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ONSOZ

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 (VOB) 4 Subat 2005°de faaliyete gegmistir.
VOB’ da islemlerin baslamasiyla birlikte finansal piyasalarimizda yeni bir donem
baslamis ve finansal sistemimizdeki bir eksiklik giderilmis bulunmaktadir. Artik
gelecege yonelik fiyatlar, simdiden bu Borsada olugsmaktadir. VOB, her gegen giinde
artan islem hacimleri ve miisteri sayisiyla beraber daha da derinlesmektedir.
Gelecekte var olan dayanak varliklara olan talep artigini, yeni dayanak varliklarin
ortaya ¢ikmasini, opsiyon sodzlesmelerinin de devreye girecegini diisiinerek, bu
piyasanin daha da derinlesecegi ve likidite akisinin daha saglikli olacagi sonucuna
varilabilir. Stiphesiz araci kurumlarda, bu yeni piyasayla beraber her gecen giin islem
hacimlerini ve dolayisiyla karlilik tutarlarini arttiracaktir. Bu ¢aligma ile vadeli islem
sOzlesmelerinin, islem hacimleri hali hazirda diger araci kurumlardan daha yiiksek
olan banka kokenli araci kurumlarin finansal tablolarinda, dolayisiyla finansal

rasyolarinda ne gibi degisikliklere yol ag¢tiginin dl¢lilmesi amaglanmistir.

Bu calismada, banka kokenli araci kurumlarin vadeli islemlerle beraber, net
satiglarin1 dolayistyla net karlarimi oldukga yiikselttigi anlasilirken, kisa vadeli
bor¢lanmalarinda da olusan artiglarla beraber 6z sermayelerini daha da giiclendirici
tedbirler almasi gerektigi goriilmektedir. Bu piyasada var olan kaldirag kullanimryla
beraber, bu araci kurumlar aracilik yaptiklart islemlerden almis olduklar1 komisyon
oranlar1 diislirdligli ancak net satislarinda, kullandirmis olduklar1 kredilerden almis
olduklar1 faiz gelirlerinde ve ydneticilik yaptiklart portfdyler de ki artigla beraber
daha fazla net kéra ulastig1 anlasilabilmektedir. Is Yatirim Menkul degerler A.S. ve
TEB Yatirirm Menkul Degerler A.S. igin yapmi s oldugumuz finansal rasyo analizleri

sonucu ortaya ¢ikan tablo da, bu agiklamay1 destekler niteliktedir.



II

Calisma boyunca danigsmanliktan ¢ok Ote bir ilgi gostermesinden dolay1
Danisman Hocam Yrd. Do¢. Dr. Emin UZUN’ a sonsuz siikranlarimi iletiyorum.
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GIRIS

1970 yilinda Bretton Woods sisteminin kaldirilmasi ve kurlarin dalgalanmaya
birakilmast sonrasinda doviz piyasasinda ve faiz oranlarinda meydana gelen

dalgalanmalar sonucu daha etkin bir risk yonetimi gereksinimini ortaya ¢ikarmistir.

Giliniimiizde en yaygin olarak kullanilan finansal tekniklerden biri tlirev
tiriinlerdir. Tiirev lriinlerin diinya iizerinde bu kadar fazla ilgi gdrmesinin esas
nedenleri kaldirag etkisi sayesinde az sermaye ile daha fazla kar elde etme olanagi

saglamasi ve etkin bir risk yonetimine imkan tanimasidir.

Vadeli islem ve opsiyon borsalari liberal ekonomik sistemlerin vazgegilmez
kurumlardan biridir. Bugiin diinya genelinde vadeli islem borsalarinin iglem hacmi
1,5 katrilyon dolara kadar ulagmus, islem goren sozlesme adedi ise yaklagik 7 milyari

bulmustur.

Serbest pazar ekonomisine sahip iilkelerde fiyatlar piyasada gergeklesen arz
ve talebe gore olugmaktadir. Tirkiye'de Ozellestirme giderek hiz kazanmakta ve
hiikiimetler serbest pazar ekonomisinin kosullarini saglamaya yonelik politikalar
uygulamaktadir. Bu olgunun paralelinde iilkeler arasinda sermayenin serbest
dolasim1 tesvik edilmekte ve bu alandaki kisitlamalar uygulamaya konulan yeni
diizenlemelerle kaldirilmaktadir. Serbest pazar ekonomisi baglaminda olusan bu
gelismeler sonucunda Tiirkiye'de faaliyet gosteren tiim firmalar global ekonomik
dalgalanmalara karsi daha hassas hale gelmektedir. Bu nedenle risk yonetimi
araclarina duyulacak ihtiya¢ son derece belirgin olup, Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi, bu riskleri yoOnetmek isteyenlere Onemli firsatlar ve enstriimanlar

sunmaktadir.

Biitiin bunlarm yaninda Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, iilkemizde
yatirimcilara agiga satis hakkini veren tek borsa olusu, 1 Ocak 2009’ a kadar
yatirimcilarin deger artis kazanglarindan yiizde sifir stopaj kesilmesi uygulamasina

sahip olunusu, yatirimci tarafindan VOB sozlesmesi almak icin YTL olarak



gonderilen teminat tutarlarinin Takasbank tarafindan nemalandiriliyor olmasi da bu

piyasayi cazip kilan diger etkenlerdir.

Tezimize konu olan aract kurumlar agisindan duruma bakildiginda ise bu
piyasanin avantajlari su sekilde ifade edilebilir: Kaldirag etkisinden dolayi,
yatirimcilarin daha biiylik tutarlarda islem yapmasiyla beraber artan komisyon
gelirleri, bu piyasada islem yapma amaglarinin spot piyasadaki islem yapma
amaglarindan fazla olusuyla beraber artan miisteri sayist ve kullandirilan kredi
tutarindaki artiglardan meydana gelen kredi faiz gelirleri, repo piyasasinda daha fazla
faaliyet gosterilmesi, artan fon tutarlariyla beraber daha biiyiik tutarlarin fonlara
yoneticilik yapilmasidir. Dolayisiyla Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, araci
kurumlarin finansal tablolari {izerinde bilhassa gelir ve karlilik kalemlerinde olumlu

etkiler yaratmustir.

Bu calismanin amaci, vadeli islemler piyasasi hakkinda bilgi vermek,
diinyadaki ve iilkemizdeki gelisimlerini aciklamak, bu vadeli islemlerin araci
kurumlarin finansal tablolarinda ve dolayisiyla finansal rasyolarinda ne gibi
degisikliklere yol actigini 6lgmektir. Bunun icinde calismamizda, Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsasi’nin faaliyete girdigi 2005 yili Subat ayindan itibaren baska bir
deyisle 2005 yili basindan itibaren, banka kokenli araci kurumlarin finansal
rasyolarinda meydana gelen degismelerin tespitine, yorumlarina ve ¢0ziim

Onerilerine yer verilecektir.

Bu c¢aligma dort boliimden olugmaktadir. Birinci bdliimde; kavramsal ¢ergeve
olarak finansal piyasalar, bunun altinda para ve sermaye piyasalari, spot ve tiirev
piyasalar, organize ve tezgah listii piyasalar, altin piyasasi ve kambiyo piyasasi
kavramlari irdelenerek asil konumuz olan “Vadeli Islem Sézlesmeleri’ nin”, adi

gecen finansal piyasalar i¢indeki yeri ve 6nemi net olarak ele alinacaktir.

Ikinci boliimde; konumuz geregi vadeli islemler piyasalarmm tanitimi

yapilacak, vadeli iglemlerin 6nemi, gelisimi, vadeli iglem piyasalarinin iirlinleri ve



bunun altinda da forward sozlesmeler, futures sézlesmeler, opsiyon sozlesmeleri,

swap tiirleri ve sozlesmeleri genis kapsamda ele alinacaktir.

Ucgiincii boliimde ise, araci kurumlarin gelisiminden, sektoriin finansal
piyasalarin neresine distiigiinden, sektoriin finansal piyasalar i¢cin Oneminden,
sermaye piyasasinda faaliyet gosteren araci kurumlardan, banka kokenli araci

kurumlarla ilgili finansal yap1 ve rasyo analizlerinden teorik olarak bahsedilecektir.

Dordiincii ve son boliimde ise, Tiirkiye’de vadeli islemlerin, vadeli iglemler
piyasasinda en yiiksek islem hacmine sahip olan banka kdkenli aract kurum olan Is
Yatirim Menkul Degerler A.S. ve en diislik islem hacmine sahip olan banka koékenli
aract kurum olan TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. nin finansal rasyolar1 {izerinde
ne gibi etkilere yol actiginin 6l¢iilmesinden, bu dl¢limlerin yorumlanmasindan ve adi
gecen sirketlerin finansal rasyolarin1 sektor ortalamalarina ulagtirmasi igin  gereken

¢Oziim Onerilerine yer verilecektir.



1.BOLUM

FINANSAL PiYASALAR

1. Finansal Piyasalar

Finansal piyasalar, bir ekonomi i¢in son derece biiylik 6nem arz eden fon
dolasimiin saglanabilmesinde, piyasalari, araglari, aracilar1 ve cesitli hukuki
diizenlemeleriyle bir organizasyon olarak tanimlanabilir. Bu organizasyonun
faaliyetlerine devam edebilmesi i¢in, Oncelikle ekonomik birimlerin tasarrufta
bulunmalar1 ve farkli ekonomik birimlerin ¢esitli nedenlerle bu tasarruflara ihtiyag

duymasi gerekmektedir(4ydogus,2006.3).

Bagka bir deyisle; dolayli ve dolaysiz finansman yontemleriyle kaynak (fon)
ihtiyaglarii karsilamaya calisan kisi ve kuruluslarla, ihtiyacindan fazla kaynaga
sahip bulunan ve bunlar1 belli bir bedel karsiliginda degerlendirmeyi arzulayan kisi
ve kuruluslarin bir araya geldikleri, karsilikli ¢ikarlar dogrultusunda s6z konusu
kaynaklarin el degistirdigi ortama “finansal piyasa” denilmektedir. Bu piyasada
kendi kaynaklariyla ihtiyaglarini karsilayamayan kisi ve kuruluslar kaynak talebinde
bulunur; kaynak fazlasina sahip bulunan kisi ve kuruluslar bu kaynaklar1 para ve
sermaye piyasa piyasalarina arz ederek kaynak arzimi gergeklestirirler. Bu sekilde
kaynak talep edenlerle,arz edenler karst karsiya gelerek finansal piyasanin
olusumunda, ihtiyaglarin karsilanmasinda ve dengelerin kurulmasinda belirleyici ve
itici glic konumunda olurlar.Yani finansal piyasa, para ve sermaye piyasalarindan

daha genis ve bu piyasalar1 da kapsamina alan bir kavramdir(Eraslan, 1998:4).

Finansal piyasalar, su unsurlardan meydana gelmektedir:

e Tasarruf sahipleri (kaynak arz edenler),

e Yatinmcilar (kaynak talep edenler)



e Yatirim ve finansal araglar,
e Araci kurumlar (kaynak akimina aracilik edenler),

e Hukuki ve idari yapi,

Finansal piyasalar yukarida da belirtildigi iizere belli bir sistem i¢inde hareket
etmektedir. Yani fon fazlasini, fon agig1 veren ekonomik birimlere aktaran; boylece
tasarruflarin yatirnmlara kanalize olmasin1 ve dolayisiyla da sermaye birikimini
saglayan mekanizmadir. Bu sistemi tablo halinde sunmak konuya daha fazla ac¢iklik

getirecektir.



Tablo 1.1:

Finansal sistem e masi

TASARRUF SAHIPLERI
iFon Arz Edenler)

YATIRIM VE
FINANSMAN
ARACLARI

I. Para (MNakit)

. Mevduat

Banka paras

. Kredi

. Sosyal glivenlik fonlan
. Kooperatif kaynaklan
Tahviller

. Hisse senetleri

. Ipotekli horg ve irat
senetleri

10 Kamu hisse senetler
11. Gelir ortakhf senedi
12. Devlet i¢ borglanma
senetleri (DIBS)
13.VarhZa dayah menkul
kaymetler (VDME)

14, Depo edilen menkul
kaymet sertifikalan

[T R I R S U

YARDIMCI KURULUSLAR
(Fon Akinuna Aracihik
Edenler)

. Bankalar

. Aract kurumlar

. Yatinm ortakliklan

. Yatrnm fonlan

. Menkul kiymetler borsas:
. Sosyal glivenlik kuruluslan
. Sigorta sirketleri

. Kooperatifler

. Yatinm kuliipleri

10. Genel finans ortakliklar
11. Risk sermayesi vahrnm
ortaklhiklan

12. Derecelendirme (rating)
sirketleri

13, Takas ve saklama
sirketleri

14, Porttty yonetim gitketlen
15. Yatinm damsmanli g
sirketleri

16. Ipotege dayal menkul
kiy metler merkezi

e B R e

HUKUKI VE IDARI
DUZEN

Caligmay: dizenleyen
- lkeler
- Kurallar

- Denetim

YATIRIMCILAR-
TUKETICILER

iFon talep edenler)

PARA PIYASASI |

FAIZ ORANI

Kisa vadeli fon arz ve
talebinin karsilastidi piyasa

SERMAYE PIYASASI

Oirta ve uzun vadeli fon
arz ve talebinin
karsilastida pivasa

Kaynak: “Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu”, Kilavuz 1,http:
/www.imkb.gov.tr/ 08.12.2007

Finansal piyasalar

siniflandirilabilir:

kendi arasinda genel

olarak bes farkli

agidan



1.1 Para ve Sermaye Piyasalari

1.1.1 Para Piyasasi

Paranin ve ya her an paraya gevrilebilir degerlerin alinip satildig1 ve ya el
degistirildigi piyasaya “para piyasast” denir. Bu tanimin 1s18inda, her mevduat

sahibinin para piyasasinin bir elemani oldugu sdylenebilir(Bagdatlioglu, 1988:9).

Para piyasasi, kisa vadeli fon ihtiyaci olan ekonomik birimlerle, fon fazlasi
olan ekonomik birimlerin karsilastig1 piyasalardir.Bu piyasada alim-satima konu
olan varliklarin kisa vadeli olmalar1 yaninda bir baska 6zellikleri de finansal riski
diisiik devlet, devlet kurumlari, bankalar ve ¢ok biiyiik isletmeler gibi kurumlar
tarafindan ihra¢ edilmeleridir.Para piyasasi araglari, kisa vadeli, diigiik riskli ve
hizl1 bir sekilde paraya cevirebildiklerinden para benzeri olarak adlandirilirlar ve
¢ogu yatirnmci tarafindan tercih edilirler. Yatirimeilarin bu araglar tercih

etmesinin genelde iki sebebi vardir(Oznacar,2006:54):

- Ellerinde kisa siireli fon bulunan bankalar, bireyler ve isletmeler bu fonlarin
atil olarak tutmak ve faiz gelirinden mahrum olmak yerine kisa vadeli araglara

yatirim yapmay1 tercih ederler.

- Para piyasasi araglar1 yatirimcilara portfoylerinin bir kismini ¢ok kisa stireli
ve yiiksek 6l¢iide likit varliklar seklinde tutma imkani verir. Boylece yatirimeilar,
ihtiyaclart oldugunda hem nakit saglamig ve hem de cari faiz oranlarindan

yararlanmis olurlar.

Para piyasasinda islemler hem dogrudan hem de dolayli finansman
yontemiyle yiiriitiiliir. Gelir fazlas1 olanlar, gider fazlasi olanlara dogrudan borg
verebilecekleri gibi, tasarruflarini finansal aracilara yatirmak suretiyle dolayli
finansmana da kaynaklik edebilirler. Bu cer¢eveden hareketle para piyasasinin
temel kurumlarimi kisiler, kurumlar, bankalar seklinde siralamak miimkiindiir.

Para piyasasinda borg¢ verilebilir fonlarin bu fonlar1 arz edenlerden talep edenlere



aktarilmasi, bir yildan kisa vadeli bonolar, ¢ekler gibi kagitlarin kullanilmasiyla
gerceklestirilir. Hazine’nin bir yildan kisa vadeli bor¢lanma senetlerinin varligi,

bu kurumu da piyasanin taraflari arasina sokar.

Merkez Bankasi, para piyasasi iizerinde Onemli roller oynar. Merkez
Bankasi’nin piyasaya emisyon yoluyla para siiriip para arzini arttirmasi,
toplumun marjinal tasarruf egilimine de bagli olarak, para piyasasinda borg
verilebilir fonlar1 artirabilir. Bankanin genel disponibiliteyi ve ya mevduat
munzam karsilik oranlarini degistirmesi, finansal aracilarin en 6nemlileri olan

bankalarin verebilecekleri bor¢ miktarim etkiler(Egilmez, Kumcu,2005:219).

Merkez Bankasi’nin para piyasas: lizerindeki bu kritik etkisini ortaya
koyduktan sonra konunun tam olarak ortaya konulabilmesi adina bu parasal
aktarim mekanizmasini tablo halinde vermek ve daha sonrasinda bu tablonun

aciklamalarla beraber desteklenmesi gerekmektedir:



Tablo1.2:Parasal Aktarim Mekanizmasi

Resmi Faiz
Oranlar

T

Beklentiler > Banblqa ve Piyasa
< Faiz Oranlarn
' I '
Para, Kredi Varlik Fiyatiar Déviz Kuru
h 4 l

Ucret ve Fiyat |« Mal ve Emek Piyasalarinda

Ayarlamasi - Arz ve Talep
h 4 Y
Yurtici Fiyatlar Ithalat Fiyatlari

v v

Fiyat Gelismeleri

Kaynak: “Avrupa Merkez Bankast”

Merkez Bankalari’nin etkin para politikasi enstriimanlarini belirleyebilmeleri
ve hedeflerine ulasabilmeleri, uygulanan politikalarin zamanlamasi ve ekonomiye
etkileri konusunda dogru degerlendirmelere sahip olmalar ile miimkiin olmaktadir.
Bu sebeple para politikasi uygulamalarinin fiyatlar ve reel aktiviteler {lizerindeki

etkilerinin belirlenmesi son derece dnemlidir.
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Toplam {iretim, istthdam ve fiyat hareketlerini kapsayan genel ekonomik
faaliyetlerin yoniinii ve gelisimini etkilemek amaciyla kullanilan temel araclardan
biri olan para politikasi, fiyatlar genel diizeyi ve reel aktiviteler {izerinde oldukca

onemli etkiye sahiptir.

Bu etkinin hangi yollarla ve ne dlgiide gerceklestigini gdsteren mekanizma,

parasal aktarim mekanizmasi olarak adlandirilmaktadir(Kasapoglu,2007:83).

1.1.2 Sermaye Piyasasi

Sermaye Piyasasi; yatirnmcilar, tasarruf sahipleri ile fon akiminmi saglayan
kuruluglardan olusan piyasalardir. Arz edilen fonlara, geleneksel sistemden daha
kolay, daha yaygin ve daha ucuz el degistirme imkan1 veren, uzun vadeli fon arz ve
talebinin karsilastig1 sermaye piyasalari, para piyasasi ve ekonomi ile koordinasyon
icindedir. Sermaye Piyasasi’nin ekonomiyle iligkisine bakildiginda, miilkiyeti tabana

yayarak, ekonomik kalkinmay1 hizlandiracagi sdylenebilir( Taptik,2000:7).

Sermaye Piyasasi, en genis anlami ile Orgiitlenmis finansman siteminin
tiimiidiir. Bir bagka tanima gore orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin kars1 karsiya
geldigi piyasalar olmaktadir. En dar anlamiyla ise sermaye piyasasi tahvillerinin ve
hisse senetlerinin alinip satildigr  oOrgilitlenmis ve uzmanlagsmis piyasalari
kapsamaktadir. Baz1 yazarlar da, dar anlamda ki sermaye piyasasini iki boliimde ele
alarak kavramin kapsamini bir Olgiide genisletmektedirler. Buna gore sermaye

piyasasi agagidaki sekilde bolimlenmektedir:

-Yeni kurulan ya da sermaye artinmi yapan veya tahvil cikaran hisse

senetleriyle tahvillerin alinip satildig1 birincil piyasa.

-Daha 6nce ¢ikarilmig bulunan tahvil ve hisse senetlerin alinip satildig: ikincil

piyasa baska bir deyisle menkul kiymetler borsasi(4skin, 2006:7).
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Sermaye Piyasasi’nin olusturuldugu yere menkul kiymet borsasi adi
verilmektedir. Menkul kiymetler borsasi, hisse senedi ve tahvillerin, borsaya iiye
olan kisiler arasinda alim satiminin gerceklestirildigi yerdir(Egilmez, Kumcu,2005

:224).

Biraz derinligine inilirse, sermaye piyasasiyla menkul kiymetler
piyasasindaki hareketlerin gergekte ters yonlii oldugu anlasilir. Sermaye piyasasinda
“mal”, sermaye fonlaridir. Menkul kiymetler piyasasinda ise tahvil, hisse senedi gibi
“kagitlar” dir. Bir kimse 100.000 liralik hisse senedi satin almak istedigi zaman bu,
sermaye piyasasi yoniinden sermaye arzi, menkul kiymetler piyasasi yoniinden ise
menkul kiymet talebi anlami tagir. Goriildiigii gibi, sermaye piyasasi ile menkul
kiymetler piyasasi gergekte es anlamli degil, ters anlamli kavramlardir. Birinde arzi
teskil eden bir hareket, digerinde talebi olusturmaktadir. Bu ters yonliiliige ragmen,
menkul kiymetler piyasasinin, sermaye piyasasi i¢cinde ve onun bir pargasi oldugunu
da sOylemek miimkiindiir. Ya da baska bir agidan bakarak, asil piyasanin sermaye
piyasasi oldugu, menkul kiymetlerin ayr1 bir piyasa olusturmayip, sadece sermaye
piyasasinda fonlarin el degistirmesinde kullanilan araglar oldugu da ileri stirtilebilir.
Menkul kiymetler piyasasinda da, diger piyasalarda oldugu gibi arz-talep kanunu
gecerli olmakla beraber, bazi hallerde bu kanun tersine isler. Diger piyasalarda bir
malin fiyat1 diisiince ona kars1 talep artar. Menkul kiymetler piyasasinda ise bazi
hallerde fiyat diiserken talep de azalabilir. Alinip- satilan malin fiziki bir degeri
olmamasi, dogrudan dogruya bir ihtiyac1 karsilamamasi ve spekiilatif karakterli

olmasi arz ve talepte tersine elastikiyet yaratabilir (Karsli, 1997:24).
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Tablo1.3: Sermaye Piyasasi’nin Isleyis Mekanizmasi

TASARRUF SAHIPLERI EKONOMIK BIRIMLER
o Isletmecilik Fon R ¢ Isletmecilik
bilgisine niyetindedir.
sahip o Isletmecilik
dezildir < - bilgi v
cgldl. Sermaye Piyasast Araclart gt Ve
* Fon fazlasma becerisine
sahiptir. ¢ Yatmn sahiptir,
¢ Cok sayida Ortakh& o Uretim ve
ve daguniktir. *  Yatium Fonu yaturumnlar
¢ Organize Fon Fon icin
g ——> |* Diger — :
olamanustr. Yardimet finansman
) Kuruluslar ¢ ihtiyacindadir
Sermaye ’ Sermaye
Piyasast Piyasast
Araclan Araclan

Kaynak: Mehmet Mustafa ASKIN, Ikibinli Yillardaki Tiirk Sermaye Piyasast ve

Aract Kuruluslarin Performans Gelisimi, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul 2006

Sermaye Piyasasi’nin temel islevlerini iislenen borsalarin kurulmasi ve
basarili performans sergilemeye devam edebilmesi i¢in bazi kosullardan soz
edilebilir. Bu kosullar bilhassa asir1 spekiilasyonun ve statik kalmanin 6nlenmesine
yonelik olup, ekonomik kalkinma diizeyi ve modeline karsi duyarlidirlar. Bu

baglamda, sermaye piyasasinin yapisi ve gelisme kosullar1 asagida islenmektedir:

e Istikrarli politik ¢evre ve ekonomik biiyiime,

e Ozendirici tedbirlerin alinmasi,

e Yeterli hisse senedi arz ve talebi,

e Hisse senetleri i¢in gerekli vergi ile ilgili tesvik ve 6zendirmelerin

saglanmasi,
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Yabanc1 yatirimceilarin 6zendirilmesi,

Gelismis muhasebe ve denetim standartlarinin tesis edilmesi (Askin, 2006:8).

1.1.3 Para ve Sermaye Piyasasinin Farkhlastirilmasi

Finansal piyasalar ve i¢ini dolduran sermaye ve para piyasalarindan bahsederken

genel amag olarak, ekonomik kalkinma ve gelisimin saglanabilmesi igin gerekli

finansmanin, bireysel tasarruflarin bir araya getirilerek karsilanmasi oldugunu ifade

etmistik. Buna gore, finansal piyasa i¢inde ayni islevi goren para piyasast oldugu

halde sermaye piyasasina ihtiya¢ duyulmasinin sebebi ne olabilir? Baska bir ifadeyle

sermaye piyasasi ile para piyasasi araglari arasindaki farklar nelerdir? Bu sorulara su

sekilde cevap verebiliriz:

Belirttigimiz gibi sermaye piyasasi orta ve uzun vadeli fon talep ve arzinin
dogrudan karsilandig1 piyasalardir. Bu sebeple, fonlar hizli bir sekilde
yatirimlara kanalize olabilirler. Bu islem para piyasalarinda daha yavas
gerceklesecektir. Nedeni ise, fonlarin ilk Once araci kurumlarda birikecek

daha sonra yatirimlara dontisecek olmasidir.

Sermaye Piyasasi’nda, fonlarin uzun vadeli olmasi ve araglarin ortaklik
saglamasi1 igletmelere 6z kaynak saglar. Para piyasalar1 ise, fonlarin kisa

vadeli olmasi nedeniyle ancak yabanci kaynak teskil ederler.

Enflasyonun belirli biiyiikliigiin iizerinde oldugu durumlarda tasarruf
sahipleri likitleriyle gelir saglamanin disinda, enflasyonun tasarruflari
tizerindeki azaltici etkisini de ortadan kaldirmak isterler. Enflasyonun bu
azaltici etkisini de en iyi, sermaye piyasasi araclarinin en 6nemlisi olan hisse
senetleri ndtralize eder. Hisse senetlerinin bahsedilen faydasi, maliklerine iki
yolla deger artis1 kazandirmasi sayesinde goriilmektedir. Bunlardan ilki, ihrag
edildigi kurumun ekonomik anlamda gelismesi sonucu deger kazanmasi,

digeri ise, ihragct kurumun sermaye artirnmina gitmesidir. Bu durumda, hisse
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senetleri maliklerine riigchan hakki saglayarak basli basina kazang saglar,

malikler istenildiginde riichan hakkini satarak da gelir saglayabilirler.

Su ana kadar sermaye piyasasindan bahsederken kiiciik tasarruflarin bir araya
toplanarak ekonomik gelisimi saglamak i¢in verimli kanallara sevk edilmesi
icin gerekli bir ara¢ oldugunu vurguladik. Ancak, bu s1g bir bakis olacaktir.
Piyasa igerisinde bilingli bir sekilde yatirim yapan aktdrlerin, sézii gegen
yararlar1 disinda spekiilatif kazancinda beklentisi icinde olacagi gbz ardi
edilemeyecek bir realitedir. Spekiilatorlerin piyasay1 etkileyemeyecek
Olciilerde olmasi, piyasadaki konjektiirel dalgalanmalarin  siddetini
azaltabilecek bir mekanizmanin saglanmasi agisindan genis ekonomilerde

onemli bir yeri vardir.

Sermaye Piyasasi araglari, para piyasasi araglarina nazaran tesebbiislere
asgari maliyetlerde fon aktarimi saglayabilir. Sermaye piyasasi araglarindan
olan tahviller, ilk bakista para piyasast araglarindan faiz yoni ile daha
maliyetli goriinmesine karsin, para piyasasi aktorlerinin masraflar1 ve faiz
maliyetleri dikkate alindiginda, uzun vade avantaji ile sermaye piyasasinin
uygunlugu giin yiiziine c¢ikar. Hisse senetlerinde ise vadenin ve faiz
o0demelerinin bulunmamasi tartigmaya yer birakmayacak sekilde, maliyetinin

sifir oldugunun gostergesidir(Comen,2006:7-8).
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Bu konuda son olarak para ve sermaye piyasalarini karsilastirmali olarak bir

tablo halinde sunalim:

Tablo1.4:Para ve Sermaye Piyasalar’’min Karsilastirilmasi

FARKLAR Para Piyasasi Sermaye Piyasasi

Siire Kisa siireli fon istem ve | Uzun siireli fon istem ve
sunumun karsilagtirildigi | sunumunun
pazardir. karsilastirildig: pazardir.

Islev Gegici  nitelikteki  likit | Sabit  yatinm ve net
sikintisinin giderilmesi | isletme sermayesi
icin bagvurulur. gereksinimini icin

basvurulur.

Kaynak Fon kaynaklar1 devamlilik | Fon kaynaklar1 devamlilik
gostermeyen resmi, ticari | gdsteren gercek
ve vadesiz mevduatlardir. | tasarruflardir.

Aracg Fon aligverisinde Fon alisverisinde

kullanilan araglar ticari

senetlerdir.

kullanilan  araslar  pay
senedi, tahvil gibi menkul

degerlerdir.

Kaynak: UZUN Emin, “Sermaye Piyasast” Dersi Notlar,2006,Mugla

1.2 Spot ve Tiirev Piyasalar

Spot piyasalar “nakit piyasalar”, tiirev piyasalar da “vadeli piyasalar” olarak

da adlandirilirlar.

Finansal piyasalar, gerceklestirilen alim-satim iglemi sonucunda el degistiren

kiymetlerin vadesine bagli olarak da spot ve tlirev piyasalar olmak {izere ikiye ayrilir.
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Spot piyasalar, belli miktarda bir mal ve ya kiymetin ve bunlarin karsiligi olan
paranin islemin ardindan takas giinii el degistirdigi piyasalardir. Spot piyasalarda,
alman kiymet karsilig1 nakit tutar Takas Kurumu’na yatirilir, buna karsilik satilan
kiymet Takas Kurumu’na teslim edilir, karsiliginda satilan malin bedeli alinir. Bu iki
islem ayni anda gergeklesir. IMKB biinyesinde faaliyet gosteren Hisse Senetleri
Piyasasi, Tahvil ve Bono Piyasasi ile Bankalar aras1 Doviz Piyasasi, spot piyasalara

ornek olarak verilebilir(Mosele, 2006:5).

Asagida, spot piyasa islemlerinin takasina iligkin siire¢ gosterilmektedir:

Sekil 1.1 Spot Piyasa Takasina iliskin Siirec

Nakit Nakit

TAKAS
< MERKEZI | <

Menkul Kiyvet Menkul Kiymet

L J

ALICI * SATICI

Buna karsilik tlirev piyasalar, ilerideki bir tarihte teslimati ve ya nakit
uzlagmasi yapilmak iizere herhangi bir malin ve ya finansal aracin, bugiinden alim
sattminin yapildig1 piyasalardir. Bu piyasalarda islemlerin gerceklesmesi ile menkul
kiymetlerin el degistirmesi islemi aym1 anda degil, farkli zaman dilimlerinde
ger¢ceklesmektedir. Spot piyasalarda, islemin toplam tutari islemin gerceklestigi anda
yatirilirken, tiirev piyasalarda islemin toplam tutarinin belli bir miktar1 teminat olarak
yatirilmaktadir. Diger bir deyisle, az bir para ile ¢ok biiyiik miktarli bir sdzlesmeye
taraf  olunabilmektedir. Bu nedenle, tlirev piyasalarda kaldirag etkisi

vardir.(Mosele,2006:5)
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Spot (nakit) ve tlirev (vadeli) piyasalarin 6zelliklerini bir tabloyla karsilastiralim:

Tablo1.5 Spot ve Vadeli Piyasalarin Ozellikleri

Spot Piyasalar Vadeli Piyasalar
Aninda Teslimatlar Vadede Teslimatlar
Islemin Toplam Tutar1 Onerilir. Toplam Tutarin Bir Miktar1 Teminat

olarak Yatirilir.

Kaldirag Etkisi yok. Kaldirag etkisi var.

Kaynak: Mustafa Kemal Yilmaz, Doviz Vadeli Islem Sozlesmeleri, Istanbul: Der
Yayinlari, 2002, s:6-7.

1970’11 yillardan itibaren, sabit kur sisteminin terk edilmesi sonrasinda
yasanan gelismeler sonucunda, finansal piyasalarda, risk olgusu daha fazla 6nem
kazanmistir. Ayn1 zamanda gelistirilen finansal yeniliklerle risk yonetimi, riskten
korunmak i¢in gerekli alternatif {irtinler ve teknikler de oldukca karmasiklasmistir.
Finansal piyasalardaki risklerden korunmak i¢in gelistirilen finansal yeniliklerden en
onemlisi ve gerekli olan1 hi¢ kuskusuz finansal tiirev enstriimanlardir. Tiirev
enstriimanlar, mevcut risklerin ayristirilarak fiyatlanmasina ve bu risklerin
devredilmesine olanak sagladiklari i¢in finansal piyasalarin vazgecilmez araglar

haline gelmislerdir( Ak¢ay,2005:32).

Ilk vadeli islemlerin Japonya’ da Dojima Piring Pazar1 ve Hollanda’ da
Antwerp Tahil Pazar1’ nda yapildig1 bilinmektedir. Ancak vadeli islemlerin ilk olarak
diizenli olarak islem gordiigli borsa 1848’de Chicago’da 1848 yilinda kurulmustur.
Modern anlamda vadeli islemlere konu olan borsada ise ilk adimlar 1865’ te genel

kurallar koyularak Chicago Board of Trade (CBOT) tarafindan ortaya konmustur.
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Daha sonrasinda ise bu gelismelere paralel olarak 1872 yilinda New York Pamuk

Borsasi’nda da vadeli islemlere baslanilmistir.

Vadeli piyasalari, ilerideki bir tarihte teslimati yapilmak iizere herhangi bir
malin ve ya finansal aracin, bugiinden alim satimimin yapildig1 piyasalar olarak
tanimlamistik. Vadeli piyasalarin tanimi; forward, swap, futures ve opsiyon

islemlerinin tamamini icermektedir.

» Vadeli islem piyasalarinin temelini olusturan futures ve opsiyon islemleri
cogunlukla organize borsalarda islem gérmekte, bunun dogal bir sonucu olarak da,
vade, sozlesme biiyiikliigii, alinacak teminatlar, fiyat adimlar1 gibi islem kriterleri,
ilgili borsalar tarafindan belirlenmektedir. Organize borsalarda islem goren vadeli
islem sozlesmelerinin (futures ve opsiyon sozlesmeleri) standartlastirilmasinin en

onemli nedeni piyasanin likit olmasini saglamaktir.

* Forward islemlerin en temel 6zelligi ise, organize borsalarda yapilmamasi
ve dolayistyla fiyat, miktar vade gibi unsurlarin standart olmayip, taraflarin karsilikli
anlagsmasiyla belirlenmesidir. Forward islemlerde dogal olarak, takas garantisi de

bulunmamaktadir.

» Swap islemleri ise doviz kuru ve faiz orani risklerinden korunabilmek,
diisiik maliyetli finansman saglamak, kisa donem aktif- pasif yonetimi stratejilerini
uygulamak, spekiilasyon yapmak ve komisyon geliri elde etmek amaci ile
gerceklestirilmekte olup baglica tiirleri Para Swap1 ve Faiz Swapidir (I.M.K.B. Vadeli
Islemler Piyasasi Takas Uyeligi Egitim Notlari)

Calismamizin ilerleyen bdliimiinde forward, swap, futures ve opsiyon
islemleri ayrintili olarak agiklanacagindan bu kisimda bunlara ayrintili olarak

deginilmemistir.
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1.2.1 Tiirev (Vadeli) ve Spot Piyasalar Arasindaki iliski

Vadeli islem piyasalari, spot piyasalarda olusabilecek ani fiyat
hareketlerinden kaynaklanan risklerden korunmak isteyen yatirimcilar ve bu riskleri
tasimaya istekli olan spekiilatorler arasinda bir araci rolii oynamak suretiyle, bir

tilkenin finansal alt yapisinin gelisimine katkida bulunmaktadir.

Uluslar arasi finans literatiiriinde vadeli iglem fiyatlarinin gelecekteki spot
fiyat degisimlerinin optimal tarafsiz belirleyicisi oldugunu ifade eden genel bir
uzlagsma vardir. Vadeli islemler belirli bir mal, menkul kiymet, finansal gosterge ve
ya yabanci paranin gelecekteki spot fiyat lizerinden teslim alinmasi ve ya
devredilmesi demek oldugu i¢in; piyasada gerek sozlesme arz edenler, gerekse
sozlesme talep edenler teklif ettikleri fiyatlarda, sdzlesme bitiminde gelecekteki spot
fiyatin ne olacagi hakkinda piyasanin ortalama beklentilerini yansitirlar. Buna gore
vadeli islem fiyatlar1 tahmin ettikleri spot fiyatlardan ancak rastlantisal faktorler
dolayistyla farkli olacaktir. Bagka bir deyisle; vadeli iglem fiyatlar1 gelecekteki spot
fiyatlar sistematik bir hata yapmadan tahmin ediyor demektir. Bu da, vadeli islem
fiyatlarinin vade sonundaki spot fiyatlarla ilgili tiim bilgiyi icerdigini gdsterir.
Bununla birlikte gelecekte spot fiyatlart etkileyebilecek bir unsurun bilgisi piyasaya
geldiginde, bu bilgi derhal vadeli islem fiyatlarina yansitiliyor demektir. Yapilan bazi
arastirmalara gore ise riskten kaginanlarin uzun ve kisa vadedeki beklentilerindeki
dengesizlikler, vadeli islem ve spot fiyatlar arasinda bir risk priminin olusmasina

neden olmaktadir (4ydin,2006:1).

1.3 Organize ve Tezgah iistii Piyasalar

Finansal piyasalar orgilitlenme sekline gore organize ve tezgah iistii piyasalar
olarak ikiye ayrilmaktadir. Organize piyasalarin Tiirkiye'de en iyi bilinen 6rnegi ise
IMKB'dir. Organize piyasalarda nihai islemler merkezlesmis borsalarda
yapilmaktadir. Bu merkezlesmis borsalarda aracilar bir araya gelerek, iletisim

teknolojisi araciligiyla iletilen alim- satim emirlerinin geregini yerine getirmektedir.
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Diger bir piyasa tiirli olan tezgah iistii piyasalarda ise nihai islemler iletisim
teknolojisi (telekomiinikasyon sistemi, Internet) araciligiyla gerceklestirilmektedir.
Bu piyasalarda menkul kiymetlerin alim satiminin yapildigr merkezlesmis bir mekan
s6z konusu degildir. Fakat bir piyasanin tezgah iistii piyasa sayilmasi i¢in nihai
islemlerin mutlaka iletisim teknolojileri araciligiyla gergeklesmesi gerekmez. Genel
olarak, menkul kiymetlerin borsalar disinda islem gordiigii piyasalara tezgah istii
piyasalar denir. Tezgdh {stli piyasalarda birinci el piyasa islemleri de
yapilabilmektedir. Giiniimiizde para piyasast hemen hemen tiimiiyle tezgah {istii

piyasaya donlismiistiir.

fletisim teknolojilerindeki hizli gelismeler islemlerin telekomiinikasyon
sistemi lizerinde yapilmasi daha yeni zamanlarda olanakli olsa da, tezgah {isti
piyasalarin uzun bir gecmisi vardir. Istanbul'da mekan olarak Sirkeci'de 1970 ve
1980'li yillarin ilk yarisinda tezgah {istii piyasa faaliyet gosteriyordu. Bu piyasalarda
alim satima aracilik eden kisiler kendi aralarinda, bir borsanin belirleyici kural ve
tiiziiklerine uyma zorunlulugu duymadan islem yaparlardi. Giinlimiizde, tezgah iistii
piyasalarin en bilinen ornekleri ABD'de faaliyet gdsteren NASDAQ, Avrupa'da
faaliyet gosteren Belgika merkezli EASDAQ, Japonya'da faaliyet gosteren JASDAQ
piyasalandir(http://www.dogus.edu.tr, 12.12.2007).
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Organize ve tezgah {istli piyasalar1 daha agik anlatmak adina asagida tablo

halinde gosterelim:

Tablo 1.6 Organize ve Tezgah iistii Piyasalarin Karsilastirilmasi

Organize Piyasalar Tezgah iistii Piyasalar

Hukuki operasyonel altyapis1 var. Hukuki operasyonel altyapis1 yok.
Islemler belli bir mekanda yapulir. Islemler farkli mekanlarda yapalir.
Birgok piyasa katilimcisi var. Genellikle 2-3 taraf arasinda yapilir.
Coklu fiyat sistemi kullanilir. Tekli fiyat sistemi kullanilir.
Likidite ytiksek. Likidite dusiik.

Islemsel Maliyetler var. Islemsel maaliyetler yok

Takas Merkezi var. Takas Merkezi yok.

Kaynak: (Mosele,2006:7)

1.4 Altin Piyasasi

Gegmisten giliniimiize kadar baz1 donemlerde para, baz1 donemlerde emtia,
bazi donemlerde ise tasarruf araci olarak kullanilan altin; ekonomik yap1 igerisinde

her zaman 6n siralarda yer almistir.

Giincel tarihteki en 6nemli altin olgusu 1968'de altin fiyatlarinin serbest
birakilmasidir. Bu tarihte yoOnetim sorunlarindan dolay1 ve enflasyon sonucu, altin
fiyatinin hizla, artan maliyetlerin altinda kalmasi nedeniyle sanayilesmis biiyiik
tilkeler yeni altin madenlerine yatirim yapmaya g¢ekindiklerinden metal, bir serbest
piyasa konumu almistir. Ardindan 1975 yilinda Amerikan vatandaslar iizerindeki
kiilge altin satin alma yasaginin kaldirilmasiyla, pazardaki yatirim- spekiilasyon
giicleri harekete gecmistir. Boylece, ilk ¢agdas altin madeninin isletmeye acildigi
1820’lerden bu yana neredeyse duragan kalmis olan altin kurlar1 1970 yilindan

itibaren hizla yiikselmistir.(http://www.jmo.org.tr, 20.01.2008).
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Degerli bir maden olan altinin, alicilarin ve saticilarin bir araya geldigi, alim-
satim isleminin yapildigi, fiziki ve fiziki olmayan mekandir. Altin piyasasi, uluslar
arasi1 parasal sistemde altinin rezerv statiisiinde olmasindan dolay1 kabul edilir bir
oneme sahiptir. Uluslar aras1 bir parasal krize girildiginde, altina olan talebin arttig1
ve altin fiyatlarinin yiikseldigi goriiliir. 1980 sonrasi ozellikle kambiyo rejiminde
meydana gelen gelismeler altin sektoriinlin {ilkemizdeki biiyiik potansiyelini su
yliziine ¢ikarmis ve altin sektdrliinde onemli bir reform hareketinin baslamasina
neden olmustur. Hatta bu yeniden yapilanma cercevesinde 26/07/1995 tarihinde

Istanbul Altin Borsas1 kurulmustur.

Altin, gilinlimiizde hala uluslar arasi bir rezerv araci olarak, merkez
bankalarinin ilgi alaninda bulunmaktadir. Fiyati gerek piyasa fiyatina yakin bir
degerde olsun, gerekse sabit resmi bir fiyatla belirlenmis bir diizeyde olsun, merkez
bankalar1 uluslar arasi rezerv araci olarak altin1 elinde tutmakla yiikiimliidiirler.
Merkez bankalarinin ellerinde altin tutma ve bu altinlar ile islem yapma saikleri
farklidir. Mesela 1970 li yillarda finansal sistemi tehdit edip, sarsan kiymetli
madenler 1980’ 1i yillarda siradan mallar haline getirilmis portfoy tercihleri iginde
pay1 oldukga azalmistir. Bugiin i¢in aksi yonde bir egilim goriilmektedir. 1980-2000
yillarinda yasanan benzer yiikselisler merkez bankalarinin satiglari ile durdurulmus
ve  yoni  degistirilerek  artis  egiliminin  diisiis  yoniinde  olmasi

saglanmistir(Acar,2004:66).

Tiim diger mallarda oldugu gibi, altin fiyatlarin1 da arz-talep yasasi belirler.
Ancak altinin ge¢miste bir ddeme aract olmasi nedeniyle, fiyatinin olusmasinda

kendine 6zgii faktorler de 6nemli rol oynamaktadir.

Aslinda genel olarak altin talebini olusturan faktorler su sekilde siralanabilir:

e Miicevherat sektoriiniin altin talebi,
e Merkez Bankalarinin ve araci kurumlarin altin talebi,

e Spekiilatif amacl talep,
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e fhracata yonelik iiretim icin islenmis altin talebi,

e Endiistriyel ve diger altin talepleri.

Ozellikle politik ve ekonomik giigler altmin fiyatim biiyiik 6lgiide
etkilemektedirler. Arz agisindan bakildiginda altin iiretici tlkelerin 6demeler
dengesinin durumu etkili olmaktadir. Talep agisindan ele alindiginda ise, diinyanin
politik durumu, enflasyon beklentileri ve faiz oranlar1 diizeyi gibi faktorler altin

fiyatlarinin belirleyicisi niteligindedir.

Ayrica altin fiyatlarinin degisiminde ¢ok farkli etmenlerde rol oynamaktadir.
Mesela altin piyasasi genelde yaz aylarinda Isvigre’ de altin rafine sirketlerinin yaz
tatili yapmasi nedeniyle durgunluga girebilmektedir. Bir diger onemli faktor de
Hindistan’da diiglin mevsiminin yaz aylarina gelmesi ve miicevherat nedeni ile altin
talebinin de 6lmesi anlamina gelmektedir. Hindistan, diinya altin talebinde en 6nemli

ulkeler arasindadir.

Diinya altin fiyatlarini etkileyen bes dnemli faktorii asagidaki gibi 6zetlemek

miimkiindiir(4car,2004.66):

e FEuro’nun bir A.B.D. dolarina karsi olan degisim orani,

e Uluslar aras1 piyasalarda gecerli olan varil bagina dolar bazinda petrol fiyati,
e Amerikan ulusal pazarinda dolara uygulanan yillik ytizde faiz orani,

e Uluslar arasi piyasalarda islem goren bakir fiyati,

e Toplam olarak yillik diinya altin {iretim miktari.

Daha oncede belirttigimiz iizere altinin stratejik 6nem tasiyan bir mal ve
uluslar arasi bir rezerv aracit olmasi nedeniyle diinyadaki pek ¢ok piyasada altin
borsalarinin mal borsalarindan ayr1 olarak yapilandiklar1 goriilmektedir. Bunlar altin
ve kiymetli maden borsalar1 olarak adlandirilan G.P.M.E. (Gold Precious Metal
Exchange) ve 24 saat faaliyet gosteren evrensel borsalardir. Diinya borsalari

icerisinde agirlig1 en fazla olan baslica altin borsalar1 sunlardir(4car, 2004:70):
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e Londra Altin Borsast

e Ziirih Altin Borsasi

e New York Altin Borsasi
e Hong Kong Altin Borsasi
e Tokyo Altin Borsasi

1.5 Kambiyo Piyasasi

Kelime anlamiyla kambiyo, nakit para veya para yerine gecen her tiirlii arag
ve senetlerin alim ve sattmini ifade eder. Kambiyo kavramimi iki anlami ile
degerlendirmek gerekmektedir. Milli para ve yabanci paralarin dolasimina iliskin
olarak kambiyo; para yerine gegen ve 0deme aract olarak kullanilabilen her tiirlii
bono, ¢ek, polige ve diger menkul kiymetler anlaminda kambiyo olarak tanimlana

bilir(http//www.altinhaber.com, 14.01.2008).

Ancak, piyasasi itibariyle konuyu ele aldigimizda kambiyo ifadesi, genel
olarak bir tilkenin milli parasinin ve yabanci paralarin iilke i¢indeki ve iilke disindaki

hareketlerinin kontrol edilmesine yarayan bir sistemi gosterir.

Bugiin diinyadaki her iilkenin gerek kendi parasi ile gerekse yabanci paralarla
yapmis oldugu ithalatlar ve ihracatlar sonrasi o iilkeye girmesi ve ya ¢ikmasi gereken
milli para ve dovizlerin takibi ile ilgili olarak yapilmis olan hukuki diizenlemeler o
iilkenin kambiyo rejimini olusturur. Ulkemizde ise, kambiyo rejiminin temeli 25
Subat 1930 tarihinde yiirtirliige giren 1567 sayil1 “Tiirk Parasi’nin Kiymetini Koruma

Hakkinda Kanunu” ile atilmistir.(http://www.tcmb.gov.tr, 27.02.2008).

Forex, Ingilizce foreign exchange kelimelerinin kisaltmasidir, iilkelerin
para birimlerinin degisim piyasasidir. Yani, bir iilkenin = para  birimi
karsiliginda diger bir {ilkenin para biriminin alindigi ve ya satildigi piyasadir.

Biitiin diinyada doviz parite fiyatlar: bu piyasada belirlenir.
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Diinyanin en biiyiik bankalar1 birbirlerine 6zel iletisim agiyla baglantilidirlar.
Tim islemler bu bankacilik ag1 yardimiyla gergeklesir. Bu bilgi aglarindan herhangi
bir bankanin verdigi dolar veya euro fiyat1 hemen 6grenilebilinir. Diinyadaki déviz
fiyatlar1 serbest piyasa (dalgali piyasa) kurallarinca arz ve talep ile belirlenir,

devletler buna serbest piyasa kurallari ¢ercevesinde nadiren miidahale ederler.

Iki bankanin verdikleri parite fiyatlar1 arasinda farkin olmasi halinde
teorik olarak ucuz olani alinip pahaliya satilabilir. Bu durumda piyasadaki ucuzdan
alis ve pahaliya satis kisa zaman iginde iki tarafta da fiyatlar1 esitler. Bu
ylizden Diinya iizerinde parite fiyatlar1 ayn1 zaman dilimi i¢inde, tiim cografyalarda
hemen hemen aynmidir. Fakat parite fiyatlar1 zaman icinde c¢ok degisebilir. Bu
degisim kaotik degildir ve her zaman belli kurallar c¢ercevesinde olur. Bu
kurallart bilen kisi bu degisimlerin ne yonde ve ne zaman olacagini tahmin

edebilir.

Forex piyasast islem hacmi bakimindan diinyanin en biiyiik finansal
piyasadir. Burada giinliik islem hacmi 1,5 trilyon ile 3 trilyon dolar arasinda degisir.
Karsilagtirmamiz i¢in diinyanin en biiyilkk borsasi olan New York borsasindaki
giinliik islem hacmi 20 milyar dolar civarindadir. inanilmaz biiyiikliikteki toplam
islem hacmi, Forex piyasasini diinyanin en zengin adami ve ya en zengin insanlar
grubunun dahi kolaylikla maniiple edemeyecegi bir hale getirmistir. Bdylece bu
piyasa dis etkenlerden korunup sadece i¢ kurallarina gore calisir. Bu kurallar1 bilen
kisi doviz fiyatlarinin hareketlerini tahmin edebilir, dolayisiyla kar elde edebilir

(http://www.triafx.com,12.12.2007).

1990'l1 yillar, tiim diinyada kambiyo rejimlerinin serbestlesmesi akimina
sahne oldu. Diinya ekonomilerinin yiizde 20 si serbest kambiyo rejimine sahipken
2000°1li yillarda diinya ekonomilerinin yilizde 60’1 serbest kambiyo rejimi

altinda calismaya basladi.



26

Serbest kambiyo rejimi kaynaklarin en ekonomik bir bigimde kullanilmasini
saglamak acisindan dogru bir yaklasimdir. Bu yaklasim yerli parayla yabanci
paralarin serbestge rekabet edebilecegi bir ortamda kendinden istenen sonuglari verir.
Diinya’da ortalama enflasyon yiizde 3" ken Tiirkiye yiizde 50" nin iizerindeki
enflasyonuyla kendi parasini yabanci paralarla rekabete sokmustur. Bu rekabette cok

zorlanmigtir ve bugiinde zorlanmaktadir.

Amerika’da da kambiyo rejimi serbesttir. Ama dis ticaret yapan sirketlerin,
Amerika’da yerlesik bankalarda yabanci para cinsinden mevduat agabilmelerine
ancak 1990’11 yillarda izin verilmistir. Di1s ticaret faaliyeti olmayanlarin dolar disinda
Amerika’da yerlesik bankalarda doviz mevduati acabilmesi s6z konusu degildir.
Amerika’da yerlesiklerin tasarruflarini yatirim fonlar1 yoluyla yurt disindaki bono ya
da hisse senetlerinde degerlendirmeleri serbesttir. Yabancilarin da, Amerika’da ki

bono ve hisse senetlerine yatirim yapmasi serbesttir.

Serbest kambiyo rejimleri genelde kendi iilkesinde yasayanlarin yerli paray1
kullanmalarini, yabancilarin da gelip yerli parayr kullanmalarini tesvik edecek
sekilde diizenlenir. Bizde yabancilarin yerli paray1 kullanmalari tesvik edilirken, yurt
icinde yerlesiklerin de dogrudan yabanci para kullanmalar1 tesvik edilmektedir.
Aslinda buna izin verilmektedir. Tesvik, Tiirk parasinin i¢inde bulundugu durumdan
kaynaklanmaktadir. Tiirk Lirast ¢ogu zaman yabanci paralarla rekabet etmekte

zorlanmaktadir(http.//www.ekonorm.com, 21.02.2008).
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2.BOLUM
VADELI ISLEMLER PiYASALARI ve

VADELI ISLEM ve OPSIYON BORSASI A.S.(VOBAS)

2.1 Vadeli islemler

2.1.1 Vadeli Islemler Piyasas1 Tanimi ve Temel Kavramlar

Vadeli islemler, ilerideki bir tarihte teslimati yapilmak iizere herhangi bir
malin ve ya finansal aracin bugiinden alim veya satiminin yapilmasidir. Bu sayede
gelecekte yatinm alaninda olusabilecek risk faktorii en aza indirgenmeye

calisilmaktadir. Bu riskleri kisaca Ozetlersek;

- Kredi riski: Geri 6dememe riskinin azaltilmasi veya sifira indirgenmesidir.

- Piyasa riski: Kullanilan finansal araglarin borsa veya piyasa degerlerinde

olusabilecek kayiplardir.

- Likidite riski: Diisiik ve 6dememe riski yliksek finansala araglarin kullanilma

olasiligini ifade eder.

Daha oncede belirtildigi lizere spot ve vadeli piyasa farki, gergeklestirilen
alim - satim islemlerinin vadesinden ileri gelmektedir. Spot piyasalar, belli miktarda
bir mal ve ya kiymetin ve bunlarin karsiligi olan parasal degerin islemin ardindan,
alim satimin yapildig1 giin ve ya takip eden giinlin aksamina kadar el degistirdigi
piyasalardir. Spot piyasalarda vade azami 5 giin olabilmektedir. Ornegin, hisse
senedi piyasalarinda vade T+2’ dir. Vadeli piyasalar ise, ileriki bir tarihte teslimati ve
ya nakit uzlagsmasi yapilmak iizere herhangi bir malin ve ya finansal kiymetin,

bugiinden alim satiminin yapildig: piyasalardir(7ek¢e,2006: 14).

Vadeli islemler piyasalarinin temelini olusturan futures ve opsiyon islemleri

cogunlukla organize borsalarda yapilmakta, bunun dogal bir sonucu olarak da, vade,
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sozlesme biiyiikliigii, alinacak teminatlar, fiyat adimlar1 gibi islem kriterleri ilgili

borsalar tarafindan belirlenmektedir.

Organize borsalarda islem goren vadeli islem sodzlesmelerinin (future ve
opsiyon soOzlesmeleri) standartlastirilmasinin en onemli nedeni, piyasanin likit
olmasmi saglamaktir  (http://www.imkb.gov.tr,24.02.2008). Futures ve opsiyon
islemlerine izleyen boliimlerde deginilecegi icin bu  kisimda  ayrintisina
girilmemektedir. Vadeli islemlerle ilgili temel kavramlara bir goz atalim

(http://www.vadeli.freeservers.com,27.02.2008):

Acik pozisyon: Belirlenmis vadede teslimi gerceklesecek veya nakit uzlagsmasi
yapilacak herhangi bir aracin alimi ve ya satimi i¢in diizenlenmis olan tiim
sozlesmeler, netlestirme, fiziki teslimatin ve ya nakit uzlasmanin ger¢eklesmesi ya da
yukiimliiliklerin yerine getirilmesine bagli olarak sonuglanincaya kadar agik
pozisyon olarak adlandirilir. Vadeli islem sozlesmesinde uzun ve ya kisa pozisyon
tutan yatirimet, acik pozisyondur. A¢ik pozisyon sayisi, piyasadaki uzun ve ya kisa

pozisyon sayisinin ayr1 ayri toplamlarina esittir.

Aralik pozisyonu : Zaman araligi pozisyonu, iirlinler arasi aralik pozisyonu ve

piyasalar aras1 aralik pozisyonu olmak iizere {i¢ ¢esidi bulunmaktadir.

Baslangic teminati: Vadeli islem sozlesmesi alan ve satan taraflarin yatirmak

zorunda olduklar1 marj miktaridir.

Baz fiyat: Bir iirlinlin vadeli islem fiyat1 ile spot fiyati arasindaki farktir. Baz riski
finansal vadeli sozlesmelerde tasima maliyetine esittir. Donem sonunda vadeli fiyat

ile spot fiyatlar mutlaka ayni olacak ve baz da sifira esit hale gelecektir.

Cevrim: Alim opsiyonu satilmasi satim opsiyonu alinmasi ve normal vadeli islem

uzun pozisyonun birlestirilmesiyle olusturulmaktadir.
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Giinliik uzlasma fiyati: Borsa tarafindan alim- satim islemlerinin bitisinden sonra

belirlenen vadeli islem sézlesmesi fiyatidir.

Kisa pozisyon: Vadeli islem sozlesmesinin satigindan kaynaklanan pozisyondur.

Normal backwardation: Vadeli islem fiyatlarinin, spot fiyatlardan diisiik olmasi
durumuna normal backwardation (geri kalma) ismi verilmektedir. Bu durumda
spekiilator uzun pozisyonda, riskten korunanlar ise kisa pozisyondadirlar. Vadeli
islem fiyatinin yiikselmesi ve vade tarihindeki tahmini spot fiyat seviyesine ulagsmasi
sirasindaki deger artis1 sayesinde spekiilator risk tlstlenmesinin karsiligmi almis

olmaktadir.

Piyasalar arasi aralik pozisyonu: Ayni veya birbirleri ile baglantili iirinlere ait bir
sozlesme alinmakta, bir s6zlesme satilmaktadir; fakat bu islemler farkli borsalarda

gerceklestirilirler.

Siirdiirme teminati: Vadeli islem sozlesmesi alan ve satan taraflarin yatirdiklari
teminatin fiyat degisimleri sonucu inebilecegi alt sinir. Teminat hesabindaki tutar
siirdlirme teminatinin altina diistiiglinde teminat, baslangi¢c teminat1 diizeyine

yiikseltilir.

Tail: Yatirimc1 6z sermaye hesabindaki marj miktariin istiindeki tutar1 bagka bir
yatirim aracina yatirip gelir elde edebilir; marj sinirmin altindaki tutar1 ise
bor¢lanarak karsilayabilir. Bu nedenle alinacak ve ya satilacak sdzlesme adedini

belirlerken sayilan durumlar1 dikkate almak i¢in tail katsayisi hesaplanmaktadir.

Ters ¢evrim: Alim opsiyonunun alinmasi, satim opsiyonunun satilmasi ve vadeli

islem piyasasinda kisa pozisyon alinmasiyla olusturulur.

Uzun pozisyon: Vadeli islem sozlesmesi satin alinmasindan kaynaklanan
pozisyondur. Alinmis olan uzun ve ya kisa pozisyonu ancak ters islem yaparak

kapatmak miimkiindiir.
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2.1.2 Vadeli Islemlerin Tarihsel Gelisimi

2.1.2.1 Vadeli islemlerin Diinyadaki Tarihsel Gelisimi

Vadeli islemlerin ge¢misi oldukea eski tarihlere dayanmaktadir. Ortagagda,
gerek Avrupa’da ve gerekse tarima dayali iiretim yapilan diger yerlerde tahilin
hasattan Once tarlada satin alinmasi seklindeki uygulamalar, yasal bir cerceveye
oturtulmamast ve toplam iretimin ¢ok kiiciik bir kismini igermesi sebebiyle

ekonomik hayatta 6n plana ¢ikmamis ve literatlirde kullanilmamistir(Mosele,2006:8).

Vadeli iirlin islemleri ve bu islemlerin yapildig1 piyasalarin ortaya ¢ikmasi
oldukca eskilere dayanmaktadir. Ilk futures islemi 1679 yilinda Japonya’da
kaydedilmistir. Bu donemde daha ¢ok kisisel islemler olarak kalan bu tiir islemler
icin ilk piyasa sayilabilecek orgiitlenme 1730 yilinda Osaka’da kurulan Dojima
Piring Ticaret Borsasi’dir. Gilinlimiizde bilinen anlamda modern vadeli islem
borsalarinin  olusumu, 1840’11 yillarda Amerika Birlesik Devletleri’nde
gerceklesmistir. Bu donemde Chicago gerek ulasim altyapisi gerek cevre eyaletler
icin bir pazar konumunda olmasi dolayisiyla tiiccarlarin bulustuklar1 bir merkez
haline gelmistir. Ancak pazarda zaman zaman olusan arz-talep dengesizligi,
tireticileri ve tliccarlart zor durumda birakmistir. Bu dengesizligin 6nlenmesi
amaciyla 1848 yilinda Chicago Board of Trade (CBOT) olarak bilinen tahil borsasi
kurularak pazar orgiitlii bir yapiya kavusturulmustur. Daha sonra degisik tiriinlerin de
piyasalarda islem gormeye baslamasiyla, 1919 yilinda Chicago Merchantile
Exchange (CME) olarak kurulan borsa bir kurum gelenegiyle giiniimiize kadar

gelmistir(Erdem, 1993:1).

Vadeli islem piyasalarinda yapilan islemler 100 yillik bir siire i¢inde tarim
ve sanayi Uriinlerinin konu oldugu mala dayali islemler seklinde devam etmistir.
Ancak uluslar arasi ticarette 20. ylizyilin ikinci yarisindan itibaren meydana gelen
onemli gelismeler karsisinda finansman teknikleri yetersiz kalmis, piyasalarda olusan
tikanmalarin asilmasi amaciyla vadeli islem piyasalarinda faiz, déviz, borsa endeksi,

devlet tahvili ve hazine bonosu iizerine de vadeli islem kontratlar1 yazilmaya
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baslanmistir. Vadeli islem piyasalari, 1980’11 yillardan itibaren faiz, doviz ve endeks
enstriimanlarin da islem gordiigii, trilyon dolarlarin ¢ok kisa bir silire zarfinda el
degistirdigi ve borsalarin birleserek 24 saat boyunca islem yapabildikleri piyasalar

haline gelmistir(http://www.baskent.edu.tr,01.03.2008).

Kullanimindaki kolaylik ve sagladigi ekonomik yararlar nedeniyle vadeli
islem piyasalari, gilinlimiizde gelismis liberal ekonomilerin vazgecilmez
kurumlarindan biri haline gelmistir. Ingiltere'de LIFFE, Fransa'da MATIF,
Amerika'da CBOT, CME, NYCE, NYMEX, Almanya'da DTB 0&rnek olarak

verilebilir.

2.1.2.2 Vadeli Islemlerin Tiirkiye’deki Tarihsel Gelisimi

Vadeli piyasalarin, Tiirkiye’de gecirdigi kurumsal gelisim siirecinde
bakildiginda da ¢ok parlak bir portre ortaya ¢ikmamaktadir. Tiirkiye’de tarim ve
sanayi sektorleri ile bunlarla baglantili olarak finansal kesim, 1980’li yillarin
baslarina kadar, uluslar arasi rekabete agilma yoOniinde bir ¢aba gostermemis aksine,
uygulanan ekonomik model ve devlet deste§i altinda yurt i¢i piyasaya yonelik
tiretimi 6n plana ¢ikarmistir. Bu donemde s6z konusu finansal riskleri ise biiyiik
oranda devlet iistlenmistir. Buradaki devlet tesvikleri tarim ve sanayinin gelismesini
engellemistir. 1980°1i yillarda yasanan ekonomik krizler sonrasinda degisim siireci
icine giren Tirkiye, diinya ekonomisine entegre olma yolunda kararlar alarak
diinyada uygulanan finans teknikleri ile piyasa organizasyonu iilkede olusturulmaya
baslanmistir. Bu siire¢ icersinde repo, leasing, factoring gibi uygulamalar baslamig

olsa dahi tiirev araglarinin kullanimi s6z konusu olmamistir(Mosele,2006:13).

Bu vadeli islemlerin 1990’11 yillarin basinda Tiirkiye’de baslamasina onciiliik
etme cabasi iginde olan Izmir Ticaret Borsasi’'nda (ITB), dzellikle pamuk iizerine

alivre vadeli islemler tezgah iistii piyasada yapilmaya devam edilmektedir.

Tiirkiye’de organize piyasada islem goren ilk vadeli sozlesme, 15 Agustos

1997 tarihinde Istanbul Altin Borsas1 (IAB) biinyesinde agilan Altin Vadeli Islem ve
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Opsiyon Piyasasi’nda altin vadeli islem sozlesmesi (gold futures) olmustur. S6z
konusu piyasada gergeklesen islem hacmi, 1997-2001 yillar1 arasinda toplam 18.7
milyon Amerikan Dolar1 (toplam 95 adet islem) seviyesinde olmasina ragmen 2002-
2004 yillar1 arasinda piyasada hi¢ islem gerceklesmemistir(http./www.mkyilmaz.
com,04.03.2008).

Aym sekilde Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) biinyesinde 15
Agustos 2001 tarihinde agilan, giiclii ve esnek bir alt yaprya sahip olan IMKB Vadeli
Islemler Piyasasi i¢inde durum benzer bir nitelik arz etmistir. Bu piyasada isleme
acilan TL/$ ve TL/Euro doviz vadeli islem sézlesmeleri, isleme agildigi gilinii takip
eden ilk 15 giin icinde gerceklesen 20 adet islem haricinde atilan tiim adimlara
ragmen talep gérmemis ve bu piyasanin iiyeleri olarak belirlenen bankalar tarafindan
piyasada islem gerceklestirilememistir. Finansal piyasalarda yaptiklari islemler
sonucu ciddi bir kur ve faiz riskiyle karsi karsiya bulunan bankalar tarafindan bu
piyasanin kullanilmama nedenleri arasinda, déviz spot piyasasinin derin olmamasi,
ekonomik konjoktiirde yasanan dalgalanmalar ve talep eksikligi one siiriilse de, bu
piyasanin kullanilmama nedenleri arasinda birinci sirayi, bankalarin Tiirkiye’de
zahmetsiz ve risksiz para kazanmay tercih etmeleri, ikinci siray1 ise vadeli islem
kazanglarimin Tiirk finansal sistemi i¢inde nasil vergilendirilecegi konusundaki
belirsizlikler almaktadir. Tkinci hususa iliskin olarak, maalesef bu giine kadar Maliye
Bakanligi tarafindan atilmis ciddi somut adimlar bulunmamakta, g¢esitli kesimler
tarafindan ifade edilen resmi olmayan goriisler piyasada dolagmaktadir

(Yilmaz,2004.:6-7).

Tiim bunlara ek olarak, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S., Sermaye
Piyasast Kurulu’nun 17/8/2001 tarihli ve 9/1101 sayili Kararina dayanan, Devlet
Bakanligi’nin 3/9/2001 tarihli ve 2381 sayili yazisi iizerine, 2499 Sayili Sermaye
Piyasas1 Kanununun 40’mc1 maddesine gore, 19/10/2001 tarih, 24558 Sayili Resmi
Gazete’de yaymlanan 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile kurulan
tilkemizdeki ilk 6zel borsa olarak kurulmustur.(http./www.vob.org.tr,10.03.2008)
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Vadeli islem ve opsiyon borsasini ilerleyen boliimlerde ayrintili olarak

gorecegimiz i¢cin bu kisimda daha fazla deginilmemistir.

2.1.3 Vadeli Islemler Piyasasinda Aktorler

Vadeli iglem piyasast islem yapanlar agisindan incelendiginde, temelde
riskten korunma amaciyla islem yapanlar ile spekiilatdrler bu piyasayr olusturan
aktorlerdendir. Bu aktorleri tanimlamadan Once bu piyasada alicilar ve saticilar
arasinda aracilik gorevini {istlenen kisi ve kurumlari belirlemek gerekir. Miisterilerin
emirlerini yerine getirmek lizere aract kurumlardan meydana gelen bir olusum
kurulmustur. Vadeli islem piyasalarinda islem yapmak isteyenlerin, bu kurumlarda
hesap actirmalar1 zorunludur. Nezdinde hesap ac¢ilan aracit kurumlarda miisterilerin

emirlerini yerine getirmekle ve teminat durumlarini kontrol etmekle miikelleflerdir.

Vadeli islemler piyasasinda islem yapanlardan korunma amacli islem
yapanlar, fiyat degisimlerinden kendini korumak amaciyla pozisyon alan kisi ve ya
kurumlardir. Spekiilatorler ise fiyat inig ve ¢ikislarindan yararlanmak amaciyla

pozisyon alanlar olarak basit¢e tanimlanabilir(Senkesen, 1998:30)

Vadeli islemler piyasalarinda iig tiir aktérden s6z edilebilir(Ozkan, 2005:5):

Riskten Korunmak Isteyenler (Hedgers) : Vadeli islemler piyasalarmin birincil
amaci, riskten korunmak (hedging) olarak diisiintilebilir. Clinkii; vadeli islem fikrinin
ortaya c¢ikmasinda da riskten korunma istegi yatmaktadir. Vadeli islemler
piyasalarinda “hedging”, alim1 ya da satimi planlanan bir malin ve ya ara mamuliin
olas1 bir fiyat degisikliginden korunmak i¢in ¢esitli tlirev iirlin sézlesmeleri almak ya
da satmak anlamina gelmektedir. S6z konusu tiirev iiriin sdzlesmelerini alan ve ya
satanlar ise “hedgers” olarak tamimlanirlar. Ornegin; ekim ayinda seker pancari
ekecek bir ¢iftgi Urlinliniin ~ satisgin1  en iyt ihtimalle agustos ayinda
gergeklestirebilecektir. Hasat sonu olusacak fiyat ise, doga kosullari, iiriin rekoltesi,
iriine olan talep v.b. birgok degiskene bagli olacaktir. Ancak ¢ift¢i, hasat
zamanindan Once, alici ile belirli miktar ve fiyat iizerine, karsilikli yapilan bir

sOzlesme ya da organize bir borsa araciligiyla standardize edilmis sézlesmeler ile
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Urlinlinii ~ satabilir. Boylece, ¢ift¢i hasat zamaninda olusabilecek fiyat

dalgalanmalarindan etkilenmemis olur.

Spekiilatorler (Speculators): Vadeli islemler piyasalarinda bir diger oyuncu da
spekiilatorlerdir. Spekiilatorler, iiretici ya da son kullanici degildir, pazari analiz etme
ve yonlendirme bi¢imine gore alic1 ve ya satici olabilirler. Spekiilatorler cogunlukla,
kar yapmak amaciyla, Pazar trendinin tersine hareket etme egilimindedirler. Vadeli
islemler piyasalarinda spekiilatorlerin varligi, riskten korunmak igin sozlesme
satmayl ve ya satin almay1 planlayan yatirimecilarin, bu islemi gerceklestirebilmek

icin bir kars1 taraf bulabilmelerini kolaylastirir.

Spekiilatorler li¢ grupta toplanabilirler(7ek¢e,2006: 18):

e Kiiglik iglemciler (Scalpers): Bu kisiler ¢ok kisa zaman dilimi igerisinde ve
cok kiiciik fiyat degisimleri karsisinda alim satim yaparlar. Bir s6zlesmeyi

birkag¢ dakika i¢inde alip satarlar.

e QGiinliik islemciler (Day Traders): Giin igerisinde bir ya da birkag pozisyon

alip, seans sonuna dogru bu pozisyonlar1 kapatan islemcilerdir.

e Pozisyon Islemcileri: Ustlendikleri pozisyonlar: belli bir seviyeye dek uzun

bir siire ellerinde tutarlar. Fiyat trendlerinden kazang elde etmeyi beklerler

Ornegin; ocak ayimnda bir Isve¢ Kronu’nun (SEK) ilerleyen haftalar icersinde
Euro karsisinda deger kazanacagini diisiinmektedir. Belirtilen 6ngdrii dogrultusunda
yatirimel elinde bulunan parayla spot piyasada SEK satin alabilir ve ya CME’ de
islem goren Eurofx/ Swedish Krona vadeli islem sozlesmeleri belirli miktarda satin
alabilir. SEK ya da Euro ile ilgili higbir direkt ticari c¢ikar1 olmayan yatirimei

ongoriisii dogrultusunda belirtilen durumdan kar saglayabilir.

Arbitrajcilar ( Arbitrageurs): Riskten korunanlar ve spekiilatorler kadar aktif

olmasa da vadeli islemler piyasalarinda yer alan bir diger aktér de arbitrajcilardir.
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Arbitrajcilar piyasalar arasinda fiyat dengesizliklerinden yararlanmayi1 amaglayan
kisilerdir. Dolayisiyla bu kisiler piyasalarin birbirleriyle uyumlu ve dengeli hareket
etmesini ve gercekei fiyat olusumunu saglarlar. Arbitrajcilar, risksiz getiri saglarlar.
Ormnegin; aym zamanda Istanbul ve Frankfurt’ta islem goren bir hisse senedinin
Istanbul’daki 175 YTL, Frankfurt’taki fiyati ise 100 EURO ve yine aynm1 dénemde
Euro Zone’da EURO/YTL paritesi 1,7002 olarak diisiiniiliirse; yatirime1 Frankfurt’ ta
satin alacag1 100 adet hisse senedini Istanbul’da nakde ¢evirmesi durumunda; 100x

[175-(1,7002x100)] = 498 YTL’lik bir kar etmis olacaktir.

2.1.4 Vadeli islemler Piyasalarinin Onemi

Vadeli islemler piyasalari, sozlesmeye konu olan spot piyasalarda gelecekte
ortaya c¢ikabilecek olumsuz fiyat degisimlerine karsi korunma imkani saglar.
Ornegin, ihracata yonelik hazir giyim {iretimi yapan bir tekstilci, uluslar arasi
piyasalarda satacagi mali lizerinden elde edecegi kar1 optimum seviyede tutabilmek
icin ya temel hammaddesi olan pamuk fiyatin1 bugiinden sabitleyecegi bir yaklagimi
kullanarak maliyetlerin kontrol altina alacak, ya da satacagi malin fiyatin1 piyasada
ylksek bir seviyede belirleyecektir. Rekabetci bir piyasada isletmeci malina yiiksek
bir fiyat koydugu takdirde uluslar arasi piyasalarda malin1 satma ve rekabet etme
sans1 zordur. Bunun i¢in, maliyetlerini kontrol altinda tutma yoluna gitmeyi, diger bir
ifade ile, ileride ihtiya¢ duyacagi pamugun fiyatin1 bugiinden hesaplama olanagina
sahip olmayi tercih edecektir. Bu durumda, vadeli piyasalarin oldugu bir ortamda bu
isletmeci, ileride pamuk fiyatinda ortaya ¢ikabilecek olumsuz fiyat degisimlerinden
korunma olanagini elde edecek, bagka bir deyisle, ilerideki bir tarihte pamugu belli
bir fiyattan almay1 garanti altina almis olacaktir. Bu isletmecinin, vadeli piyasalari
kullandig1 takdirde saglayacagi baska bir fayda ise, pamugu bugiinden satin alip
depolamak zorunda kalmadig: icin, depolama ve sigortalama maliyetleri gibi diger

bir takim maliyet kalemlerinden de kurtulmus olmasidir(Mosele,2006:19).

Bir diger taraftan bu piyasalarda likidite ve derinligin saglanmasi halinde
ilgili malin arz ve talebinin seyri hakkinda fikir edinilmesi miimkiindiir. Vadeli

piyasalarda islem yapan yatirimcilara odedikleri kiiclik tutarlardaki teminatlarla
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bliyiikk tutarlarda islem yapabilme olanaginin saglanmas1 kaldirag etkisi
yaratmaktadir. Kaldirag etkisi nedeniyle kazan¢ ve risk ayni oranda artarak
yatirimcilara yiiksek kar veya zarar olanagi verilmektedir. Ayrica vadeli islemler;
islem yapilan mal ve ya kiymeti fiziki olarak kullanacak tiiketicilerin, s6z konusu
mal ve kiymetleri teslimat vadesinde alarak, ¢alinma, bozulma, depolama gideri gibi
maliyetlerden kurtulmalarin1 saglamaktadir. Bu sayede ddemenin islem vadesinde
yapilmasi saglanarak, s6z konusu mal ve ya kiymet karsiligi ddenecek tutarin da
teslimat tarihine kadar alternatif kullanimina imkan taninmaktadir(http:/www.taj.

org.tr, 04.03.2008).

Vadeli islemler piyasalarinin yararlarini maddeler halinde su sekilde

siralamak miimkiindiir(http://www.kobitek.com,09.04.2008):

e Vadeli islem sozlesmesine konu olan {iriiniin gelecekteki fiyat dalgalanmalarin-
dan olumsuz etkilenecek kimi gruplar, saglikli bir risk yonetimi olanagina

kavusur.

e Fiyatlarin genel egilimi ve s6z konusu iiriine ait gelecekteki fiyat olusumlar

hakkinda giivenilir veriler saglar.

e Gergekei fiyat olusumu saglanir. Yani fiyatlarin olusumunda genis bir katilim
oldugundan, herhangi bir grup, tiiccar ya da spekiilatoriin fiyatlart maniple

etmesinin (yonlendirmesinin) oniine gegilir.

e Yatirimci ya da katilimcilar islemlerini borsa takas merkezi garantisi ile giiven

icinde gergeklestirirler.

e Maliye yonetiminin yani devletin, bir¢ok iirtinde uyguladig: tavan ve taban fiyati
ile piyasaya miidahale etme geregi ortadan kalkar, iireticiler iirlinlerini diinya

fiyatlarindan alim-satimini yapabilme olanagina kavusur.
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e Gilinimiiz ticari yasaminda mutlaka uygulanmasi gereken stok yoOnetim
politikalarinin {iretici, ihracatci, ithalat¢i, sanayici tiim kesimler tarafindan

olusturulmasi ve gelistirilmesine yardimci olur.

e Vadeli islemler 6zellikle tarim piyasalarini ilgilendirmektedir. Bu nedenle, olusan
fiyatlara gore ekim yapmayi diisiinen iireticilerin iiretim hareketleri ile etkin bir

tarimsal planlama yapma olanagi dogar.

e Piyasaya katilimin genis tabanli olmasi ile, iiriiniin alim- satiminda mevcut
pazarlarda (spot piyasalarda dahil olmak tizere) saglikli bir nakit akisi (likidite)

saglanmis olur.

Tim bunlarin yanm1 sira vadeli piyasalar portfoy yoneticilerine, portfoy
cesitlendirmesi ve dolayisiyla da riskin yayilmasi agisindan degisik secenekler sunar.
Son olarak da, vadeli piyasalarda iglem goren iirlinler kullanilarak spot piyasalarda
islem goren iriinlere benzer getiri grafigi olan sentetik pozisyonlar olusturulabilir.
Bu 0zelligi nedeniyle vadeli piyasalar, piyasalarda etkinligin arttirilmasi ve spot
piyasadaki  fiyat  dalgalanmalarmin  (volatilite)  azaltilmasina  yardimci

olur(Oznacar,2006:6).
2.1.5 Vadeli Islemler Piyasalar1 Yatirim Araclar

Vadeli piyasalar forward, swap, futures (vadeli islem) ve opsiyon islemlerini

icermektedir.
2.1.5.1 Forward Sozlesmeler
2.1.5.1.1 Forward Sozlesmesinin Tanimi

Forward so6zlesmeler, organize borsalarda yapilmayan, dolayisiyla, fiyat,
vade, miktar gibi unsurlarin standart olmayip taraflarin karsilikli anlagmasiyla

belirlenen vadeli islemlerdir.
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Forward islemler tanimi1 geregi, standardizasyon olmadigi, taraflarin sézlesme
yaparken her tirli serbestlige sahip olduklar1 islemlerdir. Taraflarin s6zlesme
yapmalar1 gereken sinirli bir fiziksel mekan s6z konusu olmadigi gibi, s6zlesmelerin
alim-satimi i¢in de bir mekanizma ya da organizasyon mevcut degildir. Forward
islemlerde, teslimi garanti eden herhangi bir kurum ya da kurulus da yoktur. Bu
yapist itibariyle forward sozlesmeler, mevcut Future piyasalarin oldukca
yayginlastigi ve mala dayali islemlerin, gerek istenilen giivenceyi vermesi ve gerekse
mallarin standardizasyonu gibi kolayliklar saglamasi sebebiyle, daha c¢ok future
piyasalarda yapildigi bu zamanda, forward islemler yogun olarak doviz, tahvil, faiz
oranit gibi standart mallar {izerine ve finansal yapis1 giiclii, karsilikli birbirlerini
tantyan kurumlar olan bankalar ile bunlarin biiyilk miisterileri arasinda
yapilmaktadir. Ayrica, iilkeler arast bor¢lanma ve farkli iilke bankalar1 arasindaki
kredi islemlerinde de simirli sayida da olsa forward islem yapilmaktadir

(http://'www.baskent.edu.tr, 24.02.2008).

Bir forward sozlesme, alict ve satici taraflar arasinda yapilan ve

asagidaki ozellikleri tagtyan bir anlagsmadir (http://politics.ankara.edu.tr,30.01.2008).

- Sozlesmede Onceden belirlenen ileri bir tarihte, alimi ve satimi yapilacak

dovizin miktar: belirtilir.

Sozlesmede teslim yeri belirtilir.

Sozlesmede teslim fiyati belirtilir.

Yukaridaki kosullara bagl olarak, saticinin aliciya karsi satim, alicinin saticiya

kars1 alim yiikiimliligi vardir.

- Bazi durumlarda geceklesen kiigiik bir miktar hizmet iicreti disinda, satisin

gerceklestigi tarihe kadar higbir para el degistirmez.

- Anlasmay1 yapan her iki taraf sozlesmenin sartlarini pazarlik yoluyla belirler.
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2.1.5.1.2 Forward Sozlesmesinin Fiyatlamasi

Vadeli islemler, pesin islemlere gore daha fazla risk tasirlar. Vade uzadikca
risk artar. Vadeli islemlerde fiyati belirleyen bircok faktor vardir. Forward

299

sOzlesmelerin fiyatlamasi temelde, “Tasima Maliyeti Modeli”” ne dayanir. Bu model,
esas olarak, finansal olmayan {iriinler iizerine diizenlenerek, s6zlesmenin degerinin
tespitinde kullanilir. Model, {iriiniin ve ya finansal varligin nakit fiyat: ile vadeli
fiyat1 arasindaki iliskinin diizeyini 6lgmektir. Modele gore; vadeli fiyat, teslimat
tarihinden onceki her hangi bir donemde nakit fiyatin {izerinde olmak zorundadir.
Bunun nedeni, sozlesmenin igerdigi fiziki miktarin, s6zlesme tarihinde satin alinmis

ve sozlesme bitis tarihine kadar tasima maliyetinin nakit fiyata eklemesi ile

bulunur(www.baskent.edu.tr/20.02.2008) .

Tasima maliyeti su unsurlardan olusur(Uzun,2005,8):

e Uriin satin almak i¢in kullanilan finansman ve ya faiz maliyeti,
e  Uriin saklama maliyeti,

e  Uriin sigorta maliyeti,

e  Navlun ticreti,

e  Saklama doneminde meydana gelebilecek diger maliyetler.

Finansal bir aracin konu oldugu forward s6zlesmeleri tasima maliyeti yontemiyle
fiyatlanir. Herhangi bir iirlinli bugiin almakla, ileri bir tarihte almanin maliyetlerinin
karsilagtirildigr  tasima maliyeti yOnteminin hesaplanmasi asagidaki bigimde

yapilmaktadir(www. baskent.edu.tr,20.02.2008):

S= Spot piyasa fiyati

F= Forward fiyati

T= Siire (vadeye kalan giin sayis1)
[= Faiz oram

F= S*(1+(i*(T/365)))
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Ornek: X malinin spot piyasa fiyatinin 4,500 YTL, 90 giinliik faiz oranlarinin ise
%50 oldugu diisiiniiliirse, 90 giin sonra teslimati yapilacak forward sézlesmesinin

kac YTL olacagin su sekilde hesaplanir:

F= S*(1+(i*(T/365)))
F=4,500%(1+(0.50*(90/365)))
F=5,239.5

Burada dikkat edilmesi gereken en 6nemli nokta; teslimat zamanina kadar teslimata
konu menkul kiymet veya malla ilgili olarak eger bir nakit giris ¢ikis1 olacaksa
(temettii, kupon 6demesi v.b.) bu da forward fiyata yansitilmalidir. Ayrica, donemsel
ozellik gosteren iiriinlerde ( tarimsal iirlinler vs.), bu irlinlerin kullanim degeri

oldugundan, tasima maliyeti yontemi dogru sonug¢ vermeyebilir.

Ornek: Y malinin spot piyasa fiyat1 1.320 YTL, dolarin giinliik faiz oran1 %4.5 iken
Yeni Tiirk Lirast’nin giinliik faiz oran1 % 33’tiir. Forward kurun ka¢ YTL olacagi

asagida gosterilmektedir:

Forward Kur = Spot Kur * ( 1+( YTL Faiz Orani/ $ Faiz Orani))
Forward Kur =1.320 (1+( 0.33/0.045))

=1.320 (1.33/1.045)

=1.680 YTL

-Forward fiyat spot fiyattan yiiksekse kontrat alicist i¢in kar , saticisi igin

zarardir.

-Forward fiyat spot fiyattan diislik ise kontrat alicis1 i¢in zarar, saticist igin

kardir.

-Forward fiyat iizerinden belirli bir fiyattan anlagsma yapiyoruz. Bu nedenle

forward fiyatimiz sabittir. Spot fiyat yiikselip algaldik¢a kdr m1 zarar m1 edecegimiz
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belli olacaktir. Su da unutulmamalidir ki; takasa konu olacak fiyat future’ da $’dir,

forward’ da YTL dir.

Finansal gelecek sozlesmelerin sona erdirilmesi iki sekilde gergeklestirilir.
Birincisi “Fiziki Teslim”, ikincisi “Kars1 ( Ters ) islemle Kapatilmas1” dir. Forward
sozlesmelerde sadece fiziki teslim s6z konusudur. Karsi islemle kapatilamaz; ¢linkii,

forward s6zlesmenin ikinci eli yoktur.

2.1.5.2 Futures Sozlesmeler

Futures s6zlesmesi, sozlesmenin taraflarina bugilinden belirlenen ileri bir
tarihte, iizerinde anlasilan fiyattan, standartlastirilmis miktar ve kalitedeki bir mali,
kiymeti ve ya finansal goOstergeyi alma ve ya satma yikimliligi getiren
sozlesmedir. Uzun pozisyon alan kisi sd6zlesmenin zamaninin gelmesi durumunda
sOzlesmeye konu olan iriinleri (tarimsal iiriinler, hayvanlar ve hayvansal iriinler,
finansal araglar, metaller, enerji iirlinleri) alim yaparak, s6zlesmede kisa pozisyon
alan kisi sozlesmenin zamaninin gelmesi durumunda s6z konusu olan iiriinleri
satarak sozlesmeyi sonlandiracaklarini taahhiit ederler. Uzun pozisyon da olan kisi,
spot fiyatin sozlesmedeki fiyattan artmasi durumunda para kazanirken, kisa pozisyon

alan kisi ise tam tersi durumda kar edecektir(Bodie, Kane, Marcus, 2002:740).

Her bir s6zlesmenin bir alicis1 ve bir saticisi vardir. S6zlesmenin alicisi uzun
pozisyonda (long position), saticis1 kisa pozisyon (short position) dadir. Piyasada

uzun pozisyonlarin sayisinin kisa pozisyonlara esit olmasi gerekir.

Futures piyasalarin 6zelliklerini asagidaki sekilde siralayabiliriz:

- Futures piyasalar orgiitlenmis borsalardir. Bu borsalarda futures sozlesmelerin

islem gordiigii alana “pit” ad1 verilir.
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- Futures piyasalarda yapilan sozlesmeler, standartlasmis sézlesme sartlarina gore

yapilirlar.

- Futures piyasalar, takas odasi (clearing house) denilen organizasyona sahiptir.

- Futures borsalarinda futures ticaretiyle ilgili biitlin islemler, borsada islem yapma

yetkisine sahip (sandalye sahibi olan) iiyeler tarafindan yapilmak zorundadir.

- Futures piyasalarda islem yapanlar, giinliik realize ve margin depozit denilen
yukiimliiliiklere haizdir. Bir future sozlesmesinde taraflarin borsada islem yapan bir
aract kuruma yatirdiklar1 depozite margin depozit denir. Amag, taraflar

sorumluluklarin1 yerine getirmeye zorlamaktir.

Giinliik realize (daily settlement) ise, futures piyasalarinda islem yapanlarin
islem neticesinde meydana gelen zararlarini bu depozitler vasitasiyla telafi etmesidir

(http://politics.ankara.edu.tr,21.02.2008).

Futures so6zlesmeleri ii¢ amag i¢in kullanilirlar:

- Korunma (Hedging): Gelecekteki doviz fiyatlarinda meydana gelecek hareketlerin

sebep oldugu risklerden korunma iglemi.

-Spekiilasyon (Speculation): Kazang elde etmek amaciyla risk iistlenilmesi. Futures
borsalarinda spekiilasyon amaciyla futures sozlesmesi yapanlar pit traders ve floor

traders denilen borsa tiyeleridir.

-Arbitraj  (Arbitrage): Nakit piyasalar ve futures borsalar1 arasindaki kur

farkliligindan yararlanip kazang elde etme islemi.

Yaygin olarak futures sozlesmelerini simiflandiracak olursak dort baslik
karsimiza ¢ikar. Bunlar doviz, endeks, emtia ve faiz futures sézlesmeleridir. Simdi

bu sozlesmeleri inceleyelim:
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2.1.5.2.1 Doviz Futures Sozlesmeler

2.1.5.2.1.1 Doviz Futures Sozlesmelerinin Tanimi

Doviz futures sozlesmeleri, belli bir dovizin belirlenmis sabit bir miktarinin,
bagska bir doviz cinsi ile Onceden belirlenen bir kur iizerinden ileri bir tarihte
degisimini anlagmaya baglayan finansal araclardir. Diinyada doviz futures
anlagmalarinin alinip- satildigir en biiylik futures borsasi olan Uluslar arasi Para
Piyasas1t (IMM)’ da, cesitli doviz cinsleri i¢in futures anlagmalari islem goriir. Doviz
futures  piyasalarinda  standart ~ vadeler = Mart, Haziran, Eylil ve
Aralik’tir(Magden,2003:21).

Diinya iilkeleri, 1971 yilindan baglayarak sabit kur sisteminden esnek kur
sistemine gecmeye baslayinca, esnek yani arz ve talep kosullariyla belirlenen doviz
kurlarindaki kisa donemli dalgalanmalar bu piyasalarda yer alanlar1 dalgalanmalarin
yarattig1 kur riskine karsi korunmaya itti ve bu ihtiyacin bir sonucu olarak 1972

yilindan baglayarak doviz futures piyasalari ortaya ¢ikti(Erol, 1994:107).

1972°’de Chicago Mercantile Exchange (CME)’ de dovize dayali futures
islemlere baglandiginda, IMM diye bilinen bir bolim agilmis ve yedi ¢esit doviz
tizerine dlizenlenen futures sozlesmeler isleme konulmustur. CME’ 1 hizla diger
borsalar izlemistir. Sdney Futures Borsasi, ABD disinda doviz iizerine islem yapilan

ilk borsadir. Ancak islem hacmi anlaminda, diinyada ikinci biiyiilk borsa Londra

Uluslar arasi Finansal Futures Borsasi (LIFFE)’dir(Tufan,2001:14)

Doéviz futures sozlesmeleri, iki lilke para birimleri arasindaki degisim oranini
gosteren doviz kurlari lizerine diizenlenmektedir. Doviz futures sézlesmesi alarak ve
ya satarak, sozlesmeye konu dovizin gelecekteki degeri sabitlenmis olur. Daha ¢ok
kurumsal yatirimcilara yonelmek isteyen piyasalarda sozlesme biiylkliigi yiiksek
belirlenirken, kii¢lik yatirimcilarin ilgisini ¢ekmek icin kiigiik belirlenir. S6zlesmenin

taraflar1 vade sonunda sézlesmelerini ters bir islemle kapatmazlarsa, alic1 ve saticinin
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s0z konusu dovizi teslim alma ve teslim etme yiikiimliiliikleri dogar. Doviz futures
sozlesmeleri de diger futures sozlesmeleri gibi organize borsalarda islem goriirler.
Sozlesmeler, birim ve ya lot olarak isleme tabi tutulur ve ya yabanci paranin yerel

para birimine gore ifade edildigi Amerikan tipi kotasyonla uygulanir.

2.1.5.2.1.2 Doviz Futures Sozlesmelerinin Fiyatlamasi

Déviz piyasast s6z konusu oldugunda, dovizin spot fiyati ile vadeli fiyati
arasinda herhangi bir arbitraj olanaginin bulunmamasi gerekir. Bu arbitraj olanaginin
bulunup bulunmadig1 konusunda belirleyici olan unsur ise faiz oranlaridir. Bir para
biriminden belirli bir donem i¢in yapilan yatirimdan elde edilen getiri, baska bir para

biriminden ayn1 donem i¢in yapilan yatirimdan elde edilen getiriye esit olmalidir.

Doviz vadeli islem sozlesmesinin teorik degeri, doviz kurunun spot piyasa
fiyat1 ile yerli ve yabanci piyasalardaki faiz oranlar1 dikkate alinarak hesaplanir.
Buna gore oOrnegin, Amerikan Dolar1 / Yeni Tiirk Lirast doviz vadeli islem
sOzlesmelerinin fiyatlamas1t ABD’ de ve Tiirkiye’ deki enflasyon (faiz) oranlari, spot
piyasalardaki doviz fiyatlar1 ve vadeye kalan zaman dikkate alinarak asagida

gosterildigi sekilde yapilabilir(Dénmez,2002:26-27):

Vt=S* (1+r YTL)
(14rus $)

Vt:  Teorik Fiyat

S: Spot Fiyat

r YTL: Donemsel YTL faiz orani

r US$ : Donemsel ABD dolar1 faiz orani

V:  Vadeli islem s6zlesmesinin piyasa fiyati

Konuyu bir 6rnekle agiklayalim:
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Islem maliyetlerinin olmadig1 ve bor¢ alma/verme faiz oranlarmin esit oldugu
bir piyasada, YTL ve ABD dolar faiz oranlar sirastyla %65 ve %8’ dir. Dolarin spot
fiyatinin 1.496 YTL oldugu biliniyorsa, dolarin 3 ay vadeli teorik fiyat1 asagidaki
sekilde hesaplanir.

Vit = 1.496 * [(1+0.65/4) / (1+0.08/4)]
Vt=1.705 YTL

Yukaridaki hesaplamadan goriilecegi iizere, Amerikan Dolarinin spot
piyasada degeri 1.496 YTL iken, ii¢ ay sonraki vadeli fiyatinin teorik olarak 1.705
YTL olmas1 gerekmektedir. Piyasada dolarin vadeli fiyati yukaridaki yontemle
hesaplanan teorik fiyattan farkli oldugu takdirde arbitraj firsati dogar. Ornegin;
yukaridaki 6rnekte dolarin vadeli fiyatinin piyasada 1.80 YTL olmasi durumunda,
arbitrajci spot piyasada dolar alip, ayn1 anda vadeli piyasada satarak risksiz kar elde
etmek amaciyla, iic ay i¢in %65 faizle 1.466 YTL [vade sonunda 1.466 *
1+0.65/4)=1.705] borglanarak spot piyasadan 0.98 ABD dolar1 [ vade sonunda 1
ABD dolar1 edecek olan 1/ 1+(0.08/4) = 0.98 ABD dolari] alir ve dolarin1 faize
yatirir. Ayni zamanda da, 1 ABD dolar1 degerinde {i¢ ay vadeli bir dolar s6zlesmesini
satar. Vade sonunda dolar kurunun ¢esitli seviyeleri icin ortaya c¢ikacak kar/zarar

tablosu asagidaki gibidir:

Tablo2.1 Déviz Futures Islemi Sonucunda Kér/Zarar Tablosu

Dolar Kuru Vadeli K/Z Kredi Toplam K/Z
1,65 YTL 150 YTL -1.705 YTL 95 YTL
1,705 YTL 95 YTL -1.705 YTL 95 YTL
1,90 YTL -100 YTL - 1,705 YTL 95 YTL

Tablodan da anlasilabilecegi iizere, piyasada kur ne olursa olsun yatirimcinin

elde edecegi kar degismeyecek 95 YTL olacaktir.
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Konunun anlagilmasi agisindan bir baska 6rnek daha verelim

(http://iibf.bozok.edu.tr,25.02.2008):

First National Bankasi’nin yoneticisi Mona, bankanin doviz kuru riskini
hedge etmek i¢in doviz kuru futures sozlesmelerinden yararlanmak istemektedir.
CME ’da birim sozlesme fiyat1 125.000 Euro ve euro bagina 0.50$ olan futures
sozlesmeler islem gormektedir. Hedge islemi yapabilmek i¢in, Mona’nin 20.000.000
Euro’luk futures sdzlesmesi satmasi gerekmektedir. Baska bir ifadeyle, 20.000.000 €

/125.000 € = 160 tane doviz kuru futures sézlesmesi satmak zorundadir.

1.€ = 0.50% kurundan bu sézlesmelerin vade tarihindeki satig degeri; 125.000
€ *160* 0.50 = 10.000.000$ olacaktir.

Futures piyasalari kullanmanin bir baska avantaji ise, 125.000 € veya es
degeri 62.5008 gibi futures sozlesme biiylikligiiniin, forward islem yapabilmek icin
gerekli minimum sdzlesme biiyiikliigiinden ¢ok daha kiiciik olmasidir. Bu durumda
banka ydneticisi, riskini hedge edebilmek i¢in daha ¢ok islem yapacagindan forward
ve futures piyasalarindaki islem maliyetleri hangi piyasadan daha ¢ok yararlanacagi
konusunda temel gosterge olacaktir. Banka fiilen forward piyasalarda yer aliyorsa,
islem maliyetleri banka a¢isindan daha diisiik olacaktir ve ya banka ara sira doviz
kuru futures sozlesmelerinden yararlaniyorsa, banka yoOneticisinin futures piyasalara

kaymasi daha 1yi sonuglar verecektir.

2.1.5.2.2 Endeks Futures Sozlesmeler

2.1.5.2.2.1 Endeks Futures Sozlesmesinin Tanimi

Dayanak varlig1 hisse senedi endeksi olan vadeli islem sézlesmesidir. Hisse
senedi endeksi, tim diinyada genellikle piyasanin tiimiinii ve ya 6nemli bir kismin1
temsil eden  ve hisse senetleri piyasasinda alim- satimi yapilan hisse senetlerinin
genel fiyat seviyesini belirleyen temel bir ekonomik gosterge olarak kabul

edilmektedir. Bu endeksler piyasanin genel performansini yansittiklarindan, fon
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yoneticileri sd6z konusu endeksleri, ¢ogu zaman yonettikleri portfoylerin
performansini  6lgmekte bir kriter olarak kullanmaktadirlar. Ancak, portfoy
performanslarinin karsilagtirllmasinda s6z konusu endekslerin fiyat endeksi veya
performans endeksi olup olmadiklarina dikkat edilmesi 6nem tasir(Dénmez, 2002

:41).

Borsa endeks futures anlagsmalari, son yillarda gelistirilen en 6nemli futures
anlagmalardan biridir. Bu anlagma borsa endeksi iizerine yazilan bir anlagsmadir ve en
onemli Ozelliklerinden biri, pozisyonun kapatilmasi i¢in kontrata iliskin varligin
tesliminin yapilmayisidir. Teslim tarihlerinde parasal dengelemeye tabi tutulurlar. Bu
anlagmalar olusan fiyat farkin1 6demeyi ya da kendisine 6denmesini kabul eden

anlasmalardir(Magden,2003:23).

Hisse senedi endeks vadeli islem sdzlesmeleri (EVIS) diinyada yaygin olarak
kullanilir. Tlk EVIS 1982 yilinda Kansas City Board of Trade’de (KCBT) islem

gormeye baslamigtir.

Pek cok iilkede endekse dayali en az bir EVIS; ABD, Avustralya, Ingiltere,
Kanada, Fransa, Hollanda, Almanya, Sili, Norveg, Israil, Malezya, Kore, Venezuella,
Yunanistan ve Hindistan’ da goriilmektedir. Bu iilkelerin bazilarinda (6rnegin ABD
ve Japonya) ise ticareti gerceklesen endeks vadeli sozlesme sayist birden fazladir.
Islem hacmi 2003 nominal 32.2 trilyon ABD $’dir. Hatta EViS’lerin spot pazarin

islem hacmini artirdig1 gériilmiistir.

Endeks vadeli islem s6zlesmesinin sagladigi ekonomik faydalar1 su sekilde

siralayabiliriz(http://www.vob.org.tr,01.03.2008):

e Dabha fazla likiditenin olusmasi,

e Gelecege yonelik endeks degerlerinin olusmasi,

e Gelecekte olusan fiyatlar ile finansal planlama yapilabilmesi
e Etkin risk yonetimi saglamasi, (istikrar ve rekabet avantaji)

e Fiyatlarin genis katilimla olugsmasi ile daha gercekei fiyatlarin olusumu,
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e Vadeli islem piyasalari, risk yonetimine olanak saglayarak, hisse senetlerini
kullanan yatirimcilarin faaliyetlerinde mevcut olan fiyat riskini, bu riskleri
almaya istekli diger yatirimcilara aktarmalarini miimkiin kilmak,

e Riskten korunmak isteyen uzun vadeli yatirnmcilar, piyasalarda mevcut olan
riskleri hedge yaparak, finansal zararlarin1 azaltma olanagina kavusturmak,

e Dabha etkin piyasalarin olusmasini saglamak ve tiim katilimcilarin maliyetini

azaltmaktir.

2.1.5.2.2.2 Endeks Futures Sozlesmesinin Fiyatlamasi

Spot piyasada olusan endeks degerinde oldugu gibi, hisse senedi endeksi
tizerine vadeli islem fiyat1 da, endeksi olusturan sirketlerin gelecekteki degerlerine
iligkin beklentileri yansitmaktadir. Gelismis iilke borsalarinda, endeks vadeli islem
sozlesmelerinin degerinin tespitinde iki farkli portféy yatirnmimnin es deger olma
Ozelliginden faydalanilmaktadir. Bahsi gegen portfdylerden birincisi, endeksi
olusturan varliklarin alimi ile olusturulmakta, ikinci portfdy ise, endeks vadeli islem
sOzlesmesi satin alimi ve endeks baslangic degeri tutarindaki nakdin yatirilmasi

seklinde (6rnegin hazine bonosu satin alinmasi) olusturulmaktadir.

Birinci portfoyilin vade sonundaki degeri, endeksin vade sonundaki degeri ile
endeks icindeki varliklara 6denen temettii gelirlerinin toplamindan olusacaktir. Tkinci
portféyilin vade sonundaki degeri ise, endeksin vade sonundaki degeri ile endeks
vadeli islem sozlesmesinin fiyati arasindaki fark ve hazine bonosunun vade sonu
degerinden olusacaktir. Ikinci portfoyde belirtilen hazine bonosunun tutari, sdzlesme
satin alindig1 andaki endeks degeri kadar olacaktir. Bu nedenle, hazine bonosunun
vade sonu degeri “endeks” cinsinden tamimlanabilir. Diger bir ifade ile, hazine
bonosunun vade sonu degeri endeksin baslangi¢c degerinin hazine bonosuna ddenen

faiz orani ile carpimi kadar olacaktir(Donmez, 2002:61-62).

Endeks futures sozlesmelerinin fiyatlanmasinda esaslar asagidaki gibidir

(http://www.vob.org.tr,01.03.2008):

» Hisse senedi VIS fiyatlamasinda “Tasima Maliyeti Modeli” kullanilir.
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» Hisse senedi endeksi, iizerine hazirlanmis ViS’in fiyatlanmasina temel teskil eder.

* Dayanak varlik hisse senedinin temettii 6demeleri hesaba katilir.

* t: baslangig tarihi ve 7: vade tarihi.

* S(1) = t zamaninda hisse senedi fiyati.

* F(t,T) = t zamaninda T vadeli vadeli islem s6zlesmesi fiyati

* B(t,T) =t zamaninda T vadeli ve 1YTL nominal degerli sifir kuponlu tahvil fiyati =
/[1 +iSxT]

iS = basit faiz orani

* Hisse senedi sozlesme siirecinde temettii 6demez.

* Vadeli teorik fiyatin hesaplanmasinda Endeksin hesaplanma yontemi énemlidir.

* Hisse Senedi Piyasalarinda (Endeks)

Vadeli Fiyat = Spot Fiyat + Tasima Maliyeti (Faiz Oran1) — Temettii Miktar1

Vadeli Fiyat = Spot Fiyat + (Spot Fiyat x Faiz x (vadeye kalan giin/365)) - Temettii
Miktar1

veya Vadeli Fiyat = Spot Fiyat x (1 + (Faiz x (vadeye kalan giin/365))) - Temettii
Miktar1

Temettii Miktar1, “temettii verimi” cinsinden asagidaki sekilde tanimlanirsa:

Temettli Verimi = Temettii Miktar1 / Spot Fiyat

Vadeli Fiyat = Spot Fiyat + (Spot Fiyat x ((Faiz - Temettii Verimi) x (vadeye
kalan giin/365))) veya

Vadeli Fiyat = Spot Fiyat x (1 + ((Faiz - Temettii Verimi) x (vadeye kalan
giin/365)))

e Ornek1:

IMKB-100 Endeksi’nin 25 Subat 2004 tarihindeki spot piyasa degeri 18,800,
piyasadaki yillik faiz oram1 %25. Endeks icinde yer alan hisse senetlerinin
ontimiizdeki y1l %16 oraninda temettii 6deyecegi kabul edilirse, Haziran 2004 vadeli

endeks sozlesmesinin 25 Subat tarihindeki teorik fiyati:
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18,800 + (18,800 x ((0.25 — 0.16) x (124/365))) = 19,375

e Ornek2:

IMKB Ulusal-30 Endeksi’ nin 2 Ocak 2003 tarihindeki spot piyasa degeri
23,000, piyasadaki yillik faiz oram1 % 80’ dir. Endeks icinde yer alan hisse
senetlerinin onlimiizdeki y11 % 16 oraninda temettii 6deyecegi kabul edilirse, Mart
2003 endeks vadeli islem sozlesmesinin, 2 Ocak 2003 tarihindeki teorik fiyati
asagidaki gibi hesaplanabilir:

23,000+ [23,000 * ((0.80 * 90/ 360 ) — (0.16* 90/ 360))]

2.1.5.2.3 Emtia Futures Sozlesmeler

2.1.5.2.3.1 Emtia Futures Sozlesmesinin Tanim

Mal ve ya emtia iirlinleri {izerine kurulan vadeli islem sozlesmeleri, tarimsal
mallari, endistriyel nitelikteki madenleri, petrol ve tilirevlerini, sozlesme
fiyatlanmasindaki  benzer Ozelliklerden dolayr tek grupta degerlendirilir.

“Commodity” diye tabir edilen bu grup, diger futures sézlesmelerinden biraz daha

farklidir.

Vadeli emtia piyasalari, tarihsel gelisimine bakildiginda baslangici, A.B.D’
de 1848 yilina denk gelmektedir. Chicago’da CBOT ismiyle, gelecege yonelik
sozlesmeler isleme konulmustu. CBOT, bugiinde diinyanin en biiylik organize
futures piyasasidir. Bir asir boyunca futures islemlerine konu olan mallar tarimsal
mallarla smirli kaldi. Bunun nedeni, tarimsal mal fiyatlarinin kendisine 0zgii
niteligidir. Tarim sektorii c¢ok sayida ve birbirlerinin planlarindan habersiz
tireticilerden olusur. Fiyatlarin cazip oldugu yillar, {ireticiler fiyati artan {iriiniin ekim
alanlarin1 genisleteceklerdir. Bunun sonucu ise, bir sonraki yil hasat zamaninda

piyasanin genellikle bir mal fazlaligi ile karsilasmasi ve fiyatlarin beklenen
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diizeylerin ¢ok altina diismesidir. Bu kez de siire¢ tersine isleyecek ve birgok ¢iftei
karsilastiklar diisiik fiyatlar karsisinda o malin ekiminden vazgecerek ertesi yil mal
darligima ve fiyatlarin yiikselmesine yol acacaklardir. Bu siire¢ tarimsal mal
fiyatlarinin zaman icinde siirekli dalgalanmasina yol acar. Fiyat degiskenliginin
yiiksek olmasi ya da teknik deneyimle tarimsal emtia fiyatlarinin standart sapmasinin

ylksek olusu iiretici agisindan ciddi bir fiyat riski yaratir(Polat,2005:63).

Diinyada islem goren emtia futures sozlesmelerini kategorik olarak

aywralim(http.//www.baskent.edu.tr/01.04.2008):

e Tarim iiriinlerine dayali vadeli islem s6zlesmeleri;
- Soya fasulyesi (soybeans)
- Domuz iskembesi (pork bellies)
- Misir (corn)
- Canli sig1r (live cattle)
- Besi sigir1 (feeder cattle)
- Soya fasulyesi yag1 (soybean oil)
- Kakao (cocoa)
- Kahve (coffee)
- Portakal suyu (orange juice)
- Seker (sugar)
- Bugday (wheat)
- Yulaf (oats)
- Soya fasulyesi unu (soybean meal)
- Canli domuz (live hogs)
- Kereste (lumber)

- Deniz mahsiilleri (seafood)

e Dogal kaynaklara dayali vadeli islem sézlesmelerti;
- Altin (gold)
- Giimiis (silver)

- Ham petrol (crude oil)
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- Isinmada kullanilan petrol (heating oil)
- Alliiminyum (aluminum)

- Bakar (copper)

- Paladyum (palladium)

- Platinyum (platinum)

S6z konusu unsurlarin vadeli islem piyasalarinda kontratlarinin alinip satilmasi,

spot piyasa fiyatlarinin volatil yapisini yumusatarak ekonomiye de katki saglamistir.

2.1.5.2.3.2 Emtia Futures Sozlesmesinin Fiyatlamas

Emtia (mal) futures sozlesmeler ile taraflar fiyat degisikliklerine karsi
korunmalarinin yami sira iiretimde stirekli gelisme, verimliligin artmasi, tarimsal
riinlerde kendi kendine yeterlilik ve dinamik bir yapinin olusmasi, uluslararasi
kalite, cok sayida alic1 ve saticinin serbest rekabet sartlari altinda islem yapmasi
nedeni ile gercek rayi¢ bedellerinin tespit edilmesi, ters yonli islemler ile pozisyonun
kapatilabilmesi, kii¢iik teminatlar ile bliyiik satislarin ve alimlarin yapilabilmesi,
finansal teminatlar ile taraflarin tam giivencede olmasi, iiretici, ihracatgi, alict ve
saticinin stoklama maliyetlerinin en aza indirilmesi, piyasaya ve ekonomiye likidite

kazandirma gibi avantajlara da sahip olurlar.

Emtia (mal) futures sdzlesmelerde, mal tesliminin ve ya aliminin taahhiit
edildigi tarih yani vade sonuna kadar gecen siire zarfinda s6z konusu mal ile ilgili
tim masraf, komisyon ve giderler sozlesme fiyatina yansitilir. Bu giderler soyle

siralanabilir:

- Depolama masraflari
- Sigorta giderleri
- Tagima ve yiikleme giderleri

- Faiz maliyetleri
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Bu giderlerin tlimiine tasima maliyeti (cost of carrying) denmektedir. Spot

piyasa fiyatina tasima maliyeti eklendiginde teorik futures fiyat bulunur. Yani;

Fi=S+C

F ¢: Teorik futures fiyati

S : Spot piyasa fiyati

C : Tagima maliyeti (cost of carrying)

Bu fiyatlamada olaganiistii durumlarda (savas veya kriz) gecerli olan bir diger
faktor de uygunluk getirisidir (convenience yield). Bu olaganiistii durumlarda
s6zlesmeye konu olan malin fiyatlarinda mal arzinda yasanan sikintilar nedeniyle
asir1 oynaklik, mal teslimine hazirlanan tarafi zor durumda birakacaktir. Mali elinde
bulunduran taraf avantajli durumda olacaktir ki, bu avantaj vadeli islem fiyatina
yansitilmalidir. iste bu unsura uygunluk getirisi (convenience yield) denilmektedir.

(Tekge,2006:34).

Fi=S+C-CY
CY : Uygunluk getirisi (convenience yield)

Ornek: Altin ithalatgisinin Haziran 2003’ de teslim edilmek iizere 100 troy oz’ luk
altin sdzlesmesi vardir. ithalatgi, altin fiyatlarmin Ekim 2003 ¢ de artmasi riskine
kars1t kendisini hedge etmek istemektedir. Bunun i¢in bir adet Ekim futures altin
kontratin1 ( 100 troy oz ), o giinkii borsa fiyati1 olan 380 $’ dan satin alir. Altinin
fiyatin1 futures kontratinda 100 troy oz * 380 $ = 38000 $ olarak alis fiyatini sabitler.

Ithalati, Ekim ayinda altin fiyatlarmin artis riskine karsi korunmak igin
haziran ayinda 380 dolardan ihtiyaci olan altin miktarini igeren ekim futures altin
kontratin1 satin alir. Ekim geldiginde, altin fiyatlar1 yiikselmistir. Ekim ayinda, spot
piyasada altin almak istendiginde, haziran ayina gére birim miktarda (382 $-375 $)=
7 dolar daha pahaliya altin1 almak zorunda kalacaktir. 100 troy altinda 700 $ zarar

ortaya cikacaktir. 1 adet ekim futures altin kontratimi satarak futures piyasadaki
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pozisyonunu kapatir ve 500 $ kar elde der. Bu sekilde spot piyasadaki zararini azaltir

(700 $-500 $) (Alpani999:36).

2.1.5.2.4 Faiz Oram Futures Sozlesmeler

2.1.5.2.4.1 Faiz Oram Futures Sozlesmesinin Tanimi

Faiz futures sozlesmeleri, faiz gelirlerinin 6nceden belirlenmis ileri bir tarihte
ve yine Onceden belirlenmis ileri bir faiz orani iizerinden degistirilmesi esasina
dayanmaktadir. Faiz futures anlagmalari, kisa vadeli ve uzun vadeli olmak iizere
ikiye ayrilabilirler. Hazine bonolar1 ve Euro / dolar faiz futures sozlesmeleri kisa
vadeli, devlet tahvili futures sozlesmeleri ise uzun vadeli futures anlasmalardir.
Eurodolar ve hazine bonosu disinda baska kisa vadeli faiz futures sozlesmeleri
vardir. Ornegin; 3 ay vadeli sterlin mevduat futures sdzlesmeleri, 3 ay vadeli
Eurodolar mevduat futures sozlesmeleri ve 1 aylik LIBOR futures sézlesmeleri
bunlar arasindadir(Tekce,2006:35). Ilk faiz future sdzlesmeleri, 1975 yilinda
yapilmaya bagslandi. S6z konusu s6zlesmeler bagarili bir sekilde genisleyerek 1990 1i
yillara kadar 800 milyar dolarlik bir biiyiikliige ulasti. ABD future piyasasinda
yapilan sozlesmelerin tamamina yakin bolimii Chicago Ticaret Borsasinda ve

Chicago Uluslararasi Para Piyasasi’nda yapilmaktadir.

Faiz sozlesmeleri hacim olarak diinyadaki diger organize borsalarda islem
goren sozlesmeler arasinda en biiyiik bir paya sahiptir. 2004 verilerine gore biitiin
finansal vadeli islem sozlesmelerindeki toplam islem hacmi 832 trilyon dolar olarak
gerceklesirken, faiz sozlesmelerindeki islem hacmi 783 trilyon dolar olarak
gergeklesmistir. Vadeli faiz sozlesmeleri faiz yonetimi i¢in dnemli bir aragtir. Faiz
sozlesmelerindeki islemler oniimiizdeki donemde geometrik olarak biiyiliyecegi de

asikardir.

Sozlesmenin vade tarihindeki piyasa faiz oram ile kararlastirilmis faiz oram
arasindaki fark (telafi 6demesi) karsi taraftan tahsil edilerek, s6zlesmede belirlenen
faiz oranindan mevduat faiz geliri elde etme amacina ulasilmaktadir. Forward faiz

s0zlesmesinin alicisi, genelde belirli bir siire sonra kredi almay1 planlayan, ancak,
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kredi faiz oranlarinda yiikselme endisesi tasiyan yatirimcilar iken; sdzlesmenin
saticilar1 ise belirli bir siire sonra faiz geliri elde etmeyi planlayan ancak faiz
oranlarinda diisme endisesi tastyan yatirimcilardir. Piyasa faiz oraninin, sézlesme
faiz oranindan biiyiik olmasi durumunda sozlesme satan, kiiciik olmasi durumunda
ise sozlesme alan, karsi tarafa telafi 6demesi yapacaktir(http.//iibf.-bozok.edu.tr/25.02
.2008).

Faiz futures anlagmalar1 asagidaki iiriinler tizerine yazilir(Alpan, 1999:33):

e Eurodolar

e Eurosterlin

e ABD T-bills
e ABD T-notes
e ABD T-bonds

e Ingiltere Gilts

2.1.5.2.4.2 Faiz Oram Futures Sozlesmelerin Fiyatlamasi

Tiim vadeli islem sodzlesmelerinin cari teorik fiyati; vadeli isleme konu
varligin cari piyasa fiyatina, bu varligi vadeli islemin sonuna (teslimat tarihi)

kadar elde tutmaktan dogan “tasima maliyeti” (cost of carry) eklenerek bulunur.

2.1.5.2.4.2.1 Tasima Maliyeti Yontemine Gore Fiyatlama

Eksik piyasanin dort 6zelligi vardir. Bunlar;

e Dogrudan Islem Maliyetleri,
e Bor¢lanma ve Bor¢ verme Oranlarinin Esit Olmamasi,
e Teminatlar ve A¢iga Satis Kisitlamalari,

e Depolama (Saklama) Sorunlari.
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Saklama sorunlar disinda diger li¢ o6zellik, gercek bir faiz oranina dayali
vadeli islem piyasasinda gozlenebilir. Boylece, bu piyasada sdzlesme fiyati belli

bir ‘arbitraj aralig1’ nda olusacaktir.

S(1-T) (1+CKf<F<S (1+T) (1+Cb)

Cb: bor¢lanma orani S: nakit fiyati
Ck:bor¢ verme orani T:islem maliyeti

F: agiga satistan saglanan fonlarin % olarak kullanilabilir kism1

Agi18a satistan saglanan fonlarin kullanilabilir kism1 (f ), 0 ile 1 arasinda

bulunur. f=1 oldugunda etkisi kalkar.

2.1.5.2.4.2.2 Fiyatlama ile Arbitraj Iliskisi

Arbitraj araliginin alt veya tist sinir1 gegildiginde risksiz kazang saglamak icin
bir firsat dogacak ve bu firsattan yararlanmak isteyen arbitraj yatirimcilari
fiyatlar1 yeniden arbitraj aralifina c¢ekecek sekilde islem stratejileri

uygulayacaklardir.

2.1.5.2.4.2.2.1 Nakit Al-Vadeli Sat (cash and carry) Stratejisi

Eger vadeli islem s6zlesme fiyati F > S ( 1+ Cb ) olursa, Cb’den bor¢lanan
iye nakitten alip, vadelide satacaktir. Clinkii, vadeli islem teslimat tarihine kadar
menkul kiymeti tutmakla maliyeti, teslimatta alacagi paradan diisiiktiir ve risksiz
kar elde etmistir. Bu stratejide temelde kisa vadeli oranlara nispetle, vadeli
islemin getirisi ile uzun vadeli hazine bonosunun getirisinin yiliksek oldugu

varsayimindan hareket edilir. Konuyu bir 6rnekle agiklayalim:

Ornek:
Ocak 5
% 6’ dan 77 giinliik Hazine Bonosu ihrag¢ ederek 77 giinliigiine 956.750 $ borg al.
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956.750 § karsiliginda % 10 getiri olan 167 giinliikk hazine bonosu satin al.

970.984 $’ dan %12.50 getirili hazine bonosu lizerine bir s6zlesme sat.

Mart 22
5 Ocak’ ta alinan hazine bonosunu, ayni tarihte satilan vadeli islem s6zlesmesine
karsilik olarak teslim et ve 970.984 $ tahsil et. Bugiin vadesi gelen 77 giinliilk

hazine bonosunun borcunu 968.749 $ vererek dde.

Kar: 970.984 § - 9658.749 =2.235 $

2.1.5.2.4.2.2.2 Nakit Sat-Vadeli Al (reverse cash and carry) Stratejisi

Eger vadeli islem sozlesme fiyati F< S ( 1+Ck ) olursa, iiye nakitte satip
vadelide alacaktir. Cilinkii, vadeli islem teslimat tarihine kadar menkul kiymeti
tutmak yerine nakit piyasada satarak, elde ettigi parayr Ck’ dan vadeli islem
teslimatina kadar bor¢ verecek; sonucta, vadeli islemin teslimat tarihinde alacagi
kagida 6deyecegi para, verdigi borcun geri 6édenme meblagindan diisiik olacaktir.
Boylece risksiz kazang saglanacaktir. Aslinda nakit sat-vadeli al stratejisi, bir varlig
aci8a satmak ve bu satistan elde edilen getirileri yatirmayi icerir. Konuyu bir 6rnekle

aciklayalim:

Ornek:

Ocak §

% 10’ dan 167 giinliik hazine bonosu ihra¢ ederek 955.131 borg al.

955.131 karsiliginda % 8 getirisi olan ve Mart 22 tarihinde 970.984 $ ddeyecek olan
77 giinliik hazine bonosu satin al.

970.984 $’ dan % 12.50 getirili bir Mart vadeli islem s6zlesmesi al.

Mart 22
Vadesi gelen 77 giinliik hazine bonosu karsiliginda 970.984 § tahsil et.
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970.984 $ 6de ve Mart vadeli islem sozlesmesi dolayisiyla ortaya ¢ikan 90 gilinlik

hazine bonosunu teslim al.

Haziran
Vadeli islem sozlesmesinde vadesi geldiginde devredilen 90 giinlilk hazine

bonosunun karsiliginda 1.000.000 $ tahsil et.

Vadesi gelen 167 giinliikk hazine bonosu tizerinden tahakkuk etmis olan 998.308 $’lik

borcunu ode.

Kar: 1.000.000 § - 998.308 § =1.692 §

Bu ornekte arbitraj yapan kisi % 10’ dan bor¢ almakta ve bu fonlar1 gegici siire icin

% 8’ den yatirmaktadir(Kayacan, 1995:7-8-9).

2.1.5.3 Futures ve Forward Anlasmalarimin Arasindaki Farklar

Forward kontrat1 futures kontratinin ilk bi¢imidir. Forward piyasasinda mal
alim-teslim anlagmasi arada ti¢iincii bir parti olmadan alic1 ve satic1 arasinda yapilir.
Hem gelecege doniik fiyat, hem de kontratta gegen miktar ve malin kalite 6zellikleri
alic1 ve satici arasinda saptanir. Burada tigiincii bir kurumun, anlagsma kosullarinin bir
parti tarafindan bozulmasi halinde ek garantisi siz konusu degildir. Anlasma
kosullarina uymama diger ticaret sozlesmelerinde oldugu gibi konuyla ilgili
mahkemelerde ¢oziimlenir. Mahkeme kararlarinin uzun zaman alabilmesi, forward
kontratlarinin giivenilirlik agisindan istenilen diizeyde olmadigini gdosterir. Futures
piyasast bu eksigi ortadan kaldirmak amaciyla gelistirilmistir. Fiyatlama konusunda
da forward ve futures islemleri farklidir. Forward da gelecege yonelik fiyat
belirlemesi iki taraf arasinda pazarlikla saptanir. Buna karsin futures piyasasi diger
menkul kiymet borsalar1 gibi ¢alisir. Belirli bir glinde alicilar ve saticilar emirlerini
verdikten sonra, arz ve talep kosullar1 o gilin hatta o an icin gecerli olan futures

fiyatlarin belirlerler(http://www.baskent.edu.tr,01.03.2008).



59

Konunun daha iyi anlasilabilmesi acisindan bu farkliliklar1 tablo halinde

verelim:

Tablo 2.2 Forward ve Futures Anlasmalarimin Karsilastirilmasi

FORWARD FARKLILIK FUTURE
SOZLESMELERI KONULARI SOZLESMELERI
Iki taraf arasinda serbestge | Teslim Yeri ve Tarihi | Standarttir.
belirlenir.
Teslimat %?2’ den daha azi1 teslim
edilmektedir. Pozisyon
%90’dan fazlasi teslim edilir. sahibi vade sonuna kadar
beklemeyip pozisyonu
kapatmaktadir.
Pazarliga tabidir. Miktar Standarttir
Islem hacmi ve kredi riskine gore Fiyat [slemin hacmine
her yatirimei i¢in degisir. bakmaksizin, tiim
katilimcilar i¢in, borsada
arz talebe gore olusan ayni1
fiyat uygulanir.
Satici ve alicilar arasinda telefon 1slemin Aracilarin islem salonunda
veya teleksle belirlenir. Gergeklestirilmesi | tekliflerini bagirmalariyla
belirlenir.
Giinliik fiyat limiti yoktur. Giinliik Fiyat Fiyatlarin degiskenligine
Oynamalar1 kars1 belirli limitler
mevcuttur.
Kendi kendini denetler. Denetleme Merkez bir sistemle

denetlenir.
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Pazarliga tabidir. Tamamlama Teminat (Marjin) Kurallar geregi baslama ve

marjini alinmamaktadir. Uygulamasi tamamlama marjinleri
yatirtlmalidir.

Bankalar ve aracilarin vasitasiyla Takasin Her iglemin takas odasi

gerceklestirilir. Gergeklestirilmesi | mevcuttur.

Kaynak: Berris Ekinci, “Hedging ve Finansman Teknikleri”, Iktisat, Isletme ve
Finans, Yil 19, Sayt 97, Nisan 1994, s. 51

2.1.5.4 Opsiyon Sozlesmeleri

2.1.5.4.1 Opsiyon Sozlesmeleri Tarihcesi, Tanimi

ve Ilgili Temel Kavramlar

Opsiyon sdzlesmelerinin tarihine bakacak olursak, ilk kullaniminin Yunan ve
Roma donemlerine kadar uzandigi goriiliir. Bu devirde, filozof Thales astronomi
bilgisinden yararlanarak, ilkbaharda zeytinden iyi {iriin alinacagini tahmin etmistir.
Pres sahipleri ile anlasmistir. Tahmin dogru ¢ikinca, Thales opsiyon anlagmasini
devreye sokmus ve presleri diger ciftcilere kiralayarak, kar elde etmistir.
Opsiyonlarin ge¢cmisi her ne kadar eski Yunan ve Roma devirlerine ait olsa da 17
y.y. Hollanda’ da lale soganlar1 iizerine yapilan opsiyonlar dikkate alinmalidir.
Ayrica, Avrupa’da iki kez basarisizliga ugrayan opsiyonlarin, A.B.D.’de ilk
kullanimi i¢ savas zamanindadir. 19. y.y. ‘da opsiyonlar likidite acisindan sikinti
yarattifindan ve takas giivencesi olmadigindan islem maliyetleri ylikselmistir. 1973
yilina kadar islemler tezgéh iistii piyasalardir. 1973 yilinda Chicago Board Options
Exchange Borsasi’ nin kurulmasiyla organize kurumda islem gormeye baglamustir.

[lk olarak, call opsiyonu isleme almmstir(/MKB,2002:119).

Opsiyon, iki kisi arasindaki kontrattir. Birinci sahis, yani opsiyonu satin alan
kisi belirli bir prim 6der. Diger sahis, yani satici, belirli bir varligi, belirli bir fiyattan,
belirli bir zamanda alma ve ya satma hakkina sahiptir. Kisacasi, bir opsiyon alma ve

ya satma hakkini verir. Opsiyonlart finansal kontratlar olarak diisiindiigiimiizde
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zaman, ¢evremizde ¢ok ¢esitli opsiyonlar vardir. Ornek olarak, bir beysbol oyununa
gittiginizde, yagis dolayisiyla iptal edilmesi halinde, yoneticiler bir dahaki oyuna bir
bilet sunarlar. Bu 6rnekleri ¢ogaltacak olursak, bir kontrati iptal etme ya da bir ugak

bileti degistirme haklar1 da birer opsiyondur.(7erzi,2006:48)

Opsiyonlar1 diger tiirev iirlinlerden ayiran en onemli fark, taninan hakkin
kullanilip kullanilmamasidir. Opsiyon isleme sokulmadig: takdirde zarar, 6denen
primle smirli kalmaktadir. Dolayisiyla, siirli zarar olasiligi ve yiiksek kaldirag

potansiyeli de iistiinliikleri arasinda yer almaktadir.

Bir opsiyon sdzlesmesi su bilgileri icerir:

* Opsiyonun tipi: Avrupa veya Amerikan tipi

* Sozlesme tipi: Call (Alim) opsiyonu veya Put (Satim) opsiyonu

* Opsiyona konu mal veya kiymet: Hisse senedi, tahvil vb.

* Kullamim fiyati: Opsiyonun sagladig1 hakkin kullanilacag: fiyat

* Vade sonu: (Ornek: Mart ayinin 3. cumasi, Haziran ayinin ilk is giinii)

* Prim: Opsiyonun fiyati

Opsiyon  sozlesmeleriyle  ilgili ~ temel  kavramlara  bir  goz

atalim(http.//www.vob.org.tr,11.03.2008):

Uzun Taraf: Alim opsiyonlarinda primi 6deyen ve dolayisiyla dayanak varligr alma
hakkini elde eden, satim opsiyonlarinda ise, 6dedigi prim karsisinda dayanak varligi

satma hakkini elde eden taraftir.

Kisa Taraf: Alim opsiyonlarinda opsiyon primini alan ve dayanak varligi satma
yukiimliliigli altinda olan, satim opsiyonlarinda ise, dayanak varligi alma

yiiklimliiliigl altinda bulunan taraftir.

Prim: Saticinin opsiyonu yazmak i¢in talep ettigi fiyattir ve genelde islem aninda

tahsil edilmektedir; opsiyon kullanilmadigi bir durumda ise aliciya iade
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edilmemektedir. Primler opsiyonun vadesine olan uzakligina, opsiyona konu olan
mal ve ya finansal {iriiniin piyasa fiyatinin opsiyonun kullanim fiyati1 ile arasindaki
farka, fiyat dalgalanmalarinin biiyiikliigiine, risksiz faiz oranina ve sermaye kazanci

disindaki getirilere gore degisiklik gosterirler.

Opsiyon primleri, ev, araba, hayat sigortalar1 gibi sigorta poligelerini almak
icin 6denen primlere benzemektedirler. Sigorta poligesi, belli bir vadeye kadar, belli
bir {riiniin zarar gormesi halinde sigortay1 satan tarafa belli bir miktar paranin
O0denmesi zorunlulugunu getirir. Belli bir prim karsilig1, otomobilimizi sigortalarsak,
herhangi bir hirsizlik olay1 gergeklesti§inde, sigorta poligesi kullanilarak zararin
karsilanmasi istenecektir; sigorta sirketi ise, primi 6deyen sigortalinin zararini tazmin

etmek durumundadir. Opsiyon sézlesmeleri primi de ayni mantiga dayanmaktadir.

2.1.5.4.2 Temel Opsiyon Tiirleri

Opsiyon sozlesmeleri, yatirimcilarin kullanim amacina yonelik olarak ya alim

(call) ya da satim ( put ) opsiyonundan olugsmaktadir.

- Alim (Call) Opsiyonlar: : So6zlesmeyi alan tarafa, alim hakki taniyan opsiyon
sozlesmelerine alim (call) opsiyonu denilmektedir. Call opsiyonu alicisinin
beklentisi, ilgili menkul kiymet fiyatinin artmasi yoniindedir. Call opsiyonu alicist,
sozlesmeyle elde ettigi belirli bir fiyattan alma hakkini, vade siiresince ve ya vade
sonunda, menkul kiymet fiyatinin artmasi ile birlikte kullanacaktir. Tersi durumda
ise opsiyon sozlesmesi gecersiz olacak ve ddedigi prim kadar zarar edecektir. Call
opsiyonu saticisinin  Ongoriisii ise, ilgili menkul kiymetin fiyatinin gelecekte
diismesidir. Bu nedenle diislisten zarar1 minimize etmek veya kar elde etmek adina,

call opsiyonu satarak, prim elde etmektir.
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Sekil 2.1 Call Opsiyonlar

Kar/Zarar Alic1
Prim
0 Cari Pazar Fiyati
Prim
Satici

- Satim (Put) Opsiyonlar1 : S6zlesmeyi alan tarafa, satim hakki taniyan opsiyon
sOzlesmelerine satim (put) opsiyonu denilmektedir. Put opsiyonu alicisinin
beklentisi, ilgili menkul kiymet fiyatinin diismesi yoniindedir. Put opsiyonu alicisi,
sozlesme ile elde ettigi belirli bir fiyattan satma hakkini, vade siiresince ve ya vade
sonunda menkul kiymet fiyatinin diismesi ile birlikte kullanacaktir. Tersi durumda
ise opsiyon sozlesmesi gegersiz olacak ve ddedigi prim kadar zarar edecektir. Put
opsiyonu saticisinin  beklentisi ise, ilgili menkul kiymetin fiyatinin artmasi
yonilindedir. Bu artistan kar elde edebilmek ic¢in, opsiyon sdzlesmesini prim

karsiliginda satmaktadir.
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Sekil 2.2 Put Opsiyonlar

Kar/Zarar
Prim Satici
0
Cari Pazar Fiyati
Prim Alc1

2.1.5.4.3 Vade Yapisina Gore Opsiyon Tiirleri

Vadesine gore opsiyon sozlesmeleri, temel olarak, Avrupa tipi ve Amerikan
tipi olmak iizere ikiye ayrilirlar( /MKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler
Kilavuzu:476 ),

e Avrupa tipi opsiyon (European Options) : Opsiyonu alan tarafin,
sozlesmeye konu mal ve ya kiymeti (hisse senedini) satin alma (Call) veya

satma hakkin1 (Put) sadece vade sonunda kullanmasini saglayan
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sozlesmelerdir. Bu tip bir opsiyonu vadeden once kullanmak miimkiin

degildir.

e Amerikan tipi opsiyon (American Options) : Vade sonu da dahil olmak
tizere opsiyon alicisina istedigi zaman hakkini kullanma imkanini saglayan
opsiyonlardir. Opsiyonlarin, Avrupa ve ya Amerika tipi olmalarinin cografi

olarak hic¢bir anlam1 yoktur.

Her iki opsiyon tiirii, hem Amerika’da hem de Avrupa’da islem gormektedir.
Tiim diinyada opsiyon sozlesmelerinin alim-satiminin yapildigi organize piyasalarda
agirlik Amerikan tipi opsiyonlarda olmasina ragmen, tezgah {istii piyasalarda alim-

satim1 yapilan sdzlesmelerin biiylik cogunlugu Avrupa tipi opsiyon sdzlesmeleridir.

2.1.5.4.4 Opsiyon Sozlesmesi Cesitleri

Opsiyon sozlesmesi ¢esitleri, hisse senedi opsiyonlari, doviz opsiyonlari, faiz

orani opsiyonlar1 ve vadeli islem opsiyonlar1 olarak siniflandirabiliriz.

2.1.5.4.4.1 Hisse Senedi Opsiyonlar1

Hisse senedi opsiyonlari, sahibine, sézlesmenin vadesinde ve ya vadeye kadar
olan siire igerisinde opsiyona konu teskil eden hisse senetlerini sozlesmede belirtilen
fiyat tlizerinden ve belirtilen miktarda satin alma ve ya satma hakki veren opsiyon
tiiridiir. Kisaca, hisse senedi opsiyonunda opsiyon sézlesmesine konu olan varlik,

hisse senedidir.

Bireysel hisse senetleri iizerine opsiyonlar toptan sézlesmeler seklinde alinip-
satilabilirler. Bir opsiyon sozlesmesi normalde ilgili hisse senedinden 1.000 tanesi
lizerine yapilan bir opsiyonu gostermektedir. Nadiren de olsa, mevcut opsiyonlarin
sOzlesme biiylikliigiinii ilgili hisse senedinde ortaya ¢ikan sermaye degisikliklerini
yansitacak sekilde diizeltmek gerekmektedir. Bir opsiyon sozlesmesi almak isteyen

kisi, opsiyon saticisina prim adi verilen belli bir fiyat 6der. Organize piyasalarda
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primler, tek bir hisse senedi {izerinden yapilmis opsiyon bazinda kote edilirler. Hisse
senedi tlizerine opsiyonlar hisse senetleri fiyat hareketlerinden ve hisse senedi
piyasalarindaki genel dalgalanmalardan faydalanmak iizere firsatlar sunmaktadir. Bu

firsatlar bir kag farkl sekilde kullanilabilir(Akalin, 2006:19);

e Hisse senedi fiyatinda ortaya ¢ikabilecek diisiise karsilik giivence olarak,
e Belli bir hisse senedi {izerinden gelir elde etmek,

e Dogrudan spekiilasyon yapmak.

1978 yilinda Avrupa’da, biri Ingiltere’de digeri Hollanda’da olmak iizere hisse
senetleri {izerine iki tane opsiyon piyasasi mevcut iken, bugiin hemen hemen tiim

Avrupa iilkelerinde s6z konusu piyasalar aktif olarak faaliyet gostermektedir.

2.1.5.4.4.2 Doviz Opsiyonlar:

Borsaya baglh gelecek sozlesmeleri ve vadeli teslim sozlesmeleri ilerde
yapilacak doviz iglemlerine uygulanacak kuru bugiinden belirler. Boylelikle kur riski
onlenmis olur. Ama bunlarin higbirisi miisteriye, sozlesme yapildiktan sonra onu
yerinen getirmeme hakki vermez. ilerideki tarihte spot kur daha uygun ise, miisteri,
sOzlesmeyi uygulamak istemeyebilir. Spot piyasada islem yapmayi tercih eder. Doviz

opsiyonlar1 bu ihtiyagtan dogmustur(Seyidoglu, 1997:113).

Doviz opsiyonu sahibine, belirli bir vadede ve ya 6nceden belirlenmis bir
fiyattan, belirli bir miktarda dovizi satin alma ve ya satma hakki taniyip, yiikiimliiliik
yiikleyen sozlesmedir. A.B.D.’deki Philadelphia Borsasi, diinyanin islem hacmi
bakimindan en biiyilk doviz opsiyon borsasidir. Borsa disinda yapilana opsiyon
sozlesmesi ise, New York , Londra ve Tokyo’da yapilmaktadir. D6viz opsiyon
borsasinin iglem hacmi bakimindan, diinyanin en biiyiik opsiyon piyasasina sahip
olmasina ragmen is ¢ogunun borsa disinda yapilmasindan dolayi, ger¢ek rakamlari

tespit etmek miimkiin degildir(7erzi,2006:51).
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Doviz opsiyonlar, riski kontrol etmek ve spekiilatif amagh yatirnm yapmak
isteyenlere cesitli alternatifler ortaya koymaktadir. Bu nedenle, doviz opsiyonu
piyasasinda aktif olarak islem yapacak yatirimcilarin, déviz opsiyonun degerini
hesaplamalar1 gereklidir. Bu degeri belirlerken, birden ¢ok faiz oranlarinin modele
dahil edilmesi gerekir. Bu iddia da, daha sonra ayrintili goriilecek olan Black Scholes
Modeli’ nin varsayimlarindan farkli oldugu ic¢in, modelin déviz opsiyonlarina tam

olarak uygulanamayacagi kanis1 belirmektedir.

2.1.5.4.4.3 Faiz Oram Opsiyonlar1

Faiz Oran1 Opsiyonlari, sahibine herhangi bir tarihten itibaren belli siire
icinde, belirli bir faiz ilizerinden bor¢lanma, ya da bor¢ verme hakkini veren
opsiyonlardir. Bu tip opsiyonlar faiz tasiyan menkul kiymetlere dayanan
opsiyonlardir. Faiz opsiyonlar1 kamu bor¢lanma araglarina iliskin olabilecegi gibi bu

araclara dayali futures kontratlara iliskin olarak da yazilabilmektedir.

Borsalarda en yaygin olarak alim satimi yapilan faiz opsiyonlari, devlet
tahvili, hisse senedi euro dolar futures kontratlar lizerine yazilan opsiyonlardir. Bu
finansal varliklarin fiyatlari, ilgili olduklar1 borcun anapara tutarinin belirli bir
yiizdesi olarak kote edilir. Faiz oranlan yiikseldiginde, tahvil fiyatlar diiser, faiz
oranlar diistiigiinde de tahvil fiyatlar1 yiikselir. Faiz oranlar yiikseldiginde yatirimci
daha fazla gelir elde etme amaciyla, tahvil almak yerine parasini bankaya yatirmay1
tercih eder. Bunun sonucu da, tahvile olan talep azalir ve tahvil fiyatlar1 diiger. Faiz
oranlar1 diistiiglinde ise fonlar tahvile kayarak tahvile olan talep artar ve tahvil
fiyatlar1 yiikselir. Kisa siireli faiz oranlarinin yiikselecegini diisiinen bir yatirimci,
Euro/ dolar futures sozlesmesi lizerine yazilan bir put opsiyonu satin alarak,
spekiilasyon yapabilir. Bu arada kisa siireli faiz oranlarinin diisecegini tahmin eden
bir yatirimer da Euro dolar futures ile ilgili call opsiyon (satin alma opsiyonu) satin
alarak spekiilasyon yapmaktadir. Faiz oranlarmin yiikselecegini bekleyen yatirimci,
bu yiikselis sonucunda dolara olan talebin azalacagi ve dolar fiyatinin diisecegini
tahmin etmektedir. Bu diisiisten kendini korumak i¢in de put opsiyonu satin alip,

opsiyon geregince piyasadakinden daha pahaliya dolar satmay1 amaglamaktadir. Faiz
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oranlarmin diisecegini bekleyen yatirimci , bu diisiis sonucunda dolara olan talebin
artacagini ve dolar fiyatinin ylikselecegini tahmin etmektedir. Bu yiikselisten kendini
korumak i¢in de call opsiyon satin alarak opsiyon geregince, ucuza dolar alip,

piyasada pahaliya satmayi hedeflemektedir.

Buna benzer olarak, uzun siireli faiz oranlarinin yiikselecegini uman bir
yatirimet , hazine senedi ve ya devlet tahvili ile ilgili bir put opsiyonu satin alarak
spekiilasyon yapabilir. Buna karsilik baska bir yatirimec1 uzun siireli faiz oranlarinin
diisecegine inanmakta ve s6z konusu varliklar ile ilgili call opsiyon satin almaktadir.
Faiz oranlarmin ylikselecegini bekleyen yatirimci, bu yiikselis sonucunda tahvile
olan talebin azalacagini ve tahvil fiyatinin diisecegini tahmin etmektedir. Put (satim)
opsiyonu satin alarak, piyasadan ucuza aldig: tahvilleri opsiyon geregince yiiksek
fiyattan satarak kazan¢ saglamayi diisiinmektedir. Faiz oranlarmin diisecegini
bekleyen diger yatirimci ise bu diislis sonucunda tahvile olan talebin artacagini,
dolayisiyla tahvil fiyatinin yiikselecegini beklemektedir. Call opsiyon satin alarak
opsiyon geregince, diisik fiyattan tahvil alip, piyasada pahaliya satmayi

amaclamaktadir.

Faiz opsiyonlar1 vade aylar1 Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik aylaridir. Bu aylar
icinde herhangi bir is giinlinde islem yapilabilir ve teslim de islemin yapildig1 giinden

sonra gerceklesir.

2.1.5.4.4.4 Vadeli Islem Opsiyonlar

Bu tip opsiyonlar, ilk defa 1982 yilinda finansal enstriiman olarak
kullanilmistir. Opsiyon sézlesmesine konu olan varlik, gelecek sozlesmesidir. Basta
ABD, Ingiltere ve Kanada olmak iizere gelismis bir ok opsiyon borsalarinda tarrm

tirtinleri iizerine opsiyon yazilmaktadir.

Vadeli islem sozlesmesi alma ve ya satma hakki veren opsiyonlara vadeli
islem sozlesmesi iizerine opsiyonlar denilmektedir. S6zlesmeye konu olan iiriin yine

bir tiirev enstriiman olan vadeli islem sozlesmesidir. Burada call opsiyonu
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kullanildiginda vadeli islem sézlesmesi satin alinmakta, put opsiyonu kullanildiginda

ise, vadeli islem sOzlesmesi satilmaktadir.

Opsiyon sozlesmesine konu olan varligin gelecek sozlesmesi oldugu
opsiyonlardir. Opsiyonu alicisina, belirli bir gelecek sézlesmesini, belirli bir fiyattan
alma ya da satma hakk1 veren opsiyonlardir. Opsiyon alicisinin asil amaci, gelecek

sOzlesmesinin degerinde olusabilecek degismelerden spekiilatif kar elde etmektir.

2.1.5.4.5 Opsiyon Fiyatin1 Etkileyen Faktorler

Opsiyon fiyatini etkileyen baslica degiskenler sunlardir(7erzi,2006.56):

o Hisse Senedi Fiyati: Hisse senedi fiyat1 yiikselirse, -0rnegin, hisse fiyatlar
20 $ iken, 25$ olursa- opsiyonun degeri de —1,88 § iken 5,81 $- yiikselecektir.
Boylece opsiyonun fiyati, hisse senedi fiyat1 yiikseldiginde yiikselecektir.

. Kullammm Fiyati: Hisse senedinin islem fiyati 20 $ iken 25 $ olursa,
opsiyonun degeri diisecektir. Opsiyon degerindeki diislis, opsiyon kullanim
fiyatinda ki yiikselisten daha az olacaktir. Opsiyon degerindeki ylizde
degisecektir.

. Opsiyon Zamanmi: Vadeye kalan zaman arttikca, opsiyonun degeri de
ylikselecektir. Opsiyon degeri, stok fiyatindaki degismelere baghidir. Opsiyonun

zamani uzadikea, hisse senedi fiyatindaki tirmanis devam eder.

o Risksiz Faiz Orani: Risksiz faiz orani, %12’den %16’ ya ylikseldigi zaman,
opsiyon degeri ¢ok kiiciik oranda degisir.-1,88 iken 1,99 olur.- Bu modeldeki,
risksiz faiz oranindaki yiikselis, kullanim fiyatinin bugiinkii degerini diisiirtr.
Opsiyonun bugiinkii degerini yiikseltir. Risksiz faiz orani, N(d1) ve N(d2) normal
dagilim islemlerinin fonksiyon degerinin belirlenmesinde 6énemli rol oynar. Bu
dagilim etkisi, ikinci derecede Onemlidir. Gerg¢ekten opsiyon fiyatlari, genelde

faiz oranlarina kars1 hassas degildir.
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e Varyans: Varyans, 0,16 iken 0.25’¢ yiikselirse, opsiyonun degeri 1.88 $’dan
2,27 $’a yiikselecektir. Diger faktorler sabit kalsa bile, risk arttik¢a, opsiyonun

degeri de artacaktir.

Sonug¢ mantikl gériinmektedir. ilk olarak, bir hisse senedi opsiyonu satin
alip, bunu kullanim fiyatindan satarsan ve varyans sifira esitse, hisse sendi fiyati
yiiksek c¢ikma olasiligt sifirdir. Bundan dolayi, hisse senedinin kazang saglama
olasilig1 da sifirdir. Diger taraftan, yiiksek varyansa sahip bir hisse senedi opsiyonu
satin alindiginda, yiiksek olasiliklar hisse fiyati yukar1 gidecektir. Bundan dolay1, bu
opsiyonda yiiksek kazan¢ saglanacaktir. Tabiki, yiiksek varyansa sahip olmasina
ragmen stok fiyatlar1 asagi diisebilir. Bu durumda yatirimer zarar1 6dedigi primle
smnirlidir. Hisse fiyatlarindaki yiikselis, opsiyon sahiplerine diisiistendaha fazla
yardim eder. Ne kadar biliylik varyansa sahipse, opsiyonun degeri de o kadar

artacaktir. Biitiin bunlar riskli hisse senetleri {izerine firsatlar yaratir.

2.1.5.4.6 Opsiyon Sozlesmesi Fiyatlamasi

Opsiyon sozlesmelerinin fiyatlamasi su sekilde yapilir

(http://www.baskent.edu.tr, 01.04.2008):

Notasyon:

S Spot piyasa fiyati

C Call (alim) opsiyonunun fiyati
P Put (satim) opsiyonunun fiyati
K Opsiyonun kullanim fiyati

Risksiz faiz orani

—

t Vadeye kalan siire
D Temettli 6demesi

e 2,71828
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2 . .. ..
o Hisse getirilerinin varyansi

s Hisse getirilerinin standart sapmasi

2.1.5.4.6.1 Alim Opsiyonunun Maksimum Degeri

Alim opsiyonu, menkul kiymeti alma hakki veren bir opsiyon oldugundan hig
bir yatirimer bu opsiyonlara ( kullanim fiyat1 “0” bile olsa ) spot piyasa fiyatinin
tizerinde bir fiyat odemek istemeyecektir. Dolayisiyla, bir alim opsiyonunun

alabilecegi maksimum deger menkul kiymetin spot piyasa fiyatidir.

C<S

2.1.5.4.6.2 Amerikan Tipi Alim Opsiyonlarinin Minimum Degeri

Vadesinden once kullanilabilen Amerikan tipi alim opsiyonlarinin degeri,
vadeden once en az menkul kiymetin spot piyasa fiyati ile kullanim fiyat1 arasindaki
kadar olmalidir. Eger bu fark negatifse, opsiyonun degeri “0” olacaktir. Dolayisiyla,

Amerikan tipi alim opsiyonunun minimum degeri:

C, > Max(0, S-K) olacaktir.

Opsiyonun fiyati herhangi bir sekilde olmasi gereken minimum degerin altina

diistiigii takdirde arbitraj olanagini ortaya ¢ikacaktir. Ornegin;

Spot piyasa fiyat1 S =1.500 YTL
Kullanim fiyatt K =1.200 YTL
Opsiyonun fiyatt C =200 YTL

ise arbitraj yapmak miimkiin olacaktir. Bu olanagi goren bir yatirime1 200 YTL
Odeyerek opsiyonu satin alacak ve hemen kullanmak isteyecektir. 1.200 YTL' den

menkul kiymetleri opsiyonu yazan taraftan satin alip 1.500 YTL' den spot piyasada
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satacaktir. Bu islem sonucu herhangi bir risk almadan 100 YTL' lik bir kar elde

edecektir.

2.1.5.4.6.3 Avrupa Tipi Alim Opsiyonlarinin Alt Sinir1

Avrupa tipi alim opsiyonlarinin alt simirin1 belirleyebilmek i¢in, iki farkli
portfdy kullanilabilmektedir: 11k portfdy, ( A portfdyii ) bir adet alim opsiyonu ve
K( 1+4r )" kadar nakitten olusmaktadir. Ikinci portfdyde (B portfoyii) ise sadece hisse

senedi bulunmaktadir.

. Eger hisse senedinin degeri opsiyonun kullanim fiyatindan yiiksekse ( S>K)

A portfoyiinilin degeri hisse senedinin degerine esit olacaktir:

e [Eger opsiyonun kullanim fiyati hisse senedinin fiyatindan diisiik olursa

(S<K), opsiyon degersiz hale geleceginden kullanilmayacaktir.

e t zamaninda B portfoyliniin degeri ise hisse senedinin degerine ( S ) esit

olacaktir.

2.1.5.4.6.4 Satim Opsiyonlarinin Maksimum Degeri

Satim ( put ) opsiyonu sahibi bir yatirimei, opsiyonu kullandiginda hisse
senetlerini miimkiin olan en yiiksek fiyata satmak isteyecektir. Hisse senedinin spot
piyasa fiyatinin diismesi yatirimeinin lehine olacaktir. Hisse senedinin fiyatinin sifir
olmast gibi u¢ bir durumda, satim opsiyonunun degeri kullanim fiyatina

esitlenecektir.

e Amerikan tipi satim opsiyonlar1 i¢in maksimum deger, kullanim fiyatina
esit olacaktir.
e Avrupa tipi opsiyonlar ancak vade sonunda kullanilabildiklerinden,

opsiyonun maksimum fiyati kullanim fiyatinin bugiinkii degerine esittir.
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2.1.5.4.6.5 Amerikan Tipi Satim Opsiyonlarinin Minimum Degeri

Amerikan tipi bir satim opsiyonunda kullanim fiyati menkul kiymetin spot
piyasa fiyatinin iizerindeyse, yatirimcilar, ellerindeki satim opsiyonlarini
kullanacaktir. Dolayistyla satim opsiyonun minimum degeri, kullanim fiyat1 ile spot

piyasa fiyat1 arasindaki fark kadar olacaktir.

P, > Max( 0, K-S)

2.1.5.4.6.6 Avrupa Tipi Satim Opsiyonunun Alt Simir1

Avrupa tipi satim opsiyonlarinda alt sinir1 belirleyebilmek i¢in yine iki farkl
portfdy kullanilabilmektedir: Portfoylerden birinde ( C Portfoyii ), K( 1+r )" kadar
nakit, digerinde ise ( D Portfoyii ) bir adet hisse senedi ve bir adet satim opsiyonu

bulunmaktadir.

e C portfoyiindeki nakit, risksiz getiri oranindan degerlendirildiginde vade
sonundaki degeri K olacaktir.

e Vade sonunda opsiyonun kullanim fiyati hisse senedinin spot piyasa
degerinin {izerinde ise ( K>S ), D portféylindeki satim opsiyonu
kullanilacaktir, ve portféyiin degeri K' ya esit olacaktir. Tersi durumda
ise, yani hisse senedinin fiyati, opsiyonun kullanim fiyatindan yiiksek
iken bu satim opsiyonu kullanilmayacak ve D portfoyiiniin degeri S

olacaktir.

Bir put opsiyonunun fiyati en kétii ihtimalle “0” olacagindan Avrupa tipi bir

satim opsiyonunun alt sinir1 su sekilde belirtilebilir:

P.>Max [ K( 1+r)-'-S, 0]
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2.1.5.4.7 Opsiyon Sozlesmesi Fiyatlama Modelleri

Opsiyon fiyatinin hesaplanmasinda kullanilmak tizere iki temel yoOntem

gelistirilmistir. Bunlar; Black-Scholes ve Binom modelleridir.

2.1.5.4.7.1 Black-Scholes Modeli

Avrupa tipi ve kar payr ddemeyen hisse senetleri iizerine yazilan opsiyonlar
icin gelistirilen bu model, doviz opsiyonlarinda da kullanilabilmektedir. Ayrica bu

modelle birlikte Scholes ve Metron 1997 yilinda Nobel Odiiliinii almistir.

C=SN(d;)-Ke™N(d,)
dy=In( S/K )+ (r+0.56)t/ ot
d2=d1-0's\/t

N( d; ), N( dz ): Nominal dagilim tablosunda d; ve d, ye karst gelen
degerlerdir: vadede fiyatin ortalamadan d; ve d, standart sapma gosterme

olasiliklaridir.

Ornek:Avrupa tipi bir alim opsiyonun priminin hesaplanmasi(http://www.baskent.

edu.tr,04.03.2008):

S =98 $ (spot piyasa fiyati)
K=100$ (kullanim fiyati)
£=0.25 (3 ay)

r = %5 (0.05)

os’ = %25 (0.25) (varyans)

os= 0.5 (standart sapma)

d1=1n(98/100)+[0.05+0.5 (0.25)] 0.25
0.5 V0.25
=0.0942
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d>=10.0942 — (0.5 V0,25
=-0.1558

N(d;)=N (+0.0942)

N(dz) =N(-0.1558)

Normal dagilim tablosundan;
N(0.09)=0.5359
N(0.10)=0.5398

N(0.0942 ), N(0.09) ve N( 0.10 ) arasinda bulundugu igin;

N(0.0942)=N(0.09)+(42/100) (N (0.10)-N(0.09))
=0.5359 + (42/ 100) ( 0.5398 - 0.5359)
=0.5375

Ayni sekilde;

N(-d)=1-N(d)

N(-0.1558)=1-N(0.1558)

N(0.15)=0.5596

N(0.16 )=0.5636

N(0.1558 ) =N (0.15) + (58/100) (N ( 0.16 ) = N( 0.15))
=0.5596 + (58/ 100) ( 0.5636 - 0.5596 )
=0.5619
1 -N(0.1558)=1-0.5619
=0 .4381

C=SN(d;)-Ke™N(dy)
C=98(0.5375)—100 ¢"”* (0.4381)
C=$9.41



76

2.1.5.4.7.2 Binom Modeli (Cox, Ross & Rubinstein Formiilii)

Amerikan tipi opsiyonlarin fiyatlamasinda kullanilan bu model, kisa bir
zaman diliminde fiyatlarda iki yonde (binomial) degisim olabilecegi esasina

dayanmaktadir. Modelin varsayimlari,

- Piyasalarin miikemmel isledigi ve rekabetin s6z konusu oldugu;
yatirimcilarin tek bir faiz orani, r, ile nakit 6diing alip verebildikleri,

- Yatinnmcilarin daha fazla serveti daha az servete tercih ettikleridir.

Goriildigl gibi temel prensip, sermaye piyasasinin dengede oldugu bir
durumda alim ve satim opsiyonlarinin fiyatlamasi ve bu opsiyonlar kullanilarak

olusturulan portfoylerin beklenen getirisinin risksiz faiz oranina esit olmasidir.

2.1.5.4.7.2.1 Tek Déonemlik Binom Dagilim Modeli

Opsiyonun vadesinin dolmasina bir donem kaldig1 varsayilmaktadir. Bu
modele gore At zaman diliminde hisse senedinin fiyati1 ya (p) olasilig ile u kadar
yukari, ya da (1-p) olasilig ile kadar asagi dogru hareket edecektir. Boylelikle hisse

senedinin fiyat;

Fiyat yiikseldiginde : Su
Fiyat diistiigiinde : Sp

seklinde olacaktir.
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Sekil 2.3: Tek Donemlik Binom Modeli

Vade sonunda olusan hisse senedi fiyatina gore bir alim opsiyonunun fiyati
asagidaki gibi olacaktir:
Cy=Max [0,S(1+u)—-K]
Cp=Max [0,S(1+d)-K]

p=(r—d)/(u-d)
l-p=(u-r)/(u-d)

Bu formiillerle bugiinkii call ( alim ) fiyat1 ( Cy) elde edilir:
COZCUp+CD(1—p)/r

2.8.2.2. iki Dénemlik Binom Dagilim Modeli

Doénem sayist ikiye ¢iktiginda da call (alim) opsiyonunun prim fiyati1 tek

donemlik modelde kullanilan yontemlerle hesaplanir.

- Ilk dénemin sonunda Sy degerine yiikselen fiyat, ikinci dénemin sonunda ya
yiikselip Suu, ya da diisiip Sup degerini alacaktir.
- 1lk dénemin sonunda Sp degerine diisen fiyat, ikinci dénemin sonunda ya

Spu degerine yiikselecek, ya da tekrar diiserek Spp degerini alacaktir.
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Sekil2.4: iki Dénemlik Binom Modeli

C,z2
C,

C Cua
Cy

Ce

Dolayisiyla ikinci déonemin sonunda ii¢ adet olasilik s6z konusu olacaktir.

Ayn1 zamanda, opsiyon fiyatlar1 da hisse senedinin fiyatina bagl olarak degisecektir:

Cou=Max[0,S(1+u)*—K]
Cop=Max[0,S(1+u)(1+d)-K]
Cop=Max [0,S(1+d)*-K]

p=(r-d)/(u-d)
l-p=(u-r)/(u-d)

Formiillerden yararlanarak, vadesinin dolmasina iki donem kalmis bir alim

opsiyonun fiyati1 su sekilde hesaplanabilecektir(Erol, 1994,127):

Co=p’Cuu+2p (1-p)Cup+(1-p) Cop/ I’

2.1.5.4.8 Put CALL Paritesi

Alim ya da satim opsiyonlarindan birinin bulunmadig1 piyasalarda bulunan
opsiyon, opsiyonun altinda yatan varlik ve bor¢lanma kullanilarak bulunmayan
opsiyona esdeger bir opsiyon elde edilebilir. Buna "Alim-Satim Opsiyon Paritesi"

(Put-Call parity) ad1 verilir. Asagidaki denklem ile acilanir:

P+S=C+B(x)
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Burada P satim (Put) opsiyonu degeri, S opsiyonun altinda yatan varlik
(0rnegin hisse senedi), C alim (Call) opsiyonu degeri ve B(x) opsiyonun vadesi
geldiginde alim-satim i¢in uygulanacak olan ve Onceden iizerinde anlasilmis olan
uygulama fiyatinin (Exercise Price) bugiinkii degeridir (Present Value). Bu esitligin
gecerli olabilmesi, arbitraj firsatlarinin tiiketilmis olmasi ya da islem maliyetlerinin

arbitraj getirisinden yiiksek olmasi1 gerekir.

Ornegin, Alim opsiyonunun bulunmay1p, satim opsiyonunun bulundugu bir
piyasada yukaridaki parite denkleminden yararlanarak getirisi Alim opsiyonuna denk
bir portfoy olusturulabilir:

C=P+S-B(x)

Satim opsiyonu ve opsiyon altinda yatan varlik satin almip uygulama
fiyatinin buglinkii degeri kadar borg verilirse, portfoyilin getirisi alim opsiyonunun
getirisine denk olacaktir.

2.1.5.5 Vadeli islem, Forward ve Opsiyon Islemlerinin Karsilastiriimasi

Vadeli iglem, forward islemler ve opsiyon islemlerinin karsilastiriimasi

asagida bulunan Tablo 2.4’ de verilmistir:
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Tablo 2.4: Forward,Futures ve Opsiyon Islemlerinin Karsilastirilmasi

Temel Ozellikler Forward Futures Opsiyon

Riskten Korunma Evet Evet Evet

Araci

Standart Sozlesmeler Hayir Evet Evet

Borsada veya Tezgah Genelde Genelde Her Ikisinde de

Ustii Piyasada Islem Tezgah iistii Borsa

Gorme

Takas Yiikiimliiliigii Sart Nadiren Hak Kullanilirsa
Var

Teminat Zorunlulugu Yok Var Satici i¢in Var

Vadeye Kadar Nakit Yok Var Satici I¢in Var

AKisi

Kredi Riski Var Yok Yok

Kaldira¢ Etkisi Yok Var Var

Hak ve Hayir Hayir Evet

Zorunluluklarin

Birbirinden Ayri

Olmasi

Kaynak: Cetin Ali Donmez ve Digerleri, Finansal Vadeli Islem Piyasalarina Giris,
Istanbul: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 2002, s.8.

2.1.5.6 Swap Islemler

Swap kavraminin Tiirkce karsiligi takastir. Finansal agidan swap ise, en genis
anlamda borg¢larin degis tokus edilmesi siirecidir. Swap iki tarafin belirli bir zaman
dilimi igersinde Odemelerini karsilikli olarak degisiminde anlastiklar1 finansal

islemlerdir. Swap islemlerinin temel amaci, taraflarin farkli finansal piyasalarda
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farkli avantajlara sahip olmalar1 ve bu avantajlarindan yararlanarak, faiz oranlari ile
doviz kurlarinda yasanan degismelerin yaratmakta oldugu belirsizligi ve riski

azaltmaktir (http://www.tspakb.org.tr/04.04.2008).

Genel anlamiyla, swap finansman ydneticilerine hem riski azaltmak hem de
gelirlerini artirma imkani verir. Swap islemlerine temel olusturan genel sebepler

asagidaki gibidir;

e Doviz fonlarina erigebilme yetenegi ve ya erigsme giigliikleri

e Degisken faizli fon saglayabilme yetenegine karsin sabit faizli fon temininde
karsilagilan zorluklar

e Farkli finansal piyasalarda kurumsal ve yapisal farkliliklarin bulunmasi

e Islemlerin taraflariin farkli piyasalarda farkli kredi degerliliklerine sahip olmasi

Swap isleminde bir para birimi baska bir para birimi ile aym giin igerisinde
degistirilmektedir. Ancak, bir vadeli islem ¢esidi olan swapta satilan para birimi
ileriki bir giinde ters islemle geri alinmaktadir (Karatepe, 2000: 147). Swap islemleri
ile faiz oranlar1 ile doviz kurlarinda kaydedilen dalgalanmalarin yarattigi risk

minimize edilmeye ¢aligilir.

Swap isleminin temelinde farkli kuruluslarin farkli finansal piyasalardaki
kredi degerliliklerine bagli olarak farkli kredi kosullar1 ile karsilasmalari ve bu
farkliliklar1 kendi yararlarina olacak sekilde kullanmalar1 yatar. Daha teknik ve 6zet
bir deyisle swap, dis ticaretteki karsilastirmali iistiinliik kuraminin finans pazarlarina

uygulanmasidir.
Swap islemlerine temel olusturan bu farkliliklarin baslicalart;
e Taraflarin farkli finans pazarlarinda farkl kredi degerliligine sahip oluslari,

e Degisken faizli fon bulma yetenegine karsi sabit faizli fon temininde

karsilagilan giicliikler,



82

e Belirli doviz fonlarina erisebilme olanaginin sinirli olmasi ya da erisme
giicliikleri, bagka bir deyisle, belirli para cinsinden fon bulma olasiligina karsi
belirli para cinsinden kaynak bulmada karsilagilan sorunlar,

e Dis- satim ve hizmetlerin belirli doviz cinsinden kaynak saglanmasina karsi
gereksinme duyulan doviz tiir ya da tiirlerinin farkli olusu,

e Belirli doviz cinsi iizerinden kredi saglama olanaginin, varligina kars1 farklh
bir doviz cinsinden fon edinme zorunlulugu,

e Belirli bir piyasada, birincil bor¢glanma i¢in gerekli likiditenin bulunmayist,

e Bazi piyasalarda erisilebilen vadelerin kisali§i, uzun siireli borg¢lanma

olanaklarmin sinirli olusu.

Firmalar, fon akislarini yeniden yapilandirmak fon giris ve ¢ikislarindaki
uyumsuzlugu azaltmak, faiz riskinden kacinmak i¢inde swap tekniginden

yararlanmaktadirlar.

2.1.5.6.1 Swap Islemlerinin Tarihsel Gelisimi

1970’11 yillarin basinda Bretton Woods anlagmasinin fiilen sonra ermesiyle
birlikte asir1 dalgalanmaya baslayan doviz kurlari, swap benzeri sozlesmelerin hayata
gecirilmesi i¢in uygun ortamu yaratmistir. Firmalar ve finansal kuruluslar 6zellikle
yiikiimliiliiklerini s6z konusu dalgalanmalara karst korunmak amaciyla swap
islemlerini siklikla kullanir hale gelmistir. Swap sozlesmeleri 1970’lerde Ingiltere’de
ortaya cikan paralel ve karsilikli kredi anlagmalarinin bir uzantisidir. Bu kredi
anlasmalar1 Ingiliz hiikiimetinin yurt disina sermaye ¢ikismi giiclestirmek ve yerli
yatirrmi 6zendirmek amaciyla, doviz islemlerinden vergi almasi uygulamasiyla
beraber yapilmaya baglanmistir. Anlagsmalarda farkli {ilkelerin para biriminden
bor¢lanma gereksinimi olan firmalar, daha avantajli olduklar1 kendi i¢ piyasalarindan
bor¢lanip s6z konusu borglarini ve faiz 6demelerini takas etmek suretiyle islem
gergeklestiriyorlardir. Bu kredi anlagsmalari doviz kuru iizerindeki kisitlamalarin

kaldirilmasiyla beraber para swap islemlerine donlismiistiir(Mosele,2006:64)
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Ik para swapt sdzlesmesinin 1979 yilinda Londra’da diizenlendigi
sanilmaktadir. Para swapi, islemleriyle bir para biriminden olan yiikiimliiliigiin baska
bir para biriminden olan yiikiimlilige c¢evrilebilecegi goriiliince sabit faiz
yikiimliliiginii degisken faize ve ya degisken faiz yiikiimliiliglinii sabit faize
ceviren faiz swap1 sozlesmelerinin ortaya ¢ikmasi uzun siirmemistir. Ik faiz swap

s0zlesmesinin, 1981 yilinda Londra’da yapildig1 sanilmaktadir.

2.1.5.6.2 Swap Islemlerinin Taraflar

Swap islemlerinin taraflarini genel olarak fon kullanicilari ve aracilar olarak 2
grupta toplamak miimkiindiir.Fon kullanicilari, ekonomik ve finansal nedenlerle faiz
ve doviz risklerini azaltmak i¢in, aracilar ise komisyon ve kar elde etmek amaciyla

swap islemi yaparlar.Swap isleminin taraflari(http.//www.tspakb.org.tr,01.01.2008):

o Isletmeler,

e Finansal kuruluslar,

e Uluslar arasi kuruluslar,

e Thracat kredisi veren acenteler,

e Hiikiimetler ve Hiikiimet acenteleri olarak sayilabilir.

Yukarida belirtilen tiim taraflar, swap islemini farklt amaglar ile

gerceklestirmektedirler.

2.1.5.6.3 Swap Tiirleri

Swap islemlerini ¢ok farkli siniflandirmaya tabi tutulmustur. Asagidaki

siniflandirmada bunlardan yalnizca biridir(www.asmmmeo.org.tr,02.02.2008):

e Para Swap ( Currency Swap)
e Faiz Swap ( Interest Rate Swap)

e (apraz Faiz Swap ( Cross Currency Interest Rate Swap)



84

e Ileri Tarihli Swap ( Forward Start Swap)

e Gecikmeli Swap ( Delayed Start or Deferred Swap)
e Diiz Swap (Plain Vanilla Swap)

e Opsiyonlu Swap ( Swaption)

e Karma Ozellikli Faiz Swap ( Flavered Interest Rate
¢ Azalan Bakiyeli Swap ( Amortizing Swap)

e Artan Bakiyeli Swap ( Accreting Swap)

e Mevsimsel Swap ( Seasonal Swap)

e Dalgali Ana Para Swap ( Rollar Coaster Swap)

e Dalgali Faiz Swap ( Off-Market Swap)

e Basis Swap (Basis Swap)

o Getiri Egrisi Swap ( Yield Curve Swap)

e Karma Ozellikli Para Swaplar1 ( Flavered Currency Swap)
e Sabit Faizden Sabit Faize (Fixed-to-Fixed)

e Degisken Faizden Sabit Faize ( Floating-to-Fixed)
e Sabit Faizden Degisken Faize (Fixed-to-Floating)

e Mal Swap (Commodity Swap)

e Hisse senedi Swap ( Equity Swap)

e Uzatmal1 Swap ( Extention Swap)

e Sifir Kupon Swap ( Zero-Coupon Swap)

e Cok Bacakli Swap ( Multi-Legged Swap)

e Aymni ve ya Farkli Para Cinsine Gore

Swap tiirlerini bu kadar kapsamli olarak ele almak miimkiin olmakla birlikte,
temelde swap iglemlerini tiglii bir ayrima tabi tutarak ele almak yararli olacaktir. Zira
yukarida sayilan islemler temel olarak birbirinin benzeri niteliginde islemlerdir.

Dolayisiyla swap islemleri faiz, para ve emtia swap islemleri olarak ele alacagiz.
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2.1.5.6.3.1 Faiz Swap Sozlesmeleri

Faiz swapi iki tarafin belirli bir zaman dénemi i¢in faiz 6demelerini karsilikli
olarak degistirdikleri bir anlagsmadir. Faiz degisimi taraflarin anlastiklar1 varsayimsal
ana para tutarina bagl olarak hesaplanan faiz 6demeleri ile gergeklesirken ana
paralar el degistirmemektedir. Faiz swaplarinda vadeler 1 ile 15 yil arasinda
degismektedir.  Genellikle degisken faiz O6demelerinde LIBOR referans
gosterilmektedir. Boylece dalgali faiz 6demeli borg sabit faizli borca ¢evrilmekte ve

yiiksek miktarda faiz 6demesinden kurtulunmaktadir(Demirci,2003:20).

Faiz swaplarinin uygulanig bigimlerine gore degisik tiirleri mevcuttur. Bunlar

su sekilde siralanabilir:

Temel swaplar

e Forward swaplar

e (allable swaplar

e Putable swaplar

e Uzatilabilir swap

e (all swaption

e Put swaption

e Oran baglikli swap
e Sifir kuponlu swap
e Amorti edilen swap
e Accreting swap

e Rollercoaster swap

2.1.5.6.3.2 Para Swap Sozlesmeleri

Para swap islemleri, 1960’11 yillarda ingiltere’ de basladig1 diisiiniilmektedir.
O yillarda Ingiltere’deki kambiyo smirlamalarmi asmak icin Ingiliz firmalar1 bu
islemlere yonelmislerdir. Ingiliz firmalari, ingiliz Sterlini satip yabanci para alip,

bunlarla yurt disinda yatirnm yapmay1 hedeflemislerdir( Walmsley,1997:118).
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Ancak Ingiltere Merkez Bankas1 Sterlinin yurt disina ¢ikisin1 engellemek icin,
firmalardan yurt disindan borglanarak yurt dist yatirimlarini finanse etmelerini
istemistir. Ancak Ingiliz firmalar1 bu durumdan ¢ekinmislerdir. Zira yurt disindaki
istiraklerinin finansal biinyeleri, Ingiltere’ de ki merkez firmalar kadar giiclii

olmadigindan, yurt dis1 istiraklerin kredi maliyetleri artmistir.

Diger yandan kambiyo kontrolii nedeniyle, ana firmamn ( Ingiltere’ de ki )

istiraklerinin borglarina kefil olamamas1 maliyetlerin artisindaki en temel nedendi.

Uluslar aras1 bankerler istiraklerle Ingiltere’ de ki firmalar arasinda swap
anlasmas: fikriyle ortaya ciktilar. Swap sozlesmelerin kullammmi Ingiliz Merkez
Bankasinin tam kontroliinde olmadigindan, ( bugiin el degistiren paralar vade

tarihinde tekrar doneceginden) firmalar rahatlikla bu tip anlagmalara girdiler.

Para swaplarmin isleyisi, faiz swaplarmin isleyisinden baz1 farkliliklar
gostermektedir. Faiz swap iglemlerinde, ana paralarin degisimi s6z konusu degilken,
para swap islemlerinde ana paralarin yani sira faiz 6demeleri de degisime konu
olmaktadir. Para swap islemlerini cesitlendirmek miimkiindiir. Para swaplarinin

cesitleri sunlardir:

e Sabit Faizden Sabit Faize (Fixed-to-Fixed)
e Degisken Faizden Sabit Faize ( Floating-to-Fixed)
e Sabit Faizden Degisken Faize (Fixed-to-Floating)

Swap islemlerinin bir 6zelligi de doviz risklerini hedge etmek amaciyla
kullanilmalidir. Eger finansal kuruluslar varliklar ile yiikiimliiliiklerini dogru olarak
esleyemezlerse, doviz swap islemlerini kullanarak bunu saglayabilirler. Para
swapinda faiz swapindan farkli olarak, taraflar arasinda paralarda degistirilmektedir.

Ug temel evre s6z konusudur(http://www.baskent.edu.tr,27.03.2008).

e Farkli paralara ihtiya¢ duyan iki bor¢lu ana para tutarlarin1 degistirirler.
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e Swap sozlesmesi siiresince faiz 6demeleri degistirilir.

e Sozlesme sonunda ana paralar iade edilir.

Para swapi, geri satin alma anlagmasidir. Taraflardan biri belirlenen tutarda
bir yabanci parayi belirlenen bir doviz kuru {lizerinden satar. Ancak bu satis, saticinin
s0z konusu yabanci parayi, dnceden belirlenen bir kur {izerinden gelecekte belirli bir

tarihte geri satin almay1 kabul etmesi kosuluyla gerceklesir.

2.1.5.6.3.3 Mal Swap Sozlesmeleri

Mal Swap islemleri, iki taraf arasinda belirli bir miktar malin sabit ve
degisken fiyatlarini belirli bir zaman siiresince degistirmeye yonelik bir anlagmadir.
Tezgah tistii tiirevse, Urlinlerin (OTC commodity derivaties) ilklerinden olan mal ya
da emtia swap islemleri ilk kez 1986 yilinda kullanilmistir. Teknigin uluslar arasi

diizeyde 6nem kazanmasi ise 1991 Korfez Krizi donemine rastlamaktadir.

Petrol swaplarinin yani sira altin, bakir aluminyum ve nikelin swap
islemlerinde kullanilmaktadir. Tarimsal tiniinlerde uyarlanmasi konusunda bankalarca
tizerinde ¢alisilmaktadir. Gelecekteki pazar (futures), bu tiir swap ile ayni dogrultuda
kullanilmaktadir. Yanliz ne var ki futures kontratlarin daha az esnek olduklarini ve
dokuz aym otesinde vade olanagi tanimadiklarini belirtmek gerekmektedir.
Bankalarin modelde rolleri mal spekulasyonu yapmak degil, yanlizca mal riski
yonetimidir (commodity risk management). Amerikan Vadeli Islem Komisyonu
(Commodity Futures Trading Commission) 1990'l1 yillarin basinda A.B.D.'de mal

swap islemlerine izin vermistir.

Mal borsalarinda, fiyat hareketlerine karsi {lretici-satict ve kullanicilara
hedging olanagi veren modelde mal iireticisi diizenleyici bankaya birim mal basina
bagimsiz bir endekse dayali degisken fiyat (floating price) 6demeyi kabul etmektedir.
Bu spot pazarda, mali i¢in elde edecegi fiyat olabilir. Karsilamada bankadan birim

basina sabit bir fiyat elde edilmektedir Eger degisken fiyat, ki bu alt1 aylik ortalama
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spot fiyat olabilir (veya daha kisa vade), sabit fiyat1 asarsa iiretici bankaya aradaki
fark ile satilan birim mal (varil ham petrol) ¢carpimi kadar tutar1 bor¢lanmaktadir.
Eger degisken fiyat sabit fiyatin altinda kalirsa aradaki fark bankaca diireticiye

o0denmektedir.

Mal swap islemi, tiiketici acisindan ters caligmaktadir. Tiiketici degisken
karsilig1 sabit fiyat 6deyecektir. Boylece fiyatlar yiikselirse swap anlagmas tiiketici
acisindan cazip olacaktir, zira aradaki fark bankaca kendine oOdenecektir. Spot

fiyatlarin diismesi halinde tiiketicinin her hangi bir yarar1 olmayacaktir.

Mal Swap isleminde (commodity swap), sabitten dalgaliya faiz swap islemine
olduk¢a benzeyen bir model olup, iiretici ve kullanicilara uluslararast mal
borsalarindaki fiyat hareketlerine karsi korunma olanagi vermektedir. Modelde swap
anlagmas1 geregi malini sabit bir fiyattan bankaya satan iiretici karsiliginda, iiretip
sattig1 malin pazar fiyatina bagh bir endekse dayali degisken fiyati 6demeyi kabul
etmektedir. Eger spot pazarda fiyatlar sabit fiyatin iizerine ¢ikarsa aradaki fark
bankaya 0denecektir. Mal iireticisi, mal borsalarindaki belirsizliklere karsin kendini
glivenceye almis ve biitgeleme faaliyetlerini daha saglam temellere oturtmustur.
Kuskusuz iirettigi malin borsalarca talebinin artmasi ve fiyatinin yiikselmesi de bir

olasiliktir. Bu durumdan yararlanan riski {istlenen banka olacaktir(Ersan, 1998:179).

Ornek: Kimyasal iiriinler iireten AZOT sirketi her ii¢ ayda bir ortalama 100.000
varil petrol kullanmaktadir. AZOT saticilarina 3 yil i¢in trilinlerini euro {izerinden
sabit bir fiyatla tedarik etme tahhiitii vermistir. AZOT, girmis oldugu bu taahhiit
nedeniyle fiyatlarda meydana gelebilecek olasi degisimlere karsi girdi fiyatlarin
sabitlemek istemektedir. Bu amacla bir mal swapi aracisiyla swap islemi
gerceklestirmistir. Bu isleme gore, AZOT araciya her ii¢ ayda bir yapacagi petrol
alimlar1 i¢in varil bagina 50 $” lik sabit bir 6deme yapacak, araci da her li¢ ayda bir
petroliin spot fiyatin1 6deyecektir. Bu durumda her {i¢ ayda bir AZOT sabit bir fiyatla
petrolii tedarik ederken, petroliin olusan spot fiyatina bagli olarak araci da kar ya da

zarar edecektir. Ornegin, birinci {i¢ aym sonunda petroliin spot fiyatt 60 $ olursa,
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AZOT petroliin varili basina 50 $ 6derken, araci spot fiyat olan 60 $’1 6demek
durumunda olacaktir(http://www.tspakb.org.tr/01.01.2008).

2.1.5.6.4 Swap Opsiyonlar1 ( Swaption )

Swaption islemini swap iizerine yapilan bir opsiyon islemi olarak
tanimlayabiliriz. Bu tiir islemler, taraflardan birine belirlenen 06zelliklerde
gelecekteki bir tarihte, opsiyon sdzlesmesini elinde bulundurana swap anlasmasina
girme, var olan bir swap sozlesmesinin sona erdirme ve ya vadesini uzatma hakki
veren islemlerdir. Bu tiir islemler hem opsiyon islemlerinin 6zelliklerini hem de
swap islemlerinin  Ozelliklerini  tasir. Bu islemlerin  6zellikleri  kisaca

sunlardir(http://www.acikarsiv.ankara.edu.tr,09.01.2008):

e Swaption islemleri, gelecekte belirli bir giinde ve ya herhangi bir gilinde
gercekletebilir.

e Biitlin opsiyon islemleri gibi, opsiyon alicis1 sdzlesmeyi imzaladig1 zaman
opsiyon primi oder.

e Swaption islemleri agirlikli olarak faiz swaplarinda goriilmekle birlikte, tim
swap islemleri i¢in uygulanmaktadir

e Swaption islemi bashh basina bir islem olabilecegi gibi, bir swap

s0zlesmesinin i¢inde de yer alabilir.

2.2 Vadeli islemler ve Opsiyon Borsas1 A.S. (VOBAS)

Vadeli islemler piyasalari, ilk olarak reel piyasalarin bir hedge (korunma)
araci olarak ortaya ¢cikmustir. Tabiki vadeli islemlerdeki kaldirag etkisi nedeniyle bu
piyasa kisa zamanda spekiilatorlerin ilgisini ¢ekmistir. Bu durumun aslinda Vadeli
Islemler Borsas1 igin ¢ok olumlu oldugunu soyleyebiliriz. Ciinkii spekiilatorler her
piyasada likiditeyi artirir ve kolaylastirir. Bu da vadeli piyasalarda korunma amagl
islem yapan reel sektoriimiize ciddi anlamda olumlu katki yapmaktadir. Yani
istenildigi kadar reel piyasalara pozisyon agma imkani saglamistir(http.//www.eg

egelisim.org,01.03.2008).
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Sermaye piyasalari, gelismis iilkelerde spot piyasalarin yaninda vazgecilmez
bir unsur olarak goriilen vadeli islem piyasalarinin eksikligi iilkemizde uzun
yillardan beri hissedilmistir. Bu eksikligin giderilmesini teminen, Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsasi A.S. , Sermaye Piyasast Kurulu’nun 17/8/2001 tarihli ve 9/1101
sayili Kararia dayanan, Devlet Bakanligi’nin 3/9/2001 tarihli ve 2381 sayil1 yazisi
tizerine, 2499 Sayili Sermaye Piyasast Kanununun 40’mci1 maddesine gore,
19/10/2001 tarih, 24558 Sayili Resmi Gazete’de yayinlanan 2001/3025 sayili
Bakanlar Kurulu Karar1 ile kurulan iilkemizdeki ilk ©6zel borsa kurulmustur.
Borsamiz, 4.7.2002 tarihinde Ticaret Sicili’ne tescil edilmis olup, bu tescil

09/07/2002 tarihli Ticaret Sicili Gazetesinde yayimlanmuistir.

Bir milyon iiyesi, 350’nin iizerinde oda ve borsanin bagli oldugu yapisiyla is
diinyasmin en biiyiik temsilcisi Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi, Vadeli islem ve
Opsiyon Borsasi’nin kurulusuna onciiliik etmis olan ylizyil1 asan bilgi ve tecriibesi ile
[zmir Ticaret Borsasi, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, finans kurumlari arasinda
seckin yere sahip bulunan Is Yatirim Menkul Degerler A.S, Kogbank A.S. , Vakif
Yatirrm Menkul Degerler A.S., Garanti Bankasi T.A.S, Akbank T.A.S, Tirkiye
Smai ve Kalkinma Bankasi A.S, takas islemlerinde uzmanlasmis olan
IMKB Takasbank A.S ve Tiirkiye Sermaye Piyasast Araci Kuruluslar Birligi
ortaklar arasinda yer almaktadir(http://www.vob.org.tr,01.04.2008).

Bu borsa, 4 Temmuz 2002 tarihinde kurulmus ve 4 Subat 2005 tarihinde
faaliyete ge¢mistir. Tiirkiye'nin 6nde gelen kurumlarmin 11'i VOBAS hissedarlarini

olusturmaktadir. Sirketin 6denmis sermayesi 9 Milyon YTL’ dir.

Vadeli islem ve opsiyon borsalari liberal ekonomik sistemlerin vazgegilmez
kurumlardan biridir. 2004 yili rakamlarina gore, diinya genelinde vadeli islem
borsalarinin iglem hacmi 1,2 katrilyon dolarin {izerinde olup, islem goren soézlesme

adedi 7 milyar civarindadir.
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Hissedarlara ve pay oranlarina Tablo 2.5’ de yer verilmistir:

Tablo:2.5 VOBAS Hissedarlar: ve Pay Oranlan

HISSEDARIN ADI PAYI
Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi % 25
(TOBB)
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi % 18
(IMKB )
[zmir Ticaret Borsasi (ITB ) % 17
Yap1 ve Kredi Bankas1 A.S. % 6
Akbank T.A.S % 6
Vakif Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. % 6
Garanti Bankas1 T.A.S % 6
Is Yatirrm Menkul Degerler A.S % 6
Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Araci % 6
Kuruluslar Birligi
IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S. % 3
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. % 1

Kaynak:http://www.vob.org.tr,20.12.2006

2.2.1 Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S.’ de islem Esaslar1

Borsada sézlesmelere iliskin alim, satim ve diger islemler VOBIS ad1 verilen
bilgisayarli islem sistemi tizerinde gerceklesir ve burada gerceklesen tiim islemler,
islemleri gerceklestiren iiyeleri ve iyeler vasitasiyla borsaya emir ileten iiye
miisterilerini baglar. VOBIS’ in temel 6zellikleri sunlardir(Vadeli Islem ve Opsiyon
Borsasi A.S.. Genelgeler-1, Subat 2007:3):

e VOBIS’ e borsa tarafindan belirlenen ydntemlerle uzaktan erisim yoluyla ya da
VOB islem salonu kullanilarak emir iletilebilir. VOBIS’ te ve ya VOBIS’ e

erisimde arizalarin olugsmasi durumunda Borsa emirlerin telefonla iletilmesini
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sart kosabilir. Bu durumda, emirler sisteme borsa personeli tarafindan girilir.

Uyeler uzaktan erisim yontemiyle emir girerken VOBKE’ yi kullanir.

Islemler, iletilen emirlerin fiyat dnceligi ve zaman dnceligi esaslarina dayanan bir

algoritmayla elektronik ortamda eslestirilmesi sonucunda gerceklestirilir.

Emirler hesap bazinda girilir. Hesaplarin agilmasi, agilan hesaplar i¢in isleme
baglama zamanina dair hususlar “Takas ve Temerriit Esaslar1” Genelgesinde
diizenlenir. Emirlerin hesap bazinda girilmesi, {iyelerin miisterilerinin
islemlerinden ve agik pozisyonlarindan sorumlu olmasi esasin1 degistirmez.
Borsa VOBKE araciliiyla teminatlar ve pozisyonlarin liye bazinda ve / veya
hesap bazinda da takip edilmesine imkan tanir. Borsa, piyasada gerceklesen
islemlere iliskin gerek gordiigii bilgileri VOBKE araciliiyla iiyelerine
duyurabilir. VOBKE’ de yer alacak bilgiler borsa tarafindan onceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. Borsa Yonetmeligi’ nin 139. maddesi ¢ergevesinde

yapilacak bilgilendirmeler saklidir.

VOBIS, islem aninda yeterli teminatin varligmi TVIS ile cevrim-i¢i olarak
baglanmak suretiyle kontrol eder. 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 teminat1 olmayan emir iptal edilir.

Uyeler sadece yetkili olduklar1 piyasalarda emir girebilitler ve islem

gerceklestirebilirler.

Emirler, islemler, teminatlar ve pozisyonlar giin icinde VOBKE araciligiyla
izlenebilir. Ayrica gilin sonunda iiyelere elektronik ortamda “islem defterleri” ve

“Borsa Biilteni” gonderilebilir.
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e VOBIS, borsada islem goren sézlesmelere iliskin VOBKE’ de yer alan bilgilerin
bir kisminin borsanin belirleyecegi veri yayincilarina ve ya diger medyaya
cevrim - i¢i veya gecikmeli olarak verilmesine olanak tanir.

2.2.2. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S.’ de Uyelik Esaslar

1. Takas iiyesi borsa tliyeleri
— Genel takas tiyesi ( diger liyelere takas garantisi verebilir )
— Dogrudan takas iiyesi

2. Takas liyesi olmayan borsa tiyeleri

Amag; tiim iiyelerin ayn1 zamanda takas iiyesi olmasidir.

® VOB’ daiiyelige kabul, 2 adet potansiyel {iye kategorisi arasindan
yapilmaktadir;

1. TSPAKB iiyesi arac1 kurumlar
2. TSPAKB iiyesi bankalar

Genel olarak Sermaye Piyasas1 Kurulunun ilgili tebliglerinde 6ngoriilen

defter ve belgelerin tutulmasi ve diizenlenmesi gerekmektedir.

Uyelerin temsili;

® Alim satim islemleri “iiye temsilcisi” ve “iiye temsilci yardimcist” vasitasiyla

yapilir.

® Uye temsilciligi sartlari: VOBAS’ 1n verecegi egitimi almus
olmaktir(VOBAS, Uyelik ve Islem Esaslar;,Mayis 2004).
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2.2.3 Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S’ de Teminat Esaslar1

Vadeli islem piyasalarinda islem yapmak isteyen tiim alic1 ve saticilar sézlesme
hiikiimlerinin tam ve zamaninda yerine getirilmesini garantilemek amaciyla, araci
kurumlardaki hesaplarina belli oranda bir teminat yatirmak zorundadirlar. Vadeli
islemler piyasasinin temelini, teminat sisteminin etkin isleyisi olusturmaktadir. VIP’
nda islem yapmak iizere yatirilan teminat, basit bir depozito olmasinin &tesinde,
yatirimel olarak piyasada karsi karsiya kalinan zararlarin ve ya elde edilen karlarin
yansitilacagi, giinliik uzlasmanin gerceklesecegi, boylelikle tiim yatirimcilarin karsi
taraf kredi riskini merkezi bir Takas Kurumu’na devredebilecegi bir islem karsiligi

niteligindedir(Mosele,2006:41).

Borsada pozisyon almak i¢in gerekli olan teminat tutarina baslangi¢ teminati
denir. Her bir s6zlesme ya da sozlesme tipi icin gerekli olan baslangi¢ teminati ilgili
sOzlesmelerde belirtilir. Ayn1 dayanak varlik iizerine diizenlenen, basta sdzlesme
biiytlikliigii olmak iizere tiim asli unsurlar1 ayni olan farkli vadelerdeki s6zlesmelerin
birinde uzun pozisyon, digerinde ise kisa pozisyon alinmasi durumunda yayilma
pozisyonu ( spread position ) olusturulmus olur. Yayilma pozisyonlar icin diiz
pozisyonlara gore daha diisiik bir teminat belirlenebilir. Borsada olusan zararlar ya
da nakit dig1 teminatlarin degerlerinin diigmesi sonucunda baslangi¢ teminatinin
inebilecegi en diisiik seviyeye siirdiirme teminat1 denir. islem teminati tutarinin
siirdiirme teminati seviyesi ve ya bu seviyenin altina inmesi durumunda, Takasbank
tarafindan teminat tamamlama c¢agrist yapilir. Siirdiirme teminati seviyesi ilgili

sozlesmelerde belirtilir.

Islem teminati olarak kabul edilebilecek kiymetler, nakit ve nakit disi
varliklar olarak ikiye ayrilmaktadir. Tablo 2.6’da islem teminati olarak kabul

edilecek nakit ve nakit dis1 teminatlarin gesitleri gosterilmektedir:
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Tablo 2.6 VOB’ da Islem Teminati1 Olarak Kabul Edilebilecek Kiymetler

Nakit Teminatlar Yeni Turk Lirasi
Nakit Dis1 Teminatlar
Doviz ABD Dolan

Avrupa Para Birimi

Devlet I¢ Borglanma Senetleri

Devlet Tahvili

Hazine Bonosu

Dovize Endeksli Devlet Tahvili

Doviz Odemeli Devlet Tahvili

Hisse Senedi

IMKB 30 Endeksine Dahil Hisse

Senetleri

Yatirim Fonu Katilma Belgeleri

Borsa yatirim fonlar1 katilma belgeleri

Kaynak: http://www.finanskulup.org.tr,28.11.2007)

2.2.4 Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S’ de Takas ve

Temerriit Esaslari

2.2.4.1 Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 A.S’ de Takas Esaslan

e Takasbank VOB ile imzalanan sozlesme ve SPK’ nin onayiyla Vadeli

Islem ve Opsiyon Borsas1 Takas Merkezi olarak belirlenmistir.

e Vadeli Islemler Piyasasi’nda Takas Merkezi alictya kars1 satici, saticlya

kars1 alici roliinii Ustlenmistir. (Yonetmelik 74. md.)

e Takas Merkezi, vadeli

islemler piyasalarinin mali yeterliligi ve

giivenilirligini, takas iiyelerinin katkilariyla olusturulan “Garanti Fonu”

ile agik pozisyonlara iliskin baslangi¢c teminati adi altinda temin ettigi

nakit ve / veya benzeri kiymetler vasitasiyla saglar. (Yonetmelik 78. md.)

Bu konunun anlagilabilmesi i¢in Oncelikle temel 2 kavram olan, teminat

tamamlama cagris1 ve garanti fonunu agiklamak gerekmektedir.
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Teminat Tamamlama Cagrisi, gerceklestirdikleri islemler neticesinde,
teminat aci81 olusan hesaplar i¢in Takasbank tarafindan ilgili iiyelere "teminat
tamamlama cagrist" yapilir. Uyelerin teminat tamamlama ¢agrisi nedeniyle olusan
yiikiimliiliiklerini en ge¢ saat 16:30' a kadar yerine getirmesi zorunludur. Teminat
tamamlama yiikiimliiliglinii zamaninda yerine getirmeyenler herhangi bir ihbara

gerek kalmaksizin temerriide diismiis sayilir.

Teminat tamamlama yiikiimliiligiiniin saat 16.30’dan EFT Kapanig Saatine
kadar olan siire zarfinda yerine getirilmesi durumunda, birinci temerriide diisiilmiis
olur. Bu durumda iiyeye, IMKB Repo-Ters Repo Pazarinda veya TCMB Bankalar
aras1 Para Piyasasi’ nda olusan bir gecelik agirlikli ortalama faiz oranlarindan en

ylksek olaninin bir kat1 nispetinde temerriit faizi uygulanir.

Garanti Fonu ise; borsa yonetmeligi hiikiimleri ¢ercevesinde Borsa
tarafindan, temerriit durumunda takas yiikiimliiliikklerinin yerine getirilmesinde islem
teminatlarinin yani sira kullanilmak amaciyla Borsamizin 2005/7 no.lu genelgesinde
belirlenen esaslara gore isleyecek bir Garanti Fonu olusturulmustur. Garanti Fonu
uygulama esaslar1 Takasbank tarafindan belirlenir. Tiim takas iiyelerinin Garanti

Fonuna katkida bulunmalar1 zorunludur.

Garanti Fonu katki paylar1 asgari ve degisken olmak {izere ikiye ayrilir:

Asgari Katki Payi: Bir iiyenin Garanti Fonundaki katki pay1, asgari katki
pay1 tutarindan az olamaz. Takas iiyelerinin Garanti Fonunda bulundurmasi zorunlu
asgari katki paylar1 200.000 YTL olarak belirlenmistir. Asgari katki pay tutar1 borsa

yonetmeliginde Ongoriilen sekilde degistirilebilir.

Degisken Katki Pay1: Acik pozisyonlarin piyasa degerleri, Borsa tarafindan
belirlenen hesaplama araliklarina denk diisen iiyelerden, asgari katki payina ek olarak

degisken katki payr alinir.

Bulundurulmasi zorunlu olan katki payr toplaminin % 20'lik kismi nakit
olmak zorundadir. Garanti Fonunda, katki paylarini olusturmak iizere bulundurulan

nakit, para piyasalarinda nemalandirilir.
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VOB takas esaslari ise, asagidaki gibidir (VOBAS Takas Islemleri, Mayis
2004:4):

Gergeklesen iglemlerin takasi ayni giin veya ertesi giin seans baglamadan

Once tamamlanacaktir.

e Takas islemleri baglangigta nakit uzlasma seklinde gergeklestirilecektir.

e Teminat tamamlama yiikiimliiliikleri nakit olarak yerine getirilecektir.

e Teminat yatirma, c¢ekme, degerleme, Hesap giincellestirme ve

yukiimliiliklerin yerine getirilmesi islemleri alt hesap bazinda

gerceklestirilecektir.

Temerriit durumunda, islem teminatlar1 ve Garanti Fonu kullanilacaktir.

Takas Merkezinin finansal sorumlulugu ise, sdzlesmelerin takasi sirasinda
taraflardan her biri i¢in karsi tarafin yerini almasindan kaynaklanan tutar kadardir.
Takas Merkezi garantisi sadece Takas Merkezinde agilan hesaplar ve bu hesaplarda
izlenen sozlesmelerle sinirhdir. (Yonetmelik 78. Md.) Temerriit durumunda, Takas

Merkezine yatirilmis olan islem teminati ve Garanti Fonu teminatlar1 kullanilacaktir.

Garanti Fonundan karsilanmayan tutarlar i¢in Takas Merkezinin kendi

kaynaklarina bagvurulamaz. (Yonetmelik 79. md.)

2.2.4.2 Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 A.S’ de Temerriit Esaslari

e VOB, nakit uzlasma esas1 ile c¢alisacagindan kiymet temerriidii s6z

konusu degildir.

e Teminat tamamlama cagrilart sonucu ilgili hesap sahibinin T+1 gilinlinde

saat 14:30” a kadar istenen tutar1 nakit olarak yatirmasi gerekmektedir.
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e Bu saate dek yiikiimliiliigiinii yerine getirmeyen iiye temerriide diigmiis

sayilir.

e Temerriit takibi ve yiikiimliiliikklerin tamamlanmas1 iiye ve alt hesap

bazinda gerceklestirilir.

e Temerriitlerden piyasa ve takas tiiyesi karsilikli sorumludur, takas

merkezine kars1 birinci muhatap takas liyesidir.

Temerriit halinde kaynaklarin kullanim siras1 ise soyledir(VOBAS Takas
Islemleri, Mayrs 2004:31);

e Garanti fonunun nakit kismindan temerriit tutar1 karsilanir. Uyenin

Garanti Fonu i¢indeki nakit payina bagvurulur.

e Temerriit kapatilamadig: takdirde, diger iiyelerin Garanti Fonu igindeki

nakit paylar1 oransal olarak kullanilir.

e Temerriit faizi en gec 3 isgilinii i¢inde, Garanti Fonunun kullanilan kismi1

da takas liyesi tarafindan 1 isgiinii i¢cinde derhal 6denmelidir.

e Temerriit cezasi, siiresinde Odenmedigi takdirde takas merkezi ilgili
tiyenin Takas Merkezi nezdindeki serbest nakit hesabindan re’ sen tahsil
edebilir. Temerriit cezalari, Garanti Fonunda kullanilacak sekilde

degerlendirilir.

2.2.5 Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 A.S’ de Pazarlar

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

Ozel Emirler Pazar1 ve Ozel Emir Ilan Pazaridir.
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2.2.5.1 Ana Pazar

Normal seans ya da fiyat sabitleme seanslar1 sirasinda emirlerin
eslestirildigine gore eslesirler. Esas pazardir. Sisteme gonderilen emirler normal
seansta fiyat ve zaman Onceligine goredir.Eslesme esnasinda uygulanacak once-

lik kurallar1 asagidaki gibidir(http.//www.finanskulup.org.tr,28.12.2007):

Fiyat Onceligi Kurali: Daha diisiik fiyatli satim emirleri, daha yiiksek fiyatli satim
emirlerinden; daha yiiksek fiyatli alim emirleri, daha diisiik fiyatli alim emirlerinden

once karsilanir.

Zaman Onceligi Kurah: Fiyat esitligi halinde, zaman agisindan daha énce gelen

emirler 6nce karsilanir.

Emirlerin eslesebilmesi i¢in, her iki emir i¢in de yeterli teminatin bulunmasi
sarttir. Eglesme aninda yeterli teminati bulunmayan emir iptal edilir ve islem
gergeklesmez. Farkli emir yontemleri kullanilarak VOBIS' e farkli emir tiirlerinde ve
siirelerinde emirler gonderilebilir. Sistemde ac¢ik emirler ya da kismi olarak
gerceklesmis olan emirlerin gerceklesmeden bekleyen kisimlart ilgili temsilciler

tarafindan degistirilebilir ve ya iptal edilebilir.

2.2.5.2.0zel Emirler Pazar

Ozel emirler, Ana Pazarda olusan fiyatlar1 etkileyebilecek biiyiikliikte olan
yiiksek miktarli emirlerdir. Bir defada girilen 5.000 adet sézlesme ve daha ytksek.

miktardaki emirler 6zel emir olarak kabul edilir.

Her iki tarafi da belirli olan 6zel emirlerin, "Ozel Emirler Pazari"nda islem

gorebilmesi i¢in borsanin onayr gerekir.
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2.2.5.3.0zel Emir ilan Pazan

Ozel Emir ilan Pazarinda ise sadece bir tarafi belirli olan 6zel emirler
girilebilir. Girilen emrin eslesmesi durumunda, islem Borsanin onayir alinmak

kaydiyla yine "Ozel Emirler Pazarinda" gerceklesir.

Ozel Emir Ilan Pazarinda fiyat ve zaman &nceliklerinin uygulanmas: asagida

belirlenen kosullara tabidir:

Ayni miktarli birden fazla 6zel emir ilaninin bulunmasi durumunda fiyat ve

zaman Onceligi kurali gecerlidir.

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

oncelikli olarak karsilanmas1 esastir.

Ozel Emirler ve Ozel Emir ilan Pazarlarinda emirlerin kismen karsilanmasi
miimkiin degildir. Ozel emirlerde otomatik eslesme uygulanmaz. Ozel emirlerden
dolay1 islem gerceklesmesi i¢in borsanin onay vermesi zorunludur. Borsanin

onaylamadig1 durumlarda, islem gerceklesmez ve ilgili 6zel emirler iptal edilir.

2.2.6 Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S’ de Islem Goren Sézlesmeler

Baslangigta 7 sozlesmeyle islemlerine baslayan VOBAS, en son altinin da
katilmasiyla 10 sozlesme ile islemlerini siirdiirmektedir. Islem géren sdzlesmeler;
doviz vadeli islem so6zlesmelerinde; dolar ve euro, faiz vadeli islem s6zlesmelerinde;
DIBS 91, DIBS 365 ve G-DIBS (gosterge devlet i¢c borglanma senedi), endeks vadeli
islem sozlesmelerinde; IMKB- 30 ve IMKB- 100 endeksleri, emtia vadeli islem

sozlesmelerinde ise; pamuk, bugday ve altin islem gérmektedir

Simdi bu sézlesmeleri ayrintilartyla gorelim:
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2.2.6.1 Déviz Vadeli islem Sézlesmeleri

VOBAS’ da igslem goren doviz vadeli islem sozlesmeleri iki ¢esittir. Bunlar
YTL / Dolar ve YTL / Euro sézlesmeleridir. Borsada islem goren doviz sozlesmeleri
icin uygulanan pozisyon limitleri toplam agik sézlesme sayilarinin mutlak adedi ve
yilizdesel degeri olmak kaydiyla iki sekilde takip edilir. Yiizdesel limitlerin kontrol
edilmesine ancak mutlak limitler asildiktan sonra baslanir. Mutlak limit hesap
bazinda ilgili sézlesmede her bir vade ay1 i¢in 20.000 adet agik pozisyon olarak
belirlenmigtir. Bunun anlami yiizdesel kontrol yapilmadan hesap bazinda
alinabilecek sozlesme sayisinin 20.000 adet oldugudur. Bu miktarin agilmasi halinde
sistem tarafindan yiizdesel pozisyon limiti kontrolii yapilir. Yiizdesel pozisyon
limitleriyse, ilgili sozlesmedeki  toplam  acik  pozisyonun  %10’u

kadardir(7Tekge,2006:88).

2.2.6.1.1 YTL / USD Vadeli islem Sozlesmesi

e Dayanak Varhk: YTL / USD Déviz kuru

e Sozlesmenin Biiyiikliigii: 1000 USD

e Sozlesmesi Vadesi: YTL / USD vadeli islem s6zlesmelerinin vadesi her vade

ayinin son iggiiniidiir.

e Vade Aylari: YTL / USD vadeli islem s6zlesmesinin vade aylari, ayni1 anda
Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim, Aralik aylarindan en yakin 3
tanesidir. En yakin 3 vadeden biri Aralik vade degilse Aralik vade ayrica

isleme agilir.
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Uzlasma sekli: Uzlagma, sozlesmenin vade sonunda nakdi uzlagma yontemi

ile yapilir.

Asgari Teminat Oranlar: ve Tutarlari: 150 YTL

Giinliik Fiyat Hareket Simirlari: Baz Fiyatin %+-10"u dur.

Minimum Fiyat Adimi: 0,0005

Uzlasma Fiyatinin Belirlenme Sekli: Hesaplarin giincellestirilmesinde borsa
giinii seans sonundaki son 10 dakika igerisinde gergeklestirilen tiim islemlerin
agirlikli fiyat ortalamalari kullanilir. Eger seansin son 10 dakikasi igerisinde
10’ dan az islem yapildiysa, geriye doniik olarak bulunan son 10 islemin
agirlikli fiyat ortalamalari alinir. Giin iginde 10° dan daha az islemin
gerceklestirilmesi durumunda, tiim islemlerin agirlikli fiyat ortalamasi
hesaplarin giincellestirilmesinde kullanilir. Giin i¢inde hi¢ islem olmadiysa,

bir 6nceki giiniin uzlagsma fiyat1 giincelligini korur.

Vade Sonu Uzlasma Fiyatinin Belirlenme Sekli: Son islem giinii uzlagma
fiyat1 son iglem giliniinde, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan

ilan edilen ABD dolar satis kurudur.

2.2.6.1.2 YTL / Euro Vadeli islem Sozlesmesi

e Uzlasma Fiyatimin Belirlenme Sekli: Hesaplarin giincellestirilmesinde
borsa giinii seans sonundaki son 10 dakika igerisinde gerceklestirilen tiim
islemlerin agirlikli fiyat ortalamalari kullanilir. Eger seansin son 10
dakikas1 icerisinde 10°dan az islem yapildiysa, geriye doniik olarak
bulunan son 10 islemin agirlikli fiyat ortalamalar1 alinir. Giin iginde
10’dan daha az islemin gerceklestirilmesi durumunda, tim islemlerin

agirlikli fiyat ortalamasi hesaplarin giincellestirilmesinde kullanilir. Giin
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icinde hi¢ islem olmadiysa, bir 6nceki giiniin uzlasma fiyati giincelligini

korur.

e Vade Sonu Uzlasma Fiyatimin Belirlenme Sekli: Son islem giinii
uzlagma fiyat1 son islem giiniinde Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

tarafindan ilan edilen Euro satis kurudur.

2.2.6.2 Faiz Vadeli islem Sozlesmeleri

2.2.6.2.1 DIBS 91 Sézlesmesi

e Dayanak Varhk: Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihra¢ edilen 91 giinliik

Hazine Bonolar.

e Sozlesmenin Biiyiikliigii: Nominal olarak 10,000 YTL’ye karsilik gelen

hazine bonosu.

e Sozlesmenin Vadesi: Her ay igerisinde eger daha evvelden aciklanmis
91 giinliik bir bono ihalesi mevcut ise ihracin yapildig1 giinden sonraki is
giinii nakdi uzlasmanin yapilacagi giin olarak kabul edilir. Eger o ay
icerisinde daha evvelden bir ihra¢ tarihi agiklanmamissa ve ya ihrag
beklenmiyorsa o ayin iiglincii Sali gliniinde nakdi uzlagma yapilir. Eger o
giin resmi tatil ise bir sonraki ig giinii s6zlesmenin vadesi olarak kabul

edilir.

e Vade Aylari: 91 Giinliik Faiz vadeli islem sozlesmesinin vade aylari,
ayni anda Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim, Aralik aylarindan en

yakin 3 tanesidir.

e Uzlasma Sekli: Uzlasma, sozlesmenin vade sonunda nakdi uzlagsma

yontemi ile yapilir.
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Asgari Teminat Oranlari1 ve Tutarlari: 300 YTL

Giinliik Fiyat Hareket Simirlari: Baz Fiyatin %+-2’sidir.

Minimum Fiyat Adimi: 0,001

Uzlasma Fiyatinin Belirlenme Sekli: Hesaplarin giincellestirilmesinde
borsa giinii seans sonundaki son 10 dakika igerisinde gergeklestirilen tiim
islemlerin agirlikli fiyat ortalamalar1 kullanilir. Eger seansin son 10
dakikasi icerisinde 10’ dan az islem yapildiysa, geriye doniik olarak
bulunan son 10 iglemin agirlikli fiyat ortalamalar1 alinir. Giin iginde
10’dan daha az islemin gerceklestirilmesi durumunda, tiim islemlerin
agirlikli fiyat ortalamasi hesaplarin giincellestirilmesinde kullanilir. Giin
icinde hi¢ islem olmadiysa, bir dnceki giiniin uzlagma fiyati giincelligini

korur.

Vade Sonu Uzlasma Fiyatinin Belirlenme Sekli: Son uzlagsma fiyati
Hazine Miistesarligi’ nin agmis oldugu 91 giinliik Hazine Bonosu
ihalesinde belirlenen ortalama faiz orami kullanilarak hesaplanan 91
giinliik Hazine Bonosu fiyatidir. Eger sézlesmenin vade sonuna denk
gelen bir ihrag yok ise sdzlesmenin son uzlasma fiyat1 IMKB tarafindan
son islem giiniinde islemler bittikten sonra agiklanan 91 giinliik DIBS
fiyat endeksi degeri kullanilarak hesaplanan, 91giinlik Hazine Bonosu

degeridir.

Son Islem Giinii: Son islem giinii, sozlesmenin alim satiminin
yapilabilecegi son giinii gosterir. 91 giinliikk hazine bonosuna dayali
vadeli islem soOzlesmesinin son islem giini Hazine Miistesarligi
tarafindan yapilan 91 giinliik hazine bonosunun ihra¢ edilecegi haftaya
diisen Pazartesi giintidiir. Bu giinlerde islemler saat 12:00’ da durdurulur.
Eger o ay icerisinde bir ihra¢ yoksa sézlesmenin son islem giinii vade

ayinin Uglincli Pazartesi’sidir. Eger son islem gilinii resmi tatile denk
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geliyorsa, bir sonraki i glinii sézlesmenin son igslem giinii olarak kabul

edilir.

2.2.6.2.2 DIBS 365 Sozlesmesi

e Dayanak Varhk: Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihrag¢ edilen 365 giinliik

Hazine Bonolari.

e Sozlesmenin Biiyiikliigii: Nominal olarak 10,000 YTL’ ye karsilik gelen

hazine bonosu.

e Sozlesmenin Vadesi: Vade aymin ticlincii Sali’s1 nakdi uzlagma yapilir.
Eger o gilin resmi tatil ise bir sonraki ig giinii s6zlesmenin vadesi olarak

kabul edilir.
e Vade Aylari: 365 Giinliik Faiz vadeli islem s6zlesmesinin vade aylari,
aynmi anda Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim, Aralik aylarindan en

yakin 3 tanesidir.

o Uzlasma Sekli: Uzlasma, sézlesmenin vade sonunda nakdi uzlagma

yontemi ile yapilir.

e Asgari Teminat Oranlar ve Tutarlari: 500 YTL

e Giinliik Fiyat Hareket Sinirlari: Baz Fiyatin %+-5’sidir.

e Minimum Fiyat Adimi: 0,005

e Uzlasma Fiyatinin Belirlenme Sekli: Hesaplarin giincellestirilmesinde
borsa giinii seans sonundaki son 10 dakika igerisinde gerceklestirilen tiim

islemlerin agirlikli fiyat ortalamalar1 kullanilir. Eger seansn son 10

dakikas1 igerisinde 10’ dan az islem yapildiysa geriye doniik olarak
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bulunan son 10 islemin agirlikli fiyat ortalamalari alinir. Gilin i¢inde
10’dan daha az islemin gerceklestirilmesi durumunda, tim islemlerin
agirlikli fiyat ortalamasi hesaplarin giincellestirilmesinde kullanilir. Giin
icinde hi¢ islem olmadrysa, bir 6nceki giiniin uzlagma fiyat1 glincelligini

korur.

Uzlasma Fiyatimn Belirlenme Sekli: Son uzlasma fiyati, IMKB
tarafindan son islem giinlinde islemler bittikten sonra agiklanan 365
giinliik DIBS fiyat endeksi degeri kullanilarak hesaplanan 365 giinliik

Hazine Bonosu degeridir.

Son Islem Giinii: Son islem giinii, sdzlesmenin alim satimmin
yapilabilecegi son giinii gosterir. 365 giinlilk Hazine Bonosuna dayali
vadeli islem sozlesmesinin son islem giinii vade aymin {giincii
Pazartesi’sidir. Eger son islem giinii resmi tatile denk geliyorsa, bir

sonraki ig glinii sozlesmenin son islem giinii olarak kabul edilir.

2.2.6.2.3 Gosterge - DIBS Sozlesmesi

Dayanak Varhk: Hazine Miistesarlig1 tarafindan ihrag edilen Gosterge

DIBS.

Sozlesmenin Biiyiikliigii: Nominal olarak 10,000 YTL’ ye karsilik gelen

hazine bonosu.

Sozlesmenin Vadesi: Vade aymin son is giinii nakdi uzlasma yapilir.

Vade Aylari: Gosterge Faiz vadeli islem s6zlesmesinin vade aylari,
Hazine’nin uzun vadeli DIBS ihracim gerceklestirdigi Ocak, Nisan,
Temmuz ve Ekim aylarini takip eden ay ve bu ay1 takip eden ikinci ve

dordiincii ay olmak iizere toplam {i¢ vade ay1 isleme agilir.
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Uzlasma Sekli: Uzlagma, s6zlesmenin vade sonunda nakdi uzlagsma

yontemiyle yapilir.

Asgari Teminat Oranlar: ve Tutarlari: 300 YTL

Giinliik Fiyat Hareket Simirlari: Baz Fiyatin %+-2’sidir.

Minimum Fiyat Adimi: 0,01 (Minimum Fiyat Adimi Degeri =1 YTL)

Uzlasma Fiyatinin Belirlenme Sekli: Hesaplarin giincellestirilmesinde
borsa giinii seans sonundaki son 10 dakika igerisinde gerceklestirilen tiim
islemlerin agirlikli fiyat ortalamalar1 kullanilir. Eger seansin son 10
dakikas1 icerisinde 10°dan az iglem yapildiysa, geriye doniik olarak
bulunan son 10 islemin agirlikli fiyat ortalamalari alinir. Gilin i¢inde
10’dan daha az islemin gergeklestirilmesi durumunda, tiim islemlerin
agirlikli fiyat ortalamasi hesaplarin giincellestirilmesinde kullanilir. Giin
icinde hi¢ islem olmadiysa, bir 6nceki giiniin uzlagsma fiyat1 giincelligini

korur.

Uzlasma Fiyatimn Belirlenme Sekli: Son uzlasma fiyati IMKB’ de
islem goren gosterge kiymetin o giin valorlii IMKB tarafindan agiklanan

agirlikl ortalama fiyatidir.

Son Islem Giinii: Son islem giinii, sézlesmenin alim satimmin
yapilabilecegi son giinii gosterir. Gosterge kiymetine dayali vadeli islem

s0zlesmesinin son islem giinii vade ayinin son is giiniidiir.

2.2.6.3 Endeks Vadeli islem Sozlesmeleri

2.2.6.3.1 IMKB-30 Endeks Vadeli islem Sézlesmesi

Dayanak Varhik: IMKB- 30 Endeksi
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Sozlesmenin Biiyiikliigii: IMKB- 30 endeksinin 0,10 ile ¢arpilmasi

sonucu bulunan degerdir.

Sozlesmesi Vadesi: Endeks vadeli islem sozlesmelerinin vadesi her vade

ayinin son ig giinidiir.

Vade Aylari: Endeks vadeli islem sézlesmesinin vade aylari, ayni anda
Subat, Nisan,Haziran, Agustos, Ekim, Aralik aylarindan en yakin 3

tanesidir.

Uzlasma Sekli: Uzlasma, s6zlesmenin vade sonunda nakdi uzlasma

yontemi ile yapilir.

Asgari Teminat Oranlar1 ve Tutarlari: 500 YTL

Giinliik Fiyat Hareket Sinirlari: Baz Fiyatin %+-10’udur.

Minimum Fiyat Adimi: 25 Endeks Puani

Uzlasma Fiyatinin Belirlenme Sekli: Hesaplarin giincellestirilmesinde
borsa giinii seans sonundaki son 10 dakika igerisinde gerceklestirilen tiim
islemlerin agirlikli fiyat ortalamalari kullanilir. Eger seansin son 10
dakikasi igerisinde 10’ dan az islem yapildiysa, geriye doniik olarak
bulunan son 10 islemin agirlikli fiyat ortalamalar1 alinir. Giin iginde
10’dan daha az islemin gergeklestirilmesi durumunda, tiim islemlerin
agirliklh fiyat ortalamasi hesaplarin giincellestirilmesinde kullanilir. Giin
icinde hi¢ islem olmadiysa, bir dnceki giinlin uzlagsma fiyat1 giincelligini

korur.

Vade Sonu Uzlasma Fiyatinin Belirlenme Sekli: Son islem giinii

borsada seansin kapanmasidan 6nceki 15 dakika icerisinde, IMKB'de
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gerceklesen ve aralarinda 30 saniyeden daha az silire olmaksizin rasgele
secilen 10 adet IMKB- 30 ulusal hisse senedi fiyat endeksi degerinin
aritmetik ortalamasi vadeli islem sézlesmesinde vade sonu uzlasma fiyati

olarak kullanilir.
e Son Islem Giinii: Son islem giinii, so6zlesmenin alim satiminin

yapilabilecegi son giinii gosterir. IMKB-30 endeks vadeli islem

sOzlesmesinin son igslem giinii, her vade ayinin son iggiliniidiir.

2.2.6.3.2 IMKB- 100 Endeks Vadeli islem Sozlesmesi

e Dayanak Varhk: IMKB-100 Endeksi

e Sozlesmenin Biiyiikliigii: IMKB- 100 endeksinin 0,10 ile ¢arpilmasi

sonucu bulunan degerdir.

o Sozlesmesi Vadesi: Endeks vadeli islem sozlesmelerinin vadesi her vade

ayinin son ig giinidiir.
e Vade Aylari: Endeks vadeli islem sézlesmesinin vade aylari, ayn1 anda
Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim, Aralikk aylarindan en yakin 3

tanesidir.

e Uzlasma Sekli: Uzlasma, sozlesmenin vade sonunda nakdi uzlagma

yontemi ile yapilir.

e Asgari Teminat Oranlari ve Tutarlari: 400 YTL

e Giinliik Fiyat Hareket Simirlari: Baz Fiyatin %+-10"udur.

e Minimum Fiyat Adimi: 25 Endeks Puani
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Uzlasma Fiyatimin Belirlenme Sekli: Hesaplarin gilincellestirilmesinde
borsa giinii seans sonundaki son 10 dakika igerisinde gerceklestirilen tiim
islemlerin agirlikli fiyat ortalamalari kullanilir. Eger seansin son 10
dakikasi1 icerisinde 10’dan az islem yapildiysa, geriye doniik olarak
bulunan son 10 islemin agirlikli fiyat ortalamalar1 alinir. Giin iginde
10’dan daha az islemin gergeklestirilmesi durumunda, tiim islemlerin
agirliklh fiyat ortalamasi hesaplarin giincellestirilmesinde kullanilir. Giin
icinde hi¢ islem olmadiysa, bir dnceki giinlin uzlagsma fiyat1 giincelligini

korur.

Vade Sonu Uzlasma Fiyatinin Belirlenme Sekli: Son islem giini
borsada seansin kapanmasidan onceki 15 dakika icerisinde, IMKB'de
gerceklesen ve aralarinda 30 saniyeden daha az silire olmaksizin rasgele
secilen 10 adet IMKB- 100 ulusal hisse senedi fiyat endeksi degerinin
aritmetik ortalamasi vadeli islem sézlesmesinde vade sonu uzlasma fiyati

olarak kullanilir.

Son lIslem Giinii: Son islem giinii, sozlesmenin alim- satimmin
yapilabilecegi son giinii gosterir. IMKB - 100 endeks vadeli islem

sOzlesmesinin son igslem giinii, her vade ayinin son is gilintidiir.

2.2.6.4 Emtia Vadeli islem Sozlesmeleri

Emtia vadeli islem sozlesmeleri olarak islem gorenler: pamuk, bugday ve

altin sozlesmeleridir.

2.2.6.4.1 Pamuk Vadeli islem Sézlesmesi

Dayanak Varhk: Ege Standart 1. Sira baz kalite pamuk

Sozlesmenin Biiyiikliigii: 1000 kg
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Sozlesmesi Vadesi: Pamuk vadeli islem s6zlesmelerinin vadesi her vade
ayinin son is giiniidiir.

Vade Aylari: Pamuk vadeli islem s6zlesmesinin vade aylari, Mart,
Mayis, Temmuz, Ekim ve Aralik ay1 olmak tizere 5 degisik vadededir.
Uzlasma Sekli: Uzlagma, sozlesmenin vade sonunda nakdi uzlagsma
yontemi ile yapilir.

Asgari Teminat Oranlar1 ve Tutarlari: 240 YTL

Giinliik Fiyat Hareket Sinirlari: Baz Fiyatin %+-10"u dur.

Minimum Fiyat Adimi: 0,005

Uzlasma Fiyatinin Belirlenme Sekli: Hesaplarin giincellestirilmesinde
borsa giinii seans sonundaki son 10 dakika igerisinde gerceklestirilen tiim
islemlerin agirlikli fiyat ortalamalar1 kullanilir. Eger seansin son 10
dakikas1 igerisinde 10’ dan az islem yapildiysa, geriye doniik olarak
bulunan son 10 islemin agirlikli fiyat ortalamalar1 alinir. Giin i¢inde 10’
dan daha az islemin gergeklestirilmesi durumunda, tim islemlerin
agirlikli fiyat ortalamasi hesaplarin gilincellestirilmesinde kullanilir. Giin
icinde hi¢ islem olmadiysa, bir nceki giiniin uzlasma fiyati giincelligini
korur.

Vade Sonu Uzlagsma Fiyatinin Belirlenme Sekli: Dayanak varligin vade
ay1 son iglem giinii ve dncesindeki asgari iki is giiniine ait Izmir Ticaret
Borsast' nda olusan Ege Standart 1 baz kalite pamuk fiyatlarinin miktar
agirliklt ortalamasi son islem giinii Vade Sonu Uzlagma Fiyati olarak

alinir.

2.2.6.4.2 Bugday Vadeli Islem Sézlesmesi

Dayanak Varhk: Anadolu kirmiz1 sert baz kalite bugday.

Sozlesmenin Biiyiikliigii: 5000 kg.

Sozlesmesi Vadesi: Bugday vadeli islem s6zlesmelerinin vadesi her vade

ayinin son is giliniidiir.
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Vade Aylari: Bugday vadeli islem sozlesmesinin vade aylari, Mart,

Mayis, Temmuz, Eyliil ve Aralik ay1 olmak iizere 5 degisik vadededir.

Uzlasma Sekli: Uzlagma, sézlesmenin vade sonunda nakdi uzlasma

yontemi ile yapilir.

Asgari Teminat Oranlar1 ve Tutarlari: 240 YTL

Giinliik Fiyat Hareket Sinirlari: Baz Fiyatin %+-10’udur.

Minimum Fiyat Adimi: 0,0005

Uzlasma Fiyatimin Belirlenme Sekli: Hesaplarin gilincellestirilmesinde
borsa giinii seans sonundaki son 10 dakika igerisinde gergeklestirilen tiim
islemlerin agirlikli fiyat ortalamalari kullanilir. Eger seansin son 10
dakikasi igerisinde 10’dan az islem yapildiysa, geriye doniik olarak
bulunan son 10 islemin agirlikli fiyat ortalamalar1 alinir. Giin i¢inde 10’
dan daha az iglemin gergeklestirilmesi durumunda, tim islemlerin
agirliklh fiyat ortalamasi hesaplarin giincellestirilmesinde kullanilir. Giin
icinde hi¢ islem olmadiysa, bir dnceki giinlin uzlagsma fiyat1 giincelligini

korur.

Vade Sonu Uzlasma Fiyatinin Belirlenme Sekli: Uzun ve karmasik bir

hesaplama yontemi vardir.

2.2.6.4.3 Altin Vadeli Islem Sozlesmesi

Dayanak Varhk: 995 / 1000 saflikta rafine edilmis kiilge altin.

Sozlesmenin Bitytikliigii: 100 gram.
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Sozlesmesi Vadesi: Son islem giiniinii izleyen ilk ig gliniidiir.

Vade Aylari: Ayni anda Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik

aylarindan en yakin ii¢ tanesidir.

Uzlasma Sekli: Uzlasma, sozlesmenin vade sonunda nakdi uzlasma

yontemi ile yapilir.

Asgari Teminat Oranlar1 ve Tutarlar:: 250 YTL

Giinliik Fiyat Hareket Simirlari: Baz Fiyatin %+-10" u dur.

Minimum Fiyat Adimi: 0,005

Uzlasma Fiyatimin Belirlenme Sekli: Seans sona ermeden 6nceki son 10
dakika igerisinde gerceklestirilen tiim iglemlerin miktarlarina gore
agirliklh fiyatlarinin ortalamasi giinliik uzlasma fiyat1 olarak belirlenir.
Eger seansin son 10 dakikasi icerisinde 10’ dan az islem yapildiysa,
geriye doniik olarak bulunan son 10 islemin agirlikli fiyat ortalamalari

alinir.

Vade Sonu Uzlagsma Fiyatinin Belirlenme Sekli: Son islem giinlinde
Londra' da 6gleden sonra yapilan altin sabitleme seansinda olusan altinin
Dolar / ons fiyatinin Merkez Bankasi’ nin saat 15:30' da agiklayacagi
ABD Dolar satis kuru kullanilarak YTL / gram'a ¢evrilmesi ile bulunan
deger, vade sonu uzlasma fiyati olarak kullanilir. Son islem giinlinde
resmi tatil veya bagka bir nedenle fiyat aciklanmamasi halinde,
uluslararasi spot piyasalarda Tiirkiye saati ile saat 17:00'de olusan Dolar /
ons altin alig ve satis fiyatinin ortalamasi baz alinir.Ons agirlik birimi
31,1035'e boliinerek grama cevrilit(http://www.isyatirim.com.tr,04.03.2
008).
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BOLUM 3

SERMAYE PiYASASI’NDA FAALIYET GOSTEREN
ARACI KURUMLAR ve BU SEKTORDE YAYGIN OLARAK
KULLANILAN FINANSAL RASYOLAR

3.1 Araci Kurum ve Araci Kurulus Farki

Araci kurum ve araci kurulus kavramlarini birbirinden ayiran en 6nemli ayrim
kapsamlaridir. Araci kurum denildiginde sadece faaliyet konusu sermaye piyasasi
faaliyetlerinde bulunan, banka kokenli ve banka kokenli olmayan aract kurumlar
olarak anlasilirken, araci kurulus denildiginde ise, sermaye piyasasi faaliyetlerinde
bulunan bankalar1 kapsayan bir kavram olarak anlasilir. Sermaye Piyasas1 Kanunu
aract kuruluslari, aract kurum ve bankalar olarak tanimlamistir. Bu yiizden ve

calismamizin konusu geregi bu boliimde “araci kurum” kavrami kullanilacaktir.

3.2 Sermaye Piyasasi1 Kuruluslar

Sermaye Piyasast Kanunu’na gore faaliyette bulunabilecek “Sermaye Piyasasi

Kurum ve Kuruluslar” sunlardir(http://www.spk.gov.tr,20.01.2008);

1. Araci Kurumlar
Yatirim Ortakliklari

Yatirim Fonlari

el

Sermaye piyasasinda faaliyet gostermesine izin verilen diger kurumlardir.

Calismanin konusu dahilinde, yukarida belirtilen kurum ve kuruluslardan sadece

araci kurumlar incelenecektir.
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3.3 Sermaye Piyasas1’ nda Aracilik ve Araci Kurumlar

Sermaye Piyasasi’nda aracilik konusu ve aract kurumlar asagida ele alinmaktadir

(Askin, 2006:31).

3.3.1 Aracilik

Aracilik, bir isin ¢ozliimiinde taraflar1 bir araya getirmek anlamia gelmektedir.
Araci ise bunu yerine getiren, uzlastiran, anlasma saglayan kimseyi ifade etmektedir.
SPK’ nin 30. maddesinde ise aracilik kavrami, "Sermaye Piyasasi araclariin
Kurul'dan yetki almis kuruluslar tarafindan kendi nam ve hesabina, bagkasi nam ve

hesabina veya kendi namina baskasi hesabina alim satimi1" seklinde tanimlanmustir.

Tasarruflarin dogru ve etkin bir sekilde tasarruf agigi olanlara aktarilamamasi
kaynaklarin rasyonel dagilamamasina ve verimli bir sekilde kullanilamamasina
neden olmaktadir. Bu bakimdan tasarruf edenler ve yatirim yapanlarin risk ve karlilik
konusundaki tercihlerini bagdastirmayi ve tasarruflarin verimli sekilde dagilimini
saglayacak bir mekanizmaya ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu mekanizma ise finansal

aracilik sistemi olmaktadir.

Finansal aracilik, bu konuda uzmanlasmis cesitli 6zelliklere sahip kurumlarin
olusturdugu bir sistemdir. Bu sistemin en 6nemli 6zelligi, tasarruf iistesi ekonomik
birimlerin tasarruflarini toplarken araci kurumlarin kendi ¢ikarmis olduklari bir takim
belgeleri tasarruf sahiplerine vermeleri veya satmalaridir. Ote yandan topladiklari
fonlar1 tasarruf agig1 olan ekonomik birimlere aktarirlarken bu birimlerin ¢ikarmisg
oldugu belgeleri satin alirlar. S6z konusu belgeler sahiplerine ihrag¢ edilen kurulus
lizerinde alacak veya ortaklik hakki verir. Bu belgelere finansal varlik diyebiliriz.
Gerek tasarruf listesi ekonomik birimlerin gerekse tasarruf agig1 ekonomik birimlerin
bu sistemden yarari, her iki tarafinda kisa siirede kendi risk ve karliliklarina uygun
bir sekilde yatirim-finansman islemlerinin gerceklesmesini saglamasidir. Boylece,
pazar ekonomisi kosullarinin gegerli oldugu bir ortamda tasarruflar, en uygun yatirim

alanlarina aktarilmis olur(Ceylan, Korkmaz,2000:1).
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3.3.2 Araci Kurumlar

Aract kurumlar, Sermaye Piyasasi Kurulundan sermaye piyasasinda faaliyette
bulunmak icin yetki belgesi almis banka ve araci kurumlardan olugsmaktadir. Araci
kurumlar; sermaye piyasasinda aracilik faaliyetinde bulunmak amaciyla kendi nam
ve hesabina, bagkasi nam ve hesabina veya kendi namina bagkasi hesabina Kurul

kaydina alinmig sermaye piyasasi araglarinin alim ve satimini yapan kurumlardir.

Sermaye Piyasasi araclarini satin almak ve bunlarin getirisinden istifade etmek
isteyen tasarruf sahipleri genellikle sermaye piyasasinin kurallarini tam olarak
bilmemekte, sirketleri ve ait olduklar sektdrleri yeterince tantyamamakta, ekonomik
ve finansal olaylari, mevzuat degisikliklerini degerlendirip muhtemel gelismelere
gore dogru karar verememektedir. Ayni1 zamanda kiigiik tasarruflar hem gii¢siiz, hem
de riske kars1 korumasizdir. Tasarruf sahipleri sermaye piyasasindaki bu risklerden
kagcmakta ve tasarruflart atil kalmaktadir. Sonugta da iilke ekonomisi agisindan
tasarruflarin  verimsiz atil kalmasma ve yatirimlarin istenilen miktarda
yapilmamasina yol agmistir. Kii¢iik fonlarin biiyiik fonlar haline doniismesi, riskin
tasarruf sahipleri icin itici gli¢ olmamasi ancak sermaye piyasasinin gelismesine,
piyasadaki finansal araci kurumlarin nitelik ve nicelik olarak artmasina baglidir.
Finansal araci kurumlarin say1r ve tiirlerinin artmasi ve yatirimci i¢in ¢ok fazla
imkanlarin sunulmasi, halk1 daha fazla birikim yapmaya

yonlendirecektir(Yiiksel, Rodoplu, 1980:225-226).

Tasarruf sahipleri gibi sermaye piyasasi araglarimi ihra¢ eden isletmeler de,
piyasadaki degisiklikleri izleme ve tedbir almada zorlanir. Ornegin, faiz
oranlarindaki degismeler, isletmelerin menkul kiymet yoluyla saglamay1
planladiklar1 fon akisinda degisikliklere yol agmaktadir. Fonlar, getirisi fazla olan
yiiksek faize gidecek dolayisiyla da arzu edilen miktarda menkul kiymet ihrag
edilemeyeceginden, isletmelerin finansman programlar1 bozulacaktir. Bu gibi daha

bircok olumsuzluklar isletmelerin finansal yapilarini etkilemektedir. iste fon arz eden
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tasarruf sahipleri ile fon talep eden isletmelerin karsilastiklar1 sorunlarin bir ¢ogu

araci kurumlarin devreye girmesiyle ¢6zlime kavusmustur.

Tasarruf sahiplerinin, tasarruflarinin dogrudan sermaye ihtiyaci olan yatirimlara
aktarilmasinin giicligli aracit kurumlar1 ortaya cikarmistir. Sermaye piyasasinin
vazgecilemez bir unsuru olan aract kurumlar, bugiin i¢in sermaye piyasasi
faaliyetlerinin birgogunu gerceklestirmektedir. Sermaye piyasasinda fon arz
edenlerle fon talep edenler arasindaki bilgi, nakit ve menkul kiymetlerin akimini

arac1 kurumlar saglar(Kocahanoglu, 1993:61).

Tasarruf sahipleri, gelecegi kesin olarak tahmin edemedikleri i¢in giivenlik ve
likidite acisindan tasarruflarini kisa vadeli vermek, yatirimcilar ise, duran varliklarin
finansmani i¢in uzun vadeli almak isterler. Tki kesimi bir araya getirmek, uzlastirmak
cok maliyetlidir ve uzun zaman alir. Araci kurumlar sayesinde, hem tasarruf sahipleri
giiven i¢inde fonlarin1 degerlendirir, hem de fon talep eden isletmeler uzun vadeli

finansman ihtiyaglarini karsilamis olurlar.

3.3.3. Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda Araci Finansal Kurumlar

SPK, sermaye piyasasi araglarinin alim satimma yardimci olacak kuruluslari,
"Sermaye Piyasasi Kurumlar1" olarak isimlendirmis ve dort grupta diizenlemistir. Bu
dort grup, ¢alismamizin 3.2 numarali maddesinde yer verilmisti.

3.4 Tiirk Sermaye Piyasasi’nda Araci Kurumlarin Tarihsel Gelisimi

Tirk sermaye piyasasi ve aract kurumlarin tarihsel gelisimi asagida ele

almmaktadir. Bu siiregle ilgili belli basli gelisim ve olaylar asagida

incelenmistir(Askin, 2006:39):



118

3.4.1 Osmanh Devleti Donemi

Tiirkiye'de sermaye piyasasinin ortaya ¢ikist ve gelisimi, batidaki sermaye
piyasalarindan farkli donemlerde ve farkli sartlarda olmustur. Batida sanayi devrimi
ile piyasalara doniik kiitle tiretimi artmistir. Sonugta da anonim ortakliklarin
kurulmasiyla halka agilmalar saglanmis, toplanan sermayeler ile biiyiik sirketler
meydana getirilmistir. Boylece sermaye yigilimi, firmalarin biiytimeleri, fon arz ve
talepleri 6nemli boyutlara ulagsmistir. Sanayi devrimi sonrasi kita Avrupa’sinda
yasanan bu siire¢le gelisme daha da hizlanarak atil fonlarin iiretime kaymasi

saglanmustir.

Ulkemizde ise sermaye piyasast olusumunda fon talebi, batidaki gibi iiretim icin
olmayip, Osmanli hazinesinin ihtiyaglarin1 karsilamada kendini gdstermistir. Borg
veren bor¢ alan iligkisi sanayi ve iiretim i¢in olmayip genel anlamda savaslarin
finansmani i¢in kullanilmistir. Osmanli toplumunda sermaye piyasasi faaliyetlerini
gelistirecek yeterli sayida sirket bulunmamaktaydi. Sirket sayisinin sinirli olmasimnin

yani sira olan sirketlerin tamami yabanci sermayeli sirketlerdi.

Tiirkiye'de sermaye piyasasinin Osmanli Devleti Donemi’nde ki gelisiminin

tarihi seyrini Tablo3.1” de kisaca gorebiliriz:
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Tablo 3.1. Sermaye Piyasasinin Osmanh Donemi Gelisimi Tarih Cizelgesi

Tarih Gerg¢eklesen Olaylar
1844 Hazine bonosu piyasaya siiriildii.
1847 Istanbul Bankas1 ve sonrasinda Osmanli Bankasi kuruldu.
1854 Kirim savagi sonrasinda ilk defa Osmanli dig bor¢lanmasi yapildi.
1866 Avrupa'nin sayili borsalari arasinda yer almis olan ilk resmi borsa
Dersaadet

Tahvilat Borsas1 Istanbul'da kuruldu ve denetim i¢in Borsa Komiserligi

olusturuldu.
1881 Muharrem Kararnamesi ile Duyun-u Umumiye kuruldu.
1906 Esham ve Tahvilat Borsas1 Nizamnamesi ytirtirliige girdi.
1914 1. Diinya Savasi ile borsa kapatildi.
1918 Tekrar agilan borsa, azinliklarin Osmanli miilkiinii ele ge¢irmek icin
yaptiklari

siyasi oyunlara sahne oldu.

Kaynak: Askin,2006:39,59

3.4.2. Cumhuriyet Donemi ve Bankerler Olay1

Cumhuriyetin  1923’te ilanindan sonra bir kararname ile Rum azinligin
hakimiyetinde olan borsada islem yapacak kisi ve kurumlarin Tiirk vatandasi olmasi
zorunlulugu getirilmistir. 1929 diinya ekonomik krizi ile batili iilkelerin finansal
piyasalari 6nemli sarsintilar ge¢irmis ve bir¢ok iilkenin borsasi ya kapatilmis ya da

fillen islemez duruma gelmistir. Ulkemizde ise, bu krizin etkilerinin en aza
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indirilmesi i¢in bir dizi tedbir alinmistir. 1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo
Borsalar1 Kanunu c¢ikartilmis ve borsa denetimi Maliye Bakanligia verilmistir.
Fakat ¢ikartilan bu kanun, Maliye Bakanliginin ilgisizligi ve diinya borsalarindaki

gelismeleri takip etmemesi ile istenilen 6l¢iide amacina ulasmamustir.

1960-1970 yillarinda, Tiirkiye'de sermaye piyasasini olusturma yolunda bir dizi
reform ¢alismalar1 yapilmis, fakat bu dénemde egilim, mevduat toplamaya yo6nelik
olmus, gercek anlamda sermaye piyasast kuruluslart olan araci kurumlar ortaya
konamamustir. Ozellikle, 1970'ten itibaren iilkemizde yasanan siirekli enflasyon
kiiciik birikimlerin yoneldigi yatirim alanlarinin getirilerini reel olarak azaltmistir.
Tasarruf egiliminin yeterince yiikseltilememesi, iiretken yatirimlara aktarilabilecek
fonlar1 daha da siirlandirmistir. Nitekim enflasyon, tasarrufa gidebilecek tutarlarin
enflasyondan zarar gormeyen gayrimenkul, altin ve c¢esitli dayanikli tiiketim
mallarina yonelmesine neden olmustur. Yatirim araglarinin ve kurumsal yatirnmeinin
azlig, finansal araglarin ¢ok kisir vade, miktar ve risk ayarlamalarinin yapilamamasi,
genel ekonomik sartlarin agirligi fon fazlasi olan kisi ve ya kurumlar1 da batili
anlamda yatirim araci olarak kabul edilemeyecek, araba, buzdolabi, televizyon gibi

tiikketim mallarina olan talebi arttirmistir.

Bu ortam igerisinde, sermaye piyasasinin araci kurumlari, asil fonksiyonlar1 olan
menkul kiymetler alim-satimi yerine menkul kiymet karsiliginda kisa vadeli mevduat
toplaylp bor¢ vermeye, yani para ticaretine baslamislardir. Enflasyonun etkisiyle
agirlasan finansman giicliikleri ile baz1 sanayi kuruluslar1 kendi banka kuruluslarini
olusturmus, bazi sanayi kuruluglari da mevcut bankerler araciligityla menkul kiymet
satarak i¢ finansman ihtiyaglarin1 kargilamiglardir. Bu gelismeler sonunda da
bankacilik sistemine karsi daha esnek yapida g¢alisan bir bankerlik sistemi ortaya

cikmustir.

Banker piyasasindaki gelismenin doruk noktasina ulastigi donem, 1980-1981
yillar1 olmustur. Aylik % 10 ile 12'yi bulan faiz getirisinin cazibesine kapilan bir
kisim tasarruf sahipleri, birikimlerini bu alanda sayis1 hizla artan banker

kuruluglarina aktarmistir. Faiz hadlerinin serbest birakilmasi ile de bankerlerle
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beraber bankalar da yiiksek faiz politikasina belirli bir oranda katilmis ve aralarinda
liizumsuz bir faiz yarisi baslamistir. Sonugta da banker kuruluslar1 daha fazla faiz
vererek tasarruflarin dagilim dengesini kendi lehlerine dondiirmiislerdir. Ayrica
bankalar, tahakkuk ettirdikleri her tiirlii faize, banka ve sigorta muameleleri vergisi
ve stopaj kesintisi yapmakta, sonra kalan net faiz gelirini tasarruf sahibine
aktarmaktadir. Faizlerden yapilan bu kesintiler ise, herhangi bir hukuki ve mali
ylikliimliiliigli olmayan bankerler lehine sonu¢ dogurmus ve tasarrufgularin tercihine
yol agmistir. Boylece hizla gelisen bankerlik faaliyeti iyice ¢igirindan ¢ikmis ve
tasarrufcularin ana para ve faizleri geri 6denemez duruma gelmistir. Saadet zincirini
andiran bu sistemde yeni kaynak girigin azalmasi, dnceden fon yatiranlarin parasinin
da bu yolla 6denmesi sonucu yatirimeilar yatirdiklar: fonlar1 geri alamaz olmuslardir.
Bankerler, sermaye piyasasinin kontrolsiizliigii ile 1981 yili sonlarina dogru bir bir
iflas etmistir. Sonucta da halkin bu piyasadaki araci kurumlara ve menkul kiymetlere
olan giiveni 6nemli 6l¢iide sarsilmis ve sonuglar itibariyle bankacilik sistemini de

etkileyen bir giivensizlik ortami1 olusmustur(4skin, 2006:27-28).

3.4.3. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Kurulmasi ve Sonrasi1 Donem

24 Ocak 1980 istikrar tedbirleri ile ekonomide siki para politikas1 uygulamaya
konulmugtur. 1 Temmuz 1980 bankacilig1 ile de bankalarin faiz oranlar1 serbest
birakildi. Bankalarin faizlerini birdenbire yiikseltmeleri, ucuz kredi kullanmaya
alisan sanayici ve ticari kesimi biiyiik bir mali sikint1 i¢ine soktu. Bu kesim finans
sikintilarint giderebilmek i¢in banker kuruluslarina miiracaata basladilar. Artik kredi
bulabilmek i¢in her yere miiracaat ediliyordu. Boylece aracilik edebilecekleri kredi
hacminin biiyiidiigiinii goren banker kuruluslar1 halktan para toplayabilmek ig¢in
yiiksek faiz ve kisa vade igeren bir siirii ara¢ gelistirdiler. Bunlar senet, ¢ek, mevduat
sertifikas1 v.b. idi. Banka banker rekabeti, bankerlerin kendi aralarindaki rekabet,
halkin kisa zamanda biiylik kazan¢ hayalleri ve en 6nemlisi de bu alandaki yasal

bosluk, Tiirk Toplumunun biiyiik ve ac1 bir deneyimi ile sonuglanda.

Bu donemde tahvil ve hisse senedi alinip satilan bir sermaye piyasasi degil,

timilyle banka, banker ve agikgdz girisimcilerin elindeki bir para piyasasi vardi.
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Sermaye piyasasi araci olan hisse senedi ve tahviller bu piyasada sadece bir giivence

belgesi idi.

1975-1981 doneminde sermaye piyasasinda goriilen biliylime % 1000°e
vartyordu. 1975 de toplam tahvil ihraci 15,3 milyar iken, bu rakam 1981°de 151
milyar liraya ylikselmisti.

Bankerlerin iflasi, kagis1 ve tasfiyeleri ile sonuglanan sermaye piyasast deneyimi,
bu alandaki yasal diizenlemelerin yeterli olmadigi ve yeni diizenlemelere ihtiyag
oldugu kanaatini herkesimde yerlestirdi. Bunun tizerine 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu hazirland1 ve Subat 1982°de yiirtirliige girdi(http://makdis.pamukkale.edu.
tr,14.01.2008)

Sermaye Piyasasi Kanunu' nun yiiriirliige girmesinden sonra, aracit kurumlarin
hizmet kalitesinde gelisme ve profesyonellesme gozlemlenmistir. Arastirma
faaliyetlerine, yeni finansal tekniklerle, yatirnmcilara ve sirketlere yeni imkanlar
saglanmasima 6nem verilmistir. 2499 Sayili SPK ile sermaye piyasasi hizli bir
gelisim ve degisim siirecine girmesine ragmen, mevcut diizenlemeler bu gelismelere
ayak uydurmakta yetersiz kalmistir. Bu yetersizligi gidermek ve piyasanin
gelismesinden dogan yeni ihtiyaglar karsilamak icin, 23.04.1992 tarihinde 3794
sayili kanun yiirtirliige girmistir. Kanun degisikligi ile getirilen en 6nemli yenilik izin

sisteminden kayith sermaye sistemine gegilmesi olmustur.

IMKB' nin 26 Aralik 1985 tarihinde kurulmasiyla érgiitlii hale gelen ikinci el
piyasalar, giinlimiize kadar olduk¢a onemli bir gelisme gostermis ve Tiirk finans
piyasalar1 yeni bir boyut kazanmistir. Yeni olmasina ragmen araci kurumlarin
sayilar1 1986 yili sonunda 11 olmugtur. Bankalarin da, aract kurum kurmalar1 sonucu
bu say1, Haziran 1999 tarihi itibariyle 141'e iken 2005 y1ili sonu itibartyla, 30’u ticari
banka, 11’1 kalkinma ve yatirim bankasi, 32’si banka kokenli, 69’u da banka kokenli
olmayan olarak bu say1 toplam 101’e diismiistiir. 1999°dan bu yana say1 olarak
diisiisiin en 6nemli nedeni 2001 krizi ile 6deme giigliigiine diisen bazi araci
kurumlarin faaliyetlerine son vermesi ve bazi aracit kurumlarin birlesmesi olarak
goriilebilir. Sermaye ve para piyasasinin gelismisligine bakarak bu saymin daha da

konsolide olacagin diisiinebiliriz.
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3.5 Arac1 Kurumlarin islevleri

Daha once de belirtildigi gibi, aract kurumlarin en 6nemli islevi piyasadaki fon
hareketlerini saglikli bir bi¢imde ydnlendirmektedir. Aract kurumlarmn varliginin
nedenlerini diisiindiigiimiizde, ilk neden karsilikli giivenin olusmasidir. ikinci neden
de, bor¢ almanin bir bedeli ve bor¢ vermenin de bir geliri oldugu i¢in, aract kurum bu
iki olay1 da kendisi halletmektedir. O halde araci kurumlarin ilk islevi saglikl1 bir fon

hareketinin saglanmasidir.

Araci kurumlarin, bir diger onemli islevi daha farkli bir 6nem tasimaktadir.
Ozellikle de sermaye piyasalarinda uzun vadeli kaynak bulmak isteyen kurumlar,
genellikle sermayelerini artirma yollarin1 benimsemislerdir. Sirketlerde sermaye

ortaklarin para vermesi ya da yeni ortak alinmasi ile arttirilabilir.

Bu tip bir bedelli sermaye artiginin yeni hisse senetlerinin halka satilmasi ile
yapilmasi i¢in aract kurumlara ihtiya¢ vardir. Cilinkii halka agilmak isteyen ya da
daha onceden halka a¢ilmis olan ve yeniden bir bedelli sermaye artisina gitmek

isteyen sirketler kendi baslarina hisse senedi satamazlar.

Bunun yerine sirketler, teklifini ve kosullarin1 kabul ettikleri bir aract kurum ile
anlasarak, hisse senetlerini bu kuruluslar aracilig1 ile birincil piyasalarda satiga
sunmaktadirlar. Ulkemizde yapilan uygulama incelendiginde, halka agilacak sirket,
hisse senetlerini satmasi i¢in bir aract kuruma gonderir, kurulus satabildigini satar,
elinde kalan1 da ya kendi alir ya sirkete iade eder ya da daha diisiik bir fiyattan satar.
Araci kurumlarin bu satis1 ile daha 6nceden, biiyiik bir sirkete ortak olma sansina
sahip olmayan kii¢iik yatirnmcilar da, ikincil piyasalardaki iglemleri ile sirkete ortak
olma sansina sahip olmaktadirlar. O halde araci kurumlarin bir diger islevi de

sermayenin tabana yayilmasi olmaktadir.

Fon hareketleri ve birincil piyasalar1 anlattiktan sonra deginecegimiz bir diger

aract kurum islevi de, menkul kiymetlerin el degistirmesini kolaylagtirmasi ve bu
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sayede de likiditelerini arttirmasidir. Tabi ki bu islevin yerine getirilmesi i¢in menkul

kiymet borsalarinin da yardima ihtiyaci vardir.

Belirtilmesi gerekli olan son 6nemli islev de, menkul kiymet piyasalarinda
yatirimcilariin islem yapmalariin ve yatirim i¢in gerekli dogru bilgi, yorum ve
uzman gorlsliniin  saglanmasidir. Birincil piyasada islem yapamayan kii¢iik
yatirimeilar, ikincil piyasada yapacaklari islemlerde araci kurumlara bagli olarak
islemlerini gerceklestirirler. Bu da, bizi araci kurumlarin piyasay1 genislettikleri, cok
fazla islem gergeklestirdikleri igin islem maliyetleri azalttiklar1 ve piyasa hakkinda
dogru bilgi ve yorum iirettikleri gibi fonksiyonlara gotiirmektedir(http:/www.baskent

edu.tr,20.02.2008).

3.6 Araci1 Kurumlarin Faaliyet Konular:

Sermaye piyasas1 faaliyetleri, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 5. Boéliimiinde
diizenlenmistir. SPK, bu faaliyetlerin hangi esaslar cercevesinde yiiriitiilecegini

cikardig tebliglerle diizenlemektedir.

Arac1 kurumlarin, aracilik kapsaminda olmak {izere her ayn faaliyet i¢in SPK’

dan yetki belgesi almak suretiyle yapabilecekleri sermaye piyasasi faaliyetleri,

e SPK kaydina alinacak sermaye piyasasi araglarinin ihrag veya halka arz

yoluyla satisina aracilik,

e Daha Once ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi araglarinin aracilik amaciyla

alim-satimi,

e Portfoy yoneticiligi,

e Yatinm danismanhigi,
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e Menkul kiymetlerin geri alim veya satim taahhiidii ile alim-satimi,(repo-ters

repo)

e Her tiirlii tiirev araclarinin alim-satiminin yapilmasina araciliktir.

Simdi bu maddeler halinde siralanmis faaliyetleri acalim:

3.6.1 Halka Arza Aracilik Faaliyetleri

Birinci el sermaye piyasasi araglarinin ihrag¢it kurum tarafindan dogrudan
halka arzidir. Sermaye piyasasi araci ihra¢ etmek isteyen sirketler, bu amagla bir
veya birden fazla araci kurum ile anlagarak (underwriting s6zlesmesi) halka arz
islemi yapabilirler. Halka arza aracilik yapacak kurumlarin, bu konuda yetki

belgesine sahip bir aract kurum olmasi1 veya banka niteligi tagimasi1 gerekmektedir

Halka arza aracilik iki ayr sekilde yapilabilir:

e Eniyi gayret aracilig1

e Aracilik Yiiklenimi
Aracilik yiiklenim tiirleri ise su sekilde siralanabilir:
e Bakiyeyi yiiklenim
e Tiimiini yiiklenim
e [Kismen bakiyeyi yiiklenim
e Kismen tiimiinii yiiklenim

Bu maddeleri agiklamak gerekirse;

En Iyi Gayret Aracihgi: Halka arz edilecek sermaye piyasasi araglariin

izahnamede gosterilen satis siiresi iginde satilmasini, satilamayan kismin ise
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thracciya (satis1 yapana ) iadesini veya bunlar1 daha 6nce satin almayi taahhiit etmis

tictincii kisilere satilmasini ifade eder.

Aracilik Yiiklenimi: Bu yontemde araci kurum tarafindan ihrag¢i sirkete halka arz
edilecek sermaye piyasasi araglarinin tamaminin ve ya belli bir kismimnin satilacagi
taahhiit edilmektedir. Bakiyeyi yiiklenim ve ya tiimiinii yiiklenim seklinde baglica iki
tiir bulunmakla birlikte, taahhiit kismi1 olarak da gerceklestirilebilir

Bakiyeyi Yiiklenim: Halka arz yoluyla satilmasinin ve satilamayan kisminin
tamaminin bedeli satis siiresi sonunda tam ve nakden O6denerck satin alinmasi-

dir.

Tiimiine Yiiklenim: Bedeli, satisin baslamasindan 6nce tam ve nakden 6denmek

suretiyle tamaminin satin alinarak halka satilmasidir.

Kismen Bakiyeye Yiiklenim: Halka arz yoluyla satilmasinin ve satilamayan
kisminin bir kisminin bedeli satis siiresi sonunda tam ve nakden &denerek satin

alinmasidir.

Kismen Tiimiine Yiiklenim: Bedeli, satisin baglanmasindan 6nce tam ve nakden
O0denmek suretiyle bir kisminin satin alinarak halka satilmasinin satis1 yapana taahhiit

edilmesi suretiyle gerceklestirilebilir.

Halka arza aracilik yapilirken, araci kurum, ihragg1 sirket veya ortaklar ile
birlikte ihra¢ fiyati, miktar1 ve halka arz siiresi i¢in ¢aligmalar yapar. Aract kurum,
izahnameyi ve SPK’ya kayit basvurusu i¢in gerekli belgeleri hazirlar. Satislarin
gerceklestirilmesi i¢in gise hizmeti verir. Tanitim faaliyetlerinde bulunarak talep
toplar. Hisse senetlerinin halka arzinin tamamlanmasi zorunlu olan 3 ay i¢inde
tamamlar.Ayrica aract kurumlar, bu faaliyetlerinde en iyi gayreti gostermek ve halka
arz.fiyatinin gergek degeri yansitmasi i¢in azami 6zen gostermekle yiikiimlidiirler

(http://www.cu.edu.tr,27.02.2008).
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3.6.2 Alim- Satima Aracilik Faaliyetleri

Allm- satima aracilik, daha onceden ihra¢ edilmis olan sermaye piyasasi
araclarinin aracilik amaci ile alim ve satimidir. Alim satima aracilik, borsada ikincil
piyasa islemi olarak anilir. Ancak, borsa disinda da alim- satima aracilik yapilabilir.
Alim satima aracilik islemlerine baglamadan Once miisteri ile yazili sekilde bir
sOzlesme yapilmasi gereklidir. Alim- satima aracilik iglemleri, miisteri ile yapilan
sOzlesme hiikiimlerine gore yapilir. Borsadaki islemler icin verilen emirler borsa
kurallar1 iginde, borsa disindaki islemler ise s6zlesme hiikiimlerine gore yerine
getirilir. Arac1 kurumlar, borsa disinda ikincil piyasada lot alt1 islemleri ile faaliyet
gosterebilirler. Borsadaki alim- satim islemi, seans i¢inde yapilir.Araci kurumlar,
alim satima aracilik faaliyetinin yapilmasi sirasinda miisterilerine, sermaye piyasasi
araglari, ihragcilar ve piyasa egilimleri hakkinda yonlendirici olmadan yazili ve sozlii

bilgi verebilirler.

Araci kurumlar, islem yaptiklar1 gercek kisilerin niifus clizdani, siiriicii belgesi
veya pasaportlarinin, tiizel kigilerin imza sirkiilerinin 6rneklerini almak ve gergek
kisilerin daimi ikametgdh adreslerine tlizel kisilerin merkez adreslerine iligskin

beyanlarini kaydetmek zorundadirlar.

Bunlara ilave olarak aract kurumlar miisterilerin risk ve getiri tercihleri, yatirim
amaclar1 ve mali durumlar1 hakkinda yeterli bilgiye sahip olmak amaciyla standart
formlar1 gelistirmek, bu formda yer alan bilgileri giincellestirmek ve formlar
saklamak zorundadirlar. Miisterinin bilgi vermekten kagmmasi durumunda
sorumlulugun kendisine ait olacagi konusunda uyarilmas: ve bilgi vermek
istemedigine dair yazili beyanin alinarak gerceve sozlesmesiyle birlikte saklan-

mast gereklidir.

Araci kurumlar, her bir hisse senedinde herhangi bir yabanci banka veya araci
kurum veya sahis nam ve hesabina IMKB’ de yapmis olduklar1 alim ve satim
islerinin toplam tutarlarini aylik olarak ABD Dolar1 bazinda IMKB’ ye bildirmekle
yikimlidiir( SPK Haftalik Biilteni 1996/40).
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3.6.3 Portfoy Yoneticiligi

Modern menkul kiymet analizleri, geleneksel menkul kiymet analizlerinden
farklilagirlar. Modern yaklasim risk ve getiri kavramlar1 iizerine yogunlasirken,
geleneksel teori ise toplam degerin hesaplanmasini esas alir. Portfoyler varliklarin

bir kombinasyonudur.

Geleneksel yaklagimda portfoy yonetimi yatirnmcinin istek ve ihtiyaglarina en
uygun menkul kiymet karmasinin se¢ilmesini esas alir. Buna karsin modern portfoy
yonetimi optimum getiriyi minimum risk seviyesinde saglamaya yarayan
matematiksel metotlar1 kullanarak bilimsel bir yaklasim ortaya koyar. Modern
portfoy teorisinin klasik portfoy teorisinden olan temel farkliligi menkul kiymet
yatirimlarinin tek tek ele alinmasi yerine tiimiiniin bir arada, uygun se¢ilmis bir

portfoy icinde diisiiniilmesidir.

Bir portfoylin getirisi ise bu karma i¢indeki menkul kiymetlerin getirilerinin
agirlikli ortalamasindan baska bir sey degildir. Bu agirliklardan anlatilmak istenen
menkul kiymetlerin portfyiin i¢indeki olusuma katkis1 anlatilmaktadir. PortfGyiin
toplam riski ise daha karmagik bir kavramdir. Her bir menkul kiymetin kendine 6zgii
olan risk orani portfdy icine katildiktan sonra diger menkul kiymetlerle etkileserek
karmanin riskini 6nceki risk seviyesinden daha asagiya veyahut daha yukariya dogru
hareket ettirebilir. Bu her bir portfdy elemanin birbiri ile olan iligkisine baglidir

( Fischer & Jordan,1991:19).

Modern Portfoy yonetiminin babasi olarak bilinen Harry Markowitz’e kadar, pek
cok portfoy yoneticisi bazi1 menkul kiymetlerin ayn1 ya da ters yonde hareket
ettiklerinin farkina varmiglar ancak bu iligkileri 6l¢en teknikleri gelistirememislerdir.
Menkul kiymetlerin sahip oldugu kendilerine 6zgii risk seviyeleri nedeniyle,
yatirimcilar her zaman birden fazla c¢esit menkul kiymete sahip olmaya
calismislardir. Bu ¢esitlendirme ile menkul kiymetlerin getirileri iizerindeki

belirsizlik azaltilarak toplam getirinin arttirilmast amaglanir. Yatirimeilar, portfoy
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icindeki bir elemanin degerinin diismesi ihtimalini bir diger menkul kiymetin
degerinin yiikselmesi ile elimine etmeyi amaglamislardir. Onceleri 6zellikle hisse
senetleri i¢in uygulanan bu yontem ayni endiistride faaliyet gosteren firmalarin hisse
senetlerini almak yerine farkli endiistrilerdeki firmalarin hisselerini alarak kendini
gostermistir. Fakat bu noktada dogru kombinasyonun dogru nedene bagli olarak
olusturulmasi sorunu ortaya ¢ikmistir. Bu sorunun ¢oziimii ise Markowitz teoremi ile

miimkiin olmustur.

Markowitz, bir portfoyii olusturan menkul kiymetlerin getirileri arasindaki
iliskilerin arastirilmasi1 ve getirileri arasinda tam pozitif korelasyon bulunmayan
menkul kiymetlerin bir portfdyde toplanmasi ile ( Markowitz ¢esitlendirmesi )
beklenen getiride bir diisme olmaksizin sistematik olmayan riskin azaltilabilecegini

one surmiuistur.

Bu durum da en iyi portfoy se¢cimi konusu da tartisilmahidir. En iyi portfoyiin
secimi ise direkt olarak yatirimcinin tatmin diizeyine baglidir. Kabul edilebilir bir
getiriyi minimum risk seviyesi ile elde etmek veya mevcut risk seviyesinde getiriyi
maksimize etmek yatirimcinin yapabilecegi optimum se¢im alternatifleri olarak

karsimiza ¢ikar. Bu tip portfoy seg¢imlerine “etkin portfoyler” denir. ( Jones,2000:74)

Portféy yoneticiligi, sermaye piyasasi araglarindan olusan portfdylerin
miisterilerle yapilacak portfoy yonetim sozlesmesi cercevesinde vekil sifatiyla

yonetilmesidir.

Portfoy yoOnetim sirketi ise, miinhasiran portfoy yoneticiligi faaliyetinde
bulunmak iizere Kurul’dan yetki belgesi almis sirketlerdir. Portfoy yonetim sirketleri,
portfoy yoneticiligi faaliyeti kapsaminda yatirnm fonlar1 ve yatirim ortakliklarinin

portfoylerini de yonetebilirler.

Kurulca yapilacak degerlendirme sonucunda faaliyet izni verilmesi uygun
goriilen portfoy yonetim sirketine, portfoy yoneticiligi faaliyetini icra edebilecegini

gosteren yetki belgesi verilir.
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Portfoy yonetim sirketleri, yatirimcilar tarafindan kendilerine tevdi edilen
sermaye piyasast araglarin1 ve nakdi nezdlerinde muhafaza edemezler; aym giin
icerisinde IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. ndeki hesaba gegmek

zorundadirlar.

3.6.4 Yatirnm Danismanhgi

Miisterilere, iicret karsiliginda, sermaye piyasasi araglari, bunlari ihra¢ eden
kurumlar, yatirnm ve finansman konularinda yonlendirici nitelikte yazili veya sozlii
Onerilerde bulunulmasidir. Yatirim danismanligi faaliyetini, yetki belgesi almak
kosuluyla araci kurumlar, portféy yoOnetim sirketleri ve mevduat kabul etmeyen

bankalar yapabilir.

Yatirim danismanligi faaliyetinde bulunacak kurumlar, yeterli sayida yatirim
danigmani istthdam etmek zorundadirlar. Yatirnm danigmanlari, “ileri diizey lisans

belgesi’ne sahip kisiler arasindan segilir.

3.6.4.1 Yatirnm Damismanhg ilkeleri

e Yapilan bir alim satim isleminden dolay1 herhangi bir ihragcidan veya
aract kurumdan lehlerine komisyon, iskonto ve benzeri menfaat
sagliyorlarsa, miktar1 belirtmek zorunda olmaksizin durumu miisterilerine

agiklamak zorundadirlar.

e Yatirimcinin yazil bir direktifi olmadan portfdye, rayi¢ degerinin iistiinde
sermaye piyasasi araci satin alamazlar ve portfoyden bu degerin altinda
sermaye piyasast aract satamazlar. Rayi¢ bedel borsada islem goren
sermaye piyasasi araclari i¢in borsa fiyati, borsada islem gdérmeyen
sermaye piyasasi araclari i¢in iglem giinlinde portfoy lehine alimda en

diisiik satimda en yiiksek fiyattir.
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Portfoyde yer alan varliklar {izerinde, kendileri veya tiglincii sahislar
lehine herhangi bir hukuki tasarrufta bulunamazlar. Yatirimcinin yazili bir
talimati olmadan portfdyde yer alan varliklari, portfdy yonetimi amaci

disinda bir baska sahsa devir veya teslim edemezler.

Herhangi bir sekilde kendilerine ¢ikar saglamak iizere yatirimci
portfoylerinde bulunan sermaye piyasasi araglarinin alim satimini
yapamazlar. Yatirimci hesabina verecekleri emirlerde gerekli 6zen ve

basireti gostermek zorundadirlar.

Basiretli bir tacir gibi davranmak ve yonettikleri miisteri portfoyleriyle
cikar catigmasina meydan vermemek kosuluyla, kendilerine ait nakdi

portfdy yonetimine konu olan arag ve islemlerle degerlendirebilirler.

Birden fazla portfoy yonettiklerinde objektif iyi niyet kurallarina aykiri
olarak portfoylerden biri ve ya birden fazlasi lehine, digerleri aleyhine

sonu¢ verebilecek islemlerde bulunamazlar.

Portfoyle ilgili yatinm kararlarini, giivenilir gerekce veya belgelere
dayandirmak, yatirnmcilarin finansal durumunu dikkate almak ve

sOzlesme hiikiimlerine uygun davranmakla yiikiimliidiirler.

Yatirimcilarina, portfoyiin O6nceden saptanmis belirli bir getiriyi
saglayacagina dair herhangi bir sozlii veya yazili garanti veremez, ilan ve

reklamlarinda bu anlama gelebilecek ifadeleri kullanamazlar.

Yatirimc1 menfaatleriyle kendi menfaatleri arasinda c¢atisma olan

durumlarda, yatirimci lehine davranmak zorundadirlar.

Yatirimcilarin risk-getiri tercihlerini belirlemek, bu belirlemelere yonelik
yazili belge diizenlemek, séz konusu belgeleri sozlesmeyle birlikte

saklamak ve bireysel portfoyleri bunlara uygun olusturmak zorundadirlar.
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e Yonetilen portfoylere iliskin olarak portfoy yoneticiligi disinda kalan
faaliyetleri ¢agristiracak isim ve ifadeler kullanilamaz, belirli bir yonetim
donemi belirleyerek Onceden toplanan paralarla ortak bir portfoy
olusturulamaz ve yonetilemez ve ya tasarruf sahipleri olusturulmus bir
portfoye istirak ettirilemez ve bu yonde ifadeler iceren ilan ve reklam

yapilamaz.

e Herhangi bir sekilde yanlarinda calistirdiklar kisilerin, mutad yatirimci-
portfoy yonetim sirketi iligkisi disinda kurumun imkanlarindan
yararlanmak suretiyle kendi nam ve hesaplarina islem yapmalarina olanak

saglayamazlar.

e Miisterilerin piyasa hakkinda bilgisizlik ya da tecriibesizliklerinden
yararlanip, bunlarin alim-satim kararlarin1 etkileyerek kendi lehlerine
kazang saglamak amaciyla, miisterilerin gereksiz alim-satim yapmalarina
ortam hazirlayamazlar ve bu fiilin {igiincii sahislar tarafindan

gerceklestirilmesine herhangi bir sekilde yardimci olamazlar.

e Yazili, basili veya sozlii bicimde miisterilere duyurulacak ve yatirim
kararlarin1  etkileyebilecek nitelikte olan arastirma  sonuglarini,
miisterilerine duyurmadan 6nce kendileri ve ya iiclincli sahislar lehine

kullanamazlar(http://www.cu.edu.tr,20.12.2007).

3.6.5 Menkul Kiymetlerin Geri Alim veya Satim Taahhiidii ile Alim-Satimi
(Repo-Ters Repo)

Repo; bir menkul kiymetin iglem baslangi¢ valoriinde satilip, bitis valoriinde geri
alinmasini ifade eder. Repo yapan taraf, paray1 kullanan taraftir. Geri alma taahhiidii

ile menkul kiymetin satimi s6z konusudur.

Ters Repo; bir menkul kiymetin islem baslangi¢ valoriinde alinip, bitis valoriinde
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geri satilmasi islemidir. Ters Repo yapan, parayr kullandiran taraftir. Geri satma

taahhiidii ile menkul kiymetin alimi s6z konusudur

Repo ve ters repo islemlerini kuruldan bu konuda faaliyet gdstermek tizere yetki

belgesi almig olan aract kurumlar ve bankalar yapabilirler

Yetkili kurumlar borsada miisteri nam ve hesabina, kendi namina miisteri
hesabina veya kendi nam ve hesaplarina, Borsa diginda ise sadece kendi nam ve

hesaplarina islem yapabilirler.

Repo ve ters repo islemlerine konu olabilecek menkul kiymetler sunlardir:

(Babusgu,Hazar,2008:123):

-Devlet Tahvilleri,

-Hazine Bonolari,

-Banka Bonolar1 ve Banka Garantili Bonolar,

-Ozellestirme Idaresi Bagkanligi ve Toplu Konut Idaresi Bagkanligi’nca ihrag
edilen bor¢lanma senetleriyle, mahalli idareler ve bunlarla ilgili idare, isletme ve,

kuruluglarin kanun uyarinca ihrag¢ ettikleri bor¢lanma senetleri,

-Varliga dayali menkul kiymetler dahil olmak iizere, menkul kiymetler borsalari
veya teskilatlanmig diger piyasalarda islem goren ve ya borsada tescil edilmis olan

bor¢lanma senetleri,

Repo isleminde menkul kiymetin miilkiyeti aliciya (parasim1 kullandirana yani
ters repo yapan tarafa ) gecer ve getirileri de, ¢erceve anlasmasinda aksine hiikiim
bulunmadik¢a bu kurulusa veya kisiye ait olur. Vade tarihinde( islemin bitis
tarthinde) ise, menkul kiymetin miilkiyeti, (kararlastirilan bedelin 6denmesiyle

kullanan tarafa yani repo yapan tarafa) geger.
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Ters repo islemi ile menkul kiymet aliminda ise menkul kiymetin milkiyeti
yetkili kurulusa gecer ve getirileri de aksine hiikiim bulunmadikga yetkili kurulusa ait
olur. Vade tarihinde, menkul kiymetin miilkiyeti kararlastirilan bedelin 6denmesiyle

tekrar karsi tarafa geger.

Repo konusu olan menkul kiymetlerin aliciya fiziki teslimi yapilmaz. Islemler

hesaben gerceklestirilir.

3.6.6 Tiirev (Vadeli islem) Ara¢larinin Alim-Satimi

Tiirev araclarinin alim satimma aracilik faaliyeti, ekonomik ve finansal
gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mala, kiymetli madenlere ve dovize dayali
vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri dahil her tiirlii tiirev araclarin araci sifatiyla ve

ticari amagla alim satimin1 ifade etmektedir.

Tiirev araglarinin alim satiminin  yapilmasma aracilik faaliyetini yiiriiten
kurumlar, miisterileri i¢in herhangi bir islem gerceklestirmeden ve sozlesme
imzalatmadan 6nce s6z konusu islemlerin risklerini belirten bir agiklama yapmak

zorundadirlar.

Yiiksek enflasyon ve ekonomik dalgalanmalarin oldugu ekonomilerde piyasa
oyuncular1 olusabilecek olumsuz degisikliklerden korunmak ve riskten kacinmak
istemektedir. Vadeli islem soOzlesmeleri s6z konusu risklerden korunmak igin

gelistirilen yeni bir sermaye araci oldugunu daha énceden de vurgulamistik.

Vadeli islemler, ileri bir tarihte s6z konusu olacak herhangi bir malin vadesi,
fiyati ve miktar1 bugiinden belirlenerek sozlesmeye baglandigi islemler veya
sozlesmeler oldugunu, vadeli islem sozlesmelerinin konusunu mal, doviz veya
menkul kiymetler meydana getirdiginden de bahsetmistik. Iste bu noktada araci
kurumlar, finansal gostergelere, sermaye piyasasi araglarina, mal ve kiymetli

madenlere dayali vadeli islem sozlesmesi yapilmasina aracilik faaliyetlerinde de
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bulunabilirler. Tiim bunlarla beraber araci kurumlarin Sermaye Piyasasi Kurulu

vadeli islemleri de yapabilmektedirler.

Sermaye Piyasast Kurulu vadeli iglemleri:

e Kiredili menkul kiymet iglemi,
e Aciga satis islemi,

e Menkul kiymetlerin 6diing islemleri,

olmak iizere ii¢ grupta nitelemektedir.

Kredili menkul kiymet islemi; bir aract kurum nezdinde miisteri adina kredi
hesab1 a¢ilmasi kosulu ile miisteri ve aract kurum arasinda yapilacak sozlesme

hiikiimleri ¢ergevesinde menkul kiymet alinmasini ifade eder.

Aciga satis islemi; sahip olunmayan menkul kiymetlerin 6diing alinmak suretiyle

satilmasini ifade eder.

Menkul kiymetlerin 6diing islemleri ise buna iliskin cerceve sodzlesmesinde
belirlenen esaslar dahilinde 6diing veren tarafindan agiga satis amaciyla odiing alan
tarafa, belirli bir donem i¢in menkul kiymetlerin verilmesi ve ayni cins menkul

kiymetlerin mislen geri alinmayisi ifade eder(Salman,2006:14).

3.7 Araci Kurumlarin Kurulus ve Faaliyet Sartlari

3.7.1 Araci Kurumlarda izin Yetkisi ve Kurulus Sartlari

Aract kurumlar, SPK’ nin hiikiimlerine tabi olduklarindan bu kanuna gore
kurulacaktir. Aract kurumlarin kurulus sartlar1 Sermaye Piyasast Kanunu’nun 32.
maddesinde ve 01.03.1995 tarih ve 22217 mavili Resmi Gazete'de yayinlanan
"Aracilik Faaliyetleri ve Aract Kurumlara Iliskin Esaslar" tebliginin 5. maddesinde

yer almaktadir. Ancak bu kanun ve tebliglerde hiikiim bulunmadigi hallerde TTK
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hiikiimleri uygulanacaktir. Bu nedenle aract kurumlarin kurulug sartlan TTK
hiikiimlerine tabi diger anonim sirketlerin kurulus sartlarina gore bazi farkliliklar
gostermistir. Anonim sirket kuruluslarina gore 6zellik arz eden ve Sermaye Piyasasi
Kanunu'na gore kuruldan izin alinabilmesi i¢in gerekli sartlar sunlardir: ( Askin,

2006:44-45):

e Anonim ortaklik seklinde kurulma mecburiyeti,

e Hisse senetlerinin tamaminin nama yazili olmast,

e Hisse senetlerinin nakit karsilig1 ¢ikarilmast,

e Sermayelerinin yapacaklari aracilik faaliyetinin tiirline gére Kurul tarafindan
yaymlanan tebligde belirtilen miktardan az olmamasi (6denmis
sermayelerinin asgari  500.000 YTL olmast ve sermayesinin %50 sinin
IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S. nezdinde hazine bonosu ve devlet

tahvili seklinde bloke edilmesi gerekir).

e Ana sozlesmenin Sermaye Piyasasi Kanunu'na ve kurul diizenlemelerine

uygun olmasi,

o Kurucularin miiflis olmadigin1 ve ya yiiz kizartict bir sugtan dolayi

hiikiimliiliiklerinin bulunmadiginin tespit edilmis olmasi gerekir.

Kurucularin, aract kurum kurma tesebbiislerinde asagidaki islemleri sirasiyla

yerine getirmeleri gerekmektedir(Kocahanoglu,1993:120-121):

1. Sermaye Piyasast Kanunu ve TTK hiikiimlerine uygun, ortaklar tarafindan

imzalanmis bir sirket ana s6zlesmesinin hazirlanip notere tasdik ettirmeleri,

2. Sermayelerinin % 50' sini IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S.' nde Hazine

Bonosu veya Devlet Tahvili alarak bloke ettirmeleri,
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3. Miiflis olmadiklarinin ve ya yiiz kizartici bir sugtan dolay1 hiikiimliiliikklerinin
bulunmadigini kanitlayan belgeler ve yine Kurul'un gerekli gorecegi ek bilgi ve

belgelerle kurula bagvurmalari,

4. Kurul'un kurulus i¢in uygun goriisii alindiktan sonra, TTK hiikiimlerine gore
aract kurumlarinin anonim sirket statiisiinde kurulabilmesi i¢in Sanayi ve Ticaret

Bakanligi’na miiracaat etmeleri,

5. Sermayelerinin % 02 oranindaki bir tutari, TCMB Ankara Subesindeki Sanayi

ve Ticaret Bakanlig1 Tiiketicinin Korunmasi Hesabina yatirmalari,

6. Tiiketicinin Korunmasi Hesabina yatirilan parayir gosterir banka dekontu ve
kurul tarafindan verilen belgelerle birlikte Adalet Bakanligina bagh Ticaret Siciline

Tescil ettirmeleri ve Tiirk Ticaret Sicil Gazetesinde ilan ettirmeleri gerekmektedir.

3.7.2 Araci Kurumlarin Faaliyet Sartlar

Arac1 kurumlar, araca ve/ ve ya piyasa yapici olarak bir islem yapabilmek i¢in
Yonetim Kurulu’ndan Pazar islem On Yetkisi almak kayd: ile, Genel Miidiirliik” ten
aldiklar1 faaliyet ruhsatinin noterden tasdikli birer sureti ve borsaca istenebilecek

diger belgelerin eklendigi bir dilekge ile borsaya basvururlar.

Pazarda islem yapacak kurumlarin borsa tarafindan hazirlanan ve genel sartlar ile
yukiimliiliikleri kapsayan ve bir 6rnegi borsadan temin edilecek uluslar aras1 Pazar
Islem Yapma Taahhiitnamesi’ ni borsaya vermeleri; dnceden belitlenmis olan bir
banka veya Takasbank’ da gerekli hesaplar1 agtirmis olmalari; tiirii ve tutar1 Yonetim
Kurulu'nca belirlenen teminatlar1 ilgili banka hesabina yatirmalart ve bu

yonetmelikte belirlenen diger ylikiimliiliikleri yerine getirmeleri sarttir.

Borsaya sunulacak bilgi ve belgelerin araci kurumu temsile yetkili olan kisilerin
imzalarin1 tagimasi ve bu yonetmelikte Ongoriilen islem yapabilme sartlarini tevsik

etmesi bakimindan eksiksiz olmasi sarttir.
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Borsanin yapacagi ve yaptiracagi incelemeler sonucunda Yo6netim Kurulu uygun
gordiigii takdirde, bu yonetmelikte belirtilen kosullarin yerine getirilmesini takiben
aract kurumlara araci ve / ve ya piyasa yapict olmak iizere yetki verir

(http://www.spk.gov.tr,15.02.2008).

3.8 Arac1 Kurumlarin Yapamayacaklari islemler

Arac1 kurumlar mevduat toplayamazlar.

e Ticari amagla degerli maden, doviz, gayrimenkul alim satim1 yapamazlar.

e Faiz karsilig1 borg para veremezler.

e Menkul kiymet sertifikalar1 ihra¢ edemezler.

e Ticari, sinai ve zirai faaliyetlerde bulunamazIlar.

e Menkul kiymetlerin getirileri hakkinda kesin ifadeler iceren agiklamada
bulunamazlar. Yatirimcilara ait menkul degerleri sadece miisteri emirleri ile
yonlendirirler, kendi amaglar1 i¢in (agik pozisyon) i¢in kullanamazlar.

e Vekaletname ile islem yapamazlar.

3.9 Araci Kurumlarin islem Limitleri

Arac1 Kurumlarin Hisse Senetleri Piyasasi’nda;

e Haftanin iggiinleri {izerinden hesaplanacak haftalik ortalama islem limiti 6z

sermayelerinin dort katin1 agsamaz.

e Verebilecekleri bir alim ve ya satim emri 6z sermayelerinin %25’ini asamaz.



139

3.10 Araci Kurumlarin Denetimi

Aract kurumlarim islem ve hesaplar1 kurulca gorevlendirilecek uzmanlar

tarafindan denetlenir. Uzmanlarin yaptiklart denetimler sonucunda araci kurumlarin

finansal yapilarinin ciddi sekilde zayiflamakta oldugunun tespiti halinde araci

kurumlara kurulca uygun bir siire verilerek mali durumlarini gii¢lendirmeleri istenir.

Verilen siire i¢inde gerekli tedbirleri alamayan ve finansal durumlar taahhiitlerini

karsilayamayacak kadar zayiflayan kurumlarin yetkileri kurulca kaldirilir.

3.11 Araci Kurumlarin Faaliyetlerinin Durdurulmas ve iptali

SPK su durumlarda araci kurumlarin faaliyetlerinin tamamen iptal edebilir, ya da

gecici olarak durdurabilir(Babuscu, Hazar,2008:131);

Kurulca gerekli goriilen onlemlerin alinmamis olmasi, mevzuat ve esas

sO6zlesme hiikiimlerine aykiriliklarin tespit edilmesi,

Finansal durumunun taahhiitlerini karsilayamayacak kadar zayiflamig

oldugunun tespit edilmesi,

Kurum, faaliyete ge¢me, faaliyet izni alinmasina iliskin olarak ongoriilen
sartlar ile aract kurumun ortak ve yoOneticilerinin, personelinin acentelerinin,
subelerinin ve irtibat biirolarinin gerekli kosullardan herhangi birini yerine

getirmemesi ya da yitirmesi,

Faaliyet izni alindiktan sonra teminatlarin yiikselmesi ve ya tamamlanmasi
gerektigi durumlarda, ilave ve ya eksik teminatin, bu durumun ortaya ¢iktigi

tarihten itibaren en geg 3 ay i¢inde yatirilmamis olmasi,

Sermaye yeterliligi ile ilgili kurul diizenlemelerine aykiri durumlarin ortaya
cikmasi halinde, gerekli sartlarin kurulca verilecek siireler icinde yerine

getirilmemesi.
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3.12 Araci Kurumlarin Merkez Dis1 Orgiitleri

Aract kurumlarin merkez dis1 orgiitleri sube, irtibat biirolar1 ve banka ya da
bankalarla veya 6zel finans kurumlar ile tesis edilen acenteliklerinden olusur. Kurul
merkez dis1 Orglit agma basvurularini aract kurumlarin faaliyetlerini ilgili kurul
diizenlemelerine uygun sekilde yiiriitebilecek nitelik ve yeterlilikte olup olmadiklar
ve mevzuata uyum konusunda gerekli 6zeni gosterip gostermedikleri acisindan
degerlendirir. Aract kurumlarin herhangi bir merkez dis1 orgiitii faaliyete gectikten
sonra, kurulca yapilacak incelemeler sonucunda merkez dis1 orgiitiin mevzuata aykiri
i ve islemlerinin tespiti halinde, sube, irtibat biirosunun faaliyetleri ve ya acente
bankanin ya da 6zel finans kurumunun bu kapsamdaki faaliyetleri tamamiyla ve ya
acentelik faaliyetinin slirdiiriildiigii belli subeleri itibartyla durdurabilir ve/ veya araci
kurumun yeni sube, irtibat biirosu veya acente agmasina kisitlama getirilebilir.

(Seri:V No:46 Say.l. Teblig Madde 20)

3.12.1. Arac1 Kurum Subeleri

Araci kurumlarin sube agmalart igin;

e Hizmetin gerektirdigi yeterli mekan ve teknik donanimin saglanmis, isyerinin

amaca uygun olarak tefris edilmis olmasi,

e Faaliyet konularina ve subenin ihtiyacina uygun saglikli bir ydnetimin,
merkez ile irtibath ve kurulun diizenlemelerine uygun muhasebe sistemi ile
kayit ve belge diizeninin, stiratli bir is akisi ve iletisimin kurulmus, sube
biinyesinde bulunacak nakit ve kiymetli evrak ile diger varliklarin asgari
yangin ve hirsizlik risklerine karsi sigorta ettirilmis ve bu konuda diger

gilivenlik 6nlemlerinin alinmis bulunmasi,

e On lisans egitimi veren kurumlardan mezun bir sube miidiirii ile subenin
ihtiyacina uygun yeterli ihtisas personeli ve diger personelin saglanmig

olmas: sarttir. Bu sartlarin yerine getirilmemesinden ve subenin yapacagi is
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ve islemlerden kaynaklanan her tiirlii hukuki ve cezai sorumluluk araci
kurumlara aittir. Araci kurumlarin subelerini nakletmesi halinde de, sube
acmalar1 i¢cin bu maddede yer alan sartlar aranir ve eski subeye iliskin tescil

terkin edilerek yeni sube tescil ve ilan ettirilir. (Seri:V No.:46 md. 21)

3.12.2 Araci Kurum Acenteleri

Araci1 kurumlar ile bankalar ve 6zel finans kurumlari arasinda yazili acentelik
sOzlesmesi imzalanabilir. Aract kurumlar acentelik sézlesmesinde belirlenecek
mahaller i¢inde, acenteleri araciligiyla alacaklari emirler dogrultusunda aracilik
faaliyetleri cercevesinde sermaye piyasast araglarimin  alim  satiminda
bulunabilirler. Bir araci kurulum ile acentelik s6zlesmesi imzalayan bankalar ve

0zel finans kurumlari, acente sifatiyla asagidaki faaliyetlerde bulunabilirler:

e Sermaye Piyasasi araclarina iligkin alim ve satim emirlerinin aracit kuruma

iletilmesine ve gerceklesen emirlerin tasfiyesine aracilik etmek,

e Acentesi olunan aract kurumun halka arza aracilik faaliyetleri kapsaminda,
taleplerin toplanmasi, bu taleplerin araci kurum merkezine iletilmesi ve
paranin tahsili ya da geri ddenmesi gibi islemleri kapsamak {iizere gise

hizmeti vermek,

e Acentesi olunan aract kurum portfdy yoneticiligi yetki belgesine sahip ise
acente sifatiyla bu faaliyetin tanitimin1 yapmak ve bu faaliyetle ilgili sadece
tahsil ve tediye iglemlerini yiiriitmek, acentesi olunan araci kurum yatirim
danismanlig1 yetki belgesine sahip ise bu faaliyet kapsaminda araci kurumdan
gelen dokiiman ve bilgileri miisterilere aciklamak ve yatirim danismanlig

faaliyetinin tanitimini yapmak. (Seri:V No:46 md. 24)
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3.12.3 Araci Kurum irtibat Biirolar:

Irtibat biirolar1, aract kurumun ve araci kurumun yetkili oldugu sermaye
piyasasi faaliyetlerinin tanitimini yapmak amaciyla aract kurumu temsil etmekle
gorevli hizmet birimleridir. Irtibat biirolar1 sadece miisteri emirlerini araci kuruma

iletebilirler(Salman,2006:21).

3.12.4 Araci Kurumlarin Yurt Disindaki Merkez Disi Orgiitleri

Aract kurumlarin  yurt disinda da faaliyette bulunabilecegi hiikme
baglanmistir (Seri:V No:46 m.30). Aract kurumlar kuruldan izin almak sarti ile yurt
disinda sube ve ya irtibat biirosu agmak, ilgili iilkenin yetkili otoritesinden faaliyet
izni almig olan araci kurumlar ile ve ya acentelik s6zlesmesi yapmis bulunduklari
bankalarin yurt disindaki subeleri ile acentelik tesis etmek suretiyle 6rgiitlenebilirler.
Aract kurumun yurt disinda herhangi bir borsaya iiye olmasi i¢in ise kuruldan izin

almasi gerekir. Bu durumda islemler ilgili iilke mevzuatina uygun sekilde yapilir.

3.13 Sermaye Piyasasi’nda Faaliyet Gosteren Araci Kurumlar ve

Bu Sektorde Yaygin Olarak Kullanilan Finansal Rasyolar

3.13.1 Sermaye Piyasasi’nda Faaliyet Gosteren Aract Kurumlar

Sermaye Piyasasi’nda faaliyet gdsteren aract kurumlar tezimizin sonunda EK:2

kisminda yer verilmistir(www.tspakb.org.tr,31.12.2007):

3.13.2 Tlgili Sektoriin Finansal Analizi ve Yaygin Olarak Kullanilan

Finansal Rasyolar

Sektoriin finansal tablolarinin analizinde diger isletmelerin tablolarinin analizinde
kullanilan tiim teknikler; karsilastirmali finansal tablolar analizi, yilizde analizi ve

oran analizi teknikleri kullanilabilir. Sektoriin finansal tablolarinin analizinde,
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bilanconun ve gelir tablosunun analize elverisli hale getirilmesi i¢in bazi1 kalemler

birlestirilir.

Finansal tablo analizinde sdyle bir siire¢ izlenebilir(7akan,2002:154):

e Denetim raporunun incelenmesi,

e Bankanin kullandig1 muhasebe politikalarinin analiz edilmesi,

e Dipnotlar ve destekleyici diger tablolarla birlikte tiim finansal tablolarin
incelenmesi,

e Finansal tablolarda yer almayan diger bilgilerin arastirilmasi,

e Yatay ve dikey analiz ile oran analizi gibi ¢esitli analitik ydntemlerin

uygulanmas.

Yukarida adi gegen bir¢ok analiz teknigi olmasina karsin biz konumuz geregi,

oran yani rasyo analizi ile ilgilenecegiz.

3.13.2.1 Rasyo (Oran) Analizi Teknigi ve Sektordeki Anlam

3.13.2.1.1 Rasyo (Oran) Analizi Teknigi ve Kullanim Amaglari

Bir isletmenin finansal durumu ve faaliyet sonuglar1 incelenir ve
degerlendirilirken, isletmenin finansal tablolarinda goriilen rakamlardan ¢ok, bilango
ve gelir tablosunda yer alan kalemler arasindaki iligkiler daha anlamli olmakta, bu
nedenle finansal analizde, oranlardan genis dl¢iide yararlanilmaktadir. Rasyo analizi,
isletmenin finansal durumu ve faaliyet sonuglarini, kendi icinde ve ayni veya farkl
sektorden diger isletmelerin sonuglariyla ya da sektor sonuclariyla karsilastirarak
incelenmesi amaciyla kullanilir. Bu amaglarla yapilan finansal analiz sadece bir

dénem i¢in olabilecegi gibi iki veya daha fazla dénem i¢in de olabilir.

Rasyo analizi tekniginin en biiyiik 6zelligi, incelenmek istenen tek bir konuda

bile uygulanabilir olmasidir. Bu nedenle rasyolar, finansal tablolarin biinyesinde gizli
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olarak var olan kalemler arasindaki her tiirlii iliskinin ortaya ¢ikmasini saglamakta ve

boylece finansal tablolarin daha kolay anlagilmasina imkan vermektedir.

Diger finansal analiz tekniklerine gore, rasyo analizinin dnem kazanmasinin

nedenleri sunlardir(Ceylan,2000:29):

e Banka yoneticilerinin ¢abuk karar vermelerinde rasyo analizi 6énemli rol

oynamaktadir,

e Isletme disindaki kisiler agisindan rasyolarin ifade ettigi anlam, mutlak

rakamlara gore daha yararli ve karar vermeye daha elverislidir,

e Rasyolar, isletmelerin biiylikliik ve benzeri 6zelliklerini belli 6l¢iide ortadan

kaldirdiklarindan, isletmeler arasi karsilagtirmalara olanak verirler.

Rasyolar, finansal tablo kalemleri arasindaki iliskiyi gostermek igin
belirlenmistir. Bu iliskileri agiklayan tiim oranlarin hesaplanmasi anlamsiz olacagi
gibi, yalniz basina hesaplanan ve birbirleri ile iliskisi bulunmayan birkag¢ rasyo da
yetersizdir. Bu nedenle, birbiri ile iliskisi bulunan bir grup oranin hesaplanmasi ve
buna gore agiklamada bulunulmasi gerekir. Ayrica, 6zel ve ya kamusal kuruluglar
tarafindan bulunan o is tiirii ile ilgili standart rasyolarla ve ge¢mis yillarda
hesaplanan rasyolarla karsilastirma yapmak finansal analizi anlamhi kilar. Bu
nedenle, finansal oranlar1 kullanmak i¢in karsilastirma yapacak standartlara ihtiyag

duyulur.

Rasyo analizi tekniginde, finansal tablolardaki kalemler arasindaki anlamli
iligkiler, birbirinin yilizdesi veya kat1 olarak belirtilmektedir. Bu teknikte, hesap veya
hesap gruplar1 arasinda matematiksel iligkiler kurmak yoluyla, isletmenin ekonomik
ve finansal yapist ile karlilik ve ¢alisma durumu hakkinda bir yargiya ulagilmaya
calisilmaktadir. Bulunan rasyolar yalniz baglarina bir anlam ifade etmezler.

Hesaplanan finansal rasyolarin yorumlanmasi gerekir. Yapilacak yorumlarda,
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standart oranlarla ve geg¢mis yil oranlar ile yapilacak karsilastirmalar sonucunda

ortaya ¢ikarilan sapmalarin nedenleri agiklanmalidir(4kpinar,2006:34).

Isletmenin finansal durumunu degerlendirmede kullanilan rasyolar, iki sayisal
deger arasindaki iligkiyi gosteren bir analiz aracidir. Finansal rasyolar, hem isletme
yoneticilerine, isletme faaliyetlerinin planlanan hedeflere ulasip ulagsmadigini
denetlemek; hem isletme sahip ve hissedarlarina, kendi paylarindaki deger artis ve
azalislarim1 O0grenmek; hem de isletmeye kredi verecek kisi ve ya kuruluslara,

isletmenin bor¢ 6deme yetenegini saptamak acisindan fayda getirmektedirler.

3.13.2.1.2 Sektorde Rasyo (Oran) Analizi ve Anlam

SPK, araci kurumlardan periyodik olarak diizenli bir sekilde finansal rasyo bilgisi
istemedigi gibi, SPK tarafindan yayinlanan ve araci kurumlarin uymakla yiikiimlii
oldugu (finansal tablolarinin hazirlanmasina baz teskil eden ) Seri 11 No: 25 sayili
tebligde belirtilen, araci kurumlarin SPK’ ya gondermeleri gereken herhangi bir
finansal rasyoya yer verilmemistir. Ancak bu araci kurumlarin diizenlemek zorunda

oldugu finansal tablolar bu tebligde detayl bir sekilde agiklanmaktadir.

a) Bilango
b) Gelir tablosu
c) Oz sermaye degisim tablosu

d) Nakit akim tablosu

Arac1 kurumlarin raporlama yaptig1 birimler, genel olarak IMKB, SPK, TSPAKB
( Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Araci Kurumlar Birligi ) , TCMB, TUIK gibi
kurumlardir. Bu kurumlar araci kurumlardan periyodik olarak bagimsiz denetimden
gecmis ya da ara donem bagimsiz denetimden ge¢cmemis finansal tablolarini ve
bunlara iligkin dipnotlarini isterler. Bu finansal tablolar ve dipnotlar, Uluslar arasi
Muhasebe Standartlar1 ile uyumlu olarak SPK  nin yayinladig1 Seri 11 No: 25 sayil
teblige gore olusturulmus olduklarindan dolayr araci kurumlarin agiklanan bu

finansal tablolarinda oranlara iliskin ayrica bir bildirimleri bulunmamaktadir.
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Bununla birlikte dis kurumlara yapilan raporlamalarda kullanilmayan bu finansal
oranlar genel olarak araci kurumun bagli bulundugu holding, banka gibi olusumlarin
i¢ raporlamalarinda daha cok kullanilmakta olup, karar verme mekanizmasinda

bulunan yoneticilerin alacaklari kararlar lizerinde etkili olmaktadir.

Arac1 kurumlarin finansal gostergeleri degerlendirilirken genel olarak kullanilan

finansal rasyolar sunlardir :

3.13.2.1.2.1 Likidite Rasyolar1

Likiditenin 6lgiitli olarak genis bir bigimde kullanilan iki rasyo vardir. Bunlar
Cari rasyo ve Hazir rasyosu” dur. Cari rasyo; donen varlik toplaminin, kisa vadeli

borglar toplamina bdliinmesiyle bulunur.

3.13.2.1.2.1.1 Cari Oran: Bir birimlik kisa vadeli borcun, kag¢ birimlik donen
varlikla karsilandigin1 gostermesi agisindan sadece araci kurumlar i¢in degil, banka
ve diger kredi kurumlar1 i¢in de hayati O6neme sahiptir. “Bati bankalarinca,
deneyimler sonucu, gayet genel bir kural olarak bu oranin 2 olmasinin yeterli oldugu
belirlenmistir. Ne var ki; bu ¢cok genel bir kural olup, analiz edilen isletmenin faaliyet

gosterdigi endiistriye gore farkli oranlar yeterli kabul edilebilir”.

Cari Oran= Toplam Donen Varliklar / Toplam Kisa Vadeli Bor¢lar

3.13.2.1.2.1.2 Hazir Oran: Sektor ortalamalarina gore yiiksek bir rasyo,
isletmenin nispeten likit durumda oldugunu gosterebilir. Bu oran, hemen nakde

cevrilebilme giiciine sahip varliklar icermektedir.

Bu oran su sekilde formiiliize edilebilir:

Hazir Oran = Hazir Degerler + Menkul Kivmetler

Toplam Kisa Vadeli Borg¢lar
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Bu rasyolar, isletmelerin egilimlerini erken teshis etmekte olduk¢a faydalidir.
Bu nedenle isletmeye diizeltici hareketleri uygulama ve izleme olanagi sagladiklari
icin degerli birer aractir. Ayrica kredi tahsis yoneticileri de bu oranlar1 hesaplarken
isletmenin Net Isletme Semayesine de bakar. Net Isletme Sermayesi, isletmenin
donen varliklarinin kisa vadeli borglarla finanse edilmeyen kismini ifade eder ve su

sekilde hesaplanir:

Net Isletme Sermayesi = Déner Varliklar- Kisa Vadeli Borglar

Net Isletme Sermayesinin negatif bir deger olmasi, isletmenin kisa vadeli
borg¢larinin dénen varliklarindan daha yiiksek oldugunu ifade eder ki; bu, o
isletmenin duran varliklarinin kisa vadeli borglarla finanse edildigini gosterir.
Dolayisiyla net isletme sermayesinin negatif olmasi isletmenin likidite problemini

giindeme getirir(Ozerol,2002:93).

3.13.2.1.2.2 Kaldira¢ Rasyolar:

Kaldirag rasyolari, isletmenin hangi 6l¢iide borca dayandigim1 6lgmektedir.
Diger biitlin veriler esit iken, yiiksek bir kaldira¢ rasyosu, daha riskli bir isletmeyi
ifade eder. Ciinkii isletmenin kazanclar1 dalgali olsa bile bor¢ 6demeleri sabittir.
Sonug olarak, nakit akimi agir1 bir sekilde azalirsa, isletme borglarin1 6deyemez ve
teknik anlamda giicliige diiser. Asagida finansal analiz yaparken en ¢ok kullanilan

kaldirag rasyolarina deginilmistir

3.13.2.1.2.2.1 Toplam Bor¢lar/Toplam Kaynaklar Oram:

Isletmenin yatirimlarimin finansmaninda ne dl¢iide bor¢ kullandigini gdsterir.
S6z konusu oranin yiiksek olmasi, isletmenin spekiilatif (vurgunsal) tarzda finanse
edildigini, kreditorler agisindan emniyet marjinin dar oldugunu, isletmenin faiz ve
ana para taksitlerini 6deyememe nedeniyle finansal yonden gii¢ duruma diisme

olasiliginin yiiksek oldugunu gosterir.
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3.13.2.1.2.2.2 Oz sermaye / Toplam Kaynaklar Orani:

Isletmenin kaynaklarmin yiizde kaginmn isletmenin sahipleri tarafindan
saglandigim gosteren bir rasyodur. Oz sermaye rasyosu olarak da adlandirilan bu
oran, Ozellikle uzun vadeli kredi kullandiran kredit6rler i¢in isletmenin finansal

giiclinii gosterir. Oranin genelde yiiksek olmasi tercih edilir.

3.13.2.1.2.2.3 Kisa Vadeli Bor¢lar / Toplam Borg¢lar Oram

Toplam bor¢ i¢inde kisa vadeli borcun paymni dolayisiyla borglarin risk
yapisin1 gostermektedir. Kisa vadeli borglar, sirketin cari faaliyetlerinin finansmani
gereksiniminden dogar. Dolayisiyla bu kaynaklarin donen varliklar i¢in harcanmasi
da esastir. Bu kaynaklarin duran varliklar i¢in harcanmasi ise, geriye bir doniisi
getirmeyecegi icin kisa vadeli bor¢ 6deme kabiliyetini diistirecektir. Net ¢alisma
sermayesi, briit ¢aligma sermayesi durumundaki duran varliklardan kisa vadeli
yabanct kaynaklarin ¢ikarilmasi ile bulunur. Dogal olarak kisa vadeli yabanci
kaynaklarin bir net ¢alisma sermayesi saglamasi acisindan, donen varliklardan kiigiik

olmasi1 beklenir. Boylece isletmenin giinliik faaliyetlerini siirdiirebilmesi miimkiindiir

3.13.2.1.2.2.4 Uzun Vadeli Bor¢lar / Toplam Bor¢lar Orani

Kisa Vadeli Borglar/ Toplam Borglar oraniyla toplami 1°1 verir. Sirket

bor¢lanmalarinin ne oranda uzun vadeli bor¢lanma igerdigini gosterir.

Uzun vadeli bor¢lanmalarla sirketin cari faaliyetleri finanse edilmez.”Vade
uyumsuzlugu” da denen bu durum, isletmenin finansal durumunu sikintiya
sokabilmektedir.Zira, uzun vadeli bor¢lar daha ¢ok duran varliklarin finansmaninda
kullanilir. Alinig1 itibariyle, yillara boliinmiis ve anapara + faiz 6demeleri belli
donemlerde yapilan bu borglanma tiirli, isletmenin duran varlik finansmaninda

kullanilir.
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3.13.2.1.2.3 Devir Hiz1 (Etkinlik) Rasyolari

3.13.2.1.2.3.1 Aktif Devir Hiz1 Oranm

Onemli bir devir hiz1 orani olan, toplam aktiflerin devir hiz1 oran1 su sekilde

formulize edilir:

| Aktif Devir Hiz1 = Net Satislar / Toplam Aktiﬂer{

Net satis tutarnin, toplam aktiflere boliinmesiyle hesaplanan bu oran, bir
sirkette sermaye yogun teknoloji kullaniminin bir gostergesi yada varlik kullaniminin
bir Olgiisii olarak olarak yorumlanir. Bu oran biiyiik 6lcilide, sirketin aktif yapisi
icinde duran varliklarin goreli 6nemini yansitir. Ayrica sirketin aktif devir hizinin
yavaglamasi, s6z konusu sirkette atil kaynaklar bulundugu konusunda ipuglar1 da

verir.

3.13.2.1.2.3.2 Oz sermaye Devir Hiz1 Oram

ODH= Net Satislar / Toplam Aktifler

Oz Sermaye devir hizi, sirket yonetimin 6z sermayeyi ne kadar efektif
kullandiginin bir gostergesidir. Donemler arasi 0z sermayede asir1 farkliliklar
(enflasyon etkisi) oldugu zamanlarda yil sonu 0z sermaye yerine ortalama 0z

sermayeyi almak daha anlamli olacaktir.

Oranin yeterli olup olmadig1 benzer sirketlerin oranlariyla veya sektor/
endiistri ortalamasiyla karsilastirip bir fikir edinilebilir. Ayrica donemler arasi

kiyaslamalar yapilarak da egilimi hakkinda bir fikir edinilebilir.

Oz sermaye devir hizini incelerken dikkat edilmesi gereken bazi hususlar
bulunmaktadir: Ornegin, oranm yiiksek olmasinin sebebi 6z sermayenin etkin bir
sekilde kullanim1 yiiziinden olabilecegi gibi, 6z sermayenin yetersiz (fazla yabanci
kaynak kullanimi1) olusundan da olabilir. Kesin bir yargiya varabilmek i¢in, firmanin

finansal yapusi ile ilgili oranlarla birlikte degerlendirme yapmak gerekir. Oz sermaye
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devir hizinin distkligiiniin firmanin 6z sermaye karliligin1 da etkileyecegi goz ardi

edilmemelidir.

Oz sermaye devir hizinin diisiikliigii, at1il 6z sermayenin varolusundan dolay1
ise, yoneticilerin 6z sermayeyi azaltici (6rnegin temettii dagitarak) onlemler almasi
ve ya satilan iirlin ¢esitlerini artirict (satis hacmini artirici) onlemler almasi tavsiye
edilir. Oz sermaye devir hizinin yiiksekliginin nedeni yetersiz 6z sermaye ise likidite
oranini yiiksek tutucu politikalar tercih edilmelidir. Bu durumda alinabilecek diger
Onlemler ise, 0z sermayeyi arttirmak, satis hacmini azaltmak, miimkiin oldugu kadar
az stok tutmak, alacak tahsilinde etkin politikalar izlemektir. Ayrica nakit ¢evirme
oraninin yiiksek olmasi, diisiik 6z sermaye devir oraninin sebebiyet verebilecegi

sakincali durumlan ortadan kaldirabilir.

3.13.2.1.2.3.3 Duran Varhk Devir Hiz1 Oram

Sirketin faaliyetlerini yiiriitebilmeleri i¢in yaptiklar1 duran varlik yatirimlar
ile sirketle hangi olgiide satis hacmi basarisini gosteren ve Olgen bir orandir. Bu
oran olmasi gerekenden fazla yatirim yapilip yapilmadigini, atil kapasitenin olup
olmadigin1 gosterir. Oranin benzer firmalara gore diisiik olusu veya diisme
egiliminde olusu, sirketin atil kapasite ile ¢alistigini gdsterir. Yorumlanirken
duran varliklarin degerlerinin gergek degerlerini yansitmadigi ve yapilmakta olan
yatirimlarin duran varlik kaleminde yer aldigi g6z oniine alinmalidir. Sirketler
aras1 karsilastirma yaparken de leasing kullanan firmalarin farkli degerlere sahip

olacag1 ise unutulmamasi gereken bir noktadir. Kisaca DVDH olarak adlandirilir.

\DVDHO= Net Satislar / Toplam Duran Varllklar\

3.13.2.1.2.4 isletme Karhhg ile Tlgili Rasyolar

Isletmenin varliklarim1 verimli kullamp kullanmadigini, kaynaklarini karl
kullanip kullanmadigini, gerek ana faaliyetlerinde gerekse tiim faaliyetlerinde karl
calisilip calisiimadigini, karlihin isletme diizeyinde ve sektérde yeterli olup

olmadigin1 belirten oranlardir.
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3.13.2.1.2.4.1 Oz sermaye Karhlik Oram

Bu rasyo, isletmelerin 6z sermayelerinin performansini 8lgmektedir. Ozellikle
ayn1 sektorde faaliyet gosteren isletmeleri kiyaslarken bu rasyodan yararlanilir. Eger
oran biiyiikse isletmenin iyi bir yatirnm yaptigini ve giderlerini siki bir sekilde
kontrol altinda tuttugu soOylenebilir. Bu oran, isletme sahibi veya ortaklarinin
isletmeye saglamis olduklar1 kaynaklarinin verimli kullanilip kullanilmadiginin
Ol¢iilmesinde kullanilir. Oran, isletme sahipleri tarafindan saglanan kaynagin bir

birimine diisen kar payin1 gosterir.

Oz sermaye Karhlik Oram = Net Kar / Oz sermaye

Ve ya

Oz sermaye Karhlik Orami= Vergi Oncesi Kar / Oz sermaye

3.13.2.1.2.4.2 Aktif Karhhk Oram:

Bu oran, sirketin yaptigi tiim yatirnmlara karsilik ne kadar kazandigim
gosterir. Yani igletmenin yatirnmlarindan ne oranda getiri sagladigini Glgen bir

rasyodur.

Aktifler Karhlhik Orami= Net Kéar / Aktif Toplam

3.13.2.1.2.4.3 Net Kar Marji1 Orani:

Sirketin net karinin net satisi1 igindeki payini belirtir. Bu oranin yiiksek olmast

genelde sirketin verimli oldugunu gosterir ancak sirketlerin stratejileri geregi bu
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orant disiik tuttugu da goriilebilir. Aslinda bu oran sirketin pazarlama ve satis

stratejisini de ifade edebilir.

Briit kardan, vergi ve faaliyet giderleri ¢ikarildiktan sonra bulunan net kar
tutarinin, net satiglara boliinmesiyle bulunan bu oran, sirketin yapmis oldugu

satislarin bir anlamda kara ne oranda yansidiginin isaretidir denebilir.

Net Kar Marji Orani: Net Kar / Net Satislar

3.13.2.1.2.4.4 Briit Kar Marji1 Orani:

Bu oranla, yillik cironun ne oranda briit kara doniistiigli anlasilabilir. Ayni
zamanda bu oran, sirket faaliyetlerinin etkinliginin bir 6l¢iisii oldugu kadar, araci

kurumlar i¢in komisyon oranlarinin fiyatlamasi i¢inde bir gostergedir.

Bu oranin yiiksek ya da diisiik olusu aslinda bizi dogrudan sonuca gotiirmez.
Ciinki sirketler, pazarlama ve satis stratejileri geregi, bu orani yiiksek ya da diisiik

tutabilir.

Briit Kar Marji Orani: Briit Kar Tutar:1 / Net Satis Tutari
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4. BOLUM

IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. ve TEB YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S.’NiN FINANSAL RASYO
ANALIZLERi VE YORUMU

Calismamiz igersinde finansal rasyolarla ilgili tanim ve formiilleri, bunlarin
ne ifade ettiklerini teorik olarak agiklamistik. Bu konu basliginda ise g¢alismamiza
konu olan araci kurumlardan Is Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve TEB Yatirim
Menkul Degerler A.S.’nin finansal tablolarindan elde edilen verilerden hareketle

uygulama ve yorumlara yer verilecektir.

Sadece banka kokenli aracit kurumlar iizerinde analiz yapmamizin nedeni,
islem hacimlerinin, banka kdkenli olmayan araci kurumlara gore yiiksek olusudur.
Banka kokenli araci kurumlar arasinda adi gegen iki sirketin analizimize konu
olmasinin nedeni; Is Yatirim’m vadeli islemler piyasasinda en ¢ok islem yapan araci
kurum, TEB Yatirim’in ise vadeli islemler piyasasinda en az islem hacmine sahip

banka kdkenli arac1 kurum olusudur.

Calismamiza konu olan aract kurumlarin, vadeli islem s6zlesmelerine yapilan
aracilik faaliyetlerinin bu sirketlerin finansal rakamlarina yansimasi 2005 yili
basindan itibaren ortaya ¢ikmaktadir. Ciinkii Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1, 2005

yil1 Subat ayindan itibaren fiilen devreye girmistir.

Asagidaki tabloda Is Yatirim ve TEB Yatirim icin, finansal tablolarindan elde
edilen verilere gore yapilmis, bir takim oran analizlerinin sonuglar1 ve bu oranlarin
sektordeki ortalamasi bulunmaktadir. Analizlerimiz, bu tablodaki sonuglara gore

yapilacaktir.
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Tablo:4.1 IS Yatirnm Menkul Degerler A.S. Icin Oran Analizleri Sonuclar:

ORANLAR

SEKTOR~

ORTALAMALARI 2004

ILGILIi DONEMLER

2005

2006

Cari Oran

Hazir Oran

Aktif Devir Hizi
Ozsermaye Devir Hizi
Duran Varliklar Devir Hizi
Top.Bor¢/Top. Kaynaklar
Ozsermaye/Top.Kaynaklar
KVB/Top.Borg
UVB/Top.Borg

Brit Kar Marj

Net Kar Mariji

Ozsermaye Karlihg:
Ozsermaye Karliigi (VOK)
Aktif Karlihk Orani

3.504
2.840
67,4
111
397
0,3490
0,6510
0,8890
0,1110
0.0400
0,0100
0,0880
0,1340
0,0670

6,5818
6,1591
78,743
181,95
996,47
0,5672
0,4328
0,9761
0,0239
0,0037
0,0030
0,0515
0,1010
0,0223

3,3852
2,6412
9 78,6390
78 208,9366
43 1162,9338
0,6236
0,3764
0,9930
0,0070
0,0026
0,0009
0,1913
0,2459
0,0720

2,0008
1,4451
39,1548
139,0847
1091,9657
0,7185
0,2815
0,9972
0,0028
0,0024
0,0007
0,1031
0,1177
0,0290

1,4579
1,1880
24,1285
121,3176
970,2355
0,8011
0,1989
0,9988
0,0012
0,0031
0,0011
0,1370
0,1707
0,0272

Tablo:4.2 TEB Yatirinm Menkul Degerler A.S.I¢in Oran Analizleri Sonuclar:

SEKTOR *

iLGILI DONEMLER

ORANLAR
Cari Oran
Hazir Oran
Aktif Devir Hizi
Ozsermaye Devir Hizi
Duran Varliklar Devir Hizi
Top.Borg/Top. Kaynaklar
Ozsermaye/Top.Kaynaklar
KVB/Top.Borg
UVB/Top.Borg
Brut Kar Mariji
Net Kar Marji
Ozsermaye Karliig
Ozsermaye Karlihg VOK
Aktif Karhlik Orani

ORTALAMALARI*

3.504
2.840
67,4
111
397
0.3490
0,6510
0,8890
0,1110
0,0400
0,0100
0,0880
0,1340
0,0670

2005

2006

15,7211 6,5284 2,3637
13,0430 5,2891 11,2920
4,8487 5,9409 8,6910
5,2463 8,2264 17,1134
26,1599 71,6578 223,4810
0,0758 0,2778 0,4922
0,9242 0,7222 0,5078
0,6838 0,9144 0,9783
0,3162 0,0856 0,0217
0,1250 0,1299 0,0633
0,0841 0,0316 0,0160
0,0421 0,2598 0,2740
0,0715 0,4063 0,3631
0,0389 0,1876 0,1392

3,2823
1,6658
14,8856
24,0182
366,0699
0,3802
0,6198
0,9607
0,0393
0,0512
0,0141
0,3378
0,4356
0,2094

 www.tcmb.gov.tr
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Oran Analizi Yardimiyla Tespit, Yorum ve Oneriler

4.1 Cari Oran

Bu oranin, sirketin dénen varliklariyla kisa vadeli borglarini 6deyebilme
giiclinii gosterdigini belirtmistik. Bu oranin hesaplanmasinda amag, isletmenin kisa
stireli borglarin1 6deme giiciinii 6lgmek ve net isletme sermayesinin yeterli olup
olmadigint ortaya koymaktir. Donen varliklar ile kisa vadeli borglar arasindaki
olumlu farki ifade eden net isletme sermayesi, sermayedarlar agisindan bir emniyet
yastig1 niteliginde oldugundan, donen varliklarin kisa vadeli borglara nispeten

yiiksek olmasi1 firmanin likiditesini arttiracaktir.

Ilgili sektordeki ortalamasi 3.504 olan bu oran, Is Yatinm agisindan
degerlendirildiginde; vadeli islem sdzlesmelerinin islem goérmedigi 2004 yilinda
6.5818 olarak dl¢lilmiistiir. Sektor ortalamasinin bir hayli {izerinde oldugu goriilen bu
oran, vadeli islemlerle beraber 2005 yilinda, bir 6nceki yila oranla yaklasik olarak %
95 azalarak 3.3852’ ye gerilemistir. Daha sonrasinda vadeli islemlerin gelisimiyle
beraber, 2006 yili sonunda 2.0008 olarak hesaplanan bu oran, 2007 yili sonunda
1.4579’a kadar gerilemistir.

Bu verilerden hareketle Is Yatiim icin vadeli islemlerden once sektor
ortalamasinin ¢ok iistiinde olarak oOlgiilen cari oran, vadeli islemlerin devreye
girmesiyle beraber sektdr ortalamasina ulasmis ve daha sonra vadeli islemlerin her
donem daha fazla gelisimiyle, 2006 ve 2007 yillarinda sektdr ortalamasinin dahi

altina inmistir.

2004 yilinda 6.5818 olarak oOlgiilen bu orana bakildiginda, sirketin likidite
durumunun kuvvetli oldugunu ortaya ¢ikarsa da bununla birlikte oranin asir1 yiiksek
olusu, sirketin sahip oldugu fonlar1 yeterli verimlilikte kullanamadigmma da isaret
eder. 2005 yil1 sonunda sektor ortalamasina yakin bir seyir gosteren cari oran, 2006

ve 2007 yillarinda sektor ortalamasinin daha da altina diisiilmesiyle beraber likidite
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problemi yasanmasina olanak getirecegi sOylenebilir. Bunun i¢in sirketin donen

varliklarina daha fazla yatirim yapmasi gerektigi anlasilabilir.

Uygulamamiza konu olan bir diger sirket olan TEB Yatirim i¢in cari oran
analizini yapalim: Vadeli islem sozlesmelerinin islem gormedigi 2004 yili sonu
itibariyle bu oran 15.7211 olarak Olgiilmiistiir. Sektor ortalamasinin ¢ok tizerinde
olan bu oran, vadeli islem s6zlesmelerinin alinip-satilmasiyla beraber 2005 yilinda,
bir dnceki doneme gore yaklasik 2.4 kat asagisi olan 6.5284° e gerilemis, sektor
ortalamasima daha yakin bir yere ulasmistir. Daha sonra bu oran, vadeli islemler
piyasasmin gelisimiyle, 2006 yilinda 2.3637 ve 2007 yilinda 3.2823 olarak
gerceklesmistir.

Yine buradan hareketle vadeli islemlerden Once sektor ortalamasinin gok
tizerinde bir cari orana sahip olan TEB Yatirim, vadeli islemlerle beraber 2005
yilindan baslayarak giderek daha fazla sektdr ortalamasina yaklagmis ve 2006 yilinda
sektor ortalamasimnin altina diismiis, 2007 yilinda ise donen varliklardaki artisla

beraber sektor ortalamasina tekrar yaklasmistir.

Her iki aract kurum agisindan da olaya bakildiginda bu sirketlerin, vadeli
islemlere kadar sektor ortalamalarinin ¢ok iistiinde bir cari orana sahip olduklar
goriilebilmektedir. Yani teorik olarak s6z konusu sirketlerin kisa vadeli borglarin
O0demede giicliik ¢cekmedigi, isletme (calisma) sermayesi ile kisa vadeli borglarini
rahatlikla 6deyebilme giiciine sahip olduklar1 anlagilmaktadir. Ancak, bu oranin
sektor ortalamasinin ¢ok iistiinde olmasinin daha 6ncede belirtilen olumsuz yorumu
da vardir. Bu sonuglardan harcketle sirketlerin vadeli islemlerden Once alternatif
maliyetlere katlandigini, donen varlik/ kisa vadeli bor¢lanma dengesini tutturamadigi

anlasilabilmektedir.

Ancak, olaya vadeli islemlerin devreye girdigi 2005 yili ve daha sonraki
donemler agisindan bakildiginda, her iki sirketinde cari oranlarinda hissedilir bir

diisiis gergeklesmistir.
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2005 yilindan itibaren araci kurumlar, vadeli islemlerle beraber, yeni
miisterilere ulasmis ve dolayisiyla kullandirmis olduklar1 kredilerdeki artigla beraber,
yeni kaynak gereksinimini ortaya ¢ikarmistir. Dolayisiyla araci kurumlar bankalarla
daha cok isbirligine gitmek zorunda kalmistir. Finansal tablolarindaki kisa vadeli
bor¢ kaleminin altinda yer alan kalemlerden biri olan banka kredilerindeki artisin,
yeni miisterilerle beraber ortaya ¢ikan kredi gereksinimi oldugunu ortaya koyabiliriz.
Diger yandan kisa vadeli borglarin alt kalemlerden biri olan diger finansal
yiikiimliiliikler de artiglar géormekteyiz. Diger finansal borglar, agirlikli olarak araci
kurumlarin ~ miisterilerine  yaptiklar1  repo  islemlerinden  kaynaklanan
yukiimliiliklerini gostermektedir. Diger bir deyisle, aract kurumun kendi
portfoylindeki menkul kiymetlerle, miisterilerine yaptiklari repo islemleridir. Miisteri
repolart ayn1 zamanda kisa vadeli ticari borglar kaleminin altinda izlenebilmektedir.
Fakat bu hesap altindaki repo islemleri miisteriler adina repo piyasasinda yapilan
islemleri yansitmaktadir. Miisterilere olan borg¢lar, Takasbank’ tan alinip, miisteri
hesabma gegecek olan tutarlar1 ifade etmektedir. Ozetle, kisa vadeli ticari

yiikiimliiliikler agirlikli olarak takas ylikiimliiliikklerinden olugsmaktadir.

Vadeli islemlerin ortaya ¢ikmasiyla ortaya c¢ikan kisa vadeli borglar,

sirketlerin cari oranini diistirmiistiir.

4.2 Hazir Oran

Bu oran, hemen nakde cevrilebilme giiciine sahip varliklar icermektedir.
Burada da, sirketlerin hazir degerlerinin yaninda 6nemli 6lgiide menkul kiymet

portfoyi gelistirmis oldugunu da bilmek gerekmektedir.

Sektdr standardi, 2.84 olan hazir oranin Is Yatirim agisindan analizi
yapildiginda; vadeli islemlerin heniiz devreye girmedigi 2004 yilinda 6.1591 olarak
Olgillen bu orana bakildiginda sektér ortalamasinin ¢ok istiinde seyrettigi

anlasilmaktadir.
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Vadeli islem sozlesmelerinin alinip-satilmasiyla birlikte, 2005 yili sonunda
bir onceki yila gore yaklasik olarak 2.3 katlik bir diislis gostererek, 2.6412 olarak
Olciilen hazir oran, daha sonra vadeli islem s6zlesmelerinde ortaya c¢ikan gelisme ile

birlikte 2006 yilinda 1.4451°e, 2007 yilinda ise 1.1880’e kadar gerilemistir.

Bu verilerden hareketle Is Yatim icin vadeli islemlerden once sektor
ortalamasimin cok iistiinde olarak Olgiilen hazir oran, vadeli islemlerin devreye
girmesiyle beraber sektdr ortalamasina yakin bir rakama ulagmis ve daha sonra
vadeli iglemlerin her donem daha fazla gelisimiyle, 2006 ve 2007 yillarinda sektor

ortalamasinin daha da altina inmistir.

TEB Yatirim acisindan hazir oranin analizinde ise; vadeli islemlerden 6nce
2004 yilinda 13.0430 olarak olgiilen ve sektor ortalamasinin ¢ok iistiinde olan bu
oran, vadeli islemlerin devreye girmesiyle beraber 2005 yilinda bir 6nceki doneme
gore yaklasik olarak 2.5 kat asagisi olan 5.2891° e ulastig1 sdylenebilir. 2005 yilinda,
2004 yilina gore sektor ortalamasina daha ¢ok yaklasilsa da, hali hazirda yine yiiksek
bir rakamda oldugu soylenebilir. Ancak, vadeli islemlerin giderek gelismesiyle

beraber, hazir oran 2006 yilinda 1.2920’ye ve 2007 yilinda 1.6658’ e gerilemistir.

Vadeli islemlerden 6nce olan 2004 yilinda hazir oranin, her iki sirket icinde
sektor ortalamasinin ¢ok Tlstlinde seyrettigi anlasilabilmektedir. Dolayisiyla, bu
donemlerde sirketlerin alternatif maliyetlere katlandigi sdylenebilmektedir. Bu
donemden itibaren sirketlerin hazir oranlari, vadeli islemlerin kisa vadeli borglar
lizerinde yarattig1 arttirict etkiyle beraber bu oranlar azalmis hatta sektor
ortalamasinin bile altina diismiis, 2006 ve 2007 yillarinda neredeyse her 1 YTL’lik
kisa vadeli borca karsilik 1 YTL’lik hazir oran bulunduruldugu anlasilmistir. Kisa
vadeli bor¢larin bir 6nceki donem gostergelerine gore artis gostermesi, hazir orani

sektor ortalamasina yaklastirmig hatta bu oranin altina indirmistir.

Sonug¢ olarak; VOB ile artan miisteri sayilar1 ve dolayisiyla bu araci

kurumlarin elinde bulundurdugu portfoy tutarinin artmasi, bu araci kurumlarin repo
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piyasasinda daha cok faaliyet gOstermesine neden olmus, dolayisiyla kisa vadeli

borglar1 arttirmis ve cari oran- hazir oranlar1 diislise gegmistir.

Her iki sirket icinde 2006 ve 2007 yillarinda hazir oranin sektor ortalamasinin
oldukga altinda kalinmasi, sirketlerin hazir degerlerini arttirici tedbirler alinmasini

gerekli kilmaktadir.

4.3 Aktif Devir Hiz1 Oram

Net satig tutarinin, toplam aktiflere boliinmesiyle hesaplanan bu rasyo, bir
isletmede sermaye yogun teknoloji kullaniminin bir gostergesi ya da varlik
kullanimindaki etkinligin bir 6l¢iisii olarak yorumlanir. Ayrica isletmede aktif devir
hizinin yavaslamasi, s6z konusu isletmede atil varliklar bulundugu konusunda

ipuclar1 da verir.

ADH orani, toplam varliklarin bir faaliyet donemi i¢inde ne derece etkin
kullanildigin1 da ifade eder. Dolayisiyla bu oranin yiiksek ¢ikmasi varliklarin,

faaliyetler iistiinde etkinligini gosterir.

Aslinda inceledigimiz sektoriin tabiati geregi likit degerlerle calisan bir sektor
olusu itibariyle aktif yapisi %95’lere kadar ulagsan oranlarda donen varliklardan
olusmaktadir. Bu yiizden bu oran i¢in yapilacak yorumlar da yukarida analizleri

yapilan cari oran ve hazir oranlarla paralellik arz edebilecektir.

Sektor ortalamasi 67.4 olan ADH, Is Yatinm agisindan analiz edildiginde
vadeli islemlerin devrede olmadig1 2004 yilinda 78.7439 olarak ol¢iilmiistiir. Daha
sonra vadeli islemlerin alinip-satilmaya basladigi 2005 yilindan itibaren, yeni
miisterilerin ortaya ¢ikmasi, bu piyasanin en 6nemli avantaji olan “1’e 10 kaldirag
kullanim1”nin da etkisiyle islem hacimlerinin yani net satiglarin yiikselmesine
karsilik sirketin aktiflerine daha fazla yatirim yapmasindan dolay1r 6nceki doneme
gbre paralel bir seyir izlemis, 78.6390 olarak Sl¢iilmiistiir. 2006 ve 2007 yillarina
bakildiginda ise sirasiyla bu oran 39.1548, 24.1285 olarak Ol¢iilmiistiir. Aslinda bu
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diisiisiin nedeni, Is Yatirim icin toplam aktiflerin 6zellikle donen varlhiklarm hissedilir
bir bigimde yiikselmesinden kaynaklanmaktadir.Bu sirketin net satiglar1 ve islem
hacmi artis gdsterse de, toplam aktiflerin net satiglara oranla daha fazla biiyiimesiyle

beraber bu oran 2006 ve 2007 yillarinda hayli diismiistiir.

ADH, TEB Yatirim i¢in degerlendirildiginde 2004 y1l1 sonunda 4.8487 olarak
Olciilmiistiir. Vadeli islemlerin devreye girmesiyle beraber, net satiglarda ortaya ¢ikan
artigla beraber bu oran 2005 yili sonunda 5.9409’a, 2006 yili sonunda 8.6910’a,
2007 yil1 sonunda ise 14.8856’ya kadar yiikselmistir.

Bu oranlar bize aktif devir hizi diisik olan TEB Yatirim’in, sirketin
gelecekteki kar durumu, talebin gelecekteki gelisimine bagl oldugundan belirsizlik
arz eder. Bu nedenle aktif devir hizina bakildiginda bu sirket i¢in bir risk gostergesi
olarak da goriilebilir. Bu yorumlara ek olarak sektor ortalamasinin ¢ok altinda
kalinmas1 durumunu net satiglarin, toplam aktifleri gerektigince tastyamamasindan

kaynaklandig1 sOylenebilir.

4.4 Oz sermaye Devir Hiz1 Oram

Oz sermaye devir hizi, sirket yonetimin 6z sermayeyi ne kadar efektif
kullandiginin bir gostergesidir. Net satiglarin 6z sermayeye oraniyla bulunan bu
oranin sektdrdeki ortalamasi ise 111 olarak ortaya konmustur.Buradan hareketle Is

Yatirim i¢in bu oran1 yorumlayalim:

ODH oranma, Is Yatrim agisindan bakildiginda, su sekilde karsimiza
cikmaktadir. Vadeli islemlerden 6nce 2004 yil1 sonunda 181.9578 olarak 6lgiilen bu
oran, 2005 yili sonunda 208.9366° ya yiikselmistir. Vadeli islemlerin devreye
girmesiyle beraber, yeni miisterilerin ortaya ¢ikmasi, bu piyasanin en 6nemli avantaji
olan “1’e 10 kaldira¢ kullaniminin” da etkisiyle islem hacimlerinin yani net satiglarin
ylkselmesinin de etkisiyle bu oran son ¢eyrekte bir dnceki ¢eyrege gore, yaklasik

%15 oranda yiikselerek 208.9366° ya kadar ulagsmustir.
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ODH oranina, 2006 yil1 sonunda 139.0847, 2007 yil1 sonunda ise 121.3176
olarak Olciilmiistiir. Ancak daha saglikli bir yorum igin vadeli islemlerin devreye
girdigi 2005 yili ve bir 6nceki donem olan 2004 yili sonu itibariyle bu duruma
baktigimizda, vadeli islemlerin yarattig: islem hacmi artisiyla beraber, Is Yatirim’in
0z sermaye devir hiz1 yiikselmistir. Tabi bunda 6z sermeyenin kayda deger bir artis

gostermemesinin de etkisi oldugu sdylenebilir.

2006 ve 2007 yilindaki bu orandaki diisiisiin nedeni ise, sirketin, vadeli

islemlerle beraber artan net satislarin1 dengelemek i¢in yarattigi 6z sermaye artisidir.

Sektor ortalamasiyla kiyaslandiginda vadeli islemlerin ilk defa devreye
girdigi 2005 yilinda Is Yatrim’m ODH orani, sektdr ortalamasinin gok iistiinde
oldugu ancak daha sonraki siliregte 6z sermayesini arttirarak, sektor ortalamasina
yaklastig1 ve vadeli islemlerle beraber ortaya c¢ikan net satiglardaki artisa karsilik,

sirketin 0z sermayesini biraz daha arttirmasi geregini ortaya ¢ikarmstir.

Duruma TEB Yatirim ag¢isindan bakildiginda; vadeli islemlerin heniiz alinip-
satilmadigi 2004 yili sonu itibariyle 5.2463 olarak o&lgiilen ODH orani, vadeli
islemlerin devreye girmesiyle beraber, islem hacimleri yani satig gelirlerindeki artigin
etkisiyle, 2005 yilindan itibaren 2006 ve 2007 yillarinda artis egilimi gostermektedir.
2005 yili sonunda 8.2264’ye yiikselen bu oran, 2006 yilinda 17.1134° e, 2007
yilinda da 24.0182’ye kadar ulagmustir.

Bu oranlardan hareketle TEB Yatinim’in 6z sermaye devir hizinin
diistikliiglintin, sirketin 6z sermaye karliligin1 da etkileyecegi goz ardi edilmemelidir.
Oz sermaye devir hizimin diisiikliigii, atil 6z sermaye kullanimin isareti oldugundan,
yoneticilerin 6z sermayeyi azaltici, borclanmayi artirict  Onlemler almasi
gerekmektedir. Bununla birlikte vadeli islem piyasalarinin daha da gelisecegi hesap
edilecek olursa islem hacimlerinin daha da artmasiyla beraber, TEB Yatirim’in ODH

oraninin yiikselecegi beklenebilir.
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4.5 Duran Varhklar Devir Hiz1 Orani

Duran varliklar devir hizi orani, isletmenin duran varliklarinin verimliligini
O0lcmede kullanilir. Bu oran, aym1 zamanda isletme (¢alisma) sermayesi
kullanimindaki etkinligin derecesini de ortaya koyar. Ciinkii ¢alismamiza konu olan
faaliyet alanmin yapisi itibariyle sirketler, toplam aktiflerinin igindeki duran

varliklarin diizeyinin, dénen varlik diizeyine gore oldukga diisiik tutmak zorundadir.

Duran varliklara gelindiginde, en 6nemli duran varlik hesap kaleminin
finansal varliklar oldugu goriilmektedir. Finansal duran varliklarin en 6nemli alt
kalemini, istirakler ve bagl ortakliklar olusturmaktadir. Istirakler ve bagh
ortakliklarla ilgili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda ciddi kisitlamalarin bulunmasi

aslinda bu kalemde olas1 biiylik artiglarin 6niine gegmistir.

Sektdr ortalamasi 397 olan DVDH orany, ilgili Is Yatirim igin dl¢iildiigiinde

karsimiza su sonugclar ortaya ¢ikmaktadir:

Vadeli islemlerden 6nce 2004 yili sonu itibariyle 996.4743 olarak hesaplanan
DVDH orani, vadeli islemlerin devreye girdigi 2005 yilinda net satiglardaki artigtan
otiirii %100 e varan bir artisla 1162.9338’ e ulasmustir. Is Yatirrm’in DVDH orany,
2006 ve 2007 yillarinda sirasiyla 1091.9657 ve 970.2355 olarak dlglilmiistiir. Aslinda
bu oranlar, sirketin artan islem hacimlerine karsilik arttirdigi duran varlik
yatirnmindan kaynaklanmaktadir. Duran varliklarin sabit olmasi varsayimiyla, islem

hacimlerinin artis1 bu orani1 daha da yiikseltecektir.

Bu &lciimlere gore, yinede Is Yatirrm’mn duran varliklarini, kapasitelerinin
tizerinde kullandig1 anlasilmaktadir. Bunun i¢in duran varlik devir hizin1 sektor
ortalamalarina indirmenin yolunun, yeni duran varlik yatirimlarina girisilmesi
gerektiginden gectigi anlagilmaktadir. Vadeli islemlerin devreye girmesiyle beraber,

Is Yatirrm’1n yeni duran varlik yatirimi yapmasi gereklidir.
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TEB Yatirim i¢in yapilacak analiz i¢in oncelikle donemler itibariyle verileri
ortaya koymaliy1z. Yapilan analizler sonucunda vadeli islemlerden 6nce 2004 yilinda
26.1599 olarak olgiillen DVDH orani, vadeli islemlerin devreye girmesiyle beraber
yeni miisterilerin ortaya ¢ikmasini saglamis, bu piyasanin en 6nemli avantaji olan
“I’e 10 kaldirag kullaniminin” da etkisiyle islem hacimlerinin yani net satislarin
ylkselmesiyle birlikte 2005 yili sonunda bir onceki doneme gore 2 kattan fazla

yiikselerek 71.6578’e ulagmustir.

2006 ve 2007 yillarinda ise bu oran, sirasiyla 223.4810’a ve 366.0699’ya
ylkselmistir. Buradan hareketle bu oranlarin artisini yiikselen islem hacimleri olarak

tespit edebiliriz.

Vadeli islemlerin devreye girmesine kadar olan siire¢te TEB Yatirim igin,
duran varliklara gereginden fazla yatirnm yaptig1 ve varlik kullaniminda atil
kapasiteye sahip oldugu anlasilirken, 2006 ve 2007 yillarinda ise sektdr ortalamasini
yakaladigi ve duran varliklarin toplam varliklar i¢cinde daha etkin kullanildigi
goriilebilmektedir. Ancak 2006 ve 2007 yilinda sektor ortalamasinin c¢ok iistiine

c¢ikilmasi, yeni duran varlik yatirimini gerekli kilmaktadir.

4.6 Toplam Bor¢/Toplam Kaynaklar Oram

Bu oran, sermaye yapisiyla ilgilidir. Sektér ortalamasi 0.3490 olan bu oran,
toplam kaynaklar igerisindeki toplam bor¢ tutarim1 Olgmeye yarar. Bu analiz
yapilirken “ana ortalik dis1 paylar” yapisi geregi uzun vadeli borg olarak diisiiniiliip,

toplam borg tutarina eklenmistir.

Is Yatirim igin 2005 yil1 i¢in bu orana bakildiginda, vadeli islemlerin islem
gormedigi 2004 yili sonunda 0.5672 olarak oOlgiilen bu oran, vadeli iglemlerin
devreye girmesiyle beraber bir 6nceki yila gore yaklasik %10’luk bir artig gostererek,
0.6236 olarak ol¢iilmiistiir.
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Vadeli islemlerin devreye girmesiyle beraber, 2005 yili sonunda 0.6236
olarak hesaplanan bu oran, 2006 yilinda 0.7185’¢ ve 2007 yilinda 0.8011°e kadar
yiikselmistir. Bu sonuglara bakildiginda, cari oran ve hazir oran uygulamalarimizda
yapmis oldugumuz, “vadeli iglemlerin kisa vadeli bor¢lar {izerindeki arttirici etkisi”

yorumunun dogrulandig1 sonucu anlagilmaktadir.

Ancak, sektor ortalamasinin ¢ok {izerinde olan bu oranin, olumsuz yonleri de
vardir. Bu bor¢lanmadaki artis nedeniyle, yabanci kaynak agirlikli bir sermaye yapisi
izlendigi, borcun finansal kaldira¢ etkisinden yararlanildigi goézlemlenmekte ise de

bor¢ oraninin yiiksekligi nedeniyle finansal riskin de arttig1 ifade edilebilmektedir.

Bir yandan bor¢lanmanin avantajlar1 hissedilirken, diger yandan da ortaya
cikan bir finansal riskten sdz etmeliyiz. Ozellikle kisa vadeli borglarin, toplam
borglar icinde agirhikli bir rol iistlenmesinden dolayi, bu oran yiikselmistir. s
Yatirim, vadeli islemlerle beraber artis gosteren borg¢lanma oranlarini, azaltici

tedbirlerde bulunmalidir.

TEB Yatirim i¢in bu oran yorumlandiginda, vadeli islemlerin heniiz devreye
girmedigi 2004 yili sonunda 0.0758 olarak hesaplanan bu oran, vadeli islemlerin
devreye girmesiyle beraber 2005 yil1 sonunda bir 6nceki doneme gore yaklasik 3 kat
artarak 0.2778’e yiikselmistir. Bu donemlerde bu oranin, sektor ortalamasinin altinda
seyretmis oldugu goriilse de, 2005 yilinda bu ortalamaya yakin olusu, toplam

bor¢lanma icin sektdr ortalamasina paralel oldugu sonucunu ortaya ¢ikarir.

Dolayistyla 2004 yilinda, sirket finansal yapisinda yabanci kaynaga, sektor
ortalamasmin altinda olacak sekilde yer verilirken, vadeli islemlerin devreye
girmesiyle 2005 yilinda 0.2778’e ve daha sonrasinda 2006 yilinda 0.4922’ye, 2007

yilinda 0.3802’ ye yiikselerek sektor ortalamasi yakalanmis, hatta {istliine ¢ikilmstir.

Vadeli islemlerle beraber artan miisteri sayisi ve sirketlerin miisterileri adina
hesaplarinda bulundurduklar1 portfoy tutarlari, aract kurumlarin repo piyasasinda

daha fazla faaliyet goOstermesine neden olmus, dolayisiyla kisa vadeli
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yukiimliiliklerin artmasinda etkin bir rol oynamustir. Diger bir deyisle araci
kurumlarin repo faaliyetlerinde daha fazla bulunmasiyla birlikte, araci kurumlarin
muhasebesinde miisterilerine olan borg¢larim1 arttirmis yani aract kurumlarin

Takasbank’a olan borglarinda artig egilimi gostermesine neden olmustur.

4.7 Oz sermaye / Toplam Kaynaklar Oram

Bir dnceki analizimiz, Toplam Borg / Toplam Kaynaklar orantydi. Siiphesiz,
bu iki oran birbirini tamamlayict niteliktedir. Toplam Bor¢ / Toplam Kaynak
oraniyla, Oz sermaye / Toplam Kaynaklar oraninin toplami bize daima 1’ i

verecektir.

Sermaye yapisinin borglar ve 6z kaynaktan olustugu disiiniiliirse, bu iki
oranin birbirlerini 1’e tamamlamalar1 gerekmektedir. Zaten bu oranin, ¢alismamiza
konu olan sirketler i¢in ortaya ¢ikan sonuglar1 birbirlerine paralellik arz etmektedir.

Bu oranin sektor ortalamasi ise 0.6510 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Is Yatinm agisindan bu orani yorumlarsak; vadeli islemlerin heniiz islem
gormedigi 2004 yili sonunda 0.4328 olarak o6lciilen bu oran, daha sonra vadeli
islemlerin devreye girmesiyle birlikte 2005 yili sonunda bir 6nceki donem gore
yaklagik olarak %18 oraninda azalarak, 0.3764’ye gerilemistir. Vadeli islemlerin
gelisimiyle beraber bu oran, 2006 yilinda 0.2815°e ve nihayet 2007 yilinda 0.1989°a

kadar gerilemistir.

Duruma bir de TEB Yatiim acgisindan bu orana bakildiginda, vadeli
islemlerin devrede olmadigi 2004 yilinda 0.9242 olarak olgiilen bu oran, vadeli
islemlerle birlikte 2005 yili sonunda 0.7222’ye gerilemistir. Vadeli islemlerin
devreye girmesiyle birlikte kisa vadeli borglarin artmasi, sermaye yapisini
bor¢lanmanin lehine degistirmistir. Zaten bu oranin 2005 yili sonunda 0.7222° ye
distligii, ardindan 2006 yilinda 0.5078’e¢ ve 2007 yilinda 0.6198° e kadar 6z

sermayenin finansal yapi i¢indeki agirliginin diistiigli gozlemlenmektedir.
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Vadeli islemlerin devreye girmesiyle artan miisteri sayisi ve araci kurumlarin
miisterileri adina elinde bulundurdugu portfdy tutarlarinin repolarinin, araci
kurumlarin bilangosunda ticari borclar olarak kisa vadeli borglarin altinda
gosterilmesinden Otiirli, sermaye yapist bor¢lanmadan yana artig gostermis,
dolayistyla 0z sermaye agisindan da diislis gostermistir. Yani kisa vadeli
bor¢lanmadaki artis, toplam borcun artisina neden olurken, toplam borcun artis1 ise

0z sermayenin azalmasina neden olmustur.

Ancak son dénemde sektdr ortalamasmin altinda bir Oz sermaye/ Toplam
Kaynaklar oranina sahip olunusu sirketin finansal bir risk altinda oldugu sonucunu
ortaya ¢ikarabilir. Bor¢lanmadan dolay1 elde edilen kaldirac etkisine karsin, sirketin
bu denli bor¢lanma igine girmis olmasi da saglikli bir finansal yapinin
olusturulmasina engeldir. Bunun i¢in sirket, 6z sermayeyi arttirici tedbirler almasi
gerekmektedir. TEB Yatirim, donem karmi 6z sermayesine eklemek suretiyle,
toplam kaynak kullanimindaki bor¢lanma oranini diisiiriip, daha saglam bir finansal
yapiya sahip olabilecektir. Boylece sirketin kredi notu artabilir, bor¢glanmadan dolay1

hissedilen finansal riskin minimize edilmesi saglanabilir.

4.8 Kisa Vadeli Bor¢lar / Toplam Bor¢lar Orani

Kisa vadeli borglar, sirketin finansal ve diger bor¢lanmalar1 nedeniyle dogar.
Dolayisiyla bu kaynaklarin donen varliklar icin harcanmasi da esastir. Bu
kaynaklarin duran varliklar i¢in harcanmasi ise, geriye bir doniisii getirmeyecegi i¢in
kisa vadeli bor¢ 6deme kabiliyetini diisiirecektir. Net caligma sermayesi, briit calisma
sermaye durumundaki duran varliklardan kisa vadeli yabanci kaynaklarin ¢ikarilmasi
ile bulunur. Dogal olarak, kisa vadeli yabanci kaynaklarin bir net ¢alisma sermayesi
saglamasi agisindan, donen varliklardan kiiciik olmas1 beklenir. Bdylece, isletmenin

giinliik faaliyetlerini siirdiirebilmesi miimkiindiir denilebilir

Calismamiza konu olan sektoriin, likit degerlerle c¢aligmasi, donen varlik
agirlikli bir varlik yapisina sahip olusu ve bunlarin finansmaninin ancak kisa vadeli

bor¢lanmalarla ve likit kaynaklarla yapilmasini gerekli kilar.
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Yani sirketlerin finansal yapilar1 igerisinde bor¢lanma kalemlerinin iginde
biiylik bir oranda kisa vadeli bor¢clanmalarin olmasi1 gerekmektedir Aksi takdirde,
kaynaklarin varliklara tahsisinde 6deme sorunlariyla karsilagilir ve sirket cari

faaliyetlerini yliriitemez hale gelebilmektedir.

Iste bu yiizden bu oranm sektdrdeki ortalamasi, 0.8890 olarak karsimiza
cikmaktadir. Yani bu sektdrde sirketlerin borglanma kaleminin % 88.9’unu kisa
vadeli bor¢lanmalar olusturmaktadir. Aslinda bu anlamda da, bu sektorde diger
finans sektorii kurumlar1 ( 6rnegin bankacilik ) gibi donen varliklara ve dolayisiyla

da kisa vadeli bor¢lanmalara agirlik verilmektedir.

Duruma Is Yatirim agisindan bakildiginda, vadeli islemlerin heniiz devreye
girmedigi 2004 yili sonunda 0.9761 olarak 6l¢iilen bu oran, vadeli islemlerin devreye
girmesiyle beraber zaten sektor ortalamasinin ¢ok iistiinde olusan bu oranin daha da
yiikselmesine neden olmus ve bunlarin sonuglart da 2005 yili sonunda 0.9930’a
yiikselmigtir. Daha sonra vadeli islemlerin gelisimiyle beraber bu oran, 2006 yilinda

0.9972 ve nihayet 2007 yilinda 0.9988 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Sirketin bu kadar fazla kisa vadeli bor¢clanmaya gitmis olmasi, beraberinde
olumsuzluklar1 dogurmakta ve sirketin net satiglarini, karhilik durumunu dahi
etkileyebilecek duruma gelip neredeyse iflas riskiyle karsi karsiya gelinebilecegi
yorumlarmna neden olabilmektedir. Ozellikle 2007 yilina bakildiginda sirket
bor¢lanmalarinin % 99.88’ lik bir kismu1 kisa vadeli yabanci kaynaklardan olugmasi
durumu daha agik bir sekilde ortaya koyabilecektir. Yani neredeyse her 1 YTL’ lik

borglanmanin, 1 YTL’ si kisa vadeli yabanci kaynak bor¢glanmalar1 olusturmaktadir.
Simdi bu durumu TEB Yatirim agisindan inceleyelim:
Vadeli islemlerin heniiz devrede olmadigi 2004 yilinda 0.6838 olarak Olciilen

ve sektor ortalamasinin bir hayli altinda olan bu oran, daha sonra vadeli islemlerin

islem gormesiyle beraber 2005 yili sonunda sektdr ortalamasini yakalayarak hatta
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iistiine ¢ikarak 0.9144 olarak hesaplanmistir. Yani TEB Yatirim, toplam bor¢glanma
tutarinda 2004 yilinda sektor ortalamasina gore, kisa vadeli bor¢glanmalarina daha az,
uzun vadeli bor¢lanmalarinin ise daha fazla yer verdigi goriilmektedir. Buradan
hareketle TEB Yatirim’in 2004 vadeli islemlerden once likidite problemiyle karsi
karsiya kaldigi, donen varliklarin finansmaninda sikintilar yasadigi anlasilmaktadir.
Bu oranin, 2004 yilinda sektor ortalamasinin altinda olmasi nedeniyle sirketlerin

varlik finansmaninda efektif olamadig1 anlasilmaktadir.

Vadeli islemlerin devreye girmesiyle beraber, daha dncede belirttigimiz gibi,
aract kurumlarin repo piyasasinda daha fazla boy gdstermesi ve dolayisiyla kisa
vadeli bor¢lanmalarindaki goriinilir bir atisla, bu oranlarini 2005 yilindan itibaren

2006 ve 2007 yillarinda yiikseltmeyi bagarmistir.

TEB Yatirim i¢in 2005 yilinda 0.9144° e yiikselen bu oran, 2006 yilinda
0.9783’ lere kadar ¢ikmis ve 2007 yilinda 0.9607’ye ulasmistir. Bu gozle goriiliir
artigla beraber 2004 yilindan itibaren, sektor ortalamasi yakalanmis ve hatta {istline

cikilmugtr.

Stiphesiz bu oran i¢in, sektor ortalamasi olan 0.8890° 1n ¢ok iistiine ¢ikilmasi
da belli bashh problemleri ortaya g¢ikarmaktadir. Sirketin neredeyse uzun vadeli
bor¢lanmaya gitmemis olmasi, sirketin kisa vadeli bor¢lanmalarinda dogabilecek
O0deme riskini, faiz yiikiinlii ortaya c¢ikarmasi, kullandirdig1 kredilerde azalisa yol
acmas1 ve dolayistyla da kredi kullanimindan saglayabilecegi faiz gelirlerinin ve

islem hacimlerinin diismesini ortaya ¢ikarabilecektir.
4.9 Uzun Vadeli Borg¢lar / Toplam Bor¢ Oram
Incelemis oldugumuz sektdr itibariyle daha dnce de belirttigimiz iizere, likit

degerle calisan bir yapiya sahip olunusundan 6tiirii duran varliklarin toplam varliklar

i¢indeki pay1 oldukea diisiik kalmaktadir.
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Bir onceki analizimizde Kisa Vadeli Borglar / Toplam Bor¢ oranindan
bahsetmistik. Su an inceleyecegimiz Uzun Vadeli Borglar / Toplam Borg¢ orani, bir
onceki analizimizle birbirlerini tamamlar niteliktedir. Zaten bu iki oranin toplaminin

da 1 olmasi gereklidir.

Iste bu baglamda bu oranda yapilacak yorumlar, 6nceki oran analizimizde
yaptigimiz yorumlarla birlikte birbirlerini anlamlandirict hale getirmektedir.
Sektoriin likit bir yapiya sahip olusu ve donen varliklarin, varliklar i¢inde agirlikli bir
paya sahip olusu, uzun vadeli bor¢lanmalar1 geri planda birakmaktadir. Aksi takdirde
bu oranin yiiksek olusu likidite sikisikligina neden olabilmekte ve bu sikisiklikla

birlikte donen varliklarin finanse edilmesinde efektiviteden uzaklasilacaktir.

Simdi bu aciklamalardan sonra duruma Is Yatirim agisindan bakalim:

Is Yatirim icin bu oran, vadeli islemlerin heniiz devreye girmedigi 2004 yili
sonunda 0.0239 olarak 6l¢iilmiis ve daha sonra vadeli islemlerle beraber 2005 yilinda
0.0070 olarak olgiilmiistiir. Vadeli islemlerin daha onceden de siklikla bahsedilen
etkisiyle bu oran, 2006 yilinda 0.0028’e¢ ve nihayet 2007 yilinda 0.0012’ye kadar
gerilemistir. Is Yatirim’m, uzun vadeli yabanci kaynak kullanimimin neredeyse sifir
diizeyine geldiginden, Kisa Vadeli Bor¢lar/ Toplam Borglar oranindaki belirttigimiz

muhtemel sikintilar1 da yasayabilecegi soylenebilir.

TEB Yatirim a¢isindan duruma bakalim:

Vadeli islemlerin heniiz devreye girmedigi 2004 yili sonunda 0.3162 olarak
Olclilen bu oran, vadeli islemlerle birlikte 2005 yili sonunda 0.0856 olarak
Olciilmiistiir. Bu donemlerde 0.0690 olan sektor ortalamasinin iistiinde seyreden bu
oran, ilgili donemlerde likidite sikisikligina yol agtigi anlasilmaktadir. Pasiflerin
yonetiminde olumsuzluklar oldugu ve varliklarin finansmaninda cari faaliyetlerin

finanse edilmekte zorlanilacagi goriilmektedir.
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TEB Yatirim i¢in bu oran, vadeli islemlerin devreye girmesiyle 2005 yili
sonunda 0.0856’ya, 2006 yilinda 0.0217° ye ve son olarak 2007 yilinda 0.0393” e
gerilemistir. Bu donemlerde sektor ortalamasina daha da yaklasilsa da, bu seferde
uzun vadeli bor¢larin ortalamanin asagisinda olusuyla, sirketin kredi kullandirmada
sorunlarla karsilasacagi ve dolayisiyla kredi kullandirmada elde edebilecegi
muhtemel faiz gelirlerinden ve dahasi kredili alim-satim yapan miisterilerin islem

hacimlerindeki diisiisii de sirketin karliligina direkt olarak etki edecektir.

Her iki sirket i¢inde toplam borc¢lanmalarinda, sektor ortalamasinin ¢ok
istiinde yer alacak sekilde kisa vadeli borglanmaya yer verdigi ve likidite
problemiyle karsi karsiya kalabilecegi sdylenebilir. Bunun igin gerek Is Yatirim
gerekse de TEB Yatirim, toplam bor¢lanma kaleminin altindaki uzun vadeli
bor¢lanmalarini arttirict tedbirler almasi gerektigi soylenebilir. Vadeli islemlerin
daha da gelisecegi ve dolayisiyla kisa vadeli bor¢ tutarimin daha da artacag
diisiiniiliirse, bu oranin dengelenmesinde tek yol uzun vadeli bor¢lanmalar

tutarlarinin arttirilmasi oldugu soylenebilir.

4.10 Briit Kar Marji1 Oram

Bu oranla, yillik cironun ne oranda briit kdra doniistiigli anlasilabilir. Ayni
zamanda bu oran, sirket faaliyetlerinin etkinliginin bir 6l¢ilisii oldugu kadar, araci

kurumlar i¢in komisyon oranlarinin fiyatlamasi i¢inde bir gostergedir.

Calismamiza konu olan aract kurumlarda bu oran diisiiniildiigiinde, yapmis
olduklar1 toplam islem hacmi {izerinden aldiklar1 komisyon oranlari bu oranin
sekillenmesinde biiylik rol oynamaktadir. Bunun yaninda araci kurumlarin gelir
kaleminin altinda alim-satim kar / zararlar1 ve diger ana faaliyet gelirleri oldugu
goriilmektedir. Ancak asil gelir kaleminin komisyon gelirleri oldugunu sdylemekle
birlikte kredi kullandirmadan dolay1 elde ettigi gelirlerde 6nemli rol oynamaktadir.
Bu oranin sektor ortalamasi ise 0.04 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Siiphesiz islem
hacimleri yiiksek olan araci kurumlarin elde ettigi komisyon orani ve elde ettigi faiz

gelirleri diisiik olmakta ve bu anlamda rekabet {istiinliigiine de sahip olabilmektedir.



171

Bu agiklamalardan sonra olaya Is Yatirim agisindan bakalim:

Is Yatirrm’1n briit kir marj1 orani, vadeli islemlerden 6nce 2004 yili sonunda
0.0037 olarak olciilmiistiir. Vadeli igslemlerin devreye girmesiyle beraber bu oran
artan net satiglarla birlikte, 2005 yiliin sonunda 0.0026’ya gerilemistir. Daha sonra
2006 yilinda 0.0024’e kadar gerileyen bu oran, 2007 yilinda ise 0.0031 olarak
gerceklesmistir. Buradan Is Yatirim’in briit kir marjinin, sektor ortalamasinin altinda
kaldig1 goriilmektedir. Bu oranin analizinin baslangicinda belirtildigi tizere de islem
hacimleri yiiksek olan Is Yatirim gibi sirketlerde bu oran zaten diisiik olmakta ve

rekabet avantaj1 bu noktadan elde edilmektedir.

Briit kar marji oranmma TEB Yatirim acisindan bakildiginda, vadeli
islemlerden 6nce 2004 yil1 sonunda 0.1250 olan bu oran, 2005 yilinda 0.1299 olarak
Olclilmiistir. Vadeli islemlerin gelismesiyle birlikte artan satislarin, bu oram
diistirmesiyle oran, 2006 yilinda 0.0633, 2007 yilinda ise 0,0512’ye gerilemistir. Bu
sonuclara bakildiginda TEB Yatirnm igin sektor ortalamasinin iistiinde bir oran
tutturulmus olup, bu agidan basarili kabul edilebilmektedir. Ancak bu oranin yiiksek
olusu da rekabetin yogun oldugu bu sektdrde rekabet avantaji yitirilmesine neden
olabilmektedir. Vadeli islemlerinde devreye girmesiyle birlikte artan finansal
enstriiman ve aract kurum sayisi, komisyon oranlarinin ve kullandirilan kredinin
faizlerinin diisiiriilmesine neden olmustur. Her ne kadar islem hacimleri artmuis,
toplam komisyon ve kredi gelirleri tutarlari artmigsa da, oran bazinda bakildiginda
diisiise neden olmustur. Vadeli islemler piyasasinin en énemli 6zelligi olan “1’e 10’
kaldirag orani kullanimiyla” beraber, aract kurumlarin komisyon gelirleri bir hayli
artmistir. Ornegin, 600 YTL’ lik bir teminatla bu piyasada 6000 YTL’lik bir
pozisyon alinmasiyla beraber, komisyon da bu 6000 YTL iizerinden tahsil
edilmektedir. Bunun i¢in bu piyasadaki komisyon oranlari, 6zetle spot piyasadaki
alim- satim komisyonu oranlarindan ¢ok daha diisiik oldugundan dolayi, oransal

olarak briit kar marjinin diisecegi sdylenebilir.



172

Iste yukarida belirtilen nedenden &tiirii vadeli islemler sirketin briit kar marj1
lizerinde azaltici1 bir etkide bulunmustur. Ancak yinede sdylememiz gereken ayrinti
ise bu oranin diislisiine karsilik, daha sonra 6l¢iilecek olan, toplam gelirler ve karlar

tizerinde arttirict bir etkisi olmustur.

4.11 Net Kar Marji1 Orani

Bu oran da yukarida incelemis oldugumuz briit kir marj1 orantyla paralellik
gostermektedir.Bir dnceki oranin hesaplanmasina esas teskil eden veri sirketin briit
kar tutariyken, bu oranin incelenmesine esas tegkil eden veri, net kardir. Briit kardan,
vergi ve faaliyet giderleri ¢ikarildiktan sonra bulunan net kar tutarinin, net satiglara
boliinmesiyle bulunan bu oran i¢inde yukarida yapmis oldugumuz yorumlarla tutarl

bir yorum yapmaliyiz.

Sirketin net karinin net satis1 icindeki payimi belirten bu oran, yiiksek olan
sitketlerin verimli oldugunu gosterirse de, daha oncede belirttigimiz nedenlerden
otiirt biiylik islem hacimlerine sahip olan araci kurumlar, bu orani satis ve pazarlama
stratejileri geregi diisiik tutma tercihinde bulunabilmektedir. Sektoriin bir imalat
sektorlii gibi olmamasindan dolayr bu oranlar oldukca diisiikk olarak karsimiza
cikmakta ve hatta bu oranlar bindeler ile ifade edilebilecek kadar da diisiik
olabilmektedir. Iste bu yiizden salt bu orana bakarak, sirket verimliligi hakkinda
yorum yapmak saglikli olmayacaktir. Zira Is Yatirim gibi sirketler, yiiksek islem
hacmi yapan miisterilerine karsi islem komisyonu ve kredi faiz oranlarini oldukca
diisiik tutabilmektedir. Sektdr ortalamasi 0.01 olan bu oranin uygulamasi ve

yorumunu su sekilde yapmak gerekmektedir:

Is Yatirim acisindan bu oran incelendiginde, vadeli islemlerin heniiz devreye
girmedigi 2004 yili sonunda 0.0030 olarak olgiiliirken, vadeli iglemlerin devreye
girmesiyle beraber 2005 yili sonunda 0.0009° a gerilemistir.Bu oran artan vadeli
islem hacimleriyle beraber Is Yatirim’in net kar marj1 oranin1 2006 yilinda 0.0007’ye
geriletmistir. Daha sonrasinda bu oran, 2007 yilinda 0.0011 olarak hesaplanmustir.

2006 y1ilinin net kar marj1 oranina bakildiginda artan vadeli islemler hacmiyle birlikte
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onceki yila gore oldukca azalmigsa da, 2007 yilinda neredeyse 2 kat artan diger

faaliyetlerden gelir ve karlar kaleminden 6tiirii bu oran yiiksek goziikmektedir.

Sektor ortalamasmin bir hayli altinda net kir marji oramyla calismasi, Is
Yatirim i¢in olumsuz bir yoruma neden olabilecekse de, daha Onceden de
bahsedildigi iizere, bunun bir sirket pazarlama- satig stratejisi olmasindan dolay1, bu

durum makul goriilebilecektir.

TEB Yatirim agisindan bu oranin analizi yapildiginda su sonuglarla karsi

karstya gelinecektir:

Vadeli islemlerin heniiz devreye girmedigi 2004 yili sonunda bu oran 0.0841
olarak oOlgiiliirken, vadeli islemlerin devreye girmesiyle birlikte artan net satiglar
sonucunda, 2005 yilinda 0.0316’ya gerilemistir. Vadeli islemlerin gelisimiyle birlikte
bu oran, daha sonra 2006 yilinda 0.0160° a ve 2007 yili sonunda ise 0.0141°e

gerilemistir.

Bu duruma karsilik yinede vadeli islemlerin, islem hacmini arttirdigini,
dolayistyla aract kurumlarin gelirlerini arttirdiklarin1 sdyleyebilmekle birlikte, daha
oncede belirtildigi nedenden o6tiirli komisyon oranlarinin diisiik tutulmasi, bu orani
genellikle asagida tutacaktir. Tutar agisindan bakildiginda karlar biiyiise de, oran

acisindan bakildiginda karlilik oranlari diisiis egiliminde goriilmektedir.

Aslinda vadeli iglemler, arac1 kurumlarin karlilik rakamlarina pozitif bir
etkide bulunmustur. Ancak vadeli islemlerde, miisterilerin yaptiklart islemlerde,
aldiklar1 pozisyonlarin kaldira¢ etkisiyle yiliksek meblaglarda olmasindan dolay,
aracilik komisyonlari, spot piyasada yapilan islemlerden ¢cok daha asagida tutmasina

neden olmustur.

Bu durumlarin neticesinde aracit kurumlarin finansal tablolarindaki karlilik
kalemleri, vadeli islemlerle beraber tutar olarak artmissa da, oran olarak

gerilemistir.Bu agidan da, gerek net kar marj1 oraninin, gerekse de briit kar marji



174

oranin diisiik gdstermesini makul bir sonug olarak degerlendirebiliriz. Ozellikle, Is
Yatirim gibi islem hacmi yiiksek olan bir araci kurumda, briit ve net kar marji

oranlarinin ¢ok daha diisiik olmas1 beklenen bir sonug olarak degerlendirilebilir.

4.12 Oz sermaye Karlihig Oram

Bu oran, sirketin 6z sermayesinin performansin1 6lgmeye yarar. Net donem
karmin, 6z sermaye tutarmna bdliinmesiyle bulunan bu oran, sirketler agisindan 6z

sermayesinin ne derecede 6z sermayesini etkin olarak kullandigini da gosterir.

Sektor ortalamasi 0.088 olan bu oranin yorumunu yapalim:

Daha oOnceden de belirttigimiz iizere bor¢lanma agirlikli g¢alisan araci
kurumlarda bu durumun, 6z sermayenin payinin diisiik tutulmasina dolayisiyla bu

oraninda yiikselmesine yol acacaktir.

Vadeli islemlerin devreye girmesiyle beraber, artan miisteri sayisi, islem
hacimleri dolayisiyla bulundurduklar1 portféyden kaynaklanan repo gelirleri, bir de
miisterilerin krediye olan gereksinimi ve bunlari bu kurumlardan tedarik etmeleri
izerine arac1 kurumlar icin satis hasilatlarin1 ve dolayisiyla karlarimi arttirmasina

neden olmustur.

Onceki analizimizde de belirttigimiz iizere vadeli islemler kar marjlarimni
diisiirse de, aslina bakildiginda tutar olarak yiikseltmekte, araci kurumlar i¢in ciddi
bir hasilat kaynagi olmustur. Bu yiizden de vadeli islemlerin devreye girmesiyle
beraber araci kurumlarin bu finansal oram iizerinde olumlu degisimlerin meydana

gelmesi beklenir.

Is Yatirim agisindan bu oranin analizi yapalim:

Vadeli islemlerin heniiz faaliyette olmadigi 2004 yili sonunda 0.0515 olarak

Olciilen ve sektoriin ¢ok altinda kalinan bu oranda, vadeli iglemlerin daha 6ncede
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belirttigimiz 6z sermayeyi azaltici etkisiyle, 2005 yili sonunda 0.1913° e
yiikselmistir. Daha sonrasinda Is Yatirim’in 6z sermayesini arttirmastyla bu oran,
2006 yilinda sektor ortalamasina yaklasilip, 0.1031 olarak 6l¢iiliirken, 2007 yilinda
ise 0.1370 olarak hesaplanmustir.

Is Yatirim, vadeli islemlerden &nce 6z sermaye karliligi oraninda sektoriin
altinda kalmisken, daha sonra vadeli islemlerin etkisiyle bu ortalamanin olduk¢a
tizerine ¢ikmistir. Buradan da anlagilacagi lizere, elde edilen kar tutarina gore, elde
bulundurulan 6z sermayenin fazla oldugu ancak daha sonraki siirecte vadeli
islemlerle beraber ortaya cikan kar tutarlarindaki artisin, bu orami bir hayli
yiikseltmesiyle sektor ortalamasinin oldukca iistiine ¢ikilmasina neden olmustur.
Vadeli islemlerin ortaya ¢ikmasi, bir anlamda sirketin 6z sermaye tutarini
belirlemesinde hazirliksiz yakaladigi ancak onlemin 2006 yiliyla beraber 6z sermaye

artisiyla alindigi da ortaya ¢ikmaktadir.

Durumu TEB Yatirim acisindan inceleyelim:

Vadeli islemlerden once 2004 yilinda bu oran 0.0421 olarak Olgiiliirken,
vadeli iglemlerle beraber, artan kar tutar1 ve toplam kaynaklarda azalan 6z sermaye
oran1 sonucunda, 2005 yili itibariyle bu oranin 0.2598 olarak Ol¢iilmesine neden

olmustur.

Daha sonraki siirecte bu oran 2006 yilinda 0.2740' a ve nihayet 2007 yilinda
0.3378'e kadar ytikselmistir.

Bu oranlara bakildiginda sektor ortalamasinin 0.088 oldugu da diisiiniiliirse,
TEB Yatirnm vadeli igslemlerle beraber 2005 yilindan itibaren bu orani yakalayip,
gecmeyi basarmistir. Fakat bu oranin ozellikle 2007 yilinda bu kadar yiiksek
cikmasinin da dezavantaj yaratacagi aciktir.Bu dezavantaj ise su sekilde anlatilabilir:
Artan net kar tutarlarina karsilik, sirket 6z sermayesini gerektigi miktarda
arttirmamakta ve borcun kaldirag etkisinden faydalanilsa da, sirketin bor¢lart 6deme

riskinin artmasina, kredi sikigikligina diismesine neden olabilecektir. Sirketin 6z
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sermayeyi arttirict tedbirlerde bulunmasi, net karlarimin bir boliimiinii 6z

sermayelerine eklemeleri kaginilmazdir.

Bu ag¢idan da her ne kadar bu oranin altinda kalmak sorunlara yol agacaksa da
bu oranin ¢ok da iizerine ¢ikilmasi sirketi bahsedilen sorunlarla karsi karsiya

birakacaktir.

Bu oranlar da bize gdstermektedir ki; gerek TEB Yatirim gerekse Is Yatirim,
vadeli islemlerin etkisiyle 6z sermaye karliligi oraninda sektdr ortalamasina ulasmas,

hatta oldukga {istiine ¢gikmay1 basarmistir.

Vadeli islemelerden dnce finansal yapida tutulan 6z sermayeye gore istenilen
net karlarin ¢ok uzaginda olunmasi durumu hizla degiserek, artik 6z sermayenin daha

da arttirilmasi gerektigi noktasina kadar gelmistir.

Iste bu oranimn, sektdr ortalamasindan ¢ok diisiik olmasinin 6z sermaye
fazlaligina yol agacagi goriilse de , bu oranin sektor ortalamasindan yiiksek olusu da
0z sermaye yetersizligine ve 0z sermayenin, net satislar1 tasiyamadigi sonucunu

ortaya ¢ikarmaktadir.

4.13 Oz sermaye Karliig Oram (VOK)

Bu oranin yorumunun, 6z sermaye karlilig1 orani analizimizde bahsedilen
yorumlarla ayni olmasina karsin, burada Olgililen oran; vergi Oncesi karin 0z
sermayeye oranidir. Yani girketin vergi Oncesi kar tutarinin 0z sermayesine
boliinmesiyle bulunan bu oranin sektor ortalamast 0.134 olarak karsimiza
cikmaktadir.Vergi oncesi karin, 6z sermayeye olan orani, az 6nce analizi yapilan net
kari 6z sermayeye oranindan yiiksek olmasi gerekmektedir. Vergi diisiilmeden 6nce
bulunan bu tutarin 6z sermayeye orani o sirketin 6z sermayesinin vergi dncesi kara

gore yeterli olup olmadigin1 anlamimiza yol agar.
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Oran analizlerinde ¢ogu zaman tercih edilen kar kalemi ise vergi oncesi kar
kalemidir. Clinkii vergi, cebri bir 6deme tiiriidiir. Sirketin faaliyetlerinin daha saglikl

analizi i¢in bize vergi Oncesi kar tutar1 gerekmektedir.

Bu oranm Is Yatirim agisindan uygulamasina bakalim:

Vadeli islemlerden 6nce 2004 yili sonunda 0.1010 olarak 6lciilen bu oran,
vadeli islemlerin 6z sermayedeki yarattigi azaltict etkiyle, 2005 yili sonunda
0.2459’a yiikselmis ve daha sonrasinda 2006 yilinda 0.1177 ve 2007 yilinda ise
0.1707 olarak o6l¢iilmiistiir.

Bu oranlara bakildiginda Is Yatirrm, vadeli islemlerin devreye girdigi ilk
donem olan 2005 yili sonunda sektor ortalamasina ulasilabilmig, dncesinde 2004
yilinda sektor ortalamasinin altinda kalinmis ve sonrasinda 2006°da tekrar sektor
ortalamasimin altinda kalinmis, 2007 yilinda ise bu oranda sektoér ortalamasina
ulasilabilmistir. Buradan hareketle 2005 ve 2007 yillarma Is Yatinm'in elde etmis
oldugu kar tutarina gore, elinde bulundurdugu 6z sermayenin yetersiz oldugunu,
borcun kaldira¢ etkisinden gerektiginden fazla yararlanildigi, sirketin finansal risk

altinda kaldig1 sonucunu ortaya ¢ikarmistir denebilir.

Sirketin bu oraninin, 2004 ve 2006 yillarinda sektor ortalamasinin oldukga
altinda kalmmasi, Is Yatirim i¢in 6z sermayenin alternatif maliyetlerine katlanmak
anlamima gelebilmektedir. Ayrica daha once belirtildigi gibi borcun kaldirag
etkisinden gerektigi kadar yararlanilmadigr ve sirketin karliligima goére haddinden
fazla 6z sermaye bulundurdugu sonucuna ulasilabilmektedir. Sirketin bor¢lanmay1

arttiric1 onlemlerde bulunmasi, bahsedilen muhtemel sorunlarin 6niine gegebilecektir.

TEB Yatirim i¢in bu oranin yorumlanmasi su seklide yapilabilir:

Vadeli islemlerden 6nce 2004 yilinda 0.0715 olarak 6l¢iilen bu oran, vadeli

islemlerin devreye girmesiyle beraber, net satiglar ve net kar tutar1 iizerindeki
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arttirici, kaynak yapisinda ise 0z sermayenin agirligini azaltict etkisiyle bu oran

yukselis seyrine girmistir.

2005 yilinda bu oran 0.4063’e, 2006 yilinda 0.3631°¢ ve 2007 yilinda
0.4356’ya yiikselmistir. Buradan hareketle 2004 yili sonunda, sektdr ortalamasinin
altinda kaliman bu oranda, 2005 yilindan itibaren, vadeli islemlerin devreye
girmesiyle beraber daha Once belirttigimiz etkiyle bu oranda sektor ortalamasinin

oldukea tistline ¢ikilmstir.

Oranlar 2005 yilindan itibaren bu kadar yiiksek ¢ikmasi TEB Yatirim igin
belli bagl riskleri de barindirmaktadir. Sirketin kar tutarina gore elinde bulundurdugu
0z sermayenin az oldugu ve bor¢lanmanin kaldirag etkisinden yararlanilsa da 6deme
riskiyle karsi karsiya kalinabilece§i sonucu da ortaya cikabilmektedir. Sirketin kar
tutarlarindan gerekli kismin1 6z sermayesine eklemek suretiyle, bu oranini sektor

ortalamalarina ¢ekmesi gerekmektedir.

4.14 Aktif Karhhk Oram

1 YTL' lik varlik i¢in ne kadar vergi sonrasi net kar elde edildigi gosteren
etkin bir 6l¢iit olan bu orana bakarak, sirketin performansi rahatlikla dlgiilebilmekle
birlikte sirketin hali hazirdaki ve muhtemel ortaklarinin da oldukga ilgisini ¢eken bir
oran olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu oranin net kar / toplam aktifler oldugunu daha

once belirtmistik.

Sektor ortalamasi 0.067 olarak karsimiza ¢ikan bu oranin yorumu ise; her
1 YTL' lik varhigin yaklasik olarak 6 kurusluk bir net kara doniismesi olarak
yapilabilir. Bu oranin yiiksekligi sirketler i¢in olumlu bulunsa da, aslinda sirketin
sermaye yapisiyla birlikte diislintildiigiinde, daha karmasik bir yorum
yapilabilmektedir. Ciinkii aktiflerin tutar1 kadar bunlarin finansmanindaki sermaye

bilesimi ¢ok biiyiik 6nem arz etmektedir.
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Bu oranin ¢ok yiiksek olusu sirketin aktiflere gerektigi kadar yatirim
yapilmamis oldugu sonucunu ortaya ¢ikarir ve sirketin aktiflerine biraz daha fazla
egilmesi gerektigine isaret eder. Gerek donen varliklarin gerekse duran varliklarin
arttirilmas1 gerektigi anlagilabilmektedir. Ozellikle inceledigimiz sektdriin yapist
geregi likit degerlerle calisilmasi durumunda olunmasi donen varliklarin yeterli

olmadigina isaret etmektedir denebilir.

Bu oranin diisiik olmasi da, sirketin aktiflerine gerektiginden fazla yatirim
yapmis oldugunu, elde ettigi kar tutarina gore elinde bulundurdugu aktiflerin fazla

oldugu yorumunu beraberinde getirebilecegi sdylenebilir.

Simdi bu oranm analizini Is Yatirim i¢in yapalim:

2004 yilinda 0.0223 olarak olgiilen bu oran, vadeli islemlerin faaliyete
gecmesiyle birlikte 2005 yilinda 0.0720’ye yiikselmistir. Biiyliyen sirket aktiflere
karsilik vadeli iglemlerle beraber daha biiyilik oranda biiyiiyen net kar tutar1 bu orani

yiikseltmistir.

Daha sonraki siiregte bu oran, 2006 yilinda 0,0290° a ve 2007 yilinda
0,0272’ye gerilemistir. Bu donemlerde, 2005 yilina gore daha diisiik bir aktif karlilik
orani ortaya ciksa da, bunun nedenine bakildiginda Is Yatirrm'm toplam aktiflerini
oldukca arttirmasindan dolay1 gerceklestigi anlagilmaktadir. Bu yiizden en saglikl
yorum; vadeli islemlerden 6nceki donem olan 2004 yili ve vadeli islemlerin islem
gormeye bagladigi 2005 yili bazinda yapilmalidir. Burada da artan satis, faiz ve diger
olagan gelirlerin bu oran lizerinde yarattig1 etki goriilebilmektedir. 2005 yili aktif

karhlik orani, bir 6nceki yila oranla 2 kat yiikselmistir.

Is Yatirrm'm bu oranlarini, sektér ortalamastyla kiyaslandigimizda ise, 2005
yilt haricinde her doénemde ortalamanin altinda kalinmis, dolayisiyla sirket
aktiflerinin, kar tutarlarina gore elinde bulundurdugu aktiflerin oldukga fazla oldugu

sonucunu ortaya ¢ikarmistir.
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Is Yatirim, incelenen donemlerden yalnizca vadeli islemlerin devreye girdigi
2005 yilinda sektor ortalamasina ulasabilmistir. Buradan hareketle sirketin elinde

bulundurdugu aktifleri azaltma egilimine gitmesinin gerekli oldugu anlasilmaktadir.

Simdi ¢aligmamiza konu olan diger sirketimiz olan TEB Yatirim i¢in bu orani

analiz edelim:

TEB Yatirnm i¢in bu oran, vadeli islemlerden 6nce 2004 yilinda 0.0389
olarak oSlgiiliirken, vadeli islemlerin satig hasilatlari, kredi kullandirmadan dolay: elde
etmis oldugu faiz geliri ve repo vb. piyasasinda gosterilen faaliyetlerin artisi, net kar
lizerinde arttirict bir rol iistlenmesiyle birlikte bir onceki doneme gore 5 kat
yiikselerek 2005 yilinda 0.1876’ya ulasmistir. Vadeli islemlerin daha da gelisecegi
diistintilirse, bu oranin ilerleyen yillarda da yiikselme egilimi gostermesi
beklenmektedir. Zaten vadeli islemlerin etkisiyle 2005 yilinda 0,1876’ya kadar
yiikselen bu oran, 2006 yilinda 0.1392' ye gerilese de, 2007 yilinda tekrar 0.2094'e

yiikselmistir.

Buradan hareketle vadeli islemlerle beraber TEB Yatirim icin aktiflerine daha
fazla yatirim yapmasi gerektigi sonucu ortaya ¢ikardigi sdylenebilir. TEB Yatirim’in
elde etmis oldugu net kara gore elinde bulundurdugu aktiflerin yetersiz oldugu

sonucu ortaya ¢ikmistir denebilir.
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SONUC

Vadeli piyasalar spot piyasalarin aksine, bugiinden alim satimi1 yapilan bir malin
veya finansal aracin teslimatinin veya nakit uzlagsmanin ileri bir tarihte yapildigi
piyasalardir. Vadeli islemlerin temelinde ileri tarihte gergeklesecek olan alim ya da
satim igleminin fiyatinin bugiinden belirlenip anlagmaya baslanmis olmasi1 yatmaktadir.
Bu sayede yatirimcilar, gelecekte yatirnm alaninda meydana gelebilecek risklerini

minimize etmeye ¢aligilmaktadir.

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi, 2005 yil1 Subat ayinda faaliyete gectigi giinden
bu yana artan ivmeyle gelisimini siirdiirmektedir. 2007 yilinin ilk dokuz aylik
doneminde elde edilen verilere bakildiginda kat edilen mesafenin Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsasi’nin kuruldugu yil olan 2005' ten 2006 yili sonuna kadar kat edilenden
cok daha fazla oldugu goriilmektedir. Borsa, kurulusundan bu yana gegen kisa siirede
istikrarli ve hizli bir gelisim gdstermis, tiim diinyadaki piyasa katilimcilarinin ilgisini
cekerek, bulundugumuz cografyadaki finansal piyasalarin kalbi olacagini acik¢a ortaya

koymustur.

2007 yilmin ilk dokuz ayinda yaklasik 72,1 milyar YTL olarak gergeklesen
toplam islem hacmi, 2006 yil1 toplam islem hacminin 4 katina ulagmistir. 2007 ve 2006
yillarmin ilk dokuz ayimm karsilastirdigimizda ise 2007 yilinin ilk {ic ¢eyregindeki
toplam islem hacmi, 2006 yilinin ilk ii¢ ¢eyregindeki islem hacmi toplaminin 6,5 kati
olarak gerceklesmistir. Bu Borsa’da 2006'da gerceklesen ortalama aylik islem hacmi 1,5
milyar YTL civarinda iken 2007 yilinin ilk dokuz ayinda bu deger 8 milyar YTL' ye
ulagsmistir. Bu Borsa’ da yasanan olaganiistli islem hacmi gelisimiyle birlikte, piyasa
derinligi de artmaktadir. Bu sayede bu Borsa’da yeni yatirimcilarin katilimi hizlanmakta

ve likidite de hizli artisim siirdiirmektedir.



182

Vadeli islem piyasalarinin yatirimeilar agisindan su avantajlar vardir:

e Kaldirag etkisi ile sdzlesmenin gercek degerinden ¢ok daha kiigiik bir degerde teminat

yatirilarak (baslangic teminati) biiyiik pozisyonlar alinabilir.

e Yatirimciya sozlesme tipine gore fiyat, kur, faiz riskine karst korunma (hedging)

saglar.

o Gelecege yonelik fiyat kesfini saglar.

e Vade sonu beklenmeden pozisyon ters islemle (uzun pozisyona sahip olan taraflar
ayn1 sozlesmede satim, kisa pozisyona olan taraflar ise ayni sézlesmede alim yaparak)

kapatilabilinir.

e Yatirimcilarin islem yapmak icin 6dedikleri YTL teminatlar1 Takasbank tarafindan

nemalandirilir.

e Spot piyasalarda oldugu gibi, malin teslimi sart1 yoktur.

e VOB’da elde edilen deger artis kazanclari, 31 Aralik 2008 tarihine kadar %0 stopaj

uygulamasina tabidir.

e Ayrica bu piyasada yatirimceilar “agiga satis” islemi yapabilmektedir.

Vadeli islem piyasalarinin ¢aligmamiza konu olan araci kurumlar ve araci

kurumlarin finansal gostergeleri agisindan da ¢ok 6nemli avantajlari vardir:

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin acgilmasindan itibaren aract kurumlar,

vadeli islemlerle beraber, yeni miisterilere ulasmis ve dolayisiyla kullandirmis olduklari
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kredilerdeki artisla beraber, yeni kaynak gereksinimini ortaya ¢ikarmistir. Dolayisiyla
aract kurumlar bankalarla daha ¢ok isbirligine gitmek zorunda kalmistir. Finansal
tablolarindaki kisa vadeli bor¢ kaleminin altinda yer alan kalemlerden biri olan banka
kredilerindeki artigin, yeni miisterilerle beraber ortaya ¢ikan kredi gereksinimi oldugunu
ortaya koyabiliriz. Diger yandan kisa vadeli borglarin alt kalemlerden biri olan diger
finansal yiikiimliiliikler de artislar gérmekteyiz. Diger finansal borglar, agirlikli olarak
aract  kurumlarin  misterilerine  yaptiklar1 repo islemlerinden kaynaklanan
yukimliliiklerini gostermektedir. Diger bir deyisle, aract kurumun kendi portfoyiindeki
menkul kiymetlerle, miisterilerine yaptiklari repo islemleridir. Miisteri repolar1 ayni
zamanda kisa vadeli ticari borglar kaleminin altinda izlenebilmektedir. Fakat bu hesap
altindaki repo islemleri miisteriler adma repo piyasasinda yapilan islemleri
yansitmaktadir. Miisterilere olan borglar, Takasbank’ tan alinip, miisteri hesabina

gececek olan tutarlar1 ifade etmektedir.

Dolayisiyla, yeni iiriinlerin devreye girmesiyle, 2008 yili1 sonunda 50000’ lere
kadar artacagi Ongoriilen miisteri sayis1i ve miisteri portfoyleriyle beraber araci
kurumlarin hizla artan kisa vadeli bor¢lanmalari, aract kurumlarin 6z sermaye
yatirimlarini arttirmasi gereksinimini ortaya ¢ikarmustir. Heniiz faaliyette olmamasina
karsilik yakinda opsiyon islemlerinin devreye girmesi, vadeli islem piyasasinda ortaya
c¢itkmasit ve ortaya c¢ikabilecek muhtemel yeni dayanak varliklarla beraber bu
bor¢lanmalarin daha da artmasi muhtemeldir. Iste bunun icin aract kurumlar 6z

sermayelerini arttirici tedbirlerde bulunmasi gerekmektedir.

Vadeli iglemlerle beraber kazanilan yeni yatirimcilar ,yeni tasarruflar ve kaldirag
kullanimiyla beraber artan islem hacimleri, aract kurumlarin karlilik kelemlerindeki
oranlar1 diisiirse de tutarlarini yiikseltmistir. Yani, bu piyasada kaldira¢ kullanimiyla
beraber aracit kurumlar, bu piyasadaki yapmis olduklari aracilik faaliyetlerinde daha
diisiik komisyon oranlariyla ¢alismak durumunda kalmistir. Ancak bu islemlerle beraber
tutar olarak karlilik kalemleri ve nihayetinde net kar artis gostermistir. Bunun gelecekte

de artarak devam edecegi beklenebilir.
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Aract kurumlarin kisa vadeli borglarindaki artisa karsilik, net kéarlarindaki
artiglar, belli oranda 6z sermayeye eklenerek daha saglikli bir finansal yapiya
ulasilabilecegini ortaya c¢ikarmistir denebilir. Yani kaynak yapisinda, hizla artan kisa
vadeli borg tutarlarina karsilik araci kurumlar, 6z sermayelerini arttirici tedbirleri, artan

net kar tutarlarin1 6z sermayelerine eklemek suretiyle alabilirler.
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EK:2 Sermaye Piyasas ’nda Faaliyet Gosteren Arac Kurumlar

Kodu Arac Kurumun Ad Durum
ACA  Acar Yatirim Menkul Degerler A.S. Aktif
AKM Ak Yatirnm Menkul Degerler A.S. Aktif
AKD  Akdeniz Menkul Degerler Ticareti A.S. Aktif
ALN  Alan Yatirnm Menkul Degerler A.S. Aktif
ALF  Alfa Menkul Degerler A.S. Oegict
Kapali
AMK  Alternatif Yatirnm A.S. Aktif
ADY  Anadolu Yatirnm Menkul Kiymetler A.S. Aktif
AOL  Ata Online Menkul Kiymetler A.S. Aktif
ATA  Ata Yatirinm Menkul Kiymetler A.S. Aktif
AYB  Ayborsa Menkul Degerler Ticareti A.S. Aktif
BAB  B.A.B. Menkul Degerler A.S. Aktif
BAH  Bahar Menkul Degerler Ticareti A.S. Aktif
BSK  Baskent Menkul Degerler A.S. Aktif
BGC  BGC Partners Menkul Degerler A.S. Aktif
BMK  Bizim Menkul Degerler A.S. Aktif
CAM  Camis Menkul Degerler A.S. Aktif
CSA  Censa Menkul Degerler A.S. Aktif
CSM  Credit Suisse Istanbul Menkul Degerler A.S. Aktif
CAD Cagdas Menkul Degerler A.S. Aktif
DRM  Daruma Menkul Degerler A.S. Aktif
DEG  Deger Menkul Degerler A.S. Aktif
DHA  Deha Menkul Kiymetler A.S. Aktif
DET  Delta Menkul Degerler A.S. Aktif




DNT  Deniz Tiirev Menkul Degerler A.S. Aktif
DZY  Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S. Aktif
DSI Deutsche Securities Menkul Degerler A.S. Aktif
DUN  Diinya Menkul Degerler A.S. Aktif
ECZ  Eczacibasi Menkul Degerler A.S. Aktif
EFG  EFG Istanbul Menkul Degerler A.S. Aktif
EYD Egemen Menkul Kiymetler A.S. Aktif
EKN  Ekinciler Yatirnm Menkul Degerler A.S. Aktif
EKS  Ekspres Yatirirm Menkul Degerler A.S. Aktif
ENT  Entez Menkul Degerler Ticareti A.S. Aktif
ETM  Eti Menkul Kiymetler A.S. Aktif
ERM  Euro Yatirim Menkul Degerler A.S. Aktif
EVG  Evgin Yatirim Menkul Degerler A.S. Aktif
FNY  Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. Aktif
FRM  Form Menkul Degerler A.S. Aktif
FRS  Fortis Yatirrm Menkul Degerler A.S. Aktif
GLT  Galata Menkul Degerler A.S. Aktif
GRM  Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S. Aktif
GDK  Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. Aktif
GFC  GFC General Finans Menkul Degerler Yatirim A.S. Aktif
GLB  Global Menkul Degerler A.S. Aktif
GMK Giiney Menkul Degerler A.S. Aktif
GVN  Giiven Menkul Degerler A.S. Aktif
HAK  Hak Menkul Kiymetler A.S. Aktif
HLY  Halk Yatirnm Menkul Degerler A.S. Aktif
HDF  Hedef Menkul Degerler A.S. Aktif




HSY  HSBC Yatirnm Menkul Degerler A.S. Aktif
IYF Info Yatirrm A.S. Aktif
UCM inter Yatirim Menkul Degerler A.S. Aktif
IYM s Yatinm Menkul Degerler A.S. Aktif
KYM K Menkul Kiymetler A.S. Gegicl
Kapali
KMD Kalkinma Yatirim Menkul Degerler A.S. Aktif
KPT  Kapital Yatirim Menkul Degerler A.S. Aktif
MNY Lehman Brothers Menkul Degerler A.S. Aktif
MRS  Marbas Menkul Degerler A.S. Aktif
MSA  Meksa Yatirim Menkul Degerler A.S. Aktif
MRZ  Merkez Menkul Degerler A.S. Aktif
MLM  Merrill Lynch Menkul Degerler A.S. Aktif
MTY  Metro Yatirim Menkul Degerler A.S. Aktif
MSI  Morgan Stanley Menkul Degerler A.S. Aktif
NUR  Nurol Menkul Kiymetler A.S. Aktif
OPS  Opus Menkul Degerler A.S. Aktif
ORN  Orion Investment Menkul Degerler A.S. Aktif
OYA  Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S. Aktif
ONC  Oncii Menkul Degerler A.S. Aktif
ONR  Oner Menkul Kiymetler A.S. Aktif
PAY  Pay Menkul Degerler A.S. Aktif
PIT Piramit Menkul Degerler A.S. Aktif
POL  Polen Menkul Degerler A.S. Aktif
PME  Pozitif Menkul Degerler A.S. Aktif
PMK  Prim Menkul Degerler A.S. Aktif




RJS Raymond James Yatirim Menkul Kiymetler A.S. Aktif
SAN  San Menkul Degerler A.S. Aktif
SNK  Sanko Menkul Degerler A.S. Aktif
SRD  Sardis Menkul Degerler A.S. Aktif
SYG  Sayilgan Menkul Degerler Ticaret A.S. Aktif
SOE  Soymen Menkul Kiymetler A.S. Aktif
SUS  Standard Unlii Menkul Degerler A.S. Aktif
STD  Standard Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. Aktif
STJ Strateji Menkul Degerler A.S. Aktif
SKY  Seker Yatirim Menkul Degerler A.S. Aktif
TAC  Tacirler Menkul Degerler A.S. Aktif
TYA  TAIB Yatirim Menkul Degerler A.S. Gegict
Kapali
TKS  Taksim Yatirim A.S. Aktif
TBY  TEB Yatirnm Menkul Degerler A.S. Aktif
TLM  Tekstil Menkul Degerler A.S. Aktif
TRA  Tera Menkul Degerler A.S. Aktif
TTM  Ticaret Yatirim Menkul Degerler A.S. Aktif
TOR  Toros Menkul Kiymetler Ticaret A.S. Aktif
TKY  Turkish Yatirom A.S. Aktif
UBS  UBS Menkul Degerler A.S. Aktif
MYZ  Ulus Menkul Degerler A.S. Aktif
UNI  Universal Menkul Degerler A.S. Aktif
VKY  Vakif Yatirnm Menkul Degerler A.S. Aktif
YKR  Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. Aktif
ZRY  Ziraat Yatirnm Menkul Degerler A.S. Aktif




EK 3: is Yatirnm Menkul Degerler A.S. Finansal Tablolar

i$ YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

31 ARALIK 2006, 2005 VE 2004 TARIHLERI ITIBARIYLE

KONSOLIDE BILANCOLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikee Yeni Tiirk Lirast (“YTL") cinsinden ifade edilmistir.)

31 Arahk 31 Arahk 31 Arahk

VARLIKLAR Not 2006 2005 2604
Diinen Varhiklar 522.703.863 352.302.443 227.056.044
Hazir degerler 4 171.507.113 57.130.946 8.268.127
Menkul kiymetler (net) 5 206.017.936 217.748.706 204.205.672
Ticari alacaklar (net) 7 128.237.027 69.733.888 12.976.308
Hiskili taraflardan alacaklar (net) 9 651.568 621.410 437.025
Diger alacaklar {net) 10 16.029.555 6.060.184 1.061.441
Ertelenen vergi varliklar (net) 11 - - -
Diger cari ve dénen varliklar 12 260.664 1.007.309 107.471
Duran Varhklar 19.439.715 16.091.367 19.482.061
Ticari alacaklar (net) 7 - - -
Miskili taraflardan alacakiar (net) 9 - - -
Diger alacaklar (net) 10 - - -
Finansal varliklar (net) 13 21.962.867 19.401.056 18.364.508
Pozitif / (negatif) serefiye (net) 14 (6.324.476) {5.961.268) (2.608.705)
Maddi vartiklar (net) 15 3.060.175 2.390.850 3.565.930
Maddi olmayan varliklar (net) 16 328.868 147.104 160.328
Ertelenen vergi varhklari (net) 11 412.281 113.625 -
Diger cari olmayan ve duran varliklar 12 - - -
TOPLAM VARLIKLAR 542.143.578 368.393.810 246.538.105




i$ YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

31 ARALIK 2006, 2005 VE 2004 TARIHLERI ITIBARIYLE
KONSOLIDE BILANCOLAR

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Yeni Tiirk Liras: (“YTL") cinsinden ifade edilmigtir.)

31 Aralik 31 Aralik 31 Arahk
YUKUMLULUKLER Not 2006 2005 2004
Kisa Vadeli YiikiimHiliikler 261.245.608 104.072.453 34.497.382
Finansal borglar (net) 6 14.758.730 24.067.744 3.469
Uzun vadeli finansal borglarm kisa vadeli
kisimlar: (net) 6 - - -
Finansal kiralama iglemlerinden borglar (net) 8 - - -
Diger finansal yukimnluliikler (net) 10 188.653.836 36.417.505 -
Ticari borglar (net) 7 49.165.893 37.644.277 29.572.211
Tligkili taraflara borglar (net} ] 162.700 26.371 15.614
Alinan avanslar 17 - - -
Borg kargiliklari (net) 19 4.837.908 4.217.489 2.018.072
Ertelenen vergi yilkiimlilligii (net) 11 - - -
Diger yilkiimliiliikler (net) 10 3.666.541 1.699.067 2.888.016
Uzun Vadeli Yikiimlilikler 738.862 737.287 B846.150
Finansal borglar (net) 6 - - -
Finansal kiralama islemlerinden borglar (net) 8 - - -
Diger finansal yiikiimlilikler (net) 0 ' - - -
Ticari borglar (net) 7 - - -
iliskili taraflara borglar {net} 9 624 631 505
Alnan avanslar 17 - - -
Borg karsiliklan 19 738.238 736.656 632492
Ertelenen vergi yitkiimliiliigii (net) 11 - - 213,153
Diger yiikiimlitlikler (net) 10 - - -
Ana ortaklik disi paylar 20 127.536.324 124.928.895 104.502.957
Ozsermaye 152.622.784 138.655.175 106.691.616
Sermaye 21 96.800.000 96.800.000 45,000,000
Kargitikh igtirak sermaye dilzeltmesi 21 - (215.738) (215.738)
Sermaye yedekleri 22 6.516.930 8.565.064 43.560.622
- Hisse senedi ihrag primleri - - -
- Hisse senedi iptal karlan - - -
- Yeniden degerleme fonu - - -
- Finansal varhkiar deger artis fonu 6.500.536 8.548.670 3.075.121
- (zsermaye enflasyon diizeltmesi farklar: 16.394 16.394 40.485.501
Kar yedekleri 23 28.367.316 1.103.806 1.217.909
- Yasal vedekler 1.815.324 322.076 -
- Statii yedekleri 2.168 - R
- Olagantistit yedekler 23.260.139 35372 -
- {3zel yedekier 3.258.929 781.061 -
- Sermayeye cklenecek istirak hisseleri ve
gayrimenkul sati§ kazanclar - - 1.217.909
- Yabanei para gevrim farklar 30.756 (34.703) -
Met dinem kar: / (zarart) 15.734.546 26.524.713 5.494.076
Gecmig yillar kar / (zararlari) 24 5.203.992 5.877330 11.634.747
TOPLAM OZSERMAYE VE
YUKUMLULUKLER 542,143.578 368.393.810 246.538.105




iS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

31 ARALIK 2006, 2005 VE 2004 TARIHLERINDE SONA EREN YILLARA AIT

KONSOLIDE GELIR TABLOLARI

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Yeni Tiirk Liras1 (“YTL") cinsinden ifade edilmigtir.)

GELIR TABLOSU Not 2006 2005 2004
ESAS FAALIYET GELIRLERI
Satig gelirleri {net) 32 21.227.501.429 28.970.138.302 19.413.374.000
Satiglarin maliyeti (-) 32 (21.225.639.866) (28.937.464.486) (19.373.538.238)
Hizmet gelirleri (nef) 32 41.967.285 38.446.837 29.562.762
Esas faaliyetlerden digier gelirler (net) 32 6.592.348 3.113.350 2.720.376
BRUT ESAS FAALIYET KARI 50.421.196 74.234.003 72.118.900
Faaliyet giderleri (=) 33 (42.347.012) (31.135.501) (29.240.753)
NET ESAS FAALIYET KARI 8.074.184 43.098.502 42.878.147
Diger faaliyetlerden gelir ve karlar 34 56.423.759 29.809.831 13.431.115
Diger faaliyetlerden gider ve zararlar (-) 34 (12.731.708) (3.698.247) {10.990.948)
Finansman gelirleri / (giderleri) (net) 35 (25.419.497) (715.494) 11.963
FAALIYET KARI 26.346.738 68.494.592 45.330.277
Net paraszal pozisyon kari/ (zarari) 36 - - (21.214.120)
ANA ORTAKLIK DISI KAR 20 (8.384.738) (34.397.157) (13.340.642)
VERGI ONCESI KAR 17.962.600 34.097.435 10.775.515
Vergiler 37 (2.227.454) (7.572.722) (5.281.439)
NET DONEM KARI 15.734.546 26.524.713 5.494.076
HiSSE BASINA KAZANC 38 0,1625 0,2740 0,0568



IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. ve BAGLI ORTAKLIKLARI

31 ARALIK 2007 TARIHI iTIBARIYLE

KONSOLIDE BILANCO

(Tutarlar aksi belirtilmedikge Yeni Tlrk Lirasi [“YTL"] cinsinden ifade edilmistir.)

31 Aralik 31 Aralik

VARLIKLAR Not 2007 2006
Cari/Dénen Varliklar 1.207.003.072 522.703.863
Hazir degerler 4 680.623.899 171.507.113
Menkul kiymetler (net) 5 302.916.387 206.017.936
Ticari alacaklar (net) 7 218.532.300 128.237.027
lliskili taraflardan alacaklar (net) 9 1.621.598 651.568
Diger alacaklar (net) 10 2.511.035 16.029.555
Ertelenen vergi varliklar 11 B -
Diger cari ve dénen varlklar 12 797.853 260.664
Cari Olmayan Varliklar 30.782.170 19.439.715
Ticari alacaklar (nef) 7 - -
lligkili taraflardan alacaklar (net) 9 - -
Diger alacaklar (net) 10 - -
Finansal varliklar (net) 13 13.252.590 21.962.867
Pozitif/(negatif) serefiye (net) 14 11.007.206 (6.324.476)
Maddi varliklar (net) 15 4.439.911 3.060.175
Maddi olmayan varlklar (net) 16 982.267 328.868
Ertelenen vergi varliklari 1 1.100.196 412.281
Diger cari olmayan ve duran varliklar 12 - -
TOPLAM VARLIKLAR 1.237.785.242 542.143.578




IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. ve BAGLI ORTAKLIKLARI

31 ARALIK 2007 TARIHI ITIBARIYLE
KONSOLIDE BILANCO

(Tutarlar aksi belirtiimedikce Yeni Turk Liras) [“YTL"] cinsinden ifade edilmistir.)

31 Aralhk 31 Arahk

YUKUMLULUKLER Not 2007 2006
Kisa Vadeli Yikiimliliikler 827.880.933 261.245.608
Finansal borglar (net) [ 12.347.121 14.758.730
Uzun vadeli finansal borglarnn kisa vadeli kisimlan (net) 6 - -
Finansal kiralama iglemlerinden borglar (net) 8 9.021 -
Diger finansal yukomlGldkler (net) 10 623.500.508 188.653.836
Ticari borglar (net) 7 178.700.847 49.165.893
Iligkili taraflara borglar (net) 9 86.294 162.700
Alinan avanslar 17 - -
Borg kargiliklan (net) 19 5.058.263 4.837.908
Ertelenen vergi yikimIGlaga 11 - -
Diger yukumlGlkler (net) 10 B.178.879 3.666.541
Uzun Vadeli Yikimliliikler 1.013.732 738.862
Finansal borglar (net) 6 c .
Finansal kiralama iglemlerinden borglar (net) B - -
Diger finansal ytktmlGldkler (net) 10 - -
Ticari borglar (net) 7 - -
lligkili taraflara borglar (net) 9 - 624
Alinan avanslar 17 - -
Borg karsiliklan 19 1.013.732 738.238
Ertelenen vergi yOkimlaldga 11 - -
Diger yukamldlikler (net) 10 - -
Ana ortaklik disi paylar 20 162.710.607 127.536.324
L"'stermaye 246.179.970 152.622.784
Sermaye 21 119.387.000 96.800.000
Kargilkl istirak sermaye dlzeltmesi 21 - -
Sermaye yedekler 22 44.036.086 6.516.930
- Hisse senetleri ihrag primleri 40.656.600 =
- Hisse senedi iptal kérar - -
- Yeniden degerleme fonu - -
- Finanzal varliklar deger artis fonu 3.363.092 6.500.536

- Ozsermaye enflasyon dizeltmesi farklar) 16.394 16.394
Kar yedekleri 23 44.005.258 28.367.316
- Yasal yedekler 2.860.111 1.815.324

- Statil yedekleri 2168 2.168

- Olaganistd yedekler 35.987.686 23.260.139

- Ozel yedekler 4.202.937 3.258.929

- Sermayeye eklenecek igtirak hisseleri ve gayrimenkul satig kazanglar) 1.196.873 -
- Yabanci para cevrim farklar (244.517) 30.756
Net dénem karn/(zaran) 33.726.303 15.734.546
Gegmis yillar kar/(zararlan) 24 5.025.323 5.203.992
TOPLAM OZSERMAYE VE YUKUMLULUKLER 1.237.785.242 542.143.578




IS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S. ve BAGLI ORTAKLIKLARI

31 ARALIK 2007 TARIHINDE SONA EREN YILA AIT
KONSOLIDE GELIR TABLOSU

(Tutarlar aksi belirtimedikge Yeni TOrk Lirast [“YTL"] cinsinden ifade edilmistir.)

1 Ocak- 1 Ocak-
31 Arahk 31 Arahk
GELIR TABLOSU Not 2007 2006
ESAS FAALIYET GELIRLERI
Satig gelirleri (net) 32 29.865.954.724 21.227.501.429
Satiglarin maliyeti (-) 32 (29.855.963.507) (21.225.639.866)
Hizmet gelirleri (net) 32 68.894.096 41.967.285
Esas faaliyetierden diger gelirler (net) 32 13.424 671 6.592.348
BRUT ESAS FAALIYET KARI 92.309.984 50.421.196
Faaliyet giderleri (-) 33 (63.357.964) (42.347.012)
NET ESAS FAALIYET KARI 28.952.020 8.074.184
Diger faaliyetlerden gelir ve karlar 34 119.258.540 56.423.759
Diger faaliyetlerden gider ve zararlar (-) 34 (11.444.195) (12.731.708)
Finansman gelirleri/{giderleri) (net) 35 (63.510.804) (25.419.497)
FAALIYET KARI 73.255.561 26.346.738
Net parasal pozisyon kén/(zarari) 36 - -
ANA ORTAKLIK DISI KAR 20 (31.224.144) (8.384.738)
VERGI ONCESI KAR 42.031.417 17.962.000
Vergiler 37 (8.305.114) (2.227 .454)
NET DONEM KARI/(ZARARI) 33.726.303 15.734.546
HISSE BASINA KAZANG 38 0,3031 0,1625



TEB Yatirnm Menkul Dederler Anonim Sirketi

31 Aralik 2005 Tarihi itibariyle

KONSOLIDE BILANCO

(Para Birimi — Yeni Tirk Lirasi (YTL))

EK4: TEB Yatirnm Menkul Degerler A.S. Finansal Tablolar:

Cari Dénem

Gecmis Dinem

Bagimsiz
Dipnot Bagimsiz Denetimden  Denetimden Gegmus
VARLIKLAR Referanslan Gecmis (Yeruden Diizenlennus)
31 Arahk 2005 31 Aralik 2004
Cari/Dénen Varhklar 40,944,426 21.749.242
Hazir Degerler 4 12,091,213 10,752,084
Menkul Erymetler (net) 5 21,080,619 7.292.140
Ticari Alacaklar (net) 7 7,568,473 3.094.373
Tliskili Taraflardan Alacaklar (net) 9 - 1.920
Diger Alacaklar (net) 10 533 -
Ertelenen Vergi Varliklan 11 - -
Diger Can/Dinen Varliklar 12 203,588 608,725
Cari Olmavan/Duran Varhklar 3.701.415 4,948 397
Ticari Alacaklar (net) 7 - -
Tliskili Taraflardan Alacaklar (net) 9 - -
Diger Alacaklar (net) 10 - -
Finansal Varliklar (net) 13 1,529,608 3,998,954
Pozitif / Neganf Serefive (net) 14 1,205,579 -
Maddi Varliklar (net) 15 698,245 794.820
Maddi Olmayan Varliklar (net) 15 107,760 52,393
Ertelenen Vergi Varliklan 11 112,227 77.638
Diger Can Olmayan/Duran Varliklar 12 47,906 24,592
Toplam Varhklar 44,645,841 26,697,639




TEB Yatinm Menkul Degerler Anonim Sirketi

31 Aralik 2005 Tarihi itibariyle
KONSOLIDE BILANCO
{Para Birimi — Yeni Tiirk Liras! (YTL))

Cari Difnem Geomiz Donsm
Bagimisiz
L L Dipnot Bagum=z Depedmden Gegrodg
YUETAMLULLUELER Eeferanslan  Denefimden Gecmiz  (Yeniden Driizenlenmis)
31 Aralil: 2005 31 Aralik 2004
Easa Vadeli ¥aldimbiliilder 6271717 1383440
Finansal Borglar (net) 4] -
Uzan Vadeli Finansal Borglann Kisa Vadell Fasmmlan (pet) 4] -
Finansal Firzlams [slemlerindsn Borglar (net) g - -
Diger Fromeal Yiakaimialikler (net) 10 L151.7TTR -
Ticari Borglar (nat) 7 493 562 195,143
ILigkili Taraflara Borglar (wet) o 165,282 QB 004
Alnan Avanslar 17 100, 603 534,561
Borg Karpliklan 19 1,604,015 122 480
Ertelenen Vergl Yikimnliligi 11 - -
Diger Tikimliikler (net) 10 1,654,381 432352
Uzun Vadeli Yiilamliiliilder 587,380 630,601
Finansal Borglar (net) 4] - -
Finansal Firzlams [glemlerindsn Borglar (net) g - -
Diger Fosmeal Yiukaimialikler (net) 10 - -
Ticari Borglar (nat) 7 - -
ILigkili Taraflara Borglar (wet) o - -
Almnan Avanslar 17 - -
Borg Karpliklan 19 573,003 630,601
Erelenen Vergl Yiknlilisi 11 14,386 -
Diger Yikinnlidiklar (net) 10 - -
ANA ORTAELIE DISI PAYLAR 20 5544045 -
OZSERMAYE 31,241,790 14 674,508
Sermaye 21 11,950,000 12,950,000
Elarnlikl [3drak Sermaye Diizelonesi - -
Sermaye Yedeklen 21 5,789,218 2620244
Hisse Senedi Thrag Primleri - -
Hisse Senedi Iptal Earlan - -
Veniden Dederlame Fonn - -
Fmanzal Varliklar Deger Amg Fom 104,785 60,304
Oz Sermaye Enflasyon Drizeltmesi Farklan 8,584 432 B 36E 040
Ear Yedekled 2 640,402 150,120
Tzzal Yedekler 640,402 159,128
Stani Yedeklesd - -
Olaganiism Yedakler - -
Ozel Yedekler ) - -
Semmayeye Eklenscek Istrak Hisseled we Gayrimenkul
Sang Kazanglan - -
Yabane: Para Cevtim Farklan
Ier Dhinem Fan/Zaran 8,376,430 -
Geqmis Yil Earlan/Zararlan 3 1,485,600 2036225 (*)

Toplam Oz Sermave ve Yilkiimlilulder 44,645 841 26,607,630




TEB Yatinm Menkul Dederler Anonim Sirketi

3 Arahk 2005 Tarihinde Sona Eren Déneme Ait

KONSOLIDE GELIR TABLOSU
{Para Birimi — Yeni Turk Liras: (YTL))

Cari Donem

Bazimsiz
Denetimden Gecmis
Diipnot 1 Ocak -

Referanzlamn 31 Aralik 2005
Esas Faalivet Gelirleri
Satyy Gelrler: (net) 31 265,235,079
Satrglanm Maloets -] 3l (263,744,201)
Hizmet Gelirlen {net) 3l 27,447 065
Ezas Faalrvetlerden Diger Gelirlerfaiz+temetiii+~kiva (net) k] | 5,514,937
Briit Ezas Faalivet Kan 34,451,850
Faalivet Giderlern (-} 32 {18,299 943}
Net Esas Faalivet Kary 16,151,937
Diger Faahvetlerden Gelir ve Karlar 33 176,021
Diger Faaliyetlerden Gider ve Zararlar (-) 33 (284 437}
Finansman Giderlen (-) 34 (261,022
Faaliver Kary 15,753,503
et Parasal Pozisyon Kan/Zaran 35
Ana Ortakhk Dajy Kar 20 (2,634 074)
Vergi Oncesi Kar 13,099,429
Verzilar 36 (4,722 949

Net Dinem Kar

3,376,450




TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

31 ARALIK 2007 TARIHI ITIBARIYLE KONSOLIDE BILANCO
(Tutarlar aksi belirtilmedikee Yeni Tirk Lirasi (“YTL”) cinsinden ifade edilmistir)

31 Arahik 31 Arahk

VARLIKLAR Not 2007 2006
YTL YTL

Cari / Dénen Varhiklar 64.690.911 67.932.240
Hazir degerler 4 11.871.981 10.045.981
Menkul kiymetler (net) 5 20.958.834 27.086.896
Ticari alacaklar (net) 7 31.751.383 30.700.524
iliskili taraflardan alacaklar (net) 9 . =
Diger alacaklar 10 - 922
Ertelenen vergi varhklar 11 - -
Diger cari ve dénen varhiklar 12 108.713 97.917
Cari Olmayan / Duran Varhiklar 2.742.053 2.748.728
Ticari alacaklar (net) 7 . =
Iliskili taraflardan alacaklar (net) 9 = -
Diger alacaklar (net) 10 - B
Finansal varliklar (net) 13 - -
Pozitif / negatif serefiye (net) 14 1.205.579 1.205.579
Maddi varliklar (net) 15 897.337 901.105
Maddi olmayan varliklar (net) 16 510.272 500.352
Ertelenen vergi varliklan 11 64.498 86.508
Diger cari olmayan ve duran varhiklar 12 64.367 55.094
Toplam Varhklar 67.432.964 70.680.968




TEB YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.
31 ARALIK 2007 TARIHI ITIBARIVLE KONSOLIDE BILANCO
(Tutarlar aksi belirtilmedikge Yeni Tirk Liras: (“YTL") cinsinden ifade edilmigtir)

11 Aralik 31 Arahk
YUKOMLULOKLER Noit 2007 2006
¥TL ¥IL
Kisa Vadeli Yuikim fulikler 19.708.273 28 739 540
Finansal borglar (nef) il - 210385
Uzun vadeli finansal borglarin kisa vadeli kisimlan
[net) 6 - -
Finansal kirnlama i5lemlerinden borglar (net) f n "
Diger finansal yilkimlilldkler {ret) 10 12.582.500 21 684 754
Ticari borclar (et} 7 295.630 177672
Iliskili taraflara borglar (nety 9 261.373 340425
Alinan avanslsr 17 1.999.151 | 095074
Borg karsihiklan 19 1.6H9.987 6lf 183
Ertelenen vergi yiikiim lil{igi 11 5 x
Diger yiikimlilik ler (net) 10 1.880.623 2.209.042
Uzun Vadeli Yiikiumliilakler 807,024 637 761
Finansal horplar (net) 0 z :
Finansal kiralama islemlerinden berelar (net) g - -
Diger Anansal vilkimliilikler {ret) 10 - -
Ticari borglar (net) 7 - T
[iskili tarnflara borglar (net) 9 ¥
Alinan avanslar 17 - .
Borg karsihklan 1% T4 263 637.76]
Erelenen vergi yoklm laluga 11 12.761 -
Diger yikiomlaliikler {(nct) 10 - -
Ann Ortak ik Digi Paylar 0 5.124.072 3,408 430
Dzsermaye ' 41.792.595 35.895.237
Sermaye 21 12,950,000 12950000
Karsilikll istirak sermave dizeltmes: 21 - -
Sermaye vedekleri 22 5. 786313 q471.267
-Hisse senctlen thrag primleri = .
-Hisse sencdi ijtal karlar - =
=Yeniden deferleme fonu - -
-Finansal varhiklar deger aruy fonu 201 #50 (113.166]
-Ozsermaye enflasvon diizeltmesi farklar §.584.437 i 584413
Kar vedekleri 23 1424 691 1.883.230
-Yasal vedckler 1424 601 1.883.230
<Stali yedeklen - -
—DE;\QHII&S'IB yedek ler - .
-Orzel yedekler - .

-Sermaveye eklenceek istirak hisseleri ve
gavrimenkul satiz kazanglan . o
=Yabane: pars cevrim Tarklan :
Wet disnern kari / zaran " 14.117.935
Gepmiy yillar kar / zararlan 24 1513 656
Toplem Ozsermaye ve Yilkiimlilikler 67 437 054




TEBR YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

31 ARALIK 2007 TARIHI ITIBARIYLE SONA EREN YILA AIT KONSOLIDE GELIR TABLOSU
{Tutarlar aksi belirtfimedikge Yeni Turk Lirass {"YTL™) cinsinden | fade editmigtir)

1 Ocak - 1 Orak -
31 Aralik 31 Aralik
GELIR TABLOSU Nt 2007 2006
YTL YIL
ESAS FAALIYET GELIRLER]

Sang gelirleri 32 1.003.783.186 614.288.347
Satislarin maliyeti 32 (1,002.926.878) (614.330.014)
Hizmet galirleri (net) a2 38391970 J0.188.856
Esas foalivetlerden diger gelirler/faiz temettil (net) 32 12.142.712 §.734.682
BRUT ESAS FAALIYET KARVZARARI 51.390.9%0 IB.BRL.ETI
Faalivet gidetieri (-) 33 (28:211.085) (22,305,850
NET ESAS FAALIYET KARIVZARARI 23.179.90% 16.576.101
Diger faaliyetierden gelir ve karlar 34 E2.359 345841
Diger faalivetlerden gider ve zararlar (-) 34 (146,020} (60.016)
Finansman giderleri () s (1.239.901) (1.623.501)
FAALIYET KARIZARARI 19.876.367 15.238.513
Net parasal pozisyon kar / zaran 36 - -
Ana ortaklik dig: kar / zarar 20 (1.672.243) (2204.278)
VERGH ONCES] KAR/ZARAR 1R.204.124 13034235
Verpiler ' 37 {1.086.189) (3.197.536)
WET DONEM KARLZARARI 14.117.935 9.836.699
HISSE BASINA KAZANC 38 - &



KiSISEL BILGILER

Adi Soyadi : Volkan KARAKOCAK
Dogum Yeri : Kadikdy
Dogum Yi : 1984

Medeni Hali : Bekar

EGITiM VE AKADEMIK BiLGIiLER

Lise 1998 - 2002 : Vali Vecdi Goniil Lisesi — Yabanci Dil Agirhikh

Lisans 2002 - 2006 :Mugla Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi isletme Boliimii

Yabana Dil : Ingilizce

MESLEKI BILGILER

2006-2007  : Mugla Ozsoylar Dogaltas Madencilik A.S.’de Ihracat Sorumlusu

2007- : Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S.’de Yatirim Danismani





