:10 aras1 islem yapilmayan dénem olarak adlandiriimaktadir. islem
yapilmayan donemde, sistem acik olamakla birlikte emir giris islemi veya islemin

gerceklesmesi olanagi yoktur. Bu donemde Uye temsilcileri tarafindan;
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— islem sistemine baglanilabilir,

— sorgulama yapilabilir,

— Onceki ginlerden kalan “iptale kadar gecerli” veya “tarihli” emirler iptal edile-
bilir,

— Onceki giinlerden kalan “iptale kadar gegerli” veya “tarihli” emirlerin miktar
azaltilabilir ve/veya fiyatlar1 daha kotii (alista daha diisiik, satista daha yiiksek)
fiyatlarla degistirilebilir,

— islem sistemine gonderilmek iizere, toplu emir dosyasi olusturulabilir.
2.Normal Seans

Normal seans olarak isimlendirilen 09:10 — 17:40 arasinda; fiyat ve zaman Onceligine
dayanilarak c¢ok fiyat siirekli miizayede esasiyla islemler gerceklestirilebilmektedir.
Normal seansin son 10 dakikas1 “kapanis araligi” olarak adlandirilir. S6zlesmelerin nor-

mal seans saatleri mevcut durumdaki haliyle Tablo 35’de yer almaktadir.

Tablo 35: Sozlesme Bazinda Normal Seans Saatleri

Sézlesmeler Normal Seans Saatleri | Ogle arasi
Pay Vadeli islem ve Opsiyon Sézlesme- 09:10-17:40 Yok
leri
Endeks Vadeli Islem ve Opsiyon Sozles- |  09:10-17:40 Yok
meleri
Diger Sozlesmeler 09:10-17:40 Yok

Kaynak: BIST

VIiOP’ta Takas Siiresi

VIOP islemlerinin takas1 hisse senedi vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinde vade ve
son iglem giinii her vade ayinin son is giintidiir. Fiziki teslimat s6z konusu oldugunda ise
takas siiresi (T+3) son islem giiniine ilave edilerek yiikiimliiliikkler yerine getirilir. Hisse

senedi vadeli islem ve opsiyon sézlesmelerinde uzlasma yontemi olarak fiziki teslimat
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uygulanir ve hisse senetlerinin sdzlesme fiyati {izrinden kaydi olarak el degistirilmesi

seklinde gerceklestirilir.

T giinii saat 17:45’te baslar ve T+1 giinii 15:00’e kadar devam eder. Fiziki teslimata
konu sozlesmelerde ise takas yiikiimliiliigiiniin islem giiniinii takip eden {i¢iincii islem

gunl (T+3) saat 16:30’a kadar yerine getirilmesi gerekmektedir.
3.6.8. VIOP’ta Teminatlandirma ve Risk Ydnetimi

Piyasada miisteriler, aldiklar1 veya almak istedikleri pozisyonlar igin Uyeye, Uyeler de
kendileri veya miisterileri adina aldiklar1 veya almak istedikleri pozisyonlar i¢in teminat
yatirmak zorundadirlar. Piyasa katilimcilar1 tarafindan gergeklestirilen islemler, Uyeler

araciligi ile Takas Merkezi biinyesinde uygulanir.

Belirli bir sézlesme grubundan olusan pozisyonlarin riski azaltacak sekilde bir hesapta
tutulmasi durumunda, alinacak teminat tutarlarina portfdy bazinda teminatlandirma adi
verilmektedir. Tirev piyasalarda meydana gelen yeni diizenlemelerle birlikte teminat-
landirma yontemleri degismistir. VOBAS islemlerinde s6zlesme bazinda teminatlan-
dirma ydéntemi uygulanirken, VIOP’ta portfdy bazinda teminatlandirma yontemine ge-
¢ilmistir. Portfdy bazinda teminatlandirma yapilirken Standard Portfolio Analysis of
Risk (SPAN) algoritmasi kullanilmaktadir. Portfoy bazinda teminatlandirma yontemi ile
sozlesmelerin kendileri aralarindaki risk azaltici etkisi dikkate alinarak, s6zlesme ba-
zinda teminatlandirma yontemine gore daha diigiik teminat tutarlar ile iglem yapilabil-
mesine imkan verilmektedir. VOBAS-BIST A.S. birlesmesi ile birlikte VOBAS’tan
VIOP’a transfer edilen tiim pozisyonlarda da portfoy bazinda teminatlandirmaya gegil-
mistir. SPAN portfoye iligkin risk o6lgiiliirken ¢esitli parametrelere ihityag duyulmakta-
dir. Bu parametreler piyasa sartalarindaki degisikliklere gore Takasbank tarafindan be-
lirlenmektedir. SPAN yonteminde degisik fiyat ve volatilite degisim seviyelerine dayali
olarak ¢esitli senaryolar olusturulmakta bu senaryolarin olugsmasi durumunda olusacak
risk seviyeleri sonucu teminatlar olusturulmaktadir. Uriin gruplari igin farkli teminatlar

olusturulmaktadir.

VIOP’un isleyis yapisini inceledigimizde organize tiirev piyasalarda oldugu teminatlan-
dirma yapis1 vardir. VIOPta 2 gesit teminatlandirma islemi mevcuttur. VIOP ta futures

piyasalarin temeli olan gliven esasina dayali olarak yapilan islemler karsi taraf riskini en
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aza indirmek amaciyla Takasbank giivencesi ile yapilmaktadir. Merkezi karsi taraf hiz-
meti, Takasbank’1n, aliciya kars1 satici, saticiya karsi ise alict konumuna gegerek, piya-
sada gliven olgusunu olusturarak takasin tamamlanmasini teminat, garanti fonu ve tahsis
edecegi sermayesi ile garanti ettigi hizmettir. VIOP’ta teminat yeterliligi kontrolii yapil-
masl, islemlerin Takasbank tarafindan garanti altinda olmasi, piyasanin seffaf ve giivenli

olmasini saglamaktadir.

Borsada pozisyon almak i¢in gerekli olan teminat tutar1 baglangi¢ teminatini ifade edil-
mektedir. Her so6zlesme igin farkli olan baslangi¢ teminati Takasbank tarafindan belir-

lenmektedir.

Borsada olusan zararlar ya da nakit dig1 teminatlarin degerlerinin diismesi sonucunda
baslangi¢ teminatinin inebilecegi en diisiik seviyeye ’siirdiirme teminati’’ denir. Islem
teminati tutarlarinin siirdiirme teminati seviyesi veya bu seviyenin altina diismesi duru-
munda Takas Merkezi tarafindan teminat tamamlama ¢agrisi yapilir. Teminat tamam-
lama cagrilar elektronik ortamda Takas Merkezi tarafindan yapilmaktadir. Teminat he-

saplamalar1 yapilirken bazi taramalar yapilarak risk belirlenmektedir.

VIOP islemleri i¢in uygulanacak siirdiirme teminati, sdzlesmeye konu olan dayanak var-
lik i¢in bulundurulmasi gereken teminat mikatarinin %75°1 olarak belirlenmistir. Seans
sonrasinda giincellenen fiyatlar sonucu ve istatistiki degerlere gére teminat seviyesi sur-
diirme teminatinin altina diismesi durumunda teminat tamamlama ¢agris1 yapilir. Piyasa
katilimcilan gergeklestirdikleri islemler neticesinde teminat agig1 olusan hesaplar i¢in
teminat tamamlama yukiamlulikleri (T Glna) 17:45 — (T+1 Gun() 14:30 saatleri ara-

sinda gerceklestirilmektedir.

Teminatlarin yapis1 nakit veya nakit dig1 teminatlar olarak kabul edilmektedir. Baglangi¢
teminatinin en az % 30 oraninda Nakit TL bulundurmak sart1 ile beraber TL disinda
teminatlar da olabilir. Nakit dis1 teminat olarak (Déviz, DIBS, Tahvil ve Dévize En-
deksli - D6viz Odemeli Tahviller) kabul edilebilmektedir.

SPAN Riski;

Maks. [(Tarama Riski + Vadeler Aras1 Yayilma Pozisyonu Riski — Uriinler Aras1 Ya-

y1lma Pozisyonu Indirimi), (Kisa Opsiyon Pozisyonu Minumum Riski)]
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Opsiyonlar igin hesap giincellemesi SPAN’de “Net Opsiyon Degeri’’ olarak ifade edil-
mektedir. Bir portfoydeki uzun opsiyon pozisyonlar1 toplam degerinden, kisa opsiyon
pozisyonlar1 toplam degerinin ¢ikarilmasi ile hesaplanmaktadir. PortfGyiin baslangic te-
minati, SPAN Riski Degerinden Net Opsiyon Degerinin ¢ikarilmasi ile bulunur. Net op-

siyon degerine esas olan fiyatlar Takasbank tarafindan belirlenmektedir.
Baslangic Teminati
SPAN Riski — Net Opsiyon Degeri

Teslimata konu olan s6zlesmeler icin SPAN’de hesaplanan baslangi¢ teminat1 degerine
SPAN sistemi diginda T+3 riskini karsilayabilmek icin ’Fiziki Teslimat Teminat1’” ek-

lenmektedir.

Fiziki teslimat teminati, sozlesmeye konu olan dayanak varligin fiyat degisim aralig ile
fiziki teslimata konu olan dayanak varlik sayisi ¢arpimi ile bulunmaktadir. Kullanimin
gerceklestigi glinden teslimata kadar gececek siirede bu teminat miktar1 baslangi¢ temi-
natina ek olarak alinmaktadir. Alim ve satim opsiyonlarinda BIST, hem alict hem de
saticidan T ile T+3 giinleri arasinda, fiziki teslimat olana kadar fiziki teslimat teminati

talep etmektedir.
Bulunmas1 Gereken Teminat = Baglangi¢ Teminat1 + Fiziki Teslimat Teminati

Fiziki Teslimat Teminat: = Dayanak Varlik Sayis1 x Dayanak Varligin Fiyat Degisim
Aralig

Piyasada risk yonetimi Takasbank tarafindan yapilmaktadir. Takasbank tarafinadan giin-
cellenen hesaplar sonrasi son agik pozisyon ve son parametre dosyasi verilerine gore

gerekli teminatlar hesaplanir. Baglangi¢ teminatlar1 6rnekleri Tablo 36’da verilmistir.

Tablo 36: Baslangi¢c Teminatlari

Hisse Price Scan (Fiyat Degisimi)
AKBNKE 95.00

EREGLE 50.00

GARANE 120.00
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ISCTRE 80.00
TCELLE 240.00
THYAOE 110.00
VAKBNE 60.00
YKBNKE 65.00

Kaynak: BIST
VIOP sézlesmelerine konu olan dayanak varligin baslangic teminat1 sozlesmeye ait price

scan degeri ile sdzlesme miktarim carparak elde edilmektedir. Ornegin; 100 adet

VAKBN ig¢in yatirilacak olan teminat (60*100) 6000 TL olarak hesaplanmaktadir.

Opsiyon sozlesmelerini inceledigimizde portfoy bazli teminatlandirma (SPAN) kullani-

larak yapilmaktadir.
Opsiyon primi x Sézlesme Biiyiikliigii x islem Adedi

[Toplam Teminat + Toplam Kar/Zarar] < [Siirdiirme Teminati] olmast durumunda temi-
nat tamamlama ¢agris1 yapilir. Siirdiirme teminatinin, [Toplam Teminat + Gegici
Kar/Zarar] tutarina orani olarak tanimlanan risk oran1 %100’den biyik olmasi duru-
munda, teminat bakiyelerinin yeterli olup olmadigina bakilmaksizin {iyenin tim hesap-
lar1 “riskli” olarak tanimlanir. Olusan bu durum karsisinda, risk durumuna uygun olarak
hesaplar izerinde kademeli olarak bilgilendirme yapilmasi ve azaltici islemler yapilmasi
yoniinde yonlendirmeler yapilir. Riskin durumuna gore, 0, 1, 2, 3 olmak {izere dort risk
seviyesi belirlenmistir. Risk seviyeleri farkli anlamlar ifade etmekle birlikte seviyenin 1
veya 2 olmasi uyari niteligindedir. Ancak risk seviyesi 3 olan hesaplar riskli hesap ko-
numundadir. Hesabin riskli konuma gelmesi durumunda tum pasif emirler islem siste-
minde otomatik olarak iptal edilir. Hesabin riskli durumdan ¢ikarilmasi islemi, teminat
yatirarak veya bulunmasi gereken teminat tutarini azaltici islem yaparak riskli konum-
dan ¢ikarilmas: miimkiin olabilmektedir. Riskli konumdaki hesaplar i¢in, teminat yati-
rilabilir fakat ¢ekilemez (Takasbank, 2015: 23). Bir dnceki giine iliskin teminat tamam-

lama c¢agris1 bulunan hesaplar risk azaltici islem yaparak veya nakit teminat yatirarak
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riskli durumdan ¢ikabilirler. Takasbank tarafindan uygulanan risk seviyeleri Tablo

37’de sunulmaktadir.

Tablo 37: Risk Seviyeleri

Riski (%) Riski Seviyesi
75 > Riski Orant 0
90 > Riski Oran1 > 75 1
100 > Riski Oran1 > 90 2
100 < Riski Orani 3

Kaynak: Takasbank

3.6.9. Piyasa Yapicihig:

VOB’da olmayan ve VOB’un gelismeme nedenleri arasinda gosterilen piyasa yapiciligi
modeli VIOP ta faaliyete gegirilmistir. Piyasa yapicilart sorumlu olduklari dayanak var-
ligin alis ve satig emirlerini vererek piyasada likitede saglayan ve giivenilir fiyat olusumu
saglayan kurumlardir. Her bir sdzlesme icin farklilik gosterebilir. Hangi s6zlesmeye uy-
gulanacagima Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas1 Genel Miidiirliik bdliimii karar vermek-
tedir.

Piyasa yapicilik modeli devamli piyasada belirli bir fiyat farki ile alis ve satis kotasyon
yiikiimliiliigl saglayarak borsaya gelen yatirimer igin fiyat olusumu saglayacaktir. Bor-
saya islem yapan yatirimci ekranda higbir fiyat gérmedigi zaman piyasada etkin fiyat
olusmayacaktir. Fakat piyasa yapicisinin etkin oldugu piyasada, etkin fiyat olusumu sag-

lanacaktir.

Piyasa yapiciligina konu olan hesaplar Takasbank nezdinde belli unsurlara bagli olarak,
asgari 6zkaynak sart1 belirlenmistir. Ornegin, altin sézlesmeleri i¢in 6zkaynak asgari 5
milyon TL, diger tiim sézlesmeler i¢in 10 milyon TL olarak saptanmistir. Bu hesaplara

piyasa yapici hesaplar denilmektedir.
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Piyasa yapicilik modeli ile islem géren sdzlesme sayis1 ve hacmi biiyilik oranda artmistir.
Borsa para kazandikg¢a piyasa yapiciligr gorevini iistlenen kurumlar da kazanmaktadir.
VIOP’da islem goren sozlesmelerin piyasa yapicilik uygulamasinda ki durumu Tablo

38’de verilmektedir.

Tablo 38: Piyasa Yapiciig

SOZLESMELER PIYASA YAPICI

Pay VIS Is Yatirim, Finans Yatirim, Ak Yatirim
BIST 30 Endeks Opsiyon Is Yatirim, Ak Yatirim

DolarTL Opsiyon Garanti Bankasi

Elektrik VIS Deniz Yatirim-Zorlu, Finans Yatirim-Fina,

Is Yatirim-Naksan, Akas, Odas,

Ak Yatirnm-Enerjisa

FBIST BYF VIS Finans Yatirim

DolarTL VIS Garanti Bankasi
EuroTL VIS Garanti Bankasi
EUR/USD VIS Garanti Bankasi
Altin VIS Garanti Bankasi
Dolar/Altin Ons VIS Garanti Bankasi

Kaynak: BIST
VIOP islemlerinde piyasa yapicilik programina gegilmesi ile birlikte 6zellikle pay vadeli
islem s6zlesmeleri ve elektrik vadeli islem s6zlesmeleri i¢in yiiksek islem hacimleri go-
riilmektedir. Bunun nedeni olusan fiyat piyasa katilimcilar1 agisindan referans olustur-

masidir.
3.6.10. Merkezi Kars1 Taraf Hizmeti

Diinyada meydana gelen finansal kriz sonrasi finansal sistem igerisinde 6nemli reviz-

yonlara ihtiya¢ duyulmustur. Bu yapilan degisikler tilkemizde de uygulanarak ulusal ve
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yerel kriz risklerine kars1 giiclendirici 6nlemler alinarak diizenlenmistir. Bu kapsamda
tezgahustu islemlerde ve organize piysalarda uygulanacak Takasbank tarafindan verilen
merkezi kars1 taraf hizmetinin yasal ¢ergevesi G-20’nin Pittsburgh Liderler Zirvesi, Is-
tanbul Uluslararasi Finans Merkezi Stratejisi ve Eylem Plani, 6362 No’lu Sermaye Pi-
yasast Kanunu’na dayanmaktadir (Ergincan ve Yayla, 2013: 69). 2012 yilinda yeni Ser-
maye Piyasas1 Kanunu ile birlikte finansal piyasalarda tezgahiistii islemler i¢in Merkezi
Kars1 Taraf hizmetinin hukuki alt yapisi hazirlanarak daha seffaf ve giivenilir hale gel-

mistir.

VIOP’ta merkezi kars1 taraf hizmeti ilk defa 2014 yilinin ilk ¢eyreginde uygulanmistir.
Merkezi kars1 taraf hizmeti, takas kurumunun aliciya karsi satici, saticiya karsi ise alici
konumuna gegerek, bu hizmeti verdigi piyasalarda gergeklestirilen islemlerin takasinin
tamamlanmasini teminat, garanti fonu ve tahsis edecegi sermayesi ile taahhiit ettigi hiz-

mettir (Bekgdz, 2015: 7).

Merkezi Kars1 Taraf (MKT) Kurulusu, bu hizmeti verirken sdzlesme yenileme veya agik

teklif yontemlerine bagvurmaktadir.

Sozlesme Yenileme: Takas kurumunun, takas tamamlanmadan Once, taraflar arasinda

yapilmis sozlesme iptal edilerek taraflarla ayr1 ayr1 sozlesme yapmasini ifade eder.

Acik Teklif: Takas kurumunun, islemin eslestigi anda piyasa katilimcilari arasina gire-

rek aliciya karsi satici ve saticiya karsi alict konumuna gegmesidir.
3.6.11. Merkezi Karsi Taraf Hizmetinin Avantajlar:

Merkezi karsi taraf hizmeti avantajlarini 3 baslik altinda inceleyebiliriz (Bekgdz, 2015:
13);

Risklerin Etkin Yonetimi

— Uluslararasi standartlarda margining methodlarin kullanilmasi
— Seffaf temerrit yonetimi slrecleri
— Pozisyon ve teminatlarin merkezi yonetimi ile seffaflik

— Operasyonel siireclerde seffaflik

Maliyetlerde Diisiis
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— Likidite talebinde azalma (gok tarafli netlestirme)

— Teminat etkinligi (portfoy bazli teminatlandirma ile risk ‘offset’leri)
Giiven Artis1

— Kars1 taraf kredi riski ve tezahiir edebilecek piyasa riskinin iistlenilmesi /zarar

paylasimi
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BOLUM 4: TUREV PIYASALARIN MEVZUAT ACISINDAN iN-
CELENMESI

Birinci, ikinci ve Ugtincu bolimlerde g¢alismanin amacina zemin olusturmasi agisindan
tiirev piyasalarin ve tiirev {iriinlerin yapisi, 6zellikleri, isleyisi ve gelisimi gibi konularda
bilgiler sunuldu. Bu bélimde tirev piyasalara konu olan islemlerin; vergi ve muhasebe
boyutunu ortaya koyabilmek amaciyla, vergi mevzuati incelenecektir. Bu baglamda 6n-
celikle turev piyasalara konu olan tiirev finansal araglarin Sermaye Piyasasi Kanunu agi-
sindan lizerinde durulacaktir. Son boliimde ise, tiirev finansal araglarin “Tlirkiye Muha-

sebe Standartlar1“ agisindan incelenecek ve muhasebelestirme islemleri yapilacaktir.

4.1. Tiirev Finansal Araclarin Sermaye Piyasasi Kanunu (SPK) Acisindan incelen-

mesi

Tiirev piyasalarda islem goren tlrev finansal aracalar, tlkemizde hukuki boyutta 6zel
hukuk sozlesmeleri kapsaminda yer almaktadir. Bu kapsamda serbestlik ilkesinden do-
lay1 tlirev s6zlesmelerin yapilmasinda herhangi bir yasal uygulama bulunmamaktadir.
Turkiye’de tiirev finansal araglarin kullanimi ve 6neminin zamanla artmasi tiirev {iriin-

lerin hukuki boyutunun yeniden ele alinmasini gerekli kilmistir.

Menkul kiymet; yatirim amaci tagtyan kiymetli evraktir. 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nda menkul kiymetin tanimina deginilmemistir. Dolayisiyla, turev finansal
araglar diger sermaye piyasasi araci olarak tanimlanmaktadir. 6362 sayili Sermaye Pi-
yasas1 Kanunu’nda ise menkul kiymet tanim1 yerine sermaye piyasasi araglari tanimi

yapilarak onemli bir degisiklige gidilmistir.

Menkul kiymetler, 6362 sayili yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 3/s maddesinde ser-
maye piyasasi araci olarak tanimlanmigtir. 2499 sayili kanuna gore tanim genisletilerek
tiirev menkul kiymetlerden sonra sermaye piyasasi araglariin bir kolu olrak tanimlan-

mistir.

Tiirev araglara ilsikin tanim Sermaye Piyasasi Kanunu 3/u maddensinde 6rnekleme yon-
temiyle verilmistir. Bu diizenlemeye gore, tiirev araglarin bir sdzlesme niteliginde ol-
dugu belirtilmektedir. Bu s6zlesmelerde bir menkul kiymet veya emtia fiyati1 veya en-
deks, faiz oran1 veya benzeri bir gosterge veya bunlarda gelecekte meydana gelmesi 6n-

gOriilen degisiklikler temel alinarak tanimlanmistir. Tiirev araglarin bu tanima gore, bir
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menkul kiymet olmadigini, menkul kiymetleri de igerisine alan yatirimlarin fon ihtiyaci
olanlara yonlendirilmesine hizmet eden araglar igerisinde bir sinifi olusturdugunu ifade

etmektedir.

Turev finansal araclarin sermaye piyasasi aract olmasi ve menkul kiymet kapsaminda
degerlendirilmesinden dolayi, TTK’da diizenlenen “kiymetli evrak™ ile ortak taraflari
bulunmaktadir. Ancak sermaye piyasasi aract kiymetli evrak sinirlarina tabi degildir.
Kiymetli evrak adindan da anlasilacagi iizere bir evrak, senet lizerinden hayat bulmak-
tadir. 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanun’u 13. maddeye gore tlrev araglar seklen kiy-
metli evrak olmamasina ragmen kiymetli evrakin sahip oldugu hiikiimlere tabidir (SPL,

2015: 43).
4.2. Tiirev Finansal Araclarin Vergi Usul Kanunu (VUK) Acisindan incelenmesi

Finans litaraturunde tiirev tiriin kapsaminda yer alan vadeli islem ve opsiyon sdzlesme-
leri Glkemizde menkul kiymet tanimina alinmamistir. Hem vergi kanunlar1 agisindan
hem de Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda bu sézlesmelerin menkul kiymet niteliginde ol-
dugunu 6ngoren bir hiikiim bulunmadigi siirece, vadeli islem ve opsiyon s6zlesmelerinin
menkul kiymet olarak tanimlanmasi ve VUK un 279’uncu maddesi kapsaminda deger-

lemeye alinmasi miimkiin degildir.

Bu durum ile ilgili Gelir idaresi tarafindan VUK da hazirlanmis 6zel bir diizenleme
mevcut degildir. TUrev urunler buna gore iktisadi kiymet niteliginde olmakla birlikte bu

iirlinlerin degerlemesi konusunda VUK 289’uncu madde dikkate alinarak degerlenmeli-

dir (Celik, 2015).
4.2.1. Vergi Usul Kanunu (VUK) Degerleme Olgiileri

VUK’a gore Degerleme, iktisadi kiymetin nev'i ve mahiyetine gore, agagidaki olgiiler-

den biri ile yapilir (Karapinar, vd. , 2011: 722):
— Maliyet bedeli;
— Borsa rayici;
— Tasarruf degeri;

— Mukayyet deger;
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— ltibari deger;
— Vergi degerti;
— Emsal bedeli ve ticreti

VUK’un 289’uncu maddesinde, vadeli islem ve opsiyon borsasi islemleri degerlemesine
iliskin gerekli tanimlamalar yapilmistir. “Bu boliimde yazili olmayan veyahut yazili olup
da kendi olciileriyle degerlenmesine imkan bulunmayan iktisadi kiymetlerden bina ve
arazi vergi degerleriyle, digerleri, varsa borsa rayici, yoksa mukayyet degerleri, o da

yoksa emsal bedeliyle degerlenir.” hiikkmii yer almaktadir (GIB, 2012).

Gelir Idaresi Baskanlig1 tarafindan yayilanan bu maddeye gore, tezgahustii piyasalarda
islem goren tiirev finansal araglarin sekil sartinin olmamasi ve yazili bir belge ile diizen-
lenmemeleri nedeniyle bu tanima uygun degildir. VIOP ta islem goren vadeli islem ve
opsiyon bazinda islem goren emtia iiriinleri degerlemeye tabi tutulurken VUK daki 6zel
haller baslikli 289. maddesine gore degerlenebilir. S6z konusu madde gercevesinde de-

gerleme ile ilgili asagidaki hususlara dikkat edilmelidir;

— Vadeli Islem Borsasinda isleme konu olan tiirev finansal araglar Vergi Usul Ka-
nunu’nun 289’uncu maddesine gore borsa rayici ile degerlendirmeye tabi olaca-
gindan, sézlesmelerin degerleme giinii itibariyle borsada olusan uzlasma fiyatina
(borsa rayici) gore olusan farkin, kurum kazanci ile iligkilendirilmesi gerekecek-

tir.

— Vadeli islem s6zlegmelerinin ters pozisyonla kapatilmast durumunda, olugan kar

veya zarar kurum kazancina eklenecektir.

— Vadeli islem sozlesmeleri vade sonunda nakit uzlasi ile elde edilen kar veya za-

rar, kurum kazancia eklenecektir.

— Vadeli islem s6zlesmelerinin teslimat ile sonu¢landirilmasi durumunda, esas iti-
bariyle yapilan islem s6zlesmeye konu olan dayanak varligin alim-satim islemin-
den farkli olmayacagindan, sozlesmenin vade tarihi itibariyla alinan veya satilan
varliklarin degerinin, sézlesmede belirtilen birim deger lizerinden kayzitlara inti-

kal ettirilmesi gerekmektedir.
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— Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasinda islem yapan piyasa katilimeilar1 hesap-
larinda bulunan nakdi teminatlarin Takasbank tarafindan nemalandirilmasi so-
nucu elde edilen gelirler de genel hiikiimler gergevesinde kurum kazancina ekle-

necektir.

4.3. Tiirev Finansal Araclarin Gelir Vergisi Kanunu Acisindan incelenmesi

Turk vergi sistemine Alman sisteminden uygulanan gelir vergisi Turk vergi sistemine
1950 yilindan itibaren “5421 sayili Gelir Vergisi Kanunu* kapsaminda uygulanmaya
baslamistir. Bu kanun 31.12.1960°da ¢ikarilan 193 sayili Gelir Vergisi Kanunu ile yii-
rirliikten kaldirtlmistir. Yerini 1961 yilinda yiriirlige giren ve halen yiiriirliikte olan
193 sayil1 Gelir Vergisi Kanunu’na birakmistir. Gelir iizerinden alinan vergiler kisisel

ve kurumlar vergisi olmak tizere ikiye ayrilmaktadir (Sagbas, 2008: 177-178).

Turkiye’de ¢ogu gelismis iilkede oldugu gibi, gelir vergisi lizerinden kural olarak yillik
safi (net) kazang beyan esasina gore uygulanmaktadir. Ancak bazi miikellefler ve bazi
s6z konusu gelirler icin kaynakta kesinti suretiyle tahsil edilen vergi (stopaj) uygulan-
maktadir. Tiirev tiriinlerin finansal arag kategorisinde yer aldigindan finansal araglardan
elde edilen gelir kapsaminda vergilendirilecektir. Vergilendirmede temel esas safi ka-
zancin beyan esasi olmakla birlikte bazi ilkelerde gelir {izerinden vergileme yerine islem
Uzerinden vergileme uygulanmaktadir. Tiirkiye’de ise finansal araclardan elde edilen
gelirlerin vergilendirilmesinde uygulanan yontem yillik safi kazancin beyan esasina da-

yanmaktadir (Sipahi ve Yanik, 2015: 55).

01.01.2006 ile 31.12.2015 tarihleri arasinda menkul kiymetlerin (diger sermaye piyasasi
araglar1 dahil) vergilendirilme islemleri GVK’nin 67. Maddesindeki diizenlemeye gore
yapilmaktadir. Gegici 67 nci maddenin 13’iincii fikrasinin 2’nci bendinde diger sermaye
piyasasi araci olarak tanimlanmistir. Bu dizenlemeye gore, “diger sermaye piyasasi
aract’’ olarak tanimda yer alan vadeli islemler ifadesi ile forward, swap ve futures is-
lemlerini kapsamaktadir. Vadeli igslem ve opsiyon sdzlesmelerine taraf olan bankalarin
veya araci kurumlarin yukaridaki tanima uygun nitelikte islem yapmasi durumunda, s0z-
lesmeye baz alinan kiymetin piyasa fiyatina gére olusan degeri ile islem fiyatina gore
olusan degeri arasindaki fark tizerinden sézlesmenin sona erdigi tarih itibartyla tevkifat

yapacaklardir.
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4.3.1. Verginin Konusu

Gelir Vergisi Kanununun (GVK) 1.Maddesi uyarinca; gercek kisilerin gelirleri vergiye
tabidir. Gelir, bir gercek kisinin bir takvim yili i¢cinde elde ettigi kazang ve iratlarinin

safi tutaridir.

GVK’nin 2. maddesinde ise, gelir tiirleri 7 baslik altinda sayilmistir. Gelire giren kazang

ve iratlar sunlardir (Babusgu, vd. , 2011: 629):

— Ticari kazanclar,

— Zirai kazanglar,

— Ucretler,

— Serbest meslek kazanglari,

— Gayrimenkul sermaye iratlari,
— Menkul sermaye iratlari,

— Diger kazang ve iratlar.

Tiirev finansal araglar ile ilgili islemler organize piyasalar ve tezgahustu piyasalarda ya-
pilmaktadir. BIST te islem goren vadeli islemler ve opsiyon borsasinda yapilan islemler
organize piyasayi, bankalarda yapilan islemler ise tezgahistl piyasay: olusturmaktadir.
Tiirev piyasasi islemlerinden elde edilecek olan kazanglar, menkul sermaye iradi, ticari
kazang ve diger kazang ve iratlar ile iligkili olabileceginden bu gelir unsurlar agisindan

ele alinacaktir.
4.3.1.1. Ticari Kazanclar

Gelir vergisi kanununda ticari kazang, > Her tiirlii ticari ve sinai faaliyetlerden dogan
kazanglar ticari kazangtir.” biciminde genel olarak tanimlanmistir. Fakat burada, ticari
ve sinai faaliyetten ne anlasilmasi gerektigi konusunda agik bir tanimlamaya gidilme-

mistir (Senyiiz, vd. , 2015: 95).
4.3.1.2. Menkul Sermaye Iratlari

G.V.K.’nin 75. maddesi “Sahibinin ticari, zirai veya mesleki faaliyetleri disinda nakdi
sermaye veya para ile temsil edilen degerlerden olusan sermaye dolayistyla elde edilen
kar payi, faiz, kira veya benzeri iratlart menkul sermaye iradidir.” seklinde tanimlamistir

(Karapinar, vd. , 2011: 725).
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Organize borsalarda islem goren futures ve opsiyon sdzlesmeleri menkul sermeye irat-
lar1 arasinda yer almaktadir. Bagka bir dikkat edilmesi gereken nokta faiz forward, faiz
swap, faiz futures, ve faiz opsiyon sozlesmeleri i¢in faiz geliri saglanmasi nedeniyle

GVK 75’inci maddesine gore menkul sermaye iradi olarak kabul edilmektedir.
4.3.1.3. Deger Artis1 Kazanclan

Tirev araglar vergilendirilme isleminde ele alacagimiz Gelir Vergisi Kanunu’nda
sayilan gelir unsurundan sonuncusu olan “Diger Kazang ve Iratlar” arasinda yer alan
“Deger Artisi Kazanclar” (DAK) uygulamada alim satim kazanglar1 olarak da
bilinmektedir. Yasaya gore (miikerrer madde 80) menkul kiymetlerin ve diger sermaye
piyasasi araglarinin elden ¢ikarilmasindan dogan kazanglar “deger artis1 kazanci” olarak
vergilendirilir (Sipahi ve Yanik, 2015: 57). Bu uygulama sadece organize borsalarda
islem goren futures ve opsiyon soOzlesmelerini kapsamaktadir. Sozlesmeler vade
bitimine gelmeden satilabilme imkani bulunmaktadir. Bu satistan elde edilen kazang

deger artis1 kazanglar1 kapsaminda degerlendirilmektedir.

4.3.2. Tiirev Finansal Araclarin Gelir Vergisi Kapsaminda Tevkifat (Stopaj) Uy-

gulamasi

Tiirev finansal araclarin vergilendirilmesi islemlerinde Gelir Vergisi Kanunu (GVK)
kapsaminda stopaj uygulanmaktadir. Organize piyasada iglem goren tiirev finansal arag-
lar i¢in farkli oran uygulanirken tezgahiistii piyasada farkli stopaj oranlar1 uygulanmak-

tadir. Bu uygulamalar1 ayr1 bagliklar altinda inceleyecegiz,

4.3.3. Vadeli Islem Opsiyon Borsasi islemleri Gelirlerinin Gelir Vergisi Ac¢isindan

Vergilendirilmesi

Tiirkiye’de tiirev piyasalarin olusumu ve yatirimcilar tarafindan bilinmemesi nedeniyle
vergi uygulamasinda da tam bir tanimlama olmadigi i¢in ilk zamanlarda bir takim kari-
sikliklar olmustur. 31/12/2008 tarihine kadar yatirimeilar tiirev piyasalara cekmek ama-
ciyla tevkifat oranlar1 VOB’da sifir olarak uygulanmaktayken, bu uygulamaya
01.01.2009 tarihi itibariyle son verilmistir.

Ancak, 12/01/2009 tarih ve 2009/14580 sayil1 Bakanlar Kurulu Karar ile; 01.01.2009

tarihinden itibaren vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinde tam miikellef gercek kisi

132



kurumlar tarafindan yapilacak olan menkul kiymet yatirim ortakliklar1 hisse senetleri,
hisse senetlerine veya hisse senedi endekslerine dayali sézlesmelerden elde edilecek de-
ger artis kazanglarinda uygulanacak tevkifat orani yiizde sifir olarak belirlenmistir. Tu-
rev finansal araglarda tevkifat orani sifir olarak uygulanmasi yeni bir piyasa olmasi ne-

deniyle yatirimcilari tiirev finansal araglara cekmek amagli avantajlardan biridir (Dogan,

2015: 24).

1/10/2010 tarihinden itibaren Gegici 67 nci madde uygulamasi ile Tlrkiye'de kurulu va-
deli islem ve opsiyon borsalarinda isleme konu olan hisse senetlerine ve hisse senedi
endekslerine dayal1 olarak yapilan sézlesmeler ve disinda kalan vadeli islem ve opsiyon
sozlesmelerinden elde edilecek gelirlerin stopaj uygulamalar1 diizenlenmistir. Tablo
39°da VIOP tevkifat oranlar1 sunulmaktadir.

Tablo 39: VIOP Tevkifat Oranlari

VIOP’ta Elde Edilen Kazanglarin Vergilendirilmesi | Tam Mukellef | Dar Miikellef

Pay ve Pay Endeksine Dayali1 S6zlesmelerden Elde | %0 %0
Edilen Kazanclar

Pay ve Pay Endeksine Dayali S6zlesmeler Haricin- | %10 %10
deki Sozlesmelerden Elde Edilen Kazanclar

Kaynak: BIST

4.3.3.1. Tam Miikellef Kisilerin TUrev Finansal Araclar Gelirlerinin Vergilendiril-

mesi

Gelir Vergisi Kanunu kapsaminda, VIOP’ta islem yapan tam miikellef veya dar miikel-
lef bireysel yatirimcilarin stopaj islemleri yapilirken, ticari faaliyet kapsaminda olsun
veya olmasin vergilendirme islemi uygulanirken piyasa katilimcilarinin uzun veya kisa
pozisyon konumunda olmalar1 fark etmemektedir. Yapilan islemler borsa rayici deger-
leme esasina gore giinliik olarak degerlemeye tabi tutularak, glincellestirme islemi uy-
gulanarak kar veya zarar ticari kazanca uygulanir. Takasbank’a yatirilan teminatlarin
nemalari ticari kazanca dahil edilerek nakit teminatlarin nemalari i¢in %15 stopaj uygu-

lanmaktadir (BIST, 2013: 8).

Vadeli islem s6zlesmelerinin ticari faaliyet kapsaminda isleme konu olmasi, nakdi uzlasi

veya ters pozisyon alinarak kapatilmasi durumunda, doviz, elektrik, emtia ve altin vadeli
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islem sozlesmeleri iizerinden elde edilen kazanglar i¢in uygulanacak stopaj orani %10
olarak uygulanarak, ticari kazanca dahil edilir. Pay ve pay endeksine dayali sozlesme-
lerden elde edilen gelirler i¢in %0 stopaj uygulanmaktadir. Stopaj nihai vergi olmakla

birlikte, beyan edilmesine gerek yoktur.

4.3.3.2. Dar Miikellef Kisilerin Tiirev Finansal Araclar Gelirlerinin Vergilendiril-

mesi

Gelir Vergisi Kanunu kapsaminda, VIOP’ta islem yapan tam miikellef veya dar miikel-
lef bireysel yatirimcilarin stopaj islemlerinde ticari faaliyet kapsaminda olsun veya ol-
masin vergilendirme islemi uygulanirken piyasa katilimcilarinin uzun veya kisa pozis-
yon konumunda olmalar1 fark etmemektedir. Yapilan islemler borsa rayici degerleme
esasina gore giinliik olarak degerlemeye tabi tutulur ve giincellestirme islemi uygulana-
rak kar veya zarar ticari kazanca uygulanir. Takasbank’a yatirilan teminatlarin nemalar1
ticari kazanca dahil edilerek nakit teminatlarin nemalart i¢in %15 stopaj uygulanmakta-

dir.

Vadeli islem s6zlesmelerinin ticari faaliyet kapsaminda isleme konu olmasi, nakdi uzlasi
veya ters pozisyon alinarak kapatilmasi durumunda, doviz, elektrik, emtia ve altin vadeli
islem soOzlesmeleri iizerinden elde edilen kazanclar i¢in uygulanacak stopaj orani
%210’dur. Pay ve pay endeksine dayali s6zlesmelerden elde edilen gelirler igin %0 stopaj

uygulanmaktadir. Stopaj nihai vergi olmakla birlikte, beyan edilmesine gerek yoktur.

4.3.4. ViOP’ta islem Goéren Opsiyon Sozlesmelerinin Bireysel Yatirnmcilar i¢in

Vergilendirilmesi

VIOP’ta islem goren opsiyon sdzlesmelerinde uzun veya kisa pozisyon alan bireysel
yatirmet1 igin vergi uygulamalarinda uygulanacak stopaj, vadeli islem s6zlesmelerinden
farkli olarak uygulanmaktadir. Bunun nedeni opsiyon sozlesmelerinde yatirilan prim
giinliik olarak giincellenmedigi i¢in vergiye tabi olmayacaktir. Takasbank’a yatirilan na-
kit teminatlarin nema faizleri igin %15 stopaj uygulanmaktadir. Uygulanan stopaj nihai
vergi durumunda oldugundan beyana gerek yoktur. S6zlesmenin nakdi uzlasi ile sonug-
landirilmas1 durumunda pay ve pay endeksine dayali sozlsemelerden elde edilecek ka-
zanglar i¢in uygulanacak stopaj oran1 %0 olacacaktir. S6zlesmenin ters pozisyon ile so-

nuclandirilmasi durumunda, pay ve pay endekslerine dayali opsiyon s6zlesmelerinden
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elde edilecek kazanclar i¢in %0 stopaj uygulanmaktadir. Elde edilen kazang ticari ka-
zanca eklenirken, tahsil edilen opsiyon primi ile elde edilen opsiyon primi arasinda olu-

san fark negatif ise zarar ticari kazangtan indirilir (BIST, 2013: 9-11).

4.3.5. Tezgahiistii (OTC) Tiirev Finansal Araclarin Gelir Vergisi A¢isindan Vergi-

lendirilmesi

Forward, swap ve OTC (tezgahiistii) piyasalarda islem gérmeyen opsiyon sozlesmeleri
menkul kiymet 6zelligi tasimadigindan menkul sermaye irad1 sayllmamaktadir. Bundan
dolay1 bu so6zlesmelerin menkul kiymet sayilmamalar1 sebebiyle 193 sayili G.V. K’nin
37. maddesi “Kendi nam ve hesaplarina menkul kiymet alim-satimi ile devamli olarak
ugrasanlarin bu faaliyetlerinden® elde ettikleri kazanglardan sayillmamakta, dolayisiyla

ticari kazang olarak degerlendirilmemektedir.

Forward islemlerin Gelir Vergisi Kanunu kapsaminda vergilendirilmesi islemlerinde
elde edilecek kazanclar i¢cin %10 stopaj uygulanacaktir. Forward islemlerin taraflar ara-
sinda anlagma sonucu vade sonunda elde edilecek kar veya zararin durumu sézlesmenin
sonuclandirilmasi sonucunda belli olmaktadir. Islemlerin kr ile sonuglandirilmasi du-
rumunda, sézlesmeye konu olan dayanak varligin piyasa fiyatina gore olusan degeri ile
forward sozlesmesindeki kullanim fiyatina gére olusan degeri arasindaki fark tevkifat

matrahi olacaktir.

Tezgahiistii piyasalarda isleme konu olan swap sozlesmelerinde kar veya zarar durumu
vade sonunda ortaya ¢ikmaktadir. Swap islemlerinin Gelir Vergisi Kanunu kapsaminda
vergilendirme islemlerinde para swap ve faiz swap ¢esitlerini degerlendirecek olursak;
para swap islemlerinde stopaja tabi olacak sozlesmelerde ilk degisim tarhindeki kura
gore hesaplanan deger ile s6zlesme vadesindeki degisim kuruna gore olusan deger ara-
sindaki fark stopaj islemine tabi olacaktir. Para swap islemleri i¢in elde edilecek kazang-
lar icin %10 stopaj uygulanacaktir. Faiz swap islemlerinde ise uygulanacak yontem faiz
degisimleri ve 6deme donemleri nedeniyle hesaplanan net kazang tutar1 %10 oraninda

stopaja tabi olacaktir.

Tezgahiistii piyasalarda islem goren opsiyon sozlesmelerinin vergilendirilmesinde uy-

gulanacak tevkifat matrahi, sézlesmenin dayanagini olusturan kiymetin piyasa fiyatina
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gore olusan degeri ile opsiyon sdzlesmesindeki kullanim fiyatina gore olusan degeri ara-
sindaki farktan, 6denen opsiyon primi sonrasi kalan tutardir. Hakkin kullanilmamasi du-
rumunda 6denen opsiyon primi zarar durumunda olup, izleyen dénemlerde dogan gelir-

lerden zarar mahsubu yapilabilecektir.
4.4. Tiirev Finansal Araclarin Kurumlar Vergisi Acisindan Vergilendirilmesi
4.4.1. Verginin Konusu

Kurumlar vergisinin konusunu kurum kazanglar1 olusturmaktadir. TUrk vergi sisteminde
geliri vergilendiren ikinci vergi kurumlar vergisidir. Verginin konusunu olusturan ka-
zang, gelir unsurlarindan meydana gelir. Kurumlar vergisi de tipki gelir vergisi gibi gelir

tizerinden alinan bir vergidir.
4.4.2. Kurumlar Vergisi Mukellefleri

5520 sayili Kurumlar Vergisi Kanununun (KVK) 1. maddesi uyarinca; kurumlar vergisi
miukellefleri, sermaye sirketleri, kooperatifler, iktisadi kamu kuruluslar1, dernek veya

vakiflara ait iktisadi isletmeler ve is ortakliklarindan olusur.

Vergilemede mikellefiyetin tespiti vergi kanunlarinin uygulama alanlarinin cografi si-
nirlarinin belirlenmesi agisindan 6nemlidir. Bu amacla kurumlar vergisinde de gelir ver-
gisinde oldugu gibi tam ve dar miikellefiyet olmak tizere iki tir mukellefiyet olusturul-
mustur (Senyiiz, vd. , 2015: 154).

4.4.3. Tiirev Finansal Araclarin Kurumlar Vergisi Kapsaminda Tevkifat (Stopaj)

Uygulamasi

Kurumlar Vergisi Kanunu kapsaminda tiirev finansal piyasalarda yapilan iglemler so-
nucu elde edilen gelirlerin stopaj uygulamasinda tam miilkiyet ve dar miilkiyet yoniin-
den degerlendirilerek stopaja tabi olacaktir. (14) Numarali fikra uyarinca kurumlarin
aralarinda yaptiklar1 vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerinden dogan kazanglarinin ge-

cici 67°nci madde uygulamasi asagidaki Tablo 40’daki gibidir (Dogan, 2015: 23).

Tablo 40: Gegici 67°nci Madde Uygulamasi

Sozlesmenin Taraflar: Daimi Temsilci/Is- | Gegici 67’nci Mad. Gore
yeri Tevkifat
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Tam Muik. Kurum-Tam Muk. | - Yapilmayacak
Kurum

Dar Miuk. Kurum-Tam Mik. | Var Yapilmayacak
Kurum

Dar Muk. Kurum-Tam Muk. | Yok Yapilacak
Kurum

Dar Miik. Banka ve Benzeri Fi- | Var Yapilmayacak
nans Kurumu-Tam Mik. Ku-

rum

Dar Miik. Banka ve Benzeri Fi- | Yok Yapilmayacak
nans Kurumu-Tam Mik. Ku-

rum

Kaynak: (Dogan, 2015: 23)

1/10/2010 tarihinden itibaren Gegici 67°nci madde uygulamasi ile Tiirkiye'de kurulu va-
deli islem ve opsiyon borsalarinda isleme konu olan hisse senetlerine ve hisse senedi
endekslerine dayali olarak yapilan sézlesmeler ve disinda kalan vadeli islem ve opsiyon
sozlesmelerinden elde edilecek gelirlerin kurumlar vergisi yénunden stopaj uygulama-
lar1 diizenlenmistir. VIOP tevkifat oranlari kurumlar vergisi acisindan uygulamalari

Tablo 41°de sunulmaktadir.

Tablo 41: VIOP Tevkifat Oranlar1 (Kurumlar Vergisi)

VIOP’ta Elde Edilen Kazancglarin | Tam Mikellef Ser- | Dar Mikellef Ser-

Vergilendirilmesi maye Sirketi/Yatirim | maye Sirketi/Yati-
Fon ve Ortakliklar rim Fon ve Ortak-
liklar
Pay ve Pay Endeksine Dayali S6z- | %0 %0

lesmelerden Elde Edilen Kazanglar

Pay ve Pay Endeksine Dayali S6z- | %0 %0
lesmeler Haricindeki Sozlesmeler-
den Elde Edilen Kazanclar

Kaynak: BIST
Tdurev finansal araclardan elde edilen gelirleri vergilendirmede uygulanacak stopaj oran-

larin1 inceledigimizde kurumlarin tam mikellef veya dar mukellef kurumlar olmasina
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bagl olarak degismektedir. Ulkemizde tiirev islemlerin yapildigi organize borsa olan
Borsa Istanbul biinyesinde bulunan VIOP’ta elde ettikleri kazanclar icin uygulanacak

stopaj oranlari, islem goren dayanak varliklara gore degismektedir.

4.4.4. Kurumlar Tarafindan Elde Edilen Tiirev Finansal Ara¢ Gelirlerinin Vergi-

lendirilmesi

Bu bélimde Borsa Istanbul biinyesinde faaliyet gosteren Vadeli Islemler ve Opsiyon
Piyasas1 islemlerinin Kurumlar Vergisi ¢ercevesinde kurumlarin elde ettigi gelirlerin
vergilendirilmesinde kurumlarin tam miikellef ve dar miikellef olmas1 yoniiyle deger-
lendirilecektir. Ayni zamanda organize piyasa ve tezgahustu (OTC) piyasada islem gor-

mesi yonlnden de incelenecektir.

4.4.4.1. Tam Mukellef Kurumlarin Tiirev Finansal Arag Gelirlerinin Vergilendi-

rilmesi

Vadeli islem s6zlesmelerinde alinan pozisyon boyunca, borsa rayici ile degerleme yapi-
larak, gilincellestirme islemine bagl olarak olusacak kar veya zarar kurum kazancina
uygulanir. Takasbank’a yatirilan teminatlarin nemalari ticari kazanca dahil edilerek, na-

kit teminatlarin nemalari i¢in %15 stopaj uygulanmaktadir.

Tam miikellef sermaye sirketleri ile yatirim fon ortakliklarinin taraf olduklar1 vadeli is-
lem s6zlesmelerinin, nakdi uzlas1 veya ters pozisyon alinarak kapatilmasi durumunda,
doviz, elektrik, emtia ve altin vadeli islem s6zlesmeleri lizerinden elde edilen kazanglar
icin uygulanacak stopaj oran1 %0 olup diger tam miikellef kurumsal yatirimeilar i¢in
%10’dur. Pay ve pay endeksine dayali sozlesmelerden elde edilen gelirler igin %0 stopaj
uygulanmaktadir. Uygulanan stopaj nihai vergi olmakla birlikte, elde edilen kazanglarin
beyan edilmesine gerek yoktur. Kurumlar tarafindan elde edilen gelirler, %20 oraninda
kurumlar vergisine tabidir. Odenen stopaj beyanname (izerinde hesaplanan kurumlar
vergisinden mahsup edilir (BIST, 2013: 15).

Borsa Istanbul biinyesinde faaliyet gosteren Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda islem
goren opsiyon sozlesmeleri igin vergilendirme tam mukellef kurumlar agisindan deger-
lendirdigimizde hisse senetlerine ve hisse senedi endekslerine dayali opsiyon sézlesme-

lerinden elde edilen kazanclarda stopaj oran1 % 0 olarak uygulanmaktadir. Borsa Istan-
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bul’da islem goren ve dayanak varlik bazinda diger varliklara dayali olarak yapilan op-
siyon sozlesmelerinden elde edilen kazanglar sermaye sirketleri ig¢in %0 stopaj uygulan-
maktadir. Diger kurumsal yatirimcilar i¢in ise uygulanan stopaj orant %10’dur. Elde
edilen kazanglar %20 oraninda kurumlar vergisine tabidir. Odenen stopaj beyanname

uzerinde hesaplanan kurumlar vergisinden mahsup edilir.

4.4.4.2. Dar Miikellef Kurumlarin Tiirev Finansal Araclar Gelirlerinin Vergilendi-

rilmesi

Vadeli islem sozlesmelerinde alinan pozisyon boyunca, borsa rayici ile degerleme yapi-
larak, gilincellestirme islemine bagl olarak olusacak kar veya zarar kurum kazancina
uygulanir. Takasbank’a yatirilan teminatlarin nemalar ticari kazanca dahil edilerek, na-

kit teminatlarin nemalar i¢in %15 stopaj uygulanmaktadir.

Dar miikellef sermaye sirketleri ile yatirim fon ortakliklarmin Borsa Istanbul biinyesinde
bulunan Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) platformunda yapilan islemler yo-
niinden kurumlar vergisi kapsaminda vergilendirilecektir. Dar miikellef kurumlarin, ta-
raf olduklart vadeli islem s6zlesmelerinin, nakdi uzlasi veya ters pozisyon alinarak ka-
patilmasi durumunda, déviz, elektrik, emtia ve altin vadeli islem s6zlesmeleri {izerinden
elde edilen kazanclar igin uygulanacak stopaj orant % 0 olup diger dar mukellef kurum-
sal yatirimcilar i¢in %10 stopaj uygulanacaktir. Ticari kazanca dahil edilir. Pay ve pay
endeksine dayali s6zlesmelerden elde edilen gelirler i¢in tim dar mikellef kurumlar igin
% 0 stopaj uygulanmaktadir. Uygulanan stopaj nihai vergi olmakla birlikte, elde edilen
kazanclarin beyan edilmesine gerek yoktur (BiST, 2013: 17).

Borsa Istanbul (BIST) biinyesinde Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nda islem goren
opsiyon sozlesmeleri i¢in vergilendirme islemini dar mukellef kurumlar yénunden ince-
ledigimizde hisse senetlerine ve hisse senedi endekslerine dayali opsiyon s6zlesmelerin-
den elde edilen kazanclar icin uygulanan stopaj oran1 % 0 olmaktadir. BIST’de diger
dayanak varliklara dayali olarak islem goren opsiyon s6zlesmeleri i¢in uygulanacak sto-
paj orani sermaye sirketleri i¢in % 0 iken, diger kurumsal yatirimcilar i¢in %10’dur.
Yapilan islemler sonucu elde edilen kurum kazanglar i¢in stopaj nihai vergi olup beyan

edilmesine gerek yoktur.
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4.4.4.3. Tezgahiistii (OTC) Tiirev Finansal Arag¢larin Kurumlar Vergisi Acisindan
Vergilendirilmesi

Tezgahustl (OTC) piyasada islem goren turev finasal araglar neticesinde elde edilecek
kazanglar vergi mevzuatimza gére menkul sermaye iradi sayilmadigi bilinmektedir. An-

cak alim-satim iglemleri devamli yapildigi durumlarda, faaliyet ticari sayilmaktadir.

Gegici 67°nci maddeye gore, sermaye piyasasinin katilimcilari olan bankalar veya araci
kurumlar, bu nitelikte bir islem yapmalar1 halinde; vadeli islem veya opsiyon sézlesme-
sinin hiikkmiinden yararlanildig1 anda, s6zlesmeye baz alinan kiymetin piyasa fiyatina
gore olusan degeri ile islem fiyatina gore olusan degeri arasindaki fark tizerinden soz-
lesmenin sona erdigi tarih itibariyla tam ve dar miikelef sermaye sirketleri i¢in %0, sto-

paj yapilacaktir.

4.5. Tiirev Finansal Araclarin Katma Deger Vergisi (KDV) Acisindan Vergilendi-

rilmesi
4.5.1. Verginin Konusu

Katma deger vergisinin konusu Tiirkiye’de yapilan iglemlerdir. Bu tanimdan katma de-
ger vergisinin iki unsuru oldugu anlasilmaktadir. Belirli bir islemin olmasi1 ve bu islemin

Turkiye’de yapilmasidir.
4.5.2. Verginin Mukellefleri

Katma deger vergisi yiikiimliisii olarak mal teslimi veya hizmet ifas1 islemini yapanlar

ve ithalatta mal ve hizmet ithal edenler kanuni vergi mukellefidir.

4.5.3. Tiirev Finanasal Araclarin Katma Deger Vergisi (KDV) Acisindan Vergilen-

dirilmesi

Katma Deger Vergisi Kanunu tiirev finansal araglar i¢in uygulamasini inceledigimizde
KDV Kanununl. Maddesine gore; Tiirkiye’de ticari faaliyet ¢cergevesinde yapilan teslim
ve hizmetler katma deger vergisine tabidir. Bu kanuna gore yurt i¢inde islem goren tiirev
islemler ticari faaliyet kapsaminda olmasi durumunda katma deger vergisine tabi ola-
caktir. Tiirev isleme konu olan s6zlesmleri inceledigimizde; s6zlesmeye konu olan da-

yanak varligin teslimi konusudur. Tiirev iglemler i¢in KDV agisindan vergiyi doguran
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olay, sozlesme KDVye tabi olan bir Grlinl igeriyorsa ve sdzlesme teslimle sonuglandi-
rilirsa bu islemden dolay1 KDV ye tabi olacaktir. Bundan dolay: yapilan ticari faaliyet
cercevesinde finansal tiirev islemleri icin KDV uygulanacaktir (Organ ve Bozdogan,
2012: 58).

Bu a¢idan baktigimizda tezgahiistii piyasada islem goren tiirev finasnal araglari diisiin-
diigtimiizde forward sozlesmelerinden kaynakli mal veya finansal degerin vade sonunda
teslim edilmesi veya Tiirkiye’de islem gormesi gerekmektedir. Teslimi Turkiye'de ya-
pilmayan ya da Tiirkiye'de teslim edilse dahi, ithalat s6z konusu olmadikga, ticari, sinai,
zirai faaliyet ve serbest meslek faaliyetinden kaynaklanmayan forward sozlesmeleri
katma deger vergisine tabi olmayacaktir. Swap islemlerinde teslimat agisindan karsilikli
birden fazla teslim s6z konusu oldugu icin bu teslimlerden her biri ayr1 ayr1 vergi dogu-
rur. Futures ve opsiyon sézlesmelerinde ise takas odasi teslimlere aracilik ettigi icin sa-

tici-takas odasi, takas odasi-alici islemleri ayr1 ayr1 vergiye tabidir (Yanbolu, 2011: 65).

Opsiyon sozlesmeleri agisindan inceledgimizde ticari faaliyet cergevesinde isleme konu
olan opsiyon s6zlesmeleri Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 1. maddesine goére genel
kural olarak katma deger vergisine tabidir. Tiirev islemler ile ilgili vergiyi doguran olay

Katma Deger Vergisi Kanunu’nun 10. maddesini inceledigimizde gormekteyiz.
4.5.4. Tiirev Finansal Araclarin Katma Deger Vergisi (KDV) Istisnas

Tiirev finansal araclar tarafindan yapilan islemlerin istisnas1t KDV Kanunu’nun 17. Mad-
desinin "Sosyal ve Askeri Amacl Istisnalarla Diger Istisnalar" baslikli 4. fikrasinda
aciklanmistir. Bu maddede yer alan Banka ve sigorta muameleleri vergisi kapsamina
giren islemler KDV’den istisna edilmistir. Bir diger istisna kapsaminda, kilce altin ve
kiilge giimiis, kiymetli taglar, doviz, para, damga pulu, har¢ pulu, degerli kagitlar, hisse
senedi tahvil teslimleri istisnasi yer almaktadir. Bu maddeye istinaden 6.12.2012 tarihli
ve 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanununa gore Tiirkiye'de kurulu borsalarda islem gor-
mek lizere ithali, borsaya teslimi ve borsa {iyeleri arasinda el degistirmesi, doviz, para,
damga pulu, degerli kagitlar, hisse senedi, tahvil, varlik kiralama sirketleri tarafindan
ihrag edilen kira sertifikalar1 ve Tiirkiye'de kurulu borsalarda islem goren sermaye piya-

sast araglart KDV den istisna edilmistir (Senyiiz, vd. , 2015: 295)
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Bu hiikme dayanarak mal teslimi ile sonuglanan Futures s6zlesmelerinde, herhangi bir
mal tesliminden farksiz olarak KDV uygulanmalidir. Futures s6zlesmesi sonucunda tes-
lim edilen kiilge altin, kiilge glimiis ile kiymetli taglarin teslimi katma deger vergisinden

istisna edilmistir.

4.6. Tiirev Finansal Araclarin Banka ve Sigorta Muameleleri (BSMYV) Acisindan

Vergilendirilmesi

Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi Kanunu 6802 sayili Gider Vergileri Kanunu'nun

28. ve 33. maddeleri arasinda diizenlenmistir.
4.6.1. Verginin Konusu

Banka ve sigorta sirketlerinin her ne sekilde ve her ne ad altinda olursa olsun “para kar-
siliginda, yapmis olduklari islemler BSMV’nin konusunu olusturmaktadir. Bu ve buna
benzer igslemlere genel olrak banka ve sigortacilik hizmetleri denilmektedir. Banka ve
bankerlerin yapmis olduklari islemler olabilecegi gibi dogrudan banka ve sigortacilik

hizmeti sayllmayan faaliyetlerin de verginin kapsamina girmektedir.
4.6.2. Verginin Mukellefleri

BSMV’nin miikellefleri arasinda; bankerler, bankalar, sigorta sirketleri, finansman sir-

ketleri ve factoring sirketleri sayilabilir.
4.6.3. Tiirev Finansal Arac¢larin BSMV Kapsaminda Vergilendirilmesi

Banka, banker ve sigorta sirketleri tarafindan vadeli islem ve opsiyon soézlesmelerinin
diizenlenmesi ve alim satimi nedeniyle lehe alinan paralar 6802 sayili kanunun 28’inci
maddesine gére BSMV’ye tabidir. Ayn1 Kanunun 29’uncu maddesinin (P) bendinde
“Arbitraj muameleleri ile Tiirkiye'de kurulu borsalarda gerceklestirilen vadeli islem ve
opsiyon sozlesmelerine iliskin muameleler ve bu muameleler sonucu lehe alinan para-
lar* BSMV’den istisna olcaktir. Birden farkli piyasada islem goren vadeli islem ve op-
siyon sOzlesmeleri diisiik fiyattan alinip yiiksek fiyata satilmasi yani arbitraj amacli is-
lem yapilmasi durumunda BSMV’den istisna olacaktir. Ancak, sozlesme islemlerine

iliskin nakdi teminatlarin Takasbank’a yatirilmas1 suretiyle lehe alinan paralar istisna
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kapsamina girmemektedir (Dogan, 2015: 26-27). Buna gore, Borsa Istanbul (BiST) Va-
deli Islem ve Opsiyon Borsasi islemlerine konu olan sdzlesmelerin islem kazanglari

BSMV yoninden istisna kapsamina girmektedir.

Doviz/TL veya doviz/dovize dayali olarak yapilan vadeli islem ve opsiyon sézlesmele-
rinin fiziki teslimatla sonuglanmasi halinde, bu islemler kambiyo islemi olarak sifir ora-
ninda BSMV’ye tabidir. Tlrkiye’de kurulu borsalarda gergeklestirilmeyen gerek do-
viz/TL gerekse doviz/doviz vadeli islem sézlesmelerinin nakdi uzlasi ile sonuglanmasi

halinde lehe alinan paralar BSMV’ye tabi tutulacaktir.
4.6.4. Tezgahistii (OTC) Tiirev Islemler ve BSMV Acisindan Vergilendirilmesi

5 Seri Nolu Kurumlar Vergisi Tebligin’in konusunu, tiirev triinlere iliskin islemler ile
diger bazi sermaye piyasasi islemlerinin banka ve sigorta muameleleri vergisi (BSMV)

yoniinden vergilendirilmesine iliskin agiklamalar olusturmaktadir (GIB, 2012)
Forward

Banka ve bankerler tarafindan dévize veya diger finansal varliga dayali olarak yapilan
forward islemlerinde lehe alinan paralar i¢in BSMV uygulanacaktir. Ancak forward soz-
lesmelerde fiziki teslimatla sonuglanan islemler i¢cin BSMYV orana sifir oldugundan vergi
hesaplanmayacaktir. S6zlesmenin nakdi uzlasi ile sonug¢lanmasi durumunda, lehe alinan

para lizerinden BSMV oran1 %S5 olarak hesaplanacaktir.
Swap Islemlerinin Vergilendirilmesi

Vadeli islem olmasi ve risk unsurlarini iginde barindirmasi, swap islemlerinin arbitraj
islemlerine yonelik istisna kapsaminda degerlendirilememektedir. Bundan dolay1 swap

islemlerinde lehe alinan paralarin BSMV’ye tabi tutulmasi gerekmektedir.
Para Swap1

Para swap islemlerine konu olan belirli bir miktardaki para birimlerini degistirmek su-

retiyle gergeklestirilen islemlerdir.

Para swap1 sozlesmeleri fiziki teslimle sonuglanmasi durumunda, yapilan bu islem kam-

biyo islemi niteliginde olacagindan BSMV hesaplanmayacaktir. Ancak, sézlesmenin
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nakdi uzlas1 ile sonuglanmasi durumunda BSMV miikellefleri tarafindan lehe alinan pa-

ralar i¢in % 5 oraninda BSMV uygulanacaktir.
Faiz Swapi

Faiz swap1 sozlesmesi tek bir islem olarak degerlendirilmektedir. Ara donemde yapilan
faiz tahsilatlar1 iizerinden BSMV uygulanmayacaktir. Gelir, sdzlesme yiikiimlilikleri-
nin sona erdigi vadede ortaya ¢ikmaktadir. Lehe alinan paranin tespitinde alinan ve dde-
nen faizler ile birlikte ara donemlerdeki faiz tahsilatlari tizerinden ayrica BSMV hesap-
lanmayacaktir. BSMV miikellefleri tarafindan lehe alinan paralarin tespiti vade sonunda
ortaya ¢ikacagindan, vade sonunda sdzlesme bazinda net faiz gelirinin olugsmast halinde

bu tutar iizerinden %35 oraninda BSMV hesaplanmasi gerekmektedir.
Opsiyon

Opsiyon sozlesmelerinin BSMV agisindan vergilendirilmesini inceledigimizde Tiir-
kiye’de kurulu organize borsalarada islem goren opsiyon sozlesmeleri, 6802 sayili Ka-
nunun 29’uncu maddesinin (P) bendi uyarinca BSMV’den istisna tutulmustur. BSMV
mikelleflerinin borsa disinda gergeklestirdikleri opsiyon sdzlesmelerine iliskin muame-

leler ve muameleler sonucu lehe aldiklar paralar BSMV’ye tabi tutulacaktir.

Opsiyon islemleri sonucu lehe alinan para, yani BSMV matrahi; alma hakki veren opis-
yonlarda s6zlesmeye konu olan finansal varligin piyasa fiyatindan, kullanim fiyati ve
opsiyon priminin indirilmesi suretiyle bulunacak tutar, satma hakk1 veren opsiyonlarda
ise kullanim fiyatindan piyasa fiyati ve opsiyon primi indirilmesi ile hesaplanacak tutar-
dir. Opsiyon primi, alim veya satim hakkini satan taraf agisindan hak satis1 nedeniyle
lehe alinan para mahiyetinde oldugundan, BSMV miikelleflerinin lehlerine aldiklar1 op-
siyon primleri Gzerinden %5 BSMV hesaplanacaktir. Opsiyon hakkinin satilmasi dola-
yistyla lehe alinan paralar (opsiyon primi) istisna kapsamina girmektedir (Dogan, 2015:
30).

4.7. Turev Finansal Arac¢larin Damga Vergisi A¢isindan Vergilendirilmesi

4.7.1. Verginin Konusu
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488 sayilt Damga Vergisi Kanunu (DVK) uyarinca, DVK’da kanuna ekli (1) sayili tab-
loda yazili kagitlar damga vergisine tabidir. Bu kanundaki kagitlar terimi, yazilip imza-
lanmak veya imza yerine gegen bir isaret konmak suretiyle diizenlenen ve herhangi bir
hususu ispat veya belli etmek icin ibraz edilebilecek olan belgeler ile elektronik imza
kullanilmak suretiyle manyetik ortamda ve elektronik sekilde olusturulan belgeleri ifade
etmektedir (Senyiiz, vd. , 2015: 329). Damga vergisinden bahsedebilmemiz igin damga
vergisinde vergiyi doguran olay islemin varligi degil, isleme iliskin kagidin diizenlen-

mesidir.

Kisilerin kendi aralarinda veya devletle iliskilerinde kullanilan vergi konusuna giren
kagitlar DVK’ya ekli 1 sayili tabloda vergiye tabi kagitlar; “akitlerle ilgili kagitlar”, “ka-

rarlar ve mazbatalar”, “ticari islemlerde kullanilan kagitlar” ve “makbuzlar ve diger

kagitlar” olmak iizere dort ana gruba ayrilmistir.
4.7.2. Verginin Mukellefi

Damga vergisinin mukellefi vergi konusuna giren kagitlar1 imza edenlerdir. Damga ver-
gisi uygulanacak belgelere atilan imza sayisinin birden fazla olmasi durumunda kagida
imza koyan kisiler miikellef kabul edilirler. Bu durumda uygulanacak damga vergisi tu-
tarini etkilemektedir. Imza koyanlarin birbirinden bagimsiz olarak imza edilen kagitlara
ait vergi ve cezanin 6denmesinde ayr1 ayr1 ddeme miikellefiyetleri yoktur. imzalayanla-

rin tamami miteselsilen sorumludurlar (Organ ve Bozdogan, 2012: 60-61).
4.7.3. Tiirev Finansal Araclarin Damga Vergisi Istisnasi

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 40. maddesinde damga vergisinden muaf tutulan ser-
maye piyasasi araglari arasinda her tiirlii tiirev iirtinlerinden olusacak sermaye piyasasi
araglar1 da belirtilmistir. Bakanlar Kurulu tarafindan diizenlenen Damga Vergisi Ka-
nunu’nun miikerrer 30.maddesi hiikmii geregine gore vadeli islem piyasasinin gelistiril-
mesi icin vadeli islem sozlesmeleri (forward, future, opsiyon, swap, vb.) ve bu sozles-
melerle ilgili olarak diizenlenen diger kagitlar Damga Vergisi Kanunu’na ekli (2) sayili

tabloya gore damga vergisinden muaf tutulmustur (Yanbolu, 2011: 72).
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4.8. Tiirev Finansal Araclarin Muhasebelestirilmesi

6102 Sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun yiirtirliige girmesi ile birlikte belli hadleri asan
isletmelerin Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS) ve Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlar’n1 (TFRS) uygulamasi yasal zorunluluk halini almigtir. Tiirev trilinler bir
finansal ara¢ olmasi nedeniyle, tiirev Uriinler ile ilgili diizenlemeler asagidaki standart-

larda yer almaktadir;
e TMS 32 Finansal Araglar: Sunum
« TMS 39 Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme
e TFRS 7 Finansal Araglar: Ac¢iklamalar
e TFRS 9 Finasal Araclar

Tiirev finansal araclarin TMS/TRFS ¢ercevesinde muhasebelestirilmesine olanak veren
hesaplar, Tekdiizen Hesap Plani’nde yer almamaktadir. Tiirev finansal araglarin muha-
sebelestirilebilmesi i¢in Tekdlizen Hesap Plani’na bazi hesaplarin agilmas: gerekmekte-
dir. Tiirev finansal araclarin TMS/TFRS cer¢evesinde muhasebelestirilebilmesi i¢in

acilmasi1 gereken hesaplar ile ilgili 6neriler asagidaki gibi siralanabilir;

o Turev finansal trtinler alim-satim amagl veya finansal riskten korunma
amacli olarak kisa vadeli veya uzun vadeli olarak elde tutulabilir. En fazla
on iki ay elde bulundurmak amaciyla yapilan tiirev sozlesmelerin 11
Menkul Kiymetler grubunda agilacak olan 11X Tiirev Finansal Varliklar
Hesab1 isminde bir hesapta izlenmesi uygun olacaktir. Ancak on iki ay-
dan daha uzun siirede elde bulundurmak amaciyla yapilan tiirev sozles-
melerin ise 22 Finansal Yatirimlar grubunda agilacak olan 24X Tiirev Fi-
nansal Varliklar Hesab1 isminde bir hesapta izlenmesi uygun gérinmek-
tedir.

e Tilrev sdzlesmeye yiikiimli sifatiyla taraf olunmasi durumunda, tlrev
sozlesmeden kaynaklanan yiikiimliligiin 30 Finansal Borglar grubunda
acilacak olan 30X Tiirev Finansal Borglar isminde bir hesapta izlenmesi

uygun olacaktir.
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Isletmenin tiirev finansal varlik edinmesi ve baslangic maliyetinin sifir
olmasi durumunda, 11X Tiirev Finansal Varliklar ve 24X Tiirev Finansal
Varliklar hesaplarina herhangi bir kayit yapilmaz. Yapilan tiirev sozles-
meler bilango disinda bilgi (nazim) hesaplarinda izlenir. Bu dogrultuda
sOzlesmelerin tiirlerine gore nazim hesaplar tanimlanabilir. Tanimlana-

cak olan nazim hesaplar su sekilde olabilir;
e 900 Forward So6zlesmesinden Borglular Hesab1
e 901 Forward Sozlesmesinden Alacaklilar Hesabi
e 910 Futures So6zlesmesinden Bor¢lular Hesab1
e 911 Futures Sozlesmesinden Alacaklililar Hesab1
e 920 Opsiyon Sozlesmesinden Borglular Hesab1
e 921 Opsiyon Sozlesmesinden Alacaklilar Hesab1
e 930 Swap So6zlesmesinden Borglular Hesab1
e 931 Swap Sozlesmesinden Alacaklilar Hesab1

TMS/TFRS gergevesinde raporlama tarihinde tiirev s6zlesmelerin deger-
lemesi sonucu ortaya ¢ikan farklarin 11X Tiirev Finansal Varliklar veya
24X Tirev Finansal Varliklar hesaplarinda izlenmesi uygun goriinmek-
tedir. S0z konusu hesaplara kaydedilen degerleme farklar, ilgili
TMS/TFRS c¢ergevesinde gelir tablosu veya 6zkaynak hesabn ile iligki-
lendirilmesi gerekmektedir.

Tiirev sdzlesmelerin edinilmesinde baslangi¢ teminat1 veya prim yatiril-
masi gerekiyor ise s6z konusu prim veya teminatlarin 11X Tiirev Finan-
sal Varliklar veya 24X Tiirev Finansal Varliklar hesaplarinda izlenmesi

uygun olacaktir.

Tiirev finansal araglarin degerlemesi sonucu ortaya ¢ikan farklarin, diger
kapsamli gelir igerisinde siniflanmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda de-

gerleme sonucu ortaya ¢ikan farklarin, 6z kaynaklar icerisinde agilacak
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olan 55X Tiirev Finansal Araglar Gergege Uygun Deger Farklar1 Hesab1

isminde bir hesapta izlenmesi uygun goriinmektedir.

o Tiirev finansal araglarin elden ¢ikarilmasi, yani satilmasi sonucu ortaya
cikan kar veya zararlarin ise gelir tablosu ile iliskilendirilmesi gerekmek-
tedir. Dolayisiyla tiirev finansal araglarin elden ¢ikarilmasi sonucu ortaya
cikan karlarin 64X Tiirev Finansal Ara¢ Karlar1 Hesabi’nda, zararlarin
ise 65X Tiirev Finansal Ara¢ Zararlar1t Hesabi’nda izlenmesi tarafimizca

onerilmektedir.

TMS/TFRS gergevesinde yapilan hesap onerileri kapsaminda; forward, futures, opsiyon
ve swap sOzlesmelerinin nasil muhasebelestirilecegini ayr1 basliklar halinde 6rnekle iize-

rinde agiklamak yerinde olacaktir.
4.8.1. Forward Sozlesmelerin Muhasebelestirilmesi

Ornek: Konya’da iiretim yapan FHB A.S. 01.06.2015’te KFS A.S.’den 01.12.2015°te
teslim alinmak ve 6denmek (izere 100.000 $ tutarinda bugday satin almak iizere anlas-
mistir. FHB A.S. vade tarihinde ortaya ¢ikabilecek kur degisimlerinden korunmak i¢in
01.06.2015 tarihinde forward kuru 1 $=2,75 TL’den 100.000 $ alimi i¢in D6viz Forward

Sozlesmesi satin almigtir. Kurlar agagidaki gibidir.
1 Haziran 2015; 1 $=2,60 TL

1 Aralik 2015;

a-) 1 $=2,80 TL (Kurda yikselme durumu)

b-) 1 $=2,65 TL (Kurda diisme durumu)

01.06.2015 Borg Alacak
900 FORWARD SOZLESMESINDEN BORCLULAR 275.000
901 FORWARD SOZLESMESINDEN ALACAKLI- 275.000

LAR
(Forward sozlesmesinin Nazim Hesaplara kaydi)

100.000 Dolar x 2,75 TL/$ = 275.000 TL
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Forward sozlesmesi ile ilgili kur degisimi kaynakli degerleme farki;

a) 100.000 $ x (2,80 TL/$ - 2,75 TL/$) =5.000 TL

01.12.2015 Borg Alacak
116 TUREV FINANSAL VARLIKLAR 5.000
562 TUREV FNS. ARC. GERC. UYG. DEG. FARK. 5.000

(Forward sozlesmesi ile ilgili kur degisimi kaynakli degerleme
kaydi)

100.000 Dolar x (2,80 TL/$ - 2,75 TL/$) = 5.000 TL

01.12.2015 Borg Alacak
253 MADDI DURAN VARLIKLAR 280.000
102 BANKALAR HS. 275.000
116 TUREV FINANSAL VARLIKLAR 5.000
(MDYV kayd: ) 100.000 Dolar x 2,80 TL/$ = 280.000 TL

Forward sozlesmesinin Nazim Hesaplarda kapatilmasi kaydi;

01.12.2015 Borg Alacak
901 FORWARD SOZLESMESINDEN ALACAKLILAR 275.000
900 FORWARD SOZLESMESINDEN BORCLULAR 275.000

(Forward sozlesmesinin Nazim Hesaplarda kapatilmasi kaydh)
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Forward so6zlesmesi ile ilgili kazancin kaydi;

01.12.2015 Borg Alacak
55X TUREV FIN. ARAC. GER. UYG. DEG. FARKLARI 5.000
64X TUREV FINANSAL ARAC KARLARI 5.000
(Forward sozlesmesi ile ilgili kazancin kaydi)
b) Forward s6zlesmesi ile ilgili kur degisimi kaynakli degerleme farki;
100.000 $ x (2,65 TL/$ - 2,75 TL/$) = -10.000 TL
01.12.2015 Borg Alacak
55X TUREV FNS. ARC. GERC. UYG. DEG. FARK. 10.000
11X TUREV FINANSAL VARLIKLAR 10.000
(Forward sézlesmesi ile ilgili kur degisimi kaynakli degerleme
kayd)
100.000 Dolar x (2,65 TL/$ - 2,75 TL/$) =-10.000 TL
Maddi Duran Varlik kaydi;
100.000 $ x 2,65 TL/€ = 265.000 TL
01.12.2015 Borg Alacak
253 MADDI DURAN VARLIKLAR 265.000
11X TUREV FINANSAL VARLIKLAR 10.000
102 BANKALAR HS. 275.000

(MDV kaydi )

100.000 Dolar x 2 ,65 TL/$ = 265.000 TL
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Forward s6zlesmesinin Nazim Hesaplarda kapatilmasi kaydi;

01.12.2015 Borg Alacak
900 FORWARD SOZLESMESINDEN BORCLULAR 275.000
901 FORWARD SOZLESMESINDEN ALACAKLILAR 275.000

(Forward sozlesmesinin Nazim Hesaplarda kapatiimas: kaydi)

Forward sozlesmesi ile ilgili zararin kaydi;

01.12.2015 Borg Alacak
65X Tiirev Finansal Ara¢ Zararlari 5.000
55X Tiirev F. Arag. G. Uyg. Deg. Farklari 10.000

4.8.2. Futures Sozlesmelerin Muhasebelestirilmesi

Ornek: Bursa’daki KMS ingaat firmas1 01.03.2015 tarihinde Aksaray'daki Mercedes
Benz Fabrikasindan 50.000 Euro tutarinda kamyon almistir. 01.06.2015°de teslim edil-
mek ve ddenmek iizere anlagsma yapmistir. KMS ingaat firmasi déviz kurlarinda mey-
dana gelebilecek dalgalanmalardan korunmak ve olumsuz etkilenmemek icin FSM
Arac1 Kurumu'ndan 01.05.2015 vadeli 1 Euro=2,95 TL'den 5 adet Euro Doviz Futures
Sozle8mesi satm almistir. Baslangi¢ teminati 5.000 Euro olup, bu teminatinin %80 altina
diistilmemesi istenmektedir. Kurlar asagidaki gibidir.

1 Mart 2015 1 Euro=2,75 TL

1 Mayis 2015

a) 1 €=3,10 TL(D6viz kuru'nun yukselmesi durumu)

b) 1 €=2,60 TL(D6viz kuru'nun diismesi durumu)

Future s6zlesmesinin Nazim Hesaplara kaydi;

50.000 € x 2,95 TL/€ = 147.500 TL
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01.03.2015 Borg Alacak

910 FUTURES SOZLESMESINDEN BORCLULAR 147.500

911 FUTURES SOZLESMESINDEN ACAKLILAR 147.500

(Futures sozlesmesinin Nazim Hesaplara kaydt)

50.000 Euro x 2,95 TL/Euro = 147.500 TL

Future sozlesmesi ile ilgili baglangic teminat1 kaydi;

5.000€x 2,75 TL/E=13.750 TL

01.03.2015 Borg Alacak
11X TUREV FINANSAL VARLIKLAR 13.750
102 BANKALAR HS. 13.750

(Future sozlesmesi ile ilgili baslangi¢ teminati kaydi)

a) Kur'da artis durumu
(Future sozlesmesi ile ilgili kur degisimi kaynakli degerleme kaydi)

5.000€x (3,10 TL/€-2,75TL/€) =1.750 TL

01.05.2015 Borg Alacak
11X TUREV FINANSAL VARLIKLAR 1.750
55X TUREV FINANSAL ARACLAR GERCEGE 1,750
UYGUN DEGER FARKLARI

(Future sézlesmesi ile ilgili kur degisimi kaynakli degerleme

kaydi)
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Maddi Duran Varlik kaydi;

50.000 € x 3,10 TL/€ = 155.000 TL

01.06.2015 Borg Alacak
253 MADDI DURAN VARLIKLAR 155,000
102 BANKALAR HS. 139,500
11X TUREV FINANSAL VARLIKLAR 15,500
(MDV kaydi)
50.000 Euro x 3,10 TL/Euro= 155.000 TL
Futures sozlesmesi ile ilgili kazancin kaydi;
01.06.2015 Borg Alacak
55X TUREV FIN. ARAC. GER. UYG. DEG. FARKLARI | 1.750
64X TUREV FINANSAL ARAC KARLARI 1.750
(Future sozlesmesi ile ilgili kazancin kaydi)
Futures s6zlesmesinin Nazim Hesaplarda kapatilmas1 kaydi;
01.06.2015 Borg Alacak
911 FUTURES SOZLESMESINDEN ALCAKLILAR 147.500
910 FUTURES SOZLESMESINDEN BORCLULAR 147.500

(Future sozlesmesinin Nazim Hesaplarda kapatilmast kaydi)
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b) Kur'da azalig durumu
Futures sozlesmesi ile ilgili kur degisimi kaynakli degerleme kaydi;

5.000€x (2,60 TL/€-2,75 TL/€) =-750 TL

01.05.2015 Borg Alacak

55X TUREV FIN. ARAC. GER. UYG. DEG. FARKLARI | 750

11X TUREV FINANSAL VARLIKLAR 750

Maddi Duran Varlik kaydi;
50.000 € x 2,60 TL/€ =130.000 TL

01.05.2015 Borg Alacak
253 MADDI DURAN VARLIKLAR 130.000
11X TUREV FINANSAL VARLIKLAR 13,000
102 BANKALAR HS. 143.000

(MDV kaydi)

50.000 Euro x 2,60 TL/Euro= 130.000 TL

Futures sozlesmesi ile ilgili zararin kaydi;

01.05.2015 Borg Alacak

65X TUREV FINANSAL ARAC ZARARLARI 750

55X TUREV Fi. ARAC. GER. UYGUN. DEG.
FARKLARI 750
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Futures sozlesmesinin Nazim Hesaplarda kapatilmasi kaydi;

01.06.2015 Borg Alacak

910 FUTURES SOZLESMESINDEN BORCLULAR 147.500

911 FUTURES SOZLESMESINDEN ALACAKLI-
LAR 147.500

(Future sozlesmesinin Nazim Hesaplarda kapatilmas: kaydi)

4.8.3. Opsiyon Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

Ornek: 01.04.2015 tarihinde Bursa'da bulunan KLM Tekstil firmas1 01.06.2015 tari-
hinde 6denmek ve teslim alinmak sartryla 100.000 $ tutarindaki dokuma tezgahi igin
DKT Endiistri Makine ile anlasilmistir. KLM sirketi kur degisimlerinden etkilenmemek
icin 01.04.2015 tarihinde TMS Bank ile 1 $=2,85 $ kuru tzerinden 01.06.2015 tarihli
Dé&viz Alim Opsiyon sozlesmesi yapmistir. Opsiyon primi her 1 $ i¢in 0,025 $/TL olarak
belirlenmistir. Kurlar asagida belirtildigi gibidir.

1 Nisan 2015 1$=2,80 TL

1 Haziran 2015

a) 1$=2,90 TL (Kur'da artis olmasi durumu)

b)1$=2,70 TL (Kur'da azalis olmasi durumu)

Opsiyon sézlesmesinin Nazim Hesaplara kaydi;

100.000 $ x 2,85 TL/$ = 285.000 TL

01.04.2015 Borg Alacak
920 OPSIYON SOZLESMESINDEN BORCLULAR 285.000
921 OPSIYON SOZLESMESINDEN ALACAKLI- 285.000

LAR

(Opsiyon sézlesmesinin Nazim Hesaplara kaydy)
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01.04.2015

Borg

Alacak

11X TUREV FINANSAL VARLIKLAR
102 BANKALAR HS.

(Opsiyon sozlesmesi ile ilgili prim kaydi)

2.500

2.500

a) Maddi Duran Varlik kaydi;
100.000 $ x 2,90 TL/$ =290.000 TL
100.000 $ x 2,85 TL/$ = 285.000 TL

01.06.2015

Borg

Alacak

253 MADDI DURAN VARLIKLAR
102 BANKALAR HS.
11X TUREV FINANSAL VARLIKLAR

55X TUREV FINANSAL ARACLAR GERCEGE
UYGUN DEGER Farklari

(MDYV kaydi)
100.000 $x2,90 TL/$ = 290.000 TL

100.000 $x2,85 TL/$ = 285.000 TL

290.000

285.000

2.500

2.500

Opsiyon sozlesmesi ile ilgili kazancin kaydi;

01.06.2015

Borg

Alacak

55X TUREV FIN. ARAC. GER. UYG. DEG. FARKLARI

64X TUREV FINANSAL ARAC KARLARI

(Opsiyon sozlesmesi ile ilgili kazancin kaydi)

2.500

2.500
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Opsiyon Sozlesmesinin Nazim Hesaplarda kapatilmasi kaydi;

01.06.2015 Borg Alacak

921 OPSIYON SOZLESMESINDEN ALACAKLILAR 285.000

920 OPSIYON SOZLESMESINDEN BORCLULAR

285.000
(Opsiyon sézlesmesinin Nazim Hesaplarda kapatilmasi

kaydy)

b) Maddi Duran Varlik kayds;
100.000 $ x 2,70 TL/$ = 270.000 TL
100.000 $ x 2,85 TL/$ = 285.000 TL

01.06.2015 Borg Alacak

253 MADDI DURAN VARLIKLAR 270.000

55X TUREV FINANSAL ARACLAR GERCEGE UYGUN | 17.500
DEGER FARKLARI

102 BANKALAR HS. 285.000
11X TUREV FINANSAL VARLIKLAR 2.500
(MDV kaydi)
100.000 $x2,70 TL/$ = 270.000 TL

100.000 $x2,85 TL/$ = 285.000 TL

Opsiyon sozlesmesi ile ilgili zararin kaydi;

01.06.2015 Borg Alacak

64X TUREV FINANSAL ARAC KARLARI 17.500

55X TUREV FiN. ARAC. GER. UYG. DEG. FARK- 17.500
LARI

(Opsiyon sézlesmesi ile ilgili zararin kaydi)
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Opsiyon Sozlesmesinin Nazim Hesaplarda kapatilmasi kaydi;

01.06.2015 Borg Alacak
920 OPSIYON SOZLESMESINDEN BORCLULAR 285.000
921 OPSIYON SOZLESMESINDEN ALACAKLI- 285.000

LAR

(Opsiyon sézlesmesinin Nazim Hesaplarda kapatilmasi

kaydi)

4.8.4. Swap Sozlesmelerinin Muhasebelestirilmesi

Ornek: AB iilkelerinden makine/techizat ithal edecek olan DMF Makine A.S. 6zel bir
banka hesabindaki 200.000 $1 TYZ Insaat A.S. sirketine karsiliginda 150.000 Euro al-
mak tizere vermistir. 01.02.2015 tarihinde yapilan degisim sirasinda Euro igin %5, $ igin
ise % 3 faiz orani belirlenmistir. Anaparalarin geri tesliminin 01.05.2015°de yapilmasi
konusunda mutabik kalinmistir. Kurlar asagidaki sekilde gergeklesmistir.

1 Subat 2015 1 Euro=3,00 TL

1 Subat 2015 1 $=2,00 TL

1 Mayis 2015 1 Euro=3,20 TL

1 Mayis 2015 1 $=2,10 TL

01.02.2015 Borg Alacak

930 SWAP SOZLESMESINDEN BORCLULAR 450.000

931 SWAP SOZLESMESINDEN ALACAKLILAR

450.000
(DMF Makine A.S. - Swap sézlesmesinin Nazim Hesaplara

kaydi)

150.000 Euro x3,00 TL/Euro = 450.000 TL
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01.02.2015 Borg Alacak
100 KASA 400.000
102 BANKALAR HS. 400.000
(DMF Makine A.S. anapara takast kaydi)
200.000 $x2,00 TL/$ = 180.000 TL
01.05.2015 Borg Alacak
660 KISA VADELI BORCLANMA GIDERI 3.600
102 BANKALAR HS. 3.600
(DMF Makine A.S. Euro faiz gideri kaydi)
150.000 Euro x 3,20 TL/Euro x %3x3 ay / 12 ay = 3,600 TL
01.05.2015 Borg Alacak
102 BANKALAR HS. 2.625
669 DIGER CESITLI FINANSMAN GELIRLERI 2.625

(DMF Makine A.S. Dolar faiz geliri kaydt)

100.000 $x2,10 TL/$ x %5 x3 ay /12 ay = 2.625 TL
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01.05.2015

Borg

Alacak

931 SWAP SOZLESMESINDEN ALACAKLILAR
930 SWAP SOZLESMESINDEN BORCLULAR

(DMF Makine A.S. Swap sézlesmesinin Nazim Hesaplarda

kapatilmasi kayd)

100.000 $x2,10 TL/$ x %5 x3 ay /12 ay = 2.625 TL

450.000

450.000
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Diinya ekonomisi ve finansal sistemdeki gelismeler 1s18inda, tilkeler arasinda ticaretin
liberalesmesi ve finans piyasalarinin etkilesimi ile kiiresellesen finans sistemi uluslara-
rast boyuta ulagmistir. Sermayenin serbest¢e dolagmasi ile birlikte uluslararasi boyuta
ulasan finansal islemler, yatirimcilar igin yeni finansal risklerin yaninda bir¢cok avantaji

da beraberinde getirmistir.

1972 yilinda Bretton Woods sisteminin (Altin Para Standart1) ¢okiisiiyle birlikte kulla-
nilan sabit kur sistemi yerini dalgali kur sisstemine birakmistir. Bu degisim sonuncunda
ulke para birimleri diger iilke para birimlerine oranla dalgalanmalar gostermeye basla-
mustir. Bretton Woods sisteminin sona ermesiyle birlikte doviz kurlar1 ve faiz oranla-
rinda meydana gelen dalgalanmalar ve finansal piyasalarada ortaya ¢ikan belirsizlik ile
birlikte yatirimcilar finansal piyasalarda kendilerinden kaynakli olmayan finansal risk-
lerle kars1 karsiya kalmiglardir. Yatirimeilar piyasalarda olusan fiyat dalgalanmalarindan
kaynakli olusan riskler ve belirsizliklerden korunmak amaciyla hem de arbitraj ve spe-
kiilasyon amaciyla tiirev piyasalarda islem yapmaya baslamislardir. Finansal piyasalarda
meydana gelen belirsilik ve dalgalanmalar, finans sisteminin pargast olan yatirimcilar
icin riski yonetme amagli yeni finansal {irlinler ortaya ¢ikarmistir. TUrev drtnlerin kul-
lanim amaglarinin basinda giiniimiizde 6zellikle tarimsal faaliyet gosteren isletmeler ya
da yatirnmcilar gelmektedir. Tiirev iirtinler ile yatirnmcilar hava sartlarindan dolayi olu-
sabilecek risklere kars1 korunmus olur. Finansal piyasa katilimcilari, olusan risklere ve
belirsizliklere karsi tiirev finansal tiriinleri kullanmaya baslamasi, hem de spekdlatorle-
rin tiirev piyasalari kaldirag etkisinden dolay: firsat olrak degerlendirmesi tiirev piyasa-
larin islem hacmini yiiksek diizeylere ¢ikarmistir. Ayrica kiiresellesmenin etkisi ile fi-
nansal sistemde meydana gelen degisiklikler, teknolojik gelismeler ve uluslararasi tica-

retin serbestlesmesi ile birlikte tiirev piyasalarin 6nemi artmustir.

Tarihte tiirev {irlinler tizerine yapilmis ilk s6zlesme tarim triinleri ile ilgilidir. Forward
sozlesmeler, kisilerin birbirleriyle karsilikli anlagsmaya vararak ileriki bir tarihte gercek-
lesecek olan, herhengi bir malin vadesi, fiyatt ve miktar1 bugiinden belirlenerek tez-
gahiistii piysada alimini ve satimini1 6ngéren sézlesmelerdir. Vadeli islemler, her tlrll

mal ve piyasa i¢in s6z konusu olabilir.
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Futures kontrat, forward kontrata benzer bicimde gelecekte belirli bir tarihte, belirli bir
fiyattan bir varlig1 almak ya da satmak {izere organize borsalarda belirli standartlara uy-

gun olarak yapilan islemlerdir.

Gelecekte olusabilecek riski yonetmek i¢in kullanilan bir diger tiirev finansal enstriiman
opsiyondur. Opsiyonlar, gelecege yonelik fiyat kesfi amaciyla kullanilan belli bir prim
karsiliginda bir dovizi, borsa endeksini veya herhangi bir finansal varligi, alma ya da
satma hakki veren sozlesmelerdir. Doviz opsiyon sézlesmeleri giinliik hayatimizda so-
mut olarak kasko islemine benzemektedir. Gelecekte olusabilecek risklere karsi bir te-

minat yani opisyon primi ddeyerek riski yonetmek amagli islem yapilmis olunmaktadir.

Swap sozlesmeleri bir diger adiyla takas sozlesmeleri taraflar arasinda, dnceden belirle-
nen bir sistem i¢inde, belirli bir finansal varliktan kaynaklanan 6deme yiikiimliiliikklerini

degistirilmesi konusunda yapilan 6zel bir anlagmadir.

Diinya’da tiirev piyasalarin gelisimini inceledigimizde en dnemli nedenlerinden biri ge-
lecek ile ilgili yasanan belirsizlikler ve finansal sistemlerin yetersiz kalmasi sonucu ya-
sanan degisimler tiirev piyasalarin gelisimini hizlandirmistir. Bununla birlikte tiirev pi-
yasalarin temel 6zelligi olan riski yonetmek ve riski tranfer etmek i¢in kullanilmasi da
gelisimine etki etmistir. Ancak tiirev driinler spekiilasyon amagli islemlerde kullanilmasi
durumunda yatirimcilarin, kaldirag etkisi bulunan tiirev piyasalarda biiylik kazang veya

kayiplarla karsilagsmalarina neden olmaktadir.

Turkiye’de 1980 yilina kadar ekonomide uygulanan devletgi politika ve disa kapali bir
ckonomi uygulanmasindan 6tiirii tiirev islemler gelismemistir. Finansal sistem icerisinde
tiirev piyasalarin gelismesi ve ihtiya¢ duyulabilmesi i¢in fiyat degiskenligi ve korunul-
masi gereken bir fiyat riskinin olugmasi gerekmektedir. Tiirev piyasalarin temel mantigi
piyasalarda olusan fiyat degisikligi ve risklere kars1 hedging amaciyla pozisyon almak-
tir. TUrev piyasalar i¢in en 6nemli kosullardan biri, dayanak varligin spot piyasadaki
fiyatinin serbest bir bicimde ve piyasa tarafindan belirlenmesidir. 1980 Oncesinde
Turkiye’de tarimsal Grun fiyatlari neredeyse tamamen devlet tarafindan ve tek tarafl
olarak belirlenmekteydi. Faiz oranlar1 ve doviz kuru da yine devlet tarafindan belirlen-
mekteydi. 1980°1i yillardan sonra ekonomide meydana gelen finansal liberalesme ve
disa agik bir ekonomiye gecilmesi ile birlikte tlirev piyasalarda kipirdanmalar yaganmais-

tir.

162



Dinya’da meydana gelen gelismeler ve Tiirk ekonomisinde meydana gelen yapisal de-
gisikler sonucu tiirev {riinlerin kullanimina yonelik yasal ¢aligmalar yapilmistir. Tiir-
kiye’de tiirev liriinler {izerine ilk s6zlesme 1984 yilinda vadeli doviz alim satimi1 forward
tizerine yapilmistir. TUrkiye’de ilk organize tirev piyasa 1997’de kurulmustur. Ancak
Tirkiye’ nin pratikte isleyen bir piyasa olarak ilk organize tlrev piyasaya, VOB’un ku-
rulmasiyla birlikte 2005 yilinda kavustugu soylenebilir. Tlrkiye’de VOB’un kurulma-
sindaki amag¢ bugday ve pamuk fiyatlarindaki giivenilir seffaf fiyat olusumunu sagla-
makt1. Ancak Ulkemizde yeterince ilgi gormedigi BIST ile birlesmesinden sonra artan
hacminden gormekteyiz. Bunun nedeni piyasa yapicilik modelinin uygulanmasidir. Pi-
yasa yapicilig1 borsada etkin ve giivenilir fiyat olusumunu saglamaktadir. VIOP, yeni
bir islem platformu olan Borsa Istanbul biinyesinde faaliyetlerine basladiktan sonra artan
iirlin ¢esitliligi ile birlikte yatirmciya yeni tiirev iirlinler sunarak etkin risk yonetimi olus-

turmasini saglamaktadir.

Opsiyon sozlesmeleri, Avrupa ve Amerika’da uzun yillardan beri isleme konu olurken
Turkiye’de 80’li yillarin sonlarinda agirlikli olarak bankalar bazinda yapilan bu islem-
lere zamanla ilgi arttif1 goriilmektedir. 1980°den sonra lilkemizde meydana gelen degi-
simler ile birlikte kiiresellesme ve liberalesme sonucu yabanci yatirimcilar Tiirkiye’ye
gelmigtir. Tilrkiye’de opsiyon sézlesmelerinin organize borsada ilk defa isleme acildigi
tarih 21 Aralik 2012 olup, pay opsiyon sozlesmeleriyle baslamistir. Bu tarihten itibaren
opsiyon sozlesmeleri kur riskine karsi koruma saglamak amaciyla yatirimcilar tarafin-

dan kullanildig1 ve her gegen yil hacminin arttig1 gézlenmektedir.

Tarihsel siireg igerisinde Tirkiye, Istanbul Altin Borsas: biinyesinde acilan Vadeli is-
lemler ve Opsiyon Piyasas1 (1997), IMKB biinyesinde agilan Vadeli Islemler Piyasasi
(2001), VOB (2005) ve son olarak Borsa Istanbul altinda faaliyet gdsteren VIOP (2013)
olmak Uizere dort farkl organize tiirev piyasaya sahip olmustur. Ozellikle 2005 yilinda
kurulan VOB, yeni bir borsa olmasina ragmen hizla gelisim gdstermistir. Kurulusuyla
birlikte yatirimcilar tarafindan artan ilgiyle karsilanan borsanin, 2005-2007 yillar1 ara-
sinda 40 katina ¢ikan islem hacmi 2008 yilindan itibaren yavaslamaya baslamistir. 2010
yilinda %29 artan islem hacmi 432 milyar TL’ye ¢ikmistir. VIOP un isleme agilmasiyla

birlikte artan {iriin ¢esitliligi sonucu hacmi artarak devam etmistir.
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2008 yilinda meydana gelen finansal kriz sonrasi tiirev piyasalar i¢in 6nemli degisiklik
kararlar1 alinmistir. Bu Kararlar tiirev piyasalarin ¢alisma mekanizmasinin yeniden dii-
zenlemesine neden olmustur. Tezgahiistii piyasada islem goren tlirev finansal araglar
konusunda piyasanin seffaf ve denetlenebilir olmas1 yoniinde 6nemli revizyon islemine
gidilmistir. Merkezi takas mekanizmasi ve raporlama zorunluluklari getirilerek yapilan
islemler glivence altina alinmistir. Merkezi karsi taraf hizmeti yapilarak yatirimcilarin
yaptiklari islemler giivence altina alimmustir. Bu kapsamda Turkiye’de tezgahustl islem-
lerde ve organize piysalarda uygulanacak Takasbank tarafindan verilen merkezi karsi
taraf hizmetinin yasal cercevesi, G-20"nin Pittsburgh Liderler Zirvesi, Istanbul Ulusla-
rarast Finans Merkezi Stratejisi ve Eylem Plani, 6362 No’lu Sermaye Piyasas1 Ka-
nunu’na dayanmaktadir. Gelisen kiiresel piyasa igerisinde, Turkiye’nin de yasa ve mev-

zuatlarin en kisa zamanda reforma ihtiyaci oldugu goriilmektedir.

Tirev piyasalar, SPK, VUK VE TMS ¢ercevesinde mevzuat yoniinden incelenerek tiirev

finansal araglarin Tiirkiye finansal piyasalarindaki yeri belirtilmistir.

Sermaye piyasasi kanunu (SPK) cercevesinde tiirev finansal araglarin tanimi agiklan-
mustir. 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda menkul kiymetin tanimi1 verilmemistir.
Buna gore, tiirev finansal araglar diger sermaye piyasast araci olarak tanimlanmaktadir.
6362 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda ise menkul kiymet tanimi1 yerine sermaye pi-

yasasi araglari tanim1 yapilarak 6nemli bir degisiklige gidilmistir.

6362 sayili yeni Sermaye Piyasasi Kanunu’na gore 3/s maddesinde sermaye piyasasi
araci olarak tanimlanmigtir. 2499 sayili kanuna goére tanim genisletilerek tiirev menkul

kiymetlerden sonra sermaye piyasasi aracalarinin bir kolu olarak tanimlanmustir.

Vergi Usul Kanunu uyarinca tiirev finansal araglarin degerleme esaslari incelenmistir.
Buna gore turev finansal araclar iktisadi kiymet niteliginde olmakla birlikte bu Grlnlerin

degerlemesi konusunda VUK 289’uncu madde dikkate alinarak degerlenmelidir.

Tdurev finansal araclardan elde edilen gelirlerin vergilendirilmesine yonelik olarak yone-
lik caligmalar 01.01.2006 tarihinde ytiriirliige giren ve 31.12.2015 tarihine kadar yiiriir-
likkte olacak olan Gelir Vergisi Kanununa 5281 sayili Kanunun 30’ uncu maddesiyle ek-

lenen Gegici 67°nci maddede diizenlenmistir.
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Turev finansal araglar Katma Deger Vergisi acisindan ele alindiginda, tiirev sdzlesmeler
teslimle sonuglantyorsa KDV s6z konusu olmaktadir. Ancak teslimlerin biiyiik cogun-

lugu da istisnalardan yararlanmaktadir.

Tdurev finansal araclar Damga Vergisi agisindan degerlendirildiginde, birer sozlesme ol-
malar1 nedeniyle Damga Vergisine tabi olduklari, ancak gerek damga vergisi kanunun
gerekse de Sermaye Piyasasi Kanunun getirdigi istisnalardan yaralandigi tespit edilmis-

tir.

Tirev finansal araglarin GVK’ye eklenen Gegici 67’nci madde ile tirev Uriinler “diger
sermaye araci olarak tanimlanmistir. 6802 sayili Kanunun 28’inci maddesi uyarinca
banka, banker ve sigortaci tarafindan diizenlenen vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri-
nin diizenlenmesi ve alim satimi nedeniyle lehe alinan paralar BSMV’ye tabidir. Ayni
Kanunun 29’uncu maddesinin (P) bendinde “Arbitraj muameleleri ile Turkiye'de kurulu
borsalarda gerceklestirilen vadeli islem ve opsiyon sdzlesmelerine iliskin muameleler ve

bu muameleler sonucu lehe alinan paralar BSMV’den istisna olacaktir.

Tiirev finansal araglarin yatirimeilar tarafindan yaygin olarak kullanilmaya baglamasi,
Turkiye’de yeni bir piyasa olmasindan dolay1 vergi uygulamalarinda bir takim karigik-
liklara neden olmustur. Oncelikle tiirev finansal araglarin hukuki boyutu netlestirilerek

vergilendirilme islemleri de yeniden diizenlenmelidir.

Turkiye’de 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun yiiriirlige girmesiyle birlikte, belli
hadleri asan sirketlerin Tiirkiye Muhasebe Standartlari’n1 uygulamasi yasal zorunluluk
halini almistir. Finansal araglarin degerlemesi ve muhasebelestirilmesine iliskin; Kamu
Gozetimi Kurulu tarafindan TMS 32, TMS 39 ile TFRS 7 ve TFRS 9 no'lu standartlar
yaymlanmigtir. Tekdiizen Hesap Plani, Tiirkiye Muhasebe Standartlart’nin tiirev iiriinler
ile ilgili getirdigi diizenlemelerin uygulanmasi agisindan yeterli géziikmemektedir. Bu
calismada Tiirev Finansal Uriinlere iliskin tanimlar, muhasebenin konuya iliskin tanim-
lari, muhasebe kayitlari, Tekdlizen Muhasebe Sisteminin isleyis mantigi ve TMS-TFRS

kapsaminda, ornekleriyle agiklanmaya c¢alisilmistir.
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Tiirev piyasalar ile ilgili calisma yapmak isteyen arastirmacilara, tiirev piyasalarin mev-
zuat ve uygulmamalardan kaynaklanan sorunlarin tespiti, tiirev piyasalarin etkinligi tii-
rev piyasa yatirimcilarinin yatirim tercihlerini etkiyen faktorlerin analizi gibi konular

iizerine ¢aligsmalar yapmalar1 onerilebilir.
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