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GIRI

Mevcut para, mal, sermaye piyasas1 araclarinin gelecege yonelik belirsizligin
giderilmesinde, istenilen risk profiline ulagilmasinda her zaman yeterli olmamasi
nedeniyle giintimiizde tiirev iriinler gelismig, yogun islem hacmine ulagmglardir.
Piyasalarda ortaya ¢ikan ilk tiirev iriinler forward, swap, future ve opsiyon iglemleri
olmakla birlikte giiniimiizde bu tip iiriinlerin sayisi oldukga fazladir. Bu ¢calismanin
amac1 Tirkiye‘de tarim triinleri i¢in futures ve opsiyon piyasalarinin olabilirligini
tartigmaktir.

Opsiyon iglemleri, gahgma i¢inde daha detayl anlatilacag iizere, tagidiklan riskler
ve komplike yapilan nedeniyle yerlesmis future piyasalarinin mevcut oldugu bir
piyasada daha rahat kurulacagindan bu caliyma Tiirkiye‘de Oncelikle Futures
piyasasmin kurulmasimi Onermekte ve dolaysiyla Tiirkiye‘de olusturulabilecek
kurumsal alt yapi, isleyis semasi ve muhtemel sorunlar ve ¢ozlimleri futures
piyasalar tlizerinde arastirmaktadir.

1985 yiindan sonra diinya borsalarinda finansal futures iglemleri toplam iglem
hacminin %60°‘tan fazlasim olugturmaktadir. Ancak bu ¢aliyma futures piyasalarimn
tarim trlinleri iizerinde baslatilmasim1 6nermektedir. Hentiiz bir tarmm {ilkesi
htiviyetinde olan iilkemizde tarim iiriinleri, islem hacimleri, mevcut borsalar1 ve
diinyada alimip satilabilirlii gibi nedenlerle futures iglemlerine daha uygun bir tablo
gizmektedir. Zaten diinya Orneginde bu tip mali enstriimanlar 6nce emtia
piyasalarinda baslamistir.

Tartisgmaya baz hazirlamak amaciyla futures ve opsiyon piyasalarmin isleyisi,
tarihgesi, yararlan ve diinya 6rnekleri birinci béliimde kisaca agiklanmig ancak esas
hedef olan Tiirkiye uygulamasindan sapmamak ve konuyu dagitmamak amaciyla
opsiyon stratejileri gibi detaylara girilmemigtir. Bu konularin hepsi bagh basina bir
tez konusu olugturabilmektedir. Ikinci béliimde Tiirkiye‘deki mevcut futures ve
opsiyon iglemleri, iigiincli ve dordiincii boliimlerde futures ve opsiyon islemlerinin
yararlart ve konjonktiiriin uygunlugu cercevesinde Tiirkiye‘de uygulanabilirligi,
diinya Ornekleri ile Tirkiye adaptasyonu, besinci boliimde detaylar ile birlikte
futures piyasalarinin nasil igleyebilecegi incelenmistir.

Eerrrama rertsrom e
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1. FUTURES VE OPSiYON iSLEMLERI

1.1. Forward, Futures, Opsiyon Kavramlan

1.1.1. Vadeli Fiyat Kavrami (Forward pricing) Bir Ciftci Ornegi

Gelecege yonelik iglem piyasalarmin (Futures Markets) temelini olugturan vadeli
sozlesmelerin (Forward Contracts) igleyisini anlamak igin tarimsal bir Ornekle
baglamak yararh olur!, ¢linkii futures piyasalan ilk olarak tarim triinlerinde
baslamigtir. Yazin son giinlerinde tarlasina bakip gelecek Ekim aymnda 50.000
poundluk pamuk elde edecegini diigiinen bir ¢iftciyi ele alahm. Cift¢i yaptig
gorigsmeler neticesinde iiretmeyi planladifi pamuga yoresel tiiccarlarin pound
bagina 60 cent vermeye razi olduklarini bilmektedir. Maliyetinin pound basma 50
cent olmasi dolayisiyla fiyatlardaki bir diisiis karim siddetle etkilemekte, hatta 10
centin iizerindeki bir diigiig reel bir zarara yol agmaktadr.

Muhtemel bir zarar riskini engellemek isteyen ciftci bir tekstilciyi arar ve Ekim
aymmdaki pamugu garantilemek igin nasil bir fiyat 6demeye razi1 oldugunu sorar.
Diger yandan tekstilci yorenin diger yorelerindeki pamuk tarlalarindan kétii hava
kosullar1 nedeniyle beklenilenden az pamuk elde edilecegini ve azalan arz nedeniyle
pamuk fiyatlarinin artacagini tahmin etmektedir. Kendisi simdiden sonbahar igin
bir hazir giyim ireticisiyle baglantiya girmig oldugu icin pamuk fiyatlarindaki bir
artiy karini biiyiik 6l¢lide azaltabilecektir. Bu .yiizden ift¢iye Ekim ayindaki iiriin
icin su anki fiyat seviyeleri olan 60 centlik bir garanti vermeyi kabul eder. Kiigiik bir
pazarhk sonrasinda 60 1/2 centte anlagirlar. Bu anlagilan fiyata vadeli fiyat (forward
price) denir. Burada s6zkonusu olan gelecekte teslim edilecek bir malin fiyatinin
simdiden belirlenmesidir.

1.1.2. Gelecek Sézlesmesi Kavrami (Futures Contract) Ciftci Ornegi

Ornegimizdeki hayali diinyada vadeli islemler yayginlagtikga dnemli bir problem
ortaya ¢ikar: Vadeli sOzlesmeler biiyiik Olgiide esneklikten yoksundur. Tekstil
igletmesinin miisterilerinin beklenenden daha 6nce kumas istedigini ve tekstilcinin
degisen takvime uymak ig¢in pamuga Ekim yerine Eyliil'de ihtiya¢ duydugunu

1 Fink, E.R. ; Feduniak, R.B., "Futures Trading: Concepts and Strategies", New York Institute of
Finance, New York, 1988, ss. 3-9



varsayalim. Bu tekstilciyi pamuk i¢in bagka bir kaynak bulmaya yonelttigi gibi
elinde Ekim aynda teslim alinacak ancak igse yaramayacak pamuk stogu ile bagbaga
birakir. Bu durumda tekstil igletmesi degisen fiyat ve teslimat kosullarina karst
gerekebilecek esneklikten yoksundur. Oysa vadeli sozlesmelerin bagarisi biiyiik
Olgtide likiditeye, likidite ise esneklife baghdir.

Vadeli s6zlesmelerin likiditesini artirmak amaciyla 6rnegimizdeki pamuk tiiccarlar
bir araya gelip sOyle bir plan yaparlar:

i.  Vadeli iglemlerin yapilabilmesi igin "borsa" adi verilen merkezi bir bulugma
yeri tesbit edilecektir.

ii. Bu borsada islem gorecek vadeli sézlesmeler miktar, kalite, teslim sartlan,
tarih ve yeri agisindan standardize edilecektir.

ili. Giivenilirligi artirmak amaciyla iiyelere bir takim mali yaptirimlar uygulanacak,
bir miktar depozito alinacaktir.

Bu borsa, iginde iglem goren yukandaki sartlara sahip sOzlesmeleri borsa
disindakilerden ayirmak icin gelecek sozlesmesi (future contract) olarak
isimlendirecek, s6zkonusu borsa ise "futures borsasi" ismini alacaktir.

1.1.3. Opsiyon Kavrami (Option Contract) Bir Diger Ciftci Ornegi3

Bir Ciftgi musirim1 Aralik ayinda teslim etmek kosuluyla 2.50 dolardan satmak
amaciyla bir forward veya futures kontratina girerse, misir fiyatlari 4 dolara bile
¢iksa bu kontratin sartlarini yerine getirmek zorundadir. Oysa musirim ayni tarihte
ayni fiyatla satmak igin bir opsiyon kontrat: alan bir ¢ift¢i, bu kontrat1 fesh etme
hakkim elinde bulundurmaktadir ve dogal olarak musinin 4 dolara ¢ikmasi
durumunda bu hakki kullanmak isteyebilir.

Dogaldir ki, bu kontratin karg: tarafindaki sahis bu fesh etme imtiyazimin ¢iftgiye
‘cok daha avantajli bir konum yarattifinin farkindadir ve ¢iftgiden bunun bedelini
O0demesini ister. SoOzii edilen bedele opsiyon primi (option premium) adi

2 Fink and Feduniak, a.g.e. 55.9
3 Fink and Feduniak, a.g.e. s5.618



verilmektedir. Diger bir deyisle ¢ift¢i musir fiyatlarimin 2.50 dolarin altina diigmesi
ihtimaline kargi kendini sigortalamaktadir. Fiyatlardaki diigme ihtimaline karsi
allman bu opsiyonun primi sel veya yangin ihtimaline karsi yapilan sigortanin
primine benzemektedir.

1.2. Futures ve Opsiyon Piyasalarimin Tarihgesi

1.2.1. Futures islemlerinin ve Sistemli Emtia Piyasalarinin Tarihgesi*

Futures piyasalan1 uluslararas: ilgi gordiikge birgok piyasa tarihgisi ilk futures
borsasimt ve futures islemlerinin ilk Orneklerini tamimlamak igin gayret
gostermiglerdir. Bunlarin bir kismina gore 17. yiizyilda Japonya‘da piring tizerine
vadeli sozlesmeler gergeklesmistir. Digerlerine gore ise 1820‘lerde Londra‘nin
kahvelerinde gergeklesen gay ve kaucuk aligveriglerinde ilk vadeli sdzlesmeler
(forward contracts) baglamistir. Fakat baglangici nerede olursa olsun son yillarda
futures iglemlerinin en biiylik merkezi tartismasiz Amerika‘nin Chicago sehridir.

Chicago‘nun "Great Lakes" ve "Great Plains" yakinlarindaki konumu, kendisini
dogal olarak dogu sahilindeki tiiccarlarla i§ yapmak isteyen tahil iireticisi ¢iftcilerin
bulugma yeri haline getirmistir. Ancak bu piyasalar hasat mevsimine, depolama
zorluklarina, Chicago‘nun i¢i ve g¢evresindeki ulagim zorluklarina ve teslim edilen
mallarin miktar ve kalitesini 6lgmekte karsilagilan giigliiklere bagh olarak siddetli
fiyat oynamalarina sahne olmaktayd.

1848 yilinda bir grup yerli tiiccar biraraya gelerek tarim iiriinlerinin daha verimli ve
diizenli yontemlerle almp satilmasimi saglamak ve tahil iriinlerindeki yanhs
uygulamalara son vermek amaciyla Chicago Ticaret Kurulunu (The Board of Trade
of the City of Chicago) kurdular. Kurulun ilk hedefleri ticari bir borsa olugturmak,
islemlerde birlik saglamak, ticarete adalet kavramim yerlestirerek, i
anlagmazliklarinin kisa zamanda ¢6ziilmesini saglamak, ticari degeri olan bilgilerin
duyurulmasim saglamak ve olabilecek davalarda igbirliginin avantajini saglamakt.

Bu idealist hedefler kisa zamanda pratige uyguland1 ve merkezi bir tahil borsasi
olugturulmasimin yararlar nakit piyasalarinda hemen kendini gosterdi. Ancak
bunun yaninda vadeli (forward) islemler bir takim dezavantajlara da sahipti. Bazi

4 Fink and Feduniak, a.g.e. s5.90-91



maddelerin standartlasmasina ragmen, hala bir¢ok made taraflann giivenilirligine,
sdzkonusu malin miktar ve kalitesine, ve difer sartlara bagh olarak taraflar arasinda
ayrica kararlagtirthyordu. Gerekli giiveni sajlamak amaciyla zamanla tarafsiz bir
sahisa bir miktar depozito yatirilmasi adet haline geldi.

1860lara gelindiginde vadeli s6zlesmeler merkezi bir bulugma yerinde alinip satilan
ve fiyat diginda her agidan standartlagmig futures iglemlerine doniigmiigti. Bu
islemlerin takasi ve gerekli depozitonun yatirilmas: amaciyla bir takas merkezi
olugturuldu. Diger borsalar da futures trading amaciyla 6nce depolanabilen
mallarda, 6zellikle tahil ve pamukta, daha sonra ise yumurta ve canh hayvan gibi
bozulabilen mallarda futures iglemleri yapmaya yarayacak standartlari adapte
ettiler. Bu borsalardan Chicago Tereyag ve Yumurta Kurulu (Chicago Butter and
Eggs Board) canli hayvandan tahila, kereste ve patatese kadar uzanan genig mal
yelpazesini yansitmak amaciyla ismini Chicago Ticaret Borsas1 (Chicago Mercantile
Exchange) olarak degistirdi. Bu borsanin basaris1 daha sonra 1970‘lerin basinda
tarimsal {iriinlerin iizerinde yapilan futures islemlerinin para iizerinde de
uygulanmaya baglanmasina neden oldu.’

19701 yillarin basinda Bretton Woods antlagsmas: iflas edince dolarin degerinde
asin dalgalanmalar olmustur. Bunun iizerine Chicago Mercantile Exchange
Piyasasinin bir yan kurulusu olan Chicago International Monetary Market (IMM)
piyasasinda doviz lizerine yazili futures sozlesmeleri ortaya ¢ikmugtir. Aym
dénemde ABD‘de faiz tavanlari kaldirilmistir. Bu bir faiz yansina neden olmug ve
piyasada agin fiyat dalgalanmalan olugmustur. Bunun iizerine ilk olarak 1975
yilinda CBT piyasasinda faiz oram futures sdzlesmeleri piyasaya sunulmugtur. Bu
ornekleri daha sonra 1982 yilinda ortaya ¢ikan borsa endeksi futures sdzlegmeleri
izlemistir.

ABD digindaki iilkelerde futures islemleri 19. Yiizyillin ortalalarindan beri varhgin
stirdirmekteydi. Ancak 2. Diinya Savasi sonrasinda ABD borsalarindaki iglem
hacmi tiim diinya borsalarinin %90 na ulasgti. ABD diginda bu konuda 6nde gelen
iilkeler Ingiltere, (LME, LIFFS, etc.), Kanada, Japonya, Singapur, Avustralya,
Fransa, Bermuda ve Hong Kong‘dur.

3 Apak, Sudi: "Uluslararasi Finansal Teknikler,"
Emlak Bankas1 Yayinlari, Istanbul, 1992, ss 48



1.2.2. Opsiyon Islemlerinin Tarihgesi

Bugiin futures iglemlerinin tizerine yapilan opsiyon iglemlerinin 1982 yilinda
ABD‘de Emtia Futures Islemleri Komisyonu tarafindan (Commodity Futures
Trading Commission-CFTC) baglatildif diigiiniilmektedir. Borsa‘ya kote edilmig
Opsiyon ahgveriginin baglangici ger¢ekten 1982°ye gitmekle birlikte opsiyonlar diger
adlar altinda da olsa futures piyalarinda rol almiglardir.6

1860‘larda i¢ savagin tahil piyasasinda sebep oldugu biiylik fiyat dalgalanmalariyla
birlikte opsiyonlar Chicago Ticaret Kurulu‘na (Chicago Board of Trade - CBOT)
konu oldular. Bu opsiyonlara o zaman "ayricaliklar" denmekteydi ve modern
opsiyonlardan iki temel farki vardi. Oncelikle ¢ok kisa vadeli genellikle bir gecelik
islemlerdi. Overnight risk almak istemeyen yatinmcimin pozisyonunu likide
etmesine alternatif olarak goriiliiyordu. Ikincisi ise borsa tarafindan resmi bir onay
almiyordu. Hatta Illinois eyalet yasasina gore yasal sayllmiyordu.

CBOT biinyesindeki tahillar {izerinde opsiyon islemleri uzun yillar bu haliyle devam
etti. Ancak 20 Temmuz 1933‘te bugday fiyatlan iizerinde meydana gelen krizle
opsiyon aktivitesi duruldu. 1936 yilinda g¢ikan Mal Borsas1 Yasas: (Commodity
Exchange Act) temel mallar iizerinde yapilan opsiyon veya ayricahk islemlerini
yasakladi. Fakat buna ragmen bir kisim spekiilatorler ve yatirimcilar kakao, kahve
ve seker gibi mallar iizerindeki opsiyon islemlerini herhangi bir yasaklamammn
bulunmadigi Londra piyasalarinda yiirlitmeye devam ettiler. Bu borsalarda
gerceklesen biiylik captaki skandallar neticesinde CFTC Londra kaynakh
opsiyonlarin da ABD dahilinde satilmasini yasakladi.

Uzun siiren c¢abalar ve aragtirmalar neticesinde CFTC hem opsiyonlarin
yararlarindan faydalanmak, hem de kotii kullanimlari engellemek amaciyla sadece
kendi diizenlemesine tabi mallar tizerindeki iglemleri serbest birakt: ve bu 1982‘deki
pilot programin temelini tegkil etti.

6 Fink and Feduniak (1988), a.g.e. $5.632



1.3. Futures Piyasalarin Temel Ozellikleri
1.3.1. Tamm

Forward islemleri, ileri bir tarihte teslimi sdzkonusu olacak herhangi bir mahn
(do6viz, faiz, tarimsal iriin v.b.) vadesi, miktan ve fiyatinin taraflarca bugiinden
belirlenerek sézlesmeye baglandifi islemlerdir.”

Futures Kontrati ise belirli nitelikteki ve belirli miktarlardaki bir mahn veya bir mali
enstriimanin, 6nceden belirlenmig bir tarihte, yine 6nceden belirlenmis bir fiyat
tizerinden gelecekteki teslimini hiikme baglayan yasal bir s6zlegsmedir.

1.3.2. Organize Borsalar

Merkezi bir pazar yeri olmayan ve miinferit bankalarla misteri arasinda
gerceklestirilen geleneksel vadeli (forward) anlagmalarinin tersine, futures
piyasalan belli bagh bazi organize "Futures" borsalarinda olusur. Bunlar arasinda
en onemlileri Chicago Board of Trade (CBOT), New York Futures Exchange
(NYFE), Chicago Mercantile Exchange (CME), Philadelphia Stock Exchange,
Kanada‘da Toronto Stock Exchange, Londra‘da London International Financial
Futures Exchange (LIFFE) ve Singapur‘da Singapore International Monetary
Exchange (SIMEX)‘tir.8

CBOT en eski ve en biiyiik borsasidir. Borsa iiyelerce olusturulan ve kar amaci
giitmeyen, goniilli bir kurulugtur. Menkul kiymet borsalarinda uygulanan,
spesiyalist sistemin aksine, futures sdzlesmeleri, "open out cry" olarak adlandirilan
bir sesli pazarlik sistemiyle ahnip satilmaktadir. Bu sistemde alim ve satim emirleri
"pit" adi verilen islem alanminda, mevcut tim tacirlere (traders) agik olarak
belirtilmektedir.

7 Kirdaloglu, S.Saklar, F. "Tiirev Uriinler: 90‘larin Gagdas Finans Teknikleri",
Bankacilar Dergisi, No. 7, Tirkiye Bankalar Birligi Yayini, 1992, ss 50

8 Kirim, A: "Mali Risk Yonetimi Agisindan Gelecek Piyasalari”,
Bankacilar Dergisi No. 3, Tiirkiye Bankalar Birligi Yayini, 1990, ss.30



Islem yapan bireyler baglica iki kategoride ele almabilir:®

i. Kendi hesaplarina iglem yapan borsa tiyeleri,
ii. Kendi adlarma veya borsa digindaki miisterileri adina iglem yapan araci
kurumlarin temsilcileri

1.3.3. Standart Sizlesmeler

Futures kontratlarimin klasik forward kontratlarindan en 6nemli farki, miktar olarak
standart olmalanidir.  Bunlarin igerikleri ile taraflarin taahhiitleri ok iyi
belirlenmigtir. Bunlarin yanisira sdzlesmenin tamamlanmasi icin gerekli teslim
mekanizmasi da ayrintil olarak diizenlenmektedir. Iglemleri her asamasinda tiim
ayrintilan ile diizenleyen bu kurallar sinirlayici nitelikte gortilebilirse de birgok
yararlar saglamaktadir. Bu kurallar sayesinde piyasaya katilanlarin timi satiga
sunulan mallarin niteliklerini ve iglemlerin kosullarimi tam olarak bilmekte, bu ise
likiditeyi artiran bir unsur olmaktadir.

1.3.4. Takas Odasi

Futures borsalarimin, gergeklesen iglemlerin operasyonal ve finansal biitiinliigiint
saglamakla gorevli olan pargalarina takas odasi adi verilmektedir. Takas odasina
sadece kat1 birtakim finansal sartlar1 yerine getiren borsa iiyeleri tiye
olabilmektedir. Bazi borsalarda takas odasi kendi yonetim ve personeline Sahipken,
digerlerine ise borsanin bir departmam olarak yer almaktadir. Takas odasina iiye
olmayip ta borsaya iiye olan bir kurum, takas iglemlerini takas odasi iiyesi bagka bir
kurumda hesap agtirarak yiiriitebilmektedir.

Takas islemlerinin gerceklesmesinde takas odasina kargi sorumluluk odaya iiye olan
kuruma karg: tarafa karsi olan sorumluluk ise takas odasina aittir. Boylelikle takas
odas: sadece takas islemlerini gergeklestirmekle kalmamakta, ayn1 zamanda karst
taraf (counterparty) roliinii iistlenmektedir. Ancak baglangi¢c marjin ve yiiriitme
marjini ad1 altinda alinan depozitolar miisterilerin ¢ahstiklar1 araci kuruma, araci
kurumun ise tiyesi olduklar takas odasinakarg yiikiimliiliiklerini yerine getirmesini
garantilemektedir. Takas odasi biinyesinde iiyeleri adina tutulan hesaplar hergiin

? Demirgelik, A; Soydemir, S: "Gelecege Yonelik Islemler Piyasalan”, Sermaye Piyasasi Kurulu
Aragtirma Raporu, Ankara, 1989, ss.5



giincellestirilmekte, o giiniin fiyatlariyla degerlendirilmektedir. Dolayisiyla takas
odasmin o kontratin baglangigta hangi fiyattan alindigim1 bilmesi gerekmemekte,
sadece ki giin arasindaki fiyat farki ile pozisyon karsilagtirilarak olusan kar veya
zarara gore liyeden ek marjin talep edilebilmektedir.

Ozde borsa iglem salonunda islemler gergeklesip takas odasi elemanlarn tarafindan
onaylandif: anda takas odasi araci olarak devreye girmektedir.

Takas odasi aliciya kargi satici, saticiya karsi ahic rolinii Gistlenmektedir. Ancak
bunu yaparken takas odasimnin pozisyonu daima dengededir, ¢iinkii borsada yapilan
her alig igleminin bir de saticis1 olmasi gerekmektedir.

Takas odasinin dort temel iglevini §oyle dzetleyebiliriz:19

i. Uye firmalar arasinda gelecege yonelik iglemlerin diizenlenmesi,

ii. Gelecek sozlesmesinin vadesi doldugunda, mal teslim almak isteyen alicilara
sozlesme konusu mal veya araglarin tesliminin diizenlenmesi,

iii. Islem maliyetlerini ve gecikmeleri azaltarak faaliyetlerin etkin bir bigimde
yapilmasinin saglanmasi,

iv. Sozlesmeden dogan yiikiimliliiklerin yerine getirilememesi durumlarina kargi
diizenli ve siirekli bir glivencenin saglanmasidir.

1.3.5. Marjin ve Giinliikk Hesaplagma

Sistemde giivence saglayan bir difer nokta teminat (marjin) yatirma
ylikiimliliigiidiir. Marjinler bir "baglangi¢ marjini" (genelde kontrat degerinin %5°%)
ve bir de "degisim marjini" adi verilen iki agamadan olugurlar. Kontrat alan ya da
satan taraf araci kuruma Oncelikle bir baglangic marjini yatirmak zorundadir.
- Giinliik fiyat degismelerine bakilarak daha sonra bu marjinde bir tamamlama ya da
iade gerekiyorsa, bu da "marking-to-the-market, s6zkonusu gelecek kontrati
pozisyonlariin, hergiin sonundaki yeni fiyatlara gore degerlerinin yeniden
bulunmasi, ve eger bu bulunan yeni defer mevcut pozisyonun zararda olmasi
sonucunu doguruyorsa, bu zarar miktariin marjinden diislilmesi seklinde
islemektedir. Yatirilan ilk marjinde bir alt seviye (maintenance level) belirlenerek,
glinliik zararlar bu noktaya kadar diisiinceye dek herhangi bir ek marjin talep

10 Demirgelik, A; Soydemir, S. (1989), a.g.e. s5.5
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edilmemekte, ancak bu noktaya ulasildifinda trader‘dan marjin tamamlamasi
(margin call) istenmektedir. Bu yatirilan miiteakip marjinlere degisim marjini ismi
verilmektedir.

Bunu bir 6rnekle agiklayabiliriz!!* : A‘nin 1 Mayis giini, kilesi 171 centten, 3000 kilo
yulafa dayal bir futures s6zlegmesi aldifim varsayalim. 2 Mayis giinii kile degerinin
168 cente diigmesi durumunda kile bagina 3 cent zarar edilmesi sbzkonusu olacaktir.
Sozlesme 5000 kile yulafi icerdiginden toplam kayip 150 dolardir. Bu tutar araci
kurum (broker) nezdindeki fon hesabindan diisiilmektedir. Bu fonun tutan
sirdirme teminatinin altina diistiginde - bu teminat genellikle baglangig
teminatimn yiizde 751 olmaktadir-teminatin tamamlanmas: istenmektedir. Ornegin
baglangi¢ teminatinin tutarinin 1400 dolar, siirdiirme teminatinin ise 1100 dolar
oldugunu kabul edersek, A‘nin 150 dolarlik zarar teminat hesabim1 1250 dolara
dugiirecektir. Bir sonraki giin yulaf fiyatinin 4 cent daha diismesi halinde 200 dolar
daha ek kayip olacaktir, bu ise teminat tutarimn 1050 dolara diigmesine yol
agacaktir. Bu tutar siirdiirme teminatinin altinda oldufundan, teminat hesabinin
baglangi¢ teminati olan 1400 dolar diizeyine ¢ikarilmas: igin teminat yatirilmasi
istenecektir. Bu ek fonun nakit olarak yatirilmasi1 gerekmektedir.

1.3.6. Pozisyonun Kapanmasi

Gelecek piyasalarinda s6zlesmeden dogan taahhiitlerin yerine getirilmesi iki yolla
olabilmektedir.

i.  Borsanin kurallarina gore malin teslim edilmesi veya teslim alinmasi

ii. Sozlesmenin Uglincii bir kigiye satilarak yiikiimliliiklerin devredilmesi:
"Reversing trade" olarak adlandirilan bu iglemde alicimin net pozisyonu sifira
getirilmis olmaktadir. Ornegin s6zlesme geregince ahci tarafin belirli bir tarihte
bir mah belirli miktarda almakla (takas odasina kars1) yiikiimlii oldugunu
diigiinelim. Alci, mahn teslimini gercekte istemiyor veya vazgegmis olabilir. Bu
durumda tekrar piyasaya girip aym sozlesmeyi, belirli bir kar da saglayarak
liglinci bir kigiye satabili. Bu olayda sozlesmeyi satan tarafin taahhiidi

11 Kolb, R.W. (1988): "Understanding Futures Markets",
Scott-Foresman, Glenview, Illinois, 1988
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degismemekte, ancak sozlesmeyi tgiincii kisiye satan taraf mah satin alma
yiikiimliligiinden kurtulmaktadir.

1.3.7. Kategorizasyon

Gelecege yonelik sozlesmeler esas olarak asagidaki varliklar1 konu alacak gekilde
diizenlenebilmektdir:12

» Tarimsal Uriinler (Hububat, gida v.s.)

= Metaliirjik mallar (Metaller, petrol, v.s.)

« Faiz getiren varhklar (Hazine bonolari, mevduat sertifikalari v.s.)
* Doviz

= Hisse senedi endeksleri (S and P‘s 500, Value Line indeks v.s.)

Bunlardan mallara dayah gelecek islemleri ¢ok eski yillara kadar gitmekle beraber,
mali araglara dayali olanlar oldukga yakin yillarda ortaya ¢ikan gelismelerdir.

1.3.8. Komisyonlar

Futures kontratin1 almak veya satmak isteyen kisi iglem yaptif1 araci kuruma belirli
bir komisyon 6demek zorundadir. Komisyon oranlari pazarhia ve kontratin
biyiiklugiine gére degigmektedir.

1.3.9. Emir Tipleri

Sayica ¢ok cesitli olan emirlerin baslica ii¢ tanesini 6zetleyebiliriz:

Piyasa Fiyatiyla Emirler (Market Order) : Belirli sayidaki sdzlesmeyi piyasada elde
edilebilecek en iyi fiyattan en kisa zamanda al veya sat talimatidir.

Limitli Emirler (Limit Orders): Bu tiir emirlerde alicinin satin almaya hazir oldufu
en yliksek fiyatla saticinin satmaya razi oldugu en diisiik fiyat belirtiimektedir.

Stop emirleri (Stop Orders): Piyasa fiyatlar: belirli bir diizeye ulastifinda satin al
veya sat emri seklinde uygulanirlar. Piyasa belirlenen fiyata vardiginda emir artik

12 Demirgelik, A; Soydemir, S. (1989) a.g.e. ss.2
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piyasa fiyatiyla ahm veya satim emri haline gelmektedir. Bu tip emirler genellikle
zararlarin bilylimesini engellemek i¢in verilirler.

1.3.10. Piyasada Islem Yapanlar

Temelde gelecek piyasalary, riskten korunanlar ile spekiilatorlerin, herhangi bir
mahn veya mali aracin gelecekteki fiyatini tesbit etmek, fiyat riskine karsi korunmak
ve genis bir risk sermayesi birikimi saglamak igin biraraya geldikleri piyasalardur.

Piyasamn katihmcilan esas olarak li¢ grupta toplanabilir:13

= Gelecekteki bir tarihte satin almak veya satmak istedikleri mal, d6viz veya mali
araglarin fiyatlarinda, islemin vadesine kadar gegen siirede meydana
gelebilecek degisikliklerden dogabilecek riskten korunmak amaciyla hareket
edenler (hedgers).

Buna basit bir 6rnek verecek olursak, bir pamuk iireticisinin veya tliccarimn, bir
tekstilciyle ileride belirli bir tarihte mal satisgina dayanan bir anlagma yaptigim
diiglinelim. So6zkonusu tarihe kadar gegecek stire iginde pamuk fiyatlarinda bir
diisme olmasi durumunda, ireticinin veya tiiccarin nakit piyasada bir zarara
ugramas: riski dogacaktir. Bu durumda saticinin piyasada bir gelecek
sOzlesmesi satmasi ile fiyat dismesinden dolayr ugrayacaf: zarar bir Olglide
azaltmasi veya gidermesi miimkiin olabilecektir. Benzer sekilde gelecekte satin
alinacak bir malin fiyatinin o tarihe kadar gececek siirede yiikselmesi
durumundan kaginan bir alic, sézkonusu mal igin bir gelecek sozlesmesi satin
alarak riske kars1 kendini koruyabilir. Ancak burada riskten korunma iglemleri,
zarardan korunmay: saglayabildigi gibi kazan¢tan korunma sonucuna da yol
agabilir.

Ornegin verilen 6rnekte gelecek sézlegmesi satin alarak fiyat yiikselmesi riskine
karg1 korunma yoluna giden bir alic1 sdzkonusu mahn fiyatinin diigmesi halinde
bu diismeden yararlanmamig olacaktir.

Hedging olayi, herhangi bir tiiccarin veya iireticinin tliretiminin maliyetini veya
satig fiyatin1 daha etkin bir sekilde planlamasina yardimci olmaktadir.

13 Demirgelik, A; Soydemir, S. 1989, a.g.e. ss.12-13
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»  Gelecek sozlesmelerini belirli bir risk alarak ve kar saglamak amaciyla alip
satarak, fiyat degismelerinden mal piyasas: ile {iretim, isletme, pazarlama veya
tagima gibi yonlerden bir iliskisi olmadan yararlanmaya ¢ahgan spekiilatorler.

Bazilari borsa iiyesi olan spekiilatorlerin faaliyetleri piyasalarin etkinlifi ve
likiditesi lizerinde 6nemli bir etki yaratmaktadir. Borsalarda genel olarak iig tiir
spekiilatdrden s6zedilebilir:

» Piyasada pozisyon alma siiresi en kisa olan spekiilatorler birkag dakikalik ¢ok
kisa araliklarla ortaya gikan piyasa hareketlerine dayal faaliyet gostermektedir
(scalpers). Bunlarin elde tutma dénemi ¢ok kisa oldugundan kiiglik karlar
saglamakta veya giinii kar/zarar saglamadan kapatmaktadirlar. Fiyatlarin
beklenen yonde hareket etmemesi durumunda pozisyon kapatilip ¢ogu kez yeni
olanaklar arayigina girilmektedir. Bunun sonucunda bu tiir spekiilatorler ¢ok
sayida islem yapmaktadirlar. Borsa iiyesi olduklarindan islem maliyetleri de
¢ok diigiik olmaktadir. Cok miktarda alim satim yapmakla bu spekiilatdrier
piyasada arzla beraber likidite saglanmasinda 6nemli bir rol oynamaktadirlar.

» Bir iglem giiniinde meydana gelebilecek fiyat hareketlerinden kar saglamaya
calisan ve giinliik iglem yapan spekiilatorler (day traders) pozisyonlarini her
iglem gilinliniin sonunda kapatmakta ve bir gecelik (overnight) pozisyon
almamaktadir. Bunun temel nedeni risktir, ¢iinkii bir gecelik spekiilatif
pozisyon almanin, bir¢ok olumsuz fiyat hareketi meydana gelebileceginden,
oldukga riskli olduguna inanmaktadir.

1.4. Opsiyon Piyasalarmin Temel Ozellikleri
1.4.1. Tanmim

Opsiyon iki taraf arasinda yapilan ve taraflardan birisinin (opsiyon yiikiimliisii)
digerine (opsiyon sahibi) belli mah gelecekteki belli bir tarihe kadar olan siire
icinde, 6nceden belirlenmis bir bedel iizerinden alma (alig opsiyonu-call option)
veya satma (satig opsiyonu-put option) hakki verdigi anlagmadir.14

14 Bozkurt, U: "Menkul Degier Yatinmlarinin Yonetimi”
Iktisat Bankas1 Egitim Yayinlari, Istanbul, 1988, ss. 257-258
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Diger bir tamima gore ise opsiyon, opsiyon sahibinin vadesinden evvel iptal hakkina
_ sahip oldugu bir futures sozlegmesi olarak ta tanimlanabilir.

1.4.2. Opsiyon Konusu

Opsiyon anlagmasinin konusu cesitli menkul kiymetler, degerli madenler, temel
mallar, piyasa indeksleri gibi ¢esitli olabilmektedir.

1.4.3. Terminolojils

i) Opsiyonun Yiiriitiilmesi: (to exercise an option) : Opsiyon anlagmasinda
belirtilen satinalma (aliy opsiyonunda) veya satma (satiy opsiyonunda)
hakkinin kullamilmasina opsiyonun yiiriitiilmesi veya igleme konmasi denir.

ii) Yiiritme fiyati (Exercise Price) : Opsiyon konusu malin anlasmada
belirlenen alig veya satig fiyatina yiiriitme fiyat1 veya iglem fiyat1 denir.

iii) Opsiyon Primi (Option Premium) : Opsiyon sahibinin kendisine tamnan bir
mal satin alma veya satma ayricaligina karsiik olarak, opsiyon
yiikiimliistine 6demesi gereken bedele opsiyon primi denilmektedir. Bu
miktar opsiyon anlagmasinin piyasa fiyatini tegkil eder.

iv) icsel Deger (Intrinsic Value) : Bir opsiyonun derhal yiiriitiilmesi
durumunda sahip olacag: degerdir. Yani yiiriitme fiyatiyla piyasa fiyatimin
arasindaki farktir.

1.4.4. Opsiyolarn Isleyisi

i) Igsel degerin "0"dan biiyiik olmasi durumunda opsiyonun "parada" (in-the-
money) oldugu séylenir. Bu durumda opsiyonun yiiriitiilmesi mantikhdur.
Ornegin bir satin alma opsiyonunda s6zkonusu mal yiiriitme fiyat
tizerinden alinir ve piyasa fiyatindan satilir.

15 Walmsley, J.: "The New Financial Instruments-An Investor‘s Guide",
John Wiley and Sons Inc, U.S.A., 1988, ss. 154-160
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ii) lIgsel degerin "0" (at-the-money) veya "0"dan kiigiik olmasi (out-of-the-
money) durumunda opsiyon yiiriitiilmez. Opsiyon sahibinin zarar1 6dedigi
prim kadardir.

1.4.5. OpsiyonStratejileri
i)  Piyasa fiyatlarinin artmasi bekleniyorsa iki strateji izlenebilir.

+  Ahs opsiyonu satin ahnmasi
+  Satig opsiyonunun satilmasi

ii) Piyasa fiyatlarinin diigmesi bekleniyorsa

= Al opsiyonunun satilmasi
= Satig opsiyonu satin alinmasi.

1.4.6. Opsiyon Tiirleri'6

i) Amerikan Opsiyonlar : Opsiyonlar vadeye kadar olan siire iginde
herhangibir tarihte yiiriirliige konabilir.

ii) Avrupa Tiirii Opsiyonlar : Opsiyonlar sadece anlagsmanin sona erdigi
tarihte isleme konabilir.

1.4.7. Opsiyon Kliring Islemleri

Opsiyonlar ile ilgili her tiirlii iglemleri diizenlemek, alici ve satici hesaplarim tutmak
ve taraflarin opsiyondan kaynaklanan haklarim kullanmalarim saglamak ve
ylikiimliliiklerini yerine getirmelerini temin etmek amaciyla her menkul kiymet
borsasinda bir kliring merkezi bulunur.

16 Uguz, M: "Menkul Kiymet Secimi ve Yatirim Yonetimi"
Istanbul, 1990, ss. 331
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1.5. Futures Islemlerinin Opsiyonlarla Karsilastirilmasi’?

d)

Futures kontratinin sahibi sonsuz kar ve zarar ihtimaliyle karst karstyadir; oysa
opsiyonu satin alan kisi limitli bir riske, sonsuz kazanma imkanina opsiyonu
satan kisi ise limitsiz zarar, limitli kar imkanina sahiptir.

Futures islemlerinde marjinler iyi niyet depozitosu mahiyetindedir ve
sozlesmenin baslatilmasinda iki taraf arasinda bir nakit akimi sézkonusu
degildir.

Yatinmcimin futures ve opsiyon sozlesmeleriyle ilgili tercihleri agagidaki
sekilde degisebilir.

Fiyatlarda meydana gelecek degisiklikler kesinlikle biliniyorsa futures
sOzlesmesi almak veya satmak tercih edilir.

Fiyatlarin artacafina dair ¢ok kuvvetli belirtiler varsa, ancak kiiciik bir ihtimal
de olsa ciddi bir diigiisten korkuluyorsa en iyi strateji bir alis opsiyonu almak
olabilir.

Fiyatlarda biiyiik bir degisiklik bekleniyor, ancak ne yonde oldugu tahmin
edilemiyorsa hem ahls, hem de satiy opsiyonunu bir arada satin alip fiyat
oynamalarindan yararlanilabilir (volatility trading)

Fiyatlarin degigmeyeceginden emin olunursa, en iyi strateji opsiyon satmak
olacaktir.

1.6. Futures ve Opiyon Piyasalarin Kategorilere Gore Incelenisi

ABD piyasalarinda 1983 yilinda futures ve opsiyon islemlerinin ylizde 37.70‘ini
finansal kontratlar, yiizde 62.30‘unu ise emtia gruplar1 olusturmaktaydi. Oysa

1987‘lere gelindiginde yiizde 62.80 ile finansal kontratlar emtia gruplarinin 6niine

gecmistir. Bu degisikligin temelinde piyasalarda giderek artan finansal risk ve bu

17 Fink and Feduniak, a.g.e. ss. 630-631
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riskten korunma ¢abalarn yatmaktadir. 1970‘lerde sabit kur sisteminden dalgal kur
sistemine gegis ve ABD ekonomisindeki belirsizlikler bu gidiste etkili olmugtur.

Islem hacmilerinin 1987 yili itibariyle kategorilere gore dagilimm asagidadir:18

Kategori Kontrat Yiizde
Futures Iglemleri Faiz Orani 97.506.007 %42.60
Tarimsal Uriin 43.366.454 %18.95
Hisse Senedi Endeksleri 25.545.819 %11.16
Enerji 20.952.358 %9.15
Yabanci Para 20.537.034 %8.97
Degerli Madenler 17.817.380 %1.78
Diger Madenler 2.577.704 %1.13
Diger 573.923 %0.25
Toplam 228.876.684 %100
Opsiyon Islemleri Faiz Oram 25.842.477 %535.95
Yabanci Para 7.047.575 %15.26
Tarimsal Uriin 4.309.280 %9.33
Degerli Madenler 3.008.214 %6.51
Hisse Senedi Endeksleri 2.098.464 %4.54
Petrol Uriinleri 3.260.642 %7.06
Diger Madenler 612.850 %1.33
Diger 6.483 %0.01
Toplam 46.185.985 %0100

18 Walmsley, J. a.g.e., s5.155
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2. FUTURES ve OPSIYON ISLEMLERININ HUKUK
KARSISINDAKI DURUMU VE TURKIYE‘DEKI MEVCUT

ISLEMLER

2.1. Opsiyon ve Futures Islemlerinin Hukuk Karsisindaki Durumu ve Tiirkiye‘deki
Mevcut islemler

Tiirk mevzuatinda futures ve opsiyon islemleri ile ilgili 6zel bir diizenleme mevcut
degildir. Ancak 13/5/1992 tarihinde Resmi Gazete‘de yayinlanan Sermaye Piyasasi
Kanunu‘nun 22. Madde, J bendinde mal ve kiymetli madenlere dayal vadeli islem
sOzlesmesi ile bu sozlesmelerin islem goérecegi borsalarda g¢alisan kurumlarin
kurulus, faaliyet ve ilkelerini denetleme ve diizenleme yetkisi Sermaye Piyasasi
Kurulu‘na verilmistir. Bu oldukga genis bir yetkiyi icermektedir. Bunun yaninda
Tiirkiye‘de mevcut mal borsalarinin kendi kanunlarn vardir ve bu kanun Sanayi
Bakanligi‘na bu borsalar tizerinde yetki tanimaktadir. Bu durumda futures iglemleri
ve opsiyonlar bugiin uygulanacak olsa ortada bir hukuki kargasa olmasi
sozkonusudur. On ¢algmalar tamamlanip ilgili mevzuat acgiklandifinda hukuksal
diizenlemelerin yapilacagi ve s6zkonusu iglemlerin kanunlar karsisindaki yerinin
belirlenecegi beklenmektedir.

Su anda Tiirk mevzuatinda futures ve opsiyonlar ile ilgili 6zel bir diizenleme
olmamakla birlikte 32 Sayih Karar ¢ergevesinde s6zkonusu iglemlerin yapilmasinda
bir sakinca bulunmamaktadir. Mevcut sistemde bankalarda futures iglemleri,
futures kontratlarinin yurtdigi borsalardan almip Tiirkiye‘de miisterilere satilmasi
veya banka portfdylinde tutulmas: seklinde gerceklestiriimektedir.  Yillardir
kapalicargida informal bir sekilde gelisen islemler yavag yavag bankalarda da
yayginlagmaktadir. Bankalarin d6viz alim satimlarinda 6demek zorunda olduklar
binde bir oranindaki kambiyo gider vergisi, bankalar1 doviz pozisyonlarim futures
kontratlari yoluyla tutmaya itmistir. Bdylelikle kambiyo gider vergisi kontratin fiyati
(komisyon) iizerinden 6denmekte, bu tutar da kontratin toplam degeri yaninda ¢ok
kiigiik kaldigindan tercih edilmektedir. Ozellikle giin i¢i pozisyon agip kapayan
bankalar i¢in bu yontem biiyiik bir vergi avantaji saglamaktadir. Miisterilere futures
kontrat1 satilmasi1 bankalardan 6nce borsa aract kurumlarinda yayginlasmig ancak
daha sonra araci kurumlarin bu konuda faaliyet géstermesi yasaklanmigtir. Bugiin
sirf bu konuda ¢aligan baz kiigiik Sirketler mevcuttur.
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Opsiyon islemleri ise girketlerin doviz iglemlerindeki risklerini "hedge" etmek
amaciyla bankalar aracihfiyla dig piyasalardan opsiyon almip satilmasi yoluyla
gerceklesmektedir. Ancak Tiirkiye‘de opsiyon yazan bir banka mevcut degildir.
Gerek opsiyon gerekse futures iglemlerinin organize olarak alimp satildiklan bir
borsa ve ilgili diizenlemeler heniiz olugmamustir.

Futures piyasalarinin Tirkiye‘de kurulusu ile birlikte uygulanacak kurumsal
diizenlemelere iliskin 6neriler besinci boliimde ac¢iklanmstir.
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3. OPSIYONLARIN TURKIYE‘DE UYGULANABILIRLIGI

Uzunca bir siireden beri mevcut olmakla birlikte, organize olmamas: nedeniyle bir
yatirim araci olarak pek dikkate alinmayan opsiyon anlasmalari, 1970‘erin
baslarinda A.B.D.‘nde yaygin bir sekilde kullanilmaya baglanmig ve 1980‘lerden
itibaren diinyanin 6nemli sermaye piyasalarinda temel yatirim aracglarindan birisi
haline gelmistir. Chicago Opsiyon Borsasi her ne kadar emtia borsas ile baglanti
icindeyse de agirhkli olarak menkul kiymet opsiyonlan ile ugrasmaktadir. Bunun
bir nedeni sermaye piyasalarindaki ihtiyag, diger nedeni ise temel mallarda
uygulanan koruma politikalar ve diger hiikiimet diizenlemeleridir.

Opsiyonlar, sermaye piyasasinin gelecekteki yonii hakkindaki genel kanaatin bir
gostergesidir. Bu bakimdan opsiyonlar, sermaye piyasasimn bir ¢esit barometresi
olarak bilinir. Yatirnmcilarin genel olarak sermaye piyasasi ve Ozel olarak menkul
kiymetlerin yakin gelecekteki performanslari hakkindaki kanaatlerini yansitmasi
bakimindan da opsiyonlar, piyasanin diizenli bir sekilde islemesi ve beklenmedik
paniklerden kaynaklanan aginn dalgalanmalardan korunmasinda Gnemli bir islevi
yerine getirir. Opsiyonlarin diger bir islevi ise "Sermaye Piyasas1 Yatirim Sigortas:"
fonksiyonunu gérmesidir.’® Tipk: sigorta priminde oldugu gibi opsiyon primi adi
altinda belli bir bedel karsiiginda bir menkul kiymet veya yatirim portfOyiiniin
degerinin belli bir seviyeden daha asag1 olmamasi bdylelikle garanti edilmig olur.

Ote yandan spekiilatif amaglarla kullanilma imkam nedeniyle yeterli kanuni
diizenlemenin bulunmadi heniiz oturmamig piyasalarda opsiyonlar fiyatlarda asin
dalgalanmalara ve opsiyon yiikiimliisiiniin yiikiimliligiinii yerine getirmemesi
durumunda ise piyasada biiylik krizlere ve skandallara neden olabilir. Opsiyon
ticaretinin resmilesmeden 6nce de tahil iiriinleri iizerinde yogun olarak yapildig
Chicago bu tarz skandallara sahne olmustur. 1933 yilinda bugday fiyatlarindaki ani
diigme sonucunda ¢ok biiyiik miktarda bugday stogunun lizerinde oturan piyasanin
biiyiikk spekiilatorlerinden "E.A. Crawford and Co." yiiklimliiliiklerini yerine
getiremeyecek hale gelmig ve fiyatlarda dramatik bir diisiise neden olmakla
suclanmistir. Bunun iizerine ABD‘de opsiyon ahgverisi bir siire yasaklanmigtir.
Aym sekilde 1971 yihnda agiBa opsiyon satan "Goldstein, Samuelsen Inc."
fiyatlardaki yiikselis sonrasinda miisterilerini 30 milyon dolarlik bir zararla ortada

19 Uguz, M (1990) a.g.e. ss. 321
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birakip batmigtir. ABD‘de opsiyonlarin yasaklanmasi sonrasinda Londra‘dan
getirilen ¢ogu agin fiyath, hatta bir kismu reel bir mala dayanmayan opsiyonlar da
bir¢ok yatirimcinin zarar etmesine neden olmustur.20

Tiirkiye‘de hem yatirimcilan opsiyonlarin avantajlarindan yararlandirmak, hem de
kotiiye kullanim engellemek igin opsiyonlarin sadece ¢ok iyi kanuni diizenlemeye
sahip futures piyasalarinda, futures kontratlar1 iizerinde uygulanmasi dogru
olacaktir. Su anda hem mal hem de sermaye piyasalarinda opsiyon kullanimi igin
gerekli kosullar bulunmadigindan Oncelikle futures piyasalarmm olusturulmasi,
belirli bir olgunluga eristirilmesi, daha sonra bu konuda g¢aliymalarin baglatilmasi
dogru olacaktir. Bu yiizden bu galiymada agirlikhi olarak Tirkiye‘de "futures"
piyasalarinin olusturulmasi iizerinde durulacaktir.

20 Walmsley, J, a.g.e. $5.150-160
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4. FUTURES iSLEMLERININ TURKIYE‘DE

UYGULANABILIRLIGI

4.1. Futures Piyasalarimin Yararlar

Futures stzlesmelerinin alinip satildign borsalarin ekonomik birimlere sagladif
yararlar agagidaki gibi 6zetlenebilir:2!

i)

Bu piyasalarda, ¢ok genis katilimcilarin beklentilerine gére ortaya ¢ikan kollektif
bir fiyat belirleme mekanizmasi s6zkonusu olmaktadir. Gelecek donem fiyatlar
hakkinda kollektif beklentiler ise iireticilere iiretim ve satig kararlarmi vermede
yardimci olacaktir.

Ayni sekilde sézkonusu iiriinleri iiretim siirecinde igleyen ve bunlar1 nihai mal
tretiminde girdi olarak kullanan tiiketiciler, bu piyasada belirlenen fiyat
sinyallerini kullanarak maliyet hesaplarini yapabilecek ve satis baglantilarini ve
fiyatlarim kararlastirabilecektir.

Futures piyasalarinin fiyat 6ngériisii hakkinda sagladifi olanak ile burada iglem
géren mallarim kullanicilan talep ve fiyatlarin dalgalanmasina gore lretim
planlamasinda daha esnek hareket edebileceklerdir. Bu iglemlerin gergekei bir
sekilde yapilmasi kar marjlarina da istikrar kazandirabilecektir. Diger yandan
daha optimal bir stoklama politikas1 uygulamak da olanak dahiline
girebilecektir.

iif) Futures sozlesmeleri borsalarinin islerlii iiretici mal ve kullanicilarinin riskten

korunmalarina daha dogru bir deyimle riski aktarmalarina olanak saglayacaktir.

Ancak burada vurgulanmasi gereken bir husus, spot piyasalarin etkin bigimde ve
rekabetgi kosullarda isledigi sistemlerde gelecege yonelik islemler piyasalarinin,
bilgi saglamada, riskten korunma olanaklar sunmada ve piyasa mekanizmasini
daha iyi hale getirmede Onemili bir rol oynayabilecegidir. Aksi durumda ve
Ozellikle bolinmiis bir yapist olan ve manipiilasyona elverigli olan spot
piyasalarin varh@ halinde, futures piyasalar1 sorunlar yaratabilecek ve hatta spot

21 Gazanfer, S.; (5zmeri§, H: "Pamukta Futures Market Konusu ve Tiirkiye i¢in Yararlanma
Imkanlar1”, Ege Thracatg Birlikleri Yayini, 1989, ss.12
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piyasalarda da istikrarin bozulmasina yol acabilecektir. Bu piyasalarin nakit
piyasalarda yapabilecegi herhangi bir istikrarsizlik yaratici etki, spot piyasalarda
borg¢lanan ve borg verenleri zarara ugratacak ve piyasanin etkinligini azaltacaktir.

iv) "Futures kontratlar1" kargiiginda alman depozitolar ve hergiin tahsil/tediye
fiyat farki tutarlan sebebiyle herhangi bir kontratin kayip veya kazancinin
yerine getirilememesi diye bir sorun bulunmamaktadir.

4.2. Futures Islemlerine Konu Olacak Mallarin Belirlenmesi

4.2.1. Siirekli Desteklemeye Tabi Mallar

Agiktir ki, tilkemizde iiretilen ve Ticaret Borsalarinda iglem goren tiim mal gruplan
futures islemlerine konu olabilir. Ancak uygulamaya belirli bir mal grubuyla
baglamak basar1 sansim arttirabilir. Daha sonra uygulamadan edinilen tecriibenin
1s1f1nda tedrici olarak mal ¢esitlendirmesine gidilebilir.

Futures islemlerine konu olabilecek mal belirlenmesinde temel ilke olarak "siirekli
desteklemeye tabi olma” belirlenmistir.?

Bu se¢imin nedeni destekleme politikas: ile futures piyasalarinin, bir anlamda,
birbirlerini ikame edici nitelikleridir. Devlet, bugiine kadar piyasa mekanizmasinin
iglevini yerine getirememesi nedeniyle belirli mallarda piyasaya miidahale ederek
istikrarsizlifi 6nlemeye ¢ahigmis ve bunda 6nemli 6lglide basarih olmustur. Simdi
futures piyasalan ile Oncelikle siirekli desteklemeye tabi mallarda iretici ve
tiiketicilere risklerini aktarabilecekleri yeni bir mekanizma sunulmug olmaktadir.

Edinilen bilgilere gore her yil agik ya da oOrtiik taban fiyat agiklanan 6 adet mal
grubu mevcuttur. Bunlar;

a. Bugday,
b. Arpa,
c. Pamuk,

22 Sak, G; Golakoglu, S; Tekince, A: "Futures Piyasalarina konu olabilecek Mal Gruplarmin ve ilgili
Borsanin Belirlenmesi Uzerine Oneriler”, Sermaye Piyasast Kurulu Aragtirma Raporu, Ankara,
1989, ss. 2
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f.
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Yagh Tohumlar (Aygicegi, soya v.s.)
Tiitiin,
Sekerpancarni‘dir.

4.2.2. Rekabetgi Piyasa Yapisi

Belirlenen ikinci ilke secilecek mal gruplarinda piyasanin arz ve talep taraflarinda

¢ok sayida alici ve saticinin bulunmasidir. Bdylece rekabetgi bir piyasa yapisina
imkan tamyacak mallar ayristirilmaktadir.23

Bu ¢ercevede,

Sekerpancan liste digina gikartilabilir. Sekerpancari piyasasinda devlet tek
alict durumundadir. Bu yapi ise futures piyasalarinin igleyisine olumsuz etkide
bulunabilir.

Tartisilmas: gereken ikinci husus tiitiin piyasasimn yapisidir. Tiitiinde tilke igi
tiketim igin tek alici yine devlettir. Tiiccar piyasaya ihracat amaciyla
girmektedir. Dolaysiyla iilke i¢inde hem iiretici, hem de tiiketicilerin futures
piyasalardan faydalanmasi borsada s6zkonusu olmayabilir. Titiinlin listede
kalmas: halinde yalmizca bir tiiccar piyasasi olusacaktir. Tiiccar stoklama
politikalarinda futures piyasalarindan yararlanabilecektir. Anilan rezerviere
kargin tiitlin de listeden ¢ikartilabilir.

4.2.3. Borsa Gelenegi

Bir diger ilke, secilecek piyasada bir borsa geleneginin olmasi geregidir.2* Bu ilke
piyasaya katilimi saglayabilmek agisindan énemli goriilmektedir. Uriiniin tarladan

islenecegi tesise aktarilmasinda borsa kanalnin kullaniiyor olmasi o mal

piyasasinda kollektif fiyat belirleme mekanizmasma iligkin bir bilgi ve biling

birikiminin karnesi olarak diigiiniilmektedir. Bu bilgi birikimine sahip bireylerin
futures piyasalarinin iglemesinde olumlu bir rol oynayacaklarina inamlmaktadir.

23 Sak, G; Colakoglu, S; Tekince, A; a.g.e. ss 3

24 Sak, G; Golakoglu, S; Tekince, A; a.g.e. ss 4



4.2.4. Tiiketicilerin Kimligi

Segilecek mal grubunda piyasaya katihmin bir bagka belirleyeni tiiketici kesimin
planh bir bigimde davranmas: olabilir. Eger tarimsal iriinii kullanacak kesim
yerlesmis bir sanayi kesimi ise futures piyasalar ile gerekli mal baglantilarina
onceden girmek, belirli bir fiyattan Onceden sOzlesme imzalamak miimkiin
olabilecektir. Agiktir ki, bu ¢ergevede tekstil sektoriiniin hammaddelerinden olan
pamuk‘un se¢imi anlaml olacaktir.

Tekstil tireticilerinin yil iginde siirekli bir mal arzinin saglanamamasindan ve fiyat
dalgalanmalarindan gikayet¢i olduklari da bilinmektedir. Futures piyasalan ile
birlikte tekstil piyasalar1 da daha istikrarh bir yapiya kavusabilecektir.

4.2.5. Spot Piyasalarin Etkinligi

Dikkate ahnmasi gereken bir bagka nokta, spot piyasalarin etkin faaliyet gosteriyor
olmasidir.2 Eger mevcut borsalar etkin calisiyor ve fiyat olusumu kollektif bir
bicimde gerceklestiriliyorsa futures piyasalan ile haksiz kazang ihtimali mevcut
olmayacaktir. Ancak borsalar manipule edilebilecek nitelikteyse o takdirde sorun
dogabilecektir.

Bu ¢ergevede, temel ilkeleri,

a. desteklemeye tabi mallardan se¢imin geregi,

b. rekabetgi bir piyasa yapistmin varlig,

c. Borsanin maln ig ticaretinde merkezi bir rolii olmasi geregi,

d. planh bir tiiketici piyasasimin varlig,

e. mevcut borsalarin etkin faaliyeti ve hak¢a fiyat olusumunun varlhg olarak
tanimlamak miimkiindiir. Ticaret borsalari bir sonraki boliimde
tartisilacagindan (c) ve (¢) siklan bir kenara birakilirsa, yukarida verilen mal
setini,

a. Bugday,

b. Arpa,

¢. Pamuk,

25 Sak, G; Golakoglu, S; Tekince A, a.g.e. ss.5
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d. Yagh Tohumlar,
olarak smmirlamak miimkiindiir. Ozellikle tekstil sektdrii gibi yerlegmig bir tiiketici
kitlesine sahip pamuk (d) kriterine gére 6ne gikmaktadir.

4.2.6. Ticaret Borsalan ve I¢ Ticaretteki Onemi

Ticaret Borsalar1 iilkemizde 5590 sayih Yasa uyarinca, borsada kapsanan
maddelerin alim, satim ve fiyatlarimn saptanmasi ve duyurulmasi amaciyla
kurulmaktadirlar. Ahm satimlarda, borsa tescili zorunlu tutulmaktadir. Bugiin
tilkemizde 69 adet ticaret borsasi faaliyet gostermektedir.

Bir 6nceki boliimde de ifade edildigi gibi ticaret borsalar1 amilan tarim tiriinlerindeki
spot piyasalar1 olusturmaktadiriar. Bu nedenle daha ¢nce deginildigi gibi futures
piyasalarinda secilecek tarim {iriiniinde bir borsa geleneginin olmas1 6nemli bir
husustur.

Buna gore borsa geleneginin en ¢ok yerlestigi iiriin pamuk olmaktadir. Simdiye
kadar ele alman Olgiitlere uydugu diisiiniilerek, ¢ahismanin bundan sonraki
bolimiinde pamuk esas alinacaktir. Diger triinlerle ilgili veriler ekte sunulmustur.

Futures marketin yukarida belirtilen fonksiyonlar1 yerine getirebilmesi ve basarili
olmasi i¢in gerekli sartlar 1g1§inda bugiin i¢in lilkemizde pamuk emtiasinin en uygun
tarimsal iriin konumunda bulundugunu dile getiren Izmir‘deki meslek kuruluglar
temsilcileri, hazirladiklar: raporda su goriislere yer veriyorlar.26

Pamuk miktar ve deger agisindan yeterli geniglife sahiptir. Geleneksel ticari
faaliyetlere konu oldugu igin gerek tliccar gerekse spekiilatoriin ilgisini
¢ekebilecektir. Pamukla ilgili ¢evrelerde ticari kisilik ve egilim oldukga gelismis ve
yaygindir. Standardizasyon tatbikati, kontrata baz kalite olusturabilme imkam
bulunmaktadir. Kalite muharaza kolayligi, depolama kolayh@ bulunmaktadir.
Pamuk futures marketi kuruldugunda tesktil sektorii uzun vadeli mal stoklama ve
bunun getirdigi depolama ve finansman sorunlarindan oldukga kurtulacaktir.
Gerek pamuklu mamuller, gerekse ham pamuk olarak uzun vadeli ihracat
baglantilan yapilabilecektir. Ureticilere uzun vadeli pamuk satig baglantilarina
girebilme imkanlar getirebilecektir. Ozellikle GAP“n tiimiiyle devreye girecegi ve

26 Zeybek, S; "Pamukta Yeni Sistem: Futures Market", Diinya Gazetesi, 31.7.91, Izmir, ss.12
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pamuk iiretiminin biliyiikk boyutlara ulasacagi Onlimiizdeki yillarda "futures
market"in yaratacag imkanlarla iiretim fazlasinin ham veya mamiil olarak ihracatta
pazarlanmasinda biiyiik kolayliklar saglanabilecektir.

Tiirkiye‘nin en eski ve en biiyiik spot pamuk pazarina sahne olan Izmir‘de her sene
300.000 ton civarinda pamuk ahnip satilmaktadir. Izmir ticaret borsasindaki iglem
hacminin %50'sini pamuk tegkil etmektedir. Onde gelen tekstil ve pamuk
ihracat¢ilarindan olan Tirkiye‘de 1990/91 mevsiminde 654.000 tonluk pamuk
tretilmistir.

Pamuk irtiminde 1984 yilinda baslayan diigme 1987°deki marjinal artisa ragmen
devam etmektedir. Ancak verim 1984‘e gore olduk¢a 6nemli oranda artmmgtir.
Pamukta Cukurova pamugu, Ege pamugu, ithal pamuk gibi cesitli ayrimlara
gidilmektedir. Bunlar i¢inde en 6nemli olanlar1 Cukurova ve Ege pamugudur.
1987‘de toplam pamuk iiretimi 537.000 ton olmustur. Pamukta arazisi 250
dekardan biiyiik olup, bilyiik isletme sayilan 1.909 isletme bulunurken arazisi 0-999
dekar arasi olan ve kii¢iik isletme sayilan 187.549 igletme bulunmaktadir. Niifusu ve
5.000°den az olan yerlerde 165.493 pamuk igletmesi bulunurken, niifusu 5.000‘den
¢ok olan yerlerde 22.056 pamuk isletmesi bulunmaktadir.

Pamukta 1987 yih itibariyle toplam iiretimin %87°si Borsalar lizerinden ge¢mistir.
En yiiksek iglem hacmini gerceklestiren Izmir, Adana, Manisa, Soke Borsalari,
Borsalarda olugan tiim pamuk islem miktarinin %58‘ini kapsamustir. Sectifimiz bu
Borsalarda 1987 yilinda Gukurova pamugu sadece Adana Borsasinda islem gérmiig
ve 66.160 tonluk islem miktarina erigmistir.

4.3. Tarimsal Uriin Piyasalarin Ozellikleri?’

Tarimsal Uiriin piyasalarinda arz ve talebin esnek olmamasindan kaynaklanan fiyat
ve gelir istikrarsizhfi bu piyasalarin temel Ozelligini olusturmaktadir.  Fiyat
istirarsizhif ve bu nedenle karsilagilan gelir istikrarsizlig1 gerek iiretici ve gerekse
tiiketicilerin toplumsal refahim1 ve karar alma siireglerini olumsuz bir bigimde
etkilemektedir.

27 Sak, G: "Futures Piyasalar1 ve Bunlarin Tiirkiye‘de Olabilirligine ligkin Degerlendirme ve
Oneriler", Sermaye Piyasast Kurulu Aragtirma Raporu, Ankara", 1989, ss 6



Fiyat istikrarsizhifi, tarimsal iiriin piyasalarmmn arz ve talep yonlii Ozelliklerinden
kaynaklanmaktadir. Arz yonlii 6zelliklere bakildiginda 6ncelikle iiretimin dogal
siireglere bagimh bulunmas: (driiniin belli bir siirede yetistirilebilmesi, iklim
kogullarinin etkisi v.d.) fiyatlarda mevsimlik dalgalanmalara neden olmaktadir.
Uretim biyolojik siire¢ nedeniyle kesikli olarak ve dogal kogullara bagh bir bigimde
gerceklestirilen, talebin siireklili3i probleme neden olmaktadir. Bunlarin yanisira
girdi fiyatlarindaki dalgalanmalar ve iireticilerin fiyat beklentileri de iiretimde
dalgalanmalara neden olabilmektedir.

Talep yonlii 6zellikler olarak tiiketicilerin gelirlerindeki gelismeler, diger iriinlerin
fiyatlarindaki dalgalanmalar fiyat istikrarsizifina katkida bulunabilmektedirler.

Bu ¢ercevede tarimsal iiriin piyasalarina bakildiginda hasat zaman, iiriin piyasaya
geldiginde fiyatlarda diigme, daha sonra ise yeni iiriin alinana dek gegen siirede
fiyatlarda yiikselme gézlemek olanaklidir. Siirekli olarak stoklanabilen tiriinlerde
bu fiyat dalgalanmalarini bir 6lgiide gidermek miimkiin olabilmekte, ancak siirekli
olarak stoklanamayan mallarda sorun bu vasitayla da ¢ozillememektedir.

Tarimsal iriin piyasalarinda karar alici birimler olarak iireticileri, tiiccan ve
tilketicileri ayirdedebilmek miimkiindiir.  Simdilik devlet miidahalesi ele
alinmadifindan, devlet bu karar alici birimlere dahil edilmemistir.

Burada ireticiler, yatinm kararlarim1 vermektedirler. ~ Ancak gelirlerindeki
istikrarsizihik bunlarin yatirim kararlarimi da olumsuz bir bigimde etkileyecektir.
Fiyatlardaki istikrarsizlik nedeniyle bir sonraki donem igin kaynaklarin dagitiminda
yeterli bilgiye sahip olmayacaklardir. Bir sonraki donem igin karar verirken, burada
tiretici agisindan 6nemli olan bir sonraki donemde fiyatlarin ne olacagidir. Ancak
futures piyasalar1 olmadifs igin bir sonraki donem fiyatlar: hakkinda kollektif bilgiler
mevcut degildir. Uretici bu konuda kararini verirken yalnizca kendi olasi arzim ve
kendi beklentilerini degerlendirecektir. Bilgi iletimindeki bu problem nedeniyle
istikrarsizlik sistemde yeniden yaratilabilmekte, sisteme ickin olmaktadir.

Tiketiciler olarak, genellikle, tarimsal iiriinleri girdi olarak kullanan igletmeler
diisiiniilmektedir. Tiiketicilerin gelecekteki fiyatlarin seyri hakkinda bugiinden bilgi
sahibi olmalari, dogrudan bunlarin kendi maliyet hesaplarini ve yatirim kararlarm
etkileyecektir.
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Tiiccari, stoklanabilir mallarda stok yaparak, bu donemdeki mallari, ileriki
donemlere aktaran birim olarak degerlendirirsek ve stoklamanin belli bir maliyeti
oldugunu dikkate alirsak, gelecekteki fiyatlarin belirlenmesi ile ilgili bir mekanizma
olmadig takdirde optimal stoklamanin gergeklestirilmesi gliclesmektedir. Bu tiir
piyasalarin olmasi halinde stoklama maliyeti ve spot fiyat1 gelecekte beklenen fiyat
esitlifinde daha fazla stoklama yapmayarak, belirli bir politika izlemek imkan
dahiline girecektir.

Sonug olarak futures piyasalarinin olmadif1 bir ekonomide fiyat dalgalanmalan
daha fazla olmakta ve bu da karar alma siireglerini olumsuz bir bigimde
etkilemektedir. Stoklama bir Olgiide bu istikrarsizhifi azaltsa bile, optimal bir
stoklama politikasinin izlenmesi de aym1 nedenle problemli olmaktadir.

4.4. Devlet Miidahalesi

Futures piyasalarimin olmadif1 bir ortamda, fiyat istikrarn1 i¢in devlet miidahalesi
cesitli iilkelerde izlenen bir politikadir. Devlet miidahalesi denildiginde izlenen
politika ise, devletin iiriiniiniin bol oldugu donemlerde piyasadan alim yaparak
stoklamasi ve bunu iiriiniin az oldugu dénemlerde satmasidir. Bu yontemle fiyat
dalgalanmalarinin boyutlar1 azaltilabilmektedir. Destekleme alimlariyla, devlet
iriiniin zamanlar arasi aktarimim iistlenmekte ve iireticinin iirlinlinti belirli bir

minimum fiyatin altinda satmamasini garanti etmektedir.

Her ne kadar literatiirde futures piyasalarinin toplumsal refah agisindan tarimsal
destekleme politikalarina tercih edilmesi gerektigine iliskin agik bir tanimlama
yoksa da, futures piyasalarinin maliyet ag¢isindan daha tercih edilebilir oldugu ifade
edilmektedir.?? Aciktir ki, dogrudan devlet miidahalesi yerine piyasa mekanizmasi
dahilinde bir ¢6ziim bulunmug olmaktadir.

Co6ziim piyasa mekanizmasi dahilinde bulundugunda 6ncelikle karar ahci birimler
istedikleri oranda risk aktarmakta serbest kalacaklardir. Destekleme politikalar ile
tireticinin fiyat ve gelir dalgalanmalari ortadan kaldirilmaktaydi. Ancak bu
iireticinin {irettiginin tamam igin gegerli olmaktaydi. Uretici, malimn tamamm
belirli bir minimum fiyattan ya da bunun iistiinde satabiliyordu. Futures piyasalar
ile birlikte iireticinin geliri degil, yalnizca mahn fiyat: istikrara kavusacaktir. Gelir

28 Sak, G, a.g.e., 55.8-9
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istikrarsizh probleminin ¢Oziimii, malin iiretim hacmi degismedigi takdirde,
iireticinin kendi davramnmiga bagh kalacaktir. Uretici iiriiniin tamamim degil,
istedii takdirde yalmizca belli bir boliimiinii futures piyasalarinda satabilecek,
kalam i¢in kendini garanti altina almayabilecektir. Bu yolla futures piyasalar
iireticilere manevra kabiliyeti saglayacak, onlarin hareket alanini genisletecektir.

Yukarida deginilen nedenden Otiirii futures piyasalar tarimsal iiretimin piyasa
kogullarina esnekligini artirabilecektir.  Belli mallarda destekleme siirekli
olmaktadir. Futures piyasalar ile tarim piyasalan1 bu agidan daha esnek hale
geleceklerdir.

Ancak her iki sistemin birlikte yiriitiildiigi de goriilmektedir.? Buna gore
destekleme alimu ile futures piyasalan farkh sigorta sistemleridir. Destekleme
alimlar ile tretilenin tamamn sigorta edilmis olurken, futures piyasalarinda iretici
bu kez istedigi oranda sigorta satin alabilmek imkanina kavugmaktadir.

Amerika‘da da bugiin tiretici desteklenmektedir. Ancak bu destek sadece
finansman agisindandr; fiyata bir miidahale sézkonusu degildir.3® Uretici paraya
ihtiyac1 oldugu zaman ¢ok ciizi faizle malim devlet deposuna teslim ederek malin
ytizde 60-70 bedelini almaktadir. Ancak devlet o mahn hicbir zaman sahibi degildir.
Devletten aldig1 para ile iiretim igin gerekli tiim masraflarini karsiladig igin tiretici
mahn istedigi zaman degerlendirmektedir.

Ulkemizde IMKB‘nin devreye girerek basar1 saglamasi, futures market konusuna
daha sicak bakilmasim saglamigtir. Ulkemizde artik spekiilasyonun olabilirligi kabul
edilmistir.  Futures marketin galigabilmesi igin de yiizde 60 spekiilator igtiraki
gereklidir. Futures markete spekiilator olarak giren kigi pamukla ilgili olarak tiim
olasiliklar1 gbéz6niine alarak, hesabimi yaparak riske girer. Eger burada siyasi
otoritenin fiyatlara bir miidahalesi olursa spekiilatdr pozisyon alamaz. Ciinkii
politik riskin ucu bucag yoktur. Futures market felsefesi kooperatife karsi degildir.
Fakat kooperatife devletin ayricalik yapmasi sistemi etkiler.3!

29 Sak, G, a.g.c. ss 8-9
30 Fink, E.R., Feduniak, R, B, a.g.e. ss 539-545
31 Zeybek, S, a.g.m. ss.12
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Hiikiimet politikalarimin  pamukta serbest piyasa sartlaryla olusacak fiyat
hareketlerine dogrudan etkisi oldugundan, ihracat veya ithalatta kisitlama,
yasaklama, fon koyma gibi tedbirlere bagvurulmamasi, fiyat olusumunu etkileyecek
tedbirlerin kag¢inilmaz olmasi halinde, bunun en uzun futures kontrat stiresinden
sonra yiriirliige girecek sekilde onceden agiklanmasinin gerektidi konusunda
mutabakata varilmasi 6nemlidir. Tarim satig kooperatiflerinin pamuk alim ve satig
politikalarim1 serbest piyasa mekanizmasinin igleyisini zedelemeyecek tarzda
siirdliirmeleri, sistemin saglikl iglemesi ve yerlesmesi igin gereklidir.

4.5. Futures Piyasalarinda Kurumsal Diizenlemeler
Futures iglemlerinde ii¢ tiir diizenlemeden sz edilebilir:32
i.  Borsa tarafindan kendi iiyeleri yararina yapilan diizenlemeler,

ii. Borsa ve araci kuruluslarin olusturduklar: birlikler tarafindan yapilan piyasaya
yonelik diizenlemeler,

ili. Kamu otoritelerince yapilan kamu yararim koruyucu diizenlemeler.

Bunlardan ilk ikisi ©z-diizenleme, figlinciisii ise yasal diizenleme olarak
nitelendirilmektedir. Oz diizenlemenin temel avantajlar1 daha ucuz, hizh ve etkin
olmasidir. Kamu otoritesinin gereklilii ise borsalar veya genel olarak piyasa ile en
genig cercevede halk arasinda bir gikar ¢atigmas: potansiyeli oldufu zaman ortaya
¢itkmaktadir.

4.5.1. ABD‘deki Sistem33

Piyasada, esnek kosullar tasiyan gelecek sdziesmelerinin gelisimiyle birlikte,
piyasanin ve igleyis stirecinin diizenlenmesi ihtiyac1 ortaya ¢ikmmg, 1922 tarihli Mal
Borsas1 Yasasi (Commodity Exchange Act) getirilmistir. Piyasa gelistikge ve
karmagik bir yapiya ulastikga, mevcut diizenlemelerde yenilikler yapma geregi
dogmus ve Yasada 1974 yihinda bazi degisiklikler yapilmistir.

32 Demirgelik, A; Soydemir, S;
"Gelecegie Yonelik Islemler Piyasalari”, Sermaye Plyasasi Kurulu
Aragtirma Raporu, Ankara, 1989, ss. 20-25
33 Demirgelik, A; Soydemir, S, a.g.e. ss. 20-25
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ABD‘de gelecege yonelik iglemleri diizenleme konusunda temel yetkili organ olan
Mallara Dayali Gelecek Islemleri Komisyonu (Commodity Futures Trading
Commission-CTFC) resmi bir diizenleyici kurulug olup Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu‘nun (SEC) menkul kiymetlere iligkin yetkilerine benzer yetki ve
sorumluluklan vardir. SEC‘e gelecek ve menkul kiymetler arasindaki farklihk
nedeniyle, mala dayali gelecek islemleri izerinde denetim verilmemistir.

Mali araglara dayah gelecek iglemlerinin baglamasi, 6zellikle hisse senedi piyasasi
gostergelerine ve menkul kiymetlere dayali gelecek stzlesmeleri ahm satimimn
ortaya ¢ikmasi, CFTC ve SEC‘nin yetki ve sorumluluklarinin simmirlar1 konusunda
belirsizlik yaratmigtir. Bu karngikhik 1982 tarihli "Futures Trading Act" ile
¢Oziilmiistiir. Buna goére, menkul kiymetlere veya menkul kiymet endekslerine
dayah gelecekler dahil gelecek sOzlesmeleri iizerindeki opsiyonlar konusunda
CTFC yetkilidir. Menkul kiymetlere dayali opsiyonlar iizerinde de SEC'in yetkisi
vardir.

CFTC yetkilerini Mal Borsast Yasasi hiikiimlerinin uygulanmasini saglamak,

yatirimcilar1 korumak ve piyasanin istikrarim saglamak igin kullanmaktadir.
CTFC*nin yetkileri;

i.  Mal borsalan (s6zlesme piyasalarr),
ii. Gelecek islemlerini yliriiten elemanlar,
diizeyinde kullanilmaktadir.

Hicbir borsa CTFC onaymi almaksizin gelecek sOzlesmelerinin ahm satimimi
yapamamaktadir. Borsa CTFC'nin getirdigi yiikiimliiliklere de uymak zorundadir.
Komisyon borsa kurallan tizerinde nihai yetkiye sahiptir ve gerekli gordiigiinde
bunlan degistirebilmektedir. Yasayr ve diizenlemelerini ihlal eden borsalarin
lisansin1 askiya alabilmekte veya kaldirabilmektedir. Ayrica gerekli gordiiglinde
belirli bir mal ve s6zlesmede alim satim iglemini durdurabilmekte, pozisyon
emirlerinin degistirilmesini isteyebilmekte veya limitlerini koyabilmektedir. Kisaca
borsalarda alim satim kurallar1 Komisyon tarafindan diizenlenmektedir.

Bununla beraber, genel olarak Komisyon borsalari kendi kendilerini diizenlemeleri
yoniinde serbest birakmaktadir. Boylece, Komisyon‘un yol gostericilifi altinda
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piyasalar, kural ve diizenlemeleri uygun gordiikleri gibi uygulamak ve degistirmek
yetkisine sahiptirler. Olaganiistic durumlar diginda, piyasalar teminat
yikiimliilikleri, pozisyon simrlar, kamuyu aydinlatma kurallarinin uygulanmasi,
ilan reklam sinirlan ve arbitraj prosediirii gibi faaliyetleri kontrol etmektedirler.
Apyrica borsa kurallarimin ihlali, hileli faaliyetler, yanhg veya yaniltici bilgi aciklama,
borsa denetim kurallarina uymama gibi kural ve ahlak dist faaliyetler borsalar
tarafindan da yasaklanmigtir. Bu kurallar borsadan borsaya degisiklikler
gostermektedir.

Son zamanlarda CTFC tarafindan bir 6z-diizenleyici kurulug olan Ulusal Gelecek
Islemleri Birligi‘nin (National Futures Association-NFA) kurulusu onaylanmigtir.
Menkul Kiymet Aracilar1 Ulusal Birligi (National Association of Securities Dealers)
benzeri bir yapida olan NFA‘nin piyasanin diizenlenmesinde ¢énemli rol oynamasi
beklenmektedir.

Tiim bunlar, piyasalarin digsal denetim ihtiyaci ile i¢sel esnekligi arasinda denge
kurulmasini saglayici yondedir ve giivenli bir piyasa yaratilmasina yoneliktir.

4.5.2. Ingiltere‘deki Sistem3

Ingiltere‘de mallara dayali gelecek piyasalan geleneksel olarak, 6z diizenleyici bir
endiistri olmuglardir. Londra piyasalan kendilerini, iiyeleri ve onlarn iglemleri ya
da ticari misterilerinin ¢ikarlarini 6n plana almig, vasat diizeyde yatirimci veya
bireysel spekiilatorlerin korunmas: hedeflenmemistir. Dolayisiyla bireysel
yatirimcilar bu iglemlere katilma konusunda isteksiz olmuslardir.  Borsa
kontrollerinin oldugu dénemlerde, Ingiltere Merkez Bankasi ayrintih mali tablolar
yaymlanmasi yilikiimliiliigi getirerek mal borsalan iizerinde denetim uygulamugtir.
1978‘de borsa kontroliiniin kaldirilmas: ile birlikte, Banka ve hiikiimet pasif bir rol
ustlenerek sadece piyasalarin kendilerinin koyacaklari kurallarin uygulanmasim
saglama yoluna gitmistir.

Diizenlemelerin kapsami ve ayrintilart her piyasamin alm satim ve tarihi
Ozelliklerine gore bir piyasadan digerine degismektedir.

Gelecek fon yoneticileri, danigmanlar, piyasalara iiye olmayan broker ve dealer‘lar
igin getirilen resmi diizenlemeler gok simirhdir. Ornegin, 1979 tarihli Bankalar

34 Demirgelik A; Soydemir, S, a.g.e. ss. 20-25
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Yasas1 miisterileri i¢in teminat kabul eden, mallara dayal islem yapan tiim
broker‘lar "mevduat toplayan" olarak tammlamakta ve onlarin, bir piyasanin kayith
tiyesi degillerse, Merkez Bankasi‘na kayith olmalarim gerekli kilmaktadir. Bu ise
onlarin bazi mali yiikiimliiliikklere tabi olmalari ve Banka denetimine agik ayrintih
kayitlar tutmalari zorunlulugu sonucunu dogurmaktadir. Ancak uygulamada
mevduat toplayan tanimina giren lisanssiz broker‘larin ¢ok oldugu ve Bankanin bu
konuda kat1 bir tutum i¢inde olmadif goriilmektedir.

Broker‘larin faaliyetiyle ilgili bir diger diizenleme 1958 tarihli Yasa‘dir (Prevention
of Fraud). Yasanin, mallara iligkin herhangi bir diizenlemede hile yapilmasim
yasaklayan 13. Boliimii, mala dayah gelecek islemlerine de uygulanmaktadir.

Hileli temsil, k&tii temsil, ihmal yasaya aykiridir. Yasanin 14. Bolimii de, mal
broker‘larinin, Ticaret Bakanhgi‘nin (Department of Trade) lisansi olmadik¢a
reklam yapmalarini yasaklamaktadir. Lisansh delerlar 1983 tarihli "Licensed
Dealers Rules" kurallarina tabi olacaklardir.

Fakat uygulamada bu hiikiimlerin ve kurallarn higbirinin tam olarak uygulanmadig:
goriilmektedir.

Bunun yanisira, 1984 yihnda, dért borsa tarafindan, Gelecek Iglemleri Broker ve
Dealer‘lann Birligi (Association of Futures Brokers and Dealers - AFBD)
kurulmustur. Birligin temel amaglars;

 Mallara veya finansal araglara dayali gelecek ve option islemleriyle ilgili
faaliyetlerin denetimi sistemini gelistiirmek ve siirdirmek -6zellikle
miigterilerinin ¢ikarlarinin korunmas: agisindan-

= Mallara dayah gelecek ve option islemleri yapan iiyelerinin faaliyetlerini konu
alan diizenlemeler yapmalk,

= Iflas nedeniyle dogan zarar: sézkonusu olan iiyelerinin miigterilerinin zararlarim
telafi edecek bir mekanizma olugturmak,

* AFBD iyelerinin birbirleriyle ve tgiincii kisilerle olabilecek anlagmazlikaln
giderici bir sistemi kurmak (arbitration)
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olarak Gzetlenebilir.

Gelecege yonelik iglemler borsalarinda CFTC'nin genis yetkileri dikkate
alindiginda, ABD‘deki yasal diizenlemenin, piyasalarin manipiile edilebilecegi,
miigterilerin fonlarin ko6tli bigimde kullanilabilecegi, normal o6lgiilerin diginda
spekiilasyona gidilebilecegi, borsalarin kendi kurallarim uygulatmakta isteksiz
olabilecekleri ve kurallarin bazi durumlarda esitsizlik yaratabilecegi gibi olasihiklara
dayandif1 goriilmektedir.

Ingiltere‘de ise, Merkez Bankasi (Bank of England) bir diizenleyici kurum olarak
salt yonlendirici giicii elinde bulundurmaktadir ve zorlayic: bir yasal yetkiye sahip
degildir. Burada kamuyu ilgilendiren tek problem manipiilasyon olasihif olarak
goriilmektedir ve tiim diger olaylar borsalar tarafindan diizenlenmektedir. Kisaca
Ingiltere‘de kamu yetkililerince yapilan diizenlemelerin minimum diizeyde oldugu
sOylenebilir.

4.5.3. Tiirkiye‘de Kurumsal Diizenlemeler
4.5.3.1. Diizenlemede Temel ilkeler

Futures piyasalan ile ilgili olarak yapilacak diizenlemelerde dikkate almmasi
gereken hususlar s6yle dzetlenebilir:33

i.  Futures piyasalarinda, spot piyasalardan farkli olarak kredibilitenin 6nemi ve
sistematik risk olasilif,

ii. Diizenlemelerin genel bir ¢er¢evede yapilmasinin yarari

iii. Isleme konu olacak mal piyasalan ile ilgili diizenlemelerin mevcut borsa
pratiklerine bagh olarak yapilmas: geregidir.

35 Sak, G; Demirgelik, A: "Futures Piyasasinda Kurumsal Diizenleme Onerileri",
Sermaye Piyasasi Kurulu Arastirma Raporu, Ankara, 1989, ss. 1
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4.5.3.2. Kredibilite‘nin Onemi

Spot piyasa islemlerinden farkh olarak, futures piyasalarinda igleme giren taraflar
yikiimliiliklerini s6zlesme tarihinden sonraki bir tarihte yerine getirmektedirler.
Bu durum Refah iktisadi Literatiiriindeki "ahlaki tehlike" (moral hazard)
probleminin dogmasina neden olmaktadir.3¢  Ciinkii herkes yalmzca kendi
niyetlerini en iyi bildigi icin ve "gercek" niyetle ilgili bir bilgi akimi olmadig i¢in her
an yukimliliiklerin yerine getiriimemesi tehlikesi mevcut olmaktadir.
Yiikiimliliiklerin yerine getirilmemesi ise futures piyasalarinin varligini anlamsiz
hale getirmekte ve sistemik riskin dogmasina neden olmaktadir.

Bu nedenle futures piyasalarinda takas merkezi Onemli bir rol oynamaktadir.
Getirilen teminat oranlar1 da igleme giren taraflan baglamak icindir. Aracilar
nezdinde agilan cari hesaplarda aym bicimde taraflarin niyetlerinde ciddi
olduklarini belirlemek icindir. Anilan piyasalarda gesitli birimlerin mali giiglerini
asan bir bicimde oynamalarina bu yontemlerle bir limit getirilebilmektedir.

Belirli bir kisi elinde s6zlesmeye konu olan mal bulunmadan konu ile ilgili birden
cok futures sizlesmesini imzalayabildigi icin bir kiginin ytikiimliiliiklerini yerine
getirememesi halinde hem piyasa iglevini yerine getirememekte, hem de kriz mali
araci kuruluglara da sirayet ederek sistemik bir krize neden olabilmektedir. Bu
konu ilerideki béliimlerde ABD‘deki giimiis ve Borsa krizleri g¢ercevesinde ele
alinacaktir.

4.5.3.3. Genel Bir Cerceve Belirlenmesi

Futures iglemleri, daha Once de deginildigi gibi, yalmizca mal piyasalarinda degil,
degerli maden, doviz ve menkul kiymetler piyasalarinda da uygulanabilmektedir.
Bu nedenle oldukca genis bir alami ilgilendirmektedirler. Ancak esas itibari ile
burada bir mali ara¢ s6zkonusu olmaktadir.

Futures piyasalarinda, birden ¢ok piyasay1 ilgilendiren bir mali ara¢ iglem
gordiigiine gore diizenlemelerde birden ¢ok kamu otoritesinin dikkate alinmasi
gerekmektedir. Diizenlemelerde, her ne kadar uygulama 6ncelikle mal piyasalarim
ilgilendirecekse de, diger konularda da futures iglemlerine cevap verecek bir yol
tutmahdir. Bunun i¢in 6rnegin ABD‘deki Commodity Exchange Act‘teki gibi genis

36Sak, G: Demirgelik, A, a.g.e. 55.2
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bir mal tanimi yapilarak, mal, "gelecekte teslimi yapilacak hizmetler, haklar ve
cikarlar” olarak tamimlanabilir.

Ya da futures iglemlerine konu olabilecek mal tanimlama yetkisi konu ile ilgili
diizenleyici kurulusa birakilabilir.

Yukarida bir diizenleyici kurulug geredi belirlenmektedir. Burada problem
konunun birden ¢ok diizenleyici otoriteyi dogrudan ilgilendirmesidir. Tiirkiye igin
konunun Sanayi ve Ticaret Bakanhpi, T.C. Merkez Bankasi ve Sermaye Piyasasi
Kurulu‘nu ilgili olduklar piyasalar nedeniyle dogrudan ilgilendirmekte oldugu ifade
edilebilir.

Ancak bu ilgi 6rnegin dévize endeksli tahvillerde oldugu gibidir. Anilan tahvil, bir
mal grubu olarak dovizin fiyat hareketlerine bagh olmaktadir. Ancak nitelik
itibariyle bir tahvil sdzkonusudur. Bu nedenle Sermaye Piyasas1 Kanunu
cercevesinde bir tahvil olarak diizenlemeleri ancak dovize bagh oldugundan
TCMB‘nin izledigi makro politikalarla celigkili diizenlemeler yapilmamahidir.
Dolayisiyla diizenlemelerde TCMB ile koordinasyon saglanmahdir.

Bunun gibi futures sozlesmeleri de bir mali arag olarak ¢esitli mallara dayah
olmaktadirlar, ancak nitelik itibariyle bir mali aragtirlar. Bu nedenle de bir mali
ara¢ olarak diizenleme konusu olmalidirlar. Bu mali aracin niteligi ile ilgili
belirlemeleri yapma yetkisi de konu ile ilgili bilgi birikimi ve sermaye piyasalarim
yakindan ilgilendirmesi nedeniyle SPK‘ya verilmelidir.

SPK, bu mali aracin niteligini, nerede ve nasil iglem gorecegini saptamah ve
denetlemelidir. Ancak konu ile ilgili politika kararlarinda, (teminat oranlarinin
belirlenmesi gibi) ilgili kuruluglarla koordinasyon temin edilmelidir.

4. 5.3.4. Borsa Pratiklerinin Dikkate Alinmasi

Yukarida da belirlendigi gibi futures sézlesmeleri mevcut mal piyasalan igin
diizenlenebilir. Uygulamada yabancilik yaratmamak igin segilen mal gruplarinda
mevcut borsa pratikleri diizenlemelerde dikkate alinmahdir. Ornegin Ticaret
Borsalarinda iglem géren bir mal sdzkonusu ise bunlarin pratikleri, Menkul
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Kiymetler Borsasi‘nda islem goren bir mal sdzkonusu ise bunlarin pratikleri ile ilgili
Ozel hiikiimler gézoniinde bulundurulmalidir.

Bu konuda somut bir 6rnek vermek gerekirse hangi mal segilmisse, o mal igin
mevcut borsalarda faaliyet gdsteren aracilara futures borsalarinda aracilik igin
oncelik taninmahdir. Bu durum ilgili mal igin yerlesmis borsa gelenekleri dikkate
alindiginda da s6zkonusudur.

4.5.3.5. Sonug Olarak

= Futures islemlerinde gerekli diizenlemeler SPK tarafindan yapilmahdir. Bu
amagla 6zel bir kanun ¢ikartilmasi yararh olacaktir.

= Diizenlemelerde futures iglemlerine konu olacak mallarin secimi diizenleyici
otoriteye birakilmali ve ¢erceve yeni mallara imkan verecek bir bigimde genel
olarak belirlenmelidir.

= Sistemik risk tehlikesine karg1 gereken 6nlemler alinmaldir.

= Mal piyasalar ile ilgili mevcut borsa pratikleri dikkate alinmahdir.
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5. TURKIYE‘DE FUTURES PiYASASININ iSLEYISI ICIN
ONERILEN SiSTEM

5.1. Futures Islemlerinin Muhasebelestirilmesi
5.1.1. Mevcut Durum

Bankaca futures kontrati satin alinmasi durumunda komisyon olarak 6denen
meblag komisyon giderlerine borg kaydedilecektir. Satin alinan kontratin bedeli ise
nazim hesaplarda gosterilecektir. Tek diizen hesap planina gore bu islem 96,420 ve
96,430 numarah nazim hesaplarda takip edilecektir.

Vergi yoniinden ise 6denen komisyon doviz satig1 seklinde olacags igin, satilan d6viz
tizerinden %0,1 kambiyo gider vergisi ddenecektir. Futures kontratin vadesi geldigi
zaman bir kar veya zarar dogar. Kar dogmas halinde, mukabir hesaba giren tutar
icin doviz alig iglemi yapilir. Ayrica, kar tizerinden %5 BSMV 6denecektir. Zarar
olugmasi halinde ise, mukabir hesaptan 6denen tutar igin d6viz satig islemi yapilir ve
%0,1 kambiyo gider vergisi 6denir.

5.1.2. Onerilen Sistem

Tiirkiye 6rneginde oldugu gibi diinya 6rneklerinde de futures kontratlarinin toplam
degerler bilang¢o dis1 bir kalem olarak nazim hesaplarda takip edilmektedir.3’” Bu da
bilangoyu okuyan Kkigiyi i¢erilen riskin takibi agisindan iyi bir arastirmaya itmektedir.
Zira ayn pozisyona reel olarak sahip bir kisi bunu bilangosunda gésterirken, futures
kontrat1 alarak sahip olan kigi bunu bilangosunda gostermeme ve dolaysiyla ilgili
oranlara yansitmama sansmna sahiptir.  Tirkiye‘de uygulanabilecek mevzuat
yuriirlikteki uygulamadan ¢ok farkhi olmayacak ancak yukarida sézii gegen
muhasebelestirmeler genel hesaplar yerine tek diizen hesap planina eklenecek yeni
hesaplarla gerceklestirilebilecektir. Ornegin marjin depozitolari Aract Kurumdan
Alacaklar (Due from Broker) veya Borsa Takas Odasi‘ndan Alacaklar (Due from
Futures Exchange Clearing House) hesabinda takip edilip elde edilen kar veya
zararlar bu hesaplara eklenip ¢ikarilarak muhasebelestirilebilir. Bu arada futures
kontratim spekiilatif amagla alan kisilerle "hedging" amaciyla alan kigiler arasinda
muhasebelestirme ve vergi agisindan farkhiliklar getirilebilir. Ornegin "hedging"

37 Fink, E.R.; Feduniak, R.B. a.g.e. ss 289-298



durumunda futures kar ve zararlar1 "hedge" edilenin deferine artiy veya azalig
olarak uyarlanabilir.

5.2. Borsa
5.2.1. Borsa Se¢imi

Futures piyasalarinda fiyatlar kollektif bir bi¢cimde ve bir mekanda belirlenmektedir.
Ornegin bu piyasalardaki iglem hacminin %80 Chicago Board of Trade ve Chicago
Mercantile Exchange‘te gerceklestirilmektedir. Sistemin temellerinden bir tanesi
konu ile ilgili bir borsanin varhiidir.

Yabanct tilke uygulamalarinda izlenebilecegi gibi mal piyasalarinda spot ve futures
piyasalart aym ¢at1 altinda faaliyet gostermektedirler. Tiirkiye uygulamasinda da
benzer bir yolun izlenmesinin yararh olduguna inanilmaktadir.

Bu ¢ercevede, yapilacak diizenlemelerde, SPK'nin uygun gordiigii, yeterli teghizata
sahip mal borsalarina futures piyasas1 agma yetkisi verilmelidir. Yetki verilecek
borsalarin spot piyasalarla ilgili etkinligi arttinci tedbirleri almalan da
istenebilmelidir. Pamuk piyasasi rneginde Izmir Ticaret Borsasi konu ile ilgili
olarak yetkilendirilmeli ve 6zel bir yonetmelikle iglemlerin nasil ger¢eklestirilecegi
saptanmahdir.  Ozel Yonetmelik ilgili borsa pratiklerine bagimh olarak
diizenlenmelidir.

Futures piyasalarinin kaynak dagitiminda etkinlik gosterebilmesi igin, segilmesi
diigiiniilen borsalarda iki 6lgiit gozetilebilir:38

» Borsa islemlerinde en ¢ok iglem géren mal grubunun (eger varsa alt-grubunun)
yogunluk tasidig1 Ticaret Borsasi‘nin segilmesi.

» Katiimcr birimlerden herhangi birinin piyasadaki fiyat olusumunu, piyasada
olusan beklentiler ve bilgiler haricinde manipiile edememesi. Bu noktada
koperatif alimlari, TMO, THK alim-satimi, devletin piyasadaki etkinliginin
degerlendirilmesi agisindan 6nem kazanmaktadir. Devlet miidahalesinin en aza
indirgenmesi, piyasada kollektif fiyat mekanizmasi yoluyla futures piyasalarinin

38 Sak, G; Demirgelik, A., a.g.e. s5.5
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etkinliginin artmasini saglayacaktir. Spot piyasalarda devlet alim-satimlarinin
yogunluk gosterdigi borsalar secgilen mal grubu igin saghkh bir yapi
tagimamaktadirlar.

Bu kriterler bazinda incelendiginde borsa gelenegi en fazla olan (iiretimin %62°si)
pamuk mal-grubunda, dort biiyiik borsanin iglem hacmi toplam iglem hacminin
icinde %81.2 ile 6nemli bir paya sahiptir3® Yine toplam islemler olarak
bakildiginda Izmir Borsas1 %36.9‘luk payiyla birinci siray1 alirken, onu %27.7 ile
Adana Borsas: izlemektedir. Diger iki borsadan Ceyhan %11.4, Tarsus ise %8, 2
paya sahiptir.

Biitiin borsalar génelinde bakildiginda, pamukta en ¢ok islem goren tiir %28.7 ile
Ege-pamuk mal grubudur. Bu dort biiyiik borsa toplaminda islem gérme yogunlugu
en yiiksek olan 6zel pamuk tiirii Ege yoresi (%28.6), ardindan %13.6‘hik payla
Cukurova yoresi pamuklandir. Toplam borsa islemlerinde %81.2 ile 6nemli bir
paya sahip olan bu dort biiyiik borsada Ege yoresi pamuklar belirgin bir hakimiyete
sahiptir. Izmir Borsasi‘nda Ege-pamuk tiiriiniin islem gérme oram %353.0 iken, bu
oran Adana Borsas: i¢in %12.1 olarak gerceklesmektedir. Bu durumda toplam
islem hacmi agisindan bagi ¢eken Izmir Borsas1 aymi zamanda borsalarda en ¢ok
i§lém goren Ege-pamuk‘ta da birinci siradadir.

Diger taraftan, dort biiyiik borsay1 katiimcilarin nitelidine gore degerlendirmek de
miimkindiir.

1985 wverileri esas alindiginda. dort biyiik borsada Tiiccar satisin yeralmadif
goriilmektedir. Nitekim, biitiin borsalar bazindaki iglemlerin ancak %0.1 tiiccar
kesim tarafindan yerine getirilmistir.

Miistahsil (iiretici) satigta ise %44.4le Izmir Borsasi 6nde gelirken, %11.3‘le
Ceyhan ikinci siradadir. Toplam islem hacmiyle ikinci 6nemli borsa olan Adana
Borsasi‘nda ise miistahsil satig genelin ancak %3.8‘ni olugturmaktadir. Burada
dikkati ¢eken bir diger nokta ise dort biiylik borsa iginde, Adana Borsasi‘nin toplam
islemlerde devletin en biiyiik paya sahip oldugu borsa olmasidir. (%73.6). Oysa
Izmir Borsasi‘nda 1985 yiinda kooperatif ahmi gerceklesmemistir. Bu agidan
bakildiginda, Izmir Borsasi'mn daha etkin bir piyasa yapisina sahip oldugu

39 Sak, G; Golakoglu, S; Tekince, A, a.g.e. ss. 7-15



42

sOylenebilir. Kooperatif aliminda Tarsus Borsas1 %1.9 ile Adana Borsasi‘mt ¢ok
geriden takip etmektedir. Ceyhan Borsasi‘nda ise kooperatif alimi yeralmamugtir.

Biitiin borsalar degerlendirildiginde, kooperatif alimmin genel igindeki pay
%6.4'tiir.

Tek tek borsalar bazinda bakildiginda Izmir Borsasi‘ndaki toplam iglemin %53t
treticiler tarafindan (miistahsil satiy) gergeklestirilmektedir. Bu oran Adana
Borsasi‘'nda %6.8‘e diigmektedir. Tarsus ve Ceyhan‘da ise miistahsil satis borsa
toplaminin sirasiyla %39.7‘sini ve %43.7sini olugturmaktadir. Dort biiyiik borsa
genelinde ireticilerin katildif1 islem oram %36.3 iken, bu oran tiim borsalar
bazinda %44.07‘ye ¢ctkmaktadir.

Kooperatif alimlar1 pamuk borsalarindaki toplam iglemin  %6.37sini
olusturmaktadir. Devletin en etkin faaliyet gosterdii Adana Borsasi‘nda borsa
isleminin %19u kooperatifler tarafindan yerine getirilmektedir.

5.2.2. Islem Sistemi

Futures borsalarinda islemler siirekli pazar ortaminda sesli pazarhik (open outcry)
yontemiyle gerceklestirilmektedir. Menkul kiymetler borsalarindan farkh olarak
futures borsalarinda spesiyalist (dealer) sistemi bulunmamakta, iglemler borsa
mekaninda emirlerin kargilastiriimasi yolu ile gerceklestirilmektedir.

Bu c¢ercevede, Tiirkiye‘deki diizenlemelerde siirekli pazar sisteminin
benimsenmesinin Izmir Ticaret Borsasinda mevcut ahm satim pratigi agisindan
yararh olacagina inanilmaktadur.

5.2.3. Borsa Uyeleri

Mal piyasalarinda aracilik faaliyetinde bulunanlar futures borsalarina iiye
olabilmektedirler. ~ Uyeler, borsa islemlerinde bulunmamn yaninda, borsa
yonetimine de katilabilmektedirler. Uyeleri iki kategoride ele almak miimkiindiir:

= Kendi nam ve hesaplarina ve bagkalar1 nam ve hesabina iglemde bulunanlar,
* Yalmzca bagkalari nam ve hesabina islemde bulunanlar
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Bunlar diginda borsa {iyesi olmayanlarin da borsada islem yapmalarina imkan
tanmabilmektedir.

Tiirkiye uygulamasinda emirlerin borsa iiyesi aracilar tarafindan borsa salonunda
geregeklestirilmesinin yararh olacag diislinlilmektedir.

5.2.4. Fiyat Limitleri ve Fiyat Degisme Simirlari

Yabanci borsalarda spekiilatif hareketleri, 6nemli fiyat degismelerini engellemek
i¢in maximum fiyat limitleri uygulanmaktadir. Minimum fiyat degisme smn ise
islemlerde fiyat araliklarim1 géstermektedir.

Agiktir ki, bu konudaki limitler her mal piyasasi igin mevcut borsa pratigi dikkate
alinarak belirlenmelidir. Ancak pamukta maximum giinliik fiyat degisme sirmn
malin birim fiyatinin %10°u fiyat araliklarinin ise 50 TL olmasi diistiniilebilir.4

5.2.5. Sozlegme Tarihleri

Futures borsalarinda bir bagka uygulama da gelecekteki teslim igin yapilacak
sOzlesmelerin hangi aylar i¢in yapilacagim belirlemektir. Buna gore islem o ay
icinde tamamlanmak durumundadir. New York Pamuk Borsasinda sézlesme aylar
Mart, Mayis, Temmuz, Ekim ve Aralik olarak belirlenmistir.#! NCE bu alanda en
6nemli futures borsas: olduguna goére bir paralellik saglamak yararh olabilir. Bu
nedenle amlan aylarin Tiirkiye icinde gegerli kilinmasi diigiiniilmektedir.

5.2.6. Minimum Islem Biiyiikliigii

Futures islemlerinde sozlesmeler belirli bir biyiikliiglin altinda olmamaktadir.
Ornegin New York Pamuk Borsasinda minimum futures sozlesmeleri biytikliigii
50.000 Pound‘dur. Elbette malin cinsi degistikce iglem biiyiikligii de degigme
gosterecektir.

Tiirkiye‘de pamuk ic¢in minimum iglem biiyiikliigii belirlenirken genis katilimin
saglanmasi i¢in bunun diigiik tutulmasinda yarar olduguna inanilmaktadir.
Minimum iglem biyiikliginiin bu cergevede 45 balya (1 kamyon) olarak

40 Sak, G; Demirgelik A., a.g.e., 55.6
41 Fink, E.R.; Feduniak, R.B., a.g.e. ss. 518-521



belirlenmesi gerektigi diigiiniilmektedir.#2 Ancak konu, pamuk Ozelinde, Ticaret
Borsasi yetkilileri ile birlikte sonuclandiriimahdir.

5.2.7. Malin Cinsi

Futures borsasi belirli bir mal grubunun belirli bir kalitesi i¢in faaliyet gostermelidir.
Pamuk 6zelinde Ege St. 1 ve Cukurova St. 1 igin borsada iglem yapilmasinin bilgi
iletimi ag¢isindan yararh olacagina inanilmaktadir.43

5.2.8. Emirler

Gelecege yonelik islemler borsalarinda da, menkul kiymetler borsalarinda oldugu
gibi cesitli tiirlerde emir verilebilmelidir. Bunlarin bashcalari sunlar olabilir:

= Piyasa Fiyatiyla Emir (Market Order)

Belirli sayidaki sozlesmenin piyasada elde edilebilecek en iyi fiyattan alinmasi veya
satilmasi seklinde araci kuruma verilen emirdir.

= Limitli Emir (Limit Order)

Bu tiir emirlerde sozlesmenin alicinin satin almaya hazir oldugu en yiiksek fiyat ve
saticinin satmaya razi oldugu en diisiik fiyat belirlenmektedir. Alimlarda piyasada
limit fiyat veya daha diisligli satimlarda ise limit fiyat veya daha yiiksegi
gergeklestifinde emir yerine getirilecektir.

= Stop Emirleri (Stop Orders)

Piyasada belirli bir fiyat diizeyine ulagildifinda satin alinmasi veya satig yapilmasi
seklinde verilen emirdir.

Emirler aym1 zamanda, iptal edilmedikg¢e veya yerine getirilmedikge gecerli olmak
tizere aglk emir (Open Order) seklinde de verilebilir. Eger emrin nitelifi
belirtiimemigse giinliik olarak degerlendirilir ve yerine getirilemezse iptal edilir.

42 Sak, G, Demirgelik, A.; a.g.e. ss.7
43 Sak, G; Demirgelik, A.; a.g.e. s8.7
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5.3. Futures Sozlegmeleri

Futures s6zlegmelerinin temel belirleyeni bunlarin standardize edilmig olmalaridir.
Sozlesmede asagidaki kosullar bulunmahdir: 44

Maln cinsi

Alic1 ve saticinin araci nezdindeki hesap numaralari
Sozlesme fiyati

Sozlesme tarihi

o a0 T

Islemin niteligi (elinde mal bulunup riski aktarmak isteyen mi satiyor, yoksa
spekiilatif islem mi)

"e" kogulunun varlik nedeni gerektifinde spekiilatif iglemleri smmirlamak igin
tedbir alinabilmesini temin etmektir. Ornegin teminat oranlar1 spekiilatif
islemlerde daha yiiksek olabilir.

Apyrica sozlesmede taraflarin Takas Odasi‘na kars: tstlendileri sorumluluklarda
belirlenmelidir. Sézlesme borsada islem gergeklestirildikten sonra imzalanir, daha
sonra borsa tarafindan onaylanarak Takas Merkezine iletilir. Takas Merkezinde
baslangi¢ teminatlarinin yatirilmasi ve hesaplarin acilmasi ile yiirtirliige girer.

5.4. Takas Odasi
5.4.1. Islevi
Futures piyasasinin igleyisinde takas odasi biiylik 6Gnem tagimaktadir.

Takas odasi piyasada alim veya satim pozisyonu almamakta, ancak ahm-satim
yapan taraflar arasinda aracilik yaparak sézlesme kosullarinin yerine getirilmesini
garanti etmektedir. Bir diger ifade ile s6zlesmenin yapilmasindan sonra alici ve
satic1 taraflarin yiikiimliiliikleri takas odasma karsi olmakta, taraflarin birbirlerini
tanimalar1 gerekmemektedir.

44 Sak, G; Demirgelik, A; a.g.e. ss. 8



Takas odasimn bir diger temel islevi, teslim tarihleri ayn1 olan s6zlesmelere iligkin
alim ve satim pozisyonlarimin karsilastinlarak denklestirilmesi islemidir. Futures
islemlerinde teslim mekanizmasimn diizenlenmesi ve yiiriitiilmesi iglemi de takas
odasinca gergeklestirilmektedir.

5.4.2. Kurulug Onerisi

Borsalarda takas odalan genellikle borsa iiyeleri tarafindan olusturulan ve dnemli
bir mali giice sahip olan biiyiikk kuruluglardir. Ulkemizde kurulacak bir futures
borsasinda takas odasinin en azindan baglangig i¢cin bagkani atama yolu ile getirilen
bir kamu kurumu olarak Orgiitlenmesinin miimkiin oldugu disiiniilmektedir.
Borsada islem yapacak olan borsa iiyelerinin takas odasina da iiye olmalan ve
tyelik licreti yatirmalan takas odasinin igleyisi icin ilk asamada gerekli olan fon
sorununu ¢Ozecektir. Sistemin genislemesine ve yeni iiyelerin girisine de olanak
saglayic1 diizenlemeler yapilmahdir.

Burada futures borsasina iiye olacak tiim aracilarin takas odasina da iiye olmalarn
zorunluluBu getirilebilecegi gibi, bu konu aracilarin tercihine de birakilabilir. Ancak
bu durumda takas odas1 iiyesi olmayan bir aracinin yapaca@ iglemleri bir takas
odas1 tiyesi aracihfr ile gerekli komisyonu Odeyerek gergeklestirmesi ilkesi
getirilmelidir.

5.4.3. Teminat Sistemi

Sistemin igleyisinde giivence saglayan bir diger nokta teminat yatirma
yiikiimliiliikkleridir. Gelecege y6nelik iglem s6zlesmesi yapildiginda, hem ahci ve
hem de satici tarafindan broker aracilifn ile takas odasina yatirmasi gerekli olan
baslangi¢ teminati (initial margin) Ornegin ABD borsalarinda genel olarak
sozlesmenin dayandigt malin degerinin yiizde %10 veya daha az1 oranminda
sOzlesme tipine gore uygulanmaktadir.

Ulkemizde olan alivre satiglarda bu oramnin yiizde 10 oldugu ve bunun bir 6lgiide
caydirici bir etmen olarak ortaya ¢iktif1 ileri siiriilmektedir.45

45 Gazanfer, S.; Ozmerig, H. a.g.e., ss. 43-50
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Takas odasina yatirilmas: gerekli baglangi¢ teminatinin sdzlesmenin niteligine gore
yizde 1-5 arasinda degisen oranlarda uygulanmasinin uygun oldugu
digiiniilmektedir. Ayrica sézkonusu teminatin nakit veya hemen paraya ¢evrilebilir,
likiditesi yliksek menkul kiymetlerden olusabilmesine olanak taninmahdir. Bu
asamada bu menkul kiymetlerin kamu menkul kiymetleri olarak belirlenmesi daha
dogru olabilir. Ancak ikincil tahvil piyasasi ile 6zel kesim menkul kiymetlerinin
sakincalar ortadan kalkabilir.

5.4.4. Giinliik Hesaplagma ve Siirdiirme Teminati

Sistemin 6nemli bir 6zelligi olan giinliik hesaplagma (daily resettlement) uygulamasi
bir diger giivenlik saglayici unsur olmaktadir. Buna gore futures sdzlesmesinin
dayal oldugu mahn spot fiyatinda bir diigme olmasi nedeniyle satin alinan bir zaran
sozkonusu oldugunda, bu tutar yatirilan teminat miktarindan indirilecektir.
Teminat olarak yatirilan fonun tutart siirdiirme veya varyasyon teminati
(maintenance or variation margin) olarak adlandirnlan belirli bir diizeyin altina
diismesi durumunda miisteriye ek teminat yatrma cagrisinda (margin call)
bulunacak ve teminatin baglangig diizeyine yiikseltilmesi istenecektir. Genel
uygulama ek olarak yatirilacak teminatin nakit olmasi seklindedir.

5.4.5. Sistematik Kriz ve Bir Oneri

Bir kisi futures piyasalarinda elinde mal olmaksizin ¢ok sayida futures iglemine
girebildigi i¢in slirdirme teminati 6nemli bir iglev tstlenmektedir. Ancak yurt
disinda oldugu gibi bu siiregte kredi iligkilerinin devreye girmesi sistemik riski
arttirmaktadir.

Bu cergevede iilkemizde araci kurumun miisterisine kredi agmasi Onlenmeli ve
slirdirme teminatina yapilacak eklemelerin dogrudan miisteriden tahsil edilmesi
anlamh olacaktir.



5.5. Futures Piyasalarinda islemlerin Yerine Getirilmesi

Onceki bolimde diizenlenmesi gereken konular ve bunlarla ilgili Onerilere
yerverilmigtir. Bu gercevede bir futures islemi nasil yerine getirilecektir? Bu
boliimde borsa liyesi olmayan bir miisterinin futures iglemi ile ilgili prosediir ana
hatlariyla anlatilacaktir.

5.5.1. Futures Hesab1 Acilmasi

Burada yapilmasi gereken ilk sey, bir iiye firma nezdinde futures hesabi ac¢ilmasidir.
Bu asamada bireysel yatirimci agisindan iglem yapilacak aracinin (broker) segimi
Onemli bir karar olmaktadir. Ciinkii bu konuda uygulanabilecek kesin kurallardan
sOzedilmesi giigtiir.

Baz aracilar sadece kurumsal iglemler yapmaya yoneldiklerinden bu nokta bir
Ol¢iide bireysel yatirnmcilarin niteliine bagh olmaktadir.

Aracilar farkli miisterilerine farkli marj veya depozit uygulayabilmektedir. Aym
zamanda miisteriden talep edilen komisyon oranlar1 da degisebilmektedir. Bazi
aracilar miisterilerine tavsiyeleri de iceren tam bir piyasa arastirmasi olanafi
saglamakta ve yiiksek komisyonlar istemektedir. Bazilari ise herhangi bir tavsiyede
bulunmaksizin sadece miisterilerin emirlerini yerine getirmektedir. Dolayisiyla
¢aisma yoOntemleri miisterinin tercihlerine uygun olan aracinin bulunmasi,
uygulanacak komisyon oranlarina bagh olmaktadir. Zira tiim biiyiik borsalarda bu
oranlar karsihkli anlagmalar yoluyla ve pazarhikla belirlenmektedir. Agilan hesap
ayn: zamanda araci ile misteri arasinda karsiikh ylikiimliliikleri belirleyen bir
sOzlesme olmaktadir.

Tiirkiye ic¢in futures aracilari nezdinde hesap agilmasi mevzuatimiza uygun
olmamaktadir. Ancak konu 6nemli oldugundan &zel bir diizenlemeye gidilmesinde
yarar goriilmektedir.
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5.5.2. Emrin Verilmesi

Ikinci agamada miigteri borsa iiyesi firmanin kayith temsilcisine emri iletmektedir.
Bu emirde istenenin alim veya satim sozlesmesi oldugu, hangi s6zlesmelerden kag
tane istendigi konulan belirlenmektedir. Emir aym zamanda emrin yerine
getirilecegi fiyat ve bir emrin ne kadar siireyle gegerli kalacagi konularinda
simirlamalan da ihtiva edebilmektedir. Burada araci iiye emrin varsa miigteri
hesabindaki limitler veya simirlamalara da uygunlugunu ve miigterinin depozitinin
emri kargilamaya yeterli olup olmadigint kontrol etmektedir. Emir miisteriye 6nce
sOzlii olarak daha sonra da yazih sekilde -saati de belirtilmek suretiyle-konfirme
edilmektedir. Emirler bir iye firma tarafindan da verilebilmekte, bu durumda da
ayni kontrol mekanizmasi uygulanmaktadir.

5.5.3. Emrin Borsa Uyesinin Borsadaki Biirosuna Gonderilmesi

Emir verilir verilmez {iyenin borsa iglem alanindaki (floor) yerine iletilmektedir.
Emrin ayrintilar standart emir figinde -emrin verildigi saat ile birlikte yazilmaktadir.
Emir figi, emrin tiirli, emrin yerine getirilecegi fiyat ve fiyat araligi ve miigterinin
hesap numarasi gibi bilgileri icermektedir.

5.5.4. Emrin Borsa Islem Alaninda Yer Alan Araciya letilmesi (Sema no.1)%

Emir figinin bir veya iki kopyasi iiyenin iglem alanindaki yerinde tutulmakta, digeri
ise yerine getirilmek iizere iglem yapan iiyeye veya "pit broker" olarak adlandirilan
ve emirlerin ilan edilecegi islem alaninda yeralan araciya iletilmektedir.

Menkul kiymetler borsalarinin tersine, gelecege yonelik islemlerin yapildii
piyasalarda bir¢ok piyasa yapicinin yer aldigi "sesli pazarhk" olarak adlandirilan
sistem uygulanmaktadir. Bu siirekli pazar sisteminde alim satim yapanlar (traders)
alm veya satim Onerilerini borsa islem alaminda (trading pit) yiiksek sesle ilan
etmektedir.

46 Sak, G.; Demirgelik, A.; a.g.e., ss. 14 '
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5.5.5. Emrin Yerine Getirilmesi

Emir yerine getirildi§i zaman, araci iglemin ayrintilarim emir figinin tizerinde
belirterek borsa iiyesinin iglem alanindaki yerine (booth) geri gondermektedir.

Emrin miisterinin talimatlar1 dogrultusunda yerine getirildigi konfirme edildigi
zaman, iglemin tiim ayrintilarim veren ve yapilan islemde kargi tarafin kodunu
belirten bir resmi borsa takas figi hazirlanmaktadir.

5.5.6. Al ve Satic1 Tarafindan Borsa Takas Figinin Hazirlanmasi

Sozlesmenin hem ahcist hem de saticisi emirlerin kargilastirilmasi igin borsaya veya
dogrudan takas odasma verilecek resmi borsa takas figinin hazirlanmasiyla
yiikiimliidiir.

Takas figinin hazirlanmasi ile, emrin yerine getirildigi ve islemin kosullar1 borsa
tarafindan konfirme edilmektedir.

Yapilan iglemin yazih bir kaydi takas sistemi ile uyumlastirma amaci ile iiyenin
(aracinin) ofisine bildirilmekte ve miisterinin hesabina iglenmektedir.

Yukarida anlatilanlar ¢ergevesinde, gelecege yonelik iglemlerin yapildig: tipik bir
borsada emir akis sistemi asagidaki semadan izlenebilir.

Takas figlerinin veya iglem konfirmasyon kartlarmin kargilagtinimas: siireci
borsadan borsaya degisiklikler gostermektedir.

» "London International Financial Futures Exchange" emirlerin kargilasgtiriimasin
kendisi yapmakta ve karsilanan emirleri borsa kendisi takas odasina
iletmektedir. Borsa personeli herhangi bir olast yanhshgin miimkiin oldugu
kadar gabuk diizeltilmesini saglamak amaciyla, gecersiz takas fislerinin veya
alim-satim emirlerinde tam karsilama saglamayan fislerin ayirdedilmesinden
sorumludur. Burada amag tiim iglemlerin karsilagtirilmasinin ve aym giin takas
sistemine girmesinin saglanmasidir.
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» Bircok Amerikan borsasinda ise karsilastirma ve onaylama islemleri borsadan
cok takas odasi tarafindan yapilmaktadir. Bununla beraber emirlerin
karsilagtirilmasi her iki sistemde de aynidir.

Onaylanan islemlerin takas sistemine girmesiyle borsa iiyelerinin birbiri ile iligkisi
kesilmekte, takas odasi ile muhatap olmaktadirlar. Takas odasi bu asamada hem
alict hem de satici igin karsi taraf olarak devreye girmektedir.

5.5.7. Takas Odasinin Siirece Girigsi

Islem giiniiniin bitiminden hemen sonra takas odas: iiyeleri Takas odasini kendi
adlarina veya takas kurumuna iiye olmayip kendileri aracilifiyla takas yaptiranlar
adina gergeklesen tiim islemleri ayrintih olarak bildirmektedirler. Gergeklesen
islemler takas odasi1 iiyesinde onaylandiktan ve islem icin gerekli teminatin
yatirildifina iligkin makbuz alindiktan sonra, takas odasinin sdzlesmelere iligkin
garantisi yiiriirliige girmektedir.

5.5.8. Giinliikk Hesaplama

Sozlesmenin alicis1 ve saticis tarafindan yatirilmasi gereken teminat hesabindan
kargilanmayan herhangi bir zarar s6zkonusu oldugunda, bu zarar oncelikle takas
odasinin sermaye kaynaklarindan ve pay sahipleri ile takas kurumu iiyelerinin
kaynaklarindan karsilanmaktadir. Herhangi bir futures borsasinda takas odasina
tiye olmak bilyiik sermaye yiikiimliligli getirdiginden, takas odasmin sagladifi
garantinin dayandi1 mali kaynaklar ¢ok biiyiik olmaktadir.

Zarar durumunda siirdlirme teminat: limitin altina distiigiinde, Takas Odasi yeni
teminat istemektedir.

5.5.9. Denklestirme Islemi

Takas Odasi, aym kiginin teslim ayr aym olan sozlesmelerindeki alim-satim
pozisyonlarini karsilagtirmakta ve borg ya da alacagi net olarak hesaplamaktadir.
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5.5.10. Teslim

Net olarak hesaplanan bor¢ ya da alacak ya mal teslimi ile ya da nakitle

kapatilmaktadir.  Taraflardan birinin yilikiimliliiklerini yerine getir(e)memesi
halinde, anlasmanin diger tarafi zarar gérmemekte, takip iglemlerini takas odasi
gercgeklestirmektedir.

Sema no. 2‘de takas sisteminin igleyisi gosterilmistir.+?

Sonug olarak, futures sdzlesmesi yapildifinda izlenecek yol §oyle 6zetlenebilir:

i

ii.

iii.

iv.

Vi.

Vii.

viii.

xi.

Emrin tiyeye verilmesi, tiye tarafindan konfirme edilmesi,
Emrin borsaya iletilmesi. Borsa iglem alaninda emrin yerine getirilmesi,

Resmi takas figinin hazirlanmasi. Islemin tamamlandiginm borsa iiyesinin
ofisine ve miisteriye bildirilip konfirme edilmesi,

Takas figlerinin borsa veya takas odasi tarafindan karsilagtirilmasi,

Takas odasi iiyesinin iglemi takas odasina bildirip konfirme etmesi. Takas
odasinin garantisinin devreye girmesi,

Takas odas tiyesinin, gerekli baslangi¢ teminatini takas odasina yatirmasi,

Takas odast liyesi olmayan tarafin baglangi¢ teminatin1 {iye nezdinde hesaba
yatirmasi,

Miisterinin baglangi¢ teminatin {iye hesabina tevdi etmesi,

Gerektiginde siirdirme teminat1 ile ilgili iglemlerin aym prosediirde
gergeklestirilmesi,

Bir iiyeye ait aym teslim ayi igin yapilmis sozlesmelerin karsilagtirilarak,
netlestirilmesi,

Teslim.

47 Sak, G.; Demirgelik, A., a.g.e., ss. 18
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5.6. Sistematik Kriz ihtimali

5.6.1. Kredi Iligkileri

Futures sozlesmesinin degerindeki diiglig, teminatta azalmaya ve 3 no.lu Sema‘da

orneklenen mekanizmanin ¢aligmasina yol acacaktir.#® Buna gore:

il

iii.

iv.

vii.

Borsa takas odasi1 (TOD), iglem bitiminde, araci bankaya belli miisterilerin
takas odasindaki hesaplarinin gelirlerinin limitinin altina diistiiglinii veya agik
vermekte oldugunu ve izleyen iglem giinii sabah saat 7:00‘ye kadar yeni
teminat yatirilmasi gerektigini bildirir. (Teminat Cagris1 1=TC1).

Banka (B) aracinin miisterisi adina takas odasina 6demeyi yapar (Teminat
Odemesi -1 = TPq). Dolayisiyla, banka araciya agtip1 krediyi genigletir.

Banka, aracityl, miisterisinin hesabindaki agiktan ve banka tarafindan adina
6demenin yapildifindan haberdar eder (TC»).

Araci teminat ¢agrisinin bir kismini kargilamak iizere bankaya (B{) 6demeyi
yapar (TO3). Sonraki agamada TC3) araci kendi bankasina (By,), demenin

geri kalan kisminin By‘ye kendi adina yapilmasim bildirir (TO3).

Araci, miigterisine hesabindaki diigiigii ve bu agid1 kapatma i¢in yeni 6deme
yapmasi gerektigini bildirir (TCy).

Miisteri, By, ‘deki hesabina paray yatirir (TO4) ve geki araciya yollar (TOs).

Arac geki kendi hesabina (Bj) yatirir (TOg).

48 Brimmer A.F.: "Distinguished Lecture on Economics in Government: Central Banking
and Systematic Risks in Capital Market", The Journal of Economic Perspectives, Volume 3,
Number 2, 1989
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vili. Yedinci asamanin tamamlanmasiyla, takas ve hesap sistemi iglevini yerine
getirmis olup, teminat ¢agrilari, teminat ddemeleriyle kargilanmigtir. Futures
piyasalarinda yapilan sGzlesmelerin kazanci ya da kaybi her iglem giiniiniin
bitiminde hesaplandig i¢in, hesaplara kazan¢h durumda olmalar1 durumunda
alacak kayd, tersi durumda da borg kaydi yapilir.

5.6.2. Kriz Ihtimali ve ABD Ornekleri

Yukaridaki prosediirde oldukca karmasik kredi iligkileri sdzkonusudur ve kredinin
mugteri tarafindan Dbirglin icinde kapatilmasi gerekmektedir. Bunun
gerceklestirilememesi halinde araci kuruluglar ve bankalarin giic durumda
kalabilmesi ihtimal dahilindedir.

Nitekim ABD‘de 1987 Borsa krizinde ve 1980 giimiig krizinde benzer bir kriz
ihtimali, Merkez Bankasi‘nin kurtarma operasyonlar: ile atlatilabilmistir. Krizin
kaynaginda spekiilatif alim satimlarin belirli kigilerde yogunlagmas: ve anlatilan
kredi iligkileri yaratmaktadir.

Tiirkiye ile ilgili diizenlemelerde,

i.  Spekiilatif hareketleri engellemek i¢in teminat oranlar: giiniin kosullarina gore
degistirilmeli, ve,

ii. Karmagik kredi iligkilerinin dofmamasi igin, aracinin miigteriden tahsilat:
yaparak 6demede bulunmasi ilkesi getirilmelidir.
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SONUC

Bu galiymada birinci béliimde futures iglemleri ve opsiyonlarla ilgili olarak genel
kavramlar, tarihce ve diinyadaki isleyis agiklanmus, ikinci boliimde ise su anda
Tiirkiye‘de futures ve opsiyon iglemlerinin ne 6lgiide gerceklesebildigi ve mevcut
hukuki yap: iizerinde durulmustur. Uglincii boliimde opsiyonlarin Tiirkiye‘de
uygulanabilirligi tartigilmig, ancak finansal agidan yeterli olgunluga erigmemisg ve
futures piyasalan yerlesmemis lilkelerde dogurabilecegi riskler dolayisiyla heniiz
Tiirkiye piyasasmnin opsiyon islemlerinin baglamas: i¢in uygun olmadi, Oncelikle
futures piyasasimn kurulmasinin daha dogru olacagi sonucuna varidmstir.
Dordiincii bolimde futures iglemlerinin Tiirkiye piyasasinda uygulanabilirligi
tartigilmug, iyi bir kanuni diizenlemeyle boyle bir baslangicin Tiirkiye i¢in yararh
olacafi sonucuna varilmigtir. Diinya Orneklerindeki gibi Tiirkiye‘de de Once
tarimsal irinlerde futures islemlerine baglanmasi ve islemlerin mevcut mal
borsalarinda gelistirilmesi Onerilmistir. Tarimsal irinlerin iginde ©nceligi iglem
hacmi, rekabete uygun yapisi, yerlesmis ticaret borsasi, yurt disindaki pazan gibi
nedenlerle pamuk almigtir. Besinci bolimde ise Tiirkiye sartlari i¢in uygun
olabilecek bir futures borsasi ve futures piyasasi i¢in gerekli sartlar ve isleyis Onerisi
ortaya konmustur.

Tiirkiye‘de futures borsasinin kurulmasiyla ilgili ¢caligmalar gegctigimiz giinlerde hiz
kazanmigtir. Bu konuda segilecek iiriiniin pamuk olmasimni ve borsanin Izmir‘de
kurulmasini yetkililer de desteklemiglerdir. Izmir Ticaret Borsasi Teknik Heyeti, .
Maliye Bakanhg, SPK ve Ekonomi‘den sorumlu Devlet Bakam ile birlikte
caligmalar yiiriitilmektedir. 22 Subat 1992 tarihinde Tiirkiye‘ye gelen Diinya
Bankasi yetkililerine sunulan ekonomik rapordan sonra gahismalar hizlanmigtir.
Mevcut ¢aliymalarin yiiriitiilmesi amaciyla SPK tarafindan da bu konuda ¢esitli 6n
caligmalar yapilmustir.

Bundan sonra yapilmasi gereken diger ililkelerdeki modeli aynen ahp aymisim
uygulamak yerine Tiirkiye‘nin sartlarina gore diizenleme yapilmasidir. Bu
organizasyonun c¢ergevesinin yasalarla ¢ok giizel ¢izilmesi gerekmektedir. Bu
olduk¢a zaman alici bir istir, ancak Tiirkiye‘de son yillarda finans alanindaki
gelismeler bakilinca bu konuya da iyimser yaklagilmasi miimkiindiir.
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Futures Piyasalarimin etkin faaliyeti i¢in dikkat edilmesi gereken hususlar ve
Oneriler s6yle 6zetlenebilir:

1. Turk Lirasi‘nin ABD Dolar kargisinda kontrat siiresinde ve sonunda alacad
degerlerin belirsizlifinden kaynaklanan risk faktSriinii ortadan kaldirmak ve
bu borsaya yabanci istirakginin de ilgisini gekmek amaciyla, futures borsasinda
fiyat kotasyonlarinin, kontrat ahim/satim ve teslim/teselliim islemlerinin ABD
Dolan bazinda yapilmasi en uygun sekli olarak diisiiniilmelidir. Diinya
piyasalarinda 6rnegin ABD Dolan bazinda fiyati defismemis olan emtianin
yurt igi fiyati genelde Tirk Lirasi'mn defer kaybmna paralel olarak
yikselmektedir. Fiyatlardaki her yiikseli§ veya diisiis kontrat taraflarindan
birine marj 6denmesini gerektireceginden Tirk Lirasi cinsinden fiyatlarda
yizde 10luk bir artis, taraflardan birine yatirdif1 deposite gore yiizde 100°lik
gelir, digerine ise aym oranda gider tahakkuku ettirilmesine yol acacaktir.
Anormal sayilabilecek bu tiir durumlarin sik sik ortaya ¢ikmamas: ancak Tiirk
Lirasi‘nin yabanci paralar karsisinda siirekli deger kaybetmemesi veya
borsanin yabanci para cinsinden iglem gormesiyle miimkiindiir. Borsanin
yabanci para cinsinden iglem gormesi ise daha ziyade dig ticarete konu
olabilecek tarim iiriinleri i¢in uygundur. Daha ¢ok i¢ piyasaya yonelik olan
bugday i¢in bu uygulama sakincal olabilir.

2. Hem spot piyasa, hem de spot piyasa paralelinde vadeli i§ baglantilar yeterli ig
hacmini yaratacak biiyiikliikte olmalidir.

3. Piyasalara genis katihm saflamak icin yeterli sayida spekiilatif amacla hareket
eden alic1 ve satic1 bulunmahidir. New York Borsasi igin piyasalara spekiilator
igtirakinin ytizde 50-60 civarinda oldugu ifade edilmektedir. Avustralya‘da
Sydney‘de kurulu Yiin Futures Borsasi, piyasa faaliyetlerini tatmin edecek
fiziki emtia (yiin)oldugu halde geregi kadar spekiilator istiraki olmadig igin
pek cahgamamakta, futures market bekleneni vermemektedir.

Futures fiyatimin bilgi aktarici olabilmesi, katihmin kolayligina ve genigligine
bagh olmaktadir. Bu nedenle en az iglem biriminin kiigiik ireticilerin
katilimina imkan verecek diizeyde olmasinin yararh olduguna inanmlmaktadir.
Aksi takdirde de piyasalar sadece tiiccarin stoklama politikalarina yardimei bir
islev gorebilecektir.



4. Futures piyasalarinin etkin faaliyetinin 6n gereklerinden bir diferi ise spot
piyasalarin faaliyet bigimidir. Spot piyasalarin kolaylikla manipule edilebilir
olmasi, futures piyasalarinda haksiz kazanglara neden olabilecektir. Bu
nedenle futures piyasalarinin kurulmas: ile ilgili cahgmalarin, mevcut ticaret
borsalarinin igleyisi lizerine bir ¢calisma ile birlikte yiiriitiilmesi yararh olacaktir.
Mevcut ticaret borsalari iizerine yapilacak bir ¢caligma katilimer profili ile ilgili
de bilgi ileteceginden etkinlikle ilgili ¢caliymalara destek olabilecektir.

5. Bu tir piyasalar kurulurken dikkat edilmesi gereken hususlardan biri de
piyasanin vadesinin uzatilmasidir. Boylelikle ¢ift¢i daha iiriniinii ekerken,
hasat zamanindaki olas: fiyatlar1 6grenebilecek ve kaynak dagitim kararlarim
buna gore verebilecektir.

6. Gelecege yonelik sozlesmeler standart mal gruplan igin yapilacagina gore,
alim-sattima konu olacak mal standartlarinin ayrintih olarak saptanmasi
gerekmektedir. Ornegin, pamuk secildigi takdirde Ege St. 1, Antalya St. 1,
Cukurova St. 1 ve diger standartlar i¢in piyasalar agilms1 gerekmektedir.

7.  Futures islemlerinin konusunun ileride finansal araglan da kapsayacak sekilde
geniglemesi miimkiin oldugundan temel diizenlemeler SPK tarafindan
yapimali, ancak ticaret Borsalarina pratige dayall diizenleme yapma yetkisi
verilmelidir.

Futures piyasalarimn tarimsal {iriinlerde tesisi i¢in kisa vadede yapilmasi
gerekenleri iki ana baglik altinda toplamak miimkiindiir:

1. Kurumsal gereklerin saptanmasi,
2. Mevzuat caligmasi.
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Kurumsal gereklerin saptanmasindan kasit bu amacla,

a. bir borsanin,
b. bir takas merkezinin,
c. araci kurulug ve/veya kisilerin

olusturulmasidir.
Mevzuat ¢aligmasi ise;

a. Futures piyasalarmin diizenleyici kurumu olarak SPK‘nin veya ilgili bir bagka
kurumun belirlenmesi, (Burada konu ile ilgili diizenleyici otorite olarak
SPK‘nin saptanmasinin yararh olacagina inamlmaktadir. Her ne kadar
sOzkonusu olan mala dayah bir sézlesme ise de, esasen iglem mala bagimh
olmayip, elinde mal olmayan kigilerce de gergeklestirilebilecektir.
Sozlesmelerin tedavilliide miimkiin oldugundan ortada bir mali arag
bulunmaktadir.  Diger diizenlemeler igin ise mal borsalarina yetki
verilmelidir.)

b. Yeni piyasa ile spot piyasalar arasindaki iligkilerin belirlenmesi,

c. Gelecege yonelik sdzlesmelerin niteliginin ve igeriginin belirlenmesi olmaktadir.
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TABLO : 1 - GESITLI BORSALARDA ISLEM GOREN MALLAR, ISLEM BIRIMLERI,
ISLEM ‘AYLARI VE FIYAT LIMITLERY: T N

KURULLS . " » . A o -
YILI PSLEM GIREN MALRAR—— = -{SLiM Binisi AYLAR FivaT LiMiTiERi

SAYIS
d 1843 - Bujday . 5.03C Zushel Mart, Mavis, Temmuz, Bushel Basina 150
. Eyldl, Aralak 20 Cent
- Mwsac - S0 Bushal Mart, May., Tem., Bushel Bagana
' ~ T Evlil, Aralak 10 Cent
- Yuiaf 5.020 Eushel Mart, May., Tem., Bushel Baginaz
Evlil, Aralik 6 Cent
- Soya Fasulyesi 3.000 nushel Oczk, Mact, May., Bushel Basina
Tem., Afustos, 30 Cent
Eyiil, Kasim
- Sova Fasulvesi Unu 03 Ten cak,Mart, May., -Ton Basina O Dolar
Tem., -Afu., Eyl.,
Eim, Aralik
- Soya Fasiilyesi Tad: $0.003 Pound Ozak,Mart, May.,
{lam) Tem., Agu., Ekim,
Evlil, Aralak
an 1323 - Bujiday 1.000 Tushal Mart, May., Tem., . DBushel Easinz 120
ange . Eviul, Aralik 20 Cent
- Masir 2.0 tare, May., Tem., Bushel Easzina
. Eyviil, Aralik : 10 Cent
! - Sova Fasulvesi 1LY Bughel Hay., Dushel Basinz
, Kasum 30 Cent
- Yulaf Tanesi 2005 mughel - -
- T .« . Ve w2 : - o= e N f . N . - -~
iraae iz:z - Yas gafdava BT N Mart, May., Tem., Eushel Fesinz 21
v, ’ L, Avalk 25 Cent
S
roin LIzl - Ilkbahar BuiZav: 3 ., Tusitz? Sisinz 421
. 20 Cent
- fububaz
N\
CommoZicy - - Bufiday (Feed Veath) Ma May., Tem., -
Zim, Aralik
~ Ahrpa (Feed Tzcley) Mzrg, May., Tem.,
tiim, Aralik
- Yulaf : May., Tem
Aralik
~ Kolza Tohuwm Yafia 2 TIon Zyl., Kes., Ocak,
. Marg, Haz. (12 Avlik
lleriye)
ain - - Buiiday (AET) 170 M2irik Ton Evl., Kas., Qzak, -
T tare, May., (12 Avlik
ilerive Dofru)
- Arpa {AET) © 193 Mecoik Ton Eyl., Kas., O»ak, -
Mare, Mav, (12 Aylik
ileriye Dog,ru)
1878 - Parrak 3..005 Pound Buim, Aralik, Mart, Pound ta2sine
g2 Mavis, lemwuz 20 Cent
- Yin
?pur - - Palnive Yagi . 2% Metrik Ton  Ocak, Mare, Mayas, Ton Basina 50-107
“hange : Teqmuz, Eyliil Malezye Iolara

-~ -




ABLG 11 - GESLILL BORSALARDA 1SLEM GUREN rALLAR, lsuey Biririi=i,
" ISLEM AYLART VE FIYAT LDMITLERL . - (Devam) ‘

1SLEM GUREN MALLAR IsLEM BiriMt

AYLAR Fivar LhaTiERE

changa

NCHANGE 1853
i Vegaiable

izl Market -

m Led.

Sova Baan
res

on L.

rz2in angd Feed

sociacion)

.

iZ7%
ugar and 1225
hange,
Mercancile 1z72
ns 1z71

Exchange
s Intermational 1%8%
larkets
.

rminal -

\msterdam

- Soya Fasulyesi

500 Adet

50.000 1 bs
(100 BRales)
50 Uzun Ton
(112.030 1 bs)

~ Sova Fasulvesi Yafr 25 btztrik Ton

- Zugday 103 Hetrik Ton
- Arpa 100 Metrik Ton
- Xakao 10 Matrik Ton

- Hahve 5 Mezrik Ton
37.500 1b
- “in (Yeni Zellanda) 2.500 iilio

- Seker 50 Merrik Ton

- Patetes -
- Kahve
- Seker -
- takeo
— et

islemmis ve islen-
memig Piring

- Pamuk

- Soya Fasulyesi

- Beyaz Seker

Xanhve

- hakao

- Patetes

50 Kg. Quvallardan

Ardy Ardina Gz2len Her -

Ay En Gok 6 aylik
Stirelerle

Mert, Mayws, Teswmez,
Bdim, Aralaik -

- Qcak, Mzrr, HMayais,

Temmuz, Eylil, Ekim -

Subat, Nisen, Hzzir
Afustos, Ekim, Aral:

—— . .
Subat, Nisan, Hazire
Afustos, Ekim, Aralik,
(13 Aylik ilerive Dszru)

Ton Bagina
20 USA Dolana




- Kurumsal Yo

ve izenlonelor

COMEX

Chicapo
Mareontile

Chicapo Boacd
of, Trade

Coffee, Sugar
& Cocon

New York
Mavoantile

-Mid

America

International Com. .
Clearing louse (ICCi}

~ Kurumsal Yapa

- Uyelik igin Gérek-
1i Mininumn Sermaye
Yuk.

- Finansman Raporu

YuktimlUlUklerd

- Garanti Fouu
YikkUmlUltuklevi

- Gavanti Fonuna
Katkilarini Yerine
Geticmek fgin Uye-

~levce Kullanilan
Temel Varliklar

- Marj Yukimlulitk-
" leri Hesaplamasi
~ Baglangig Marja

- ixleme Sekli'

= Marj Fonlarinn
Yatiriimasy =~

- \'nryn.'!);'nn M ja
Udeme- $ekit

- Pozisyon Simirlari

Ayri Bir Bagly Ortaklak

1 Milyon § Net Sermaye

CLFC Kurallaray

Ozknynaga il Olavnk
200.000 - 2 Mil. $

ABD Kanmu Menkul Kiy-—
metleri ve Banka
Kredi Mektuplara

Net

Pozisyon lacmine
Gdre Actiyor

Nakit, ABD Kamu

Monkul Kuy., Kredi
Moktuplart

Fatz Tnkns Korom
Lehine Tohakkuk
Ediyor

Yolnuz Nakit

Net Sermayeye RBajili

Takas Kurumg Borsa-
nin Bir Pargasy

CIFC Kuraly,
Takas Odasi Komi-
tesi haha Yuksek
Min. Sinir Geti-
rebilir,

CL¥C Kursllar

50.000 §

ABD Kamu Menkul
Kiymetleri ve Be-
lirli Rankalavan
Mev. Sectilikn-
lara (Nepotiable
CDs)

Briit

Tiim Pozisyonlar
lgin Sabit

CME'de Nakit,
TMM ve OIM'de
Kredl Mektubu

Frdz Tukasa (ye-
1drine Tahakkuk
Fdiyor.

Yooz Nakjt

Sabit Limit Yok, =™
Takas Odosi Kowite-

" si Daha Bilylk Po-

zisyon Alitmasy
Igin baba Fazla
Seomaye Kurali
Getlrilebilic

Aver Hiv gl
Ortaklik

- 200,000 $

Nominal Sermaye
veys SU.000 §
Met Scrmaye yo

~da Fonlarin

% 00 aynalmala
(Mangisi Wiyiik
ise)

CTFC Rurallary

-
Yok
Uygulammiyot
Net

Sabit

Nakit Kamu Monk.
Kivmetlervi, Kredi
Melctuplary

Fatr U)ml(‘:"n

Yalnuy Nalkit

Sabit Limit Yok,
Takas Kurmomu Di-
ceysel {lyelevine
Empoze Edebilic.

Ayey Bin Bagly
Ortaklk

1 Mityon $ fslet-
me Sermavesi

CIFC Karallar

Mot Sermayoye Iafi-
1 Otarak 100,000~
500.000 §

ABD Ramu Menkul
Kivmetrleci Nakit
veyn lManka Kredi
Moektubu

Ret ve it
Bilesimi .
Pozisyena Gore
Artayor

Nakit, Konm Menk.
Kiymetleri Keedi,
Mektuplary

~

I
Fafe Fnknn
Yurumuna

Yalouz, Nakit

Net Sermayeye
Bagily

Takas Kuruwea Borsa-
mn Bir Pargasx

500,020 $ Net
Sermaye

CIC Xurallor:

50.000 §

ABD Kamy Menkul

Krymetleri

Briuc

Pozisyona Gire y

Artayor ;
-t . !

Nakitv, Kamu

Meokul Kaymetleri !

Fulz Tokna Hyelerine

Yalniz Nakit

Net Sermayeye
Bajila

| m

Tokas Kurum
Borsamin Bir
Pargasy

100.000 $

Net Sermaye

CTFC Kucal-
1oy

Yok

Uygulanmiyor

Net

Sabit

Nakit, Kamu
Menk. Kaym,,
Kredi Mek.
Kitlge Altin
Faly Takny
liyelerine

Yalniz Nakit

Sabit Limit
Yok

Fuoel

ALty Bankanan Sahip
Oldugu Ayri Bir Ortak~
lak .

Mala Bagla Olarak
100.000 veys 1 Mil~
yon Pound.

Y1llik Rapor Ug Aylak
Oz Kaynak Raporu

Yok

Uygulanmiyor

Net

1CCH Xarariyla, Pozis-
vona Gore Degigehili~
yor

Nakit, Doviz, U.X.
Hazine Bonolary ve

ve Kredi Mektuplaci

Folz JCCH'e

Raglangig Marji Olavak
Baza Varliklar Kabul
Exdtiebiliyot

Sabit Limit Yok, 1CCH
Yetkili

Choastfik



(Levam)

2

Internationnl Cow.

Kuru.n:m L Yopu Chilenpo Chicnpn Boned Cotfen . Bupgne Hew York '
ve Dizenlemeler COMEX Mercantile of ‘Teade & Cocon Mercantile Mid Amecicen Clenaring Housd (100H)

. .= iflas Durumunda Uyula- . Takas Uyesi . CM Varliklari . M Vaclaklary . O™ verliklaca . M Varlaklara . CM Varliklara . CM Varliklary

- cpk Prosedur:

Aktifler ve Dejerlen-
dirme Stireci

- Birlifin Actrk . Borsanin Artik

Varliklara

. Borsanin Guvence

. Birlifiin Ga-

tanti Fonu

Fonu

Garanti Fonu

. Birligin Agak Fonu

. Garanti Fonu
. Avtads Fon

. tlot Seonaye & 10'u .

&

veya 10 Milyon $

. Garanti Fonu

. artik Fon -’

Sinirsxz; Tim
Jeesa Uyelerin-

. Borsaman Artik Fonu . 1CCH Sermayesi

. SLAlfSlz, Jiim Borsa
velerince Egit
Olacrak Paylasili-

Fonu Fonu ile Sinacla ce Esit Olarak yot
by \} 3 — I -
' ;gs?itns;rgg . Net Serpaye Takasy . G isinm}cri ve vuylagriiyor
veyn 10 m. 4 Yaprlimg lslemler A1k Pozisyon :
e Sty ve Acik Porinyon- flzecinden Yapr lan \
' Lo Uz Lo Py . Iy Ul e
. Takas Uyesinin  lary Oconuida joc dend L
(CM) Takas, Sinycsyz §
Yapilan fglem- ' !
leri Uzerinden >
Payv Oraninda
Yapuian Dejiec~
lendicme
- Uye Sayisu 76 100 155 B8 85 35 450
= Gavantl Fonu'nun 75 Milyon § 29 Milyon % Uyps v vor 20 Milyon § 2,5 milyon $ Uypulanmiyor Uygulanmiyor

By UK Ll
(Tenmmuz 1982)

Artik Foli'un

'nuwkmg?
(Teimmz 1982)

Yillak Islem
.(Yapilan Sozlegme)
Hacmi (1981)

Toplam ABD Futures
lslemlecinin Yuzde
Payx (198))

2,5 milyon $

13.293.049

13,09

30 milyon $

24.527.020

W
24,89

14 milyon §

49.085.763

49.82

«

7 wmilyon §

3.562.613

3,62

6 milyon §

-~ e,

“r +

1.781.407

1,81

6 milyon $

2.588.540

2,63

15-20 milyon b

4,883,398
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TABLO : 4 - PAMUKTA BELLJ BASLI BORSALARIN BUYUKLUKLERI* _ g

. ; (TON)
! ' ~,

- , EGE PAMUK ~  GUKUROVA DIGER TOPLAM

apana(2) - 9.545 10.873 58.705 ' 79.123
o o - : | ( 24,7%)

tzmin (L) i 62.756 - 55.668 118.%24
; | - (36,9%)
- TARSUS ) A 1.575 - ‘ 9.275 15.508 . 26.358 -
o . , | - ( 8,21%)

cEYHAN 3] 627 15.375 20.653 36.655
‘ o (11,42%)

TUM BORSALARDA TOPLAM , 328.968

* 1985 yi1ly verileri kullanilmigtar.



.y

TABLO : 1 - PAMUKTA ALT-GRUPLAR
EGE GURKUROVA DIGER TOPLAM
TON % TON % TON % TON % .
ADANA 9.545 12,1 10.873 13,7 58.705 74,2 79.123 100
- Izmiw 62.756 53,0 - - 55.668 47,0 118,424 100
TARSUS 1.575 5,0 9.275 35,2 15.508 58,8 26.358 | 100
. l a .
CEYHAN 627 1,7 15.375 42 20.653 56, 3 36.655 100
. DORT BORSA - | -
TOPLAMI ~ . . 74.503 28,6 35.523 13,6 150.534 57,8 260.560 100
TUM BORSALARDA ‘ < / ;
TOPLAM 94.552 28,7 39.413 12 195.003 59,3 328.968 100

1

\



TABLO : 3 —~ PAMUKTA BELLI BASLI BORSALARIN BUYUKLUKLERi(l).“’B

KOOPTRATI K

B M5 ALIMT DICER TOPLAM
~TON % TON % TON % TON % TON %
1ZMIR T - 62.756  4uh - - 55.668 35,1 118.424 36,9
ADANA - = 5.368 3,8 15.050 73,6 ©  58.705 36,9 79123 24,7
TARSUS : - 10.465 7.4 385 1,9 15.508 9,8 26.358 8,2
CEYHAN | - - 16.002 11,3 - - 20653 13,0 36.655° - 11,4
- DORT BUYUK BORSADA / '
TOPLAM TSLEM - - 94.591 66,9 15.435 75,5 150.534 94,8  260.560 81,2
BUTUN BORSALARDAKI | ) 4 :
TOPLAM 1SLEM 331 100 141.455 100 20.455 100 158.727 100 328.968 100

(1) 1985 verileri kullanilmigtir.

(2) 268 ton miktaééaki islem, Manisa Borsasi'

TS
MS

non

Tuccar Sataig,
Mustahsil Satis.

nda gergeklesmigtir.



TABLO

: 4 - DORT BUYUK PAMUK BORSASINDA KATILIMCILARIN KOMPOZISYONU (%)

TS MS Kooperatif Alami Diger Toplam

1zZMIRr i- 53,0 - 47,0 100
~ ADANA |- " 6,8 19,0 74,2 104

{

L- A
TARSUS - 39,7 1,5 58,8 100
CEYHAN - 43,7 - 56,3 100

' DORT BUYUK BORSADA |

TOPLAM ISLEM - 36,3 5,9 57,8 100
BUTUN BORSALARDAKI . y
TOPLAM ISLEM Q,1 44,07 6,37 49,45 100

s

TS

%

Tdccar Satig,
Mustahsil Satis.



TABLO : 5.- AYCIGEGINDE BELLI BASLI BORSALARIN B(JYUKLUKLERI(”

TS MS - Trmo(®) . piGEr (3 “  TOPLAM
L Ton % Ton % Ton % Ton % Ton %
~ CORLU 10783 35.6 10.747 5.6 - 549 3.9 22079 92
" EDIRNE 463 1.5 24980 13.0 - - 2.688 19 28.131 “11.8.
" HAYRABOLU . 4960 164 42084 218 - “ 2784 198 49828 . 209
UZUNKOPRU - - 42564  27.0 - - - - 42.564 17.8
DORT BUYUK , - - | : -
BORSANIN TOPLAMI 16 :206 53.5 120.375 62.3 - - 6.021 42.8 142.602: 59.7
BUTUN BORSALARDAKI! P | : .
TOPLAM ISLEM 30301 100 193.330 100 1100 100 14.057 100 238.788 100

(1) 1985 verileri kullamlmistir.
~ (2) 334 ton miktanndaki kooperatif satisi dahil edilmistir.

766 ton miktarindaki TMO sauisi lzmir Borsasinda gergeklegmistir.
(3) Fabrika alimi dahil. : '
il
i



TABLO : 6 . — AYGIGEGINDE BELLI BASLY BORSALARDA KATILIMCI
*

KOMPOZiSYONU
TS : MS " TMO ‘ DIGER , TOPLAM
Ton ; yA Lon % Ton % Ton 7 Ton %
N T“

' GORLU | 10.783 ' 48,8 10.747 48,7 - - 549 2,5 22.079 100
EDIRNE 463 | 1,6 24.980 88,8 SR - 2.688 9,6 28.131 100
HAYRABOLU 4.960 . +1,0 = 42.084 84,5 - - .2.784 5,4 49.828&A 1.00

' UZUNKOPRY ~ ¢ - 42.564 100,0 - - Co- - 42.564, © 100
DORT BUYUK ' |
BORSANIN . . '
TOPLAMI 16.206 , 11,4  120.375 84,4 - - 6.021 4,2 142.602 100
BUTUN BORSA-

. LARDAKI TOopP- . '

LAM 1SLEM 30.301 | 12,7  193.330 81,0 1.100 0,5 14.057 5,9 238.788 100

(*) 1985 verileriyle. \

-



TABLO : F - SOYADA BORSA BUYUKLUKLERI(‘D

~

TS MS | picier(?) " TOPLAM

L Ton % Ton % ‘T'on K " Ton %
'ADANA 18 100 - - 7.235 85.1 7.253 84.9
ALASEHIR - = 22 100 - - 23 & 03
TARSUS - - - - . 1.268 14.9 1.268 14.8
BUTUN BORSA- _ |
LARDAK! TOPLAM | . :
ISLEM 18 100. 23 100 8.503 . 100 8.544 100

(1) 1985 verileri kullanilmigtir.
(2) GQukurova Birlik Alimi



TABLO @ & . - SOYADA BORSALARDAKI KATILIMCI KCMPOZiSYONU(l)

TS T Di¢ER(2) TOPLAM
Ton ! % ' Ton % Ton N % Ton %

ADANA 18 0,24 - - 7.235 99,8 .253 100

. ALASEHIR - b 23 100 - - | 23, 100
TARSUS - P - - 1.268 . 100 1.268 | 100
BUTUN BOR- ‘ ! _ — . f
SALARDAKI o ;
TOPLAM - : | L
ISLEM 18 . 0,2 23 0,3 8.503 99,5 8.544 100

(1) 1985 vefileriyle,:
(2) Gukurova Birlik alimi.

A



vy

TABLO : 9 - SUSAMDA BORSA BUYUKLUKLERI(D

TS MS DIGER ' TOPLAM

Ton % Ton % Ton % Ton %
ANTALYA 233 149 307 157 152 19.8 692 16.1
BALIKESIR 390  25.0 ° 581 29.7 87 1.3 1,058 24.7
GAZIANTEP - - 278 4. - - 278 6.5
IZMIR 671 43.0 - - 314 40.8 985 23.0
DORT BUYUK ! |
BORSANIN TOPLAMI 11294 829 1166 59.5 553 72 © 3013 70.3
BUTUN BORSALARDAKI "{ ' ,
TOPLAM ISLEM ' 11560  100.0 1.959 100.0 767 100.0 4287 1000

(1) 1985 Verileri kullamlmistir. |



TABLO 10 - SUSAMDA BELLL BASLT BORSALAPDA  KATILIMCI
. x A
xoupozisyonu'™?
TS MS DICER TOPLAM
Ton L Ton v Ton VA " Ton %
ANTALYA 233 . 33,6 307 Lo b 152 22,0 692 100
BALIKESIR 390 % 36,9 581 54,9 87 8,2 1.058 1100
GAZIANTEP - ¢ - 278 100 S - - 278 1100
izMiR 671 68,1 - - /314 31,9 985 . 100
_DORT BUYUK
BORSANIN ; :
'TOPLAMI  1.294 42,9 1.166 38,7 553 18,4 3.013 100
BUTUN BOR- ;
" SALARDAKT \
TOPLAM ; ,
ISLEM 1.560 y 36,4 1.959 45,7 767 17,9 © 4,287 100

(*) 1985 verileriyle.



TABLO : 11 ARPADA BELLI BASLI BORSALARIN BUYUKLUKLERI(')

MS TMO picer?) TOPLAM

L Ton % Ton % Ton % Ton % Ton %.
ANKARA | 2436 2.9 10.866 9.4 48341 -12.9- - - 61343 107
DIYARBAKIR - - 345 0.3 70970, 18.9 - - 71316 124
ISTANBUL " . . 8956  12.2 - 54548 14.6 6.856 _ 74.8 70.360 ° 12,3
KONYA 2 23358 200 66420 177 _ - 90.650 | _15.8
DORT BUYUK BORSADA - ! " |
TOPLAM ISLEM- | 1.964  16.3 34.569  29.8  240.279 64 6.856 748  293.669 ' 51.2

BUTUN BORSALARDAKI | - o " |
TOPLAM ISLEM 73.389  100.0 115.882 1000  374.879 “100.0 9.160 1000 573.310  100.0

(1) 1985 verileri kullnmllnl:jtlr. '
(2) Fabrika alimlan dahil. ]

L



TABLO : 12 . - ARPADA BELLI BASLI BORSALARDA KATILIMCI
xoupozisyonu '’

—7
TS MS S THO DiGER"’ TOPLAM

Ton ; % ,Ton % Ton % Ton % ; Ton
N . A ]

ANKARA 2.136 3,5 10.866 17,7  48.341 78,8 - - 61.343
DIYARBAKIR - P 345 0,5 70.970 99,5 - - 71.316
ISTANBUL 8.956 ; 12,7 w - - 54.548 77,5  6.356 9,8 70.360 Q
' KONYA 872 { 1,0  23.358 25,7 66.420 733 - - 90.650 ,
DORT BUYUK : ' '
BORSADA TOPLAM |
igLEM 11.964 . 4,1 34.569 11,8  240.279 81,8 6.856 2,3 293.669

BUTUN BORSA-
LARDA TOPLAM

CISLEM - 73.389 | 12,8 115.882 20,2  374.879 65,4 .9.160 1,6 573.310
(1) 1985 verileri. A
(2) Fabrika alimlari dahil.



TABLO : 13- BUGDAYDA BisLLl BASLI BORSALARIN BOYOKLOKLERID

TS , MS TMO DICER(Z)_ TOPLAM
Ton ! % ’ Ton % Toun % . Ton % Ton %

\NKARA 51.370 48.699 157.59] - 257.659
SAZIANTEP 70 205815 70 - 205955
ZMIR 40308 - 226.574 11.062 277.941 .
CONYA 13.664 185.078 153 243 : - 351.984
SORT BUYUK BORSADA - | . .
rOPLAM ISLEM 105.409 439.592 537.478 11.062  1.093.539
30TUN BORSALARDAKI | ,

"OPLAM - [SLEM 270.058 1151873 1.982.942 67.093 _3.511.966

1) 1985 veriteris kullamlmisur.

2) Fabrika alimi dahil ;

~



.

. — BUGDAYDA BELLI BA§L] BORSALARDA KATILIMCI

EK - 1.10

100 -

100

TABLO : 14
kompozisyonu
T ~ 'll v ,2) = \ o
I MS IMO DIGER - TOPLAM
Ton | Ton % Ton % Ton % Ton %‘;
N
ANKARA - 51.370 19,9 48.699 18,9  157.591  -61,2 - - 257,659 100
GAZIANTEP 70 jo,os 205.815 99,9 70 0,05 - - 205.955
fzMir 40.305 %A,S o - - 226.574 81,5 11.062 4,0 277.941§ 100
KONYA 13.664 £3,9 185.078 52,6 153.243 43,5 - - 351.984
DORT BUYUK BOR- 2 '
SADA  TOPLAM j o
ISLEM 105 .409 . 9,6 439.592 40,2 537.478 49,2 11.062 1,0 1.093.539 100
BUT{IN BORSA-
LARDAKT TOPLAM a ' . .
ISLEM 270.058 177 1.191.873 33,9  1.982.942 56,5 67.093 1,9  3.511.966 100

(1 1985 verileri.

(2) Fabrika alimlari.

|

i

\

A
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INTRODUCTION

The reality that present money, commodity and capital market instruments are
not always sufficient in eliminating the uncertainty towards future, and reaching
the desired risk profile, helped to create derivative products. The first derivative
products created in the markets were forwards, swaps, futures and options, but at
present the number of these kind of products are surprisingly high.

This study describes in headlines futures and options among these products. As
it is more possible to adopt Turkish markets, the subject of futures markets has
been investigated in more detail and recommendations for the institutional
framework needed for the foundation of the market has been brought. For this
purpose, the group of commodities, exchanges and markets that can be subject
to futures transactions has been investigated and possible regulations have been
examined.

To form a basis for the debate, the first chapter describes in detail the basic
understanding of the futures and options and how they work abroad. Second
chapter includes present working of futures and options in Turkey and the legal
framework. Third and fourth chapters argue whether these instruments are
applicable in Turkey‘s markets or not, and as futures are thought to be more
easily applicable, a possible futures market scenario is given in the fifth chapter.



1. FUTURES AND OPTIONS TRANSACTIONS

1.1. The concept of forward pricing/farmer example

To lay the groundwork for our understanding of futures markets, we will begin
with an agricultural example, because futures trading originated in the realm of
agriculture. In this imaginary world, let us place a cotton farmer who in the late
summer of one year looks over his fields and estimates that, come October, he
will harvest 50,000 pounds of cotton. He also knows from conversations with
follow farmers that local merchants are presently willing to pay 60 cents per
pound for the grade of cotton he expects to produce. Because his cost of
production is 50 cents per pound, the farmer is concerned that a drop in prices
from present levels could cut deeply into this year‘s earnings. A drop of more
than 10 cents per pound would actually produce a loss on each point he harvests.

Wanting to avoid the possibility of a loss, this enterprising farmer calls a textile
mill and asks: "What price would you be willing to guarantee me now for cotton
that I will deliver to you two months from now in October?" The manager of the
textile mill, meanwhile is concerned that recent adverse weather in other parts of
the Cotton Belt will result in a smaller-than-expected supply and higher prices at
harvest time. Because he has already committed to deliver a quantity of cloth to
a clothing manufacturer in late fall, he is concerned, that a rise in the price of raw
cotton will reduce or eliminate his profit margin. He thinks to himself that he
would be pleased to be guaranteed supply of raw cotton in October at today‘s
price of 60 cents per pound. He makes this known to the farmer. After a little
friendly haggling they agree on a price of 60 1/2 cents per pound. This agreed on
price is known as a "forward price "because it is an expression of the value of
something that is to be delivered at a future date.

1.2. The concept of future contract/farmer example

As the concept of forward trading gained wide acceptance in our imaginary
world, a significant problem arose. The problem was that practical utility of
forward contracts was limited by a lack of flexibility. Suppose that the textile
mill‘s customers wanted earlier delivery of their finished cloth than the mill had
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anticipated and that the mill would need raw cotton by late September to meet
its revised schedule. This would force the owner to find an alternative source of
cotton that would be available earlier and might leave him with no use cotton to
be delivered on October 15. In other words, the textile mill would lack the
flexibility to deal with changing delivery requirements as well as with changing
price expectations. The success of the forward contract concept depended on
greater "liquidity".

To increase the liquidity of their forward contracts, the cotton traders in our
imaginary world devised a plan that consisted of the following:

1. They would provide a central meeting place, known as an "exchange", where
forward trading could be conducted.

2. The forward contracts, that were traded on this exchange would be
standardized in terms of quantities, grades, delivery dates and delivery
locations.

3. To instill further confidence in its contracts the exchange would impose
substantial financial requirements on its participants, including the depositing
of security with the exchange by each party to a contract.

The exchange would call its contracts "future contracts" to distinguish them from
forward contracts that were created outside the exchange and it would call itself
a "futures exchange".

1.3. The concept of options/another farmer example

If a farmer enters into a forward or futures contract to sell corn at § 2.50 per
bushel in December, he is obligated to perform on that contract even if corn
prices should later rise to $ 3.50 or $ 4.00 per bushel.

If a farmer purchases an option contract to sell corn at § 2.50 per bushel in
December, he retains the right to cancel the contract -as he would obviously want
to do if corn prices rose to $ 3.50 or $ 4.00 per bushel.



Clearly, whoever is on the opposite side of this contract would recognize that this
cancellation privilege gives the farmer a much more advantageous position and
would want the farmer to pay for this privilege. The price paid is known as the
option premium. In other words the farmer has insured himself against corn
prices falling below $ 2.50 per bushel. The option premium paid for this
insurance against possible misfortune in the form of falling prices is analogous to
the insurance premium that might be paid to protect against misfortune in the
form of fire or flood.

1.4. The history of futures trading and established commodities markets

As the futures markets have gained international recognition, various market
historians have attempted to identify the first futures exchange or evidence of
futures trading. Some claim that as early as the 17th century, contracts for
forward delivery of rice were traded in Japan. Others recall medieval trade fairs
or the contracts for the forward pricing of rubber and tea which were traded in
the coffee houses of London in 1820s. Despite the historical controversy, one
fact is clearly evident. In recent years, it is the midwestern US city of Chicago
which has enjoyed the acclaim of being the largest center of futures trading in the
world.

Chicago's location at the base of the Great Lakes and at the north-east of the
Great Plains made it a logical market center for grain farmers to meet with the
merchants of the populous East Coast. However, the markets were subject to
tremendous price volatility due in part to the erratic nature of the harvest
schedule, a lack of storage facilities and transportation links in and around
Chicago, and the absence of practical methods of determining the quality or
quantity of goods delivered.

In 1848, a group of local merchants founded the Board of Trade of the City of
Chicago, to redress the abuses in the grain market by establishing and promoting
more orderly methods of handling the farm produce. The early objectives of the
Chicago Board of Trade were to maintain a commercial exchange; to promote
uniformity in the customs and usages of merchants; to establish principles of



justice and equity to trade; to facilitate the speedy adjudication of business
disputes; to acquire and disseminate valuable commercial and economic
information; and generally to secure for its members the benefits of cooperation
in the furtherance of their legitimate pursuits.

These honourable ideals were translated into practical measures and the benefits
of founding a centralised grain exchange were soon recognized in the cash
markets. Eventually contracts were being negotiated for grain scheduled to
arrive after harvest, subject to the standards established by the Board of Trade.
However, forward trading was not without its own drawbacks. Despite a
standardization of certain elements, many of the terms of the contracts were still
individually negotiated on the basis of the reliability and reputation of the trading
counterparty, the quality and quantity of the commodity and the circumstances of
trade. To promote financial integrity, it gradually became the accepted practice
to negotiate the deposit of an amount of cash with a neutral third party.

By the 1860s, the system of ad.hoc forward contracting evolved into futures
trading on the centralised market place in contracts standardised in every aspect
but price. A clearing house was established to collect mandatory margin
requirements and to review and accept all of the exchange traded contracts.
Other cash market exchanges adopted standards for futures trading as well, first
in storable commodities such as grains and cotton and later in perishable
commodities such as eggs and livestock. One such exchange, the Chicago Butter
and Eggs Board was later renamed the Chicago Mercantile Exchange to reflect
the wide array of its listed futures contracts in line cattle, pork bellies, grains,
lumber and potatoes. Following the success of these contracts, this exchange was
largely responsible for recognizing in the early 1970s, that the theories of
agricultural commodity futures trading could be applied to the commodity of
money.

1.5. The history of futures options

Nearly all traders today think of options on futures as a new financial instrument
that was authorized by the CFTC in 1982. While it is true that exchange-listed



trading in options on futures dates from 1982, options in other forms have played
a role in the US futures business almost since its inception.

Options became a fixture on the Chicago Board of Trade when the Civil War
brought greater trading activity and volatility to the grain markets in the 1860s.
These options were often referred to as privileges and differed from modern-day
options in two respects. First, they were usually of very short maturity-often
overnight. They were viewed as an alternative to liquidating a position by traders
who did not want to carry overnight risk. Second, they were not officially
authorized by the exchange. In fact, they were widely viewed as being illegal
under Illinois state law, which put the CBOT in a rather awkward position.

A somewhat vague Illinois statute that prohibited options trading was passed in
1874 but was unsuccessful in stopping a practice that many traders had come to
regard as an important weapon in their trading arsenal. The CBOT spent
decades walking a fine line between the law and the wishes of its membership.
The exchange regularly spoke out against options trading but took no forceful
action to prevent it. Because options were traded member to member, rather
than through a clearing entity, this laissez-faire stance permitted privilege trading
to continue.

Trading in options ebbed and flowed for decades, centering on overnight puts
and calls on grain futures on the Chicago Board of Trade. However, this option
activity ended abruptly following a dramatic collapse in wheat futures on July 20,
1993. The plunge in prices, from $§ 1.07 per bushel to 90 cents per bushel, was
precipitated in part by the failure of E.A. Crawford & Co. This company was a
trading enterprise whose principal, Edward A. Crawford, had risen from
obscurity to become one of the largest grain market speculators in the country.
Crawford was estimated to hold more than 20 million bushels of various grains
when prices plunged, and E.A. Crawford & Co. was suspended from the CBOT
for "inability to meet obligations."

Rightly or wrongly, options were blamed in part for both contributing to
excessive volatility and for precipitating a sudden decline in farm prices. Option
trading ceased following the July 1933 grain price collapse and did not resume



until October 6, 1935, when limited trading in overnight "privileges" was resumed
at the CBOT. The resumption was short-lived, though, because the Commodity
Exchange Act of 1936 banned all trading in options or privileges on regulated
commodities.

This ban on the trading of options on regulated commodities all but eliminated
commodity options and futures options from the U.S. financial scene for nearly
four decades. However, a small number of hedgers and sophisticated
speculators traded options on such items as cocoa, coffee, and sugar in the
London markets, where no prohibitions existed and where commodity options
trading was only modestly active but nonetheless reputable.

When commodity price volatility began to increase in the early 1970s, a broader
spectrum of traders became intrigued by the potential benefits of options.
Several entrepreneurs noticed that the legal ban on commodity options did not
extend to unregulated commodities, which meant that US agricultural products
such as grains and livestock were the only important market segments that were
statutory off limits to options trading. Cocoa, coffee, sugar, silver, and copper
were among the products not affected by the legislation of the 1930s.

The most aggressive of the commodity options entrepreneurs was Harold
Goldstein. His company, Goldstein, Samuelson Inc., started on a shoestring in
1971 and was selling options at a rate of about $ 50 million annually (premium
value) by late 1972. Unfortunately, Goldstein, Samuelson was essentially writing
naked calls. When prices rose, early buyers of these calls were able to be paid off
only with the premiums paid by later investors. By early 1973, the Goldstein,
Samuelson house of cards collapsed, leaving its customers with losses estimated
at up to $ 30 million. Harold Goldstein was convicted of mail fraud in California
and served a brief prison term.

The Goldstein, Samuelson affair was among the considerations that led to the
formation of the CFTC in 1974. As we discussed in Chapter 6, the CFTC was
given regulatory jurisdiction over all futures trading, and it broadened the long-
standing ban on agricultural options to include all commodities and futures
contracts in the United States.



However, the fledgling regulatory body soon found itself faced with another type
of options scandal. Various firms began to buy legitimate London commodity
options and to resell them at exorbitant market ups to unsophisticated investors
who had no idea what the options were really worth. A cottage industry of high-
pressure telephone sales organizations sprang up in 1977 and 1978, and stories
began to circulate of people's life savings disappearing into hugely overpriced
(and often nonexistent) commodity options. The quintessential practitioner of
this business was an escaped convict named Alan Abrahams. Using the alias
James A. Carr, he established a Boston firm named Lloyd, Carr, and Co., which
specialized in the marketing of London commodity options. Largely as a result
of Lloyd, Carr's activities, the CFTC banned the sale of London commodity
options in the United States as of June 1, 1978. Only a handful of established
and legitimate metals dealers were specifically permitted to continue their
commercial options activities.

The CFTC ban effectively halted the trading of options on commodities and
futures in the United States. However, it did so at the cost of eliminating entirely
the use of options for many legitimate and productive purposes. After extensive
research and consultation with the futures industry and prospective commercial
users, the CFTC concluded that the most effective way to both make the benefits
of options available in the U.S. marketplace and to prevent recurrence of abuses
would be to permit trading in options on futures only on designated contract
markets (futures exchanges) that are subject to CFTC regulation. This decision
led to the pilot options program of 1982, which has since been expanded to
include options on a wide variety of futures contracts.

1.6. How futures work

1.6.1. Description

A forward contract represents a formal agreement between two parties to make
and to take delivery of a specific quantity and quality of a commodity at a specific

location and future time. A futures market is basically an organized forum for
the trading of forward contracts that, to promote liquidity have highly



standardized terms. Therefore, a futures contract is a formal agreement
between two parties to make and to take delivery of a specified quantity and
quality of a particular underlying item, at a specified location and time, under the
rules of a recognized exchange. The prices at which these contracts are struck
are determined by free competition among participants on the floor of the
exchange. The buyer, known as the "long", agrees to take delivery of the
underlying asset. The seller, known as the "short", agrees to make delivery.

1.6.2. The basic unit

Each futures contract has a standardized unit of trading that is established by the
exchange on which trading takes place. For example, on the International
Monetary Market of the Chicago Mercantile Exchange 125,000 DEM makes up
a contract.

1.6.3. The clearing house

The most active role of this institution is being a kind of guarantor for the parties
without taking an active position. Therefore it is not necessary for the parties to
trust each other, to see each other or even to know each other. It also realizes all
the settlement activities.

1.6.4. Categorization

The contracts are often categorized as (1) grains and oilseeds, (2) livestock and
meat, (3) food and fiber (4) metals and petroleum, (5) wood, (6) financial, and
(7) indexes.

1.6.5. Price Changes

The minimum amount by which a commodity‘s price can change is established by
the exchange and is known as the "minimum fluctuation" or "tick".



1.6.6. Calculating Contract Value

The value of a contract is simply its size multiplied by its prevailing price. For
example a DEM currency future with a price of $0.6062 and a contract size of
DEM 125,000 has a contract value of $0.6062 x 125,0000 = $75,775. So in a way
contract value is the US$ equivalent of a contract.

1.6.7. Calculating Gains and Losses

The change in value of any contract is the difference between the price when the
contract was first entered into and the current price, multiplied by the number of
units called for in the specification of the contract.

1.6.8. Margin and Leverage

Every holder of a contract must deposit with his brokerage house a certain
amount of money to guarantee performance on the contract. This deposit is
known as margin, and its size plays an important role in the explanation of why
futures trading can be both very risky and very profitable. The value of the
position is recalculated everyday according to the current prices and in case of a
loss, that amount is deducted from the margin. If the deposited amount falls
below a certain level, the investor is invited to add it up.

1.6.9. Commissions

Commission rates are subject to negotiation and varies from $ 15 to $§ 50 per
contract (round turn rate) depending on the transaction volume.

1.6.10. Maturity of a futures contract
The life cycle of futures contracts continues as long as trading activity remains

healthy and vital year after year, new delivery months are listed as old ones
expire in delivery.
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1.6.11. The Settlement

The vast majority of futures trades are settled by offset rather than actual
delivery. In settling by offset, a trader‘s daily gain or loss is deducted from his
margin and he is required to add to his margin to complete it up to a required
minimum maintenance margin.

1.6.12. The Exchanges

Futures transactions take place in organized exchanges. Most important ones
among these are Chicago Board of Trade (CBOT), New York Futures Exchange
(NYFE), Chicago Mercantile Exchange (CME), Philadelphia Stock Exchange,
Singapore International Monetary Exchange (SIMEX), and the ones in London
and Toronto.

CBOT is the oldest and the biggest among these and the exchange is a voluntary
institution formed by members.

1.6.13. The Orders

The most common types of orders are as follows:

. Limit orders
. Market if touched orders
s Market orders

1.7. How options work

1.7.1. Definition

There are two basic definitions

* An option is the right, but not the obligation, to buy (in the case of a call

option) or to sell (in the case of a put option) a particular item at a
predetermined price on or before a specific date.
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* An option is a forward or futures contract that may be canceled prior to
maturity if one of the two parties involved so chooses. The party who has the
cancellation privilege is the buyer of the option.

1.7.2. Definitions of Options - Related Terms

» Exercise Price (Strike Price) The price at which the holder of an option may
buy the underlying item (in the case of a call option) or sell the underlying

item (in the case of a put option)

* Intrinsic Value: The value that an option would have if it were to expire
immediately. (The difference between the price and exercise price)

* Premium: The price of an option (Intrinsic value + time value)

* Time Value: The amount by which the price of an option exceeds its intrinsic
value.

"  Write: To sell an option.

1.7.3. How Options Work

For a call option:

a. if market value >exercise price

The option is exercised. Buy at exercise price and sell at Market price.
Intrinsic value: market value - exercise price

Intrinsic value >0

The option is in the money.

b. if market value <exercise price
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The option is not exercised.
Intrinsic value = 0
The option is out of the money.

For a put option: The reverse is valid.

In the case that an option is out of the money the cost is the money tied to the
premium for an option that has turned out to be unprofitable to exercise.

1.7.4. Types of Options

American Option: An option that may be exercised at any time prior to its
expiration.

European Option: an option that can be exercised only at its expiration, not
before.

1.7.5. Option Risk Characteristics

The most important difference between options and futures is the risk profile.
Regardless of whether one buys or sells a futures contract, the risk and the
reward are both limited only by the fact that prices will not fall below zero.
Options, on the other hand, possess more limited risk for the buyer and more
limited reward for the seller. The buyer cannot lose more than the total amount
paid for the option (the premium). For the seller (or writer) the premium
received is the maximum possible profit. However, the seller’s potential losses
and the buyer's potential profits are unlimited.

1.7.6. General Characteristics of Options Prices
Four factors contribute to this valuation.

1. The relationship between the option’s exercise price and current futures
prices.
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2. The time that remains before the option expires (Time decay)
3. The prevailing level of interest rates
4. The expected volatility in the price of the item underlying the option.

1.7.7. Options Versus Futures

* In the case of a futures contract, the buyer has unlimited profit potential and
risk. In options, the buyer of an option has a limited risk up to the premium
and an unlimited profit potential, whereas the seller has a limited profitability
and an unlimited loss probability.

* In the case of futures margins are good faith deposits and no money flows
between buyer and seller when the futures positions are initiated whereas the
seller of an option receives the premium at the outset of the transaction.

Buying options will tend to appeal to traders who are risk averse, while selling
options will strike a resonant chord with those who value guaranteed cash
flow. In addition, the options-vs.-futures choice will be influenced by one‘s
view of the relative propobalities that various types of price movement might
occur. Some of these are:

* If you know with absolute certainty how prices were going to change, you
would always be a buyer or seller of futures.

* if you were reasonably sure that prices would rise but believed there was a
small possibility that they could fall sharply, then buying a call option would
usually be the best strategy.

* If you believe that prices will change substantially but have no idea in which
direction, you would want to buy both a call option and a put option. This is a
pure volatility trade.

* If you know with absolute certainty that prices were not going to change at
all, your best strategy would be to sell options.
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2. PRESENT SITUATION AND LEGAL FRAMEWORK OF
FUTURES AND OPTIONS IN TURKEY

There is no specific regulation at present for futures and options operations.
The new Capital Market Law dated 13/5/1992 gives the authority to regulate the
futures contracts on commodities, the exchanges and the personnel to work in
these exchanges to SPK (Capital Market Board). On the other hand present
commodity exchanges in Turkey have their own law and this law authorizes the
Ministry of Industry to regulate these exchanges. In this situation, if futures and
options were to start right now, it is probable to witness a legal chaos. It is
expected that before a futures or options market starts in Turkey, a separate law
regarding these transactions becomes operational.

Although there is no specific regulation, there is nothing against futures and
options in Decree No. 32. So presently banks buy futures contracts from abroad
and either sell them to customers or keeps them as fx position in their own
portfolio. The main reasoning behind this operation is to eliminate foreign
exchange transaction tax generated out of spot fx transactions. Banks also buy
options from foreign exchanges and sell them to companies which use them for
usually hedging purposes. However there is no bank at present which writes
options, and all the above mentioned future and option transactions are very few
in number.
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3. APPLICABILITY OF OPTIONS IN TURKEY

Options are one of the best indicators of the future direction of capital markets.
They reflect the view of the investors for the performance of the securities and
therefore they prevent unnecessary price fluctuations resulting from unexpected
events. Options also serve as a Capital Market Investment Insurance. Just like
the insurance premium, it is guaranteed that the value of a security or an
investment fund will not be below a certain level in return for a price called
option premium.

On the other hand in the countries where sufficient legislation and regulation
does not exist, they may cause exaggerated price fluctuations. In case of the
option writer not fulfilling his obligations, options may also cause big crises in the
markets. The city of Chicago, where options were traded even before they were
legalized, witnessed such events. After the sudden fall of prices in 1993, "E.A.
Crawford & Co.", one of the biggest speculators of the market, who was sitting
on a huge stock of wheat was put in a position not able to fulfill his obligations
and was accused of causing a dramatic fall in the wheat prices. Following this,
options trading was banned for a while in US. Similarly in 1971, "Goldstein,
Samuelson Inc." left his customers with a loss of 30 million dollars and went
bankruptcy because the prices went sharply down just at a time he had gone
through lots of short selling. After options were banned in US, the options
brought from London which were mostly over priced and even without a physical
contract, caused many investor to face real losses.

For Turkey, to make the benefits of options available and at the same time to
prevent possible harms, options must be applied on futures contracts which have
a solid legal background. For the time being Turkey does not posses the
necessary legal and financial conditions for an options exchange; therefore would
be better first to form a futures inarket, to bring it to a certain level of maturity
and then start the studies for an options exchange. For this reason this study will
focus on the formation of a futures market in Turkey.
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4. APPLICABILITY OF FUTURES IN TURKEY
4.1 . The benefits of futures markets

The benefits of the futures markets for the economic units can be summarized as
follows:

= In Futures Markets, there is a price determination mechanism which reflects
a broad spectrum of contributors. The collective expectations for future
prices help the producers for their production and sales decisions.

* In the same manner the consumers who use the above mentioned
commodities as inputs in the production of final goods can make their cost
calculations and selling connections easily by using these price signals. At the
same time it can be possible to apply a more optimal stocking policy.

* Futures transactions help producers and consumers to protect themselves

against risk and to pass this risk to speculators who welcome it.

However, the important point that needs attention here is the presence of a
system where the spot markets work in an efficient and competitive manner
to make this benefit available. In the opposite case where there exists
segmented spot markets open for manipulations, futures markets can cause
problems and may even cause the stability of the spot market to be distorted.

* Thanks for the deposit margins and the daily settlement system futures
transactions have no problem for the fulfillment of the obligations of the
counterparty.

4.2. Termination of the commodities subject to futures trading

Most of the commodities that are produced in Turkey and traded in the
exchanges can be subject to futures transactions, but starting with one single
commodity can increase the probability of success. Later on, in the light of the
accumulated experience the number of the commodities can be increased.
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4.2.1. Governmental support

The main principle in determination of this one single commodity is being
subject to governmental support. The reason for this choice is substitutability of
governmental support by future markets and vice versa. Government
intervention, up to now has tried to keep stability in agricultural production and
to eliminate price fluctuations. For 1987-1988 the commodities which had a floor
price application are six in number:

wheat

barley

cotton

sugar beet
seeds with oil

e e g e

tobacco
4.2.2. Competitive market structure

Second principle is a competitive market structure. There should be sufficient
number of buyers and sellers. In this regard,

a. Sugar beet can be excluded. In the sugar beet market, state is the only
buyer and this can affect the functioning of the futures market badly.

b. For tobacco also, the only buyer within the country is the state. It can be
sold abroad, but in this case the futures market can help the stocking
policies of the tradesman, not both of producers and consumers.

4.2.3. Exchange Tradition

Another principle is the presence of an exchange tradition. This principle is
important to increase contribution to the market. Using the exchange channel in
transferring the commodity from the farm to the consumer is accepted as a
guarantee of an accumulation of knowledge and consciousness in price
determination mechanism.
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4.2.4. Identify of Consumers

If the consumers are industry groups which can act in accordance with a plan, it is
easier to get into forward price deals. In this regard it can be logical to choose
textile industry and the commodity of cotton.

4.2.5. Effectiveness of spot Markets

It is important for the markets to work effectively. They should not be easily
manipulated.

Out of all these factors, cotton looks like the most advantageous commodity to
start a futures market with its high trading volume, conscious markets, easier
stocking policies and so on.

4.3. Main characteristics of agricultural products

Price and income instability, resulting from inelastic supply and demand, make
up the main characteristic of these markets. As production is dependent upon
natural periods of time, seasonal price fluctuations occur. While production is
subject to natural interruptions the demand is continuous and this causes
problems.

Fluctuations in the prices of inputs and the expectations of producers also cause
fluctuations. Among the demand related reasons are the changes in income
levels of consumers and the price fluctuations of substitutes.

In the harvest time when the product comes to the market, the prices tend to fall
and later on until the new harvest they tend to increase. In storable commodities
these price fluctuations can be prevented for a certain level, but commodities
that cannot be stocked for a long time does not have this opportunity.
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As a result application of futures markets can decrease price fluctuations to
some extent by supplying an efficient flow of information for the producers and
consumers and an efficient stock policy for the merchant.

4.4. Government intervention

In many countries without future markets, government intervention is the most
common method to bring stability to the market. The policy used for
intervention is the State‘s making purchases from the market in the harvest time,
to stock those commodities and selling them in the market in the times when
there is very little supply. In this way the producer is guaranteed a minimum
price level. Although there is no clear description in literature for the superiority
of future markets to government intervention, it is expressed that future market
is more preferable cost-wise. It is also clear that it is a solution created within the
market mechanism. It is also observed that two systems can work together.

Another important point is government's intervention in the future markets.
Presence of speculators is vital for markets because they take the risk from the
produces and the consumer. But when the government steps in, the risk is
unlimited and the speculator might be unwilling to take it. Also all the policies
like restrictions in imports and exports in related products can effect the market
badly. So all the governmental regulations must take place in a way not to harm
the market mechanism.

In the US the farmer is also supported by the government. It is not by means of
direct purchases, instead they give loans to the farmer and blocks some of his
product.

When government intervention and futures markets are compared as methods of
eliminating price fluctuations in commodity markets, futures markets have the
advantage of stabilizing the farmers‘ income, not only the price of commodity.
Because the farmer has the advantage of guaranteeing himself to the extend that
he desires. He can sell some portion of his product in the futures market and can
risk the other portion.
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4.5. Institutional regulations for future markets
While making the regulations, following points should be paid attention:

i.  The importance of credibility

ii. The benefits of making the regulations in a global perspective.

iii. The necessity of making the regulations in line with the present exchange
practices.

As a result following recommendations can be put forward:

i.  Related regulations must be prepared by S.P.K.
ii. The selection of commodities must be left to regulatory authority.
iii. Needed precautions must be considered against systematic risk.

4.5.1. The system in USA

In the USA there are strictly defines rules and institutions as regulatory bodies.
The first regulation came up in 1922 namely "Commodity Exchange Act". The
main authority for futures operations is Commodity Futures Trading
Commission (CFTC). As financial futures gained wide acceptance, the
responsibilities of SEC (Security Exchange Commission) and CFTC caused some
uncertainties. Futures Trading Act, in 1982, separated these responsibilities.
Now SEC has the authority security on options, and CFTC has the authority on
rest. The exchanges also have their own regulatory bodies.

4.5.2. The system in England
Traditionally future markets in England have been self-regulatory systems.

Central Bank of England has some control on the exchanges but it is rather a
passive role.
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5. A SUGGESTION FOR THE FUNCTIONING OF FUTURES
MARKETS IN TURKEY

It can be advised that the functioning of the market should be in line with the
world applications. The stock exchange chosen for this purpose should be well
equipped. Most futures exchanges transactions are realized with open outcry
system. It is believed that best application for Turkey is to adopt continuous
market system. The orders must be realized by exchange members within the
exchange building. The price limits must be determined in line with the present
exchange practice. For cotton, it can be advised that maximum daily change limit
should be 10 percent of unit price and the price intervals 50 TL. For cotton the
months of contracts can be determined as March, May, July, October and
December to be in line with the World applications.

Main types of orders can be Market orders, limit orders and stop orders. Futures
contracts should be highly standardized. To create the necessary trust for the
system, the clearing house should better guarantee the performance of the
contract. Margin systems also should better be similar with other future
exchanges. For cotton it can be advised that initial margin can be applied with
percentages ranging from 1 to 5. '

To prevent systematic risk the brokerage houses should better be not able to give
loans to their customers for this purpose. And the initial margins and the
additional ones should be collected from the customer.
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CONCLUSION

This study describes in the first chapter the basic understanding and working of
futures and options markets. Second chapter focuses on the present working and
legal framework in Turkey. Third chapter discusses applicability of options in
Turkey’s markets and it is concluded that it is rather early to start options,
because of the risks inherent in the immature markets. It can be better first to
settle future markets as described in the fourth chapter and to start with one
single commodity and this single commodity should better be cotton because of
its trading volume, competitive structure and its marketability abroad. A
suggestion of the foundation of a future market is given in the fifth chapter.

Studies for the foundation of a futures market in Turkey gained momentum in
the recent days. Finance Minister and State Minister have supported cotton as
the first commodity to be traded and Izmir Ticaret Borsasi as the first futures
exchange. The studies are handled by a group of experts.

What has to be done from now on is instead of a complete adaptation of a
foreign model, to make a new organization in line with Turkey‘s own
requirements. The framework for this organization must be very well defined.
This is a quite time consuming job, but when one takes into consideration the
recent reforms in the field of finance in Turkey, it is possible to approach this
subject optimistic.

Here are some recommendations for establishment of futures markets:

i. Taking into consideration the risk resulting from the devaluation of TL
against US Dollar and to attract the attention of foreign investors, it can be
thought that the best way for the quotations is to make them in US Dollar
basis. This system can prevent heavy paper work in daily settlements
resulting from the devaluation differences and it can best be applied for
commodities subject to foreign trade like cotton.
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The markets must attract sufficient number of investors and there must exist
sufficient number of speculators. In order to help the market’s information
transfer facility, participation procedures must be easy, and the
denominations and the minimum amounts must be low enough to attract low-
volume investors.

The studies for future markets must go on in line with the studies of spot
markets, because future markets are very much dependent on spot markets.
Spot markets must have a large participant profile, should be well established
and not easily manipulated.

Initial steps can be grouped under two main headings. The first one among these
is determination of institutional needs, namely formation of a stock exchange, a

clearing house and the brokerage houses. The second one includes regulatory
steps. SPK should be determined as the regulatory body and then, the
relationships between the spot and future market and the characteristics of the
futures contract should be determined.





