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OZET

Tezin Adi1 : Vadeli Islemler Piyasalar1 ve Tiirkiye Vadeli islem ve Opsiyon
Borsas1 VOB ile Londra Finansal Futures ve Opsiyon Borsasi
LIFFE’nin Karsilastirilmasi

Hazirlayan : Esma TUNALI

Ekonomide olusan dalgalanmalar, finansal yatirimcilari, iireticileri ve elinde
mal bulunduranlar1 birtakim risklere maruz birakmaktadir. Piyasalarda karsilastiklari
risklerden korunmak isteyen bu kisi ve kurumlar da etkin bir risk yonetimi igin vadeli

islem piyasalarina yonelmekte ve risklerini minimize etmeye calismaktadirlar.

Vadeli islem piyasalari, gelecekte belirli bir tarihte teslimati veya nakit
uzlagmasi yapilmak tizere herhangi bir malin veya finansal aracin, alim satiminin
buglinden vyapildigi piyasalardir. So6zlesme konusu varligin fiyatt bugiinden
belirlenmekte ve sabitlenmektedir. Vadeli islem piyasalarinda alim satimi yapilan
kiymetler, vadeli islem so6zlesmeleridir. Vadeli islem sozlesmeleri de forward,

futures, opsiyon ve swap sozlesme tiirlerinden olusmaktadir.

Bu calismanin birinci boliimiinde finansal piyasalar tanimlanmis ve
siniflandirilmustir. Ikinci béliimde ise finansal piyasalarin temelini olusturan vadeli
islem piyasalari irdelenmis ve bu piyasalara konu olan vadeli islem sézlesmelerinin
tiirleri detayli olarak incelenmistir. Ugiincii béliimde de vadeli islem borsalar1 ve
isleyisleri ele alinarak, Tiirkiye’de 2005 yilinda faaliyete gecen Izmir Vadeli islem
ve Opsiyon Borsast (VOB) ile gelismis bir borsa olan Londra Finansal Futures ve
Opsiyon Borsast (LIFFE) analiz edilmis, bu borsalarin benzerlikleri ve ayrildiklari

noktalar tespit edilmeye calisilarak karsilastirma yapilmistir.

Anahtar Kelimeler: Vadeli islem piyasalari, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
(VOB), Londra Finansal Futures ve Opsiyon Borsas1 (LIFFE)



ABSTRACT

ThesisName : Derivatives Markets and the Comparison of Turkish Derivatives
Exchange VOB and London International Financial Futures and
Options Exchange LIFFE

Prepared by : Esma TUNALI

Fluctuations which occur in economy put financial investors, manufacturers
and commodity owners at several risks. These individuals and institutions, which
want to protect themselves from the risks in the markets, tend towards derivatives

markets and try to minimize their risks for an effective risk management.

Derivatives markets are the markets that the purchase and sale of any
commodity or financial instrument is made from today in order to make its delivery
or cash settlement at a specific time in the future. The price of asset which is a
subject to the contract is determined and stabilized from today. Securities which are
bought and sold in the derivatives markets are derivative contracts. Derivatives

contracts consist of forward, futures, options and swaps.

In the first part of this study, financial markets are defined and classified. In
the second part, derivatives markets which form the basis of financial markets are
investigated and types of derivatives contracts which are subjects of these markets
are reviewed in details. In the third part after discussing the derivatives exchanges
and their operations, Turkish Derivatives Exchange (VOB) that commenced
operations in Turkey in 2005 and as a developed exchange, London International
Financial Futures and Options Exchange (LIFFE) are analyzed, similarities and
differences between two exchanges are tried to be found out and afterwards two

exchanges are compared.

Key Words: Derivatives markets, Turkish Derivatives Exchange (VOB), London

International Financial Futures and Options Exchange (LIFFE)
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GIRIS

A-PROBLEM

Diinya ekonomisinde artan belirsizlikler ve fiyat dalgalanmalar1 giiniimiizde
daha dikkatli bir risk yonetimini zorunlu hale getirmistir. 1973 yilinda Bretton
Woods sisteminin kaldirilmasi1 ve kurlarin dalgalanmaya birakilmasi sonrasinda
doviz piyasasinda ve faiz oranlarinda meydana gelen dalgalanmalar sonucu olusan
riskten korunmak amaciyla, finansal iriinler ilizerine vadeli iglem sodzlesmelerinin
gelistirilmesine hiz verilmistir. Ginumuzde risk yonetiminde en ¢ok kullanilan
finansal tekniklerden biri tirev Grtnlerdir. Bu friinlerin kullanimi yillar itibariyle

hizl1 bir sekilde artmistir.

Tiurev piyasalar, sozlesmeye konu olan drinlerin fiyatlarinda spot
piyasalarda gelecekte ortaya g¢ikabilecek olumsuz degismelere karsi korunma imkani
sagladigindan, spot piyasa i¢in yol gosterici olmasi ve piyasalarda etkinligin artmasi
acisindan olumlu fonksiyonlara sahip olmasindan dolay:1 piyasalarin dogal gelisim

stireci i¢inde zaten var olmasi gereken piyasalardir.

Tirev piyasalarda islem goéren tirev {irlnlerin diger finansman
tekniklerinden en 6nemli farki ileri bir tarihteki islem yapilana kadar ortada herhangi
bir {irliniin olmayisidir. Islem varsayilan bir iiriin iizerinden yapilmaktadir. Vadeli
islemlerin kullanilmaya baslanmasi ile fiyatlarda istikrar ve paranin piyasada daha

hizl1 doniisima saglanmaktadir.
B-AMAC

Tiirkiye’de uzun siiren belirsizlik ortaminin azalmasina yonelik ¢alismalarin
olumlu sonu¢ vermesinden dolayr vadeli piyasalardaki {iriinlerin yatirimcilara,
iireticilere, 1ihracat¢i ve ithalat¢ilara vb. kazandirilmas: i¢in  ¢alismalar

hizlandirilmistir. Bu ¢alismanin amact;



1. Vadeli islemler piyasast hakkinda bilgi vermek,

2. Vadeli islem piyasas iiriinlerini incelemek,

3. Vadeli islem borsalarinin isleyislerini arastirmak,

4. Gelismis bir borsa olan LIFFE ile VOB’u karsilastirarak, VOB’un olmasi
gerektigi diizeye nasil cikarilacagina iligkin bir perspektif ortaya
koymaktir.

C-ONEM

Ekonomide olusan dalgalanmalar, iireticiyi ve elinde mal bulunduranlar
belli risklere maruz birakmaktadir. iste iireticiler ve elinde mal bulunduranlar bu
risklerden korunmak (hedge) icin vadeli Urlinlere yonelmektedirler. Bu sayede
risklerini minimize etmeye ¢alismaktadirlar. Ayrica spekiilatorler de bu
dalgalanmalar vasitasi ile kar elde etmeyi amaglamaktadirlar. Serbest Pazar
ekonomisi ile birlikte firmalar global ekonomik olaylardan etkilenir hale
gelmislerdir. Bu yizden firmalar kendilerini olabilecek global bir riskten korumak
icin vadeli islemler piyasalarina yoneleceklerdir. Iste vadeli islem borsalar1 burada
yatirimcilara farkli enstriimanlar sunarak, firmalarin risklerini yOnetebilmelerine
yardimci olabilmektedirler. Ayrica likidite girisi saglayip iilke ekonomisine makro
ekonomik diizeyde katkida bulunarak refah diizeyinin artmasma yardimci

olmaktadir.

D-SAYILTILAR

Arastirmanin yapilmasinda literatiir taramasindan faydalanilmasi uygun

gorulmistiir.
E- TANIMLAR
Vadeli iglemler piyasalari, finansal piyasalarin temelini olusturmaktadir.

Vadeli piyasalarin ge¢misi ortacaga kadar uzanmaktadir. Vadeli piyasalar, ¢ift¢ilerin

fiyat degisikliklerinden kagcinmak istemeleri sonucu gelismeye baslamistir (Ceylan,



2003). Son yillarda tiirev tirlinler olarak da ifade edilen vadeli islemler piyasalarina
konu olan firiinler, fiyatlar1 bir bagka iiriiniin fiyatina bagl olan iiriinlerdir. Bagka bir
ifade ile tiirev iirlin, vade sonundaki veya vade icerisindeki degeri, sozlesmeye konu
olan varligin fiyati tarafindan belirlenen bir finansal varliktir. Tiirev {iriinler olarak,
forward, future veya gelecek sozlesmeleri, opsiyon ve swap’lar sayilabilir ve bunlar
genellikle riskten korunma ve spekiilasyon amaci ile kullanilmaktadir (Ceylan ve

Korkmaz, 2004).

Forward sozlesme, iki tarafin {izerinde anlastigi, standartlari dnceden belli
olmayan bir malin veya finansal aracin, karsilikli olarak belirlenen sartlarda ileri bir
tarihte belirlenen bir fiyattan alim-satiminin yapilmasini saglayan sézlesme tiirtidiir.
Forward sozlesmelerinde sézlesmenin giinii geldigi zaman taraflarin yaptiklart
anlagmay1 satim ya da alim yaparak sonlandirmalar1 zorunluluklar1 vardir (Chance,
2004). Bir futures sozlesme ise belli standarttaki belli bir {iriiniin, ileri bir tarihte,
sOzlesmenin yapildigi anda sabitlenen bir fiyat Uzerinden teslim edilmesi veya teslim
alinmasi taahhiidiinii iceren bir sozlesmedir (Apak, 1995). Forward ve futures
anlagmalar1 igerik olarak ayni olmalarina ragmen, birbirlerinden ince bir ¢izgiyle
ayrilmaktadirlar. Forward anlasmasi ile taraflar, vade, miktar, 6deme yeri ve fiyat
gibi unsurlan karsilikli olarak serbestce saptayabilmektedirler. Bir anlamda taraflar
kendi kosullarina uygun bir anlasma gergeklestirmis olmaktadirlar. Futures
anlagmalar1 ise, organize bir piyasada alinip satilan standart kontratlar olarak
bilinmektedir. Taraflar, kontratin kosullarini; 6rnegin para birimi, miktari, vadesi ve

fiyatim1 degistirememektedirler (Uzunoglu, 2003).

Vadeli islem piyasalarinda sézlesme konusu olan maddenin alim satimini
yapan taraflardan birisinin, fiyati belirlenen bir vadeli islem s6zlesmesini dnceden
tespit edilen prim karsilig1 belirli bir siire i¢inde satin alma ve satma isleminden
vazgecme hakkini veren ve hukuki baglayiciligi olan sdzlesmelere opsiyon islemleri
denilmektedir (Usta, 2002). Swap islemi ise iki tarafin birbirlerine belirli periyotlarla
odeme taahhiitlerini igeren bir sézlesmedir. Ik para swap kontrati 1981 yilinda

yapilmistir (Hull, 2001).



ARASTIRMA YONTEMI

A-ARASTIRMA MODELI

Bu arastirma icin betimsel analiz yontemi secilmistir. Betimsel analizde,
elde edilen veriler, daha Onceden belirlenen bagliklar altinda o6zetlenmekte ve
yorumlanmaktadir. Bu yontemin secilmesinde calismanin nitel bir arastirma
olmasinin ve calismanin elde edilecek mevcut veriler icinde ele alinmasinin etkisi

buyuktar.

Aragtirmanin  temelini ana kaynaklarin taranmasit olusturmaktadir.
Arastirmada dncelikle gerekli literatiir taramas1 yapilmis, daha sonra Vadeli islem ve
Opsiyon Borsast (VOB) ve Londra Uluslararasi Finansal Futures ve Opsiyon Borsasi
(LIFFE) ile ilgili veriler elde edilmis, buradan hareketle de iki borsa hakkinda gerekli

cikarimlarda bulunulmus, elestirel ve analitik bir ¢ergeveye oturtulmustur.

B- VERILER VE TOPLANMASI

Bu arastirmada  verilerinin  toplanmasinda  literatiir =~ taramasina
bagvurulmustur. Materyal olarak, konu (zerine literatirdeki kitap ve makaleler,
cesitli kuruluslarin yayinlart ve internet sitelerinden faydalanilmis ve ardindan elde
edilen bulgular degerlendirilmistir. Konu itibariyle literatiir taramasinda 0l¢iit olarak

bilimsel bilgi niteligindeki kaynaklara 6ncelik taninmastir.

C- VERILERIN COZUMU VE YORUMLANMASI

Literatlir taramasindan sonra elde edilen veriler analitik ve elestirel bir

yaklasimla ele alinmis ve durum degerlendirilmesi yapilmaistir.



“Vadeli Islem Piyasalar1 ve Tiirkiye Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 VOB
ile Londra Finansal Futures ve Opsiyon Borsast LIFFE’nin Karsilagtirilmas1” isimli

bu tez calismasi li¢ boliimden olusmaktadir.

Bu calismanin birinci béliminde finansal piyasalar tanimlanmis, finansal
piyasalarin fonksiyonlarmma ve isleyisine deginilmis ve finansal piyasalarin

siniflandirilmasi analiz edilmistir.

Ikinci béliimde ise finansal piyasalarin bir tiirii olan ve bu ¢alismanin temel
arastirma alanim1 olusturan vadeli islem piyasalar1 tanimlanmis, vadeli islem
piyasalarinin diinyada ve Tiirkiye’deki gelisimi arastirilmig, vadeli islem
piyasalarinin gesitli unsurlarindan bahsedilerek, bu piyasalarda islem goren forward,

futures, opsiyon ve swap sozlesmeleri detayli olarak agiklanmistir.

Uclincii ve son béliimde de, tiirev sdzlesmeler olarak da adlandirilan vadeli
islem sézlesmelerinin igslem gordiikleri vadeli islem borsalarinin isleyisi irdelenerek,
ilk nce Tiirkiye’de faaliyet gdsteren Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast VOB,
ardindan da Ingiltere’de bulunan Londra Finansal Futures ve Opsiyon Borsasi LIFFE
isleyis ve isletim sistemleri, sozlesmeleri, islem hacimleri ve mevcut durumlar
acisindan analiz edilmistir. Daha sonra da tezin basliginda da belirtildigi iizere elde
edilen veriler dahilinde bu iki borsanin rakamsal verileri ve grafikleri incelenerek,

karsilagtirma yapilmigtir.



BIRINCi BOLUM
FINANSAL PiYASALAR

1.1. Finansal Piyasalarin Tanmim

Finansal sistem genel olarak finansal piyasalar, finansal aracilar, finansal
urtnler ve bu cercevede hukuki diizenlemelerden olusmaktadir. Bir finansal sistemin
fon kaynag yurtici tasarruflar ile iilkeye aktarilan yurtdisi tasarruflardan
olugsmaktadir. Sisteme giren bu fonlar; tekrar bireylere, firmalara ve kamu kesimine
sunulmaktadir. Boylece finansal sistemde fon arz edenler (tasarruf sahipleri) ile fon
talep edenler (kredi alanlar) olarak iki grup ortaya ¢ikmaktadir (Ogal ve Colak, 1999:
19).

Finansal piyasalar da fon arz ve talebinin karsilastigi piyasalardir. Bu
piyasalarda ihtiyaglarindan daha fazla gelirleri olanlar ile ihtiyaglarindan daha az
gelirleri olanlar fon arz veya talebinde bulunarak bir piyasanin olugmasini

saglamaktadirlar (Karan, 2004: 3).

Finansal sistemin temel Ogelerinden biri finansal piyasalardir ve finansal

piyasalarin li¢ 6nemli islevi vardir (Kocaman, 2004: 8);

1. Fon arz edenlerin ve fon talep edenlerin karsilagsmasi sonucunda finansal
piyasalarda el degistiren finansal varliklarin fiyatinin olusmasinin
saglanmasidir.

2. Finansal varliklarin, miimkiin olan en hizli bicimde en az deger kaybiyla
satisina aracilik ederek piyasaya likidite saglamaktir.

3. Arama ve bilgi edinme olmak iizere iki temel maliyet unsurundan olusan

islem maliyetini en aza indirmektir.



Dolayh Finans

F1nansa1 Aracilar

SN

Tasarruf sahipleri

Odiing para (W Finansal Piyasalar [

verenler Odiing para alanlar

Dogrudan Finans

Sekil 2.1. Odiing Verenlerden Odiing Alanlara Fonlarin Akis

Kaynak: Ritter, Lawrence S., Silber, William L., Udell, Gregory F. (2004): Principles of Money,
Banking and Financial Markets, United States of America: Pearson Addison Wesley, 11th Edition,
p.34.

Finansal sistemde tasarruf sahipleri (6ding para verenler) ile tuketiciler-
yatirimcilar (6diing para alanlar) ayn1 ekonomik birimlerden (hane halki, firmalar,
kamu kesimi, yabancilar) olusmaktadir. Ornegin hane halki bir taraftan elde ettigi
gelirin bir kismini tasarruf ederek bankalara mevduat olarak yatirmak suretiyle borg
veren konumunda yer alirken, diger taraftan tiiketim amaciyla bankadan tiiketici
kredisi kullanmak istediginde bor¢ alan durumuna gecmektedir. Aym sekilde kamu
kesimi, Devlet tahvili ve Hazine bonosu ihra¢ etmek suretiyle kamudan i¢ borg
almakta, buna karsilik kamu iktisadi kuruluslarinin finansmani amaciyla bu
ekonomik birimlere kaynak aktariminda bulunmak suretiyle bor¢ vermektedir. Diger
ekonomik birimler i¢in de benzeri durumlar s6z konusu olmaktadir. Bu g¢er¢evede
finansal piyasalar, ekonomik birimleri bir araya getiren ve finansal aracilar
yardimiyla bu kesimlerin etkin iletisimine imkan veren bir rol listlenmektedirler
(Y1lmaz, 2002: 4). Finansal piyasalarda fon arz edenler ile fon talep edenler arasinda
dogrudan bir iligki varsa, diger bir ifade ile fon arz edenler ile fon talep edenler
arasinda dogrudan fon transferi yapilarak bir tarafin diger taraf karsisinda alacakli ya

da hissedar olmasi saglaniyorsa bu durumda dogrudan finansman iligskisinden



bahsedilmektedir. Eger fon arz edenler ile fon talep edenler arasinda dogrudan bir
iligki yoksa, diger bir ifade ile fon arz edenler ile fon talep edenler arasinda dogrudan
fon transferi séz konusu olamadan araya bir finansal kurum girerek, riski Ustlenerek,
bu isten bir getiri elde etmeyi diisiiniiyorsa dolayli finansman iliskisi s6z konusu

olmaktadir (Karan, 2004: 7-8).

1.2. Finansal Piyasalarin Temel Fonksiyonlari

Bir¢ok degisik yapist olan finansal piyasalarda, islemler oldukca farkli
yontemler ile yapilmaktadir. Ancak, ister Londra Menkul Kiymetler Borsasi gibi
ileri derecede organize olmus piyasalar olsun, isterse bir¢ok Afrika baskentinin cadde
koselerinde para degis tokusu yapan tliccarlarin olusturdugu orgiitlii olmayan
piyasalar olsun, butin finansal piyasalar aynmi 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
triinlerin  ger¢ek  degerlerini  belirlemekte yani fiyat olusumunu
saglamaktadirlar.

e Varlik Degerleme: Piyasa fiyatlari, firmanin, varliklarinin veya mallarinin
degerini belirlemek igin bagvurulabilecek en iyi gostergedir. Fiyatlar sadece
alim satim yapan igletmeler i¢in degil, regiilatdrler icin de onemlidir.

e Arbitraj: Az gelismis finansal piyasalara sahip iilkelerde, ticari mallar ve
paralar degisik yerlerde ¢ok farkl fiyatlardan ticarete konu olabilmektedirler.
Finansal piyasalardaki islemciler bu farkliliklardan kazang elde etmeye
cabaladik¢a, fiyatlar esit diizeye gelmeye baslayacak ve bu da biitiin
ekonominin verimliliginin artmasina katki saglayacaktir.

e Sermaye Temini: Firmalar, yeni tesisler kurmak, makinelerini yenilemek
veya diger yollarla isletmelerini genisletmek i¢in siklikla fon ihtiyact

duymaktadirlar. Hisse senetleri, tahviller ve diger finansal arag tiirleri bu fon



temini mimkiin kilmaktadir. Bunun yaninda finansal piyasalar, ev veya
otomobil almak, kredi karti ile yaptiklar1 aligverisleri finanse etmek isteyen
bireyler i¢in de giderek artan bir sekilde sermaye kaynagi olmaktadirlar.

e Ticari Islemler: Uzun vadeli sermayenin yam sira finansal piyasalar, birgok
ticari islemin yapilmasina imkan veren bir ortam sunmaktadirlar. Bunlara
ornek olarak, miisterilerin 6demeleri geciktirmeleri durumunda, firmanin
calisanlarina 6deme yapabilmesi igin gerekli olan net igletme sermayesinin
saglanmas1 ve yurt digina satilan {irtinlerin yurtdisinda satilmasi i¢in yapilan
6demelerin diizenlenmesi gibi unsurlar gosterilebilmektedir.

e Yatinm Yapmak: Hisse senedi, tahvil ve para piyasalari, acilen ihtiyag
hissedilmeyen fonlardan getiri kazanilmasi firsatin1 sunmakta ve gelecekte
getiri saglayacak varliklar1 bir araya getirmektedirler.

e Risk Yonetimi: Tirev sozlesmeler (forward, futures, opsiyon ve swap)
ithracat karsilig1 olan 6demenin yapilmasindan 6nce yabanci paranin ulusal
para karsisinda deger kaybi gibi bir ¢ok risk tiirline karsi koruma
saglayabilmektedirler. Bu sézlesmeler ayrica riskin fiyatlanmasini miimkiin
kilmakta ve firmalarin ve bireylerin risklerini transfer etmelerini

saglamaktadirlar.

1.3. Finansal Piyasalarin Siniflandirilmasi

Finansal piyasalar genel olarak bes sekilde siniflandirilmaktadirlar:

Para ve Sermaye Piyasalar1

e Organize ve Tezgahustu Piyasalar
e  Birincil ve Ikincil Piyasalar

e  Uclinclil ve Dordiincil Piyasalar

e  Spot ve Tirev Piyasalar
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1.3.1. Para ve Sermaye Piyasalari

Kisa vadeli fonlarin alinip, satildigi piyasalara para piyasalar: denir. Bu
piyasada alinan ya da satilan araglar, para ve para benzeri araglardir. Bu piyasada
islem goren finansal araglarin vadesi bir yildan kisadir. Para piyasasinda faaliyet
gosteren kuruluslar; ticari bankalar, merkez bankasi, aract kuruluslar, finansal

olmayan kuruluslar ve bireylerdir.

Vadesi bir yildan uzun olan fonlarin alinip, satildig: piyasalara da sermaye

piyasalar: denir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) bir sermaye piyasasi iken;

Ornegin ticari bankalarin olusturdugu Pazar, bir para piyasasidir (Karan, 2004: 17).

Tablo 1.1. Para ve Sermaye Piyasalarinin Karsilastirilmasi

FARKLAR PARA PiYASASI SERMAYE PIYASASI

SURE Kisa siireli fon arz ve talebinin ~ Orta ve uzun sureli fon arz ve
karsilastig1 piyasadir. talebinin karsilastig1 piyasadir.

ISLEV Gecici nitelikteki likit Sabit yatirim ve net isletme
sikintisinin giderilmesi i¢in sermayesi gereksinimi igin
basvurulur. basvurulur.

KAYNAK Fon kaynaklar1 devamlilik Fon kaynaklar1 devamlilik
gOstermeyen resmi, ticari ve gosteren gergek tasarruflardir.
vadesiz mevduattir.

ARAC Fon aligverisinde kullanilan Fon aligverisinde kullanilan araglar
araclar ticari senetlerdir. hisse senedi, tahvil gibi menkul

kiymetlerdir.

FAIZ Kisa siireli fon aligverisi s6z Uzun siireli fon aligverisi s6z
konusu oldugundan risk ve konusu oldugundan risk ve

dolayisiyla faiz oran1 diigiiktiir. ~ dolayisiyla faiz orani yiiksektir.

Kaynak: Canbas, S. ve Dogukanli H. (1997): Finansal Pazarlar, Finansal Kurumlar ve Sermaye Pazar1
Analizleri, Istanbul: Beta Basim Yayim, 2. Baski, s. 8.
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1.3.2. Organize ve Tezgahustlu Piyasalar

Belirli bir fiziksel mekana kurulmus, belirli islem kurallar1 ve {iyeleri olan,
yalniz kendisine kote edilmis menkul kiymetlerin alim ve satiminin yapildig1 ve
caligma giinli boyunca stirekli olarak al-sat emirlerinin agik artirma usuliine uygun

bi¢cimde karsilandig1 orgiitlenmis piyasalara organize piyasalar denilmektedir.

Para piyasalarinin = Orgiitlenmis kesimini banka sektorii, sermaye
piyasalarinin orgiitlenmis piyasa kesimini ise menkul kiymetler borsalar1 olusturur
(Canbas ve Dogukanli, 1997: 9). Ornegin; IMKB, New York Stock Exchange
(NYSE), Tokyo Borsas1 organize piyasalardir.

Tezgahustu piyasalar ise ¢ok sayida finansal kurumun telefon, fax, telex ve
bilgisayar ile birbirlerine baglanarak ya da haberleserek olusturduklar: piyasalardir.
Londra para piyasasi ile Kapalicarsi piyasasi tezgahiistii piyasalardir. Diinyada en
cok bilinen tezgahiistii piyasasi, merkezi bilgisayar sistemi New York’da bulunan,
NASDAQ (The National Association of Securities Dealers Automated Quotation)

piyasasidir.

Tablo 1.2. Organize ve Tezgahiistii Piyasalarinin Karsilastirilmasi

ORGANIZE PIYASALAR TEZGAHUSTU PIYASALAR

Hukuki-operasyonel altyapis1  Hukuki-operasyonel altyapis1 yoktur.
vardir.

Islemler belli bir mekanda yapilr. Islemler farkli mekanlarda yapilir.

Birc¢ok piyasa katilimcisi vardir. Genellikle 2 veya 3 taraf arasinda yapilir.
Coklu fiyat sistemi kullanilir. Tekli fiyat sistemi kullanilir.

Likidite yuksek Likidite diisiik

Islemsel maliyetler vardir. Islemsel maliyetler yoktur.

Takas Merkezi var. Takas Merkezi yok.

Kaynak: Yilmaz, M. Kemal (2002): Déviz Vadeli Islem Soézlesmeleri, Istanbul: Der Yayinlary, s. 10.
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1.3.3. Birincil ve Ikincil Piyasalar

Finansal araglarin ilk kez halka arz edildigi piyasalara birincil piyasalar
denir. Birincil piyasalar, hisse senedi ve tahvil gibi menkul degerleri ihrag eden
sirketler ile bu menkul kiymetleri almak isteyen yatirimcilarin, yani tasarruf
sahiplerinin dogrudan dogruya karsilastig1 piyasalardir. Thrag isleminde arada sirketin
kendisinin bulunmamasi, ihra¢ isleminin sirket adina bir banka veya aracit kurum
vasitast ile yapilmasi, bu islemin birincil piyasa islemi olmasina engel teskil

etmemektedir (Y1lmaz, 2002: 6).

Daha 6nce halka arz edilen finansal araglarin tekrar islem gordiigii piyasalar
ise ikincil piyasalardwr. Finansal varliklar, birincil piyasada halka arz edildikten
sonra, ikincil piyasada siirekli islem goriirler. ikincil piyasalar, menkul kiymetlerin
likiditesini arttirarak birincil piyasalar i¢in talep yaratmakta ve birincil piyasalarin

gelismesini saglamaktadir (Yilmaz, 2002: 6).

Tablo 1.3. Birincil ve Ikincil Piyasalarimin Karsilastirilmasi

BIRINCIL PIYASALAR IKINCIL PIiYASALAR

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

Kurumsal yatirnmcilar kullanir. Bireysel ve kurumsal yatirimcilar islem
yapar.

fhra¢ fiyat firma tarafindan Fiyat, piyasa katilimcilar1 tarafindan

belirlenir. belirlenir.

Genellikle yatirnm bankalar1 araci Bankalar, araci kurumlar aracilik islemi

olur. yapar.

Kaynak: Yilmaz, M. Kemal (2002): Déviz Vadeli Islem Sozlesmeleri, Istanbul: Der Yayinlar, s. 6.

1.3.4. Uclinciil ve Dérduncil Piyasalar

Sermaye piyasalari ile ilgili olarak en ¢ok kullanilan kavramlar, organize,
tezgahiistli, birincil ve ikincil sermaye piyasast kavramlaridir. Bu kavramlarin

yaninda olduk¢a yeni olmalarina karsin 6nemleri her gecen giin artan ii¢linciil ve
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dordincul sermaye piyasalarindan da s6z etmek miimkiindiir (Ceylan ve Korkmaz,
2006: 418).

Uclinciil piyasalar, borsaya kayitli menkul kiymetlerin, borsa disinda alinip
satilmasi ile olugsmaktadirlar. Bu piyasalarin yapisi, tezgahiistii piyasalarin yapisina
benzemektedir. Piyasadaki aracilar, her yerde Pazar olusturmaya ¢alismaktadirlar ve
borsadaki menkul kiymetlerden olusan biiyiilk menkul kiymet stoklarina sahiptirler.
Bu piyasadaki aracilar, organize borsalardaki acentelerin rakibi durumundadirlar bu
nedenle de acentelerin komisyonlarinin azalmasina neden olabilmektedirler(Ceylan
ve Korkmaz, 2006: 418-419).

Dordincul piyasalar, menkul kiymet aligverisinin finansal yatirimcilar
arasinda gergeklestigi en yeni piyasalardir. Bu piyasalarda, 6zellikle zengin kisi ve
kurumlar faaliyette bulunmaktadir. S6z konusu kisilerin amaglari, herhangi bir araci
kuruma komisyon 6demeksizin menkul kiymet alim-satimini gergeklestirmektir. Bu
piyasalarda alici ve saticiyt bulusturan kisiler bulunmaktadir. diger piyasalarda
gorlilen stok tutma, risk yiikleme, kredi hazirlama gibi faaliyetler ve aracilar bu
piyasada goriilmemektedir. Bu sistemde, alic1 ve saticilar birbirlerinin kimliklerini
hi¢cbir sekilde ogrenmemektedirler. Dordiinciil piyasada faaliyette bulunmanin
baslica amaglari, daha 1iyi bir fiyat saglama umudu, islemlerin hizla
sonuglandirilmasi, isletme adinin gizli tutulmast ve komisyondan tasarruf
saglamadir. Sermaye piyasasinin gelismis oldugu {ilkelerde, 6zel sahislara ait
dordiinciil piyasa islemleri yapan orgiitler bulunmaktadir. Bu orgiitler, alic1 ve satici
arasindaki iligkiyi telefon ya da dogrudan goriisme ile saglamaktadirlar (Tukenmez,
Susmus, Ozkan, Kutay, Evrim, Baklaci, Yiicel, Ozkol, Durukan ve Yiikcii, 1999:
40).



14

1.3.5. Spot ve Vadeli (Turev) Piyasalar

Finansal varliklarin alim satim bedellerinin hemen 6dendigi piyasalara spot
(nakit) piyasalar denir. Spot piyasalarda 6deme ve teslimat ayn1 anda yapilmaktadir.

IMKB ve Londra Borsasi spot piyasalardir.

Finansal varliklarin alim satim bedellerinin belli bir vade sonunda ddendigi
piyasalara ise tlirev piyasalar denir. Chicago Mercantile Exchange (CME), Chicago
Board of Trade (CBOT) ve London International Financial Futures and Options

Exchange (LIFFE) vadeli piyasalardir.

Tablo 1.4. Spot ve Vadeli Piyasalarimin Karsilastirilmasi

SPOT PiYASALAR VADELI PIYASALAR
Aninda teslimat Vadede teslimat
Islemin toplam tutar1 6denir. Islemin toplam tutarmin belli bir miktart
teminat olarak yatirilir.
Kaldirag etkisi yok. Kaldirag etkisi var.

Kaynak: Y1lmaz, M. Kemal (2002): Déviz Vadeli Islem Sézlesmeleri, Istanbul: Der Yayinlari, s. 7.

1.4. Finansal Kurumlar

Finansal piyasalar, fon arz edenler ile fon talep edenlerin genellikle bir
kurum araciligr ile karsilastigi piyasalardir. Bu piyasalarda fon arz eden kisi ve
kurumlar givenli ve iyi gelir getiren verimli-iiretken yatirim alanlarina yatirim
yaparken iilke kalkinmasina da katkida bulunmaktadirlar. Finans piyasalarindan fon
talep eden kisi ve kurumlar ise, fon arz edenlerin sunmus oldugu bu fonlar arasinda
kendileri i¢in en uygun piyasadaki fonu secerek taleplerini zamaninda karsilamak ve
piyasalarda ortaya ¢ikan dalgalanmalardan korunmak istemektedirler. Her iki tarafin
da arzu ettigi giiven ve istikrar ortami ile finans piyasalarmin etkin bir sekilde
isleyebilmesi, uzmanlagmis ve kamunun giivenini kazanmis finansal kurumlarin
varligi ile saglanacaktir. Ciinkii fon arz edenler ile fon talep edenler arasindaki her

tirli  bilgi, nakit ve menkul kiymet akimi bu kurumlar aracilig ile
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gerceklestirilmektedir. Para ve sermaye piyasalar1 araciligl ile fon arz ve talep
edenler arasinda koprii gorevi géren bu kurumlar, literatiirde genellikle iglevlerine
gore simiflandirilmaktadirlar. Bu smiflandirma asagidaki sekilde yapilmaktadir

(Tlkenmez vd., 1999: 40-41):

X/
°e

Para Yaratan Finansal Kurumlar
> T.C. Merkez Bankasi

» Ticaret ve Katilim Bankalari

X/
°e

Para Yaratmayan Finansal Kurumlar
» Yatinm ve Kalkinma Bankalar1
» Sosyal Giivenlik Kurumlari

» Sigorta Sirketleri

» Kooperatifler

X/
°

Sermaye Piyasas1 Kurumlari
» Araci Kurumlar

»  Yatirim Ortakliklar

» Yatirim Fonlar1
>

Diger Kurumlar

Finansal kurumlarin ekonomiye sagladiklart katki, fon akiginin dizenli ve
uygun maliyetli olarak tasarruf sahiplerinden son kullanicilara veya projelerini
finanse etmek isteyen girisimcilere aktarilmasidir. Finansal kurumlar, finansal amagh
girisimler olup, miisterilerine asagidaki hizmetleri sunmaktadirlar (Ceylan ve

Korkmaz, 2006: 427):

1. Miisteri hesabina finansal varlilarin degisimini saglamak,

2. Kendi hesaplarina finansal varlilarin degisimini saglamak,

3. Miisterilerin ihtiyag duydugu finansal varliklar1 ¢ikartmak veya
diizenlemek ve s6z konusu finansal varliklarin piyasadaki diger

katilimcilara satisini veya pazarlamasini yapmak,
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4. Finansal piyasalarda faaliyette bulunmak isteyenlere yatirim danigmanligi
yapmak,
5. Finansal piyasalarda faaliyette bulunmak isteyenlere profesyonel portfoy

yoneticiligi hizmeti vermektir.

1.5. Finansal Kurumlarin Fonksiyonlari

Finansal kurumlar, bir¢cok kisi i¢in ¢ekici olmayan finansal varliklarin
seklini veya igerigini degistirmek ve kendi sorumluluklar1 altina almak kosulu ile
sunduklar1  hizmetleri, daha genis kullanici  kitlesinin  tercih  etmesini
saglamaktadirlar. Finansal aract kurumlar, fonlarin tasarruf sahiplerinden fon
gereksinimi olanlara transferini saglarken, ekonomiye bazi katkilarda bulunmakta ve
asagidaki ekonomik fonksiyonlar1 gergeklestirmektedirler (Ceylan ve Korkmaz,
2006: 427-430; Parasiz, 1997: 54-55);

Vade Farklarinin Uyumlastirilmasi
Miktar Ayarlama Etkisi
Cesitlendirme ile Riskin Azaltilmas1
Maliyetlerin Diigiiriilmesi

Odeme Mekanizmasi islevi Gormesi

o o > w D E

Faiz Oranlarini Diistirme Etkisi

1.5.1. Vade Farklarmin Uyumlastirilmasi

Finansal kurumlar, tasarruf sahiplerinden fon ihtiyacinda olanlara gerekli
fonlarin aktarilmasinda koprii gorevi yiiriitiirlerken, gerekli vade ayarlamasini da
saglamaktadirlar. Bor¢ talep edenlerin sagladiklar1 fonlar1 belirli bir vade sonunda
geri 0demek istemelerine karsilik tasarruf sahipleri, fonlarini cok uzun vadeli olarak
odiing vermek istemeyebilmektedirler. Iki taraf arasinda vade konusunda ortaya
cikabilecek bu gibi bir uyumsuzlugu finansal aract kurumlar ortadan

kaldirmaktadirlar (Parasiz, 1997: 54).
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1.5.2. Miktar Ayarlama Etkisi

Genellikle tasarrufta bulunanlarin yapmis olduklari tasarruf tutarlarn kiigtik,
fon ihtiyaci olanlarin fon talepleri ise yiiksektir. Eger tasarruf sahipleri yapmis
olduklar1 tasarruflar ne kadar kiigiik olursa olsun bunlar1 yatirabilecekleri bir finansal
araci kurum bulabilirlerse, tasarruf yapmaya 6zendirilmis olacaklardir. Diger yandan
fon talebinde bulunan girisimciler, yatirimlarinin finansmanimi saglamada yeteri
kadar fon elde edebileceklerinden eminseler, daha biiyiik projeleri gergeklestirme
imkan1 bulabilecekleri gibi ¢esitli alternatif yatirnm alanlar1 konusunda daha istekli

olabileceklerdir (Ceylan ve Korkmaz, 2006: 428).

1.5.3. Cesitlendirme ile Riskin Azaltilmasi

Smirli miktarda tasarrufu olan bir yatirimci, parasini hisse senedi
piyasasinda degerlendirmek istediginde s6z konusu bu yatirimei sinirli olan tasarrufu
ile ancak bir veya iki degisik hisse senedine yatirim yapabilmektedir. Bu durumda,
yatirimcinin yiiklenecegi risk de oldukega yiiksek olmaktadir. Ancak, yatirimcei, araci
finansal kurumlarin olusturduklar1 yatirim fonlarina veya endeks fonlarina yatirim
yaparak, biiyiik sayilabilecek bir yatirima ortak olmaktadir. Bu sayede de yatirimet,
cesitlendirme yaparak riskini azaltabilmektedir. Finansal kurumlarin bu fonksiyonu,
yatirnmlarda riskin distiriilmesi olarak tamimlanmakta ve ¢esitlendirme ile
“yumurtalar1 ayn1 sepete koymayin” ilkesi gerceklestirilmeye c¢alisilmaktadir (Ceylan

ve Korkmaz, 2006: 428-429).

1.5.4. Maliyetlerin Diisiiriilmesi

Finansal kurumlar uzmanliklar1 nedeni ile gerek tasarruf sahiplerine gerekse
fon ihtiyacinda olanlara gore portfoy yonetimini, pazar arastirmasini ve finansman

konusu ile ilgili diger faaliyetleri daha diisiik maliyetlerle saglayabilmektedirler.
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Boylece finansal aracilar fon saglayanlarin ve ddiing verenlerin yonetim ve arastirma

maliyetlerini minimize etmektedirler (Parasiz, 1997: 54-55).

1.5.5. Odeme Mekanizmasi Islevi Gormesi

Giliniimiizde, mal ve hizmet aligverisleri, genellikle nakit para ile
yapilmamaktadir. Odemelerde nakit para yerine kredi karti, kredili mevduat hesabr,
cek ve elektronik fon transferi gibi araclar kullanilmakta ve s6z konusu bu araglar,
finansal aract kurumlar tarafindan hazirlanmakta ve miisterilerin kullanimina

sunulmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2006: 429).
1.5.6. Faiz Oranlarim Diisiirme Etkisi

Finansal araci kurumlarin varligi, ekonomide atil kalabilecek fonlarin piyasa
girmesini saglamakta ve bireylerin para taleplerinin azalmasina neden olmaktadir. Bu
sayede ekonomide faiz oranlarinin potansiyel olarak ylikselebilecegi diizeyin altinda
olusmasina katkida bulunmaktadir. Bu durum da ekonomide yatirimlarin artmasini

ve ekonomik kalkinmanin hizlanmasini saglamaktadir (Parasiz, 1997: 55).
1.6. Finansal Varhklar (Araclar)

Finansal piyasalarda kullanilan finansal varliklar para piyasasi araglar1 ve
sermaye piyasast araglart olarak ikiye ayrilmaktadir ve asagidaki sekilde

gruplandirilmaktadir (Karan, 2004: 23).

e Para Piyasasi Araglar
0 Hazine Bonosu
o Repo
0 Varliga Dayali Menkul Kiymet (VDMK)
0 Mevduat Sertifikasi
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o Finansman Bonosu
o Eurodolar

e Sermaye Piyasasi Araglari
0 Devlet Tahvili
0 Sirket Tahvilleri
0 Hisse Senedi

Para piyasasi araglarindan Hazine bonosu, bir yildan kisa vadeli devlet
bor¢clanma senedidir. Repo, geri satin alim vaadi ile bir menkul degerin satilmasina
yonelik bir anlasmadir. Varliga Dayali Menkul Kiymet (VDMK), finans kurumlarinin
sahip olduklar1 alacak senetlerini bir havuzda toplayarak olusturduklari, bir varlig
teminat gostermek suretiyle ihrag ettikleri menkul kiymettir. Mevduat sertifikalar,
hamiline diizenlenmis vadeli hesaplara karsilik verilen sertifikalardir. Finansman
bonolari, biiylik sirketlerin kisa vadeli olarak ihrag ettikleri bor¢glanma senetleridir.
Eurodolar ise Amerika Birlesik Devletleri (ABD) disindaki bankalarda tutulan ABD

dolar1 mevduatina verilen isimdir (Karan, 2004: 28-30).

Sermaye piyasasinin 6nde gelen araci devlet tahvilleridir. Devlet tahvilleri,
1-30 yil vadeli olarak ihra¢ edilebilmektedir. Devlet tahvilleri diisiik faizli ve
risksizdirler. Sirket tahvilleri ise uzun vadeli aracglar olup, faizleri, derecelendirme
sonucunda aldiklar1 puanlara gore belirlenmektedir.  Hisse senetleri, anonim
sirketlerine ortaklik hak ve yetkisi veren ve miilkiyeti temsil eden menkul

kiymetlerdir (Karan, 2004: 28-30).

1.7. Finansal Piyasalarda Iletisim

Finansal piyasalarda etkin olarak yer alan bir¢cok piyasa katilimcisi, farkl
roller tstlenerek bu piyasalarda faaliyet gostermektedirler. Bu piyasa oyunculari,
finansal piyasalarda, islemlerini gergeklestirirken, piyasa ile olan iletisimlerini
telefon, bilgisayar terminalleri, uzaktan erisim veya 24 saat kesintisiz alim-satim

yapabilecekleri internet sistemi iizerinden saglamaktadirlar. Finansal piyasalarin
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aktorleri olarak tanimlanabilecek bu kisi ve kuruluslar bes grupta

siiflandirilmaktadirlar (Yilmaz, 2002: 11-12).

e Dealers

e  Brokers

e Islem Yapicilar (Traders)

e  Piyasa Yapicilar (Market Makers)

e  Fon/Portfoy Yoneticileri

1.7.1. Dealers

Dealers’lar araci kuruluslarda gorev yapmakta ve kurumlarma gelen
miisterilere yapmay diislindiikleri yatirim kararlar1 konusunda, bu kisi ve kurumlarin
risk profillerini ve finansal giiclerini dikkate alarak, yardimci olmakta, yol
gostermekte ve onerilerde bulunmaktadirlar. Bu kisiler genellikle dogrudan piyasada
alim-satim islemi yapmazlar ancak piyasada islem yapan, “broker” adi verilen iiye

temsilcilerine miisteri ve portfoy emirlerini iletirler (Yilmaz, 2002: 11).

1.7.2. Brokers

Allm ve satim islemlerine belli bir komisyon karsiligi aracilik eden,
islemleri kendi adina ancak taraf oldugu kisi veya kurumlar hesabina yapan
islemcilere verilen isimdir (www.borsa.terimleri.com). Bu kisiler finansal
piyasalarda genellikle bagli bulunduklar1 araci kuruluslarin temsilcisi olarak islem

yapmaktadirlar.

1.7.3. Islem Yapicilar (Traders)

Borsa disindan emir vermek suretiyle finansal piyasalarda islem yapan kisi

ve kurumlardir. Bu tip yatirimcilar, gerek araci kurulusa bizzat gelerek gerekse
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dogrudan ilgili iiye temsilcilerini (brokers) arayarak veya hicbir araci kullanmadan

internet lizerinden islem yapmaktadirlar (Yilmaz, 2002: 12).

1.7.4. Piyasa Yapicilar (Market Makers)

Piyasanin diizenli ve etkin calismasini saglamak ve gorevli olduklar
sermaye piyasast araglarinda likit ve stlirekli bir piyasanin olusmasina zemin
hazirlamak amaciyla Borsanin agik oldugu her an, piyasaya kendi nam ve hesabina
islem yapmak {izere alim-satim kotasyonu vermekle ylikiimlii kisi ve kurumlardir.
Piyasa yapicilik sistemi, Ozellikle vadeli piyasalarda oldukg¢a yaygin bir sekilde
kullanilmaktadir (Y1lmaz, 2002: 12).

1.7.5. Fon/Portfdy Y dneticileri

Kurumlarin veya biiylik miisterilerin fonlarim1 etkin bir sekilde yonetmeye
calisan kisilerdir. Fon/Portfoy yoOneticisi, yatirimeinin alacagi riske uygun olarak

yatirimeinin karliligini maksimum diizeye ¢ikarmaya caligmaktadir.

1.8. Turkiye deki Finansal Piyasalar

Tiirkiye’deki finansal piyasalar, organize olmus piyasalar ve tezgahiistii
piyasalar olarak ikiye ayrilmaktadir. Organize piyasalar, TCMB (Turkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi) Piyasalari, IMKB (istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi) Piyasalari, IAB (istanbul Altin Borsasi) ve VOB (Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi) olarak, tezgahiistii piyasalar da bankalararasi piyasalar ve serbest piyasalar

olarak sayilabilmektedir.
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Turkiye’de faaliyet gosteren finansal piyasalar sunlardir (Karan, 2004: 18):
A. Organize Piyasalar
a. TCMB binyesindeki Piyasalar
1. Acik Piyasa
ii. Interbank Para Piyasasi
iii. Doviz Piyasast
b. IMKB biinyesindeki Piyasalar
1. Hisse Senedi Piyasasi
ii. Tahvil ve Bono Piyasasi
iii. Uluslararasi Piyasa
iv. Vadeli Piyasa
c. Istanbul Altin Borsas1
d. Izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi
B. Tezgahlstl Piyasalar
a. Bankalararasi Piyasalar
1. TL Piyasas1
ii. Repo Piyasasi
iii. Tahvil Piyasasi
iv. Doviz Piyasasi
b. Serbest Altin Piyasasi

c. Serbest Doviz Piyasasi

Ozellikle, 1980°li yillardan itibaren yapilan yasal diizenlemelerin sonucu
olarak ortaya c¢ikan yeni finansal piyasalar ve yatirim aracglari yerli ve yabanci
yatirimeilarin Tiirk finansal piyasalarina olan ilgisini arttirmistir. Ancak bu yeterli
olmamis ve finansal piyasalarda arzu edilen derinlik, esneklik ve igslem hacimlerine
henliz ulasilamamistir. Finansal piyasalarda istenen ilerlemelerin saglanabilmesi
acisindan uluslararast entegrasyon, yeni yasal diizenlemeler, ekonomik igerikli
reformlar, devletin ekonomik alanda kiigiilmesi, zaman iginde daha az borg¢lanmasi,
piyasalara giiven vermesi, siirdiiriilebilir bir ekonomik programin izlenmesi ve
piyasada faaliyette bulunacak yerli ve yabanci finansal kuruluslarin nitelik ve

sayilarinin arttirilmasi gerekmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2006: 426).
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IKiNCi BOLUM
VADELI iSLEMLER PIYASALARI

2.1. Vadeli Islemler Piyasasi Tanimi

Vadeli islem piyasalari, ilerideki bir tarihte teslimati veya nakit uzlagmasi
yapilmak tizere herhangi bir malin veya finansal aracin, bugiinden alim satiminin
yapildig1 piyasalardir. Vadeli islem piyasalarinin tanimi forward, futures, opsiyon ve

swap islemlerinin tamamini igermektedir (Usta, 2002: 224).

Vadeli islem piyasalarinda alim satimi yapilan kiymetler, vadeli islem
sozlesmeleridir. Vadeli islem sozlesmeleri, hisse senedi veya tahvil gibi herhangi bir
sirketin veya devletin ¢ikardigi kiymetler olmayip, dnceden belirlenen bir vadede ve
standart bir biiyiikliikte olan ve iizerine yazilan mal veya kiymetin teslimini i¢eren
tirev enstriimanlardir. Bu nedenle, vadeli islem piyasalari, Tiirev Piyasalar
(Derivatives Markets) olarak da adlandirilmaktadir. Vadeli islem piyasalari, gelismis

mali piyasalarin ¢ok dnemli unsurlari arasindadir (IMKB, 2001: 479).

2.2. Vadeli Islemler Piyasalarinin Diinya’daki Gelisimi

Vadeli islem piyasalari, finansal piyasalarin temelini olusturmaktadir.
Vadeli piyasalarin ge¢cmisi ortacaga kadar uzanmaktadir. Vadeli piyasalar, ¢iftcilerin
fiyat degisikliklerinden kaginmak istemeleri neticesinde gelismeye baslamistir
(Ceylan, 2002: 367). Vadeli islemlerin XVI. ylizyilda Hollanda’da Antwerp
Borsasinda tahillar {izerinde yapilan sozlesmelerle basladigi kabul edilmektedir.
XVII. yiizyilda vadeli islemler daha da genislemis ve yayilmistir. Ancak organize
olarak ilk vadeli islem borsast1 1730 yilinda Japonya’nin bir liman kenti olan
Osaka’da “Dojima Rice Market” (Dojima Piring Piyasasi) olarak kurulmustur. 1848
yilinda ise A.B.D.(Amerika Birlesik Devletleri)’nin Chicago kentinde tahil tiiccarlari
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bugiinkii vadeli islem piyasalarma Onciilik edecek Chicago Board of Trade
(CBOT)’1 kurmuslardir. S6z konusu borsanin kurulmasindaki amag, arz ve talepte
meydana gelebilecek dalgalanmalarin olumsuz etkilerini ortadan kaldirmak ve teslim
edilen iiriinlerin belli kalitede olmasim saglamakti. ilk tiiziik 1865 yilmin Mayis

ayinda hazirlanmistir (Usta, 2002: 225).

Uzun siire vadeli islemlere konu olan mallar tarimsal iirinlerle sinirli
kalmistir. Bu durum tarimsal {irtin fiyatlarinin kendine 06zgli niteliginden
kaynaklanmaktadir. Tarim sektorii cok sayida ve birbirlerinin planlarindan habersiz
tireticiden olusmaktadir. Fiyatlarin cazip oldugu yillar iireticiler fiyat1 artan {irlinlerin
ekim alanlarim1 genisletmekte ve bunun sonucunda da ertesi yil hasat zamaninda
piyasada iirtin bollugu meydana gelmektedir. Bu durum da fiyatlarin beklenen
diizeylerden oldukca diisiik diizeyde gergeklesmesi ile sonuglanmaktadir. Bundan
sonra siire¢ tersine islemekte ve bircok c¢iftci karsilagtiklart diisiik fiyatlar karsisinda
o malin ekiminden vazgecerek ertesi yi1l mal darligima ve fiyatlarin yilikselmesine
neden olmaktadirlar. Bu siire¢ tarimsal iirlin fiyatlarinin zaman i¢inde siirekli
dalgalanmasina yol agmaktadir. Fiyat degiskenliginin yiiksek olmasi ya da tarimsal
tirtin fiyatlarinin standart sapmasinin yiiksek olusu iireticiler agisindan ciddi bir fiyat
riski yaratmaktadir. Ureticiler ekin zamaninda ve heniiz elde iiriin yokken fiyatlarin
belirlenmesi istegindedirler. Eger baska bir kisi kabul edilebilir bir fiyattan iireticinin
gelecekteki malin1 alma taahhiidiinde bulunursa, bu {ireticinin sorununu biiyiik
Ol¢iide ¢ozmektedir. Bu durum vadeli islem piyasalarini temel mantigini
yansitmaktadir. Bir vadeli islem piyasasiin var olmasi igin temel kosul, piyasada
konu olan mal fiyatlarinin bir risk transferi gerektirecek kadar degisken olmasidir.
Tarimsal triinler bu 6zellikleri tasidigi icin ilk vadeli islem piyasalart bu alanda

kurulmustur (Erol, 1999: 1-2).

Yumurta ve diger c¢iftlik irilinlerin alimip satildigit Chicago Produce
Exchange 1874 yilinda, ilk finansal vadeli islem {irlinlerini piyasaya stiren Chicago
Mercantile Exchange (CME) ise 1919 yilinda kurulmustur. Chicago Mercantile
Exchange’de ilk finansal vadeli islem piyasasi iiriinii olan dévize dayali vadeli islem

sozlesmeleri 1972 yilinda piyasaya striilmiistiir. Bunu 1975°de Chicago Board of
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Trade’de piyasaya siiriilen konut sertifikalarina dayali vadeli islem sdzlesmeleri
izlemistir. Daha sonra Hazine bonolarina ve ABD tahvillerine dayali vadeli islem
sozlesmeleri 1977 yilinda piyasaya siiriilmistiir. 1981°de Chicago Mercantile
Exchange’de 3 ay Eurodollar vadeli islem sozlesmeleriyle islem yapilmaya
baslanmistir. ilk defa 1982 yilinda Chicago Mercantile Exchange’de S&P 500
endeksine dayali vadeli islem sozlesmeleri hazirlanarak piyasaya siiriilmiis, boylece
vadeli islem piyasalarina borsa endeksleri de konu olmaya baglamistir. Ayni yil
Kansas City Board of Trade’de Value Line endeksine dayali vadeli islem
sOzlesmeleri de islem gormeye baglamistir. Kuzey Amerika disinda ilk defa Financial
Times Stock Exchange endeksine ait sozlesmeler London International Financial
Futures Exchange (LIFFE)’de 1984 yilinda alinip satilmaya baglanmistir (Usta,
2002: 225).

2.3. Vadeli Islemler Piyasalariin Tiirkiye’deki Gelisimi

Vadeli piyasalarin Tiirkiye’deki kurumsal gelisim siirecine bakildiginda ¢ok
parlak bir durum goriilmemektedir. Tiirkiye’de tarim ve sanayi sektorleri ve bunlarla
iligkili olarak mali kesim, 1980°1i yillarin baslarina kadar, uluslararasi rekabete
acilma yoniinde herhangi bir ¢aba gostermemis aksine, uygulanan ekonomik model
ve devlet destegi altinda yurti¢ci piyasaya yonelik iiretimi on plana g¢ikarmistir.
Buradaki devlet tesvikleri tarim ve sanayinin gelismesini engellemistir. 1980’li
yillarda yasanan ekonomik krizler sonrasinda degisim siirecine giren Tiirkiye, Diinya
ekonomisine entegre olma yolunda kararlar almaya baslamis, diinyada uygulanan
finans teknikleri ile piyasa organizasyonu iilkede olusturulmaya baslanmistir. Bu
siire¢ igerisinde repo, leasing, factoring gibi uygulamalar baslamis ancak tiirev

araglarin kullanimi s6z konusu olmamistir (Erdem, 1995: 150-152).

Tiirkiye’de ilk vadeli islemler piyasasi olma 6zelligini tastyan Istanbul Altin
Borsast (IAB) Altin Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi, 1995 yilinda faaliyete
geemistir. Bu sayede hem Tirkiye kuyumculuk sektoriine hem de ellerinde altin

stoku bulunan diger sektorlere gelecekteki altin fiyatlarinin belirsizliginden
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kaynaklanan riskleri kontrol altina alma imkani veren hedging islemleri yapma
imkan1 saglanmistir. Vadeli islemler piyasasini iglevsel hale getirmeye yonelik ikinci
deneme ise 15 Agustos 2001°de Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)
blinyesinde kurulan vadeli islemler piyasasidir. Bu piyasada ilk olarak Dolara dayali
vadeli islem sozlesmeleri, bunu takiben de Euroya dayali vadeli islem sozlesmeleri
isleme konulmustur. Boylece Tiirk finans sektoriine yeni finansal enstriimanlar
kazandirilmaya c¢alisilmistir.  Ancak her iki piyasada da, uyelikle ilgili
diizenlemelerin sadece bankalarin {iyeligine izin vermesi, islem yapmak icin gerekli
teminat ve sozlesme biiylikligl gibi 6zelliklerin islem yapmay1 engelleyici niteligi
ve diinyadaki gelismeleri dikkate almayan bir piyasa yapist kurulmasi iglem goren

s0zlesmelerin basarisiz olmasina yol agmistir (Demirkan, 2006: 68).

Tiirkiye’de vadeli islemlere yonelik olarak ilk 6zel borsa, 4 Subat 2005’de
faaliyete gecen ve Izmir’de bulunan Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 (VOB)
A.S.’dir. VOB, 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 40’imnc1 maddesine gore,
19.10.2001 tarih ve 24558 Sayili Resmi Gazete’de yayinlanan 2001/3025 sayili
Bakanlar Kurulu Karari ile kurulmus, 4.7.2002 tarihinde ise Ticaret Siciline tescil
edilmistir. Bu borsanin ortaklari arasinda, Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi, izmir
Ticaret Borsasi, IMKB, Is Yatirnrm Menkul Degerler A.S, Vakif Yatirrm Menkul
Degerler A.S., Garanti Bankas1 T.A.S, Akbank T.A.S, Tirkiye Sinai ve Kalkinma
Bankas1 A.S, IMKB Takasbank A.S ve Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Araci Kuruluslar
Birligi yer almaktadir. VOB’ da hisse senedi, doviz, faiz ve emtia olmak izere dort
ayr1 piyasa mevcuttur. Bunlardan; hisse senedi piyasasinda; hisse senedi endekslerine
ve hisse senctlerine dayali, doviz piyasasinda; yabanci paralara dayali, faiz
piyasasinda; hazine bonosu, devlet tahvili veya diger kisa veya uzun vadeli faiz
oranlarina dayali ve emtia piyasasinda ise sayilanlarin disinda kalan emtia ve diger

dayanak varliklara dayali vadeli islem sozlesmelerinde islem yapilabilmektedir.
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2.4. Vadeli Islemler Piyasalarimin Faydalar

Vadeli islem piyasalarinda ¢ok sayida alici ve saticinin serbest rekabet

kosullar1 igerisinde islem yapmalarindan dolay1 gercek piyasa fiyatlarinin olusmasi

nedeni ile bu piyasalar gosterge olma niteligindedirler. Ekonomik birimler, ileriye

dontik kararlarinda ve planlamalarinda bu piyasalarin fiyat olusumu fonksiyonunun

gosterge olmasi niteliginden faydalanmaktadirlar.

Vadeli islem piyasalarinin faydalar1 asagidaki gibi ozetlenebilmektedir

(IMKB, 2001: 479; Yilmaz: 2002, 21-22; Demirkan: 2006, 50):

Vadeli piyasalar, sozlesmeye konu olan spot piyasalarda gelecekte ortaya
cikabilecek olumsuz fiyat degisimlerine karst korunma imkamn
saglamaktadir.

Vadeli piyasalar, finansal piyasalarda genel olarak fiyat olusum
mekanizmasinin daha etkin caligmasini saglamaktadir. Vadeli piyasalar
mali piyasalarda dolasan para i¢in alternatif yatirnrm imkani demektir.
Mevcut piyasalara vadeli piyasalarin da eklenmesi durumunda hem
paranin piyasalardaki dolasim hiz1 artmakta, hem de piyasaya gelen
bilgiler fiyatlara daha hizli1 yansimaktadir.

Vadeli piyasalarda alim satim komisyonlar1 spot piyasalara gore
genellikle daha diisiiktiir ve bu nedenle yatirimcilarin maliyetleri daha
azdir.

Vadeli piyasalar, spot piyasalarin daha likit olmasini saglamaktadir.
Gelecekte olusabilecek olumsuz fiyat hareketlerine karst korunma imkani
olan piyasalarda, spot piyasalarda islem goéren mal ve kiymetlere olan
yatirimci ilgisi de otomatik olarak artmaktadir.

Piyasa bilgisi olan, ancak sermayesi az oldugu igin yeterince pozisyon
alamayan veya kredili alim satim yapmak zorunda kalan yatirimcilara da
az miktarda paralarla biiylik pozisyonlar alma imkani saglamaktadir

(kaldirag etkisi yaratmaktadir).
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®  Vadeli piyasalar portféy yoneticilerine, portfoy c¢esitlendirmesi ve
dolayistyla da riskin yayilmasi agisindan degisik secenekler sunmaktadir.
Vadeli piyasalarda islem goren iiriinler kullanilarak spot piyasalarda islem
goren Tlriinlerinkine benzer getiri grafigi olan sentetik pozisyonlar
olusturulabilmektedir. Bu 6zelligi nedeni ile vadeli piyasalar, piyasalarda
etkinligin arttirilmas1 ve spot piyasadaki fiyat dalgalanmalarinin
(volatilite) azaltilmasina yardimei olmaktadir.

"  Gelecege yonelik saglikli veri olusmasi sayesinde, fiyat degisimlerinden
etkilenen gruplar, daha etkin bir risk yonetimi uygulayabilmektedirler.
Riskin kontrol edilmesi imkani olusunca da yatirimlar artmaktadir.

® Vadeli piyasalarda islem yapanlar, takas merkezi sistemi ile tam bir
giivence altina alinmaktadirlar.

" fleriye doniik olarak olusan fiyatlar ile rasyonel iiretim ve tiiketim
planlamasi yapilmakta ve optimum fiyat seviyesi olugmaktadir.

®" Yeni bir yatinm araci olmasi nedeni ile finans piyasalarina derinlik

kazandirilmaktadir.

2.5. Vadeli Islemler Piyasalari ve Risk

Vadeli islem piyasalarinin ortaya g¢ikmasinda etkili olan temel faktor
ekonomik kesimlerin maruz kaldiklar1 risklerdir. Risk, basit¢ce gelecekte ortaya
cikabilecek olaylarla ilgili belirsizlik olarak tanimlanabilmektedir. Ancak bdyle bir
tanimlama yetersizdir. Ciinkli belirsizlik ile risk aslinda ayni seyler degildir.
Belirsizlik olaylarin dlgiilemeyen kismidir. Belirsizlik dl¢lilemedigi i¢in sonuglart da
ongoriilemez, hangi alanda ne kadar etkisi olacagi tahmin edilemez, belirsizlige
olasilik atfedilemez. Belirsizlikten kaginilamaz ve sonuglar1 yonetilemez, ondan
korunmak icin piyasalar mevcut degildir. Risk ise tam tersine olaylarin etkilerinin
gelecege iliskin Olgiilebilen kismini ifade etmektedir. Risk hesaplanabilir, risklerin
sonuglarina belirli olasiliklarla deger atfedilebilir. Bu kapsamda risk éngorulebilir ve
etkileri yonetilebilir, riskin yonetilmesi icin de piyasalar mevcuttur (TSPAKB, 2005,
s.24).
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Isletmelerin karsilastiklar1 finansal riskleri; piyasa riski, likidite riski, kredi
riski ve faaliyet riskleri olarak dort grupta toplamak mimkundur. Piyasa riski, doviz
kuru, faiz orani, menkul kiymet ve mal fiyatlarinda beklenmeyen degisikliklerden
ortaya ¢ikan finansal kayip olasiligidir. Piyasa riski hem finans hem de finans dis1
sektorlerdeki isletmelerin karsi karsiya bulundugu finansal risklerin en Onemli
boliimiinii olusturmaktadir. Likidite riski, fonlama riski olarak da adlandirilmakta ve
ihtiya¢ duyulan fonun zamaninda ve istenilen maliyette saglanamamasi ya da eldeki
varliklarin arzu edilen zaman ve fiyatta elden c¢ikarilamamasi olarak
tanimlanabilmektedir. Kredi riski, karsi taraf riski olarak karsimiza g¢ikmakta ve
sirketlerin finansal islemlerde bulundugu kisi ya da kuruluslarin yiikiimliiliiklerini
yerine getirememelerinden kaynaklanmaktadir. Faaliyet riski ise, islem surecleri ya
da yonetimdeki diizensizlik ve yetersizliklerden kaynaklanmaktadir. Faaliyet riski,
kisisel hatalar, sistemsel hatalar, yetersiz kontrol ve prosediirler ile ilgilidir ve diger
riskler ile karsilastirildiginda Glgiilmesi en zor olan finansal risklerdendir (YUcel,
Mandaci, Kurt, 2007: 107). Vadeli islemler piyasasi araglarinin da yatirim ve arbitraj
amaci disinda en 6nemli kullanim alani risk yonetimidir. Risk yonetimi amaci ile
kullanilmasina Riskten Korunma (Hedging) ad1 verilmektedir. Riskten korunma veya
hedging finansal bir terim olup, bir piyasada algilanan riski, diger bir piyasada ters
yonde esit ve Ol¢iilii bir risk alarak gidermeye ¢alismak olarak tanimlanabilmektedir.
Hedging, iki farkli islem sonucunda olusacak kar ve zararin zit yonlerde olusmak
kosulu ile birbirlerini karsilamasidir. Diger bir ifade ile de daha dnce yapilmis bir
islemdeki ekonomik riski azaltmak amaciyla ve bu islemle iliskilendirmek suretiyle

yeni bir islem yapmaktir (Jorion, 2003: 311).

Saito ve Schiozer (2005) calismalarinda tiirev araglarin kullanimina yonelik
tic onemli sonu¢ elde etmislerdir. Birincisi, firmalar kar elde etmek amacindan
ziyade riskten korunmak amaci ile tiirev araglar1 kullanmaktadirlar. ikinci olarak,
tiirev araglar daha ¢ok biiyiik firmalar tarafindan kullanilmaktadirlar ve son olarak da
tiirev sozlesmeler daha ¢ok sirasi ile doviz kuru riski, faiz orami riski ve mal

fiyatlarindaki dalgalanmalara kars1 korunmak amaciyla kullanilmaktadirlar.
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Tablo 2.1. Risk Tiirleri ve Kullanilabilecek Vadeli Islem Piyasas1 Enstriimanlari

Kullanilacak Enstriiman

Doviz Forward (Vadeli Doviz) S6zlesmeleri

eI VIR AN Doviz Futures Piyasalari
Doviz Opsiyon ve Swaplari
Futures Piyasalar

Mal Fiyat Riski Mal Swaplari

Mal Opsiyonlari

Futures Piyasalar

VA ) VBN (Il Faiz Swaplari

Faiz Opsiyonlar1

Faiz Taban ve Tavan Anlagmalari

Kaynak: ITO (2006), Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsalari, Istanbul: Istanbul Ticaret Odas1 Yayim
No: 2006-19, s.16.

Finansal vadeli islem sodzlesmelerinin ve opsiyonlarin en biiylik faydasi
kullanicilarina doviz kurunu, faiz hadlerini, bono fiyatlarim1 ve hisse senedi
fiyatlarin1 gelecekteki bir tarihte uygulanacak bir islemle sabitleme olanag:
vermesidir. Bu nedenle vadeli islem s6zlesmeleri, bankalar, reel sektor sirketleri,
portfoy yoneticileri ve diger kurumlar tarafindan fiyat, déviz kuru ve faiz haddi
riskine kars1 korunmak i¢in kullanilmaktadirlar (Parekh, 1995: 53).

2.6. Vadeli Islemler Piyasalarinin Katihmcilar

Vadeli islem piyasalarinda, degisik risk gruplarindan farkli risk profillerine
sahip bir¢ok piyasa katilimcisit bulunmaktadir. Bu katilimcilarin bir kismi, piyasada
ufak capli pozisyon tutan ve alim-satim islemi yapmak isteyen kiiglik bireysel
yatirimcilar olurken, katilimcilarin biiyiik bir kism1 ise bankalar, sigorta sirketleri,
sanayi sirketleri gibi biiylik 6lgekli finansal kurumlar ve holdingler olmaktadir. Buna

gore, vadeli piyasalarda islem yapan yatirimcilar ii¢ grup altinda toplanabilmektedir
(Y1ilmaz, 2002: 22-23):
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* Riskten korunmak isteyenler (Hedgers)
e Speklatorler
* Arbitrajcilar

e Tiuccarlar (Ceylan, 2002: 373)

2.6.1. Riskten Korunmak Isteyenler (Hedgers)

Riskten korunmak isteyenler (hedgers) tasidiklari risklere iliskin vadeli
tiriinlerle ilgilenmektedir. Bunlar; bankalar, ithalatcilar, ihracatgilar, ¢iftgiler, maden
tireticisi sirketler ve petrol sirketleridir. Bunlarin yani sira Ornegin, iireticilerden
aldig1 mallar1 hammadde olarak kullanan firmalar, petrol dagiticilar1 gibi direkt
iretici olmayan, ancak hammadde ve/veya yar1t mamul mallara gereksinim duyanlar
da hedger grubunda yer almaktadirlar. Hedger’in amaci, karliligini olumsuz yonde

etkileyecek fiyat degisimlerine karsi kendisini korumaktir (Uzunoglu, 2003: 45).
2.6.2. Spekulatorler

Spekulatorler, hedger’larin kagimmmak istedikleri riski {istlenmektedirler.
Genellikle spekiilatorler, finansal piyasalarda oynadiklar1 rollerin etkisi ile pek ilgili
degillerdir. Onlar yalnizca belirli bir varlik iizerinde kisa ya da uzun pozisyona girip
kisa siirede kolayca kar elde etmekle ilgilenmektedirler. Vadeli islem piyasalarinda,
gelecege donilik fiyat degisim riskini tagimak istemeyip baskasina devreden
hedger’lardan, bu riski devralarak, kar elde etmek isteyen spekilatérlere dogru bir
nakit akis1 meydana gelmektedir. Spekiilatorler, bir varligin fiyatinin yiiksek ya da
diistik mii belirlendigi konusunda diger piyasa katilimcilarina gore daha iyi bilgi
sahibi olduklarma inanmaktadirlar. Eger bir varligin yiiksek fiyatlandigim
disiintirlerse kisa pozisyon, diisiik fiyatlandigina inanirlarsa ise uzun pozisyon
almaktadirlar. Futures ve opsiyon piyasalarinda spekiilasyon yapmanin en 6nemli
avantaj1 yiiksek kaldirag etkisidir. Buna gore kiiciik tutarda bir sermaye ile kisa ya da
uzun pozisyona girilerek yiiksek kazanglar saglanabilmektedir (Chambers, 1998:
185).
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2.6.3. Arbitrajcilar

Arbitrajcilar, piyasalar arasindaki fiyat farkliliklarindan yararlanarak risksiz
kar elde etmeyi hedefleyen yatinmcilardir. Ornegin, bir mal cografi olarak farkli
yerlerde farkli iki fiyattan islem goriiyorsa, arbitrajcilar hemen devreye girerek ucuz
olan yerden alip, pahali olan yerde satarak risksiz kar elde etmektedirler. Benzer
sekilde, spot piyasalar ile vadeli piyasalar arasindaki tasima maliyeti iliskisi sonucu
olugsmasi gereken fiyattan farkli seviyelerde fiyat olusmasi durumunda, arbitrajcilar
ucuz olan piyasada alis, pahali olan piyasada satis yaparak piyasalari
dengelemektedirler. Bu faaliyetler piyasalarin birbirleriyle uyumlu ve dengeli hareket
etmesini ve gergek¢i fiyat olusumunu saglamaktadirlar. Etkin piyasalarda arbitraj
islemleri ile risksiz kar elde etme imkani genel olarak miimkiin olmamaktadir

(Y1lmaz: 2002, 24).
2.6.4. Tuccarlar

Tlccarlar, yaptiklar1 ithalat ve ihracatla ilgili riskleri ortadan kaldirmak
veya minimize etmek i¢in vadeli islem s6zlesmesi yapan kisilerdir. Bdylece, belli bir
tarihte yapilacak tahsilat veya Odenecek paralar ile ilgili kur riski ortadan
kaldirilmaya calisilmaktadir. Tiiccarlar, spekiilatorler igerisinde bir gruptur ve kisa
vadeli fiyat degisikliklerinden kar saglamaya caligmaktadirlar. Vadeli islem
piyasalarinda tiiccarlar 6nemli bir fonksiyon tistlenmektedirler, alis ve satis fiyatlar

arasindaki farkin a¢ilmasini 6nlemektedirler (Ceylan, 2002: 375).

2.7. Vadeli Islemler Piyasalar1 Uriinleri

Vadeli islem piyasalarinin {iriinleri, forward, futures, opsiyon ve swap
sozlesmeleridir. Piyasalar, spot (cari veya nakit) ve vadeli (tlrev) piyasalar olarak
ikiye ayrilabilmektedir. Boyle bir ayirim yapildiginda, forward piyasalara alivre veya
vadeli islem piyasalar, futures piyasalara gelecek veya standart vadeli islem

piyasalari, opsiyon piyasalarina segenekli islem piyasalar1 ve swap piyasalari i¢in
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degis-tokus veya takas piyasalart denilmektedir. Bu piyasalarda yapilan islemler,
sirastyla, vadeli, standart vadeli, secenekli ve degis-tokus islemler olarak ifade
edilmektedir. Bunlardan futures ve opsiyon s6zlesmeleri organize olmus piyasalarda
(borsalarda), forward ve swap sozlesmeler ise, organize olmamis piyasalarda islem
gormektedir. Ayrica, opsiyon sézlesmeleri, hem organize olmus, hem de organize

olmamis piyasalarda islem gormektedir (Korkmaz ve Ceylan: 2006: 364).

2.7.1. Forward Sozlesmeler

Forward islem gelecekteki bir tarihte yapilacak islemin fiyatinin, miktarinin
ve vadesinin (kesim valoriiniin) bugiinden belirlenmesidir. Forward sozlesmelerde
fiyat, miktar ve vade lizerinden anlagsma bugiinden saglanmaktadir. Anlagsma bugiin,
islemin takasi ise gelecekte yapilmaktadir. Forward islemlerde; islemin yapildig: giin
para aligverisi s6z konusu degildir, yapilan islemden geri doniis miimkiin
olmamaktadir, islem yapan taraflarin riski s6z konusudur ve islemin kazanci veya
kayb1 vadede ortaya ¢ikmaktadir (Uzunoglu, 1998: 52). Forward s6zlesmelere konu
olan forward islemlerde, mal1 belirli bir fiyattan alma ve satma yiikimliliigi (fiziki
teslim ve 6deme) vadede yerine getirilmektedir. Vade sonunda olusan fiyat, forward
sozlesmede belirtilen fiyattan yiliksek olursa sézlesme sahibi kar etmektedir. Eger
vade sonundaki fiyat diisiik olursa, s6zlesmede belirtilen fiyat yiiksek kalacagindan,

sOzlesme sahibi zarar edecektir (Alpan, 1999: 2).

Forward sozlesmeler standardizasyonun olmadigi, taraflarin sozlesme
yaparken her tiirlii serbestiye sahip oldugu, sozlesmelerde herhangi bir garanti
mekanizmasinin olmadig1 ve bu yoniiyle taraflar arasi karsilikli giivene dayanan,
irtin  teslim tarithi ve bedelinin alinacagi vadeyi belirleyen, nama yazili
sozlesmelerdir. Forward sézlesmesi, iki taraf arasinda sdzlesmeye konu olan iiriiniin
teslim tarihinde olusacak fiyati iizerine bir iddiaya girmek olarak da

gorulebilmektedir (Ritchken, 1996: 6).
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2.7.1.1. Forward Sozlesmelerin Genel Ozellikleri

Forward sozlesmelerin genel 6zellikleri asagidaki gibi 6zetlenebilmektedir:

Forward so6zlesmeler, standart sozlesmeler degillerdir. Sozlesme
taraflar1, {riin ile ilgili ayrintilari, serbest¢e belirlemektedirler.
Sozlesmeye; miktar, teslim tarihi, vade, fiyat, teslim sekli ve benzeri
bilgiler dahil edilmektedir (Ceylan, 2002: 370).

Forward so6zlesmeler, organize olmamis (tezgahiistii) piyasalarda,
bankalarla miisterileri veya brokerlar arasinda yapilmaktadirlar.
Forward s6zlesmeler, iki taraf arasinda giivene dayali olarak yapilan
islemlerdir. Bu nedenle s6zlesme taraflari birbirlerini ¢ok iyi taniyan
ve birbirlerine giivenen kisilerdir. Yapilan sézlesmeye bagli olarak
vade sonunda satici iirlinii teslim etmek, alici ise, s6zlesme bedelinin
tamamin1 6deyerek iirlinii satin almak zorundadir. Vade giiniinde
saticinin iki segene@i vardir. Ya kendi varlik stokunu azaltarak
stoklarindan teslim yapar, ya da spot piyasadan varlig1 satin alarak
alictya teslimati gergeklestirir. Yapilan soézlesme {icilincli kisilere
devredilemez (Ozen, 2008: 8; Chambers, 1998: 43).

Forward sozlesmeler, kesin ve baglayici olduklarindan
uygulanmalar1 ve vadesi geldiginde taraflarin yiikiimliiliklerini
yerine getirmesi gerekmektedir. Ancak, sozlesme taraflarinin
anlagmalar1 sonucu forward s6zlesmenin vadesi uzatilabilmektedir.
Forward soOzlesmelerde, soézlesmenin ger¢eklesme anina kadar
taraflarin birbirlerine 6deme yapmalar1 s6z konusu degildir.

Forward sozlesmelerde islemin yapilabilmesi igin herhangi bir
araciya gerek yoktur. Bu nedenle aracilik komisyonu gibi bir maliyet
ortaya ¢ikmaz.

Forward soOzlesmelerde kredi riski vardir. Taraflardan birinin

yiikliimliiliiglinli yerine getirmeme riski, garanti altina alinmamaistir

(Korkmaz ve Ceylan, 2006: 366).
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. Belli bir tarihte sonuglandirilan forward sozlesmelerine sabit
forward sozlesmeleri denir ve bu sozlesmeler ile degisim belli bir
tarihte gerceklestirilir. S6zlesmenin uygulanacagi zamanin iki tarih
arasinda oldugu sozlesmelere ise, secenekli forward sozlesmeleri
denir ve bu sozlesmelerde taraflar degisimin tarihi konusunda belirli

bir zaman aralig1 ongorebilirler (Ceylan, 2002: 370).

2.7.1.2. Forward Sozlesme Cesitleri

Forward sozlesmeler her tiirlii malla ilgili olarak yapilabilmektedirler. Bu
nedenle, yapildiklar iiriinlere gore cesitlere ayrilmaktadirlar. Forward sozlesmeler
genellikle;

e Forward (Vadeli) Doviz Sozlesmeleri
e Forward (Vadeli) Faiz S6zlesmeleri

olarak iki grupta incelenmektedirler.

2.7.1.2.1. Forward (Vadeli) Doviz Sozlesmeleri

Forward doviz islemleri, doviz kuru riskinden korunma yontemleri i¢inde en
cok kullanilan yontem olarak bilinmektedir. Forward doviz sozlesmesi, bir banka
veya miisterisi arasinda belirli bir miktar yabanci paranin, belirli bir tarihte alim veya

satimi i¢in yapilmis baglayici bir anlagsma olarak tanimlanmaktadir (Uzunoglu, 2003:

66).

Forward kurlar genellikle spot kurlarla karsilastirmali olarak verilmektedir.
Eger dovizin degeri ulusal paraya gore forward piyasada spot piyasadan daha yiiksek
ise doviz prim yapmig demektir. Bu durumda ulusal para deger kaybetmis olmaktadir
ve buna forward primi denilmektedir. Eger dovizin forward degeri spot piyasadan
daha diisiikse doviz iskontoya ugramis demektir. Bu durumda da ulusal para deger

kazanmakta ve buna da forward iskontosu denilmektedir (Toroslu, 2000: 75).
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Forward Kur > Spot Kur — Forward Prim

Forward Kur < Spot Kur — Forward Iskonto

Forward prim ve iskontosu yilizdesel olarak asagidaki formiil ile

hesaplanmaktadir:

) . Forward Kur — Spot Kur 12
Forward Prim veya Iskontosu = x — x 100
Spot Kur n

n = Ay olarak forward sOzlesme slresi
veya,

) . Forward Kur — Spot Kur 360
Forward Prim veya Iskontosu = X x 100
Spot Kur t

t = Forward sOzlesmenin vadesine kadar olan gin say:si

Ornek: Spotta 1.6200 olan $/£ kurunun 180 giinliik forward oran1 1,6167 $/£

dir. Forward prim veya iskontosu ne olacaktir?

1.6167 — 1.6200 360

Forward Prim veya Iskontosu = 16200 X 180 x 100 = —0.41

Sonug negatif olduguna gore forward iskontosu s6z konusudur. Bu durumda
180 giin vadeli forward doviz sézlesmesinin iskontosu yuzde 0.41°dir. Amerikan

Dolar1 yiizde 0.41 oraninda sterline kars1 iskonto yapmaktadir.

2.7.1.2.2. Forward (Vadeli) Faiz Sozlesmeleri

Literatirde Forward Rate Agreements (FRA) olarak yer alan Forward Faiz
Sozlesmeleri, faiz oranit degismelerinden kaynaklanan faiz riskine karsi korunma

amaci ile kullanilmaktadirlar.
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Forward faiz sozlesmesi, gelecekteki bir bor¢lanma ya da yatirnmin faiz
oranini dnceden sabitlestirmeyi miimkiin kilan bir finansal aractir (Usta, 2002: 243).
Bir faiz forward sozlesmesinde taraflar belli tutardaki anaparaya, ileri bir tarihte,
belli bir siire i¢in uygulanacak faiz orami iizerinde anlagsmaktadirlar. Bu orana
forward faiz oran1 denilmektedir (Chambers, 1998: 48). Forward faiz
sOzlesmelerinde alici olan taraf, kendisini ileride olas1 faiz artiglarina karsi, satici
olan taraf da kendisini ilerideki muhtemel faiz disiislerine kars1 koruma amaci

gutmektedir (Apak, 1995: 84).

Forward faiz s6zlesmelerinde vade sonunda spot faiz oranlari ile s6zlesmede
belirlenmis olan forward faiz oram1 karsilastirilmaktadir. Bunun sonucunda
taraflardan biri, digerinin faizlerdeki aleyhte degisme sonucu ugradigi zarar
karsilamaktadir. Spot faiz oraninin forward faiz oranindan biiylik olmasi durumunda
sozlesme satan, kiiciik olmasi durumunda ise sozlesme alan taraf karsi tarafin

ugradig zararn telafi etmektedir (Toroslu, 2000: 76).

Forward faiz sozlesmelerinin Telafi Odemesi ve Iskonto Faktorii asagidaki

formiiller ile hesaplanmaktadir (Apak, 1995: 86; Chambers, 1998: 51).

(fs _fF )XAxt
360

Telafi Odemesi =

(fs x t)
360

Iskonto Edilmis Telafi Odemesi = Telafi Odemesi x [1 -

fs = Gergeklesen Spot Piyasa Faiz Orani
fr = Forward Faiz Orani
A= Anapara Tutarn

t = Sozlesme Siiresi (giin olarak)

Ornek: X Bankasi, Y Bankasindan 1 milyon $ bor¢ almustir ve iki banka

aralarinda forward faiz anlagsmasi yapmiglardir. S6zlesmede faiz orani yillik yiizde 6
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olarak belirlenmistir. S6zlesme 3’e karsi 6 esasina gore diizenlenmistir. (Bu faiz
orani bugilinden itibaren 3 ay sonra piyasada goriilecek olan 3 aylik interbank faiz
oranidir.) 3 ay sonra LIBOR faiz oran1 yiizde 8 olarak ger¢eklesmistir.

Uc ay sonra: Piyasa faiz oram1 yizde 2 artmistir. Bu durumda X Bankas,
sOzlesmedeki faiz orani ile LIBOR faiz orani arasindaki bu fark oranindaki tutar1 Y
Bankasindan alacaktir. Burada telafi 6demesinin faiz doneminin basinda yapildigi,
ancak faiz artisinin faiz dénemi sonunda 6dendigi diisiiniildiiglinde, telafi 6demesinin

iskonto edilmis tutar1 hesaplanarak net 6deme miktarinin bulunmasi gerekmektedir.

. _ (0.08 —0.06)x 1000000 x 90
Telafi Odemesi = 360 = 5.000 $

(0.08 x 90)

Iskonto Edilmis Telafi Odemesi = 5.000 x |1 — 260

=4.900$

Sonug olarak;
Spot Piyasa faiz oran1 > Forward faiz orant — Y Bankasi, X Bankasina 4.900 $
Odeyecektir.

2.7.1.3. Forward Sozlesmelerinin Riski

Forward sozlesmeleri, performans riski ve islem maliyeti igermektedir.
Ancak, forward sozlesmelerinde islem maliyetlerinin diisiik olmasindan dolayi,
performans riski 6nem kazanmaktadir. Forward sozlesmeleri dogalar1 geregi kredi
araclandirlar. Bir doviz forward soézlesmesi, daha Onceden belirlenmis bir para
biriminin, diger bir para birimine belirlenmis bir vade sonunda teslimi seklinde
gerceklesmektedir. Eger, forward sozlesmesinde vade sonunda zararli ¢ikan taraf
sozlesmede belirtilen teslimi gergeklestirecek finansal giiciinii  kaybetmisse,
yikiimliiliglinii yerine getiremeyecektir. Bu haliyle forward sézlesmesi bir kredi
aract Ozelligi tasiyacaktir. Forward sozlesmelerinde kaybeden tarafin sozlesme

yikiimliliiglinii yerine getirememe riskinden dogan, kredi aract 6zelligi nedeni ile
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forward piyasalarda islem yapacaklarin tanimlanmasi ihtiyact dogmustur. Belirli bir
kredi limitine sahip kisiler, finansal ve finansal olmayan kurumlar, isletmeler ve
hiikiimetler, forward sozlesmelerini kullanabilmektedirler (Korkmaz ve Ceylan,

2006: 370-371).

2.7.1.4. Forward Sozlesmelerinin Fiyatlandirilmasi

Vadeli islem so6zlesmelerinin tiirtine gore, fiyatlama konusunda farkli
goriigler ve uygulamalar s6z konusudur. Ancak forward sézlesmelerinin fiyatlamasi,
temelde, “Tasima Maliyeti Modeli”ne dayanir. Herhangi bir {irlinii bugiin almak ile
ileri bir tarihte almanin maliyetlerinin karsilastirildigit bu modelde iiriiniin veya
finansal varligin nakit fiyatt ile vadeli fiyat1 arasindaki iliskinin diizeyi
Olctlmektedir. Bu modele gore, vadeli fiyat, pesin fiyatin iizerinde olmak zorundadir.
Ciinkii sozlesmenin icerdigi fiziki miktarin, sdzlesme alinig tarihinde satin alinip,
s0zlesme bitis tarihine kadar tagima maliyetinin nakit fiyata eklenmesi gerekmektedir

(Ceylan, 2002: 388-389).

Bir drintn forward fiyat1 tasima maliyeti esasina gore asagidaki formiil ile
hesaplanabilmektedir (Yildirak, Caliskan ve Cetinkaya, 2008: 17).

Forward Fiyat (Fy) = Uriiniin Bugiinkii Spot Fiyat1 (Sy) + Tasima Maliyeti (TM)
Tasyma Maliyeti (TM) = Finans Maliyeti + Depo Maliyeti + Sigorta Maliyeti

Ornek: Vadeli islem piyasasinda islem gormekte olan pamugun spot
piyasadaki fiyat1 3 TL/Kg dir. Risksiz aylik faiz oran1 ylizde 25, depolama ve sigorta
maliyeti kilo bagi 0,005 TL olmasi durumunda pamugun 30 giin vadeli fiyat1 ne

olmalidir?

. . 25
Finans Maliyeti = 3 x 100 X 360~ 0,0625
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T™ = 0,0625 + 0,005 = 0,0675TL/Kg
Fo= 3 + 0,0675 = 3,0675TL/Kg

Kullanim amagli olmayan yatirim varliklar1 iizerine yazilmis forward fiyat

i¢cin tasima maliyeti sadece finans maliyeti olacaktir.

Forward sozlesmelerinin fiyatlamasinda diger bir yaklasim da arbitraj
esasina dayali fiyatlama yontemi olarak da bilinen “Beklentiler Yontemi”dir.
Belirlilik ortaminda finansal s6zlesmelerin teorik fiyati Tasima Maliyeti Modeli ile
aciklanabilmektedir. Tasima Maliyeti Modeli varsayimlarinin gegerli olmasi
durumunda, forward fiyat, spot fiyat ile tasima maliyeti tutarlarinin toplamina esit
olmaktadir. Bu esitligi bozacak herhangi bir olay, arbitraj® olanag: saglayacaktir ve
boylece arbitraj yapanlar spot ve forward piyasalarda ters pozisyon alarak, fiyat

farkinin ortadan kalkmasina neden olacaklardir (Ceylan, 2002: 390).

Belirlilik durumunda iiriiniin t déonem sonundaki spot piyasa fiyati, cari
forward fiyatina esit (St = Fo) olacagindan, yapilan islemden elde edilen kar da sifir
olmaktadir. Belirsizlik ortaminda, gelecekte spot piyasa fiyatinin ne olacagi kesin
olarak bilinmediginden cari forward sozlesme fiyati ile s6zlesmenin vade sonunda
gerceklesecek spot piyasa fiyat1 biiyiik olasilikla birbirinden farkli olacaktir. Bu fark,
tahmin edilebildigi zaman cari forward soézlesme fiyatinin ne olmasi1 gerektigi
Olculebilmektedir. Beklentiler Modeline gore yatirimei riske karsi duyarsizdir ve cari
forward sézlesme fiyati, s6zlesmenin vade sonundaki beklenen spot piyasa fiyatini
gostermektedir. Boylece, Fo = E(St) olacaktir. Burada E(S;), t dénem sonunda

beklenen spot piyasa fiyatin1 gostermektedir. Eger beklentiler modeli gegerli ise Fo =

! Arbitraj: Herhangi bir menkul kiymetin, dévizin veya maln bir piyasadan alinip diger bir piyasada
satilarak (kiymetler birbiri ile degistirilerek) risksiz bir sekilde kar edilmesi islemidir. Arbitraj
islemleri piyasalar arasindaki fiyat farkliliklarinin azalmasma yol agar. Gilinlimiizde iletisim
teknolojisinin artmasi ve bilgiye ulasma maliyetinin diigmesi ile piyasalar arasi fiyat farklilig1 son
derece diisiik olmakta, ortaya ¢ikan farkliliklar anlik olarak bu tiir islemlerle ortadan kalkmaktadir

(www.tcmb.gov.tr).
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S; olacak ve Fy - St veya S; - Fo = 0 olacagindan, vadeli islemlerden elde edilecek

getiri orani risksiz faiz oranina esit olacaktir (Ceylan, 2002: 391).

2.7.2. Futures Sozlesmeler

Futures (gelecek) sozlesmeleri, belirli bir finansal aracin belirli bir fiyattan
belirli bir tarihte teslim edilmesini veya teslim alinmasini ifade eden standart
sozlesmelerdir (Madura, 1992: 242). Tanim olarak bir futures sézlesmesi, belirli
miktardaki bir malin veya bir mali enstriimanin, gelecekteki 6nceden belirlenmis
herhangi bir tarihte, yine 6nceden belirlenmis bir fiyat lizerinden teslimini hiikme

baglayan yasal bir sdzlesmedir (Kirim, 1999: 28).

Futures so6zlesmesi, herhangi bir iiriin (pamuk, piring, bugday gibi), finansal
gosterge (hisse senetleri endeksi gibi), menkul kiymet (hisse senedi, tahvil, bono
gibi), yabanci para (dolar, euro gibi) veya kiymetli maden (altin, bakir, platin gibi)
tizerine diizenlenebilmektedir (IMKB, 2008: 9). Futures sdzlesme standart siire ve
tutar1 igeren, organize edilmis borsalarda islem goren ve giinliik dengeleme
prosediiriine bagli olan bir anlagsmadir. Giinliik dengelemede, her islem giinii sonunda

kaybeden taraf digerine 6demede bulunmak zorundadir (Chambers, 1998: 6).

Futures s6zlesmelerinin;
e Biiytkligi
e Fiyat adimlar
e Islem gorme siireleri
e Vade sonu tarihleri
e Teslimat sekli ve siiresi
e Teslimati yapilacak malin 6zellikleri

gibi unsurlar1 borsalar tarafindan standartlastirilmis sekilde belirlenmekte ve ilan

edilmektedir (Y1lmaz, 2002: 54).
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2.7.2.1. Futures Sozlesmelerin Genel Ozellikleri

Futures sozlesmelerin genel 6zellikleri asagidaki gibi 6zetlenebilmektedir:

Futures sozlesmenin amaci1 soézlesmeye konu olan (irliniin
gelecekteki fiyatinin alinip satilmasidir. Futures sozlesmelerde
sozlesme konusu iiriiniin teslimi nadiren gerceklesmekte ve sozlesme
yuzde 98 ters yonlii bir islemle sona ermektedir (Usta, 2002: 244).
Futures sozlesmeleri, uluslararasi organize “Futures” borsalarinda
islem gormektedirler (Ceylan, 2002: 405).

Futures borsalarinda alim-satim islemleri “pit” ad1 verilen, kenarlari
basamakli, ¢ukurumsu bir alanda yiiksek sesli pazarlik yontemi ile
yapilmaktadir (Apak, 1995: 18).

Futures sozlesmelerde kontrat biiyiikliikleri ve vadeler standarttir,
tiim katilimcilar mevcut sdzlesme tiirlerinden haberdardirlar (Ersan,
1998: 7).

Futures piyasalarinda islem goren sozlesmeler, standart
niteliktedirler ve teslimat tarihine kadar alinip satilabilmektedirler
(Ceylan, 2002: 405).

Futures sozlesmelerde, sozlesmeye taraf olan kisilerin birbirlerini
tanimas1  gerekmez. Ciinkii  futures sozlesmeler borsanin
organizasyon semasi i¢inde yer alan takas odasi (clearing house)
kanalindan ge¢mektedir. Futures piyasalarda takas sistemi alim-
satimlarda ticari riski oldukg¢a azaltmaktadir (Erolgag, 1993: 215;
Ersan, 1998: 8).

Futures sozlesmeler hamiline yazili olup, {giincii kisilere
devredilebilmeleri kolaydir ve bu 6zelliginden dolay1 spekiilatorler
icin cazip islemlerdir (Usta, 2002: 244).

Futures sOzlesmelerde yatirilmasi gereken depozit miktar1 gilinliik
olarak belirlenmektedir. Futures piyasalarinda alim satim
yapabilmek icin toplam anlasma degerinin belli bir yiizdesi

baslangi¢ marjini olarak yatirilmaktadir (Toroslu, 2000: 80).
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. Futures piyasalarinda pozisyon tutan biri bu pozisyonu vade sonuna
kadar bekletmek zorunda degildir. Zaman i¢inde, ayn1 tarihli ve ayn
sayida (farkli fiyath olabilir) futures s6zlesmesi iizerinden bir karsit

ticarete giderse pozisyonu kapanmis olmaktadir (Alpan, 1999: 16).

2.7.2.2. Futures Sozlesme Cesitleri

Futures sdzlesmeleri konulari itibariyle dort grupta incelenmektedir:
e Doviz Futures S6zlesmeleri
¢ Faiz Futures Sozlesmeleri
¢ Endeks Futures Sozlesmeleri

e Emtia (Mal) Futures S6zlesmeleri

2.7.2.2.1. Doviz Futures Sozlesmeleri

Doviz ya da yabanct para futures sozlesmeleri, sdzlesme sahibinin
gelecekteki bir tarihte dnceden belirlenmis bir doviz kurundan belirli tutarda doviz
elde etmesini saglayan standart sozlesmelerdir (Giimiiseli, 1994: 47). Bu
sOzlesmeler, sabit miktardaki yabanci parayr anlagsmaya varilmis bir fiyattan
gelecekte belirli bir tarihte degistirmeye iliskin yasal olarak baglayici anlagmalardir.
Bu tiir bir s6zlesme veri bir paranin diger bir para karsisinda gelecekteki efektif
kurunu sabitlestirmektedir. Vadede sozlesme ters bir islem ile kapatilmamigsa alict

ve saticinin s6z konusu parayi teslim alma ve teslim etme yiikiimliiliikleri olmaktadir

(Ersan, 1998: 46).

Doviz futures sozlesmesinde alici, Borsa tarafindan 6nceden belirlenmis
bulunan standart s6zlesme sartlarina uygun olarak, sézlesmede belirtilen miktarda bir
dovizi sozlesme vadesinde alma yikimliligi altina girmektedir. DOviz futures

sOzlesmesinde satic1 ise, Borsa tarafindan Onceden belirlenmis bulunan standart
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sOzlesme sartlarina uygun olarak, sézlesmede belirtilen miktarda bir dévizi sdzlesme

vadesinde satma yiikiimliiliigi altina girmektedir (Yilmaz, 2002: 52).

Doviz futures islemleri, doviz riskinden korunmak amaci ile 1972 yilinda
CME (Chicago Mercantile Exchange) binyesinde IMM (International Money
Market) yani Uluslararas1 Para Piyasasi ad1 altinda orgiitlenerek baslamistir. Boylece
doviz futures islemleri ile birlikte yalnizca dovizin ticareti yapilmaya baglanmistir
(Uzunoglu, 2003: 71). Asagidaki tabloda CME biinyesinde alim satimi1 yapilan doviz

futures so6zlesmelerinin 6zellikleri gosterilmektedir.

Tablo 2.2. CME (Chicago Mercantile Exchange) — IMM (International Money
Market) Doviz Futures Sézlesmelerinin Ozellikleri

Sozlesme Sterlin Euro Isvicre Frang1 | Japon Yeni
Sozlesme (Lot) Biiyiikliigii | £ 62,500 € 125,000 | SFr 125,000 JPY 12,500,000
Tedim Vadeleri Mart, Haziran, Eyliil, Aralik

Kotasyon ABD $/£ ABD $/€ ABD $/ SFr ABD $/Y100
Minimum Fiyat Adim 0.02 sent/£ | 0.01 sent/€ | 0.01 sent/ SFr 0.01 sent/ Y100
Fiyat Adim Degeri $12.50 $12.50 $12.50 $12.50

Son islem Giinii Teslimat vadesinin 3. Carsambasi’ndan dnceki 2. Isgiinii saat 09:16
VadeBitim Tarihi Teslimat vadesinin 3. Carsambast

Pozisyon Limiti 10.000

Seans saatleri 07:20-14.00 (Yerel Saat), GLOBEX: 14:30-07:05

Kaynak: Yilmaz, M. Kemal (2002): Déviz Vadeli Islem Sézlesmeleri, Istanbul: Der Yayinlari, Yayin
No: 339, s. 51.

Doviz futures sozlesmeleri genellikle uluslararas1 6demelerde kullanilan her
bir yabanci para birim karsiigi ABD $ olarak kote edilmektedir. Ornegin; Euro
lizerine bir soézlesme 0.9123 olarak kote edilmis ise, bunun anlami, standart
biylklikte (€ 125,000) bir adet Euro doviz futures sézlesmesinin fiyatr (125,000 x
0.9123) 114.0375 $ dir. Doviz futures sozlesmesinin kabul edilebilir minimum fiyat
degismesi “tick” biiyiikligii olarak ifade edilmekte ve bir yabanci para birimi igin
cent olarak gosterilmektedir. 1 € igin tick biyiikligi 0.09 cent ise, standart
biiyiikliikkte bir Euro futures sézlesmesinin tick degeri; € 125,000 x 0.09 cent/€ =
11.25 $ dir. Bu durumda standart biiyiikliikte Euro tizerinden diizenlenmis bir d6viz
futures sozlesmesinde, kabul edilebilir asgari fiyat degisikligi 11.25 $ dir (Usta,
2002: 246).
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Tick BlyUkliigii = Minimum Fiyat Hareketi
Tick Degeri = SOzlesme BUyUkliigii * Tick BUyUkligti
(Futures Satis Fiyat1 |Kapams Fiyat1|) — (Futures Alis Fiyatr)

Tick Sayis1 =
teke S ayist Tick Biiytkliga

Futures Anlasmasi Kar /Zarar = Tick Sayisi * Tick Degeri
Futures Anlasmasiun Toplam GUnlluk Degisim Degeri

= GUnlUk Fiyat Limiti » Tick BUyuUkliigii x S6zlesme BUyUkliigii

2.7.2.2.2. Faiz Futures Sozlesmeleri

Faiz futures sozlesmeleri, sabit getirili menkul kiymetlere dayali vadeli
anlagmalardir. Sabit getirili menkul kiymetler vade boyunca sabit tutarda faiz geliri
ve vade sonunda anapara 6demesi saglayan finansal araglardir. Bu tiir araglar kisa ve

uzun vadeli olmak {iizere ikiye ayrilmaktadirlar (Tufan, 2001: 15).

Faiz futures sozlesmelerinin temel islevi, faiz oranlarinda ileriye yonelik
meydana gelebilecek degisikliklerin yaratacagi mali riski azaltmak veya ortadan
kaldirmaktir. Ornegin, iki ay sonra elde edilecek yatirilabilir bir fonun mevduat
faizlerindeki olas1 bir diisiis sonucunda daha az bir faiz orani ile yatirilmasi riskini,
faiz futures piyasalar1 araciligl ile azaltmak veya tamamen ortadan kaldirmak
miimkiin olabilmektedir (Ceylan, 2002: 411). Borglu firmalar, faizlerin ylikselecegi
beklentisi icinde iseler, faiz futures soOzlesmeleri satarak, faiz oranini
sabitleyebilmektedirler (Usta, 2002: 246).

Faiz futures sozlesmeleri, kisa ve uzun dénem faiz oranlari iizerinden
yapilabilmektedirler. Kisa donem faiz oranlar1 futures sdzlesmeleri, eurodollar vadeli
mevduatlar1 {izerine yazilan futures sézlesmeleri ve hazine bonosu iizerine yazilan
futures sozlesmeleridir. Uzun donem faiz oranlari futures sozlesmeleri ise devlet

tahvilleri lizerine yazilabilmektedirler (Canbas ve Dogukanli, 1997: 86).
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Faiz tagiyan menkul deger alim satimi temel olarak iki tiir risk icermektedir;
kredi ve faiz riski. Kredi riski borclunun iflas ederek yukimliltklerini yerine
getirememesi, yani faiz ve anapara ddemelerini zamaninda yapamamasidir. Kredi
riskinin onemine karsilik sabit getirili menkul deger yatirimcilarinin esas endisesi
faiz riskidir. Faiz riski bir menkul kiymetin fiyatinin ya da pazar degerinin degisim
riskidir. Sabit getirili menkul kiymetlerin fiyati dogrudan yatirimcilarin talep ettikleri
getiri ya da faiz oram ile ilgilidir. Bu da enflasyon, para arzi, biiyiime orani gibi
makro ekonomik etmenler ile yakindan ilgilidir. Yeni ekonomik bilgiler geldik¢e bu
beklentiler degismekte, bu da faiz oranlarinin degisimine neden olmaktadir. Ornegin
enflasyon oraninin beklenenden yiiksek olarak gergeklesmesi, piyasada sabit getirili
menkul degerler i¢in daha fazla verim talep edilmesine neden olmakta, bu da mevcut

menkul degerlerin fiyatlarinin diigmesine neden olmaktadir (Ersan, 1998: 50).

Piyasada faiz futures kotasyonlar1 (100 — yillik faiz orani) olarak kote
edilmektedir. Ornegin bir hazine bonosunun getirisi 8.50 ise bu durumda
s0zlesmenin fiyati;

100 - 8.50 = 91.50
olacaktir. Bu sisteme gore getiri yiikseldiginde, fiyat diismektedir. Yani eger
piyasada faiz oranmi yiizde 8.51’¢ yiikselirse sozlesme fiyat1 diisecektir. Ciinki
piyasada yatirimcilar daha yiiksek getiriye plasman yapabileceklerdir. Bu durumda
da sozlesmenin fiyat1 100 — 8.51 = 91.49 olacaktir. Faiz oranlar1 1 puan
yiikseldiginde, endeks degeri 1 puan diismekte ve bu endeks diisiisiiyle uzun

pozisyon sahibi zarar etmektedir (Uzunoglu, 2003: 104-105; Chambers, 1998: 20).

Sozlesme Basina Kazang veya Kayip

_ [(Yeni Fiyat — Eski Fiyat) * Sozlesme Miktar1 * Vade]
B 36.000

Bu formule gobre, 1.000.000 ABD Dolar1 ig¢in 90 giin vadeli olarak
diizenlenmis olan faiz futures sozlesmesinde faiz oranlarindaki degisimin etkisi

asagidaki sekilde hesaplanabilmektedir (Uzunoglu, 2003: 105):
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Sozlesme Basina Kazang veya Kayyp = Le s e DL RO IS (-) 258 kayip

36.000

2.7.2.2.3. Endeks Futures Sozlesmeleri

Endeks futures sozlesmeleri, belirli bir borsa fiyat endeksi ile degeri
belirlenen hisse senedi portfoyiiniin, ileri bir tarihte fiyati belirlenmek kosulu ile
alinip satilmasmi igermektedirler. Borsa endeksi futures anlagsmalarinda, belirli
endeksler iizerinden islem yapilmakta ve belirlenmis olan gelecek bir tarihte s6z
konusu endekse verilecek deger bugiinden belirlenmektedir. Borsa endeksi futures
anlagsmas1 vadesi geldiginde, spot piyasadaki endeks degeri ile futures anlagsmada
belirlenen endeks degeri arasindaki fark futures anlasmay1 alan ve satan tarafa nakit
olarak 6denmektedir (Alpan, 1999: 34-35).

Endeks futures sozlesmelerinin en 6nemli 6zelliklerinden biri, pozisyonun
kapatilmasi i¢in sozlesmeye iliskin varligin tesliminin yapilmamasidir. Ciinkii
endeksin kendisi bir varlik degildir. Endeks futures sozlesmeleri teslim tarihinde
parasal dengelemeye tabi tutulmaktadirlar. Bu tiir sozlesmeler olugan fiyat farkini
O0demeyi ya da kendisine 6denmesini kabul eden sézlesmelerdir. Herhangi bir zaman
icinde bir teslim ya da cari stok i¢in bir 6deme s6z konusu degildir. Bunun yerine
biitiin pozisyonlar vade sonunda kapatilmakta ve bu tarihteki endeks degerine gore
parasal ddeme gerceklesmektedir. Para transferi, yatirimcinin marj hesabina para
yatirilmasi ya da bu hesaptan para ¢ekilmesi ile gerceklesmektedir (Chambers, 1998:
24).

Diinyada ilk endeks vadeli islem sozlesmesi, Kansas Borsasinda (Kansas
City Board of Trade-KCBOT) 1982 yilinda “Value Line Index (VLI)” iizerine
yapilmistir. Bu piyasada yasanan basari tizerine S&P 500 ve diger biiyiik endeksler
de vadeli islemler piyasalarinda yapilan sozlesmeler ile almip satilmiglardir (Hull,
2001: 69). Futures sozlesmelere konu olan bazi endeksler: S&P 500, Dow Jones
Industrial Average, Chicago Mercantile Exchange (CME) Endeksi, NASDAQ 100 ve

Russel 2000, New York Stock Exchange Composide Index, London International
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Financial Futures Exchange (LIFFE), Financial Times Stock Exchange (FTSE) 100,
Japon Nikkei (Tokyo Futures Borsast ve Singapur Borsasi), DAX 30 (Kolb, 2003:
28).

Endeks futures sozlesmesi sahibi, endeks degeri gelecekte yiikselirse, yliksek
fiyattan hisse senedi alma riskine karsi veya tam tersi endeks degeri gelecekte
diisecek olursa elindeki hisse senetlerinin deger kaybetmesi riskine karsi kendisini
koruyabilmektedir (Alpan, 1999: 35).

Endeksin Parasal Degeri = Endeks x Endeks Carpani

Endeks carpani, futures anlasmanin islem gordiigli borsa tarafindan belirlenen
sabit degerdir.

Ormnegin; ABD’deki A isletmesi, New York Borsasi’ndan 1 ay sonrasi igin
bilesik endeks 115,00 Ongoriilerek 4 adet endeks futures sozlesmesi satin almis
olsun. New York Borsasi’nda endeks futures sézlesmelerine ait standart sézlesme
biiyiikliigii 500 $ oldugu i¢in sézlesmenin parasal degeri (115,00 * 500 * 4 =230.000
$) olmaktadir. Baslangi¢ teminatinin her bir sozlesme igin 12.000 $ olmasi
durumunda yatirilacak olan (12.000 * 4 = 48.000 $)dir. New York Borsasi’nda tick

biiyiikliigii yuzde 5 ve degeri de 25 $dir. Iki giin sonra endeksin 119,00’a yiikselmesi

(119,00—115,00)

0% x25%$x4 =8.000% kazanacaktir. Bu tutar,

durumunda yatirimet

yatirimcinin tercihi dogrultusunda ya hesabina ilave edilecek ya da kendisine nakit

olarak ddenecektir (Selvi, 2000: 21).

2.7.2.2.4. Emtia (Mal) Futures Sozlesmeleri

Mal futures sozlesmeleri, bir saticinin belli bir {iriinii belirli kalite, miktar ve
fiyatta belirli bir yerde ve anlasilan bir tarihte teslim etme yiikiimliiliigiidiir. ithalat ve
ihracat yapan firmalar Gretim, hammadde tedarik risklerine ve Uriin, hammadde
fiyatlarindaki degisimlere karsi futures piyasalarda hedge yapmaktadirlar. Bu
baglamda, tiikketimi fazla olan iriinlerin, gelecekteki belirsizlikten kaynaklanan séz

konusu risklerine karst korunmak icin futures sozlesmeler alinmakta ve
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satilmaktadirlar (Alpan, 1999: 36). Finansal {iriinlere dayali vadeli islemlerin ilham
kaynagini olusturan mal ya da emtiaya dayali futures sozlesmeler;

e Tarimsal {iriinler

e Enerji

o Metaller

olmak iizere ii¢ temel gruba ayrilmaktadirlar (Tufan, 2001: 13).

2.7.2.2.4.1. Tarmmsal Futures Sozlesmeleri

Bu gruba dahil futures s6zlesmelere 6rnek olarak misir, soya fasulyesi, seker,
soya yagl, soya unu, canli hayvan, bugday, pamuk, kahve, kakao vb.
gosterilmektedir. Kakao, kahve, seker ve pamuga dayali futures sozlesmeler “soft

commodity futures” olarak adlandirilmaktadirlar (Ersan, 1998: 36).

2.7.2.2.4.2. Enerji Futures Sozlesmeleri

Petrol diinyada stratejik 6nemi en fazla iirlinlerin basinda gelmektedir. 1980°1i
yillarda spot petrol piyasasina bagimliligin ve enerji iirlinlerinde fiyat degiskenliginin
giderek artmasi enerjiye dayali vadeli islem piyasalarinin gelisimine neden olmustur.
Isinmada kullanilan fuel oil futures soézlesmeleri ilk olarak 1978’de New York
Mercantile Exchange’de lanse edilmis, bunu 1983 ve 1985 yillarinda ham petrol ve
kursunsuz benzin futures sozlesmeleri izlemistir. Enerji futures sozlesmeleri ham
petrol, 1sinma yakiti, motorin, propan, dogal gaz sozlesmelerini igermektedirler

(Ersan, 1998: 39).

2.7.2.2.4.3. Metal Futures Sozlesmeleri

Metaller iki gruba ayrilabilmektedirler; degerli metaller ve sanayi metalleri.
Degerli metaller icin tipik Ornek altindir. Tarihsel olarak altin deger saklama

amaciyla kullanilmistir. Giinlimiizde de tercih edilen bir yatirim aracidir. Altinin
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yaninda degerli metallere iliskin futures sozlesmelerin baglicalar1 giimiis, platin ve
palladiumdur. Sanayi metalleri grubunda ise bakir, aliiminyum, nikel, ¢inko vb.
bulunmaktadir. Sanayi metallerinin degeri o metale yonelik arz ve talebe baglidir ki,

bu da ekonomide o sektoriin giicii ile yakindan ilgilidir (Ersan, 1998: 41).

2.7.2.3. Futures Sozlesmelerinde Risk

Futures sozlesmelerinde ortaya cikan riskler temel risk, sézlesme riski,
manipulasyon riski ve marjin riski olarak dort grupta incelenebilmektedir (Ceylan,
2002: 409).

Temel Risk: Riski sifirlamak i¢in satin alinan enstriimanin fiyati, futures piyasalarda
aliman ve satilan sozlesmeler ile aym1 yonde olmayabilir. Bu durum temel riski

olusturmaktadir.

Sozlesme Riski: S6zlesmenin eksik veya hatali olmasindan kaynaklanan risktir.

Manipulasyon Riski: Biiyiik fiyat degisikliklerinin neden oldugu risk tiiridiir. S6z
konusu risk, futures borsalarindaki kurallar sayesinde dnemli Olciide azaltilmis ve

yatirimcilarin bu riskten belli oranda korunmalar1 saglanmistir.

Marjin Riski: Gelecekteki fiyatlarin aksi yonde hareket etmesi durumunda, baslangig

marjinini koruma riskidir. Ancak, bu riskin ¢ok yiiksek oldugu sdylenemez.

2.7.2.4. Futures Sozlesmelerinin Fiyatlandirilmasi

Futures sozlesmelerinin fiyati genel olarak; ilgili tirliniin veya kiymetin spot
piyasa fiyati, gelecege iliskin beklentiler, faiz orani, vadeye kalan giin sayisi, elde
edilen nakit akimlar1 (temettii, faiz vb.) ve depolama maliyetleri gibi ¢esitli
unsurlarin etkisi altindadir. Asagida sirasiyla endeks, déviz, faiz ve emtia futures

sozlesmelerinin fiyatini etkileyen faktorler gosterilmektedir (TSPAKB, 2009a: 263).
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2.7.2.4.1. Endeks Futures Sozlesme Fiyatlar:

Endeks futures sozlesmesinin fiyati temel olarak spot piyasa fiyati, faiz
orani, vadeye kalan giin sayis1 ve temettii miktarindaki degisimden etkilenmektedir
ve sOzlesmenin teorik fiyati asagidaki sekilde hesaplanmaktadir. Formilden de
goriilecegi tizere, endeks futures sézlesmesinin teorik fiyati, sézlesmeye konu {irtiniin
spot piyasa fiyatt ve faiz orani arttikga yiikselirken, temettl miktar1 arttikca
diismektedir (TSPAKB, 2009a: 263).

VKG
F=Sxe" Y365

F = Futures sozlesmesinin teorik fiyati

S = Spot piyasa degeri

r = risksiz faiz orani

d = gelecekte elde edilecek temettiilerin simdiki degeri (yillik temettii orani)
VKG= vadeye kalan giin sayist

2.7.2.4.2. D6viz Futures Sozlesme Fiyatlar:

DOviz Uzerine futures sozlesmesinin teorik degeri, doviz kurunun spot
piyasa fiyati ile yerli ve yabanci piyasalardaki faiz oranlar1 dikkate alinarak
hesaplanmaktadir. Bu amagla kullanilan en temel formiil asagida gosterilmektedir.
Ddviz futures sézlesmesinin teorik fiyati, szlesmeye konu iiriiniin spot piyasa fiyati
ve yerel paranin faiz orani arttik¢a yiikselirken, yabanci lilke parasinin faiz orani

arttikca diismektedir (TSPAKB, 2009a: 264).

VKG
F=Sxe"™ s

F = Futures sozlesmesinin teorik fiyati

S = Spot piyasa degeri
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rd = yerli faiz orani
rf = yabanci faiz orani

VKG= vadeye kalan giin sayist

2.7.2.4.3. Faiz Futures Sozlesme Fiyatlar

Faiz haddi lizerine diizenlenmis futures sozlesme fiyati, diger futures
sozlesmelerinde oldugu gibi sézlesmeye konu olan varligin finansman maliyetinden,
vadeye kadar elde edilecek faiz getirisinin ¢ikarilmasi suretiyle bulunabilmektedir.
Asagidaki formiil bize bu iliskiyi gostermektedir (TSPAKB, 2009a: 264).

F=(S—-DxeT

F = Futures sozlesmesinin teorik fiyati

S = Spot piyasa degeri

I= Futures sozlesme boyunca odenen kuponlarin bugiinkii degeri.
T=Futures sozlesme vadesi dolana kadar gecen zaman

r= Birim zaman (t) araligina uygulanacak risksiz faiz oranidur.

2.7.2.4.4. Emtia Futures Sozlesme Fiyatlar:

Tasima Maliyeti Modeli: Futures sozlesmenin el degistirdigi gilinlin nakit
piyasa fiyatlari, faiz oranlari, vb. veriler bilindiginde teorik olarak her futures
sozlesmenin islem gormesi gercken fiyat bellidir. Bu fiyat “tasima maliyeti
modeline” gore hesaplanan (sentezlenen) futures fiyattir. Bu fiyattan sapilacak
olursa, devreye arbitrajcilar girecek ve fiyatlar1 olmasi gereken yere getireceklerdir.
Futures fiyatlar buglnki fiyatlardan mal edinip vade sonuna kadar tasimanin
maliyetine arbitraja olanak vermeyecek kadar yakin olmalidirlar. Bu maliyetin
unsurlari sunlardir:

» Mala baglanan para sonucu feragat edilen faiz geliri

» Mali tutarak kazanilan temettii veya faiz geliri
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» Enflasyon

» Mali saklamanin

» Depolama

» Sigorta gibi maliyetleri
Tasima maliyeti modeline gore vadeli fiyatlar, teorik olarak hesaplanan vadeli
fiyatlardan sapma gosterdiginde, arbitrajcilar devreye girip, fiyatlart olmasi gereken
yere getirmektedirler. Tasima maliyeti mallara iliskin futures fiyatin
hesaplanmasinda depolama gideri ve sigorta maliyetlerini de hesaba katmaktadir.
Finansal araclarda futures fiyatin hesaplanmasinda ise sadece faiz maliyeti dikkate
alinmaktadir. Buna gore (TSPAKB, 2009a: 264-265):

Denklem 1: Tasima Maliyeti ile Futures Fiyat Hesaplamast
Vadeli Fiyat = Spot fiyat + Tasima maliyeti
Tasima Maliyeti = Finans maliyeti+depo maliyeti+ sigorta maliyeti

Denklem 2 Tasima Maliyeti ile Finansal Araclar I¢in Futures Fiyat Hesaplamast

VKG
F=Sxe 365

F = Futures sézlesmesinin teorik fiyati

S = Spot piyasa degeri

r = risksiz faiz orani

¢ = tasima maliyeti (depolama, sigorta, naviun vb.)

VKG= vadeye kalan giin sayisi

2.7.2.5. Forward Sozlesmeler ile Futures Sozlesmelerin Karsilastirmasi

Forward ve futures sozlesmeler birbirlerine benzemekle birlikte, futures
sozlesmeleri forward sozlesmelerden ayiran bir takim 6zellikler bulunmaktadir. Bu
ozellikler su sekildedir (Karan, 2004: 571):

. Futures sozlesmeler standartlagtirilmistir, yalnizca fiyat konusunda
pazarlik s6z konusudur. Altinin miktari, kalitesi, teslim tarihi ve teslim

yeri itibariyle Mart 2008’e ait tiim altin futures sozlesmeleri tek tip
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olarak belirlenmistir. Forward sdzlesmelerde ise, tiim unsurlar pazarliga
tabidir, her bir s6zlesme kendine 6zgii kosullara sahiptir ve 6zel olarak
hazirlanmistir. Bir forward sozlesmesinde karsilikl iki taraf X ve Y, 10
Mart 2008 gibi bir tarih lizerinde anlagabilirler. X, 50 ton bugday1 bu
tarihte Izmir’de teslim eder, B de karsiliginda 5 bin lira dder.

. Standartlasmis oldugu icin futures soézlesmeler, genellikle forward
sozlesmelerden daha likittir.

. Forward sozlesmelerde anlagma iki taraf arasinda yapildigi i¢in, her iki
taraf da karsi tarafin ylikiimliliigiinii yerine getirememe riskiyle karsi
karsiyadir. Futures soézlesmelerde ise, bir futures fiyat1 iizerinde
anlagsmaya varildiginda ve vadeli islem ticareti tamamlandiginda, takas
odas1? gerek alici, gerekse satici tarafin karsi tarafi haline gelmektedir.

. Futures  pozisyonlarmin  biliyik  ¢ogunlugu eninde sonunda
kapanmaktadir. Yalnizca ylzde 1-5 arasi kadar bir oranda malin teslimi
gerceklesmektedir. Fakat forward sozlesmelerde genellikle malin
teslimi yapilmaktadir.

. Diger bir farklilik giivenlik marj1 ve nakit akisinin zamanlamasidir
(guinltik 6deme ya da marking to market®). Bir forward sozlesmesinde
baslangigta nakit 6deme soz konusu degildir. Iki taraf daha sonraki bir
teslim i¢in uygun bir forward fiyati iizerinde anlasirlar. Nakit akisi
yalnizca teslim gilinlinde gerceklesir. Teslim giiniindeki nakit akisi
baslangigta belirlenen forward fiyat1 ile malin teslim giinlinde
gerceklesen spot fiyati arasindaki fark olarak tanimlanir. Bu nakit akisi
aynt zamanda forward isleminden ortaya c¢ikan kardir. Forward

sOzlesmelerde kar ve zarar ancak teslim giiniinde ortaya cikarken,

? Takas odasmin gorevleri sunlardir: a) karsilastirmak, siireci ilerletmek, kayitlamak, dogrulamak,
kargilikli yiikiimliiliikleri yerine getirmek ya da islemi garanti etmek; b) her islem igin karsi taraf
olarak, kredi riskini ortadan kaldirmak; c) mark to market siirecini isletmek (marjin degismelerini
tahsil etmek ve 6demek); d) teslim siirecini gergeklestirmek.

3 Marking to market: Futures s6zlesmelerinde islemcilerin pozisyonlarinin giinliik olarak kapatilmasi
durumudur. Bu kural ile, hergiin islemcilerin kar ya da zararmin hesaplarina eklenmesi ya da

diislilmesi saglanir.
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futures sodzlesmelerinin degerindeki degisme her giin bir nakit akigina
yol agar. Marjin gereksinimi ve marking to market kurali sz konusu

nakit akisinin belirlenmesini saglamaktadir.

Tablo 2.3. Forward Sozlesmeler ile Futures Sozlesmelerin Karsilastirmasi

. |FORWARD FUTURES

Kontrat Biiyiikliigii

Organizasyon

Teslim

Teslim Tarihi ve
Teslim Proseduri

Fiyat Degiskenligi

Fiyatlarin Belirlenmesi

Islem Yontemi

Fiyatlarin Agciklanmasi

E’azar Yeri ve
Islem Saatleri

Depozito ve Marjlar

Kisisel goriigmeler
sonucunda
saptanmaktadir.
Kisiseldir ve islemler
bankalar ve finansal
kuruluslar tarafindan
yurataldr.

Vade sonunda teslimi
gerektirir. Burada amag
teslimdir.

Teslimi taraflar arasinda
ortaklasa belirlenecek bir
tarih ve yerde yapilir.
Fiyatlar kredi riski, islem
hacmi gibi nedenlerle
degisiklik gosterebilir.
Fiyatlar banka ile yapilan
goriismeler sonucunda
belirlenir.

Islemler kisisel alic1 ve
satic1 arasinda telefon,
faks gibi araglar
kullanilarak yapilir.
Fiyatlar halka acik olarak
yayinlanmaz.

Islemler diinya ¢apinda
tezgéh Ustl olarak, 24 saat
boyunca telefon ve faksla
yapilir. Forward kontratlar
Orgutsiiz piyasa
islemleridir.

Alinan borglar karsiliginda
gosterilen, ipotek tutari
pazarlikla belirlenebilir.
Gunliik fiyat degisiklikleri

Standart biiytikliige
sahiptirler.

Iyi organize edilmis ve
kurallara baglanmis resmi
borsalarda islem gortirler.

Vade sonunda teslim
edilebilecekleri gibi, alim
satimlar1 da yapilabilir.
Burada teslim amag
degildir.

Belirli teslim tarihleri s6z
konusudur. Teslim belirli
yerlerde yapilir.

Islem biiyiikliigiine
bakilmadan fiyat biitiin
katilimcilar i¢in aynidir.
Fiyatlar piyasa gucleri
tarafindan belirlenir.

Islemler borsanin seans
odalarinda yapilir.

Fiyatlar halka acik olarak
yayinlanir.

Islemler borsa tarafindan
belirlenen ¢alisma
saatleri iginde,
merkezilestirilmis borsa
seans odalarinda diinya
capinda iletisimde
bulunarak yapilir.
Baslangi¢ marj1 ve
gunlik dengeleme igin
degisim marjina gerek
duyulur.



Takas Islemleri

Islem Hacmi

Gunluk Fiyat
Dalgalanmalar

Pazar Akigkanhigy ve
Pozisyonu Iptal Etme
Kolayligh

Kredi Riski

Pazari Belirleme
(Giinliik Nakit Akist)

Diizenlemeler

icin herhangi bir marj
alinmaz.

Takas odasi gibi bir
uygulama yoktur. Risklere
kars1 da bir giivence

s0z konusu degildir.

Islem hacmine iliskin
bilgileri saptamak zordur.
Giinliik fiyat sinir1 yoktur.

Degisken kontrat
donemleri nedeniyle,
pazar akiskanlig1 ve
pozisyon kapatma
kolaylig1 sinirlidir.
Pozisyonlar genellikle
diger Pazar
katilimcilariyla degil, asil
islem yapilan tarafla
kapatilir.

Taraflardan birinin kredi
riskini diger taraf
iistlenmek zorundadir.
Kontratin vadesi sona
erene kadar herhangi bir
6deme soz konusu
degildir.

Kendi diizenlemelerini
kendileri yapar.
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Borsa ile baglantili
merkezi bir takas odasi
vardir. Burada giinliik
diizenlemeler, nakit
odemeler ve teslim gibi
islemler yapulir.
Odememe riskine kars:
takas odasinin giivencesi
vardir.

Islem hacmine iliskin
bilgiler yayinlanir.

FTSE -100 endeksi
disinda giinliik fiyat
limitleri vardir.
Standardize edilmis
kontratlar nedeniyle,
Pazar akigkanlig1 oldukga
yuksek ve diger Pazar
katilimcilariyla pozisyon
kapatmak oldukca
kolaydir.

Takas odasi kredi riskini
Ustlenir.

Gunlik odemelerle
diizenlemeler yapilir.

Islemler borsa tarafindan
dizenlemeye tabi
tutulmaktadir.

Kaynak: Chambers, Nurgul R. (1998): Tirev Piyasalar, Istanbul: Avciol Basim Yayin, s. 52-55.

2.7.3. Opsiyon Sozlesmeleri

Opsiyon, kelime anlam1 olarak, secenek veya se¢im hakki demektir. Opsiyon

s0zlesmesi, sahibine belirli sayida bir menkul kiymetin veya malin, onceden

belirlenen bir fiyattan, belirli bir siire icerisinde alim veya satim hakkini veren
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sozlesmelerdir. Opsiyonlar, kisaca, gelecege yonelik hak iceren finansal
sozlesmelerdir. Opsiyon sozlesmelerinin iglem gordiigii piyasalara da opsiyon

piyasalar1 denilmektedir (Sarikamis, Ceylan, Aydin, Coskun, 2004: 95).

Opsiyon sozlesmesi opsiyonu alan tarafa belirli bir vadede veya belirli bir
vadeye kadar, dnceden belirlenen fiyat, miktar veya nitelikte ekonomik veya finansal
gostergeyi, sermaye piyasasi aracini, mali, kiymetli madeni ve dovizi alma veya
satma hakki veren, satan tarafi ise yiikiimlii kilan sozlesmeyi ifade etmektedir

(Seyidoglu, 2003: 197).

Opsiyon tiirii  sozlesmeler ile opsiyon primi karsiliginda opsiyon
yazicisindan opsiyonu alan taraf, sézlesmenin dayandigi veya yazildig belirli bir
varligi, belirli bir tarihte veya o tarihten once lizerinde anlasilan bir fiyattan alma
veya satma hakki elde etmektedir. Satin alma veya satma opsiyonunun degeri
olmadigi i¢in, alic1 bu ayricalik i¢in opsiyon saticisina bir prim 6demesi yapmaktadir.
Yabanci paralara uygulandigi sekli ile satin alma (satma) opsiyonlar1 miisteriye vade

bitiminde iizerinde anlasilan paralari satin alma (satma) hakki vermektedir (Shapiro,

1999: 179).

Opsiyon satin alan taraf, opsiyon sdzlesmesi siiresince herhangi bir zamanda
ve belirlenmis fiyattan opsiyonu satma veya satin alma hakkina sahip olmaktadir.
Eger sartlar uygun olmazsa, opsiyonu satin alan basitce opsiyon vadesinin sonuna
kadar beklemekte ve sadece opsiyon icin ddenen tutar kadar risk Ustlenmektedir.
1982 yilinda opsiyonlarin, hazine bonosu futures sdzlesmeler lizerine alim satimi
yapilmaya baslanmistir ve {iriin biiyiik bir artis géstermistir. Opsiyon sézlesmelerinin
basarisi, misir, soya fasulyesi ve diger iriinleri de iceren bir¢ok ticari mallarin

opsiyon sozlesmelerine konu olmalarina kapilart agmistir (Kline, 2000: 5-6).
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2.7.3.1. Opsiyonlarin Genel Ozellikleri

Opsiyonlarin genel 6zellikleri agagidaki gibi 6zetlenebilmektedir:

Genel olarak opsiyonlar, sahibine belirli sayida bir menkul kiymetin
veya malin, 6nceden belirlenen bir fiyattan, belirli bir slire icerisinde
alim veya satim hakkini veren s6zlesmelerdir (Ceylan, 2002: 304).
Opsiyonlar, gelecege yonelik hak iceren finansal sézlesmelerdir.
Opsiyon piyasalari, sozlesmelerin sekil sartlarinin standart olarak
belirlendigi organize piyasalar ve sozlesmelerin sekil sartlarinin,
karsilikli ihtiyaglar géz Oniine alinarak, taraflar arasinda serbestce
belirlendigi tezgahiistii piyasalar olarak ikiye ayrilmaktadirlar
(Y1ilmaz, 1998: 9-10).

Opsiyonlari, forward, futures ve swap gibi diger tiirev iirlinlerden
ayiran en onemli fark, taninan hakkin kullanilip kullanilmamasidir.
Bu nedenle, opsiyon yerine, tercihli veya se¢meli islem kavramlari
da kullanilabilmektedir (Ceylan, 2002: 305).

Opsiyonlar agik ihale/teklif yontemiyle veya elektronik olarak alinip
satilabilmektedirler. Agik teklif islemi alict ve saticilarin belirli bir
noktada toplandigi bir borsa salonunda gerceklesmektedir.
Elektronik alim satim sisteminde ise, alislar ve teklifler bilgisayar
kanallar1 iizerinden yerine getirilmekte ve bilgisayar sistemi
sOzlesme alic1 ve saticilarini karsilastirmaktadir (Levinson, 2005:
209).

Opsiyonlar, sozlesmede belirtilen zaman araligi igerisinde veya
sonunda kullanilmazsa gecersiz hale gelmektedirler (Ceylan, 2002:
304).

Opsiyon sozlesmeleri, hisse senedi, endeksler, tahviller, ddvizler,
futures sozlesmeleri, swap islemleri, ticari mallar gibi farkli
varliklar1 esas alacak sekilde diizenlenebilmektedirler (Sayilgan,

2004: 297).
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. Opsiyon sozlesmelerinin bes temel 6zelligi bulunmaktadir (Kolb,
2003: 57).
- Opsiyon tirdndn belirlenmesi (Satina Alma veya Satma)
- Opsiyon s6zlesmesine konu olan iirliniin belirlenmesi
- Uriin fiyatmin belirlenmesi
- Uriin miktarinin belirlenmesi
- Opsiyon sahibinin islem hakkini kullanabilecegi zaman

araliginin agik bir sekilde belirlenmesi

2.7.3.2. Opsiyon Taraflar

Opsiyon iglemlerinde alic1 ve satict olmak {izere iki taraf bulunmaktadir.
e Alic1 (Opsiyon Sahibi)

e Satic1 (Opsiyon Yazicisi)

Aler (Opsiyon Sahibi): Alim ya da satim opsiyonunu kullanma hakki yalnizca
aliciya aittir. Ancak, opsiyon sozlesmesini yerine getirmekle yiikiimli degildir
(Alpan, Tevfik G., Tevfik A., 2000: 394).

Satic1 (Opsiyon Yazicis1)): Alim ya da satim opsiyonunu satan, opsiyondaki
yiikiimliiliiklerini yerine getirmek zorundadir. Satici, bu hizmetler karsiliginda
opsiyon primi olarak bilinen bir komisyon almaktadir. Bir satim opsiyonu satan
satici, alict opsiyonu kullanmak istedigi zaman sozlesmede belirtilen fiyattan

s0zlesme konusu varlig1 satin almak zorundadir (Alpan vd., 2000: 394).

Tablo 2.4. Satin Alma ve Satma Opsiyonlarinda Hak ve Yukumlultkler

Opsiyon Turleri
SATIN ALMA (CALL) SATMA (PUT)

ALICI Alig Hakki Satis Hakk1
Opsiyon
Taraflan
SATICI Satis Zorunlulugu Alis Zorunlulugu

Kaynak: Chambers, Nurgil R. (1998): Turev Piyasalar, Istanbul: Avciol Basim Yayn, s. 59.
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Tablodan da goriilecegi iizere bir opsiyon alicisi, opsiyonun yazili oldugu
varligin call opsiyonda satin alma hakkini, put opsiyonda da satma hakkini satin
almaktadir. Opsiyon sozlesmesi yapildigi sirada, opsiyon alicisi saticiya bir prim
veya fiyat 6demek durumundadir. Opsiyon saticis1 (opsiyonu yazan taraf), opsiyonun
ilgili oldugu varlig1 call opsiyonda satma zorunluluguna, put opsiyonda da alma
zorunluluguna sahip olmaktadir. Opsiyon saticisi, alic1 opsiyonu igsleme koydugunda
s0z konusu varlig1 teslim etmek ya da satin almak zorundadir (Chambers, 1998: 59—

60).

Opsiyon sozlesmesi satin alan tarafin vade sonuna kadar {i¢ alternatifi vardir
(IMKB, 2001: 484):
e Almis oldugu opsiyonu satabilir.
e Opsiyonu kullanabilir.
e Kulanim siiresi dolana kadar bekler ve kullanmaz, dolayisiyla 6dedigi

opsiyon primi kadar zarar eder.

Opsiyonu satan (yazan) tarafin da vade sonuna kadar ii¢ alternatifi vardir
(IMKB, 2001: 484):
e Satmis oldugu opsiyon sozlesmesini satin alabilir, bdylece pozisyonu
kapatmis olur.
e Opsiyonu sattigi taraf hakkini kullanmak isterse yiikiimliiliigiinii yerine
getirir.
e Kulanim siiresi dolana kadar opsiyonu alan taraf hakkini kullanmazsa opiyon

primini kar olarak kayitlarina gegirir.

2.7.3.3. Kullamim Fiyati ve Opsiyon Primi

Opsiyon sozlesmelerinde kullanim fiyati (strike price), yer almasi gereken bir
ozelliktir. Kullanim fiyati, alicinin bir varligi almak veya satmak icin ddeyecegi ve

sozlesme yapildiginda belirlenen sabit fiyattir. Organize opsiyon piyasalarinda
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kullanim fiyatlar1 ilan edilmektedir. Tezgah {istli opsiyon piyasalarinda ise, kullanim

fiyati taraflar arasinda belirlenmektedir (Ceylan, 2002: 307).

Opsiyonu Kullanma Hakkint Verir

Opsiyon

chm

Opsiyon

\Ahcm

ﬂ

Opsiyon Primi Oder

Sekil 2.1. Opsiyon Primi
Kaynak: VOB (2009): Tirev Araglar Lisanslama Rehberi, Vadeli islem ve Opsiyon Borsast, s. 178.

Opsiyon alicilart belirli bir hisse senedini satin almak veya satmak hakkini
alabilmek i¢in opsiyon saticilarina bir opsiyon primi 6demektedirler. Bu prim,
opsiyon sOzlesmesinin haklarini alabilmek i¢in alicinin 6deyecegi, satmak i¢in de
saticinin alacag tutar veya fiyattir. Opsiyon primi hisse basi bazda kote edilmektedir
(Karan, 2004: 616). Prim, sozlesme satin alinirken pesin olarak 6denmekte ve
opsiyonun kullanilmamasi1 durumunda iade edilmemektedir. Prim tutari, genel olarak
opsiyon sozlesmesinin konu oldugu varhigin piyasa degerinin yuzde 5’i ile ylzde
30’u arasinda degismektedir (Sarikamis vd., 2004: 96). Opsiyon primini (fiyatini)
etkileyen dort faktor bulunmaktadir (Yavilioglu ve Delice, 2006: 70):

e Sozlesmenin fiyat1 ile sozlesmeye konu olan varligin degeri arasindaki fark
e Sozlesmeye konu olan varligin fiyat degiskenligi
e Vade bitimine kalan stre

e Faiz oranlari

Kullanim fiyat1 ile opsiyon primi karigtirlmamalidir. Kullanim fiyati,
sozlesmeye konu olan varlik i¢in gegerli iken, opsiyon primi (fiyati), opsiyon igin

Odenen fiyat veya primdir.
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2.7.3.4. Opsiyon Trleri

Opsiyon tirleri genel olarak satin alma ve satma opsiyonu olarak ikiye
ayrilmaktadir. Satin alma opsiyonu “call option”, satma opsiyonu ise “put option”
olarak ifade edilmektedir. Bunun yaninda opsiyonlar, vadeden 6nce kullanilmalarina
gore Amerikan tipi veya vadede kullanilmalarmma gore Avrupa tipi olarak
simiflandirilabilmektedir. Diger taraftan, vade boyunca belirli tarihlerde
kullanilabilen Bermuda opsiyonlarindan da s6z etmek miimkiindiir. Ayrica hisse
senedi opsiyonlari, esnek opsiyonlar, futures opsiyonlari, déviz opsiyonlari, endeks
opsiyonlari, faiz opsiyonlari, altin opsiyonlar1 ve Asya opsiyonlarindan soz

edilebilmektedir (Ceylan, 2002: 312).

2.7.3.4.1. Taraflarina Gore Opsiyon TUrleri

Taraflarina gore opsiyon tiirleri ikiye ayrilmaktadir:
e Satin Alma Opsiyonu (Call Options)
e Satma Opsiyonu (Put Options)

Aliciya belirli miktardaki bir mali, belirli bir fiyattan, gelecekte belirli bir
tarihte alim hakki veren opsiyonlara alim opsiyonu (call option) adi verilmektedir.
Alicrya belli miktardaki bir {irlinli, 6nceden belirlenmis bir fiyattan, gelecekteki belli
bir tarihte satma hakki veren opsiyonlara da satim opsiyonu (put option) adi
verilmektedir. Opsiyonun uygulanmasi durumunda satici, alim opsiyonunda satin
alma, satim opsiyonunda ise satma yilikiimliigiindedir. Alim opsiyonunda alici,
opsiyon konusu iiriinii en diisiik fiyatla satin almayi, satim opsiyonunda ise miimkiin
olan en yiiksek fiyatla satmay1 amaglamaktadir. Boylece opsiyonlar, alicisina hedge
ve yatirim hakki verirken, saticisina opsiyon sozlesmesi sonucu ortaya ¢ikan

yiikiimliiliikleri yerine getirme zorunlulugu getirmektedir (Onursal, 2003: 74—75).
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2.7.3.4.1.1. Satin Alma Opsiyonu (Call Options)

Satin alma opsiyonu, alicisina bir menkul kiymeti diger bir menkul kiymet
karsiliginda, opsiyon sozlesmesinde anlasilan hususlar geregince belirli bir siire
igerisinde belirli bir fiyattan satin alma hakki tanimaktadir. Satin alma opsiyonunda,
alicinin bir menkul kiymeti satin alma hakkina sahip olmasi, diger bir menkul
kiymeti satma hakkina sahip olmasi ile esdegerdir (Saunders, 1999: 589). Bir satin
alma opsiyonunda asagidaki dort temel kosul saglanmalidir (Canbas ve Dogukanli,

1997: 97):

1. Opsiyonun yazildigi menkul kiymet belirtilmelidir.

2. Opsiyon sahibinin satin alma hakkinin bulundugu menkul kiymetin
miktar1 belirtilmelidir.

3. Opsiyonun yazildigt menkul kiymetin satin alinabilecegi menkul
kiymetin miktar1 belirtilmelidir.

4. Opsiyonun vadesi belirtilmelidir.

Alict ve satict agisindan satin alma opsiyonu degerlendirildiginde
(Uzunoglu, 2003: 49);
a) Gelecekteki spot fiyat, belirlenmis fiyattan (strike) daha diisiik ise;
Satin alma opsiyonu satin alan yatirimer bu hakkini kullanmayacaktir. Cilinkii satin
alma opsiyonuna sahip olan yatirimci, yatirim aracini piyasadan, anlastiklari fiyatin
altindaki bir fiyattan satin alabilmektedir.
b) Gelecekteki spot fiyat, belirlenmis fiyattan (strike) daha yiksek ise;
Bu durumda satin alma opsiyonu satin alan yatirnmci bu hakkini kullanacaktir.
Clinkii satin alma opsiyonuna sahip olan yatirimei, spot piyasada alabileceginden

daha diisiik bir fiyata yatirim aracina sahip olabilmektedir.



Grafik 2.2. Alic1 Acisindan Satin Alma Opsivonu
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Kaynak: Uzunoglu, Sadi (2003): Para ve Déviz Pivasalar, Istanbul: Literatiir Yayicilik, s. 49.

Grafik 2.2. Satic1 Acisindan Satin Alma Opsivonu
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Kaynak: Uzunoglu, Sadi (2003): Para ve Déviz Piyasalari, istanbul: Literatiir Yayincilik, s. 49.
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Eger piyasada gerceklesen spot fiyat ile s6zlesme sonucu belirlenen fiyat
(kullanim fiyat1) arasindaki fark, primden daha biiylik degil ise satin alma
opsiyonunu kullanan yatirimci zarar etmis olmaktadir. Bu nedenle grafiklerden de
goriilecedi lizere 6deme noktasinin kirilma noktasi, kullanim fiyatinin sagina dogru
belirlenmektedir. Bir yatirnm aracinin piyasadaki spot fiyati ne kadar artarsa,
yatirimel o kadar avantaj saglamaktadir. Bundan dolayr da satin alma opsiyonuna
sahip olan yatirnmci agisindan o6deme dogrusu grafiklerde saga dogru artis
gostermektedir. Satin alma opsiyonu satan taraf agisindan da tam tersi durumlar

avantajli oldugu igin saticinin 6deme grafigi saga dogru diismektedir (Uzunoglu,
2003: 49).

x_
* Yatirrme1 ABC sirketi ile ilgili 10 lot Call Opsiyonu satin alryor. (1000 adet hisse senedi)

* Baslangigtaki piyasa fiyat1 hisse basina 55 Dolar
* Belirlenen fiyat (strike price) 60 Dolar
* Odenen Prim 750 Dolar

|
. T 1 > ] |
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vade iggzeﬁy au vade vade Hisse fiyati
sonunda sonunda sonunda ..
S~ sonunda i iy 45 Dolara diiserse:

olara olara 5 Dolara .
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Sekil 2.2. Call Opsiyon Satin Alan Yatirnmcinin Durumu
Kaynak: Uzunoglu, Sadi (2003): Para ve Déviz Piyasalar, Istanbul: Literatiir Yayicilik, s.50.
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-

* Yatmimer elinde bulunan ABC sirketi'ne ait 10 lot (1000 adet) hisse senedi
biyiikligiinde Call Opsiyonu satiyor.

* Baslangigtaki piyasa fiyati hisse bagmna 55 Dolar

* Belirlenen fiyat (strike price) 60 Dolar

* Alinan Prim 750 Dolar

S
7 B 1
1. Olasihk 2. Olasihk 3. Olasihk
Opsiyon vadesinde kullanilir Opsiyon vadesinden 6nce kullanilir Opsiyon kullanilmaz
[ 1 . [ - N ?
Hisse fiyati Hisse fiyan Hisse fiyati Hisse fiyati Hisse fiyati
vade vade 4 vade vade 45 Dolara diiserse:
sonunda sonunda sonunda sonunda Opsiyon
65 Dolara 60 Dolara 62 Dolara 69.5 Dolara kullanilmaz
ylkselirse yikselirse yiikselirse yikselirse
5000 $ 0 (Artis 2000 $ 500 750 $
(Artistan yok) (Artistan (Artistan Almnan Prim
gelen) gelen) gelen)
-750% KAR
-750 % (Al -750 % -750 $
(Alinan Prim) (Alinan (A_hnan
Prim) =N Prim) Prim)
=4250$ - =1250 $ =250%
ZARAR KAR ZARAR KAR

Kaynak: Uzunoglu, Sadi (2003): Para ve Déviz Piyasalari, Istanbul: Literatiir Yayimncilik, s.51.

Sekil 2.3. Call Opsiyon Saticisinin Durumu

2.7.3.4.1.2. Satma Opsiyonu (Put Options)

Satma opsiyonu, belirli miktarda menkul kiymeti, belirli bir tarihte ya da daha

once, belirli bir fiyattan satma hakki vermektedir. Satma opsiyonu yatirimceisi, ilgili

menkul kiymetin fiyatinin diisecegi beklentisi i¢erisindedir (Dogukanli, 2001: 121).

Alic1 ve satic1 agisindan satma opsiyonu degerlendirildiginde (Uzunoglu,

2003: 52);

a) Gelecekteki spot fiyat, belirlenmis fiyattan (strike) daha diisiik ise;
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Satma opsiyonunu prim Oddeyerek satin alan yatirimei, yatirim aracini piyasadaki
diisiik fiyat yerine sdzlesmede belirledikleri daha yiiksek fiyattan satabilecegi icin
opsiyon hakkini kullanacaktir.

b) Gelecekteki spot fiyat, belirlenmis fiyattan (strike) daha yiksek ise;

Bu durumda opsiyonu satin alan yatirimci bu hakkii kullanmayacaktir. Bunun
yerine opsiyonu satin alan yatirimci, yatirim aracini piyasada daha yiiksek fiyattan
satmay1 tercih edecektir. Bu durumda opsiyon saticisina 6dedigi opsiyon primi onun

maliyetini olusturacaktir.

Grafik 2.3. Alic1 A¢isindan Satma Opsiyonu
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Kaynak: Uzunoglu, Sadi (2003): Para ve Déviz Pivasalar, Istanbul: Literatiir Yayicilik, s. 52.

Satma opsiyonunun degeri, s6z konusu yatirim aracinin fiyati diistiikge
artmaktadir. Bu nedenle de satma opsiyonu satin alan yatirimcinin 6deme dogrusu
sola dogru ylikselmektedir. Satma opsiyonu saticisi agisindan ise tam tersi gelismeler
avantajli oldugu i¢in onun 6deme dogrusu sola dogru azalmaktadir (Uzunoglu, 2003:

52).
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Grafik 2.4. Satic1 Acisindan Satma Opsiyonu
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Kaynak: Uzunoglu, Sadi (2003): Para ve Déviz Piyasalari, istanbul: Literatiir Yayincilik, s. 52.

2.7.3.4.2. Vadderine Gore Opsiyon Turleri

Vadelerine gore opsiyon tirleri;
e Vadeden once kullanilmalarina gére Amerikan tipi veya
e Vadede kullanilmalarina gére Avrupa tipi

olarak siniflandirilabilmektedir.

2.7.3.4.2.1. Amerikan Tipi Opsiyonlar

Amerikan tipi opsiyonlarda, opsiyon sdzlesmesi, satin alindig1 giinden vade
sonuna kadar herhangi bir giinde kullanilabilen, vade tarihinden 6nce sahibine
kullanim hakki taniyan opsiyon sdzlesmeleridir. Opsiyon sahibine zaman agisindan
esneklik saglamasindan dolayi, genellikle Amerikan opsiyonlar1 Avrupa
opsiyonlarindan daha degerlidirler. Alim ve satim opsiyonlar1 arasindaki paritenin
kurulmasi bu tiir opsiyonlarda miimkiin degildir. Ciinkii erken kullanim 6zelligi bu

pariteyi anlamsizlagtirmaktadir (Usta, 2002: 259). Amerikan tipi opsiyonlarin,
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Avrupa tipine kiyasla daha esnek bir yapilar1 oldugu icin bu tip opsiyona sahip olan

yatirimeilar daha yiiksek prim 6demek zorunda kalmaktadirlar (Uzunoglu, 2003: 48).

2.7.3.4.2.2. Avrupa Tipi Opsiyonlar

Avrupa tipi opsiyonlar, sadece sozlesmenin vade tarihinde kullanilabilen
opsiyon sozlesmeleridir. Kullanim esnekligi agisindan en kat1 olan opsiyon tlridur.
Futures sozlesmelerine benzemekle birlikte, vade tarihinde s6zlesme konusu degerin
degisiminin opsiyon sahibinin istegine bagli olmasi daha esnek olmasin
saglamaktadir. Avrupa tipi opsiyonlar temel 6zellikleri nedeni ile alim ve satim
opsiyonlar1 arasindaki paritenin kurulmasina izin veren sozlesmelerdir. Avrupa tipi
bir alim opsiyonunun degerinin belirlenmesi ile bu pariteden yararlanilarak satim

opsiyonunun degeri de belirlenebilmektedir (Usta, 2002: 259).

2.7.3.4.3. Konularia Goére Opsiyon Tirleri

Opsiyon sozlesmeleri asagidaki kiymetler {iizerinden yapilabilmektedir

(Ceylan ve Korkmaz, 2006: 594):

e Hisse senedi

e Hisse senedi futures s6zlesmesi

e Endeks menkul kiymetler

e Hisse senedi fiyat endeksi futures s6zlesmesi

e Hazine bonosu ve devlet tahvili futures sozlesmesi

e Doviz

e Doviz futures sozlesmesi

e Faiz

e Faiz orani futures sdzlesmesi

o Mallar

e Mal futures sozlesmesi

e Bor¢lanma araglari
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Opsiyonlar, tiirlerine gore birgok farkli amagla, farkli alanlarda
kullanilmaktadirlar. Konularma gore opsiyon turleri genellikle hisse senedi
opsiyonlari, futures opsiyonlari, doviz opsiyonlari, endeks opsiyonlari, faiz

opsiyonlar1 ve altin opsiyonlar1 olarak alt1 grupta incelenmektedirler.

2.7.3.4.3.1. Hisse Senedi Opsiyonlari

Hisse senedi opsiyonu, sahibine belirli bir firmanin hisse senetlerini alma
veya satma hakkini vermektedir. Hisse senedi opsiyonu, hisseleri iizerine opsiyon
diizenlenen sirket i¢in bir menkul kiymet degildir, opsiyon sdzlesmesinin alicisi kar
pay1 almaz ve sirkette oy hakkina da sahip degildir. Eger opsiyon sozlesmesi vade
sonunda uygulamaya konulursa, yatirimci, sézlesmeye konu olan hisseleri alip
satmay1 sonlandiracaktir. Hisse senedi opsiyonlari, hisse fiyatlar1 {iizerinde
spekiilasyon yapmak i¢in s6z konusu hisseleri satin almaktan daha ekonomik bir yol
sunmaktadir. Ayrica bir yatirirmcinin elinde hisseleri oldugunda ve hisselerin
satilabilecegi fiyat1 garanti etmek i¢in satma opsiyonu aldiginda bu pozisyonlar

riskten korunmak amaci ile de kullanabilmektedir (Levinson, 2007: 292).

2.7.3.4.3.2. Futures Opsiyonlan

Futures opsiyonlar, ilk olarak 1982 yilinda finansal enstriiman olarak
kullanilmaya baslanmistir. Bu tiir opsiyonlarda, opsiyon sdzlesmesine konu olan
varlik, futures sozlesmelerdir. Futures opsiyonu, sahibine belirli bir siire i¢inde,
belirli bir futures sézlesmesini, belirli bir fiyattan alma veya satma hakki taniyan,
fakat yiikiimliilik vermeyen finansal aractir. Futures sdzlesmesine yatirim yapan
yatirimc1 6dedigi prim kadar bir riske katlanarak biiyiik karlar elde etme sansina
sahip olmaktadir. Burada opsiyon sahibinin amaci, opsiyona konu olan futures
sOzlesmesini satin almak veya satmak degil, futures sdzlesmesinin piyasa fiyatinda
meydana gelecek degismelerden yararlanarak spekiilatif kar elde etmektir. Bu tiir
opsiyon sozlesmelerinin biliyiik cogunlugu Amerikan tipindedir. Futures s6zlesmesi

opsiyonlarinin fiyat degismeleri normal opsiyonlara gore daha fazladir. Bu nedenle
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de futures opsiyonuna yatirim yapmak daha fazla risk tasimaktadir. Futures
opsiyonlarda yatirimci futures piyasadaki fiyatlar1 veri almaktadir. Ciinkii futures
piyasadaki fiyatlar iireticiye, dagiticiya ve bu triinleri kullanacak olanlara degerli

bilgiler saglamaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2006: 595-596).

2.7.3.4.3.3. Doviz Opsiyonlar

Doviz opsiyonlari, ilk olarak 1982 yilinda Philadelphia Borsasinda islem
gormeye baslamistir. Doviz opsiyonlari sabit miktardaki bir parayr belirli miktarda
diger bir para karsisinda 6nceden belirlenmis bir fiyattan, gelecekte belli bir tarihte
veya bu tarihten once satin alma veya satma hakki olarak tanimlanmaktadir. Forward
ve futures sozlesmelerden farkli olarak doviz opsiyonlari, aliciya yabanci parayi
gelecekteki bir tarihten 6nce iizerinde anlasilmig kurdan alim-satim yiikimlaligi
degil de hakki tanimaktadir. Diger bir ifade ile opsiyon sdzlesmesinin alicisi eger
yararina ise belirlenmis kurdan paralart degistirmeye, aksi takdirde opsiyonu

kullanmama hakkina sahip olmaktadir (Ersan, 1998: 128).

2.7.3.4.3.4. Endeks Opsiyonlari

Endeks opsiyonlari, aliciya lizerine yazildigi borsa endeksini belirli bir
fiyattan satin alma veya satma hakki veren sozlesmelerdir. Endeks opsiyonlari,
borsalardaki genel fiyat hareketlerindeki degiskenligin alinip satilmasina imkan
vermektedir. Endeks opsiyonlari, en ¢ok S&P 100 ve FTSE 100 endeksleri {izerine
yazilmaktadir. S&P 100 endeks opsiyonu Chicago Opsiyon Borsasinda, FTSE 100
endeksi ise Londra’da LIFFE Borsasinda islem gormektedir. Borsa endeksi artarsa,
endeks satin alma opsiyonu fiyatlar1 yiikselmekte, satma opsiyonu fiyatlari
diismektedir. Endeks diistii§ii zaman ise satin alma opsiyonu fiyatlar1 diismekte,

satma opsiyonu fiyatlar yiikselmektedir (Alpan, 1999: 163).
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2.7.3.4.3.5. Faiz Opsiyonlari

Faiz opsiyonlari, sahibine belirli bir vade i¢inde, belirli bir parayi, dnceden
belirlenen faiz orani {izerinden satin alma veya satma hakkin1 vermektedir ve bu bir
haktir ve bu hakkin kullanilip kullanilmamas1 serbest olmaktadir. Opsiyon iizerinde
belirlenen faiz orani ile opsiyonun kullanma vadesinde piyasada gecgerli olan faiz
orani karsilastirilmakta ve aradaki fark opsiyon sahibinin lehine ise opsiyon sahibine

O0denmektedir. Anaparalar, genellikle el degistirmemektedir (Glimiiseli, 1994: 67).

2.7.3.4.3.6. Altin Opsiyonlar

Altin opsiyonlar1 bircok bakimdan endeks opsiyonlarina benzemektedir. Bu
opsiyonlarda da opsiyon konusu olan altinin taraflar arasinda el degistirmesi s6z
konusu degildir. Ayrica sozlesmede belirtilen altin fiyatlar1 bir endeks rakami gibi
dikkate alinmaktadir. Altin opsiyonlarinda genellikle 24 ayar kiilge altinin piyasa
fiyat1 esas alinmaktadir. Anlasma birimi olarak bir¢ok iilkede ons kullanilmakta ise

de birimin gram olarak belirlenmesi de miimkiin olmaktadir (Usta, 2002: 257).

2.7.3.5. Opsiyon Sozlesmelerinde Risk ve Getiri

Opsiyon  sozlesmelerini  alict  ve  saticimin fiyat  beklentileri
yonlendirmektedir.  Fiyatlarda yiikselis beklentisi oldugunda satin alma
opsiyonlarina, fiyatlarda diisiis beklentisi oldugunda ise satma opsiyonlarina yatirim
yapilmaktadir. Satin alma ve satma opsiyonlarinda farkli fiyat diizeylerine iliskin

islem secenekleri asagidaki tabloda gosterilmektedir (Dogukanli, 2001: 124).
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Tablo 2.5. Satin Alma ve Satma Opsiyonlarina Iliskin islem Secenekleri

FiYATLAR | SATIN ALMA OPSiYONU SATMA OPSIYONU

K>S Opsiyon degersizdir, Opsiyon isleme konulur
Isleme konulmaz KARDA
ZARARDA
Opsiyon basabastadir Opsiyon basa bastadir
BASABAS BASABAS

K<S Opsiyon isleme konulur Opsiyon degersizdir
KARDA ZARARDA

* K = Opsiyon Kullanim Fiyat1
** S = Uriintin Spot Piyasa Fiyat:

Kaynak: Dogukanli, Hatice (2001): Uluslararas: Finans, Adana: Nobel Kitabevi, s. 124.

Opsiyon sozlesmelerinin karliligin1 belirleyen ii¢ temel kavram vardir. Bu
kavramlar hisse senedinin piyasa fiyat1 ile opsiyon kullanim fiyat1 arasindaki
iligkileri gostermektedir. Bunlar (Karan, 2004: 617);

. Karda (In The Money, ITM),

. Bagsabas (At The Money, ATM)

. Zararda (Out of The Money, OTM)
Satin alma ve satma opsiyonlarinda karda, basabas ve zararda olan opsiyonlarin
kullanim fiyat1 ve spot piyasa fiyat1 iliskisine gore nasil belirlendigi Tablo 2.5’de
gosterilmektedir.

Satin alma opsiyonunda alicinin kazang potansiyeli sinirsiz, zarari ise primle
sinirhidir. Satin alma opsiyonunun saticist i¢in de kazang primle sinirli iken sinirsiz
zarar olasilig1r bulunmaktadir. Satma opsiyonu alicisinin kar potansiyeli, satin alma
opsiyonunun aksine siirsiz degildir, fakat yiiksektir. Zarar tutari, satin alma
opsiyonunda oldugu gibi primle siirlidir. Satma opsiyonu saticisinin kazanci primle
siirlt iken zarar olasilig1 yiiksektir. Asagidaki tabloda teorik olarak satin alma/satma
opsiyonlarinin alici/satici agisindan kar/zarar sinirlart gosterilmektedir (Dogukanli,

2001: 124).
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Tablo 2.6. Satin Alma ve Satma Opsiyonu Taraflarimn Zarar Durumu ve
Kazang¢ Potansiyeli

Pozisyonlar Beklenti Teorik Kazan¢ Stmr1~ Zarar  Kazang
SATIN ALMA OPSiYONU

Alict Yiikselis -p +00 Stnirlt Sinirsiz
Satici Diisiis -p +00 Sinirsiz Sinirh
SATMA OPSIYONU

Alict Diisiis -p (k—p) | Smurh Yiiksek
Satici Yiikselis | - (k—p) +p Yiiksek Suurh

Kaynak: Dogukanl, Hatice (2001): Uluslararas: Finans, Adana: Nobel Kitabevi, s. 124.

2.7.3.6. Opsiyonlarin Fiyatlanmasi

Uygulamada kullanilan ¢esitli opsiyon degerleme modelleri olmakla birlikte
en ¢ok bilinen iki model bulunmaktadir. Bunlardan birincisi Black-Scholes Modeli,
ikincisi ise Binomial Model’dir. 1973 yilinda Fisher Black ve Myron Scholes
tarafindan hisse senetleri iizerine yapilan opsiyonlarin fiyatlandirilmasi ig¢in
gelistirilen model, déviz opsiyonlar i¢in de gecerlidir ve Avrupa tiirii opsiyonlarin
fiyatlandirilmasinda kullanilmaktadir. Binomial Model ise, Amerikan tiirii

opsiyonlarin fiyatlandirilmasinda kullanilmaktadir (Tekge, 2006: 56-57).

2.7.3.6.1. Black-Scholes M odeli

Bu fiyatlama modeli, temettii 6demesi yapmayan Avrupa tipi opsiyonlarin
primlerini hesaplamak tizere 1973 yilinda Fischer Black ve Myron Scholes
tarafindan gelistirilmistir. Modelin temel dayanagi, {irliniin nakit hesabinda kisa
pozisyon, alim opsiyonu hesabinda ise uzun pozisyon tutarak risksiz faiz oraninda
getiri elde eden bir portféy kurma diisiincesidir. Bir baska deyisle, kisaca arbitraj
teoremidir. Satin alma opsiyonunun degeri (C) asagidaki sekilde hesaplanmaktadir
(TSPAKB, 2009b: 55-56; Alpan vd., 2000: 399).
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C = SN(dy) — Ke "' N(d,)

S
In (—_)
Ke Tt
d, =—25—2 4050Vt
! oVt
dz = d1 - 0'\/?

C = Satin Alma Opsiyonunun Degeri

S = Uriiniin nakit piyasa fiyat:

K = Opsiyon Kullanim Fiyat1

o = Volatilite (Standart Sapma)

t = Opsiyon kullanimina kalan zaman

r =Risksiz faiz orani

e™ = Iskonto orani

In = dogal logaritma

N(d1) , N(d2) = Standart normal degiskenler i¢in kiimiilatif olasilik dagilim
fonksiyonu

N(d1) = Portféyde bulunan hisse senedi orani

N(d) = Hisse senedi opsiyonunun kullanim olasilig

Satim opsiyonunun degeri (P) ise satim opsiyonu ile alim opsiyonu arasinda
bulunan fiyatlama iligskisi (put-call parity) kullanilarak hesaplanabilmektedir
(TSPAKB, 2009b: 56):

P=C+Ke™-5§

Alim ve satim opsiyonlarinin degerleri arasindaki bu iliski ortadan kalkarsa
ortaya arbitraj imkanlar1 ¢ikacaktir. Satim opsiyonu ile alim opsiyonu arasinda
bulunan fiyatlama iliskisi ile alim opsiyonunun degeri igin Black-Scholes modeli
tarafindan verilen ifade birlestirildiginde, satim opsiyonunun degeri (P) asagidaki

sekilde hesaplanmaktadir (TSPAKB, 2009b: 56):

P =Ke™[1— N(dy)] —S[1—N(dy)]
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Black-Scholes modeli bazi kisitlayic1 varsayimlar iizerine kurulmus oldugu

igin gesitli degisimlere ugramistir. Bu varsayimlar sunlardir (TSPAKB, 2009b: 56):

- Urlin temettii ve faiz 6demesi yapmaz.

- Opsiyon Avrupa tipidir.

- Risksiz faiz oran1 opsiyon dmrii boyunca sabittir.
- Uriin getirileri normal dagilmustir.

- Uriin nakit piyasas1 etkindir ve agiga satis olanag1 vardir.

Yukaridaki varsayimlarin bazilarmin degisebilme olasilig: iizerine, Black-
Scholes modelini temel alan baska modeller de kurulmustur. Yabanci para
piyasalarindaki opsiyonlar ({zerine Garman-Kohlhagen modeli, vadeli islemler
opsiyonlar tizerine Fischer Black modeli, Amerikan tipi opsiyonlar (izerine ise Cox-

Ross-Rubinstein modeli 6rnek olarak verilebilmektedir.

2.7.3.6.2. Binomial M odel

Opsiyonlarin fiyatlanmasinda kesin formiillerin kurulamadigi durumlarda
kullanilan sayisal yontemlerden biri “Binom Agaclar1” yontemidir. Kronolojik olarak
bakildiginda Black-Scholes Modeli daha 6nce (1973) ortaya ¢ikmis olmasina karsin
Cox, Ross ve Rubinstein ile Rendleman ve Barter’in gelistirdigi binom analizleri
kavramsal olarak fiyatlama konusunda daha kolay bir yapida kabul edilmektedir
(Y1lmaz, 1998: 107). Vadelerinden once uygulanabilen Amerikan tiirii opsiyonlarin
fiyatlandirilmasinda kullanilan ve 1979’da gelistirilen Binomial Model, kisa bir
stirede doviz kurlarinda iki yonde (binomial) degisim olacagi esasina dayanmaktadir.
Binomial Modelin guvenilir sonuglar vermesi igin opsiyonun vadesi, mimkiin olan

en fazla sayida At zaman dilimlerine boliinmelidir (Daigler, 1994: 390).
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2.7.3.7. Futures Sozlesmeler ile Opsiyon Sozlesmeleri Arasindaki Farklar

Futures ve opsiyon sézlesmeleri arasindaki en 6nemli fark, futures sdzlesme
yapan yatirimcinin pozisyon agmak zorunda olmasidir. Opsiyon sézlesmesi yapan
kisi ise, pozisyon agma hakkini satin almaktadir ancak pozisyon agma zorunlulugu
bulunmamaktadir. Bunun pratikteki sonucu, opsiyon alan kisinin zararinin, 6dedigi
opsiyon primi ile sinirli olmasi, buna karsilik, sinirsiz kar elde etme imkanina sahip
olmasidir. Bu durumun tersi de opsiyon saticilart i¢in gegerlidir. Opsiyonu satan
yatirimcilar i¢in, maksimum kazang, aliman prim miktar ile sinirlidir. Opsiyonun
satilmasi ile olusan firsat kaybi ise potansiyel zararin teorik olarak sinirsiz olmasi

anlamina gelmektedir (Baran, 2004: 57-58).

Opsiyon satildiginda prim geliri elde edilmektedir. Opsiyon primi, opsiyon
satin alindiginda hemen 6denmektedir. Futures sézlesmeler i¢in ise prim geliri s6z
konusu degildir ve herhangi bir prim 6demesi yapilmaz. Ancak futures sézlesmeleri
icin baglangi¢ marj1 ve gilinliik hesaplagsma uygulamasi bulunmaktadir (Canbas ve

Dogukanli, 1997: 103).

Hem futures sozlesmelerde hem de opsiyon sozlesmelerinde garanti
mekanizmasi olarak takas odasi bulunmaktadir. Futures sézlesmelerde teminatlar
takas odas1 aracidi ile yiiriitiiliirken, opsiyon sozlesmelerinde primler takas odasi

kanal1 ile 6denmektedir (Usta, 2002: 252).

Futures sozlesmeler sadece organize borsalarda islem gormektedirler bu
nedenle de standart sozlesmelerdir. Opsiyon sozlesmeleri ise hem organize olmusg
borsalarda hem de tezgahsti piyasalarda islem gordiikleri igin standart veya standart

olmayan 6zelliklerde diizenlenebilmektedirler.
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2.7.3.8. Forward, Futures ve Opsiyon Sozlesmelerinin Karsilastirilmasi

Forward, futures ve opsiyon sozlesmelerinin genel 6zellikleri bu (g tlrev

iirlin a¢isindan karsilastirmali olarak asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 2.7. Forward, Futures ve Opsiyon Sozlesmelerinin Temel Ozellikleri

Forward
Riskten Korunma Araci Evet
Standart Sozlesmeler Hayir
Borsada/Tezgahtistl Piyasada
: " OoTC
Islem Gorme
Takas Yiikiimliiliigii Sart

Teminat Zorunlulugu Genelde Yok

Vadeye Kadar Nakit Akisi Yok
Kredi Riski Var

Kaldirag Etkisi Onemi Yok

Hak ve Yiikiimliiliik Birlikteligi Var

Yayini, s. 8.

Futures

Evet
Evet
Borsa
Nadiren
Var
Var
Yok
Var

Var

Opsiyon
Evet
Evet

Borsa ve OTC*

Hak Kullanilirsa
Var

Satici i¢in Var
Satici i¢in Var
Yok
Var

Yok

Kaynak: Dénmez, Cetin Ali vd. (2002): Finansal Vadeli Islem Piyasalarina Giris, Istanbul: IMKB

* Organize Borsalarda ve Tezgahiistii piyasalarda (OTC) islem goren opsiyonlar arasinda birtakim

farklar bulunmaktadir. Bunlar (Ersan, 1998: 96);

i. Borsada iglem goren opsiyonlar borsa tarafindan belirlenen kurallar gergevesinde islem

gormektedirler. OTC’de ise kurallar piyasa aktorleri tarafindan belirlenmekte ve islemler

bu kisiler arasinda ger¢eklesmektedir.

ii. Borsada sozlesme biiylikliigli ve vadeler standarttir, OTC’de ise sdzlesme biiyiikliigi,

kullanim fiyati ve vadeler standart olmayip, tamamen taraflarin gereksinimleri

dogrultusunda taraflar arasinda belirlenmektedir.

iii. Borsada islem goren opsiyonlarda sadece opsiyonun saticisi veya yazicisi sdzlesme

degerinin borsaca belirlenen bir yiizdesini marj ya da teminat olarak yatirmaktadir.

Ancak tezgahiistii opsiyonlarda herhangi bir teminat s6z konusu degildir.



79

2.7.4. Swap Sozlesmeleri

Uluslararas1 bankacilik terimlerinden biri olan swap kelime olarak
degistirme, degis-tokus, takas anlamlarina gelmektedir. Swap, spot piyasalardaki bir
alima karsilik vadeli piyasalarda satis1 veya tam tersini i¢eren bir islemdir (Apak,
1995: 63). Genel anlamda swap; iki tarafin, ddemelerini 6nceden belirlenmis esas ve
kurallar ¢ercevesinde karsilikli olarak degistirmeleridir. Daha ayrintili bir sekilde
tanimlanirsa; swap islemi, piyasalar arasinda farkli kuruluslarin arbitraj yapmalarina
olanak taniyan, iki yada daha ¢ok tarafin farkli mali piyasalarda farkli kredi
degerliligine sahip olmalari nedeni ile piyasalardaki rekabetgi Gstiinliiklerin taraflarin
her birinin yararina olacak sekilde kullanilmas1 amaciyla dnceden belirlenen 6deme
planlarinin (genellikle faiz ve doviz cinsi iizerinden) karsilikli olarak degistirildigi
finansal islemlerdir (Kurun, 2005: 77). Swap isleminde, bir paranin ya da finansal
varligin, ayn1 anda hem spot hem de vadeli piyasalarda islem gormesi s6z konusu

olmaktadir.

Swaplar, iki taraf arasinda, 6nceden belirlenen bir sistem iginde belirli bir
finansal varliktan kaynaklanan gelecekteki nakit akiglarinin degistirilmesi konusunda
yapilan 6zel bir anlasmadir. Taraflar bu s6zlesme ile iginde bulunduklar1 finansal

kosullar kendi yararlarina degistirmeyi amaglamaktadirlar (Chambers, 1998: 123).

Swap sozlesmesi veya islemi, bircok piyasa oyuncusunun ihtiyaglarin
karsilayan, tezgahiistii piyasalarda iglem goren sdzlesmedir ve riskleri degis-tokus
etmek icin dizenlenmektedir (Reuters, 1999: 125). Swap sozlesmelerinde
sozlesmenin baglangi¢ tarihi, bitis tarihi ve Odemelerin yapilacagi tarihler
belirlenmektedir. Baslangigta sodzlesmenin degeri sifirdir ve her iki taraf da
birbirlerine herhangi bir édemede bulunmazlar. Odemelerin yapilacag giine ddeme
giinii (settlement date), uzlasma tarihleri arasinda kalan silireye ise uzlagma siiresi

denilmektedir (Yildirak vd., 2008: 12).
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2.7.4.1. Swaplarin Genel Ozellikleri

Swap islemlerinin genel 6zellikleri asagidaki gibi 6zetlenebilmektedir:

Genel olarak swap, borglarin degis tokus edilmesidir. Degisime konu
olan o6demeler, faiz, anapara veya hem anapara hem de faiz
Odemeleri olabilmektedir (Usta, 2002: 229).
Swap islemleri, genellikle orta vadeli islemlerdir. Vade 3-10 yil
aras1 bir siireyi kapsamaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2006: 607).
Swap islemlerde, iki islemin vadeleri farkli olmalidir. Islemin biri
spot iken digerinin forward olmasi gerekmektedir ya da farkli
vadeleri olan iki forward islem ile miimkiin olmaktadir (Dogukanli,
2001: 62).
Swap islemlerinde amag, faiz oranlar1 ve doviz kurlarinda meydana
gelen dalgalanmalarin neden oldugu riskleri minimize etmektir.
Firmalarin swap sozlesmelerinde bulunmalarinin ii¢ temel nedeni;
maliyet avantaji, piyasa sinirlamalarinin giderilmesi ve riskten
korunmadir (Seyidoglu, 2003: 206).
Swap islemlerinin kullanim alanlar1 (Ceylan, 2002: 236);

- Aktif getiri oranlarin1 yiikseltmek

- Kaynak kullanim maliyetlerini diisiirmek

- Risk yonetimi

- Arbitraj yapmak

- Alim-satim yaparak kar saglamaktir.
Swap islemlerinin taraflar1 (Usta, 2002: 230);

- Isletmeler

Finansal kuruluslar

Uluslararasi kuruluslar

Thracat kredisi veren acenteler

HiklUmetler
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2.7.4.2. Swap Turleri

Finansal piyasalardaki siirekli gelismeler ve artan ihtiyaglar farkli swap
tirlerinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bor¢ yonetiminde ve borglanma

stratejisinde kullanilan baslica swap tiirleri ii¢ baslik altinda toplanabilmektedir.

e Faiz Swaplari
e Para (Dd6viz) Swaplari

e Mal Swaplarn

2.7.4.2.1. Faiz Swaplan

Faiz swap1 temel islev olarak faiz 6demelerinin niteligini degistirerek borcun
yapisini degistirmektedir. Yani farkli kaynaklardan borglanan kisiler bu iki borcu
birbirleri ile takas etmektedirler. Bu sekilde her iki borg¢lu da karsilastirmali olarak
iistiin olduklar piyasalardan bor¢lanmakta ve bu faizleri swap islemi ile degistirerek
avantajlt duruma gegmektedirler (Apak, 1995: 65). Faiz swaplari, taraflarin belirli bir
siire zarfinda faiz 6demelerini veya faiz gelirlerini birbirleri ile degistirdikleri vadeli

islem tiirtidiir.

Faiz swapi, bir firmanin belirli bir para (izerinden sabit faizli ve daha ucuza
sagladig1 kredinin, bagka bir firmanin yine aymi para cinsinden elde edebildigi
degisken faizli ve daha pahali bir kredi ile degis-tokus edilmesidir. Faiz swapinda
sadece faiz yilikiimliiliikkleri degistirilmektedir. Anapara baslangicta veya vade
sonunda el degistirmemektedir. Faiz swaplar1 zaten ayni1 para birimi cinsinden alinan
krediler iizerinde uygulanmaktadir. Bu durumda da anapara tutarlarinin

degistirilmesinin bir anlam1 olmamaktadir (Bal, 2001: 152).

Faiz swap1 genellikle bir tarafin sabit, bir tarafin da degisken faize sahip
olmalar1 durumunda uygulanmaktadir. Ancak her iki tarafin da degisken faize sahip

oldugu durumlarda da swap yapilabilmektedir ve buna Baz Swapt ad1 verilmektedir.
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Baz swapinda iki tarafin da faizi degiskendir ancak farkli baza dayanmaktadir.
Burada taraflardan biri digerine degisken bir faiz akisini satip, karsiliginda bir bagka
degisken faiz tabanina gore hesaplanmis bir faiz akisini almaktadir. Baz swaplariin
ortaya ¢ikisinin temel nedeni ise, farkli degisken faiz kaynaklar1 arasindaki

spread’lerden yararlanmak kosuluyla arbitraj imkanindan faydalanmaktir (Uzunoglu,
1998: 85).

Asagida degisken faiz — sabit faiz swapina bir 6rnek verilmektedir (Canbasg

ve Dogukanli, 1997: 104-105).

Ornek: ABC Sirketi ve XYZ Sirketi farkli kredi degerliligine sahiptirler ve
her iki sirket de bor¢lanmak istemektedirler. ABC sirketi, AAA kredi notuna sahiptir
ve degisken faizle bor¢lanmak istemektedir. XYZ sirketi ise BBB kredi notuna
sahiptir ve givenli bir nakit akisi saglamak istedigi igin sabit faizle bor¢lanmak
istemektedir. Her iki sirketin kredi piyasasindaki degisken ve sabit faizli kaynak

maliyetleri asagidaki gibidir.

Degisken Faiz Oranlari Sabit Faiz Oranlari
ABC Sirketi LIBOR +0,5 9% 10
XYZ Sirketi  LIBOR +1,5 0 12

Kredi notu yiiksek olan ABC sirketi, XYZ sirketine gore her iki kredi
piyasasinda da daha diisiik maliyetle borg¢lanabilmektedir ve bu istiinliigiini
kullanarak degisken piyasadaki kredi maliyetini daha da diislirme olanagina sahiptir.
Bunu bir swap sozlesmesi ile gergeklestirebilmektedir. ABC sirketi yizde 10 sabit
faizle bor¢lanmakta, XYZ sirketi ise LIBOR + 1,5 faiz oran1 ile bor¢lanmaktadir. Iki
firma aralarinda bir swap s6zlesmesi yaparlar ve bunun sonucunda ABC sirketi XYZ
sitketine LIBOR o6demeyi, XYZ sirketi de ABC sirketine ylzde 10 sabit faiz
O0demeyi kabul etmektedir.
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LIBOR

Sirketi | Sirketi

% 10
%10 LIBOR+ 1,5

Sabit Faizle Degisken Faizle
Borclanma Borclanma

Swap islemi sonucunda;

ABC Sirketinin Kazanci:

Odenen Faizler  (-) Kredi kurumuna % 10 sabit faiz
(-) XYZ Sirketine LIBOR

Alinan Faiz (+) XYZ Sirketinden % 10

Net Maliyet LIBOR

Maliyet Tasarrufu (LIBOR+0,5) - LIBOR =0,5

XYZ Sirketinin Kazanci:
Odenen Faizler  (-) Kredi kurumuna LIBOR+1,5
(-) ABC Sirketine % 10
Aliman Faiz (+) ABC Sirketinden LIBOR
Net Maliyet % 11,5
Maliyet Tasarrufu % 12 - % 11,5=0,5

2.7.4.2.2. Para (Doviz) Swaplan

Para swaplari, herhangi bir para birimi cinsinden likidite gereksiniminin kur
riski iistlenilmeden karsilanmas1 amaciyla yapilmaktadir. iki taraf arasinda belirli bir
yabanc1 paranin, diger bir para karsiliginda taraflarca anlagilan swap kuru iizerinden
ve anlagsma donemi sonunda aynen geri 6deme kosulu ile degistirilmesi anlamina

gelmektedir (Uzunoglu, 2003: 73).
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Para swaplarinda faiz swaplarindan farkli olarak taraflar arasinda paralar da
degistirilmektedir. Tipik bir para swapi {i¢ temel asamadan olusmaktadir (Ersan,
1998: 170; Apak, 1995: 64).

I. Farkli paralara ihtiya¢ duyan iki bor¢lu anapara tutarlarint degistirirler.

Anapara $ Anapara $
ORTAK — ARACI — ORTAK
A BANKA B
Anapara € Anapara €

ii. Swap sozlesmesi stiresince faiz 6demeleri degistirilir.

Faiz € Faiz €
ORTAK — ARACI — ORTAK
A BANKA B
Faiz $ Faiz $

iii. Swap sozlesmesinin bitiminde anaparalar iade edilir.

Anapara € Anapara €
ORTAK —— ARACI — ORTAK
A BANKA B
Anapara $ Anapara $

Genel olarak para swaplarinin avantajlar1 su sekilde sayilabilmektedir (Usta,
2002: 238):

»  Esneklik: Para swapi vadeli isleme benzemektedir. Ancak swapin vadeli
kurun korunmasina kars1 en dnemli 6zelligi esnekligidir.

>  Borclarda Istikrar: Bilangoda swap islemi 6ncesi ve sonrasi toplam borglar
degismemektedir.

> Islemlerde Yahnlik: Para swapinin kapamis kuru olarak gise kuru
kullanilmaktadir. Boylece swap islemi taraflar1 doviz yilikiimliliiklerini

karsilikli olarak bu gise kurundan sonu¢landirmaktadirlar.
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»  Doviz Kuru Riskini Azaltma: Para swapi ile doviz kurundaki degismelerden
kaynaklanan kur riski kismen azaltilabilmektedir.

» Maliyetleri Azaltma: Para swapinda alacak ve borglardaki déviz maliyeti
vadeli islemlere gore daha diisiik olmaktadir. Ciinkii her isletme nispeten
avantajli oldugu piyasalardan bor¢lanmakta ve daha sonra bu borglar1 swap

etmektedir.

Para (d6viz) swapimin pek ¢ok farkli uygulamasi mevcut olmakla birlikte en
cok uygulanan para swapi tiirleri sunlardir;
» Sabitten Sabite Para Swapi1
e Sabitten Degiskene Para Swapi
* Degiskenden Degiskene Para Swapi1

2.7.4.2.2.1. Sabitten Sabite Para Swapi

Bu tlr swapta bir para birimi iizerindeki sabit faiz 6demeleri, baska bir para
birimi Gzerindeki sabit faiz 6demeleri haline gevrilmektedir. VVade sonunda orijinal
para birimleri taraflara iade edilmektedir. Para swap1 yapilirken asagidaki noktalara
dikkat etmek gerekmektedir (Ceylan, 2002: 260-261).

= Swap yaparak saglanan fonlarin maliyetinin, bor¢lanma maliyetinden
diisiik olmasina dikkat edilmelidir.

= Kars1 tarafin kredi notunun yiiksek, yani kredi riskinin diisiik olmasina
0zen gosterilmelidir.

= Kur riski yaratilmamasi i¢in ¢alisilmalidir.

Asagida sabitten sabite para swapina bir ornek verilmektedir (Ceylan ve
Korkmaz, 2006: 617-618).

Ornek: Amerika’da taninmis A isletmesinin Ingiltere’de yapacagi yatirim
i¢in 1.000.000 Sterline ihtiyaci vardir. A isletmesi, ABD’de Dolar tizerinden yuzde 6
sabit faizle borglanabilme imkanina sahiptir. Sterlin i¢in Ingiltere’de A isletmesine

onerilen sabit faiz oram ise ylzde 5’dir. Ingiltere’de taninmis B isletmesinin de
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1.500.000 Dolara ihtiyac1 vardir. B isletmesi, Ingiltere’de Sterlin iizerinden yiizde 4
sabit faizle bor¢lanma imkanina sahiptir. ABD’de Dolar ile bor¢lanmak istediginde

kendisine Onerilen sabit faiz oran1 yizde 6,5°dir.

A Isletmesi B Isletmesi
(ABD) (Ingiltere)

E % 6 % 6.5
%5 % 4

I. Asama: Anaparalarin Degistirilmesi

1.500.000 $

>

1.000.000 £

II. Asama: Faizlerin Degistirilmesi

1.000.000 £ x % 4

1.500.000 $ x % 6

I1I. Asama: Vade Sonunda Anaparalarin lade Edilmesi

B
>
1.000.000 £

1.500.000 $

Burada her iki isletme de kendi piyasalarinda karsilastirmali istlinliige
sahiptirler. Boylece her iki igsletme de bor¢lanmak istedikleri para cinsi yerine, daha
diisiik faizli bagka bir para cinsinden borglanip, daha sonra istedikleri para cinsine
swap yaparak, bor¢clanma maliyetlerini azaltmiglardir. A isletmesi, Sterlin {izerinden

yuzde 5 yerine ylzde 4 ile borglanmis ve yizde 1 kazang saglamistir. B isletmesi de
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Dolar Uzerinden yizde 6,5 yerine yuzde 6 faiz Odeyerek yuzde 0,5 kazang

saglamigtir.

2.7.4.2.2.2. Sabitten Degiskene Para Swapi

Para swapmin bu alt tiiriinde iki farkli para birimi yani sira iki farkh
nitelikteki faiz de s6z konusu olmaktadir (Ersan, 1998: 173). Bu swap teknigi hem
faiz swapin1 hem de para swapini icermektedir. Islemler, sabit faizli para swapinda
oldugu gibi ger¢eklesmekte yalnizca burada sabit faizli bir paranin degisken faizli

baska bir para cinsi ile degistirilmesi s6z konusu olmaktadir (Ceylan, 2002: 264).

2.7.4.2.2.3. Degiskenden Degiskene Para Swapi

Para swapinin bu tiirlinde taraflarin 6dedikleri faiz oran1 LIBOR, Prime gibi
bir endekse dayanmakta, yani sabit olmayip degisken bir nitelik gdstermektedir
(Ersan, 1998: 175). Bu swap tiiriiniin yapis1 da faiz swapiinki ile aynidir. Buradaki
temel fark, farkli temele gore hesaplanmis iki degisken faizin swap edilmesidir.
Degiskenden degiskene para swaplarinda bir para biriminden degisken faizli borcu
olan bor¢lularin borglarini, bir bagka degisken faizli borca gevirebilmelerine olanak
saglamaktadir. BoOylece degisken faiz piyasalarindaki karsilastirmali bor¢lanma

avantajlarindan yararlanilmaktadir (Ceylan, 2002: 264).

2.7.4.2.3. Mal Swaplar

Mal swapy, iki taraf arasindaki belirli miktar ve kalitedeki bir malin, sabit ve
degisken fiyatlarinin belli bir zaman siiresince degistirilmesini igeren bir s6zlesmedir
(Ceylan ve Korkmaz, 2006: 619). Mal swapi taraflardan birinin zaman iginde siirekli
olarak satabilecegi bir mala sahip olmasi ancak mal fiyatlarinin diisme ihtimali
bulunmasi, diger tarafin ise zaman i¢inde ayni1 mali siirekli olarak satin almaya

ihtiya¢c duymasi ancak fiyatlarin yilikselecegi endisesi i¢inde bulunmasi durumunda
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yapilan bir swap tiirtidiir (Bolak, 1998: 112). Mal swapi, faaliyetleri fiyat riskine agik
olan isletmeler tarafindan fiyat dalgalanmalarindan korunmak ve mala iliskin acik
pozisyonlar1 kapatmak amaciyla gergeklestirilmektedir. Mal swap1 6zellikle bes yila
kadar vadeli petrol sozlesmelerinde kullanilan uygulamalardan birisidir (TSPAKB,

2009b: 69).

Mal swapt Tretici ve tiiketicilere uluslararasi mal borsalarindaki fiyat
hareketlerine karsi korunma imkan1 saglamaktadir. Modelde swap sozlesmesi geregi
malin1 sabit bir fiyattan bankaya satan iiretici karsiliginda {iretip sattig1 malin piyasa
fiyatina bagli bir endekse dayali degisken fiyat1 ddemeyi kabul etmektedir. Eger spot
piyasada fiyatlar sabit fiyatin lizerine ¢ikarsa aradaki fark bankaya 6denecektir. Bu
sekilde mal iireticisi mal borsalarindaki belirsizlige kars1 kendini giivenceye almakta
ve blitceleme faaliyetlerini daha saglam temellere oturtmaktadir. Eger iiretilen malin
borsalarda talebi artar ve fiyati yiikselirse bu durumdan yararlanan ve riski iistlenen
banka olacaktir. Malin tiiketicisi ya da kullanicis1 agisindan model ters yonde
islemektedir. Tiiketici birim basina 6dedigi sabit fiyata karsilik bankadan degisken
fiyat elde etmektedir. Eger ihtiya¢ duyulan malin spot fiyat1 ylikselmekte ise tliketici
bu durumdan yararlanacaktir (Ersan, 1998: 180-181).

Birim Mal Birim Mal
X X
Endeks Fiyati Endeks Fiyati
" || — ARACI — " .
URETICI BANKA TUKETICI
~ [ Birim Mal Birim Mal -
s : X X g'
-[E‘ I Sabit Fiyat Sabit Fiyat @
g S =
g | s ]
o v =
Mal Alimlar

Mal Satislar1

Sekil 2.4. Mal Swap

Kaynak: Ersan, Thsan (1998): Finansal Turevler Futures&Options&Swaps, Istanbul: Literatiir
Yayincilik, s. 181.
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2.7.4.3. Swaplarin Cesitlendirilmesi

Swap islemleri genellikle yatirimeilarin riskini azaltmak ve yatirimlarla
ilgili 6demeleri dengeleyebilmek agisindan yatirimcilarin istekleri dogrultusunda
cesitlendirilmektedir. Baska bir deyisle swap esnek bir finansman teknigidir
(Karatepe, 2000: 164). Uygulamada en ¢ok bilinen faiz, para ve mal swap tirlerinin
yani sira farkli swap c¢esitleri de mevcuttur. Bunlar asagidaki gibi siralanabilmektedir
(TSPAKB, 2009b: 70);

>  Taksitli Swap Islemi: Bu tiir swap isleminde, borcun ilk yillarinda anaparanin
yedi yi1l 6demesi yapilmaz. Ancak, bu édemesiz donemden sonra, genellikle,
her alt1 ayda bir, kalan anaparanin onda biri 6denmektedir. Bu tiir swap islemi,
vade boyunca korunmaya alinmis borglanma durumlarinda kullanilmaktadir.
Bor¢ miktar1 taksitler halinde ddenmektedir. Bdylece, anapara tutart swap
sozlesmesi icerisinde amorti edilmektedir (Karatepe, 2000: 164).

>  Tek Bir Sabit Faiz Odemeli Swap Islemi: Tek bir sabit 6demeli swap
isleminin yapisi, genel bir swap isleminin yapisina benzemektedir. Bir taraf
swap sozlesmesi siliresi boyunca diizenli olarak degisken faiz Gdemelerini
yaparken, diger taraf, sozlesme siiresi boyunca sadece tek bir sabit faiz
O6demesi yapmaktadir. Bu islemdeki sabit faiz 6demesi, basit bir faiz isleminin
siiresi boyunca normal olarak yapilan biitiin sabit faiz 6demelerini
kapsamaktadir (Karatepe, 2000: 164).

»  Vadeli (Forward) Swap: Vadeli faiz swaplarinda, tiim swap kosullar1 ve faiz
oranlari, sozlesmenin yapildig1 tarihte belirlendigi halde, sézlesmenin
uygulanmasina onceden belirlenmis gelecekte belirli bir tarihte baglanmaktadir
(Usta, 2002: 235).

»  Basamakli Swap: SoOzlesme siiresi boyunca nominal tutarlari artan swap
islemleri, basamakli swap olarak adlandirilmaktadir. Bu tiir swap islemi,
genellikle, tesis stiresi birkag yil1 kapsayan biiyiik yatirim projelerinin faizlerini

giivence altina almak i¢in kullanilmaktadir (Karatepe, 2000: 165).
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»  Vadesi Uzatulabilir Swap: Vadesi uzatilabilir swaplar, bu hakka sahip olan
tarafa, prim karsiliginda swapin siiresini, dnceden belirlenmis vadeye gore
uzatma hakki vermektedir (Usta, 2002: 234).

»  Vadesi Kisaltilabilir Swap: Eger, swap isleminde sabit faiz O6deyen taraf
onceden tespit edilmis vadeyi kisaltabiliyorsa, bu tiir swap islemine vadesi
kisaltilabilir veya Callable Swap denilmektedir. Eger swap isleminde degisken
faiz 6deyen taraf onceden tespit edilmis vadeyi kisaltabiliyorsa, bu tlr swap
islemine de Puttable Swap denilmektedir (Karatepe, 2000: 165).

»  Kokteyl Swap: Kokteyl swaplar, birden fazla swap ttrtini bir arada bulunduran
swaplardir. Baz1 durumlarda, girisilen bir swap islemnin zaman igerisinde diger
swap tiirlerine doniistiiriilmesi gerekli olabilmektedir. Zaman zaman da arbitraj
firsat1 yakalamak i¢in bu dontisiim yapilmaktadir (Chambers, 1998: 141).

»  Swap Opsiyonlari: Swap opsiyonlari veya swaptionslar, gelecekteki bir tarihte
bir swap sozlesmesine girme veya sézlesmeyi iptal etme hakki taniyan finansal
tekniklerdir. Swap opsiyonlar1 swap ve opsiyonlarin bilesiminden olusmaktadir

(Ceylan, 2002: 273).

2.7.4.4. Swap islemlerinde Maliyet ve islem Kararin Verilmesi

Swap isleminin yapilip yapilmayacagina, islemden elde edilecek kazang
durumuna gore karar verilmektedir. Bu anlamda swap isleminin yarattigi faiz
gelirinin  bagka olanaklarla elde edilebilecek gelirlerle karsilagtirilmasi
gerekmektedir. Swap maliyeti asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir

(Uzunoglu, 2003: 77).

Swap Puani x [36000 + ($ Faizi x Gin Say:si)]

Swap Maliyeti (Yillik %) = Spot Kur x Gin
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UCUNCU BOLUM
VADELI iSLEMLER BORSALARI

Genel olarak vadeli islem borsalari, sabit miktarda bir mal, doviz ya da
menkul kiymetin 6nceden belirlenen bir fiyattan, gelecekteki belirli bir tarihte teslim
edilecegine iligkin anlagmalarin yapildigi borsalardir. Vadeli islem sodzlesmeleri,
devletlerin yetki verdigi orgiitlii borsalarda islem gérmektedirler. Borsalar alim satim
icin kurallar koymakta ve kolayliklar saglamaktadirlar. Vadeli islem borsalarinda
acitk pazarlik usuliiyle biiyiikk ¢apli islemler birkag saniye igerisinde
gerceklestirilmektedir. Tim yatirimeilar alim ve satimlara erismede esittirler,
islemler halka agik olarak yapilmaktadir ve fiyatlar kamuya aninda iletilmektedir.
Nobel 6dulli ekonomist Prof. Paul A. Samuelson’a gore vadeli islem borsalari,
riskten korunan yatirimeilart ve spekiilatorleriyle, bir ekonomideki risklerin
azaltilmas1 ve azaltilamayan risklerin de optimal olarak paylastirilmasi islevini yerine
getirmektedirler. (Ergincan, 1996: 6-7). Vadeli islem borsalarinin temel amaci; iiriin
veya finansal ara¢ alanlarin ve satanlarin fiyat degisiklikleri karsisinda kendilerini
saglikli bir bicimde yonetmelerini yani riskten korunmalarini saglamak ve tasarruf
sahiplerine yeni yatirim alanlar1 olanagimi vermektir (ITB, 1993: 13). Vadeli islem

borsalarin ortak 6zellikleri ve amaglar1 asagidaki gibi siralanabilmektedir:

Vadeli islem sozlesmelerinin yapilmasi icin yer saglamak,
Islemlerin yapilabilmesi i¢in kurallar ve standartlar olusturmak,
Islem kurallar1 ve standartlarinin gdzetimini ve denetimini yapmak,

So6zlesme esaslarini diizenlemek,

o M w D P

Anlagmazliklari ¢6ziimlemek ve s6zlesmelerin hesaplagmasini garanti
etmek,

6. Piyasa bilgilerini toplamak ve kamuya yaymak.

Vadeli islem borsalarinda islem gormekte olan sozlesmeler futures

sOzlesmeler ve organize borsalarda iglem gérmekte olan opsiyon soézlesmeleridir. Bu
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nedenle vadeli islem borsalarinin isleyisi konusunda bahsedilen vadeli islem

sOzlesmeleri kavrami ile futures ve opsiyon sozlesmeleri kastedilmektedir.

3.1. Vadeli Islemler Borsalariin Organizasyonu ve Isleyisi

3.1.1. Vadeli islemler Borsalarinin Organizasyonu

Vadeli islem piyasalarinin faaliyete gegebilmesi ig¢in, wvadeli islem

sOzlesmelerinin yapilabilecegi bir borsanin var olmasi gerekmektedir. Bu borsalar

organize borsalardir ve yasal diizenlemeler ¢er¢evesinde olusturulmaktadirlar. Vadeli

islem borsalarinin yapisi iilkeden iilkeye farklilik gostermekle birlikte, genel olarak

asagida belirtilen sekilde organize olmaktadir (Tuncer, 1994: 34).

Borsa Uyeleri: Borsalarin temel elemani borsa iiyeleridirler.

Borsa Yonetim Kurulu: Bu kurula “Board of Directors”, “Board of
Governors”, “Board of Managers” gibi isimler verilmektedir ve Kurulun
gorevi mevzuat cercevesinde borsa islerini yiiriitmektir.

Borsa Komiteleri: Borsa Yonetim Kurulu veya Borsa Uyeleri tarafindan
segilen iiyelerden olusmaktadir. Komitelerin gorevi, borsanin arastirma,
egitim, bilgi odasi sistemi vb. ile ilgili ¢aligmalar yaparak Yonetim Kuruluna
onerilerde bulunmak ve farkli konularda kendilerine verilen gorevleri yerine
getirmektir.

Blrokratik Kademe: Yonetim Kurulu ve Komiteler tarafindan alinan
kararlar1 uygulamaktadirlar. Biirokratik Kademe, bagkan yardimcilar,
danismanlar, genel sekreter ve diger birimlerden olugmaktadir.

Aract Kurumlar: Borsa iiyesi olmayan ve borsada alim satim yapmak
isteyen kisilerin iglemlerini takip eden ve yaptiklar1 bu islem karsiliginda
belirli bir komisyon alan kuruluslardir. Bu kurumlar, kendi nam ve hesabina,
bagkalarinin nam ve hesabina, baskasi namina ve kendi hesabina islem
yapabilmektedirler. Araci kurumlar, borsada islem yapmak isteyen
miisteriler ile takas odas1 arasindaki islemleri de yiirlitmektedirler. Borsaya

kayith olmayan bir miisteri aract kuruluslara miiracaat ederek islemin
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gerceklesmesi yoniinde talimat vermekte ve aract kurulus da miisteri adina
tiim iglemleri gerceklestirmektedir.

e Borsa Miisterileri: Borsaya kayitli olmayan ve borsada kendi namina alim-
satim ger¢eklestirmek isteyen kisi ve kuruluglardir. Riskten korunmak
isteyen miisteriler (hedger) olabildigi gibi, kar etmek amaciyla alim-satim

yapan miisteriler (spekiilatorler) de olabilmektedir.

3.1.2. Vadeli islemler Borsalarinin isleyisi

Vadeli islem borsalarinda islemler, borsada islem yapma yetkisine sahip
iyeler tarafindan yapilmaktadir. Borsa iiyesi olmayan bir kisi, borsadaki iglemlerini
borsa iiyeleri araciligl ile yapabilmektedir. Vadeli islem borsalarinda islem yapma
yetkisi, borsaya iiye aract kurumlara verilmistir ve yatirimcilarin islemleri bu
kurumlar tarafindan gercgeklestirilmektedir. Yatirimcilar tarafindan iiye aract kuruma
verilmis olan iglem talimatlari, ilgili aract kurumun, borsalarin seans salonlarinda
gorev yapan seans brokerlar: (floor brokers) tarafindan gergeklestirilmektedir. Vadeli
islem borsalarinda islemler, belirlenmis islem saatleri igerisinde, borsanin pit adi
verilen boliminde yiksek sesli pazarlik (open outcry) sistemi esasina gore
gerceklestirilmektedir (www.cftc.gov). Bu sistemde, alim satim islemi, borsalarda
islem platformlarina gelen her siparisin bagirilarak duyurulmasi ve karsi tarafta alici
ya da satic1 bulundugunda islemin tamamlanmasi seklinde olmaktadir. Pit’de alim
sattm emirlerinin agiklanmasinda resmi olmayan, ancak oldukca gelistirilmis bir

yontem olarak el isaretleri kullanilmaktadir (Tufan, 2001: 21).

Ancak giliniimiizde, sesli pazarlik yonteminin tamamiyla bilgisayar ortamina
aktarilmas1 ile vadeli islem piyasalarinda islemler sesli pazarlik esasit yerine
elektronik olarak gergeklestirilmeye baglanmistir. Bir elektronik iglem sistemi {i¢ ana
boliimden olusmaktadir: miisterilerin sisteme ulasmalarin1 saglayan, emirlerini
girdikleri ve onay aldiklar1 bilgisayar terminalleri, islemlerin gergeklestirildigi ana
bilgisayar ve miisteri terminallerini ana bilgisayara baglayan network agi. Miisteriler,

emirlerini, sisteme dogrudan kendi bilgisayarlarindan veya aract kurumu arayarak
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onun aracilhigiyla girebilmektedirler. Miisteri emirlerinin otomatik olarak
eslestirilmesine “emir eslestirme yontemi” denilmektedir. Degisik terminallerden
girilen emirler, borsa tarafindan belirlenmis, zaman, fiyat veya miisteri 6nceligi gibi
dlgiitlere gore eslestirilmektedir. Ornegin, bir satis emri aym veya daha fazla fiyattaki
ayni tlirden bir alig emri ile eslestirilmektedir. Boyle bir durumda ana bilgisayar, alis
ve satig emirlerini otomatik olarak eslestirmektedir. Ana bilgisayar takas odasina
bagli oldugundan, eslestirmenin hemen ardindan islemler takas odasinca

onaylanmaktadir (Coskun, 2002: 77).

3.1.2.1. Takas Odasi1 (Clearing House)

Btln vadeli islem borsalar1 6zel bir kuruma, bir takas odasina sahiptirler.
Takas odasi borsaya bagli bir boliim olabilecegi gibi borsa ile anlasma yapmis ve
belirtilen islemleri borsa adina yapan borsa disinda baska bir sirket de
olabilmektedir. Takas odas1 piyasada aktif bir rol almaz, ancak aliciya kars1 satic1 ve
satictya karst da alict durumundadir. Dolayisiyla takas odasi alict ve saticilarin
muhatab1 olarak sozlesmelerin yerine getirilmesinde garanti islevini yerine
getirmektedir (Uyanik, 2001: 11). Takas odasinin vadeli islem piyasalarinin
isleyisinde cok biiylik 6nemi bulunmaktadir. Ciinkii takas odasi borsanin garanti
mekanizmasini  olusturmaktadir. Takas odasmnin  varligi nedeniyle, taraflar
sozlesmeye konu olan varligin teslim edilmemesi ya da gerekli 6demenin
yapilmamasi anlaminda birbirlerine glivenmek zorunda kalmazlar Takas odasi
tarafindan satin alinan sozlesmelerin sayisi, satilanlarin sayisina esittir ve net
pozisyon daima sifirdir (Tufan, 2001: 22). Vadeli islem piyasalarinda  takas

odasinin iglevini asagidaki sekil yardimiyla gostermek miimkiindiir.

PARA
- I SATICI

MAL / PARA

Sekil 3.1. Teslimat Siirecinde Takas Odasinin Rolii
Kaynak: VOB (2009): Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi, s. 28.
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Vadeli islem sozlesmelerinde islem gergeklestigi andan itibaren alic1 ve
saticinin birbiriyle taraf olma zorunlulugu ortadan kalkmaktadir. Teslim tarihinde,
s0zlesme hala acgiksa (ters islem yolu ile kapatilmamigsa) uzun pozisyondaki alic1 ve
kisa pozisyondaki satici birbirlerini bulmak zorunda degildir. Takas odas1
sozlesmenin edimlerini yerine getirmektedir. Takas kurumu bu yilikiimliligini
yerine getirebilmek icin teslim tarihinde sozlesmesi hala agik her kisa tarafin satis
taahhiidiinii yerine getirmesini, alim yonlii pozisyon sahiplerinin de alacaklari
mallarin bedelini 6deme yiikiimliliigiinii yerine getirmelerini gozetmektedir. Takas
Odas1 bu goOzetim gorevini yiritebilmek icin bir teminat sistemi uygulamaktadir
(VOB, 2009: 28).

3.1.2.2. Vadeli islemler Borsalarinda Teminat (Marjin)

Vadeli islem borsalarinda yapilan islemlerin takas odasi tarafindan garanti
altina alinmasi teminat (marjin) sistemi ile gergeklestirilmektedir. Vadeli islem
sozlesmelerinde her iki taraf da yiikiimlilik altina girdikleri i¢in teminat
yatirmaktadir. So6zlesme taraflarindan alinan teminatlar, takas odasi tarafindan
teminat havuzunda tutulmakta ve bu sistem ile piyasada zarar eden yatirimecilarin,
zararlarina karsilik yatirmalar1 gereken tutarlar1 yatirmamalar1 durumunda piyasanin
isleyisini aksatmalar1 6nlenmektedir. Vadeli islem sozlesmesinden kaynaklanan
yukimlilik sona erdiginde ya da pozisyon kapatildiginda yatirilan teminat takas

odasi tarafindan iade edilmektedir.

Vadeli islem borsalarinda ii¢ ¢esit teminat bulunmaktadir (Uyanik, 2001:
12).

e Bagslangic Teminati (Initial Margin): Baslangic teminati taraflarin
durumuna gore soOzlesme degerinin belirli bir oram1 olarak tespit
edilmektedir. Bu oran genellikle s6zlesme degerinin ylzde 5 ila 15’1 arasinda
degismektedir. Baslangi¢ teminati nakit para yaninda menkul kiymet olarak
da vyatirilabilmektedir, ancak bu kiymetler sozlesme sonunda iade

edilmektedir.
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o Siirdiirme Teminati (Maintenance Margin): Siirdiirme teminati baslangi¢
teminatinin ulasabilecegi minimum seviyedir. Bu oran genellikle ylzde 75
civarindadir. Serbest piyasadaki gilinlik fiyat hareketleri karsisinda
gincellestirilen teminat hesabinda bir zarar olugsmasi ve bu zararin baslangig
teminatin1  belirlenen siirdiirme seviyesinin altina diistirmesi halinde
hesaptaki miktar1 baglangi¢ teminati seviyesine g¢ikarmak i¢in istenen ek
teminattir ve genellikle nakit olarak yatirilmak zorundadir. Bu teminatin
yatirilmamasi durumunda s6zlesme sona ermektedir.

o Degisim Teminati (Variation Margin): Siirdirme teminati diizeyine
gerileyen baglangi¢ teminatinin, zarar eden taraftan istenen tutaridir. Teminat
tamamlama c¢agrisi yapilan tarafin bu cagriya olumlu cevap verememesi,
yani gerekli teminati yatiramamasi durumunda onceden belirlenmis ve
duyurulmus kurallara gore s6z konusu sozlesmelerin tasfiyesi siirecine
baslanmaktadir. Herhangi bir 6deyemezlik durumu, vade sonu beklenmeden
takas merkezi tarafindan tespit edilmekte ve bdylelikle sistemin
biitiinliigiiniin riske edilmesi engellenmektedir (IMKB, 2001: 489).

Vadeli islem piyasasi yatirnmcilarinin teminat tutarlarinin  strdirme
teminatinin altina diismesi durumunda takas merkezi teminat sahibine teminat
tamamlama cagrist (margin call) yapmaktadir. Teminat tamamlama ¢agrisina
muhatap olan yatirimcinin mevcut teminatini tekrar baslangig teminati seviyesine
cikarmas1 gerekmektedir. Yatirimcilarin teminat tutarlarinin siirdiirme teminati
seviyesine kadar diismesine miisaade edilmekte fakat teminatlarin siirdiirme

teminatinin altina diigmesi durumunda ise teminat tamamlama ¢agrist yapilmaktadir.

3.1.2.3. Vadeli Islemler Borsalarinda Alinan Pozisyonlar

3.1.2.3.1. Uzun Pozisyon (L ong Position)

Vadeli islem piyasalarinda uzun pozisyon, yapilan iglemler sonucunda alim

yoniinde net pozisyona sahip olunmasidir. ilk islem olarak alim yéniinde bir islem



97

yapildiginda aliman pozisyon uzun pozisyon olmaktadir. Vadeli islem
sozlesmelerinde uzun pozisyon alan bir yatirimci, gelecekte belirli bir tarihte,
belirlenen miktarda iiriinii, belirlenen fiyattan sézlesmenin karsi tarafindan satin
almak zorunda olan kisidir (Dogukanli, 2001: 129). Vadeli islemler piyasasinda
uzun pozisyona sahip olan yatinmcimin risk profili, hisse senedi piyasasinda
pozisyon alan yatirimcinin risk profili ile benzerlik gostermektedir (TAKASBANK,
2009: 8).

Fiyatlarin yiikselmesi durumunda = vadeli islem sozlesmesi iizerinden kar

Fiyatlarin diismesi durumunda = vadeli islem sozlesmesi iizerinden zarar

3.1.2.3.2. Kisa Pozisyon (Short Position)

Kisa pozisyon uzun pozisyonun tam tersidir. Vadeli islem piyasalarinda kisa
pozisyon, yapilan islemler sonucunda satig yoniinde net pozisyona sahip olunmasidir.
Vadeli islem sozlesmelerinde kisa pozisyon alan bir yatirimci, gelecekte belirli bir
tarihte, belirlenen miktarda iirlinii, belirlenen fiyattan sdzlesmenin kars: tarafinda yer
alan kisiye yani uzun pozisyon almig olan kisiye teslim etmek zorunda olan kisidir
(Dogukanli, 2001: 129). Vadeli islem kisa pozisyonu tutan bir yatirnmcinin risk
profili, hisse senetleri piyasasinda agiga satis islemi yapmis bir yatirimcinin risk
profili ile benzerlik gostermektedir (TAKASBANK, 2009:9).

Fiyatlarin yiikselmesi durumunda = vadeli islem sozlesmesi tizerinden zarar

Fiyatlarin diismesi durumunda = vadeli islem sozlesmesi iizerinden kar

3.1.2.3.3. A¢ik Pozisyon (Open Interest)

Vadeli islem soOzlesmesinde uzun veya kisa pozisyon tutan kisi acik
pozisyonda bulunmaktadir. Vadeli piyasalarda uzun veya kisa olarak alinmis, fakat
heniiz kapatilmamis pozisyonlarin toplamma agik pozisyon denilmektedir.
Borsalarda islem goéren her bir vadeli islem sézlesmesinde her giin itibari ile alim-
sattm1 yapilan pozisyonlar iizerinden ortaya ¢ikan acik pozisyon miktar1 tespit

edilmekte ve duyurulmaktadir. Piyasanin agik pozisyon durumu, seans i¢i pozisyon
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kapatma ve yeni pozisyon alma islemleri netlestirildikten sonra vadeli islem
sOzlesme yiikiimliilikleri hala devam eden katilimcilarin tuttuklar1 agik pozisyon
sayisin1 gostermektedir. Ac¢ik pozisyon sayisi, piyasada o miktarda uzun veya kisa
pozisyon oldugunu ifade etmektedir. Diger bir ifade ile agik pozisyon hem
piyasadaki uzun pozisyon sayisini, hem de kisa pozisyon sayisini gostermektedir.
Cilinkii piyasanin herhangi bir aninda ortaya ¢ikan uzun pozisyon sayisi kisa pozisyon

sayisina esit olmaktadir (Yilmaz, 2002: 74).

3.1.2.3.4. Pozisyon Kapatma (Ters Islem)

Yatirimcilar, taraf olduklari sézlesmenin sona ermesi i¢in vade bitimini
bekleyebilecekleri gibi, benzer kosullari tagiyan ters bir sdzlesmeye taraf olarak da
pozisyonlarint kapatabilmektedirler ve uygulamada genellikle bu yapilmaktadir.
Ornegin, Mart 2010 vadeli devlet tahvili futures alis sozlesmesine sahip bir yatirimei,
bu pozisyonunu teslim tarihinden 6nceki herhangi bir ginde, Nisan 2010 vadeli

devlet tahvili futures satig sozlesmesi satarak kapatabilmektedir (Tufan, 2001: 27).

3.1.2.3.5. Yayillma (Spread) Pozisyonu

Yayilma pozisyonu farkli vadelerdeki ayni spot araca yonelik sdzlesmelerde
kisa ya da uzun pozisyon almak suretiyle veya aym vadedeki sozlesmeler lizerinde
birbirine ters pozisyon alarak (bir kisa bir uzun pozisyon) aynit donem igerisinde kar

saglamak amaci ile yapilan pozisyondur. iki tiir yayilma pozisyonu vardir. Bunlar

(D6énmez vd., 2002: 4):

o Uriinlerarast Yayuma Pozisyonu (Intercommodity Spread): Ayni borsada
islem goren ve aralarindaki fiyat uyumu yiiksek olan iki iirtinden birinde satin
alim, digerinde satis yapilarak gergeklestirilen yayilma pozisyonudur.

o Takvim Yayuma Pozisyonu (Calendar Spread): Aymi sozlesmenin bir
vadesinde satin alim bir diger vadesinde ise satis yonlii islem yapilmasi

durumunda gerceklestirilen pozisyondur. Bu pozisyonda iki farkli vadede ve
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farkli yonlerde sozlesmeler s6z konusu olmaktadir. Bu pozisyonda fiyatlarin
ayni yonde hareket etmesi durumunda pozisyonlardan biri zarar ederken

digeri kar elde etmektedir.

3.1.2.4. Vadeli Islemler Borsalarindaki Fiyat Kavramlari

Vadeli islem piyasalarinda alic1 ve saticilar agisindan olusan fiyat ¢esitleri

asagidaki gibi siralanmaktadir (VOB, 2009: 42-43):

e Alis Fiyati: Herhangi bir {lirlinlin alinmast i¢in alicinin teklif etmis oldugu
fiyat alis fiyatidir.

e Sans Fiyan: Herhangi bir iirlinlin satilmasi i¢in saticisinin teklif etmis
oldugu fiyat satis fiyatidir.

o Agwrhkl Ortalama Fiyat: Alim satima konu {iriiniin, bir seans icerisinde
gerceklesen islemlere iliskin fiyatlarinin, ilgili fiyatlardan gerceklesen islem
hacimleri de dikkate alinarak hesaplanan ortalamasidir.

o Acilis Fiyani: Acilis fiyat1 herhangi bir vadeli islem veya opsiyon sozlesmesi
icin seans baslangicinda ilk islemin hangi fiyattan gergeklestigini ifade
etmektedir. Bazi borsalar agilis fiyatin1 bir Onceki gliniin kapanis fiyati
olarak, bazilar1 ise acilisin ilk birka¢ dakikasi icerisinde ger¢eklesen
fiyatlarin bir ortalamasi olarak belirleyebilmektedir.

o Kapanis Fiyati: Alim satima konu liriiniin seans sonunda gergceklesen son
islem fiyati, kapanis fiyatidir.

o Uzlasma Fiyati: Vadeli islem borsalarinda alim satima konu sézlesmelerde
glin sonunda teminatlarin giincellenmesi ve gecici kar zararlarin
hesaplanmasinda baz alinan degerleme fiyatidir. Bu fiyat kapanis fiyatindan
farkli olabilmektedir. Giinliik olarak kar/zarar ve teminat yilikiimliiliiklerinin
hesaplanmasinda kullanilan fiyattir. Uzlagma fiyatinin nasil belirlenecegi her
bir sozlesme bazinda borsa tarafindan belirlenmekte ve taraflara ilan
edilmektedir.  Yikiimliliklerin ifas1 bu wuzlasma fiyat1 {iizerinden

yapildigindan, borsa bu fiyatin piyasanin gercek durumunu yansitacak
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sekilde belirlenmesini saglamaktadir. Bu nedenle genellikle uzlagsma fiyati,
seans sonunda belirli bir siire icerisinde gerceklesen iglemlerin ortalama
fiyat1 hesaplanarak bulunmaktadir.

o Son Islem Giinii Uzlasma Fiyati: Vadeli islem borsalarmda islem goren
sozlesmelerde islemlerin yapilabildigi son islem giinlii sonunda taraflarin
yiiklimliiliiklerini yerine getirmesinde baz alinacak uzlagma fiyatidir.

e Kullanim Fiyan: Bir Urinu belli bir vadede veya belli bir vadeye kadar alma
veya satma hakki veren sozlesmelerde (opsiyonlarda) vadede alim veya

satimda uygulanan fiyattir.

3.1.2.5. Piyasa Ayarlamasi (Marking to Market)

Tiim vadeli iglem islemcilerinin pozisyonlar1 giinliik olarak kapatilmaktadir.
Buna bagl olarak her giin islemcilerin kar ya da zararlar1 hesaplarina eklenmekte
veya diisiilmektedir. Yani bir islemcinin pozisyonunun her giin belirlenerek kar ya da
zararin gerceklestirilmesi s6z konusu olmaktadir. Kar ve zarar, 6deme fiyatina veya
vadeli islem kapanig fiyatina bagli olarak hesaplanmaktadir. Teminat hesabinin
kalanini baslangi¢ teminatinin lizerine ¢eken karlar islemci tarafindan ¢ekilebilmekte
ya da harcanabilmektedir. Zararlar ise, teminat ¢agris1 yapilincaya kadar hesaptaki
tutar1 asindirmaktadir. Teminat cagris1 yapildiginda da islemci, hesabin kalanini
baslangi¢ teminati diizeyine yiikseltmek iizere degisim teminatint hesaba

yatirmaktadir (Karan, 2004: 578).

3.1.2.6. Vadeli Islemler Borsalarinda Uzlasma Yontemleri

Bir vadeli islem sozlesmesSinin alim satimi sonrasinda olusturulan
pozisyonlarin tasfiyesi fiziki teslimat, ters bir vadeli islem ile dengeleme ve nakit

uzlagma olmak iizere baslica {i¢ sekilde ger¢eklesmektedir (Ersan, 1998: 32).
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3.1.2.6.1. Fiziki Tedimat (Physical Delivery)

Vadeli iglem pozisyonlarinin fiziki teslimat ile tasfiyesi anlagsmanin getirdigi
yiikiimliiliikleri yerine getirmede en zahmetli yoldur. Burada s6zlesmenin dayandigi
malin satin alinmasi veya satilmasi gerekmektedir. Fiziki teslimat katilimcilara
depolama, tasima, sigorta vb. maliyet unsurlart getirmektedir. Vadeli islem
piyasalarinda pozisyonlarin kapatilmasinda fiziki teslimat sik rastlanan bir uygulama

degildir (Ersan, 1998: 32-33).

3.1.2.6.2. Dengeleme (Offsetting)

Dengelemede vadeli islem pozisyonu olusturan islemin tersi yapilmaktadir.
Uzun pozisyon sahibi ayni iriine dayali, ayni teslim ayma sahip vadeli islem
sOzlesmesini satarak, kisa pozisyona gegmekte, buna karsilik kisa pozisyon sahibi de
ayni teknik kosullar1 tasiyan vadeli islem sozlesmesi satin alarak uzun pozisyona
gecmekte ve pozisyonunu dengelemektedir. Likit bir pazar gerektiren bu yontem
fiziki teslimata oranla daha az maliyetlidir. Bu durumda yatirimcinin katlandigi
maliyet aract kuruma 6denen iicret ve komisyonlar ile sinirli olmaktadir (Ersan,

1998: 33).

3.1.2.6.3. Nakit Uzlasma (Cash Settlement)

Son uzlagma fiyati lizerinden kisa ve uzun pozisyon sahipleri arasinda kar
ve zarar belirlenmekte ve 6demeler yapildiktan sonra pozisyon kapatilmaktadir. Bu
yontemde herhangi bir fiziki teslimat sz konusu olmamaktadir. Vade sonunda borsa
tarafindan ilan edilen uzlagsma fiyat1 ile s6zlesmenin alim satim degeri arasinda
olusan fark nedeni ile taraflarin takas odasina karsi nakit 6deme veya nakit tahsil

etme haklar1 bulunmaktadir (Tekge, 2006: 84).
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3.2. Izmir Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (VOB)

Tiirkiye’de Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi 4 Temmuz 2002 tarihinde
[zmir’de kurulmustur. Ancak borsada ilk vadeli sozlesmeler 4 Subat 2005 tarihinde

islem gormeye baslamistir.

VOB’un islem hacmine bakildiginda bir artis trendi agik¢a gorilmektedir.
VOB’un iglem hacmi, acgildigi 2005 yilinda, 4 Subat-30 Aralik 2005 tarihleri
arasinda, adet cinsinden toplam 1.832.871 adet, TL cinsinden ise toplam
3.029.588.946 TL olarak gerceklesmistir. 2006 yilinda adet cinsinden toplam islem
hacmi 2005 yilina gore ylzde 274 artarak 6.848.087 adede, TL cinsinden toplam
islem hacmi de 2005 yilina goére ylzde 490 artarak 17.876.421.270 TL’ye
yiikselmistir. 2007 yilinda da artis egilimi devam ederek, adet cinsinden toplam islem
hacmi 2006 yilina gore yizde 263 artarak 24.867.033 adede, TL cinsinden toplam
islem hacmi de 2006 yilina gore yiuzde 560 artarak 118.035.442.771 TL’ye
yiikselmistir.

VOB’da 2008 yilinda adet cinsinden toplam islem hacmi 2007 yilina goére
yuzde 119 artarak 24.867.033 adetten 54.472.835 adede yiikselmistir.

Grafik 3.1. VOB — Adet Bazinda Islem Hacminin Aylara Gére Dagilimi (2008)
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Kaynak: www.vob.org.tr




103

TL cinsinden ise 2008 yilinda toplam islem hacmi 2007 yilina gore yuzde
76 artarak 118.035.442.771 TL’den 207.962.600.500 TL’ye yiikselmistir.

Grafik 3.2. VOB —-TL Bazinda islem Hacminin Aylara Gore Dagilim
(2008)

islem Hacmi (milyon YTL) 2005 w2008 =2007 w2008

24000 + 21,812
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Kaynak: www.vob.org.tr

VOB’da 2008 yili islem hacmi 2007 yilinin islem hacminin 1.8 katina
yiikselmistir.

Grafik 3.3. VOB — TL Bazinda islem Hacmi (2005-2008)

islem Hacmi (YTL)
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Kaynak: www.vob.org.tr
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Dayanak varlik bazinda islem hacimlerine bakildiginda ise hem adet olarak
hem de TL cinsinden 2007 ve 2008 yillarinda islem hacimlerinin en biiyiik kismini

Endeks Sozlesmelerinin olusturdugu goriilmektedir.

Grafik 3.4. VOB-Dayanak Varhk Bazinda Islem Hacminin Adet ve TL
Cinsinden % Dagilim (2007-2008)

[ Dayanak Varlik Bazinda islem Hacminin (Adet) R Dayanak Varlik Bazinda [slem Hacminin [Adet)
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3.2.1. VOB’un Tarihsel Gelisimi

04 Subat 2005°de Tiirkiye’de islemlere baslanan Vadeli Islemler ve Opsiyon
Borsasi’nin (VOB) Tiirkiye’deki hukuki siireci ise asagidaki sekilde olmustur
(Yazicioglu, www.vergidegundem.com).

e 15 Aralik 1999: 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanununun 22. ve 40.
maddesinde yapilan degisiklikle Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsalarinin

Tirkiye’ kurulmasiyla ilgili diizenleme yapilmistir.



105

e 23 Subat 2001: 24327 sayili Resmi Gazete’ de “Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsalarinin Kurulus ve Caligma Esaslar1 Hakkinda Y 6netmelik”
yayimlanmistir.

e 19 Ekim 2001: Bakanlar Kurulu Karari ile VOB’ un kurulmasina izin
verilmistir.

e 04 Temmuz 2002: VOB kurulmustur.

e 05Mart 2004: Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)’dan faaliyet izni alinmistir.

e 27 Mart 2004: VOB Borsa Y0netmeligi Resmi Gazete’de yayimlanmaistir.

e 30 Kasim 2004: VOB’ da islem goren sozlesmeler SPK tarafindan
onaylanmustir.

e 26 Ocak 2005: VOB iiyelik ve islem esaslari ile vadeli islem sozlesmelerine
iliskin genelgeler yiiriirliige girmistir.

e (4 Subat 2005: VOB’ da islemler baslamistir.

3.2.2. VOB’da Islem Goren Sozlesmeler

Izmir Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda islem géren sdzlesmeler dort

ana grupta toplanmaktadir.

e Doviz Vadeli Islem Sozlesmeleri
e Faiz Vadeli islem Sozlesmeleri
e Endeks Vadeli islem Sozlesmeleri

e Emtia Vadeli Islem Sozlesmeleri

3.2.2.1. Déviz Vadeli Islem Sozlesmeleri

Doéviz kurlarinda meydana gelen degismeler hem farkli sektdrlerde bulunan
birgok kurulus hem de elinde dovizi olan bireyler icin risk teskil
etmektedir. Tiirkiye’de doviz islemlerinin onemli bir kismi ABD Dolar1 ve Euro
iizerinden gergeklesmektedir. VOB-TLDolar ve VOB-TLEuro Vadeli islem
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Sozlesmeleri dovizle islem yapan firmalar ve finans kurumlar1 agisindan doviz
riskinden korunma aract olmaktadir. VOB’da VOB-TLDolar ve VOB-TLEuro
Vadeli Islem Sézlesmelerinin yaninda 7 Aralik 2009 tarihinden itibaren vade
sonunda fiziki (hesaben) teslimatla sonucglanacak olan FT VOB-TLDolar ve FT
VOB-TLEuro sozlesmeleri islem gormeye baslamistir. Vade sonunda fiziki
teslimatla sonuglanacak dolar ve euro sdzlesmelerinin biiyiikliigii sirasiyla 100,000

USD ve 100,000 Euro olarak belirlenmistir (www.vob.org.tr).

3.2.2.1.1. VOB-TLDolar Vadeli islem Sézlesmeleri

“TLDolar Vadeli islem Sézlesmesi” Dolar ile is yapmakta olan firmalar ve
finans kurumlar1 agisindan dolardaki fiyat degisimlerine karsi korunmak amaci ile
kullanilmaktadir. Thracatgi, ithalatgi veya dolarla is yapan herhangi bir kurum
“TLDolar Vadeli islem Sozlesmesi” ile daha rahat finansal planlama yapabilmekte
ve dolar kurunun diismesi veya ¢ikmasindan olumsuz yonde etkilenmemektedir.
Gelir elde etmek amaciyla yatirimlarimi yonlendiren bireysel ve kurumsal
yatirimcilar da bu s6zlesmeyi kullanarak yeni bir yatirim araci ile tanigsmakta ve
geleneksel yatirim araglarimin  sunamadigt bazi imkanlara sahip olmaktadirlar

(www.vob.org.tr).

Tablo 3.1. VOB-TLDolar Vadeli islem Sézlesmesinin Ozellikleri

Dayanak Varhk Turk Lirasi’/ABD Dolar1 kuru

Sozlesme Biiyiikliigii 1.000 ABD Dolar1

1 ABD Dolari'nin Tiirk Lirasi cinsinden degeri virgiilden
Kotasyon Sekli sonra dort basamak halinde kote edilir.
(6rn. 1,4155 TL veya 1,4160 TL).
ClLIIE IVER BN CRS Yl Baz fiyatin % +10'udur.
. . . 0,0005
Minimum Fiyat Adim: (Minimum fiyat adiminin degeri 0,5 TL'ye karsilik gelir.)

Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik

(Ayni anda i¢inde bulunulan aya en yakin ii¢ vade ayina
ait sozlesmeler islem goriir. Bu ii¢ vade ayindan biri
Aralik ay1 degilse, Aralik vade ay1 ayrica isleme agilir.)

Sozlesmenin Vadesi Her vade ayinin son is gilinii
Son islem Giinii Her vade ayinin son is giinii
Uzlasma Sekli Nakdi uzlagsma

Vade Aylar



Vade Sonu Uzlasma Fiyati

Giin Sonu Uzlasma Fiyati

Kaynak: www.vob.org.tr
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TCMB'nin son iglem giinii saat 15.30 itibariyle
aciklayacagi gosterge niteligindeki ABD Dolar1 satis kuru
Giinlik uzlagma fiyati, ilgili sozlesmede acik
pozisyonlarin yeniden degerlemesinde esas alinan fiyattir.
Seans sonunda giinliik uzlagsma fiyati su sekilde
hesaplanir:

e Seans sona ermeden onceki son 10 dakika
icerisinde  gerceklestirilen  tiim  islemlerin
miktarlarina gore agirlikh fiyatlariin ortalamasi
gilinliik uzlagma fiyat1 olarak belirlenir.

e Eger son 10 dakika igerisinde 10°dan az islem
yapildiysa, seans icerisinde geriye doniik olarak
bulunan son 10 islemin agirhkli fiyatlarinin
ortalamas1 alinir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore
giinlik uzlasma fiyatinin hesaplanamamasi veya bu
sekilde  hesaplanan  uzlagsma fiyatinin  piyasay1
yansitmadigimma Uzlasma Fiyati Komitesi tarafindan
kanaat getirilmesi durumunda, asagida belirtilen
yontemler tek basmna ya da birlikte kullanilarak giinliik
uzlagma fiyati tespit edilebilir.

e Seans igerisinde gergeklestirilen tiim iglemlerin
agirlikli fiyatlariin ortalamasi,

Bir onceki giiniin uzlagma fiyati,

e Seans sonundaki en iyi alig ve satig
kotasyonlarinin ortalamasi,

e Sozlesmenin vadesine kadar olan siire i¢in gegerli
olan ve Borsa tarafindan belirlenen faiz orani,
dayanak varligimm spot fiyati veya sozlesmenin
diger vade aylari igin gegerli olan giinliik uzlagsma
fiyat1 kullanilarak hesaplanacak “teorik” vadeli
fiyatlar.

3.2.2.1.2. VOB-TLEuro Vadeli islem Sozlesmeleri

“TLEuro Vadeli Islem Sézlesmesi” Euro ile is yapmakta olan firmalar ve

finans kurumlar1 agisindan

Euro Kkur riskinden korunma aracit olarak islem

gormektedir. Thracatci, ithalatc1 veya Euro ile is yapan herhangi bir kurum “TLEuro

Vadeli Islem Sézlesmesi” ile daha rahat finansal planlama yapabilmekte ve Euro

kurunun diismesi veya ¢ikmasindan olumsuz yonde etkilenmemektedir. Gelir elde

etmek amaciyla yatirimlarini yonlendiren bireysel ve kurumsal yatirimcilar da bu

sozlesmeyi kullanarak yeni bir yatirim araci ile tanismakta ve geleneksel yatirim

araglarin sunamadigi bazi imkanlara sahip olmaktadirlar (www.vob.org.tr).
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Tablo 3.2. VOB-TLEuro Vadeli Islem Sozlesmesinin Ozellikleri

Dayanak Varhk

Sozlesme Biiyiikliigii

Kotasyon Sekli

Giinliik Fiyat Hareket Siniri

Minimum Fiyat Adim

Vade Aylar

Sozlesmenin Vadesi
Son Islem Giinii
Uzlasma Sekli

Vade Sonu Uzlasma Fiyati

Giin Sonu Uzlasma Fiyati

Kaynak: www.vob.org.tr

Tiirk Lirasi/Euro kuru

1.000 Euro

1 Euro'nun Tiirk Lirasi cinsinden degeri virgiilden sonra
dort basamak halinde kote edilir

(6rn. 1,8865 TL veya 1,8870 TL).

Baz fiyatin % +10'udur.

0,0005

(Minimum fiyat adiminin degeri 0,5 TL'ye karsilik gelir.)
Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik

(Ayn1 anda i¢inde bulunulan aya en yakin ii¢ vade ayina
ait sozlesmeler islem goriir. Bu ii¢ vade ayindan biri
Aralik ay1 degilse, Aralik vade ay1 ayrica igleme agilir.)
Her vade ayinin son is gilinii

Her vade ayinin son is giinii

Nakdi uzlagsma

TCMB'in son islem giinii saat 15.30 itibariyla
aciklayacagi gosterge niteligindeki Euro satis kuru
Gilinlik uzlasma fiyati, ilgili sozlesmede acik
pozisyonlarin yeniden degerlemesinde esas alinan
fiyattir. Seans sonunda giinliik uzlagsma fiyati su sekilde
hesaplanir:

e Seans sona ermeden Onceki son 10 dakika
icerisinde  gergeklestirilen  tiim  iglemlerin
miktarlarina gore agirlikli fiyatlarmin ortalamasi
giinliik uzlasma fiyat1 olarak belirlenir.

e Eger son 10 dakika icerisinde 10’dan az islem
yapildiysa, seans igerisinde geriye doniik olarak
bulunan son 10 islemin agirlhikh fiyatlarimin
ortalamasi alinir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore
giinlik uzlagma fiyatinin hesaplanamamasi veya bu
sekilde  hesaplanan uzlasma fiyatinin  piyasay1
yansitmadigina Uzlagma Fiyatt Komitesi tarafindan
kanaat getirilmesi durumunda, asagida belirtilen
yontemler tek basina ya da birlikte kullanilarak giinliik
uzlagma fiyati tespit edilebilir.

e Seans icerisinde gerceklestirilen tiim islemlerin
agirlikhi fiyatlariin ortalamast,

¢ Bir dnceki giiniin uzlagma fiyati,

e Seans sonundaki en iyi alis ve satig
kotasyonlarinin ortalamasi,

e Sozlesmenin vadesine kadar olan siire igin
gecerli olan ve Borsa tarafindan belirlenen faiz
orani, dayanak varligin spot fiyati veya
sozlesmenin diger vade aylar1 i¢in gecerli olan
glnlik uzlagsma fiyati1 kullanilarak hesaplanacak
“teorik” vadeli fiyatlar.
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3.2.2.1.3. Fiziki Teslimath VOB-TLDolar Vadeli Islem Sozlesmeleri

Fiziki teslimatl doviz s6zlesmelerinde pozisyon alip fiziki teslimat yapmak

istemeyen yatirimeilar son islem giliniine kadar diledikleri an pozisyonlarini

kapatarak fiziki teslimat yapmak zorunda kalmazlar. Dovizin fiziki olarak teslime

konu olmast sadece fiziki teslimat isteyenler icin gegerli bir uygulamadir

(www.vob.org.tr).

Tablo 3.3. VOB - FT TLDolar Vadeli Islem Sézlesmesinin Ozellikleri

Dayanak Varhk

Sozlesme Bityiikliigii

Kotasyon Sekli

Giinliik Fiyat Hareket Sinir1
Minimum Fiyat Adim

Vade Aylan

Sozlesmenin Vadesi
Son Islem Giinii
Uzlasma Sekli

Vade Sonu Uzlasma Fiyati

Giin Sonu Uzlasma Fiyati

Tiirk Lirasi/ABD Dolar1 kuru

100.000 ABD Dolar1

1 ABD Dolari'nin Tiirk Lirasi cinsinden degeri virgiilden
sonra dort basamak halinde kote edilir

(6rn. 1,4155 TL veya 1,4160 TL).

Baz fiyatin % +10'udur.

0,0005

(Minimum fiyat adiminin degeri 50 TL'ye karsilik gelir.)
Ocak, Mart, Mayis, Temmuz, Eyliil ve Kasim

(Ayn1 anda i¢inde bulunulan aya en yakin iki vade ayina
ait sozlesmeler igslem goriir. Bu iki vade ayindan biri Ocak
ay1 degilse, Ocak vade ay1 ayrica isleme agilir.)

Her vade ayinin son is giinii

Ilgili vade aymin son is giiniinden énceki ikinci is giinii
Fiziki(hesaben) uzlagsma

TCMB'nin son islem giinii saat 15.30 itibariyle
aciklayacagi gosterge niteligindeki ABD Dolar1 satis kuru
Gilinlik uzlasma fiyati, ilgili sozlesmede acik
pozisyonlarin yeniden degerlemesinde esas alinan fiyattir.
Seans sonunda giinliik uzlasma fiyat1 su sekilde
hesaplanir:

e Seans sona ermeden Onceki son 10 dakika
icerisinde  gerceklestirilen  tim  islemlerin
miktarlarina gore agirlikh fiyatlarmin ortalamasi
gunliik uzlasma fiyat1 olarak belirlenir.

e Eger son 10 dakika igerisinde 10’dan az islem
yapildiysa, seans icerisinde geriye doniik olarak
bulunan son 10 islemin agirlikli fiyatlarimin
ortalamasi alinir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore giinliik
uzlasma fiyatinin hesaplanamamasi veya bu sekilde
hesaplanan uzlagsma fiyatinin piyasayr yansitmadigina
Uzlagsma Fiyati Komitesi tarafindan kanaat getirilmesi
durumunda, asagida belirtilen yontemler tek basina ya da



Kaynak: www.vob.org.tr
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birlikte kullanilarak giinliik uzlagma fiyati tespit edilebilir.

Seans igerisinde gerceklestirilen tiim islemlerin
agirlikli fiyatlarinin ortalamasi,

Bir onceki giiniin uzlagma fiyati,

Seans sonundaki en iyi alis ve satig
kotasyonlarinin ortalamasi,

Sozlesmenin vadesine kadar olan siire i¢in gegerli
olan ve Borsa tarafindan belirlenen faiz orani,
dayanak varligin spot fiyati veya sozlesmenin
diger vade aylar1 i¢in gecerli olan giinliik uzlagsma
fiyat1 kullanilarak hesaplanacak “teorik” vadeli
fiyatlar.

3.2.2.1.4. Fiziki Teslimath VOB-TLEuro Vadeli Islem Sozlesmeleri

VOB’da islem goren Fiziki Teslimatlh — TLEuro ddviz vadeli islem

sozlesmelerinin 6zellikleri de asagidaki tabloda gosterildigi gibidir.

Tablo 3.4. VOB - FT TLEuro Vadeli islem Sozlesmesinin Ozellikleri

Sozlesme Biiyiikliigii
Kotasyon Sekli

Giinliik Fiyat Hareket Sinir1

Minimum Fiyat Adim

Vade Aylar

Sozlesmenin Vadesi

Son Islem Giinii
Uzlasma Sekli

Vade Sonu Uzlasma Fiyati

Giin Sonu Uzlasma Fiyati

Dayanak Varhk Tiirk Lirasi/Euro kuru

100.000 Euro

1 Euro'nun Tiirk Lirasi cinsinden degeri virgiilden sonra
dort basamak halinde kote edilir

(6rn. 1,8865 TL veya 1,8870 TL).

Baz fiyatin % +10'udur.

0,0005

(Minimum fiyat adiminin degeri 50 TL'ye karsilik gelir.)
Ocak, Mart, Mayis, Temmuz, Eyliil ve Kasim

(Ayn1 anda i¢inde bulunulan aya en yakin iki vade ayina
ait sozlesmeler islem goriir. Bu iki vade aymdan biri Ocak
ay1 degilse, Ocak vade ayi ayrica isleme acilir.)

Her vade ayinin son is gilinii

Ilgili vade aymin son is giiniinden énceki ikinci is giinii
Fiziki(hesaben) uzlagsma

TCMB'nin son iglem giinii saat 15.30 itibariyle
aciklayacagi gosterge niteligindeki Euro satis kuru

Giuinlik

uzlasma fiyati, ilgili sozlesmede acik

pozisyonlarin yeniden degerlemesinde esas alinan fiyattir.

Seans

sonunda glnlik wuzlagsma fiyati su sekilde

hesaplanir:

Seans sona ermeden oOnceki son 10 dakika
icerisinde  gergeklestirilen  tim  iglemlerin
miktarlarina gore agirhikli fiyatlarmin ortalamasi
glinliik uzlagma fiyat1 olarak belirlenir.



Kaynak: www.vob.org.tr
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e Eger son 10 dakika igerisinde 10°dan az islem
yapildiysa, seans icerisinde geriye doniik olarak
bulunan son 10 islemin agirhikli fiyatlarinin
ortalamasi alinir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore glinliik
uzlasma fiyatinin hesaplanamamasi veya bu sekilde
hesaplanan uzlasma fiyatinin piyasayl yansitmadigina
Uzlasma Fiyati Komitesi tarafindan kanaat getirilmesi
durumunda, asagida belirtilen yontemler tek basina ya da
birlikte kullanilarak giinliik uzlasma fiyati tespit edilebilir.

e Seans igerisinde gerceklestirilen tiim islemlerin
agirlikli fiyatlariin ortalamast,

e Bir onceki giiniin uzlagma fiyati,

e Scans sonundaki en iyi alis ve satis
kotasyonlarinin ortalamasi,

e Sozlesmenin vadesine kadar olan siire i¢in gecerli
olan ve Borsa tarafindan belirlenen faiz orani,
dayanak varligm spot fiyat1 veya sozlesmenin
diger vade aylar i¢in gegerli olan giinliik uzlasma
fiyat1 kullanilarak hesaplanacak “teorik” vadeli
fiyatlar.

3.2.2.2. Faiz Vadeli islem Sozlesmeleri

“VOB-G-DIBS” faiz vadeli islem sézlesmesinin dayanak varlig1 piyasada

“Gosterge DIBS” olarak kabul edilen, islem hacmi ve diger kriterler géz oniine

alinarak VOB tarafindan belirlenen iskontolu DIiBS’lerdir. “VOB-G-DIBS” faiz

vadeli islem sozlesmesi piyasa katilimeilarina birtakim firsatlar sunmaktadir:

Faiz riskinin etkin yonetimi

Daha az ilk yatirimla yatirim yapma olanagi

Vergi avantaji

Faizlerin yikselmesi durumunda da kazang imkani

Arbitraj olanagi

VOB-G-DIBS Vadeli Islem Sézlesmesi kullanilarak alinacak pozisyonlar ile

faizlerin diigmesinden veya yiikselmesinden kaynaklanacak riskler belli oranlarda

veya tamamen sinirlandirilabilmektedir (www.vob.org.tr).
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Tablo 3.5. VOB-G-DIBS Vadeli islem Sozlesmesinin Ozellikleri

Dayanak Varhk

Sozlesme Biiyiikliigii

Kotasyon Sekli

Giinliik Fiyat Hareket Siniri
Minimum Fiyat Adim

Vade Aylan

Sozlesmenin Vadesi
Son Islem Giinii
Uzlasma Sekli

Vade Sonu Uzlasma Fiyati

Giin Sonu Uzlasma Fiyati

Dayanak varlik, “Gosterge DIBS” olan ve spot
piyasadaki mevcut ve potansiyel islem hacmi ile diger
kriterler goz Oniine almarak Borsa tarafindan belirlenen
iskontolu DIBS’lerdir.

Dayanak varlik olarak segilen DIBS’in vadesi, sézlesme
kodunun 8 ila 13’Uncl karakterleri arasinda gosterilen
rakamlarin glin, ay ve yil olarak yorumlanmasiyla
bulunur.

(Ornek  221F IR090408B0506 kodlu  sdzlesmenin
dayanak varlig, itfa tarihi 09 Nisan 2008 olan DIBS’tir.)
Hazine Miistesarlig1 tarafindan aciklanan aylik ihale
programinda yer alan, fakat heniiz ihrac1 gerceklesmeyen
DiBS’lerin de dayanak varlik olarak belirlenmesi
mumkundr.

10.000 TL (100 TL nominalden 100 adet DIBS)

100 TL nominal tzerinden iskontolanarak elde edilen TL
cinsinden bono degeri virgiilden sonra ii¢ basamak
halinde kote edilir. (6rnek: 82,390 TL)

Baz fiyatin % +5'idir.

0,010 (Minimum Fiyat Adim1 Degeri = 1 TL)

Her bir dayanak varlik i¢in, ihra¢ tarihini takip eden ay
ve bu ay1 takip eden ikinci ay olmak Uzere toplam iki
vade ay1 isleme agilir.

Vadelerde Sureklilik

Dayanak varlik olarak secilen Gosterge DIBS’e dayal
sozlesmenin mevcut vadelerinin dolmast durumunda
takip eden vadeler icin yeni bir s6zlesme agilmayabilir.
Bir Sonraki Sozlesmenin Acilma Zamani

Dayanak varligin farkli bir vadesine dayali yeni bir
sozlesmenin isleme acilmasi Hazine’nin yeni bir ihrag
yapacagint duyurmasi veya fiilen ihracin olmasi
durumunda gergeklestirilebilir.

Her vade ayinin son is giinii

Her vade ayinin son is giinii

Nakdi uzlagsma

Sézlesmenin son islem giini IMKB Tahvil/Bono
Piyasasi’nda islem goren dayanak varligin o giin valorli
olmak iizere IMKB tarafindan aciklanan agirhikh
ortalama fiyati son uzlasma fiyati olarak alinir.

Gilinlik uzlagsma fiyati, ilgili sozlesmede acik
pozisyonlarin yeniden degerlemesinde esas alinan
fiyattir. Seans sonunda giinliik uzlasma fiyati su sekilde
hesaplanir:

e Seans sona ermeden Onceki son 10 dakika
icerisinde  gergeklestirilen  tiim  islemlerin
miktarlarina gore agirlikli fiyatlariin ortalamasi
gilinliik uzlagma fiyat1 olarak belirlenir.

e Eger son 10 dakika igerisinde 10’dan az islem
yapildiysa, seans igerisinde geriye doniik olarak
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bulunan son 10 islemin agirhikl fiyatlarmin

ortalamasi alinir.
Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore
giinlik uzlagsma fiyatinin hesaplanamamas1 veya bu
sekilde  hesaplanan uzlagma fiyatinin  piyasayi
yansitmadigima Uzlasma Fiyati Komitesi tarafindan
kanaat getirilmesi durumunda, asagida belirtilen
yontemler tek basina ya da birlikte kullanilarak giinlik
uzlagma fiyat1 tespit edilebilir.

e Seans icerisinde gerceklestirilen tiim islemlerin
agirhikh fiyatlariin ortalamasi,

e Bir onceki giiniin uzlagma fiyati,

e Seans sonundaki en iyi alis ve satig
kotasyonlarinin ortalamasi,

e Sozlesmenin vadesine kadar olan sdre igin
gecerli olan ve Borsa tarafindan belirlenen faiz
orani, dayanak varliin spot fiyatt veya
sozlesmenin diger vade aylari i¢in gegerli olan
giinliik uzlagsma fiyat1 kullanilarak hesaplanacak
“teorik” vadeli fiyatlar.

Kaynak: www.vob.org.tr

3.2.2.3. Endeks Vadeli islem Sézlesmeleri

VOB’da islem goren Endeks Vadeli Islem Sozlesmeleri VOB-IMKB 30 ve
VOB-IMKB 100 olmak iizere iki cesittir. VOB-IMKB 30 ve VOB-IMKB 100 Vadeli
Islem Sézlesmeleriyle yatirimcilar herhangi bir hisse senedi yerine IMKB 30 ve
IMKB 100 endekslerine yatirim yapmaktadirlar. Yatirnmcilar endeksin yukar
gitmesi beklentisi karsisinda uzun pozisyon alabilecekleri gibi aym1 zamanda
endeksin asag1 yonli hareketi i¢inde kisa pozisyon alarak kar elde edebilmektedirler

(www.vob.org.tr).

3.2.2.3.1. VOB-IMKB 30 Vadeli Islem Sozlesmeleri

VOB-IMKB 30 Vadeli islem Sézlesmesi ile yatirimcilar spot piyasada
aldiklar1 pozisyonlar ile birlikte vadeli piyasada agtiklar1 pozisyonlar sayesinde fiyat
riskinden kendilerini koruyabilmektedirler (www.vob.org.tr).
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Tablo 3.6. VOB-IMKB 30 Vadeli islem Sozlesmesinin Ozellikleri

Dayanak Varhk

Sozlesme Biiyiikliigii

Kotasyon Sekli

Giinliik Fiyat Hareket Siniri

Minimum Fiyat Adim

Vade Aylan

Sozlesmenin Vadesi
Son islem Giinii
Uzlasma Sekli

Vade Sonu Uzlasma Fiyati

Giin Sonu Uzlasma Fiyati

IMKB-30 ulusal hisse senedi fiyat endeksinin hesaplama
yontemi kullanilarak bu endekse dahil olan sirketlerin
hisse senedi fiyatlarindan elde edilen deger

IMKB-30 ulusal hisse senedi fiyat endeksinin 1.000'e
boliinmesinden sonra 100 TL ile carpilmasi sonucu
bulunan deger (IMKB-30 Endeksi /1.000)*100 TL

(6rn. 29,425*100 = 2.942,5 TL)

IMKB-30 Endeksi'nin  1.000'¢  boliinmiis  degeri
virgilden sonra (i¢ basamak halinde kote edilir

(6rn. 29,525 veya 29,550).

Baz fiyatin % +15'idir.

0,025 (25 endeks puani)

(Minimum Fiyat Adimi Degeri = 2,5 TL)

Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik

(Ayn1 anda iginde bulunulan aya en yakin ii¢ vade ayna
ait sozlesmeler islem goriir. Bu ii¢ vade aymndan biri
Aralik ay1 degilse, Aralik vade ay1 ayrica igleme agilir.)
Her vade ayinin son is giinii

Her vade ayimnin son is giinii

Nakdi uzlasma

Son islem giinli Borsada seansin kapanmasindan 6nceki
15 dakika icerisinde, IMKB'de gergeklesen ve aralarinda
30 saniyeden daha az siire olmaksizin rasgele secilen 10
adet IMKB-30 ulusal hisse senedi fiyat endeksi degerinin
aritmetik ortalamasi vadeli islem sozlesmesinde vade
sonu uzlasma fiyat1 olarak kullanilir. IMKB seansinin
Borsa seansindan once kapanmasi durumunda, yontem
ayni kalmak suretiyle hesaplamalar IMKB seansinin son
15 dakikalik béliimiinde gerceklesen IMKB-30 ulusal
hisse senedi fiyat endeksi degerleri esas alinarak yapilir.
Gunliikk uzlagsma fiyati, ilgili sozlesmede agik
pozisyonlarin yeniden degerlemesinde esas alinan
fiyattir. Seans sonunda giinliik uzlasma fiyat1 su sekilde
hesaplanir:

e Seans sona ermeden Onceki son 10 dakika
icerisinde  gerceklestirilen  tiim  islemlerin
miktarlaria gore agirlikli fiyatlarinin ortalamasi
giinliik uzlagma fiyati olarak belirlenir.

e Eger son 10 dakika igerisinde 10’dan az islem
yapildiysa, seans igerisinde geriye doniik olarak
bulunan son 10 islemin agirhikhh fiyatlarimin
ortalamasi alinir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore
giinlik uzlasma fiyatinin hesaplanamamasi veya bu
sekilde hesaplanan uzlagsma fiyatinin  piyasay1
yansitmadigima Uzlasma Fiyati Komitesi tarafindan
kanaat getirilmesi durumunda, asagida Dbelirtilen
yontemler tek basina ya da birlikte kullanilarak giinliik
uzlagma fiyati tespit edilebilir.



115

Kaynak: www.vob.org.tr

3.2.2.3.2. VOB-IMKB 100 Vadeli Islem Sozlesmeleri

VOB-IMKB 100 Vadeli islem Sozlesmesi ile yatirimcilar spot piyasada
aldiklar1 pozisyonlar ile birlikte vadeli piyasada agtiklar1 pozisyonlar sayesinde fiyat
riskinden kendilerini koruyabilmektedirler (www.vob.org.tr).

Tablo 3.7. VOB-IMKB 100 Vadeli islem Sozlesmesinin Ozellikleri

Dayanak Varhik IMKB-100 ulusal hisse senedi fiyat endeksinin
hesaplama yontemi kullanilarak bu endekse dahil olan
sirketlerin hisse senedi fiyatlarindan elde edilen deger
Sozlesme Biiyiikliigii IMKB-100 ulusal hisse senedi fiyat endeksinin 1.000'e
boliinmesinden sonra 100 TL ile carpilmasi sonucu
bulunan deger (IMKB-100 Endeksi /1.000)*100 TL

(6rn. 31,325*100 = 3.132,5 TL)

Kotasyon Sekli IMKB-100 Endeksi'nin  1.000'e boliinmiis  degeri
virgulden sonra (i¢ basamak halinde kote edilir.

(6rn. 31,525 veya 31,550).

(EITN IV B GOl Baz fiyatin % +15'idir.

Minimum Fiyat Adim 0,025 (25 endeks puani)
(Minimum Fiyat Adimi Degeri =2,5 TL)
Vade Aylar Yilin tim aylarn

(Ayni anda i¢inde bulunulan aya en yakin iki vade ayina
ait sozlesmeler iglem goriir.)

Sozlesmenin Vadesi Her vade ayinin son is glinii

Son Islem Giinii Her vade ayinin son is gilinii

Uzlasma Sekli Nakdi uzlagsma

Son iglem giinii Borsada seansin kapanmasindan 6nceki
Vade Sonu Uzlasma Fiyati 15 dakika igerisinde, IMKB'de gerceklesen ve aralarinda
30 saniyeden daha az siire olmaksizin rasgele secilen 10
adet IMKB-100 ulusal hisse senedi fiyat endeksi
degerinin  aritmetik  ortalamast  vadeli  islem
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sozlesmesinde vade sonu uzlagma fiyati olarak kullanilir.
IMKB seansmin Borsa seansindan &nce kapanmasi
durumunda, yontem ayni1 kalmak suretiyle hesaplamalar
IMKB seansimin  son 15 dakikalik béliimiinde
gergeklesen IMKB-100 ulusal hisse senedi fiyat endeksi
degerleri esas alinarak yapilir.

Giinlik uzlasma fiyati, ilgili sozlesmede agik
pozisyonlarin yeniden degerlemesinde esas alinan
fiyattir. Seans sonunda giinliik uzlasma fiyati su sekilde

hesaplanir:
e Seans sona ermeden Onceki son 10 dakika
Giin Sonu Uzlagsma Fiyati icerisinde  gerceklestirilen  tiim  iglemlerin

miktarlarina gore agirlikli fiyatlarinin ortalamasi
giinliik uzlasma fiyat1 olarak belirlenir.

e Eger son 10 dakika igerisinde 10’dan az islem
yapildiysa, seans igerisinde geriye donik olarak
bulunan son 10 islemin agirhikli fiyatlarinin
ortalamas1 alinir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore
giinlik uzlagma fiyatinin hesaplanamamasi veya bu
sekilde hesaplanan wuzlasma fiyatinin  piyasay1
yansitmadigina Uzlagsma Fiyati Komitesi tarafindan
kanaat getirilmesi durumunda, asagida belirtilen
yontemler tek basina ya da birlikte kullanilarak giinliik
uzlagma fiyat1 tespit edilebilir.

e Seans igerisinde gerceklestirilen tiim islemlerin
agirlikli fiyatlarinin ortalamasi,

¢ Bir dnceki giiniin uzlagma fiyati,

Seans sonundaki en iyi alis ve satis
kotasyonlarinin ortalamasi,

e Sozlesmenin vadesine kadar olan siire i¢in
gecerli olan ve Borsa tarafindan belirlenen
faiz orani, dayanak varligin spot fiyati veya
sozlesmenin diger vade aylarn igin gecerli
olan gilinliik uzlasma fiyat1 kullanilarak
hesaplanacak “teorik” vadeli fiyatlar.

Kaynak: www.vob.org.tr

3.2.2.4. Emtia Vadeli Islem Sozlesmeleri

VOB’da Emtia Vadeli Islem Sozlesmeleri olarak {ii¢ ¢esit iiriin
bulunmaktadir. Bunlar VOB-Egepamuk, VOB-Anadolu Kirmizi Bugday ve VOB-

Altin Vadeli Islem Sézlesmeleridir (www.vob.org.tr).
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3.2.2.4.1. VOB-Egepamuk Vadeli islem Sézlesmeleri

VOB-Egepamuk Vadeli islem Sozlesmesi ile pamuk sadece tarim iiriinii
olmaktan ¢ikarak bir yatirim araci olmaktadir. Pamuk Ureticileri vadeli piyasalarda
olusan fiyatlar1 g6z Oniine alarak ekim yapip yapmamaya, dogru iiriinii segmeye ve
en uygun ekim miktarmin ne olacagina VOB-Egepamuk Vadeli Islem Sézlesmesi
kullanarak karar verebilmektedirler. Ayrica ekmis olduklar1 Urtine ait szlesmeyi
Onceden satarak gelirlerini uygun bir fiyattan sabitleyebilmektedirler (www.

vob.org.tr).

Tablo 3.8. VOB-Egepamuk Vadeli islem Sozlesmesinin Ozellikleri

Dayanak Varhk Ege Standart 1 baz kalite pamuk

Sozlesme Biiyiikliigii 1.000 kg (1 ton)

: 1 kg pamugun TL cinsinden degeri virgiilden sonra ii¢
Kotasyon Sekli basamak halinde kote edilir
6rn.1,750 TL veya 1,755 TL).

(EIT IV B g il  Baz fiyatin %+10'udur.

o . 0,005
Minimum Fiyat Adim: (Minimum fiyat adim1 degeri =5 TL)

Ayn1 anda Mart, Mayis, Temmuz, Ekim ve Aralik
Vade Aylari aylarindan en yakin bes vade ayma ait sozlesmeler
islem goriir.

Sozlesmenin Vadesi Her vade ayinin son is guinu
Son Islem Giinii Her vade aymin son is giinii
Uzlasma Sekli Nakdi uzlasma

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

b. Bu giinlerde Izmir Ticaret Borsasi'nda yeterli islem
olmamasi halinde var olan iglemlerin ortalamasi ile
[zmir Ticaret Borsas1 pamuk salonunda faaliyet
gosteren asgari on iki iiyeden azami %1 fiyat araligi ile
Ege Standart 1 pamuk i¢in aliacak kotasyonlarn en iyi
ve en kotii iki fiyat atildiktan sonra kalanlarin aritmetik
ortalamasi uzlagma fiyati olarak alinir. Spot piyasada
gerceklesen islemlerin Vade Sonu Uzlagsma Fiyatinin
belirlenmesinde yeterli olup olmadigina Uzlagsma Fiyati
Komitesi karar verir.

Gunliikk uzlagsma fiyati, ilgili sozlesmede acgik
Giin Sonu Uzlagsma Fiyati pozisyonlarin yeniden degerlemesinde esas alinan
fiyattir. Seans sonunda giinliik uzlasma fiyati su sekilde
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hesaplanir:

e Seans sona ermeden onceki son 10 dakika
icerisinde  gerceklestirilen tim islemlerin
miktarlarma  gore  aguwhikli  fiyatlarinin
ortalamast giinliik uzlagsma fiyat1 olarak
belirlenir.

e Eger son 10 dakika igerisinde 10’dan az islem
yapildiysa, seans igerisinde geriye doniik olarak
bulunan son 10 islemin agirlhikhi fiyatlarinin
ortalamasi alinir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore
giinlik uzlasma fiyatinin hesaplanamamasi veya bu
sekilde hesaplanan wuzlagma fiyatinin piyasay1
yansitmadigima Uzlasma Fiyati Komitesi tarafindan
kanaat getirilmesi durumunda, asagida Dbelirtilen
yontemler tek basina ya da birlikte kullanilarak giinliik
uzlagma fiyati tespit edilebilir.

e Seans igerisinde gerceklestirilen tiim iglemlerin
agirhikh fiyatlarin ortalamasi,

e Bir dnceki giiniin uzlagma fiyati,

e Seans sonundaki en iyi alis ve satig
kotasyonlarinin ortalamasi,

So6zlesmenin vadesine kadar olan siire i¢in gegerli olan
ve Borsa tarafindan belirlenen faiz orani, dayanak
varligin spot fiyati veya sozlesmenin diger vade aylari
icin gecerli olan giinlilk uzlagsma fiyati kullanilarak
hesaplanacak “teorik” vadeli fiyatlar.

Kaynak: www.vob.org.tr

3.2.2.4.2. VOB-Anadolu Kirmiz1 Bugday Vadeli islem Sézlesmeleri

Bugday, iiretim ve tiiketim degeri, ithalat-ihracat hacmi ve sagladigi
istthdam olanag1 agisindan Tiirkiye’de 6ne ¢ikan tarimsal iirlinlerden biridir. Bu
sebeple, bugday iizerine diizenlenen bir vadeli islem sozlesmesi, bugdayin yiiksek
fiyat hareketliliginden kaynaklanan risklerden genis bir kesimin korunmasina
yardimc1 olmaktadir. Bugday ireticileri ya da bu ireticileri temsilen ¢esitli
kuruluglar, heniiz ekim donemindeyken ileride hasad1 yapilacak olan bugdayin hangi
fiyattan satilacagini bilmekte, fiyatlarin diismesi halinde maruz kalacaklar1 zararlara
kars1 kendilerini korumaktadirlar. Diger yandan bugdayr hammadde olarak kullanan
iireticiler, hammadde alimi yapacaklar1 tarihte bugdaym fiyatinin yiikselmis olma

olasiligina karsi, vadeli islem sozlesmesinde islem yapip bugdayin gelecekteki
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fiyatin1 sabitleyerek kars1 karsiya olduklart riskten korunma olanagina sahip

olmaktadirlar (www.vob.org.tr).

Tablo 3.9. VOB-Anadolu Kirmizi Bugday Vadeli islem Sozlesmesinin Ozellikleri

Dayanak Varhk

Sozlesme Biiyiikliigii

Kotasyon Sekli

Giinliik Fiyat Hareket Siniri
Minimum Fiyat Adimi

Vade Aylar

Sozlesmenin Vadesi
Son Islem Giinii
Uzlasma Sekli

Vade Sonu Uzlasma Fiyati

Anadolu kirmiz sert baz kalite bugday

(Bezostaja-1, Dogu-88, Giin-91, Haymana-79, Ikizce-96,
Karasu-90, Lancer, Odeskaya-51, Sahin)

5.000 kg (5 ton)

1 kg bugdayin TL cinsinden degeri virgiilden sonra dort
basamak halinde kote edilir.

(6rn. 0,3865 TL veya 0,3870 TL)

Baz fiyatin %+10'udur.

0,0005 (Minimum fiyat adim degeri = 2,5 TL)

Ayni anda Mart, Mayis, Temmuz, Eyliil ve Aralik
aylarindan en yakin iki vade ayma ait sozlesmeler islem
gorar.

Her vade ayinin son is giinii

Her vade ayinin son is giinii

Nakdi uzlasma

1.Kullanilacak fiyatlarin belirlenmesi:

A.Son islem giinii ve dncesindeki bir is gliniinde Konya
ve Polathh Ticaret Borsasi’nda Anadolu kirmizi sert
bugdayinin birinci, ikinci, ti¢lincii ve dordiincii derece
baz kalitesi igin giin sonu itibariyle olusmus fiyatlarin
miktar agirlikli ortalamasi her giin igin ayr1 ayri
hesaplanir. (Bu sekilde en fazla dort fiyat verisi elde
edilir.)

B.Edirne, Eskisehir, Gaziantep, Karaman, Corum,
Uzunkoprii ve Yozgat Ticaret Borsalarinda Anadolu
kirmizi sert bugday1 i¢in son islem giiniinde ve onceki
bir is glinlinde olusmus fiyatlar elde edilir. (Bu sekilde
en fazla on dort fiyat verisi elde edilir.)

e Konya ve Polathh Ticaret Borsasi’nda birinci,
ikinci, 0Oc¢linci  veya dordincu  derecedeki
Anadolu kirmizi sert bugdaylarin herhangi biri
icin borsada fiyat olugsmamasi durumunda,
miktar agirlikli ortalama fiyat hesaplamasinda
fiyat olusmus olan dereceler i¢in olusan fiyat ve
miktar bilgileri dikkate alinir.

o Konya ve/veya Polathh Ticaret Borsasi’'nda
birinci, ikinci, Uctncl ve dordinci derecedeki
Anadolu kirmizi sert bugdaylarinin higbirinde
fiyat olusmamasi durumunda o giin i¢in Polath
Ticaret Borsasi’'ndan ya da Konya Ticaret
Borsasi’'ndan fiyat verisi alinamadigi kabul
edilir.

e Polath ve Konya Ticaret Borsalarinin disindaki
borsalardan son islem giiniinde veya son iglem
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giiniinden Onceki bir is giiniinde, Anadolu
Kirmzi Sert bugdayr icin fiyat olusmamasi
durumunda, o gun igin bu borsalardan fiyat
almamadigr kabul edilir. Bu durumda, bu
borsalarin fiyat bilgileri (2. maddede bahsedilen)
aritmetik ortalamaya dahil edilmez.
Yukarida agiklanan tiim fiyatlanin (en fazla 18 fiyat
verisi) aritmetik ortalamasi bulunur. Bu fiyat vade sonu
uzlagma fiyati olarak kabul edilir.
Spot borsalarin fiyat verisinin son islem giintinii takip
eden isgilinlerinde agiklanmasi durumunda, Uzlagma
Fiyat1 Komitesi uzlagsma fiyatin1 son islem giinlinii takip
eden giinde agiklayabilir veya spot borsalarin son islem
giinii fiyat verilerini dikkate almadan son islem giiniinde
aciklayabilir.
Borsa, uygun kosullarin saglanmasi halinde, Vade Sonu
Uzlagma Fiyat1 hesaplanmasinda fiyat verisi alinan
borsalarin sayisini artirabilir veya azaltabilir.
Uzlagma Fiyati Komitesi, piyasa kosullarina gére Vade
Sonu Uzlagsma Fiyatinin hesaplanmasinda  spot
piyasadan fiyat verisi alinan giin sayisin artirabilir veya
azaltabilir.
Uzlagma Fiyat1 Komitesi, Borsanin seans saatlerini ve
takas silirecini dikkate alarak uzlagsma fiyatinin
hesaplanmasinda spot borsalardaki seansin bir kisminda
olusan fiyat verilerini dikkate alabilir.
Gunlik uzlagsma fiyati, ilgili sozlesmede acgik
pozisyonlarin yeniden degerlemesinde esas alinan
fiyattir. Seans sonunda giinliik uzlasma fiyati su sekilde
hesaplanir:

e Seans sona ermeden oOnceki son 10 dakika
icerisinde  gerceklestirilen  tiim  islemlerin
miktarlarina gore agirlikl fiyatlarmin ortalamasi
giinliik uzlasma fiyati olarak belirlenir.

e Eger son 10 dakika igerisinde 10’dan az islem
yapildiysa, seans igerisinde geriye doniik olarak
bulunan son 10 islemin agirlikli fiyatlarinin
ortalamasi alinir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore
giinlik uzlasma fiyatinin hesaplanamamasi veya bu
sekilde hesaplanan uzlagsma fiyatinin  piyasay1
yansitmadigina Uzlagma Fiyati Komitesi tarafindan
kanaat getirilmesi durumunda, asagida belirtilen
yontemler tek basma ya da birlikte kullanilarak giinlitk
uzlagma fiyati tespit edilebilir.

e Seans igerisinde gerceklestirilen tiim iglemlerin
agirlikl fiyatlarinin ortalamasi,

e Bir dnceki giiniin uzlasma fiyati,

e Seans sonundaki en iyi alig ve satig
kotasyonlarinin ortalamasi,

e Sozlesmenin vadesine kadar olan siire igin
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Kaynak: www.vob.org.tr

3.2.2.4.3. VOB-Altin Vadeli islem Sozlesmeleri

Altin, miicevherat yapiminda kullanilan kiymetli bir metaldir. Diger
ekonomik degeri olan tiim varliklarda oldugu gibi altinin fiyatinda da zaman
icerisinde dalgalanmalar meydana gelmektedir. VOB-Altin Vadeli islem Sozlesmesi
hem altin sektoriinde faaliyet gosteren kurumlara, hem de elinde altin1 olan
yatirimceilara altin fiyatlarindaki degisimlerden olusacak risklerini etkin bir sekilde
yonetme imkani1 sunmaktadir. Bu sézlesme bir korunma araci olmakla beraber, ayni
zamanda yatirimcilara altin fiyatlarindaki degisimlerden gelir elde etme imkani

sunmaktadir (Www.vob.org.tr).

Tablo 3.10. VOB-Altin Vadeli islem Sozlesmesinin Ozellikleri

Dayanak Varhk 995/1000 saflikta rafine edilmis kiilge altin

Sozlesme Biiyiikliigii 100 gram 995/1000 saflikta rafine edilmis kiilce altin

1 gram altiin Tiirk Lirasi cinsinden degeri virgiilden
Kotasyon Sekli sonra U¢ basamak halinde kote edilir
(6rn. 22,680 TL veya 22,685 TL).

(OGN ENS GOyl Baz fiyatin % +10'udur.

T L A gé??rs) (Minimum fiyat adiminin degeri 0,5 TL'ye karsilik

Ayni anda Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve
Vade Aylar Aralik aylarindan en yakin {i¢ tanesine ait s6zlesmeler
islem goriir.

Sozlesmenin Vadesi Her vade ayinin son is giinii
Son Islem Giinii Her vade ayinin son is giinii
Uzlasma Sekli Nakdi uzlagsma

Son islem giiniinde Londra'da &gleden sonra yapilan
altin sabitleme secansinda olusan altinin Dolar/ons
fiyatinin Merkez Bankasinin saat 15:30'da acgiklayacagi
ABD Dolart satis kuru kullanilarak TL/gram'a
cevrilmesi ile bulunan deger vade sonu uzlagma fiyati
olarak kullanilir. Son islem giiniinde resmi tatil veya
bagska bir nedenle fiyat agiklanmamasi halinde,
uluslararas1 spot piyasalarda Tirkiye saati ile saat

Vade Sonu Uzlasma Fiyati
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17:00'de olusan Dolar/ons altin alis ve satig fiyatinin
ortalamast baz alinir. Ons agirhik birimi 31,1035
béltnerek grama cevrilir.

Or: Alun $/ons fiyati1:883,25 TCMB $ satis:1,5862
((883,25*1,5862 ) / 31,1035 )* 0,995 = 44,818

Vade sonu uzlasma fiyati= 44,820 TL/gr (en yakin fiyat
adimina yuvarlanarak)

Gunliikk uzlasma fiyati, ilgili soézlesmede agik
pozisyonlarin yeniden degerlemesinde esas alinan
fiyattir. Seans sonunda giinliik uzlasma fiyat1 su sekilde
hesaplanir:

e Seans sona ermeden oOnceki son 10 dakika
icerisinde  gergeklestirilen  tiim  islemlerin
miktarlaria gore agirlikli fiyatlariin ortalamasi
giinliik uzlagma fiyati olarak belirlenir.

e Eger son 10 dakika igerisinde 10°dan az islem
yapildiysa, seans igerisinde geriye doniik olarak
bulunan son 10 islemin agirlikli fiyatlarimin
ortalamasi alinir.

Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere gore
giinlik uzlasma fiyatinin hesaplanamamasi veya bu
sekilde hesaplanan uzlasma fiyatinin piyasay1
yansitmadigimma Uzlasma Fiyati Komitesi tarafindan
kanaat getirilmesi durumunda, asagida belirtilen
yontemler tek basina ya da birlikte kullanilarak giinliik
uzlagma fiyati tespit edilebilir.

e Seans igerisinde gergeklestirilen tiim iglemlerin
agirhikhi fiyatlarin ortalamasi,

e Bir onceki giiniin uzlagma fiyati,

e Seans sonundaki en iyi alis ve satig
kotasyonlarinin ortalamasi,

e Sozlesmenin vadesine kadar olan siire igin
gecerli olan ve Borsa tarafindan belirlenen faiz
orani, dayanak varligin spot fiyati veya
sozlesmenin diger vade aylan i¢in gecerli olan
ginlik uzlagma fiyati kullanilarak hesaplanacak
“teorik” vadeli fiyatlar.

3.2.3. VOB’'da Takas M erkezi

Takas, Borsada gerceklesen islemlerle ilgili olarak ortaya ¢ikan

sorumluluklarin Takas Merkezinin, alict (uzun pozisyon sahibi) karsisinda satici

(kisa pozisyon sahibi), satict karsisinda alici konumuna ge¢mesi suretiyle ilgili

mevzuat cercevesinde yerine getirilme surecidir (www.vob.org.tr).
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Takasbank: VOB’da islem goren sézlesmelerin takasi SPK’nin 10.12.2004
tarih ve 48/1602 sayili toplantisinda alinan karari ile Takas Merkezi olarak belirlenen
Takasbank tarafindan yapilmaktadir. Takasbank, ilgili mevzuatta 6ngoriilen sekilde
merkezi muhatap olarak sozlesmelerin alicisina karsi satict ve saticisina karsi alici
rolunu Gstlenmektedir. Takasbank’in mali sorumlulugu mevzuatta Ongoriilen
kaynaklarla sinirlt olmak iizere sdzlesmelerin takasi sirasinda taraflardan her biri i¢in
kars1 tarafin yerini almasindan kaynaklanan tutar kadardir. Takas Merkezi garantisi,
sadece Takas Merkezinde acilan hesaplar ve bu hesaplarda izlenen sozlesmelerle
siirhdir. Takas isleminde aksi kararlastirilmadikca acik pozisyon i¢in yatirilmasi ve
bulundurulmasi zorunlu teminatlar ve Garanti Fonu kullanilmaktadir (Takasbank,

takasin ger¢eklesmesinden kendi kaynaklari ile sorumlu degildir).

Takas Sureleri: Takas iiyelerinin sahip olacagi acik pozisyonlar ve bunlar
icin yatirilacak nakit ve nakit disi teminatlar1 izlemek ilizere Takasbank nezdinde
gerekli hesaplar agilmaktadir. Her Borsa giinli seans bitiminden sonra saat 17.45
itibartyla giin sonu uzlagma fiyatlar1 kullanilarak hesap bazinda kar/zarar rakamlari
belirlenmekte ve tim hesaplar Takasbank tarafindan giincellestirilmektedir.
Giincellestirme iglemleri neticesinde teminat ag1g1 olusan hesaplar i¢in ilgili tiyelere
“teminat tamamlama ¢agris1” yapilmaktadir. Uyelerin teminat tamamlama ¢agrisi
nedeni ile olusan yiikiimliiliiklerini en geg¢ bir sonraki Borsa gunid (T+1 ginl) saat
14.30’a kadar yerine getirmesi zorunludur. Fiziki Teslimata konu sézlesmelerin son
islem giinline kadar (son islem giinii dahil) nakdi uzlasmadan dogan takas
yikiimliiliklerinin ~ yerine getirilmesi, genel takas esaslar1 ¢ergevesinde
gerceklestirilmektedir. Fiziki teslimatli sozlesmelere iliskin fiziki teslimat

yukumlultklerinin T+2 gunu saat 16.30’a kadar yerine getirilmesi zorunludur.

3.2.4.VOB’da Teminatlar

Borsada alinmak istenen (ya da alinmig olan) agik pozisyonlar igin
Takasbank’ta bulundurulan (ya da bulundurulmasi gereken) teminat tutara islem

teminat1 denilmektedir. Islem teminatlar1 ii¢ gruba ayrilmaktadir:
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% Baslangic Teminati: Borsada pozisyon almak icin gerekli olan teminat
tutaria baglangi¢ teminati denilmektedir. Her bir sozlesme ya da sozlesme
tipi i¢in gerekli olan baslangi¢ teminati ilgili s6zlesmelerde belirtilmektedir.

¢ Siirdiirme Teminati: Borsada olusan zararlar ya da nakit-dis1 teminatlarin
degerlerinin diigmesi sonucunda baslangi¢ teminatinin inebilecegi en diisiik
seviyeye siirdiirme teminat1 denilmektedir. islem teminat: tutarinin siirdiirme
teminat1 seviyesi veya bu seviyenin altina inmesi durumunda Takasbank
tarafindan teminat tamamlama c¢agris1 yapilmaktadir. Siirdiirme teminati
seviyesi ilgili sozlesmelerde belirtilmektedir.

¢ Olaganiistic Durum Teminati: Borsa Yonetmeliginde belirlenen esaslar
cercevesinde Borsa tarafindan baslangi¢ teminatina ek olarak olagantistii

durum teminati da talep edilebilmektedir.

VOB Isletim Sistemi (VOBIS)’nde islemlerin gergeklesmesinde islem
teminat1 kontrolii yapilmaktadir. Emirlerin eslesmesi esnasinda ilgili hesabin yeterli
teminatinin bulunmamasi1 durumunda, emir iptal edilmektedir. islem teminatlarinin
hesaplanmasinda s6zlesme bazinda teminatlandirma yontemi uygulanmaktadir
(www.vob.org.tr). Asagidaki tabloda VOB’da islem goren sozlesmeler bazinda

teminat tutarlar1 gosterilmektedir.

Tablo 3.11. VOB’da Sozlesme Tiirlerine Gore Teminat Tutarlari

Baslangi¢ Surdidrme Surdiarme
Teminati (TL) Teminat1 (TL) Seviyesi
IMKB 100 Endeksi 600 450 75%
IMKB 30 Endeksi 700 525 75%
FAIZ (G-DIiBS) 300 225 75%
TLDolar 160 120 75%
TLEuro 240 180 75%
FT TLDolar 16.000 12.000 75%
FT TLEuro 24.000 18.000 75%
Pamuk (EGEST-1) 240 180 75%
Bugday (AKS) 240 180 75%
Altin 450 337,5 5%

Kaynak: www.vob.org.tr
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3.2.5. VOB isletim Sistemi (VOBIS)

VOB’da sdzlesmelere iliskin alim, satim ve diger islemler Vadeli islem ve
Opsiyon Borsasi Islem Sistemi (VOBIS) adi verilen bilgisayarli islem sistemi

iizerinde gergeklesmektedir. VOBIS’in temel 6zellikleri sunlardir (www.vob.org.tr):

1. VOBIS’e Borsa tarafindan belirlenen ydntemlerle uzaktan erisim yoluyla ya
da VOB islem salonu kullanilarak emir iletilebilmektedir. Uyeler uzaktan
erisim ydntemiyle emir girerken Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi1 Kullanici
Ekranimi (VOBKE) kullanmaktadir.

2. Islemler, iletilen emirlerin fiyat &nceligi ve zaman onceligi esaslarmna
dayanan bir algoritmayla elektronik ortamda eslestirilmesi sonucunda
gerceklestirilmektedir.

3. Emirler hesap bazinda girilmektedir. Borsa VOBKE araciligiyla teminatlar ve
pozisyonlarin iiye bazinda ve/veya hesap bazinda da takip edilmesine imkan
tanimaktadir.

4. VOBIS, islem aninda yeterli teminatin varligim Takasbank Vadeli Islemler
Sistemi (TVIS) ile ¢evrim-ici olarak baglanmak suretiyle kontrol etmektedir.
Bu kontrol, emirlerin girisi esnasinda yapilmaz. Pozisyon i¢in gerekli
teminatin olmamasi durumunda emir sisteme girilebilir ancak, islemin
ger¢eklesmesine miisaade edilmez. Emirlerin eslesmesi esnasinda yeterli
teminatt olmayan emir iptal edilmektedir.

5. Uyeler sadece yetkili olduklar1 piyasalarda emir girebilmekte ve islem
gerceklestirebilmektedirler.

6. Emirler, islemler, teminatlar ve pozisyonlar giin icinde VOBKE araciligiyla
izlenebilmektedir. Ayrica giin sonunda iiyelere elektronik ortamda “iglem
defterleri” ve “Borsa Bulteni” gonderilmektedir.

7. VOBIS, Borsada islem goren sozlesmelere iliskin VOBKE’de yer alan
bilgilerin bir kisminin Borsanin belirleyecegi veri yayincilarina veya diger

medyaya ¢evrim-i¢i veya gecikmeli olarak verilmesine imkan tanimaktadir.
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3.2.6. VOB’da Pazar lar

Borsada islemler ii¢ farkli pazarda gerceklestirilebilir. Bunlar Ana Pazar,

Ozel Emirler Pazar1 ve Ozel Emir {lan Pazaridir.

3.2.6.1. Ana Pazar

Normal seans ya da fiyat sabitleme seanslar1 sirasinda emirlerin eslestirildigi
esas pazardir. Sisteme gonderilen emirler normal seansta fiyat ve zaman Onceligine
gore eslesmektedir. Eslesme esnasinda uygulanacak oncelik kurallar1 asagidaki

gibidir (www.vob.org.tr):

> Fiyat Onceligi Kurali: Daha diisiik fiyatl satim emirleri, daha yiiksek

fiyath satim emirlerinden; daha yiiksek fiyatli alim emirleri, daha
diistik fiyathi alim emirlerinden 6nce karsilanmaktadir.

> Zaman Onceligi Kurali: Fiyat esitligi halinde, zaman acisindan daha

once gelen emirler 6nce karsilanmaktadir.

Emirlerin eslesebilmesi i¢in her iki emir i¢in de yeterli teminatin bulunmasi
sarttir. Eslesme aninda yeterli teminati bulunmayan emir iptal edilir ve islem
gerceklesmez. Farkli emir yontemleri kullanilarak VOBIS’e farkli emir tiirlerinde ve
stirelerinde emirler gonderilebilmektedir. Sistemde agik emirler ya da kismi olarak
ger¢eklesmis olan emirlerin gerceklesmeden bekleyen kisimlar ilgili temsilciler

tarafindan degistirilebilmekte veya iptal edilebilmektedir.

3.2.6.2. Ozel Emirler Pazar

Ozel emirler, Ana Pazarda olusan fiyatlar1 etkileyebilecek biiyiikliikte olan
yiiksek miktarli emirlerdir. Bir defada girilen 2.000 adet sdzlesme ve daha yiiksek

miktardaki emirler 6zel emir olarak kabul edilmektedir. Her iki tarafi da belirli olan
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ozel emirlerin Ozel Emirler Pazari’nda islem gorebilmesi i¢in Borsanin onayi

gerekmektedir (www.vob.org.tr).
3.2.6.3. Ozel Emir Ilan Pazan

Ozel Emir Ilan Pazari’nda ise sadece bir tarafi belirli olan &zel emirler
girilebilmektedir. Girilen emrin eslesmesi durumunda, islem Borsanin onay1 alinmak
kaydiyla yine “Ozel Emirler Pazarinda” ger¢eklesmektedir. Ozel Emir Ilan Pazarinda
fiyat ve zaman Onceliklerinin uygulanmasi1 asagida belirlenen kosullara tabidir
(www.vob.org.tr):

* Aym miktarli birden fazla 6zel emir ilaninin bulunmasi durumunda
fiyat ve zaman onceligi kural1 gecerlidir.

=  Miktar1 farkli olan birden fazla 6zel emir ilaninin olmasi durumunda,
fiyat ve zaman Onceligi gecerli degildir ve bu sartlardaki 6zel emir

ilanlarinin miktar 6ncelikli olarak karsilanmasi esastir.

Ozel Emirler ve Ozel Emir Ilan Pazarlarinda emirlerin kismen karsilanmasi
miimkiin degildir. Ozel emirlerde otomatik eslesme uygulanmaz. Ozel emirlerden
dolayr islem gerceklesmesi i¢in Borsanin onay vermesi zorunludur. Borsanin
onaylamadigi durumlarda, islem gerceklesmez ve ilgili 6zel emirler iptal

edilmektedir.

3.2.7. VOB’da Islem Yéntemleri

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi Islem Sisteminde Suirekli Mizayede ve Tek
Fiyat olarak adlandirilan iki farkli islem yOntemi uygulanabilmektedir

(www.vob.org.tr):

= Sirekli Mizayede Yoéntemi: Sirekli mizayede yontemi “normal seans’ta

kullanilmaktadir. Bu yontemde, VOBIS’e iletilen emirlerin Borsa

Yonetmeliginde belirtilen sekilde fiyat 6nceligi ve zaman 6nceligi esaslarina
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uygun olarak eslesmesi sonucunda olusan fiyatlar {izerinden islemler
gerceklestirilmektedir.

= Tek Fiyat Yontemi: Tek fiyat yontemi fiyat sabitleme seanslarinda

kullanilmaktadir. Bu fiyat yonteminde VOBIS’e iletilen emirler ilan edilen
stre boyunca toplanmakta ve bu siirenin bitiminde en yiliksek miktarin
gerceklesmesine imkan verecek olan “denge fiyat1” {izerinden yine fiyat ve

zaman oOnceliklerine uygun olarak islemler gergeklestirilmektedir.

3.2.8. VOB'’'da Seans Saatleri

VOB’da seans ve takas saatleri asagidaki gibidir (www.vob.org.tr).

Tablo 3.12. VOB’ da Seans Saatleri

T gund 08.45-9.15 : Islem Yapilmayan Dénem
09.15-7.35 : Normal Seans
17.45 . Uzlagma Fiyatlarinmn ilan1 ve Teminat
Tamamlama Cagrilarinin Yayinlanmasi

17.45 . Takas Siiresinin Baslangici
T+1lginu 14.30 : Takas Siiresinin Sonu (Nakdi Uzlagma)
T+2glini  16.30 . Takas Suresinin Sonu (Fiziki Teslimat)

Kaynak: www.vabh.org.tr

Islem yapilmayan donemde, sistem agik olmakla birlikte emir girisi ya da
islem ger¢eklesmesi miimkiin degildir. Bu dénemde temsilciler tarafindan sisteme
baglanilabilmekte, sorgulama yapilabilmekte, normal seans basladiktan sonra sisteme
gonderilmek (izere, toplu emir dosyasi olusturulabilmektedir. Onceki giinlerden
kalan “iptale kadar gecerli” ya da “tarihli” emirler iptal edilebilmekte ya da

duzeltilebilmektedir.

Saat 09.15-17.35 arasinda Normal Seans adi verilen tek bir seans
duzenlenmektedir. Normal seans fiyat ve zaman onceligine dayanilarak siirekli
miizayede esasiyla islemlerin gerceklestirildigi seanstir. Normal seansin son 10
dakikasi “kapanis aralig1” olarak adlandirilmaktadir. Normal seans bittikten sonra

uzlagma fiyatlarinin ilan edilmesiyle birlikte kapanis fiyatindan emirler de sistem



129

tarafindan eslestirilmektedir. Normal seans bittikten sonra eslestirilen bu emirler

normal seans islemlerine dahil edilmektedir.

Saat 17.45°de islem giiniine ait Uzlasma Fiyatlar: Nlan edilmektedir.
Uzlasma fiyatlarinin ilan edilmesini takiben teminat tamamlama cagrilar ilgili

{iyenin TVIS terminallerinde yaymlanmaktadir.

Nakdi uzlasmadan dogan takas yiikiimliliikleri i¢cin Takas siiresi T gini
saat 17.45°de baslar ve T+1 gilinii saat 14.30’a kadar devam etmektedir. Fiziki
teslimata konu vadeli islem s6zlesmelerine iligkin fiziki teslimat yiikiimliiliikleri i¢in
Takas slresi T gind saat 17.45’de baslar ve T+2 giinii saat 16.30’a kadar devam

etmektedir.

3.2.9. VOB’ da Uyelik

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nda Takas Uyesi Borsa Uyeleri ve Takas
liyesi olmayan Borsa Uyeleri olmak iizere iki cesit Borsa Uyeligi bulunmaktadir.
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi tarafindan “Borsa Uyesi” olarak kabul edilen
piyasa katilimcilart VOB Takas Merkezi’'ne “Dogrudan Takas Uyesi” olarak
tamimlanmiglardir (TAKASBANK, 2009: 16). VOB’da borsa iiyeligi asagidaki

asamalardan olusmaktadir (www.vob.org.tr):

1. Yetki Belgesi: Sermaye Piyasas1 Kurulundan tiirev araglarin alim satimina aracilik
yetki belgesini almis ve VOB’un iiyelik sartlarina haiz kurumlar borsa tiyeligi igin
VVOB’a bagvurabilmektedirler. Alim satim aracilig1 yetki belgesine sahip araci kurum
ve bankalarin tamami, Seri:V No:46 Aracilik Faaliyetleri ve Araci Kuruluslara
Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’in 55’nci maddesinde yer alan kosullarin
saglandigimin Kurul’a gonderilecek belgelerle tevsik edilmesi kaydiyla, Sermaye
Piyasas1 Kuruluna Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 biinyesindeki piyasalarda islem
yapmak {lizere Tiirev Aracglarin Alim Satimma Aracilik Yetki Belgesi alma

basvurusunda bulunabilmektedir.
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2. Borsa Upyelik Basvurusu: Borsaya iiye olmak isteyen araci kurum ve bankalar
“Uyelik Bagvuru Formu”nu doldurup ve borsa tarafindan istenen bilgi ve belgeleri
temin ederek Borsaya gondermektedirler.

3. Borsa Uyelik Kabulli: Gonderilen bilgi ve belgelerin yapilan incelemeler
sonucunda uygun goriinenlere Borsa tarafindan "Borsa Uyelik Belgesi"
verilmektedir.

4. Giris Aidatt ve Upyelik Teminati: Giris aidati ve iiyelik teminati, iiyeligin
kesinlesmesinden itibaren 10 is gilinii igerisinde Borsa'nin belirleyecegi banka
hesaplarina yatiritlmaktadir.

5. Uyelik Aktivasyonu: Uyelik giris aidatin1 ve iiyelik teminatii yatirmis olan
tiyelerin, tiyeligi aktive edilmekte ve islem yapmalarina izin verilmektedir.

6. Uye Temsilcilerinin Yetkilendirilmesi: Uyeligi kesinlesenler, sadece VOB
Kullanic1 Ekranlarinda (Uye ofisi) gorevlendirilecek tye temsilcileri igin “Uye
Temsilcisi  Yetkilendirme Belgesini” ve “Uye Temsilcisi Taahhitnamesini”
imzalayarak Borsaya gondermek zorundadirlar. Bu belgeler génderilmeden Uyeler

islemlere baslayamamaktadir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Yonetmeliginin 7°nci maddesi uyarinca
Takas tiyeligi tlrleri de asagidaki sekilde belirlenmistir (Www.vob.org.tr).

e Genel Takas Uyesi: Borsa Yonetim Kurulu tarafindan diizenlenen tiim
vadeli ve opsiyonlu igslem sozlesme tiirlerinde kendilerine ve miisterilerine
ait islemlerin yaninda, takas iiyesi olma hakki ve imtiyazi bulunmayan diger
borsa tiyelerinin de yapmis olduklar1 vadeli piyasa islemlerini belli bir ticret
karsiliginda yerine getiren iiyelerdir. Genel takas tiyeleri tarafindan, pazar
bazinda takas garantisi verilebilmektedir.

e Dogrudan Takas Upyesi: Borsa Yonetim Kurulu tarafindan diizenlenen tiim
vadeli ve opsiyonlu islem sdzlesme tiirlerinde Vadeli Islemler Piyasasi
Uyeligine sahip olup; sadece kendilerine ve miisterilerine ait islemlerin

takasini gergeklestirebilme yetkisine sahip borsa iiyeleridir.

Genel Takas Uyeleri ve Dogrudan Takas Uyelerinin Borsaya iiye olmalari

zorunludur.
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3.3. Londra Finansal Futures ve Opsiyon Borsasi (L1 FFE)

Londra Uluslararasi Finansal Futures ve Opsiyon Borsas1 (LIFFE), Chicago
Board of Trade ve Chicago Mercantile Exchange borsalarinin kurulmasinin ardindan
bu borsalar model almarak, Ingiltere’de 1982 yilinda futures ve opsiyon borsasi
olarak kurulmustur. Amerikan orneklerine benzer olarak LIFFE’de de futures,
opsiyon ve emtia sozlesmeleri islem gdrmektedir. Diinya’nin ilk bes vadeli islem
borsast i¢inde yer alan LIFFE, vadeli islemler piyasasindaki varligimi daha da
giiclendirme stratejinin bir pargast olarak 2002 yilinda Euronext tarafindan satin
alimmistir ve Euronext.liffe olarak piyasada faaliyet gostermeye baglamistir.
Euronext, Amsterdam, Briiksel ve Paris borsalarinin birlesmesi ile 2000 yilinda
kurulan simirdtesi Avrupa borsasidir. Euronext’in 2002 Ocak ayinda LIFFE’yi satin
almasinin ardindan, ayni yil Subat ayinda Portekiz Borsasi da diinyanin en biiyiik
borsalarindan biri olmak amaciyla FEuronext tarafindan satin alinmstir.
Gortismelerine 2006 yilinda baslanan New York Stock Exchange (NYSE) ve
Euronext birlesmesi de 4 Nisan 2007 tarihinde NYSE Euronext olusumu ile
tamamlanmistir. NYSE Euronext Borsasinin vadeli islemlere konu olan {iriinleri
NYSE Liffe futures ve opsiyonlar1 olarak Avrupa’da Amsterdam, Briiksel, Lizbon,
Paris ve Londra piyasalarinda islem gormektedir. Bu piyasalar icerisinde en ¢ok

islem hacmine sahip olan1 Londra piyasasidir.

Londra Uluslararas1 Finansal Futures ve Opsiyon Borsasi (LIFFE), 2002
yilindan beri yasanan birlesme ve satin almalar neticesinde NYSE Liffe veya
Euronext.liffe olarak adlandirilmaktadir. Ancak bu calismada yapilan analizlerde
NYSE Euronext grubunun Londra piyasasinda islem goren tiirev {iriinler incelendigi
icin, ¢aligmanin isminde de belirtildigi iizere, Londra Finansal Futures ve Opsiyon

Borsasi analizlere konu olmakta ve LIFFE olarak adlandirilmaktadir.

Bu agiklamalar 1s18inda, LIFFE’nin 2008 yili durumuna baktigimizda;
LIFFE’de 2008 yilinda € cinsinden 470.118.578.642.781 Euroluk islem hacmi
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gerceklesmistir. 2007 yilinda ise bu tutar 447.637.185.330.748 Euro’dur. Islem
hacminde 2001 yilindan itibaren yasanan artig Grafik 3.5’de gosterilmektedir.

Grafik 3.5. LIFFE —Milyon € Bazinda islem Hacmi (2001-2008)

LIFFE - Londra islem Hacmi (€ 000.000)
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Dayanak varlik bazinda LIFFE-Londra’da islem hacimlerine bakildiginda
2008 yilinda adet olarak en ¢ok islem goren sozlesmelerin Kisa Vadeli Faiz Futures

ve Opsiyonlar oldugu goriilmektedir.

Grafik 3.6. LIFFE — Uriin Bazinda (Adet) Islem Hacminin % Dagilimi (2008)

LIFFE-Londra'da islem Géren Uriin
Bazinda islem Hacminin (Adet)
% Dagilimi (2008)
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Asagidaki grafiklerde LIFFE Londra piyasasinda iglem goren futures ve

opsiyon sdzlesmelerinin 2000-2009 yillar1 arasindaki iirlin bazinda islem hacimleri

ve acik pozisyonlar gosterilmektedir. 2009 yili verileri yilin ilk c¢eyreginden

olusmaktadir. Grafiklerde sol taraftaki rakamlar futures ve opsiyon islemlerinin adet

olarak toplam hacimlerini,

gostermektedir.

sag taraftaki rakamlar ise, agik pozisyon sayilarini

Grafik 3.7. LIFFE — Uriin Bazinda islem Hacimleri ve Acik Pozisyonlar
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Kaynak: www.euronext.com
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Futures Industry, 2008 yili diinya raporunda her {irlin bazinda en ¢ok islem

goren 20 soézlesmeyi yayinlamistir. Bu raporda {iriin gruplart olarak faiz oranlari,

hisse senedi endeks, tarimsal iirlinler, enerji trlinleri ve metal futures ve opsiyon

sozlesmeleri incelenmistir.

Tablo 3.13. Diinyada En Cok islem Géren 20 Faiz Oram Futures ve Opsiyon
Sozlesmeleri

1  Eurodollar Futures, CME 596,974,081 621,470,328 -3.9%
2 Euro-Bund Futures, Eurex 257,827,619 338,319,416  -23.8%
3 10 Year Treasury Note Futures, CME 256,770,689 349,229,371  -26.5%
4  Euribor Futures, Liffe 228,487,462 221,411,485 3.2%

5  Eurodollar Options on Futures, CME 228,224,397 313,032,284  -27.1%
6 Euro-Schatz Futures, Eurex 174,226,719 181,101,310 -3.8%
7 5 Year Treasury Note Futures, CME 168,127,469 166,207,391 1.2%

8 One Day Inter-Bank Deposit Futures, BM&F 166,983,583 221,627,417 -24.7%
9 Euro-Bobl Futures, Eurex 155,090,861 170,909,055 -9.3%
10 Euribor Optionson Futures, Liffe 106,730,522 74,276,297 43.7%
11  Short Sterling Futures, Liffe 104,572,875 119,675,947 -12.6%
12 30 Year Treasury Bond Futures, CME 89,464,546 107,630,211 -16.9%
13 2 Year Treasury Note Futures, CME 79,311,002 68,610,392 15.6%
14  Short Sterling Options on Futures, Liffe 59,079,440 50,747,710 16.4%
15  THE 28 Futures, Mexder 57,881,101 220,608,024 -73.8%
16 10 Year Treasury Note Options on Futures, CME 56,753,688 61,528,219 -71.8%
17  Euro-Bund Options on Futures, Eurex 33,317,879 44,441,961 -25.0%
18 3 Year Treasury Bond Futures, ASX 26,116,381 33,585,015 -22.2%
19 LongGilt Futures, Liffe 24,717,249 27,367,489  -9.7%
20  Euroyen Futures, TFX 22,372,133 38,952,553  -42.6%

(2008 Yilinda Islem Géren Sozlesme Sayilarina Gore Siralama Yapilnuistir.)

Kaynak: Futures Industry
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2008 yilinda diinyada en ¢ok islem goren 20 faiz orani futures ve opsiyon
sozlesmeleri listesinde LIFFE’de islem goren bes sdzlesme yer almistir. Hisse senedi
endeks futures ve opsiyon sozlesmeleri arasinda da CAC 40 futures sozlesmeleri
bulunmaktadir. CAC 40 hisse senedi endeks futures s6zlesmeleri NYSE Liffe Paris

Borsasinda islem gormektedirler. Diger iiriin gruplarinda ise LIFFE’de islem gdren

hicbir sozlesme yer almamastir.

Tablo 3.14. Diinyada En Cok islem Géren 20 Hisse Senedi Endeks Futures ve
Opsiyon Sozlesmeleri

1 Kospi 200 Options, KRX 2,766,474,404  2,709,844,077 2.1%

2 E-mini S&P 500 Futures, CME 633,889,466 415,348,228  52.6%
3 DJ Euro Stoxx 50 Futures, Eurex 432,298,342 327,034,149  32.2%
4 DJ Euro Stoxx 50 Options, Eurex 400,931,635 251,438,870  59.5%
5  SPDR S&P 500 ETF Options 321,454,795 141,614,736  127.0%
6 Powershares QQQ ETF Options 221,801,005 185,807,535 19.4%
7 S&P CNX Nifty Futures, NSE India 202,390,223 138,794,235  45.8%
8  S&P 500 Options, CBOE 179,019,155 158,019,723  13.3%
9 iShares Russell 2000 ETF Options 151,900,495 154,059,054 -1.4%

10  S&P CNX Nifty Options, NSE India 150,916,778 52,707,150  186.3%
11  Financial Select Sector SPDR ETF Options 119,671,026 39,130,620  205.8%
12 E-mini Nasdaq 100 Futures, CME 108,734,456 95,309,053 14.1%
13 Dax Options, Eurex 104,939,881 91,850,835 14.3%
14 Nikkei 225 Mini Futures, OSE 95,446,729 49,107,059  94.4%
15  Taiex Options, Taifex 92,757,254 92,585,637 0.2%

16  RTS Index Futures, RTS 87,469,405 34,228,973  155.5%
17 TA-25 Options, TASE 81,483,701 94,520,236  -13.8%
18  Kospi 200 Futures, KRX 64,835,148 47,758,294  35.8%
19  Mini-sized $5 DJIA Futures, CME 55,348,312 40,098,882  38.0%
20 CAC 40 Futures, Liffe 49,242,000 44,668,975  10.2%

(2008 Yilinda Islem Goren Sézlesme Sayilara Gore Siralama Yapilmistir.)
Kaynak: Futures Industry

3.3.1. LIFFE’nin Tarihsel Gelisimi

LIFFE (Uluslararast Londra Finansal Futures ve Opsiyon Borsasi),
Ingiltere’deki doviz kontrollerinin kaldirilmasini takiben 1982°de kurulmustur.
LIFFE’nin kurulmasi oncelikle piyasa katilimcilarina, doviz kuru ve faiz oram
volatilitesine karsi risklerini daha iyi yonetme imkan1 sunmustur. LIFFE o zamandan
beri tlirev tirlinler olarak bilinen ¢ok c¢esitli finansal araglar gelistirmistir. Bu {iriinler,

siralanan basliklar altinda siniflandirilabilmektedir:
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. Kisa donem faiz oranlar1 (STIRs)
o Bonolar (Bonds)

o Swaplar

o Hisse senetleri (Equities)

o Emtia (Commodities)

LIFFE aslinda finansal futures ve opsiyon borsasi olarak diizenlenmisti. Ilk
on yilinda diinyanin 6nde gelen para birimlerinin ¢ogunun i¢inde gdosterilen faiz
oranlar1 ilizerinde sozlesmeler sunmustur. 1992°de LIFFE, iiriin cesitliligine hisse
senedi opsiyonlarin1 ekleyerek Londra Opsiyon Borsasi (London Traded Options
Market, LTOM) ile birlesmistir. 1996’da Londra Emtia Borsasi (London Commodity
Exchange, LCE) ile birlesmis ve sonug¢ olarak tahil ve tarimsal emtia sdzlesmeleri

cesitliligini finansal portfoyiine eklemistir.

LIFFE’de ticaret yapmak baslangicta ‘Yiiksek Sesli Pazarlik’ yontemi ile
yiriitilmekteydi. Tiiccarlar islemlerini yapmak i¢in borsa binasinda fiziki olarak
bulusmaktaydilar. Her {iriiniin alim satimi, tliccarlarin ayakta durup hangi fiyattan
satin almak veya satmak istediklerini bagirdiklar1 ‘pit’ adi verilen bir alan veya
cukurda yapilmaktaydi. 1998’de LIFFE, tiim sozlesmelerini ticaretin geleneksel
yonteminden elektronik bir platforma (LIFFE CONNECT) aktaracak bir programa
baslamistir. Bugiin, bu program diinyanin en gelismis elektronik vadeli islem ticareti

platformudur.

LIFFE toptan piyasa miisterisinin ihtiyaglarina hitap etmek ve ayn1 zamanda
artan bir sekilde teknolojiye dayali ve rekabetci pazaryerinin gerekliliklerini
karsilamak i¢in genis kapsamli bir yeniden yapilanma programi baslatmistir. Bu
siirecteki ilk adimlar Kasim 1998’de LIFFE CONNECT’in lanse edilmesi ve
LIFFE’nin ticari kisilik olarak yeniden tiiretilmesiydi. Subat 1999°da LIFFE,
birlesmis bir yeniden yapilanma amaci ile LIFFE’nin kar amagch, ticari bir orgiit
olmast i¢in hissedarlarinin oy birligiyle, dogru c¢erceveyi saglayarak programinin

ikinci agamasini tamamlamistir. Bunu saglamak icin, tiyelik ve ticaret yapma hakki,
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hissedarliktan ayrilmigtir. Bu da karmagsik bir hisse yapisim1 kolaylastirmistir. Bu
durum {iiye olmayanlarin ve ii¢iincii partilerin LIFFE’de ilk kez sadece finansal faiz
igin yatirim yapmalarina olanak tanimistir, ¢linkii yeni yap1 altinda bir hissedarin

piyasanin bir {iyesi olmas1 gerekmemektedir.

Tum finansal ve hisse senedi futures ve opsiyonlarinin LIFFE CONNECT e
basaril1 gegislerini takiben Haziran 2000°de Borsa, iki tamamlayici isletme ile piyasa
lideri olma niyetini agiklamistir. Bu isletmeler istikrarh isleyisi ve basarili bir borsa
isletme uzmanlhg: ile LIFFE ve gelistirilen son teknoloji iiriinii LIFFE CONNECT
olarak agiklanmistir. Borsa; ana faaliyet konusu, maliyet etkin, verimli bir ¢evre
igerisinde finansal piyasalara teshirinin yiiriitilmesinin gerekli oldugu iirlinlerin
saglanmasi1 lizerine odaklanmaya devam etmistir. Buna paralel olarak, diinya
capindaki borsalara teknoloji ve birlesik hizmetler saglamak iizere yeni bir teknoloji

isletmesi kurulmustur.

Ocak 2002’de LIFFE’nin Euronext tarafindan satin  alinmasi
tamamlanmistir. LIFFE’nin kisa dénem faiz orami tiirev {rilinler iizerindeki odagi
Euronext’in hisse senedi triinlerinin ¢esitliligi lizerindeki uzmanlig: ile birbirini
yakin bir sekilde tamamlamistir. Euronext ve LIFFE’nin vadeli islem isletmeleri artik
Euronext.liffe olarak birlesmistir. Euronext.liffe tiim vadeli islem {iriinlerini tek bir
elektronik ticaret platformunda (LIFFE CONNECT) bir araya getirerek vadeli
islemler icin tek bir piyasa yaratmaktadir. 2003 yilinda Briiksel ve Paris piyasalartyla
baslayip Lizbon ve Amsterdam piyasalarinin transferiyle devam eden, ¢oklu ticaret
yerlerinin son teknoloji liriinii elektronik ticaret sistemi tarafindan desteklenen tek bir
piyasayla yer degistirmesi Euronext.liffe’nin kendisi ve miisterileri i¢in maliyetleri
azaltmakta ve simirdtesi ticareti daha kolay ve ucuz hale getirmektedir (LIFFE

History, www. euronext.com).



138

3.3.2. LIFFE’de islem Goren Sozlesmeler

Londra Finansal Futures ve Opsiyon Borsasi’nda islem goren sozlesmeler

alt1 ana grupta toplanmaktadir.

Tahvil Vadeli Islem Sozlesmeleri (Bond Derivatives)

Emtia Vadeli Islem Sézlesmeleri

Kisa Vadeli Faiz Oran1 Vadeli Islem Sézlesmeleri (Short Term
Interest Rate —STIR-)

Hisse Senedi Endeks Vadeli Islem Sozlesmeleri (Stock Indices)
Hisse Senedi Vadeli Islem Sézlesmeleri (Stock Futures/Options)

Swapnote Vadeli Islem Sézlesmeleri

3.3.2.1. Tahvil Vadeli Islem Sozlesmeleri (Bond Derivatives)

LIFFE’de tahvil vadeli islem sozlesmeleri olarak bes cesit sozlesme

bulunmaktadir. Bunlar;

Uzun Vadeli Devlet Tahvili Futures (Long Gilt Futures)

Uzun Vadeli Devlet Tahvili Futures Opsiyonlar1 (Options on Long
Gilt Futures)

Orta Vadeli Devlet Tahvili Futures (Medium Gilt Futures)

Kisa Vadeli Devlet Tahvili Futures (Short Gilt Futures)

Japon Devlet Tahvili Futures (Japanese Government Bond -JGB-

Futures)

Tablo 3.15. LIFFE Uzun Vadei Devlet Tahvili Futures (Long Gilt Futures)
Sozlesmesinin Ozellikleri

% 6 Kupon Odemeli

£100,000 Nominal Degerli Tahvil

8 yil ve 9 aydan 13 yila kadar

Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik

Per £100 nominal

0.01 (£10)

Teslim ayindaki son is giiniinden 6nceki iki is
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giinii. Son islem giiniinde, dnceki teslim ayinda
gerceklesen islem saat 11.00°de kapanir.
Tedlim Gunu Teslim ayimdaki herhangi bir isgiinii
(Saticinin tercih ettigi)

Islem Saatleri 08.00 — 18.00

Islem Gordiigii Borsa LIFFE London

Islem Platformu LIFFE CONNECT

Takas Merkezi NYSE Liffe Clearing
Kaynak: www.euronext.com

Tablo 3.16. LIFFE Uzun Vadeli Devlet Tahvili Futures Opsiyon (Options on

Long Gilt Futures) Sozlesmesinin Ozellikleri

Uzun Vadeli Devlet Tahvili Futures Sozlesmesi

Amerikan

Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik

0.01’in katlart

0.01 (£10)

Son islem giinii saat 10.45°e kadar, herhangi bir
isgiiniinde saat 17.00’ye kadar kullanim

Vadenin doldugu ayn ilk giinlinden 6nceki alt1 ig
gun.

Son iglem giiniinde saat 10.45’e kadar kullanim

Opsiyon kullanim giiniinden sonraki ilk isgiinii

08.02 - 18.00

LIFFE London

LIFFE CONNECT

LCH Clearnet Ltd.

Kaynak: www.euronext.com

Tablo 3.17. LIFFE Orta Vadeli Devlet Tahvili Futures (Medium Gilt Futures)

Sozlesmesinin Ozellikleri
£100,000 Nominal Degerli Tahvil

4 yildan 6 yila kadar

Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik

Per £100 nominal

0.01 (£10)

Teslim ayindaki son is giiniinden 6nceki iki is
giinii. Son islem giinlinde, dnceki teslim ayinda
gerceklesen islem saat 11.00°de kapanir.

Teslim ayindaki herhangi bir isgiinii
(Saticinin tercih ettigi)

08.00 - 18.00

LIFFE London

LIFFE CONNECT

NYSE Liffe Clearing

Kaynak: www.euronext.com
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Tablo 3.18. LIFFE Kisa Vadeli Devlet Tahvili Futures (Short Gilt Futures)

Sozlesmesinin Ozellikleri
£100,000 Nominal Degerli Tahvil

1 y1l ve 6 aydan 3 yil ve 3 aya kadar

Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik

Per £100 nominal

0.01 (£10)

Son islem Giinii Teslim ayindaki son i giiniinden dnceki iki is

_ giinii. Son islem giiniinde, dnceki teslim ayinda
gerceklesen islem saat 11.00’de kapanir.

Teslim ayimdaki herhangi bir isgiinii
(Saticinin tercih ettigi)

08.00 - 18.00

LIFFE London

LIFFE CONNECT

NYSE Liffe Clearing

Kaynak: www.euronext.com

Tablo 3.19. LIFFE Japon Devlet Tahvili Futures (Japanese Government Bond -
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Dayanak Varhk % 6 Kupon Odemeli

¥100,000,000 Nominal Degerli Uzun Vadeli
Japon Devlet Tahvili

Teslim Aylari Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik

K otasyon Per ¥100 nominal deger

Minimum Fiyat Hareketi ve Degeri [N EAMN[0}))

| TeslimAylan |

[Kotasyon |

| Minimum Fiyat Hareketi ve Degeri |

Son islem Giinii Tokyo Borsasindaki son is giintinden onceki bir is

_ giinil. Son islem giiniinde, 6nceki teslim ayinda
gerceklesen islem saat 16.00’da kapanir.

Gelecek isgiinii

07.00 — 16.00 (Tokyo Borsasinin tatil giinlerinde
JGB sozlesmeleri saat 8.00’de agilir.)

LIFFE London

LIFFE CONNECT

LCH Clearnet Ltd.

Kaynak: www.euronext.com

3.3.2.2. Emtia Vadeli Islem Sozlesmeleri

LIFFE’de kakao, kahve, seker ve bugday olmak iizere dort ¢esit mal {izerine

vadeli islem sozlesmeleri islem gérmektedir.
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Tablo 3.20. LI FFE Kakao Futures (Cocoa Futures) Sézlesmesinin Ozellikleri
Dayanak Varhk 10 ton Kakao
Mart, Mayis, Temmuz, Eyliil ve Aralik
Teslim Birimleri Standart Teslim Birimi — 10 ton nomial net agirlikli
¢uvallanmus kakao
Genis Teslim Birimi — 100 ton nomial net agirlikli
cuvallanmis kakao
Biiyiik Miktarli Teslim Birimi — 1000 ton nominal
net agirhigi olan serbest kakao

Fiyat Tabani Ton basina Pound Sterlin
Minimum Fiyat Hareketi ve Degeri JEEJ R TiERE NN EN10))

Teslim aymin son is giinii saat 12.00’den 6nceki
onbir igglinil.

Son islem giiniinii takip eden is giinii

09.30 — 16.50

LIFFE London

LIFFE CONNECT

LCH Clearnet Ltd.

Kaynak: www.euronext.com

Tablo 3.21. LIFFE Kakao Futures Opsiyon (Options on Cocoa Futures)
Sozlesmesinin Ozellikleri

Kakao Futures Sozlesmesi

Amerikan

Mart, Mayis, Temmuz, Eyliil ve Aralik

Ton basina Pound Sterlin

Minimum Fiyat Hareketi ve Degeri JUEOilE e A RER 1))

Vade giiniinden 6nceki herhangi bir isgiiniinde saat
17.00’ye kadar kullanma

Vade ayindan 6nce gelen takvim ayinin son iglem
guninde saat 12.00

09.32 - 16.50

LIFFE London

LIFFE CONNECT

LCH Clearnet Ltd.

Kaynak: www.euronext.com

Tablo 3.22. LIFFE Robusta Kahve Futures (Robusta Coffee Futures)

Dayanak Varhk 10 ton Robusta Kahve

Teslim Aylar Ocak, Mart, May1s, Temmuz, Eyliil ve Kasim
Fiyat Tabam Ton basina ABD Dolari

N R Ve R s BV [ R B<slll Ton basina $1 ($10)

Son Islem Giinii Teslim ayinin son i giinii saat 12.30

Teslim Gunu Teslim ay1 siiresince herhangi bir isgiini
Islem Saatleri 09.00-17.30
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Islem Gordiigii Borsa LIFFE London

Islem Platformu LIFFE CONNECT

Takas Merkezi LCH Clearnet Ltd.
Kaynak: www.euronext.com

Tablo 3.23. LIFFE Robusta Kahve Futures Opsiyon (Options on Robusta
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Robusta Kahve Futures S6zlesmesi

Amerikan

Ocak, Mart, May1s, Temmuz, Eyliil ve Kasim

Ton basina ABD Dolar

Ton basina $1 ($10)

Vade giiniinden 6nceki herhangi bir isgiiniinde saat
17.00’ye kadar kullanma

Vade ayindan dnce gelen takvim ayinin tiglincii
Carsamba giiniinde saat 12.30

09.02 - 17.30

LIFFE London

LIFFE CONNECT

LCH Clearnet Ltd.

Kaynak: www.euronext.com

Tablo 3.24. LIFFE Beyaz Seker Futures (White Sugar Futures) Sozlesmesinin
Ozdllikleri

50 ton Beyaz Seker

Mart, Mayis, Agustos, Ekim ve Aralik

Ton basina ABD Dolar ve sent

Ton bagina 10 sent ($5)

Teslim ayinmn ilk giiniinden énceki 16 takvim giinii

Teslim déneminin ilk gtintinden énceki 15 takvim
giini

Belirtilen teslim ay1 ve onu takip eden ay

08.45 — 17.30

LIFFE London

LIFFE CONNECT

LCH Clearnet Ltd.

Kaynak: www.euronext.com

Tablo 3.25. LIFFE Beyaz Seker Futures Opsiyon (Options on White Sugar

Dayanak Varhk Beyaz Seker Futures Sozlesmesi
Opsiyon Tur Amerikan

Vade Aylan Mart, Mayis, Agustos, Ekim ve Aralik
Fiyat Tabam Ton basina ABD Dolari ve sent
W I eI EETRS [ RIS el | Ton basina 5 cent ($2.50)
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Vade giinlinden 6nceki herhangi bir isgiiniinde saat
17.00’ye kadar kullanma

Vade ayindan 6nce gelen takvim aymnin ilk
isgiiniinde saat 17.30

08.47 ~17.30

LIFFE London

LIFFE CONNECT

LCH Clearnet Ltd.

Kaynak: www.euronext.com

Tablo 3.26. LIFFE Bugday Futures (Feed Wheat Futures) Sozlesmesinin
Ozellikleri

Dayanak Varhk 100 ton Bugday

Teslim Aylari Ocak, Mart, Mayis, Temmuz ve Kasim

Fiyat Tabani Ton basina pound sterlin ve peni

Minimum Fiyat Hareketi ve Degeri B LRt IR Sl ES))

Son Islem Giinii Teslim ayinin 23. Takvim giinii saat 12.30

Teslim DOnemi Ocak vadesi haricinde, teslim aymin ilk iggiiniinden
once gelen 7. takvim giiniinden, teslim ayinin son
islem giiniine kadar herhangi bir iggiinil
Islem Saatleri 09.25-17.28
Islem Gordiigii Borsa LIFFE London
Islem Platformu LIFFE CONNECT
Takas Merkezi LCH Clearnet Ltd.
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Tablo 3.27. LIFFE Bugday Futures Opsiyon (Options on Feed Wheat Futures)
Sozlesmesinin Ozellikleri
Dayanak Varhk

Bugday Futures Sozlesmesi

| Dayanak Varhk
Amerikan
Ocak, Mart, May1s, Temmuz, Kasim
Ton basina pound sterlin ve peni
Minimum Fiyat Hareketi ve Degeri JUROiNESTERRT ST HER))
Kullanim Giinii Vade giiniinden dnceki herhangi bir isgiiniinde saat
17.00’ye kadar kullanma
Vade Gunu Vade ayindan once gelen takvim ayinin ikinci
Persembe giiniinde saat 17.28
Islem Saatleri 09.27 - 17.28
Islem Gordiigii Borsa LIFFE London
Islem Platformu LIFFE CONNECT
Takas Merkezi LCH Clearnet Ltd.

Kaynak: www.euronext.com
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3.3.2.3. Kisa Vadeli Faiz Oram (Short Term Interest Rate —STIR-)

Vadeli islem Sozlesmeleri

LIFFE’de kisa vadeli faiz oranlar1 (STIRs) iizerine diizenlenen futures ve
opsiyon sozlesmeleri olarak 14 ¢esit sozlesme bulunmaktadir. Asagida isimleri
siralanan tirlinlerin sdzlesme detaylar1 da asagidaki tablolarda gosterilmektedir.

e Eonia (Euro Gecelik Endeks Ortalamasi) Futures
e Eonia Swap Endeks Futures

e EURIBOR Futures

e EURIBOR Opsiyonlar

e EURIBOR Mid-Curve Opsiyonlar

e Eurodollar Futures

e Eurodollar Opsiyonlar

e Eurodollar Mid-Curve Opsiyonlar

e Kisa Vadeli Sterlin Futures

e Kisa Vadeli Sterlin Opsiyonlar

e Kisa Vadeli Sterlin Mid-Curve Opsiyonlar
e Euroswiss Futures

e Euroswiss Opsiyonlar

e FEuroyen Futures

Tablo 3.28. LIFFE Bir Aylhk EONIA(Euro Gecelik Endeks Ortalamast) Endeks
Futures (One Month EONIA(Euro OverNight Index Average) Indexed Futures)
Sozlesmesinin Ozellikleri

Dayanak Varhk €3,000,000

Teslim Aylari Avrupa Merkez Bankas1 Rezerv Tamamlama
Donemini kapsayan, birbirini izleyen aylar.
Birbirini izleyen maksimum 12, minimum 3 teslim
ay1 islemler i¢in miimkiin olmaktadir.

100.00 ~ Faiz Orant
Minimum Fiyat Hareketi ve Degeri JROX0/IN (3 PR:0)]

Son Islem Giinii Avrupa Merkez Bankas1 Rezerv Tamamlama
Doneminin son guni

IlIk Tahakkuk Giinii Eonia i¢in: Avrupa Merkez Bankas1 Rezerv
Tamamlama Déneminin ilk gind

Son Tahakkuk Gunu Eonia i¢in: Son islem giinii
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Tedim Gunu Son islem giiniinden sonraki iki isgiinii
Islem Saatleri 07.00 - 18.00
Islem Gordiigii Borsa LIFFE London
Islem Platformu LIFFE CONNECT
Takas Merkezi LCH Clearnet Ltd.
K aynak: www.euronext.com

Tablo 3.29. LIFFE U¢ Ayhk EONIA Swap Endeks Futures (Three Month
EONIA Swap Index Futures) Sozlesmesinin Ozellikleri
Dayanak Varhk €1,000,000

| Dayanak Varhk |

Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik

100.00 ~ Faiz Oram

0.005 (€12.50)

Teslim aymnin 3. Carsamba giiniinden 6nceki 2
isgiini

Son islem giiniinden sonraki ilk isgiinii

07.00 - 18.00

LIFFE London

LIFFE CONNECT

LCH Clearnet Ltd.

Kaynak: www.euronext.com

Tablo 3.30. LIFFE U¢ Ayhk Euro (EURIBOR) Faiz Oram Futures (Three
Month Euro Interest Rate Futures) Sézlesmesinin Ozellikleri

Dayanak Varhk €1,000,000

Teslim Aylari Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik

K otasyon 100.00 — Faiz Oram

Minimum Fiyat Hareketi ve Degeri JUOVVSY (HVAS)

Son Islem Giinii 10.00 — Teslim ayimnin 3. Carsamba giiniinden
onceki 2 isgiinii

Tedim Gunu Son islem giiniinden sonraki ilk isgiinii

Islem Saatleri 01.00 - 21.00

LIFFE London
LIFFE CONNECT

Islem Gordiigii Borsa
Islem Platformu
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Tablo 3.31. LIFFE U¢ Aylik Euro (EURIBOR) Futures Opsiyon (Options on
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Dayanak Varhk Ug Aylik Euro (EURIBOR) Futures Sozlesmesi
Opsiyon Tirl Amerikan

Vade Aylar Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik

Minimum Fiyat Hareketi ve Degeri JEORVSN (HVR0)]

Kullanim Giinii Son islem giiniinde saat 10.45’e kadar ve vade
giiniinden dnceki herhangi bir isgiliniinde saat
17.00’ye kadar kullanma

Son Islem Giinii Vade ayinin 3. Carsamba giiniinden 6nceki 2
1sgunii
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Teslim Gunu Kullanim giiniinden sonraki ilk isgiinii teslim
Islem Saatleri 07.02 - 18.00
Islem Gordiigii Borsa LIFFE London
Islem Platformu LIFFE CONNECT
K aynak: www.euronext.com

Tablo 3.32. LIFFE EURIBOR Futures Uzerine Bir Yilhk Opsiyon (One Year
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Ug Aylik Euro (EURIBOR) Faiz Orami Futures
Sozlesmesi

Amerikan

Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik

0.005 (€12.50)

Son islem giiniinde saat 10.45’e kadar ve vade
giiniinden dnceki herhangi bir isgiiniinde saat
17.00’ye kadar kullanma

Vade aymin 3. Carsamba giintinden 6nceki 2
isgiinii

Kullanim giiniinden sonraki ilk isgiinii teslim

07.02 - 18.00

LIFFE London

LIFFE CONNECT

LCH Clearnet Ltd.

Kaynak: www.euronext.com

Tablo 3.33. LIFFE U¢ Ayhk EuroDolar Faiz Oram Futures (Three Month
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Dayanak Varhk $1,000,000 Ug Aylik Mevduat Faiz Oram
Teslim Aylari Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik
K otasyon 100.00 — Faiz Orani
Minimum Fiyat Hareketi ve Degeri JOLRESVR)
Son Islem Giinii 11.00 — Teslim aymin 3. Carsamba glininden
onceki 2 isgiini
Tedim Gunu Son islem giiniinii takip eden ilk isgiinii
Islem Saatleri 07.00 - 21.00
Islem Gordiigii Borsa LIFFE London
Islem Platformu LIFFE CONNECT
Kaynak: www.euronext.com

Tablo 3.34. LIFFE U¢ Aylik EuroDolar Futures Uzerine Opsiyon (Options on

_|
>0
=
<
o
>
—
=y
[Tl
c
=
o
o
o
g
T
c
—
c
=
8
N
=
N
—
(93
N
=
(93
z
=
=
=
Q
N
e
=
=~
—
o
=

Dayanak Varhk Ug Aylik Eurodolar Futures Sézlesmesi

Opsiyon Turi Amerikan

Vade Aylari Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik

Minimum Fiyat Hareketi ve Degeri [NV EIVA0)]

Kullanim Giinii Son islem giiniinden dnceki herhangi bir isgiiniinde
saat 20.00’ye kadar kullanma
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Son islem giiniinde saat 11.45’e kadar kullanma
Son Islem Giinii 11.00 - Vade ayimnin 3. Carsamba giiniinden 6nceki
2 igglinii

Teslim Gunu Kullanim giiniinii takip eden ilk isglinii

Islem Saatleri 07.02 - 21.00

Islem Gordiigii Borsa LIFFE London

Islem Platformu LIFFE CONNECT
Kaynak: www.euronext.com

Tablo 3.35. LIFFE Eurodolar Futures Uzerine Bir Yillik Opsiyon (One Year
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Ug Aylik Eurodolar Futures Sézlesmesi

Amerikan

Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik

0.005 ($12.50)

Son islem giiniinden 6nceki herhangi bir isgiiniinde
saat 20.00’ye kadar kullanma
Son islem giiniinde saat 11.45’e kadar kullanma

11.00 - Vade aymin 3. Carsamba giiniinden 6nceki
2 iggilinii

07.02 - 21.00

LIFFE London

LIFFE CONNECT

Kaynak: www.euronext.com

Tablo 3.36. LIFFE Ug¢ Aylik Sterlin Faiz Oram Futures (Three Month Sterling —
Short Sterling- I nterest Rate Futures) Sézlesmesinin Ozellikleri
Dayanak Varhk £500,000 Ug Aylik Mevduat Faiz Oram
Teslim Aylari Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik
Kotasyon 100.00 — Faiz Oran
Minimum Fiyat Hareketi ve Degeri [N ¢S VEN)]
Son Islem Giinii 11.00 — Teslim aymin 3. Carsamba giinii
Teslim Gunu Son islem giiniinii takip eden ilk isgiinii
Islem Saatleri 07.30 - 18.00
Islem Gordiigii Borsa LIFFE London
Islem Platformu LIFFE CONNECT

Takas Merkezi LCH Clearnet Ltd.
Kaynak: www.euronext.com

Tablo 3.37. LIFFE Ug¢ Aylik Sterlin Futures Opsiyon (Options on Three Month
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Dayanak Varhk Ug Aylik Sterlin Futures Sozlesmesi

Opsiyon Turi Amerikan

Vade Aylan Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik

Minimum Fiyat Hareketi ve Degeri [0S ¢045))

Kullanim Giinii Son islem giiniinde saat 11.45’e kadar ve vadeden
onceki herhangi bir iggiiniinde saat 17.00’ye kadar
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] kullanma

11.00 - Vade ayinin 3. Carsamba giinii
Kullanim giintinden sonraki ilk isgilinii
07.32 - 18.00

LIFFE London

LIFFE CONNECT

LCH Clearnet Ltd.

Kaynak: www.euronext.com

Tablo 3.38. LIFFE U¢ Aylik Sterlin Faiz Oram Futures Uzerine Bir Yillik
Opsiyon (One Year Mid-Curve Options on Three Month Short Sterling

Futures) Sozlesmesinin Ozellikleri

Ug Aylik Sterlin Faiz Oram Futures Sozlesmesi

Amerikan

Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik

0.005 (£6.25)

Son islem giiniinde saat 11.45’e kadar ve vadeden
onceki herhangi bir isgiiniinde saat 17.00’ye kadar
kullanma

11.00 - Vade ayinin 3. Carsamba giinii

Kullanim giintinden sonraki ilk isgilinii

07.32 - 18.00

LIFFE London

LIFFE CONNECT

LCH Clearnet Ltd.

Kaynak: www.euronext.com

Tablo 3.39. LIFFE U¢ Ayhk EuroSwiss Frank Faiz Oram Futures (Three

Month EuroSwiss Franc I nterest Rate Futures) Sozlesmesinin Ozellikleri

SFr 1,000,000

Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik

100.00 — Faiz Orani

0.01 (SFr 25)

11.00 — Teslim ayimnin 3. Carsamba giiniinden
onceki iki isgiinii

Son islem giiniinii takip eden ilk isgiinii

07.30 - 18.00

LIFFE London

LIFFE CONNECT

LCH Clearnet Ltd.

Kaynak: www.euronext.com

Tablo 3.40. LIFFE U¢ Ayhk EuroSwiss Frank Futures Opsiyon (Options on
Three Month Euro Swiss Franc Futur es) Sézlesmesinin Ozellikleri

Dayanak Varhk Ug Aylik Euroswiss Futures Sozlesmesi

Opsiyon Turi Amerikan

Vade Aylan Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik
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0.005 (SFr 12.50)

Son islem giiniinde saat 11.45’e kadar ve vadeden
onceki herhangi bir isgiiniinde saat 17.00’ye kadar
kullanma

11.00 - Vade aymin 3. Carsamba giiniinden 6nceki
iki isgiini

Kullanim giintinden sonraki ilk isgilinii

07.32 - 18.00

LIFFE London

LIFFE CONNECT

LCH Clearnet Ltd.

Kaynak: www.euronext.com

Tablo 3.41. LIFFE Uc¢ Ayhk Euroyen (TIBOR) Frank Faiz Oram Futures
(Three Month Euroyen (TIBOR) Interest Rate Futures) Soézlesmesinin
Ozellikleri
Dayanak Varhk
Teslim Aylari

K otasyon

¥ 100,000,000
Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik
100.00 — Faiz Oram

Minimum Fiyat Hareketi ve Degeri JEREY W)
Son Islem Giinii 16.00 — Tokyo Borsasi (TFX) son islem giiniinden
onceki iki LIFFE isglinii

07.00 — 16.00 GMT

08.00 - 16.00 ingiliz Yaz Saati
LIFFE London

LIFFE CONNECT

Islem Saatleri

Islem Gordiigii Borsa
Islem Platformu

Takas Merkezi LCH Clearnet Ltd.
3.3.2.4. Hisse Senedi Endeks (Stock Indices) Vadeli Islem
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NYSE Liffe’de Avrupa’nin temel endeksleri olan AEX, CAC40, BEL 20,

FTSE 100 ve FTSEurofirst endekslerinin futures ve opsiyon sdzlesmeleri islem
gobrmektedir. Bu endekslerden FTSE 100 endeks futures ve opsiyon sozlesmeleri
LIFFE-Londra’da islem gormektedir. FTSE 100 Endeks S6zlesme cesitleri asagidaki
gibidir.

. FTSE 100 Endeks Futures

o FTSE 100 Endeks Opsiyonlar (Avrupa Tipi)

. FTSE 100 Dividend Endeks Futures
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. FTSE 250 Endeks Futures

o FTSE Eurotop 100 Endeks Futures
. MSCI Pan-Euro Endeks Futures

. MSCI Euro Endeks Futures

Tablo 3.42. LIFFE FTSE 100 Endeks Futur es Sozlesmesinin Ozellikleri
Endeks puani bagina £10
(6500.0 puan i¢in £65,000)
Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik
Endeks puanlari (6500.0 gibi)
0.5 (£ 5.00)
Teslim aymin 3. Cuma giinii
Son iglem giiniinden sonraki ilk isgiinii
08.00 — 21.00
LIFFE London
LIFFE CONNECT
Kaynak: www.euronext.com
Tablo 3.43. LIFFE FTSE 100 Endeks Opsiyon Sozlesmesinin Ozellikleri
Endeks puani bagina £10
(6500.0 puan igin £65,000)
Avrupa
Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik
Endeks puanlari (6500.0 gibi)
0.5 (£ 5.00)
Son iglem giiniinde saat 18.00’e kadar kullanim
Teslim aymnim 3. Cuma giini
Son islem giiniinden sonraki ilk isgiinii
08.02 ~ 16.30
LIFFE London
LIFFE CONNECT

Kaynak: www.euronext.com

Tablo 3.44. LIFFE FTSE 100 Dividend Endeks Futures Soézlesmesinin
Ozdllikleri

Sozlesme Boyutu Endeks puani bagina £10

Aralik, bes yila kadar

Endeks puanlari

0.1 (£ 1.00)

Teslim ayinin 3. Cuma giiniinden hemen 6nce
gelen isgilinii

Borsa Teslim Odeme Fiyatinin (EDSP)
yayinlandig giinii takip eden piyasa giinii

08.00 - 16.30
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Islem Gordiigii Borsa LIFFE London
islem Platformu LIFFE CONNECT

Takas Merkezi LCH Clearnet Ltd.
Kaynak: www.euronext.com

Tablo 3.45. LIFFE FTSE 250 Endeks Futures Sozlesmesinin Ozellikleri
Endeks puani basina £10
(6500.0 puan igin £65,000)
Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik
Endeks puanlari (6500.0 gibi)
0.5 (£ 5.00)
Teslim aymin 3. Cuma giinii
Son islem giiniinden sonraki ilk isgiinii
08.00 ~ 17.30
LIFFE London
LIFFE CONNECT
LCH Clearnet Ltd.

Kaynak: www.euronext.com

Tablo 3.46. LIFFE FTSE Eurotop 100 Endeks Futur es Sézlesmesinin Ozellikleri

(3000.0 puan i¢in 60,000)
Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik
Endeks puanlari (3000.0 gibi)
0.5 (€ 10)
12.00 - Teslim ayinin 3. Cuma giinii
Son islem giiniinden sonraki ilk iggiinii
08.00 - 17.00
LIFFE London
LIFFE CONNECT
Kaynak: www.euronext.com
Tablo 3.47. LIFFE M SCI Pan-Euro Endeks Futures Sozlesmesinin Ozellikleri
€20 her endeks puant igin
(1000.0 puan igin €20,000)
Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik
Endeks puanlart (1000.0 gibi)
0.1(€2)
12.00 - Teslim aymin 3. Cuma giinii
Son islem giiniinden sonraki ilk isglinii
08.00 ~ 17.00
LIFFE London
LIFFE CONNECT

Kaynak: www.euronext.com
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Tablo 3.48. LIFFE MSCI Euro Endeks Futures Sézlesmesinin Ozellikleri
€20 her endeks puani igin
(1000.0 puan i¢in €20,000)
Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik
Endeks puanlar (1000.0 gibi)
0.1(€2)
12.00 - Teslim ayinin 3. Cuma giinii
Son islem giinlinden sonraki ilk isgiinii
08.00 - 17.00
LIFFE London
LIFFE CONNECT
Kaynak: www.euronext.com

3.3.2.5. Hisse Senedi Vadeli Islem Sézlesmeleri

LIFFE’de islem gormekte olan diger bir sozlesme tiirli de hisse senedi
futures ve opsiyon sozlesmeleridir. Londra piyasasinda hisse senedi futures
sozlesmeleri kapsaminda islem gormekte olan 134 adet hisse senedi, opsiyon

sozlesmeleri kapsaminda ise 97 adet hisse senedi mevcuttur.

3.3.2.6. Swapnote Vadeli islem Sézlesmeleri

LIFFE nin Euro Swapnote futures sozlesmeleri, swap piyasasina referans
olan tahvil sozlesmeleridirler. Sadece LIFFE’de islem goren bu sozlesmeler ayni
tahviller (sabit vade ve % 6 kupon 6demesi) gibi fiyatlandirilmaktadirlar. Swapnote
futures ve opsiyon sozlesmeleri olarak Liffe’de dokuz cesit s6zlesme bulunmaktadir.

e ki Yillik € Swapnote Futures

e ki Yillik € Swapnote Opsiyonlar

. Bes Yillik € Swapnote Futures

. Bes Yillik € Swapnote Opsiyonlar
o On Yillik € Swapnote Futures

o On Yillik € Swapnote Opsiyonlar

e  Iki Yillik $ Swapnote Futures

o Bes Yillik $ Swapnote Futures

o On Yillik $ Swapnote Futures
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Ancak bu sozlesmeler igerisinde aktif olarak islem goren sdzlesmeler iki
Yillik € Swapnote Futures, Bes Yillik € Swapnote Futures ve On Yillik € Swapnote
Futures sozlesmeler olarak ii¢ cesittir. Bu nedenle bu {i¢ sdzlesmenin detaylar

asagidaki tablolarda gosterilmektedir.

Tablo 3.49. LIFFE iki Yilik Euro Swapnote Futures Sozlesmesinin Ozellikleri
Sozlesme Boyutu %06 sabit oranli €100.000 anapara
Vadeler Teslim giintinden iki y1la kadar
Teslim Aylar Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik
K otasyon €100 i¢in nominal deger
Minimum Fiyat Hareketi ve Degeri IR0 (S)]
Son islem Giinii 10.00 - Teslim giintinden 6nceki iki isglinii
Tedlim Gunu Teslim ayinin 3. Carsamba giinii
Islem Saatleri 07.00 - 18.00
Islem Gordiigii Borsa LIFFE London
Islem Platformu LIFFE CONNECT
Kaynak: www.euronext.com

Tablo 3.50. LI FFE Bes Yilik Euro Swapnote Futures Sozlesmesinin Ozellikleri
Sozlesme Boyutu %06 sabit oranl1 €100.000 anapara
Vadeler Teslim giinlinden bes yila kadar
Teslim Aylari Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik
K otasyon €100 i¢in nominal deger
Minimum Fiyat Hareketi ve Degeri JLORE(S10))
Son islem Giinii 10.00 - Teslim giintinden 6nceki iki isglinii
Tedim Gunu Teslim ayinin 3. Carsamba giinii
Islem Saatleri 07.00 - 18.00
Islem Gordiigii Borsa LIFFE London
Islem Platformu LIFFE CONNECT
Kaynak: www.euronext.com
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Sozlesme Boyutu %06 sabit oranl1 €100.000 anapara

Vadeler Teslim giiniinden on yila kadar

Teslim Aylari Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik

K otasyon €100 igin nominal deger

Minimum Fiyat Hareketi ve Degeri LR (S10))

Son islem Giinii 10.00 - Teslim giintinden 6nceki iki isglinii
Teslim Gunu Teslim aymin 3. Carsamba giinii

Islem Saatleri 07.00 - 18.00

Islem Gordiigii Borsa LIFFE London

Islem Platformu LIFFE CONNECT
Kaynak: www.euronext.com
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3.3.3. LIFFE'de Takas M erkezi

Euronext-Liffe birlesmesinden oOnce LiffeClear (Liffe Takas) olarak
adlandirilan NYSE Liffe Clearing (NYSE Liffe Takas), tiyelerine takas hizmeti
sunmaktadir. Bu takas hizmeti, Bclear® hizmeti aracilifiyla kaydedilen islemler dahil
olmak iizere Londra tiirev irilinler piyasasindaki tiim iiriinleri kapsamaktadir. Bu
kosullar1 saglamak icin LIFFE Yonetim ve Idaresi kendi-takas Tanimli Yatirimlar
Borsas1 (Recognised Investment Exchange, RIE) olmak icin Finansal Hizmetler
Otoritesi FSA (Financial Services Authority)’dan onay almistir. Bunun sonucu
olarak da NYSE Liffe, alim satimlarda merkezi muhatap haline gelmis ve kendi takas
tiyeleri ile direkt olarak bir takas hizmet iliskisi kurmustur. 26 Mayis 2009’da
yaymlanan 3158 No’lu Londra Genelgesi’nde, LIFFE Yo6netim ve Idaresi, Merkezi
Muhatap (central counterparty - CCP) olarak LCH.Clearnet’in yerine gececegini
tiyelerine bildirmistir. NYSE Liffe, risk yonetimi faaliyetlerinin saglanmasi ve takas
garanti dizenlemeleri dahil olmak Uzere birtakim takas islevlerini LCH.Clearnet
Ltd6’ye dis kaynak kullanimi aracilifi ile yaptirmaya devam etmektedir. Bu
anlagsmalarin bir parcasi olarak tiim Londra piyasasi takas tiyeleri, LCH.Clearnet’in

de takas Uyeleri olmaktadirlar (www.euronext.com).

LIFFE Londra piyasasinda gerceklestirilen vadeli islemlerin takasi hem
Borsanin kendi biinyesindeki NYSE Liffe Clearing hem de Borsa disinda bir kurum
olan LCH Clearnet Ltd. tarafindan yapilmaktadir. LIFFE’de borsa emirlerinin
eslendirilmesi Borsa tarafindan yapilmakta, eslendirilen emirler Takas Odasi’na

aktarilmaktadir (Ersan, 1998: 25).

NYSE Liffe Takas Sozlesmeleri, asagida siralanmaktadir (NYSE Liffe
London Notice No.3159):

5 Belear, tezgahiistii islemlerde gerekli diizenlemelerin saglanmasim talep eden miisteri sayisimn
artmasi tzerine gelistirilmistir. Daha Onceleri tezgahiistii piyasada islemler iki tarafin karsilikli
anlagma yontemi ile yapilmakta iken, simdi yapilan bir islem Bclear’a bildirildikten ve Liffe
tarafindan teyit edildikten sonra tiim ortak yararlar ile birlikte borsa sdzlesmesine dontismektedir.

® LCH Clearnet Ltd. (London Clearing House Limited and Clearnet): Londra Takas Odasi

London Clearing House ve Clearnet, Aralik 2003’de birleserek LCH. Clearnet’i olusturmuslardir.
LCH. Clearnet, Avrupa’nin lider takas ve merkezi muhatap servisleri saglayicisidir.
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(a) Uc Tarafh Takas Uyelik Sézlesmesi: Bu sozlesme bir takas Uyesi
(Orn: Bireysel takas iiyesi, Genel takas iiyesi veya Emtia takasi
tiyesi), LIFFE ve LCH Clearnet arasindadir.

(b) Takas Disi1 Uyelik Sozlesmesi: bu sozlesme takas dis1 bir iiye,
onun genel takas iiyesi ve LIFFE arasindadir. Takas dis1 iiyelik
sOzlesmesinde imza sahibi olmamasina ragmen LCH, mevcut dort
parti takas dis1 iiyelik sOzlesmesinin transfer zamaninda sona

ermesi gerektigi konusunda hemfikir olmaktadir.

LIFFE, mitemerrit (borcunu 6demeyen kisi) olarak bildirilen herhangi bir
LIFFE takas Uyesinin konumlarinin yonetilmesini de icerecek sekilde belirli takas
hizmetlerinin saglayicisi olarak LCH’yi gorevlendirmistir. Temerrtitlii takas iiyesi ve
LIFFE arasindaki her bir kayitli borsa sézlesmesi (registered exchange contract) bir
takas Uyesi temerridu olayinda LIFFE’nin (Temerriit Bor¢ Devri) yerine merkezi
muhatap olarak LCH’nin geg¢mesi amaciyla otomatikman yer degistirmesini
saglamaktadir. Boylece LCH’ nin kendi temerriit yonetimi hizmetlerini iistlenmesine
imkan verilmektedir. LCH de kayith borsa sézlesmeleri altinda ortaya ¢ikan prim,
degisim teminat1 ve diger nakit 6demeleri toplamakta ve 6demektedir. Ayn1 zamanda
sozlesmelerin  vadelerine gore teslim ve teslim gere§ini yerine getirme
zorunluluklarmi yonetmektedir. Bir temerriit bor¢ devrini takiben, denklestirme

sozlesmeleri LIFFE ve LCH arasinda olusturulacaktir.

3.3.4. LIFFE fsletim Sistemi (LIFFE CONNECT)

LIFFE’nin isletim sistemi olan LIFFE CONNECT 0nde gelen kiresel turev
urunler ticaret sistemi olup, kiiresel miisteri tabanina diisiik gecikme suresi, yiksek
esneklik ve gelismis islevsellik sunmaktadir. LIFFE CONNECT 31 iilkede 825
miisteri sitesine dagitilmaktadir. LIFFE CONNECT, Londra Uluslararasi Finansal
Futures ve Opsiyon Borsasi (LIFFE) tarafindan yiiksek sesli agik pazarlik sisteminin
yerine dizayn edilmis ve gelistirilmistir. Hisse Senedi Opsiyonlari, Tahvil ve Endeks

Futures, Kisa Vadeli Faiz Oranlar1 ve Finansal Opsiyonlarin sisteme ilk aktariminin
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basarisinin ardindan LIFFE, 2000 yilinda Emtia {irtinlerinin de LIFFE CONNECT e
aktarilmasi ile tam olarak elektronik bir borsa haline gelmistir. Amsterdam, Briiksel,
Lizbon, Londra ve Paris tiirev {iriinler piyasalarindan olusan LIFFE, NYSE Euronext

Grubun (Arca opsiyon piyasasi hari¢) uluslararasi tlrev iirtinler borsasi olmaktadir.

LIFFE CONNECT, ¢ok gelismis, tiirev lriinler ticari sistemi olup, delta
hedging (riskten korunma), piyasa yapiciligi ve risk yonetimini iceren 6zelliklere
sahip bulunmaktadir. Gelistirilen bu teknoloji ile borsa miisterileri 6zel ihtiyaclarina
uygun ticaret uygulamalarina erisebilmekte ve bu uygulamalart diger is alanlar1 ve

isletme sistemleri ile biitlinlestirebilmektedirler (www.euronext.com).

3.3.5. LIFFE'de Uydlik

NYSE Liffe Gyeleri, LIFFE CONNECT’e direkt ulasma imkanina sahip
olmaktadirlar. NYSE Liffe piyasasina iiye olmak i¢in ii¢ yol bulunmaktadir.

1. Standart Basvuru: Bu bagvuru Euronext Menkul Kiymetler veya
NYSE Liffe tiyeligi’ne sahip olmayan adaylar i¢in kullanilmaktadir.

2. Hizli Yol (Fast Track) Basvuru: Bu basvuru secenegi de, Euronext
Menkul Kiymetler Piyasasinin mevcut {iyesi olup ayn1 zamanda NYSE
Liffe Piyasasina da liye olmak isteyenler i¢in kullanilmaktadir.

3. Uyelik Opsiyonu: NYSE Liffe Piyasasiin mevcut iiyesi olup ayni
zamanda diger tlirev lriinler piyasalarina da iiye olmak isteyenler i¢in

kullanilmaktadir.
Uyelik Siireci
Asagidaki sekilde standart bagvuru siireci yolu ile NYSE Liffe Piyasasina

liye olmak isteyen bir firmanin uygulamasi gereken asamalar gosterilmektedir. Hizl

Yol veya Uyelik Opsiyonu seceneklerine uygun adaylarin asagida belirtilen tiim bu
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adimlar1 uygulamas: gerekli olmayabilmektedir. Sekildeki renkler, Aday / Uye ile

Borsa veya her ikisi tarafindan uygulanmasi gereken iglemleri gostermektedir.

Uyelik ekibi ile ilk cagri:
e Is planmin incelenmesi
e Sirecin gozden gecirilmesi

s
i =
L
o EEREE.

=

=

=

. Aday
; . Borsa

; . Aday/Borsa

* CFTC (Commodity Futures Trading Commission): Emtia Futures Ticaret Komisyonu
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3.4. VOB ile LIFFE’nin Karsilastirilmasi

Resmi kurulusu 4 Temmuz 2002’de tamamlanan Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsas1 (VOB), 4 Subat 2005’de Izmir'de faaliyete baslamistir. Futures ve opsiyon
sozlesmelerinin elektronik ortamda alinip satilmasina imkan saglayan VOB,
Tiirkiye’nin ilk 6zel borsast olma &zelligine sahiptir. VOB’da hisse senedi, doviz,
faiz, emtia olmak iizere 4 ayr1 piyasa bulunmaktadir. Uriinler acisindan inceleme
yapildiginda, doviz futures sozlesmeleri kapsaminda TL/dolar ve TL/euro kurlari
islem goriirken; faiz futures s6zlesmeleri altinda gosterge DIBS endeksleri devreye
girmektedir. Bunlarin disinda endeks futures sozlesmeleri altinda IMKB-30 ve
IMKB-100 endeksleri; emtia futures sdzlesmeleri altinda da pamuk, bugday ve altin
sozlesmeleri mevcut bulunmaktadir. Diinya geneliyle kiyaslandiginda VOB’daki
iriin ¢esitliligi olduk¢a azdir. Ayrica futures ve opsiyon sozlesmelerinin islem

gormesine yonelik olarak kurulan VOB’da, opsiyon s6zlesmeleri yer almamaktadir.

1982 yilinda faaliyetlerine baslayan Londra Uluslararasi Finansal Futures ve
Opsiyon Borsas1 (LIFFE), 2002 yilinda Euronext tarafindan satin alinmistir. 2007
yilinda, NYSE-Euronext birlesmesinden sonra, NYSE Euronext’in tiirev iriinler
piyasast NYSE Liffe olarak adlandirilmigtir. LIFFE Londra piyasas: da su anda
NYSE Liffe piyasalarindan biri olarak faaliyet gostermektedir. LIFFE, islem gdren
futures ve opsiyon sozlesmeleri agisindan olduk¢a fazla bir ¢esitlilige sahiptir.
LIFFE’de Tahvil, Emtia, Kisa Vadeli Faiz Orami, Hisse Senedi Endeks, Hisse Senedi
ve Swapnote vadeli islem sozlesmeleri islem gormektedir. Bu dirlinler bazinda
inceleme yapildiginda, tahvil sozlesmeleri agisindan uzun vadeli devlet tahvili
futures ve opsiyonlari, orta ve kisa vadeli futures’lar ve Japon Devlet Tahvili futures
sozlesmeleri islem goriirken, emtia futures ve opsiyon sozlesmeleri kapsaminda,
kakao, kahve, seker ve bugday iizerine sozlesmeler mevcut bulunmaktadir. Kisa
vadeli faiz oranmi futures ve opsiyon sozlesmeleri grubunda 14 gesit sozlesme
bulunmaktadir. Londra piyasasinda hisse senedi futures sozlesmeleri kapsaminda
islem gormekte olan 134 adet hisse senedi, opsiyon sozlesmeleri kapsaminda ise 97

adet hisse senedi mevcuttur. Hisse Senedi endeks sozlesmeleri olarak da FTSE 100
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endeksinin futures ve opsiyon sozlesmeleri islem gormektedir. Swapnote vadeli
islem sozlesmeleri olarak da Euro lizerine iki yillik, bes yillik ve on yillik futures

sozlesmeler bulunmaktadir.

VOB ve LIFFE borsalart mevzuat, altyapi ve isleyisleri acisindan
incelendiginde benzer yonlerinin fazla oldugu goriilmektedir. Her iki borsa da islem
esaslari, isletim sistemi, teminat, temerriit ve takas esaslar1 bakimindan benzer bir
yapiya sahiptirler. Ancak borsada islem goren futures ve opsiyon sozlesme adedi,
cesidi ve hacmi acisindan bir Karsilastirma yapildiginda; VOB, LIFFE’nin karsisinda
cesitlilik, islem hacmi ve derinlik acisindan oldukca yetersiz kalmaktadir. Ozellikle
VOB’da igslem goren opsiyon soézlesmesi bulunmamasi da VOB agisindan biiyiik bir
eksiklik olarak degerlendirilmektedir. Tabii bu degerlendirmeler yapilirken VOB’un
2005 yilinda kurulan oldukga yeni bir borsa olmasina karsin, LIFFE’nin 1982 yilinda
kurulmug ve Diinya siralamasinda ilk bes i¢inde yer alan bir borsa oldugu da goz

ondnde bulundurulmalidir.

VOB ve LIFFE’nin Dunya siralamasindaki durumlarina bakildiginda da,
Futures Industry’nin 2008 yili raporuna gore, futures ve opsiyon sozlesmelerinin
islem gordiigii 69 borsa igerisinde VOB’ un 28. siray1 aldigi, NYSE Euronext’in de 4.
Sirada bulundugu Tablo 3.52’de goriilmektedir.

Tablo 3.52. Vadeli Islem Borsalarinin islem Goren Futures ve Opsiyon
Sozlesme Adetleri Bazinda Diinya Siralamasi (2008 Yil)

CME Group 3,277,645,351  3,158,383,678 3.8%
(includes CBOT and Nymex)

Eurex 3,172,704,773  2,704,209,603  17.3%
(includes ISE)

Korea Exchange 2,865,482,319 2,777,416,098 3.2%
NYSE Euronext 1,675,791,242  1,525,247,465 9.9%
(includes all EU and US markets)

Chicago Board Options Exchange 1,194,516,467 945,608,754  26.3%
(includes CFE)

BM&F Bovespa 741,889,113 794,053,775 -6.6%
Nasdag OMX Group 722,107,905 551,409,855  31.0%
(includes all EU and US markets)

National Stock Exchange of India 590,151,288 379,874,850  55.4%
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9  JSE South Africa 513,584,004 329,642,403  55.8%
10  Dalian Commodity Exchange 313,217,957 185,614,913  68.7%
11  Russian Trading Systems Stock Exchange 238,220,708 143,978,211  65.5%
12  IntercontinentalExchange 234,414,538 194,667,719  20.4%
(includes US, UK and Canada markets)
13  Zhengzhou Commodity Exchange 222,557,134 93,052,714  139.2%
14  Boston Options Exchange 178,650,541 129,797,339  37.6%
15  Osaka Securities Exchange 163,689,348 108,916,811  50.3%
16  Shanghai Futures Exchange 140,263,185 85,563,833  63.9%
17  Taiwan Futures Exchange 136,719,777 115,150,624  18.7%
18  Moscow Interbank Currency Exchange 131,905,458 85,386,473  54.5%
19  London Metal Exchange 113,215,299 92,914,728  21.8%
20  Hong Kong Exchanges & Clearing 105,006,736 87,985,686  19.3%
21  Australian Securities Exchange 94,775,920 116,090,973  -18.4%
(includes SFE)
22 Multi Commodity Exchange of India 94,310,610 68,945,925  36.8%
23 Tel-Aviv Stock Exchange 92,574,042 104,371,763  -11.3%
24 Mercado Espafiol de Opciones y Futuros 83,416,762 51,859,591  60.9%
Financieros
25  Mexican Derivatives Exchange 70,143,690 228,972,029  -69.4%
26  Tokyo Financial Exchange 66,927,067 76,195,817 -12.2%
27  Singapore Exchange 61,841,268 44,206,826  39.9%
28  Turkish Derivatives Exchange 54,472,835 24,867,033  119.1%
29  Mercado a Termino de Rosario 42,216,661 25,423,950  66.1%
30  Tokyo Commodity Exchange 41,026,955 47,070,169 -12.8%
31  Italian Derivatives Exchange 38,928,785 37,124,922 4.9%
32 Bourse de Montreal 38,064,902 42,742,210  -10.9%
33 Tokyo Stock Exchange 32,500,438 33,093,785 -1.8%
34 National Commaodity & Derivatives Exchange 24,639,710 34,947,872  -29.5%
35  Oslo Stock Exchange 16,048,430 13,967,847  14.9%
36  Budapest Stock Exchange 13,369,425 18,827,328  -29.0%
37  Warsaw Stock Exchange 12,560,518 9,341,958  34.5%
38  Tokyo Grain Exchange 8,433,346 19,674,883  -57.1%
39  Athens Derivatives Exchange 7,172,120 6,581,544 9.0%
40  Malaysia Derivatives Exchange 6,120,032 6,202,686 -1.3%

(2008 Yilinda Islem Géren Sozlesme Sayilarina Gore Siralama Yapilnuistir.)
* Futures ve Opsiyon Sézlesmelerinin Islem Gordiigii 69 Borsa baz almmustir.

** Ortak Miilkiyet altinda faaliyet gosteren Borsalar birlestirilmistir.
Kaynak: Futures Industry

Tablo 3.53’de ise yukaridaki tabloda 4. sirada bulunan NYSE Euronext’in

islem hacminin Avrupa ve Amerika piyasalarina gore dagilimi goriilmektedir. Bu

tablo da bize NYSE Euronext’in tiirev iiriinler piyasasindaki itici giiciiniin, toplam

1.675.791.242 adetlik islem hacminin, 809.450.611 adedini gergeklestiren LIFFE

Londra borsas1 oldugunu gostermektedir.
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Tablo 3.53. NY SE Euronext Grubun Futures ve Opsiyon Sozlesme Adetleri
Bazinda Borsalara Gore Dagilimi

Liffe U.K. 809,450,611 695,974,929 16.3%
NY SE Arca Options 416,938,764 335,838,547 24.1%
American Stock Exchange 207,285,283 240,383,466 -13.8%
Liffe Amsterdam 142,136,885 159,827,511 -11.1%
LiffeParis 96,440,021 90,868,890 6.1%
NYSE LiffeU.S. 1,837,543 0 N/A
Liffe Brussels 1,212,244 1,348,884 -10.1%
Liffe Lisbon 489,891 1,005,238 -51.3%
NY SE Euronext 1,675,791,242  1,525,247,465 9.9%

Kaynak: Futures Industry

VOB’daki islem hacminin bu seviyelere gelmesi i¢in yeterli derecede
tanitim yapilmasi, firmalara risklerinin farkina varma ve gerekli dnlemleri alma
konusunda bilgilendirme yapilmasi, g¢esitli yatinm avantajlart saglanmasi ve
ekonominin istikrarli bir sekilde biiyiiyerek gelismesi gerekmektedir. Ayrica Tiirk
Lirasinin gergek anlamda konvertibl olmasi ¢ok 6nemlidir. Ciinkii aksi durumda yerli
ve yabanci yatirimcilar kur riskini de iistlenmek zorunda kalmaktadirlar. VOB’un
kurulmas: ile tlrev drtnlerin Turkiye’deki gelisimi agisindan Onemli bir adim
atilmistir.  Ancak burada yerli yatirimcilarin piyasalara yonlendirilmesi Onem
tasimaktadir. Yerli yatirrmcilarin biiyiik ¢ogunlugu VOB’da islem goren araglar ile
ilgili yeterli bilgiye sahip degildir. Bu konuda VOB’un tanitimina yonelik ¢alismalar
yapilmasi gerektigi on plana ¢ikmaktadir. Bunun yaninda tek hisse senedine dayali
sozlesmelerin piyasalara sunulmasi ve opsiyon piyasalariin olusturulmas:t da
borsaya hareketlilik getirecek faktorler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. 2005 yilinda
kurulmasina karsilik hizli bir yiikselis gosteren VOB’un ancak yapilacak yeni
dizenlemeler ile birlikte diinyadaki benzer liderleri ile rekabet edebilecek seviyelere
gelmesi mimkin gozikmektedir.
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1970’li yillardan itibaren finansal piyasalarda yasanan liberallesme,
deregiilasyon, piyasalar arasi biitiinlesme ve kiiresellesme gibi degisme ve gelismeler
diinya ekonomisine yon vermeye baglamistir. Yasanan bu gelismeler ile birlikte
piyasalarda yogun bir rekabet ortami olusmus ve bu donemde yatirimecilar doviz
kuru, faiz orani, fiyat ve kredi riski gibi cesitli risklere maruz kalmislardir.
Karsilasilan bu risklerin etkin bir sekilde yonetilmesi ihtiyaci da finansal Urlnlerin
islem gordiigli vadeli islem piyasalarinin gerekliligini giindeme getirmis ve vadeli

islem sozlesmeleri riskten korunma amacli olarak kullanilmaya baslanmistir.

Vadeli islem piyasalari, ilerideki bir tarihte teslimati veya nakit uzlagmasi
yapilmak tizere herhangi bir malin veya finansal aracin, bugiinden alim satiminin
yapildig1 piyasalardir. Vadeli islemlerin temelini ileriki bir tarihte gerceklesecek olan
alim ya da satim isleminin fiyatinin bugiinden belirlenmesi ve anlasmanin bugiin
yapilmasi olusturmaktadir. Bu sekilde de gelecekte ortaya c¢ikabilecek riskler

minimize edilmeye calisilmaktadir.

Finansal piyasalarin temelini olusturan vadeli islem piyasalari, sozlesmeye
konu olan iriinlerin fiyatlarinda gelecekte ortaya cikabilecek olumsuz degismelere
kars1 korunma imkani saglamakta ve spot piyasalar i¢in yol gosterici olmaktadir.
Piyasalarda etkinligin artmasi agisindan da olumlu fonksiyonlara sahip olan bu
piyasalar diinyada yatirimcilarin taleplerini karsilamaktadir. Riskten korunma amaci
ile gelistirilen vadeli islem piyasalar1 ginimuzde spekilasyon ve arbitraj amaci ile
de kullamlmaktadirlar. Ozellikle bu islemlerin biinyesinde kaldira¢ etkisini
barindirmasi, kazanglarin oldugu kadar kayiplarin da artan oranda degismesine neden
olmaktadir. Kaldirag etkisi ile yatinmcilar, kiiciik miktardaki teminatlar ile

yatirdiklari teminatlara oranla biiyiik miktarda pozisyon alabilmektedirler.

Vadeli iglem piyasalarimin triinleri olan forward, futures, opsiyon ve swap

sozlesmelerinden forward sozlesmeler tezgahiistii piyasalarda islem goriirken, futures
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sOzlesmeler ise organize olmus piyasalarda yani vadeli islem borsalarinda islem
gormektedirler. Opsiyon sozlesmeleri de hem tezgahiisti hem de organize

piyasalarda vadeli islemlere konu olmaktadirlar.

Artan islem hacimleri ve genisleyen dayanak iiriin ¢esitliligi ile vadeli islem
sozlesmeleri, A.B.D basta olmak iizere Avrupa’da bircok Ulkede ve gelismekte olan
iilkelerin borsalarinda islem gormektedir. Ilk dayanak olarak tarimsal iiriinler {izerine
diizenlenen vadeli islem s6zlesmeleri bugiin doviz kurlari, faiz oranlar1 ve hisse
senetleri gibi finansal araglar ve enerji, metal gibi emtialar Uzerine de

duzenlenmektedir.

Bu calismada gerek riskten korunma gerekse yatirim enstriimani olarak
dinya finans piyasalarinda 6nemli bir kullanima sahip olan vadeli islem piyasalari
incelenmis, vadeli islem piyasalarmin iriinleri olan forward, futures, opsiyon ve
swap sozlesmelerinin Ozellikleri arastirilmis ve vadeli islem borsalariin isleyisi
analiz edilmistir. Bu baglamda da kurulusu 1982 yilina dayanan ve diinyada 6nemli
bir islem hacmine sahip olan Ingiltere’deki Londra Finansal Futures ve Opsiyon
Borsasi (LIFFE) ve tlilkemizde ilk 6zel vadeli islem borsasi olarak kurulan ve 4 Subat
2005 tarihinde izmir’de faaliyete gecen Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 (VOB) ele

alinmustir.

Geligmis iilkelerde vadeli islem borsalari, sermaye piyasalariin dnemli bir
parcasit durumundadir. Gelismekte olan iilkelerde ise vadeli islem borsalari, gelismis
tilkelerdeki isleyis modellenerek oldukca sonra faaliyete gecmistir. Ulkemizde de
sermaye piyasalarinin gelisimi agisindan &nemli bir gelisme saglayan izmir Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi finansal piyasalarda geleneksel yatirim araglarina alternatif
olarak yeni yatirim araglarinin sunulmasini saglamistir. Borsanin faaliyete gectigi ilk
yildan itibaren islem hacmi ve agik pozisyon sayisi yillar itibariyle surekli bir artis
gostermektedir. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nda, kur riskine karsi koruma
saglayan doviz vadeli islem sozlesmeleri, faiz riskine karst koruma saglayan faiz
vadeli islem sozlesmeleri, fiyat riskine karsi koruma saglayan hisse senedi endeks

sozlesmeleri ve emtia sozlesmeleri VOB’da islem goérmektedir. Ancak VOB’da
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islem gdren tiim vadeli islem sozlesmeleri, futures sdzlesmelerdir ve opsiyon
sOzlesmeleri heniiz borsada islem gérmeye baslamamistir. Su anda toplam 10 cesit
doviz, faiz, endeks ve emtia vadeli islem sozlesmesinin islem gordiigii Vadeli islem
ve Opsiyon Borsasi’nin zamanla daha farkli s6zlesmelerin islem gormeye baslamasi

ile iirlin ¢esitliligini arttirmasi1 gerekmektedir.

1982 yilinda faaliyetlerine baglayan Londra Uluslararasi Finansal Futures ve
Opsiyon Borsasi (LIFFE), 2002 yilinda Euronext tarafindan satin alinmis ve 2007
yilinda, NYSE-Euronext birlesmesinden sonra, NYSE Euronext’in tiirev {iriinler
piyasast NYSE Liffe olarak adlandirilmigtir. NYSE Liffe futures ve opsiyon
sozlesmeleri Avrupa’da Amsterdam, Briiksel, Lizbon, Paris ve Londra piyasalarinda
islem gérmektedir. Bu calismada bu piyasalar igerisinde en ¢ok islem hacmine sahip
olan LIFFE Londra Borsasi ele alinmistir. LIFFE, islem goren futures ve opsiyon
sozlesmeleri agisindan oldukga fazla bir ¢esitlilige sahiptir. LIFFE’de Tahvil, Emtia,
Kisa Vadeli Faiz Orani, Hisse Senedi Endeks, Hisse Senedi ve Swapnote vadeli
islem sozlesmeleri islem goérmektedir. LIFFE Londra Borsasi, islem hacmi olarak

diinyada ilk bes borsa i¢inde yer almaktadir.

VOB ve LIFFE borsalar1 mevzuat, altyapr ve isleyisleri agisindan
incelendiginde benzer yonlerinin fazla oldugu goériilmektedir. Her iki borsa da islem
esaslari, isletim sistemi, teminat, temerriit ve takas esaslar1 bakimindan benzer bir
yapiya sahiptirler. Ancak yatirimcilara sunmus olduklari imkanlar agisindan
degerlendirildiklerinde LIFFE’de islem goren sézlesmelerin sayisinin oldukca fazla
oldugu ve hem futures hem de opsiyon sdzlesmelerinin islem gordiigii, buna karsilik
VOB’daki imkanlarin bu konuda ¢ok daha sinirl kaldig1 ve ozellikle islem gormekte
olan opsiyon sozlesmelerinin olmamasi énemli bir eksiklik olarak goziikmektedir.
Tabii bu noktada VOB’un LIFFE’ye gore c¢ok yeni bir borsa olmasi gbz ardi

edilmemelidir.

Sonug olarak, kurulusundan beri hizli bir gelisme gosteren Izmir Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi’nin islem hacminin ve sdzlesme cesitliliginin diinyada

lider konumda bulunan Londra Uluslararasi Finansal Futures ve Opsiyon
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Borsasi’ndaki seviyelere gelmesi i¢in daha ¢ok gelisme gostermesi gerekmektedir.
Bunun igin de firmalara risklerinin farkina varma ve gerekli Onlemleri alma
konusunda bilgilendirme yapilmasi, ¢esitli yatirrm avantajlart saglanmasi ve
ekonominin istikrarli bir sekilde biiyiiyerek gelismesi gerekmektedir. Ayrica Tiirk
Lirasinin ger¢ek anlamda konvertibl bir para olmasi da bu noktada Onem
kazanmaktadir. Ciinkii aksi durumda yerli ve yabanci yatirnmcilar kur riskini de
ustlenmek zorunda kalmaktadirlar. VOB’un kurulmasi ile turev Grinlerin
Turkiye’deki gelisimi agisindan 6nemli bir adim atilmistir. Ancak burada yerli
yatirimcilarin piyasalara yonlendirilmesi onem tagimaktadir. Yerli yatirimcilarin
biiylik cogunlugu VOB’da islem goren araglar ile ilgili yeterli bilgiye sahip degildir.
Bu konuda VOB’un tanitimina yonelik g¢alismalar yapilmasi gerektigi on plana
ctkmaktadir. Bunun yaninda tek hisse senedine dayali sézlesmelerin piyasalara
sunulmasi ve opsiyon piyasalarinin olusturulmasi da borsaya hareketlilik getirecek
faktorler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yapilmasi gerekli olan tiim bu diizenlemeler
temelinde ele alinmasi gercken en 6nemli konu, bilgi Uretilmesidir ki boylelikle
vadeli piyasalara konu olan iiriinlerin fiyatlarinda seffaflik saglanmis olsun. Bu bilgi
tiretimi ise kamu ve ilgili sektér kurumlari tarafindan yapilmalidir. 2005 yilinda
kurulmasina karsilik hizli bir yiikselis gosteren VOB un bilgi iiretimi saglanamadigi
stirece dunyadaki benzer liderleri ile rekabet edebilecek seviyelere gelmesi mumkin

olamayacaktir.
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