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GiRis 
Mevcut para, mal, sermaye piyasasl aracslanmn gelecege y6nelik belirsizligin 

giderilmesinde, istenilen risk profiline ula§Ilmasmda her zaman yeterli olmamasl 

nedeniyle giiniimiizde tiirev iiriinler geli§mi§, yogun i§lem hacmine ula§ml§lardlr. 

Piyasalarda ortaya CS1kan ilk tiirev iiriinler forward, swap, future ve opsiyon i§lemleri 

olmakIa birlikte giiniimiizde bu tip iiriinlerin saytsl oldukcsa fazladlr. Bu csah§mamn 

amaCI Tiirkiye'de tanm iiriinleri iCSin futures ve opsiyon piyasalanmn olabilirligini 

tartI§maktlr. 

Opsiyon i§lemleri, csah§ma icsinde daha detayh anlatIlacagl iizere, ta§ldlkIan riskIer 

ve komplike yapIlan nedeniyle yerle§mi§ future piyasalanmn mevcut oldugu bir 

piyasada daha rahat kurulacagmdan bu csah§ma Tiirkiye'de 6ncelikIe Futures 

piyasasmm kurulmasml 6nermekte ve dolaylSlyla Tiirkiye'de olu§turulabilecek 

kurumsal alt yapl, i§leyi§ §emasl ve muhtemel sorunlar ve cs6ziimleri futures 

piyasalan iizerinde ara§tIrmaktadlr. 

1985 yIlmdan sonra diinya borsalannda finansal futures i§lemleri toplam i§lem 

hacminin %60'tan fazlaslm olu§turmaktadlr. Ancak bu csah§ma futures piyasalanmn 

tanm iiriinleri iizerinde ba§latIlmasml 6nermektedir. Heniiz bir tanm iilkesi 

hiiviyetinde olan iilkemizde tanm iiriinleri, i§lem hacimleri, mevcut borsalan ve 

diinyada ahmp satIlabilirligi gibi nedenlerle futures i§lemlerine daha uygun bir tabla 

csizmektedir. Zaten diinya 6rneginde bu tip mah enstriimanlar 6nce emtia 

piyasalannda ba§laml§tIr. 

TartI§maya baz hazlrlamak amaclyla futures ve opsiyon piyasalanmn i§leyi§i, 

tarihcsesi, yararlan ve diinya 6rnekleri birinci b6liimde klsaca aCSlklanml§ ancak esas 

hedef olan Tiirkiye uygulamasmdan sapmamak ve konuyu dagltmamak amaclyla 

opsiyon stratejileri gibi detaylara girilmemi§tir. Bu konulann hepsi ba§h ba§ma bir 

tez konusu olu§turabilmektedir. ikinci b6liimde Tiirkiye'deki mevcut futures ve 

opsiyon i§lemleri, iiCSiincii ve d6rdiincii b6liimlerde futures ve opsiyon i§lemlerinin 

yararlan ve konjonktiiriin uygunlugu csercsevesinde Tiirkiye'de uygulanabilirligi, 

diinya 6rnekIeri ile Tiirkiye adaptasyonu, be§inci b6liimde detaylan ile birlikte 

futures piyasalanmn nasIl i§leyebilecegi incelenmi§tir. 
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1. FUTURES VE OPSiYON iSLEMLERi 

1.1. Forward, Futures, Opsiyon Kavramlan 

1.1.1. Vadeli Fiyat Kavraml (Forward pricing) Bir <;ift~i Ornegi 

Gelecege yonelik i§lem piyasalanmn (Futures Markets) temelini olu§turan vadeli 

sozle§melerin (Forward Contracts) i§leyi§ini anlamak i~in tanmsal bir 6rnekle 

ba§lamak yararh olur1, ~iinkii futures piyasalan ilk olarak tanm iiriinlerinde 

ba§IamI§tIr. Yazm son giinlerinde tarlasma bakIp gelecek Ekim aymda 50.000 

poundluk pamuk elde edecegini dii§iinen bir ~ift~iyi ele alahm. <;ift~i yaptIgI 

g6rii§meler neticesinde iiretmeyi planladlgI pamuga y6resel tiiccarlann pound 

ba§ma 60 cent vermeye raZI olduklanm bilmektedir. Maliyetinin pound ba§ma 50 

cent oimasl doIaytsIyIa fiyatlardaki bir dii§ii§ kanm §iddetle etkilemekte, hatta 10 

centin iizerindeki bir dii§ii§ reel bir zarara yol a~maktadlr. 

Muhtemel bir zarar riskini engellemek isteyen ~ift~i bir tekstilciyi arar ve Ekim 

aytndaki pamugu garantilemek i~in nasIl bir fiyat 6demeye raZI oldugunu sorar. 

Diger yandan tekstilci yorenin diger y6relerindeki pamuk tarlalarmdan k6tii hava 

ko§ullan nedeniyle beklenilenden az pamuk elde edilecegini ve azalan arz nedeniyle 

pamuk fiyatlanmn artacagmI tahmin etmektedir. Kendisi §imdiden sonbahar i~in 

bir hazIr giyim iireticisiyle baglantIya girmi§ oldugu i~in pamuk fiyatlanndaki bir 

artI§ kanm biiyiik Ol~iide azaltabilecektir. Bu .yiizden ~iftc;iye Ekim aymdaki iiron 

i~in §u anki fiyat seviyeleri olan 60 centlik bir gar anti vermeyi kabul eder. Kii~iik bir 

pazarhk sonrasmda 601/2 centte anla§Irlar. Bu anla§Ilan fiyata vadeli fiyat (forward 

price) denir. Burada s6zkonusu olan gelecekte teslim edilecek bir maIm fiyatmm 

§imdiden belirlenmesidir. 

1.1.2. Gelecek Sozle§mesi Kavraml (Futures Contract) <;ift~i Ornegi 

Ornegimizdeki hayali diinyada vadeli i§lemler yaygmla§tIkc;a onemli bir problem 

ortaya ~lkar: Vadeli s6zle§meler biiyiik Ol~iide esneklikten yoksundur. Tekstil 

i§letmesinin mii§terilerinin beklenenden daha once kuma§ istedigini ve tekstilcinin 

degi§en takvime uymak i~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 
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varsayahm. Bu tekstilciyi pamuk i<sin ba§ka bir kaynak bulmaya yonelttigi gibi 

elinde Ekim aymda teslim ahnacak ancak i§e yaramayacak pamuk stogu He ba§ba§a 

blrakIr. Bu durumda tekstil i§letmesi degi§en fiyat ve teslimat ko§ullanna kar§l 

gerekebilecek esneklikten yoksundur. Oysa vadeli sozle§melerin ba§ansl biiyiik 

6l<siide likiditeye, likidite ise esneklige baghdlr. 

Vadeli sozle§melerin likiditesini arttrmak amaclyla omegimizdeki pamuk tiiccarlan 

bir araya gelip §oyle bir plan yaparlar2: 

1. Vadeli i§lemlerin yapdabilmesi i<sin ''borsa'' adl verilen merkezi bir bulu§ma 

yeri tesbit edilecektir. 

ii. Bu borsada i§lem gorecek vadeli sozle§meler miktar, kalite, teslim §artlan, 

tarih ve yeri a<Slsmdan standardize edilecektir. 

iii. Giivenilirligi arttrmak amaclyla iiyelere bir taklm mali yaptmmlar uygulanacak, 

bir miktar depozito almacaktlr. 

Bu borsa, i<sinde i§lem goren yukandaki §artlara sahip sozle§meleri borsa 

dl§mdakilerden ayumak i<sin gelecek sozle§mesi (future contract) olarak 

isimlendirecek, sozkonusu borsa ise "futures borsasl" ismini alacakttr. 

1.1.3. Opsiyon Kavraml (Option Contract) Bir Diger <;ift~i Omegi3 

Bir <;ift<si mlsmm Arahk aymda teslim etmek ko§uluyla 2.50 dolardan satmak 

amaclyla bir forward veya futures kontratma girerse, mlSlr fiyatlan 4 dolara bile 

<Slksa bu kontratm §artlanm yerine getirmek zorundadlr. Oysa mlsmm aynl tarihte 

aym fiyatla satmak i<sin bir opsiyon kontratl alan bir <sift<si, bu kontratl fesh etme 

hakkIm elinde bulundurmaktadlr ve dogal olarak mlsmn 4 dolara <Slkmasl 

durumunda bu hakkI kullanmak isteyebilir. 

Dogaldlr ki, bu kontratm kar§l tarafmdaki §ahls bu fesh etme imtiyazmm <sift<siye 

'<sok daha avantajh bir konum yaratttgmm farkmdadlr ve <sift<siden bunun bedelini 

odemesini ister. Sozii edilen bedele opsiyon primi (option premium) adl 

2 Fink and Feduniak, a.g.e. ss.9 
3 Fink and Feduniak, a.g.e. ss.618 
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verilmektedir. Diger bir deyi§le <;ift<;i mlSlr fiyatlanmn 2.50 dolann altma dii§mesi 

ihtimaline kar§l kendini sigortalamaktadlr. Fiyatlardaki dii§me ihtimaline kar§l 

ahnan bu opsiyonun primi sel veya yangm ihtimaline kar§l yapIlan sigortamn 

primine benzemektedir. 

1.2. Futures ve Opsiyon Piyasaianmn Tarih~esi 

1.2.1. Futures i§iemlerinin ve Sistemli Emtia Piyasaiannm Tarih~esi4 

Futures piyasalan uluslararasl ilgi gordiik<;e bir<5ok piyasa tarih<;isi ilk futures 

borsasml ve futures i§lemlerinin ilk orneklerini tammlamak i<;in gayret 

gostermi§lerdir. Bunlarm bir kIsmma gore 17. yiizyIlda Japonya'da pirin<; iizerine 

vadeli sozle§meler ger<;ekle§mi§tir. Digerlerine gore ise 1820'lerde Londra'mn 

kahvelerinde ger<;ekle§en <;ay ve kau<;uk ah§veri§lerinde ilk vadeli sozle§meler 

(forward contracts) ba§laml§tIr. Fakat ba§langlcl nerede olursa olsun son YIllarda 

futures i§lemlerinin en biiyiik merkezi tartI§maslz Amerika'mn Chicago §ehridir. 

Chicago'nun "Great Lakes" ve "Great Plains" yakmlanndaki konumu, kendisini 

dogal olarak dogu sahilindeki tiiccarlarla i§ yapmak isteyen tahIl iireticisi <;ift<;ilerin 

bulu§ma yeri haline getirmi§tir. Ancak bu piyasalar hasat mevsimine, depolama 

zorluklanna, Chicago'nun i<;i ve <;evresindeki ula§lm zorluklanna ve teslim edilen 

mallann miktar ve kalitesini ol<;mekte kar§Ila§Ilan gii<;liiklere bagh olarak §iddetli 

fiyat oynamalanna sahne olmaktaydl. 

1848 YIlmda bir grup yerli tiiccar biraraya gelerek tanm iiriinlerinin daha verimli ve 

diizenli yontemlerle ahmp satIlmasml saglamak ve tahIl iiriinlerindeki yanh§ 

uygulamalara son vermek amaclyla Chicago Ticaret Kurulunu (The Board of Trade 

of the City of Chicago) kurdular. Kurulun ilk hedefleri ticari bir borsa olu§turmak, 

i§lemlerde birlik saglamak, ticarete adalet kavramlm yerle§tirerek, i§ 

anla§mazhklanmn kIsa zamanda <;oziilmesini saglamak, ticari degeri olan bilgilerin 

duyurulmaslm saglamak ve olabilecek davalarda i§birliginin avantajlm saglamaktl. 

Bu idealist hedefler kIsa zamanda pratige uygulandl ve merkezi bir tahIl borsasl 

olu§turulmasmm yararlan nakit piyasalannda hemen kendini gosterdi. Ancak 

bunun yamnda vadeli (forward) i§lemler bir taklm dezavantajlara da sahipti. Bazl 

4 Fink and Feduniak, a.g.e. ss.90-91 
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maddelerin standartla§masma ragmen, hal a bir~ok made taraflann giivenilirligine, 

sozkonusu maIm miktar ve kalitesine, ve diger §artlara bagh olarak taraflar arasmda 

aynca kararla§tInhyordu. Gerekli giiveni saglamak amaclyla zamanla tarafslz bir 

§ahlsa bir miktar depozito yatmlmasl adet haline geldi. 

1860'lara gelindiginde vadeli sozle§meler merkezi bir bulu§ma yerinde ahmp satIlan 

ve fiyat dl§mda her a~ldan standartla§ml§ futures i§lemlerine donii§mii§tii. Bu 

i§lemlerin takasl ve gerekli depozitonun yatmlmasl amaclyla bir takas merkezi 

olu§turuldu. Diger borsalar da futures trading amaclyla once depolanabilen 

mallarda, ozellikle tahIl ve pamukta, daha soma ise yumurta ve canh hayvan gibi 

bozulabilen mallarda futures i§lemleri yapmaya yarayacak standartlan ada pte 

ettiler. Bu borsalardan Chicago Tereyag ve Yumurta Kurulu (Chicago Butter and 

Eggs Board) canb hayvandan tahIla, kereste ve patatese kadar uzanan geni§ mal 

yelpazesini yansltmak amaclyla ismini Chicago Ticaret Borsasl (Chicago Mercantile 

Exchange) olarak degi§tirdi. Bu borsamn ba§ansl daha soma 1970'lerin ba§mda 

tanmsal iiriinlerin iizerinde yapIlan futures i§lemlerinin para iizerinde de 

uygulanmaya ba§lanmasma neden oldu.5 

1970'li ytllann ba§mda Bretton Woods antla§masl iflas edince dolann degerinde 

a§m dalgalanmalar olmu§tur. Bunun iizerine Chicago Mercantile Exchange 

Piyasasmm bir yan kurulu§u olan Chicago International Monetary Market (IMM) 

piyasasmda doviz iizerine yazdI futures sozle§meleri ortaya ~lkml§tlr. Aym 

donemde ABD'de faiz tavanlan kaldmlml§tIr. Bu bir faiz yan§ma neden olmu§ ve 

piyasada a§m fiyat dalgalanmalan olu§mu§tur. Bunun iizerine ilk olarak 1975 

ytlmda CBT piyasasmda faiz oram futures sozle§meleri piyasaya sunulmu§tur. Bu 

ornekleri daha sonra 1982 ythnda ortaya ~lkan borsa endeksi futures sozle§meleri 

izlemi§tir. 

ABD dl§mdaki iilkelerde futures i§lemleri 19. Yiizytlm ortalalanndan beri varbgml 

siirdiirmekteydi. Ancak 2. Diinya Sava§l somasmda ABD borsalanndaki i§lem 

hacmi tiim diinya borsalannm %90 ma ula§tI. ABD dl§mda bu konuda onde gelen 

iilkeler ingiltere, (LME, LIFFS, etc.), Kanada, Japonya, Singapur, Avustralya, 

Fransa, Bermuda ve Hong Kong'dur. 

5 Apak, Sudi: "Uluslararasl Finansal Teknikler," 
Emlak Bankasl Yaymlan, Istanbul, 1992, ss 48 
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1.2.2. Opsiyon i§lemlerinin Tarih~esi 

Bugiin futures i§lemlerinin iizerine yapllan opsiyon i§lemlerinin 1982 ytbnda 

ABD'de Emtia Futures i§lemleri Komisyonu tarafmdan (Commodity Futures 

Trading Commission-CFTC) ba§latlldlgl dii§iiniilmektedir. Borsa'ya kote edilmi§ 

Opsiyon ab§veri§inin ba§langlcl ger<iekten 1982'ye gitmekle birlikte opsiyonlar diger 

adlar altmda da olsa futures piyalannda rol alml§lardlr.6 

1860'larda i~ sava§m tahll piyasasmda sebep oldugu biiyiik fiyat dalgalanmalanyla 

birlikte opsiyonlar Chicago Ticaret Kurulu'na (Chicago Board of Trade - CBOT) 

konu oldular. Bu opsiyonlara 0 zaman "ayncabklar" denmekteydi ve modern 

opsiyonlardan iki temel farkl vardl. Oncelikle ~ok klsa vadeli genellikle bir gecelik 

i§lemlerdi. Overnight risk almak istemeyen yatmmcmm pozisyonunu likide 

etmesine alternatif olarak goriiliiyordu. ikincisi ise borsa tarafmdan resmi bir onay 

almlyordu. Hatta Illinois eyalet yasasma gore yasal saytlmlyordu. 

CBOT biinyesindeki tahlllar iizerinde opsiyon i§lemleri uzun ylllar bu haliyle devam 

etti. Ancak 20 Temmuz 1933'te bugday fiyatlan iizerinde meydana gelen krizle 

opsiyon aktivitesi duruldu. 1936 yllmda ~lkan Mal Borsasl Yasasl (Commodity 

Exchange Act) temel mallar iizerinde yapllan opsiyon veya ayncahk i§lemlerini 

yasakladl. Fakat buna ragmen bir klslm spekiilatorler ve yatmmcIlar kakao, kahve 

ve §eker gibi mallar iizerindeki opsiyon i§lemlerini herhangi bir yasaklamamn 

bulunmadlgl Londra piyasalannda yiiriitmeye devam ettiler. Bu borsalarda 

ger~ekle§en biiyiik ~aptaki skandallar neticesinde CFTC Londra kaynakll 

opsiyonlann da ABD dahilinde satIlmasml yasakladl. 

Uzun siiren ~abalar ve ara§tIrmalar neticesinde CFTC hem opsiyonlann 

yararlarmdan faydalanmak, hem de kotii kullammlan engellemek amaclyla sadece 

kendi diizenlemesine tabi mallar iizerindeki i§lemleri serbest blraktI ve bu 1982'deki 

pilot programm temelini te§kil etti. 

6 Fink and Feduniak (1988), a.g.e. ss.632 
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1.3. Futures Piyasalanmn Temel Ozellikleri 

1.3.1. Tamm 

Forward i§lemleri, ileri bir tarihte teslimi sozkonusu olacak herhangi bir maIm 

(doviz, faiz, tanmsal iiriin v.b.) vadesi, miktan ve fiyatmm taraflarca bugiinden 

belirlenerek sozle§meye baglandlgl i§lemlerdir.7 

Futures Kontratl ise belirli nitelikteki ve belirli miktarlardaki bir maIm veya bir mali 

enstriimanm, onceden belirlenmi§ bir tarihte, yine once den belirlenmi§ bir fiyat 

iizerinden gelecekteki teslimini hiikme baglayan yasal bir sozle§medir. 

1.3.2. Organize Borsalar 

Merkezi bir pazar yeri olmayan ve miinferit bankalarla mii§teri arasmda 

ger~ekle§tirilen geleneksel vadeli (forward) anla§malanmn tersine, futures 

piyasalan belli ba§h bazl organize "Futures" borsalannda olu§ur. Bunlar arasmda 

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 borsasldlr. Borsa iiyelerce olu§turulan ve kar amaCl 

giitmeyen, goniillii bir kurulu§tur. Menkul klymet borsalannda uygulanan, 

spesiyalist sistemin aksine, futures sozle§meleri, "open out cry" olarak adlandmlan 

bir sesli pazarhk sistemiyle ahmp sattlmaktadlr. Bu sistemde ahm ve sattm emirleri 

"pit" adl verilen i§lem alanmda, mevcut tiim tacirlere (traders) a~lk olarak 

belirtilmektedir. 

7 Kudaloglu, S.Saklar, F. "Turev Drunler: 9O'lann Gagda§ Finans Teknikleri", 
Bankacllar Dergisi, No.7, Tiirkiye Bankalar Birligi Yayml, 1992, ss 50 

8 Kmm, A: "Mali Risk Yonetimi A<;lsmdan Gelecek Piyasalan", 
Bankacllar Dergisi No.3, Tiirkiye Bankalar Birligi Yayml, 1990, ss.30 
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i§lem yapan bireyler ba§hca iki kategoride ele almabilir:9 

i. Kendi hesaplanna i§lem yapan borsa iiyeleri, 

ii. Kendi adlanna veya borsa dl§mdaki mii§terileri adma i§lem yapan araCl 

kurumlann temsilcileri 

1.3.3. Standart Sozle§meler 

Futures kontratlanmn klasik forward kontratlanndan en onemli farb, miktar olarak 

standart olmalandlr. Bunlann i~erikleri ile taraflann taahhiitleri ~ok iyi 

belirlenmi§tir. Bunlann yamslra sozle§menin tamamlanmasl i~in gerekli teslim 

mekanizmasl da aynntlh olarak diizenlenmektedir. i§lemleri her a§amasmda tiim 

aynnttlan ile diizenleyen bu kurallar slmrlaytcl nitelikte goriilebilirse de bir~ok 

yararlar saglamaktadlr. Bu kurallar sayesinde piyasaya kattlanlann tiimii satl§a 

sunulan mallann niteliklerini ve i§lemlerin ko§ullanm tam olarak bilmekte, bu ise 

likiditeyi artlran bir unsur olmaktadlr. 

1.3.4. Takas Odasl 

Futures borsalanmn, ger~ekle§en i§lemlerin operasyonal ve finansal biitiinliigiinii 

saglamakla gorevli olan par~alanna takas odasl adl verilmektedir. Takas odasma 

sadece katl birtabm finansal §artlan yerine getiren borsa iiyeleri iiye 

olabilmektedir. BaZl borsalarda takas odasl kendi yonetim ve personeline sahipken, 

digerlerine ise borsamn bir departmam olarak yer almaktadlr. Takas odasma iiye 

olmaYlp ta borsaya iiye olan bir kurum, takas i§lemlerini takas odasl iiyesi ba§ka bir 

kurumda hesap a~tlrarak yiiriitebilmektedir. 

Takas i§lemlerinin ger~ekle§mesinde takas odasma kar§l sorumluluk odaya iiye olan 

kuruma kaf§l tarafa kar§l olan sorumluluk ise takas odasma aittir. Boylelikle takas 

odasl sadece takas i§lemlerini ger~ekle§tirmekle kalmamakta, aym zamanda kar§l 

taraf (counterparty) roliinii iistlenmektedir. Ancak ba§langl~ marjml ve yiiriitme 

marjini adl altmda alman depozitolar mii§terilerin ~ah§tlklan araCl kuruma, araCl 

kurumun ise iiyesi olduklan takas odasmakar§l yiikiimliiliiklerini yerine getirmesini 

garantilemektedir. Takas odasl biinyesinde iiyeleri adma tutulan hesaplar hergiin 

9 Demir~lik, A; Soydemir, S: "Gelecege Yonelik i§lemler Piyasalan", Sermaye Piyasasl Kurulu 
Ara§tuma Raporu, Ankara, 1989, ss.5 
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giincelle§tirilmekte, 0 giiniin fiyatlanyla degerlendirilmektedir. DolaylSlyla takas 

odasmm 0 kontratm ba§langI<5ta hangi fiyattan almdIgmI bilmesi gerekmemekte, 

sadece'iki gun arasmdaki fiyat farkI ile pozisyon kar§Ila§tmlarak olu§an kar veya 

zarara gore iiyeden ek marjin talep edilebilmektedir. 

Ozde borsa i§lem salonunda i§lemler ger<5ekle§ip takas odasl elemanlan tarafmdan 

onaylandIgI anda takas odasl araCI olarak devreye girmektedir. 

Takas odasl ahclya kar§I satIcI, satlclya kar§I ahCI roliinii iistlenmektedir. Ancak 

bunu yaparken takas odasmm pozisyonu daima dengededir, <5iinkii borsada yapIlan 

her ah§ i§Ieminin bir de satlcISI oImaSI gerekmektedir. 

Takas odasmm dort temel i§levini §oyle ozetleyebiliriz:l0 

1. Dye firmalar arasmda gelecege yonelik i§lemlerin diizenlenmesi, 

11. Gelecek sozle§mesinin vadesi doldugunda, mah teslim almak isteyen ahcIlara 

sozle§me konusu mal veya ara<5lann tesliminin diizenlenmesi, 

iii. i§lem maliyetlerini ve gecikmeleri azaltarak faaliyetlerin etkin bir biC5imde 

yapIlmasmm saglanmasI, 

IV. Sozle§meden dogan yiikiimliiliiklerin yerine getirilememesi durumlanna kar§I 

diizenli ve siirekli bir giivencenin saglanmasldlr. 

1.3.5. Marjin ve Giinliik Hesapla§ma 

Sistemde giivence saglayan bir diger nokta teminat (marjin) yatIrma 

yiikiimliiliigiidiir. Marjinler bir "ba§langl<5 marjini" (genelde kontrat degerinin %5'i) 

ve bir de "degi§im marjini" adl verilen iki a§amadan olu§urlar. Kontrat alan ya da 

satan taraf araCI kuruma oncelikle bir ba§langl<5 marjini yatIrmak zorundadlr. 

Giinliik fiyat degi§melerine bakIlarak daha soma bu marjinde bir tamamlama ya da 

iade gerekiyorsa, bu da "marking-to-the-market, sozkonusu gelecek kontratI 

pozisyonlannm, hergiin sonundaki yeni fiyatlara gore degerlerinin yeniden 

bulunmasl, ve eger bu bulunan yeni deger mevcut pozisyonun zararda olmasl 

sonucunu doguruyorsa, bu zarar miktanmn marjinden dii§iilmesi §eklinde 

i§lemektedir. Yatmlan ilk marjinde bir alt seviye (maintenance level) belirlenerek, 

giinliik zararlar bu noktaya kadar dii§iinceye dek herhangi bir ek marjin talep 

10 Demir~lik. A; Soydemir. S. (1989). a.g.e. ss.5 
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edilmemekte, ancak bu noktaya ula§Ildlgmda trader'dan marjin tamamlamasl 

(margin call) istenmektedir. Bu yatmlan miiteakip marjinlere degi§im marjini ismi 

verilmektedir. 

Bunu bir ornekle a~lklayabilirizll· : A'nin 1 Mayts giinii, kilesi 171 centten, 3000 kilo 

yulafa dayah bir futures sozle§mesi aldlgml varsayahm. 2 Mayts giinii kile degerinin 

168 cente dii§mesi durumunda kile ba§ma 3 cent zarar edilmesi sozkonusu olacakttr. 

Sozle§me 5000 kile yulafl i~erdiginden toplam kaYlp 150 dolardlr. Bu tutar araCl 

kurum (broker) nezdindeki fon hesabmdan dii§iilmektedir. Bu fonun tutan 

siirdiirme teminatmm altma dii§tiigiinde - bu teminat genellikle ba§langl~ 

teminatmm yiizde 75'i olmaktadlr-teminatm tamamlanmasl istenmektedir. Ornegin 

ba§langl~ teminatmm tutanmn 1400 dolar, siirdiirme teminatmm ise 1100 dolar 

oldugunu kabul edersek, A'nm 150 dolarhk zaran teminat hesablm 1250 dolara 

dii§iirecektir. Bir sonraki giin yulaf fiyatmm 4 cent daha dii§mesi halinde 200 dolar 

daha ek kaYlp olacakttr, bu ise teminat tutanmn 1050 dolara dii§mesine yol 

a~acaktlr. Bu tutar siirdiirme teminatmm altmda oldugundan, teminat hesabmm 

ba§langl~ teminatl olan 1400 dolar diizeyine ~lkanlmasl i~in teminat yatmlmasl 

istenecektir. Bu ek fonun nakit olarak yatmlmasl gerekmektedir. 

1.3.6. Pozisyonun Kapanmasl 

Gelecek piyasalannda sozle§meden dogan taahhiitlerin yerine getirilmesi iki yolla 

olabilmektedir. 

i. Borsamn kurallanna gore maIm teslim edilmesi veya teslim ahnmasl 

ii. Sozle§menin ii~iincii bir ki§iye satIlarak yiikiimliiliiklerin devredilmesi: 

"Reversing trade" olarak adlandmlan bu i§lemde ahcmm net pozisyonu slflra 

getirilmi§ olmaktadlr. Ornegin sozle§me geregince ahcl tarafm belirli bir tarihte 

bir mah belirli miktarda almakla (takas odasma kar§l) yiikiimlii oldugunu 

dii§iinelim. AhcI, maIm teslimini ger~ekte istemiyor veya vazge~mi§ olabilir. Bu 

durumda tekrar piyasaya girip aym sozle§meyi, belirli bir kar da saglayarak 

ii~iincii bir ki§iye satabilir. Bu olayda sozle§meyi satan tarafm taahhiidii 

11 Kolb, R.W. (1988): "Understanding Futures Markets", 
Scott-Foresman, Glenview, Illinois, 1988 
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degi§memekte, ancak sozle§meyi ii~iincii ki§iye satan taraf malt satm alma 

yiikiimliiliigiinden kurtulmaktadlr. 

1.3.7. Kategorizasyon 

Gelecege yonelik sozle§meler esas olarak a§agldaki varhklan konu alacak §ekilde 

diizenlenebilmektdir:12 

• Tanmsal Uriinler (Hububat, glda v.s.) 

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

• Faiz getiren varhklar (Hazine bonolan, mevduat sertifikalan v.s.) 

• Doviz 
• Hisse senedi endeksleri (S and P's 500, Value Line indeks v.s.) 

Bunlardan mallara dayah gelecek i§lemleri ~ok eski Ylllara kadar gitmekle beraber, 

mali ara~lara dayah olanlar olduk~a yakm ytllarda ortaya ~lkan geli§melerdir. 

1.3.8. Komisyonlar 

Futures kontratml almak veya satmak isteyen ki§i i§lem yaptIgl araCl kuruma belirli 

bir komisyon odemek zorundadlr. Komisyon oranlan pazarhga ve kontratm 

biiyiikliigiine gore degi§mektedir. 

1.3.9. Emir Tipleri 

Saytca ~ok ~e§itli olan emirlerin ba§hca ii~ tanesini ozetleyebiliriz: 

Piyasa FiyatIyla Emirler (Market Order) : Belirli saYldaki sozle§meyi piyasada elde 

edilebilecek en iyi fiyattan en klsa zamanda al veya sat talimatIdlr. 

Limitli Emirler (Limit Orders): Bu tiir emirlerde ahcmm satm almaya hazlr oldugu 

en yiiksek fiyatla satIcmm satmaya raZl oldugu en dii§iik fiyat belirtilmektedir. 

Stop emirleri (Stop Orders): Piyasa fiyatlan belirli bir diizeye ula§tIgmda satm al 

veya sat emri §eklinde uygulamrlar. Piyasa belirlenen fiyata vardlgmda emir artIk 

12 Demir~lik, A; Soydemir, S. (1989) a.g.e. ss.2 
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piyasa fiyatIyla abm veya satIm emri haline gelmektedir. Bu tip emirler genellikle 

zararlann biiyiimesini engellemek i~in verilirler. 

1.3.10. Piyasada hlem Yapanlar 

Temelde gelecek piyasalan, riskten korunanlar ile spekiilatorlerin, herhangi bir 

maIm veya mali aracm gelecekteki fiyatlm tesbit etmek, fiyat riskine kar§l korunmak 

ve geni§ bir risk sermayesi birikimi saglamak i~in biraraya geldikleri piyasalardlr. 

Piyasamn katthmcIlan esas olarak ii~ grupta toplanabilir: 13 

• Gelecekteki bir tarihte satm almak veya satmak istedikleri mal, doviz veya mali 

ara~lann fiyatlannda, i§lemin vadesine kadar ge~en siirede meydana 

gelebilecek degi§ikliklerden dogabilecek riskten korunmak amaclyla hareket 

edenler (hedgers). 

Buna basit bir ornek verecek olursak, bir pamuk iireticisinin veya tiiccanmn, bir 

tekstilciyle ileride belirli bir tarihte mal satt§ma dayanan bir anla§ma yaptlgml 

dii§iinelim. Sozkonusu tarihe kadar ge~ecek siire i~inde pamuk fiyatlannda bir 

dii§me olmasl durumunda, iireticinin veya tiiccann nakit piyasada bir zarara 

ugramasl riski dogacaktlr. Bu durumda satlcmm piyasada bir gelecek 

sozle§mesi satmasl ile fiyat dii§mesinden dolayt ugrayacagl zaran bir ol~iide 

azaltmasl veya gidermesi miimkiin olabilecektir. Benzer §ekilde gelecekte satm 

almacak bir maIm fiyatmm 0 tarihe kadar ge~ecek siirede yiikselmesi 

durumundan ka~man bir abcI, sozkonusu mal i~in bir gelecek sozle§mesi satm 

alarak riske kar§l kendini koruyabilir. Ancak burada riskten korunma i§lemleri, 

zarardan korunmayt saglayabildigi gibi kazan~tan korunma sonucuna da yol 

a~abilir. 

Ornegin verilen ornekte gelecek sozle§mesi satm alarak fiyat yiikselmesi riskine 

kar§l korunma yoluna giden bir ahcI sozkonusu maIm fiyatmm dii§mesi halinde 

bu dii§meden yararlanmaml§ olacaktlr. 

Hedging olayl, herhangi bir tiiccann veya iireticinin iiretiminin maliyetini veya 

satl§ fiyatml daha etkin bir §ekilde pianiamasma yardimci oimaktadir. 

13 Demir~lik, A; Soydemir, S. 1989, a.g.e. ss.12-13 
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• Gelecek sozle§melerini belirli bir risk alarak ve kar saglamak amaclyla abp 

satarak, fiyat degi§melerinden mal piyasasl ile iiretim, i§letme, pazarlama veya 

ta§lma gibi yonlerden bir ili§kisi olmadan yararlanmaya ~ah§an spekiilatorler. 

BazIlan borsa iiyesi olan spekiilatorlerin faaliyetleri piyasalann etkinligi ve 

likiditesi iizerinde onemli bir etki yaratmaktadlr. Borsalarda genel olarak ii~ tiir 

spekiilat6rden sozedilebilir: 

• Piyasada pozisyon alma siiresi en klsa olan spekiilat6rler birka~ dakikahk ~ok 

kIsa arahklarla ortaya ~lkan piyasa hareketlerine dayah faaliyet gostermektedir 

(scalpers). Bunlann elde tutma donemi ~ok kIsa oldugundan kii~iik karlar 

saglamakta veya giinii kar/zarar saglamadan kapatmaktadlrlar. Fiyatlann 

beklenen yonde hareket etmemesi durumunda pozisyon kapatlhp ~ogu kez yeni 

olanaklar arayt§ma girilmektedir. Bunun sonucunda bu tiir spekiilatorler ~ok 

saytda i§lem yapmaktadlrlar. Borsa iiyesi olduklanndan i§lem maliyetleri de 

~ok dii§iik olmaktadlr. <;ok miktarda ahm satlm yapmakla bu spekiilatorler 

piyasada arzla beraber likidite saglanmasmda onemli bir rol oynamaktadlrlar. 

• Bir i§lem giiniinde meydana gelebilecek fiyat hareketlerinden kar saglamaya 

~ah§an ve giinliik i§lem yap an spekiilat6rler (day traders) pozisyonlanm her 

i§lem giiniiniin sonunda kapatmakta ve bir gecelik (overnight) pozisyon 

almamaktadlr. Bunun temel nedeni risktir, ~iinkii bir gecelik spekiilatif 

pozisyon almamn, bir~ok olumsuz fiyat hareketi meydana gelebileceginden, 

olduk<sa riskli olduguna inanmaktadlr. 

1.4. Opsiyon Piyasalarmm Temel Ozellikleri 

1.4.1. Tamm 

Opsiyon iki taraf arasmda yapIlan ve taraflardan birisinin (opsiyon yiikiimliisii) 

digerine (opsiyon sahibi) belli mah gelecekteki belli bir tarihe kadar olan siire 

i<sinde, onceden belirlenmi§ bir bedel iizerinden alma (ah§ opsiyonu-call option) 

veya satma (satI§ opsiyonu-put option) hakkl verdigi anla§madlr.14 

14 Bozkurt, U: "Menkul Deger Yatmmlanmn YOnetimi" 
iktisat Bankasl Egitim Yaymlan, istanbul, 1988, ss. 257-258 
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Diger bir tamma gore ise opsiyon, opsiyon sahibinin vadesinden ewel iptal hakkIna 

. sahip oldugu bir futures sozle§mesi olarak ta tammlanabilir. 

1.4.2. Opsiyon Konusu 

Opsiyon anla§masmm konusu ~e§itli menkul klymetler, degerli madenler, temel 

maHar, piyasa indeksleri gibi ~e§itli olabilmektedir. 

1.4.3. Terminoloji15 

i) Opsiyonun Yiiriitiilmesi: (to exercise an option) : Opsiyon anla§masmda 

belirtilen satmalma (ah§ opsiyonunda) veya satma (satI§ opsiyonunda) 

hakkmm kuHamlmasma opsiyonun yiiriitiilmesi veya i§leme konmasl denir. 

ii) Yiiriitme 6yatl (Exercise Price) : Opsiyon konusu maIm anla§mada 

belirlenen ah§ veya satI§ fiyatma yiiriitme fiyatl veya i§lem fiyatI denir. 

iii) Opsiyon Primi (Option Premium): Opsiyon sahibinin kendisine tamnan bir 

mah satm alma veya satma ayncahgma kar§Ihk olarak, opsiyon 

yiikiimliisiine odemesi gereken bedele opsiyon primi denilmektedir. Bu 

miktar opsiyon anla§masmm piyasa fiyatmI te§kil eder. 

iv) i~sel Deger (Intrinsic Value) : Bir opsiyonun derhal yiiriitiilmesi 

durumunda sahip olacagI degerdir. Yani yiiriitme fiyatIyla piyasa fiyatImn 

arasmdaki farktIr. 

1.4.4. Opsiyolarm i§leyi§i 

i) ic;sel degerin "O"dan biiyiik olmasl durumunda opsiyonun "parada" (in-the­

money) oldugu soylenir. Bu durumda opsiyonun yiiriitiilmesi mantIkhdIr. 

Ornegin bir satm alma opsiyonunda sozkonusu mal yiiriitme fiyatl 

iizerinden ahmr ve piyasa fiyatmdan satIhr. 

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) i~sel degerin "0" (at-the-money) veya "O"dan kii~iik oImaSI (out-of-the­

money) durumunda opsiyon yiiriitiilmez. Opsiyon sahibinin zaran odedigi 

prim kadardlr. 

1.4.5. OpsiyonStratejileri 

i) Piyasa fiyatlanmn artmasl bekleniyorsa iki strateji izlenebilir. 

• A11§ opsiyonu satm almmasl 

• Satt§ opsiyonunun satIlmasl 

ii) Piyasa fiyatlanmn dii§mesi bekleniyorsa 

• A11§ opsiyonunun satIlmasl 

• Satl§ opsiyonu satm almmasl. 

1.4.6. Opsiyon Tiirleri16 

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

ii) Avrupa Tiirii Opsiyonlar: Opsiyonlar sadece anla§mamn sona erdigi 

tarihte i§Ieme konabilir. 

1.4.7. Opsiyon KIiring i§lemleri 

Opsiyonlar ile ilgili her tiirlii i§Iemleri diizenlemek, ahcI ve sattci hesaplanm tutmak 

ve taraflann opsiyondan kaynaklanan haklanm kullanmalanm saglamak ve 

yiikiimliiliiklerini yerine getirmelerini temin etmek amaclyla her menkul byrnet 

borsasmda bir kliring merkezi bulunur. 

16 Uguz, M: "Menkul Ktymet S~imi ve Yatmm Yonetimi" 
istanbul, 1990, ss. 331 
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1.5. Futures i§lemlerinin Opsiyonlarla Kar§da§tInlmasI17 

1. Futures kontratmm sahibi sonsuz kar ve zarar ihtimaliyle kar§l kar§lyadlr; oysa 

opsiyonu satm alan ki§i limitli bir riske, sonsuz kazanma imkamna opsiyonu 

satan ki§i ise limitsiz zarar, limitli kar imkanma sahiptir. 

-2. Futures i§lemlerinde marjinler iyi niyet depozitosu mahiyetindedir ve 

sozle§menin ba§latIlmasmda iki taraf arasmda bir nakit akIml sozkonusu 

degildir. 

Yatmmcmm futures ve opsiyon sozle§meleriyle ilgili tercihleri a§agldaki 

§ekilde degi§ebilir. 

a) Fiyatlarda meydana gelecek degi§iklikler kesinlikle biliniyorsa futures 

sozle§mesi almak veya satmak tercih edilir. 

b) Fiyatlann artacagma dair <;ok kuvvetli belirtiler varsa, ancak kii<;iik bir ihtimal 

de olsa ciddi bir dii§ii§ten korkuluyorsa en iyi strateji bir ah§ opsiyonu almak 

olabilir. 

c) Fiyatlarda biiyiik bir degi§iklik bekleniyor, ancak ne yonde oldugu tahmin 

edilemiyorsa hem ah§, hem de satl§ opsiyonunu bir arada satm ahp fiyat 

oynamalanndan yararlamlabilir (volatility trading) 

d) Fiyatlann degi§meyeceginden emin olunursa, en iyi strateji opsiyon satmak 

olacakttr. 

1.6. Futures ve Opiyon Piyasalannm Kategorilere GOre inceleni§i 

ABD piyasalarmda 1983 ytlmda futures ve opsiyon i§lemlerinin yiizde 37.70'ini 

finansal kontratlar, yiizde 62.30'unu ise emtia gruplan olu§turmaktaydl. Oysa 

1987'lere gelindiginde yiizde 62.80 ile fin an sal kontratlar emtia gruplannm oniine 

ge<;mi§tir. Bu degi§ikligin temelinde piyasalarda giderek artan finansal risk ve bu 

17 Fink and Feduniak, a.g.e. ss. 630-631 
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riskten korunma ~abalan yatmaktadlr. 1970'lerde sabit kur sisteminden dalgah kur 

sistemine ge~i§ ve ABD ekonomisindeki belirsizlikler bu gidi§te etkili olmu§tur. 

i§lem hacmilerinin 1987 ytlt itibariyle kategorilere gore dagIllml a§agldadlr:18 

Kat~ori Kontrat Yiizde 

Futures i§lemleri FaizOram 97.506.007 %42.60 
Tanmsal UrOn 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 %7.78 
Diger Madenler 2.577.704 %1.13 
Diger 573.923 %0.25 
Toplam 228.876.684 %100 

Opsiyon i§lemleri FaizOram 25.842.477 %55.95 
Yabanci Para 7.047.575 %15.26 
Tanmsal UrOn 4.309.280 %9.33 
Degerli Madenler 3.008.214 %6.51 
Hisse Senedi Endeksleri 2.098.464 %4.54 
Petrol UrOnleri 3.260.642 %7.06 
Diger Madenler 612.850 %1.33 
Diger 6.483 %0.01 
Toplam 46.185.985 %100 

18 Walmsley, J. a.g.e., ss.155 
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2.1. Opsiyon ve Futures i§lemlerinin Hukuk Kar§lsmdaki Durumu ve Tiirkiye'deki 

Mevcut i§lemler 

Tiirk mevzuatmda futures ve opsiyon i§lemleri ile ilgili ozel bir diizenleme mevcut 

degildir. Ancak 13/5/1992 tarihinde Resmi Gazete'de yaymlanan Sermaye Piyasasl 

Kanunu'nun 22. Madde, J bendinde mal ve klymetli madenlere dayah vadeli i§lem 

sozle§mesi ile bu sozle§melerin i§lem gorecegi borsalarda ~ah§an kurumlarm 

kurulu§, faaliyet ve ilkelerini denetleme ve diizenleme yetkisi Sermaye Piyasasl 

Kurulu'na verilmi§tir. Bu olduk~a geni§ bir yetkiyi i~ermektedir. Bunun yamnda 

Tiirkiye'de mevcut mal borsalanmn kendi kanunlan vardlr ve bu kanun Sanayi 

Bakanhgl'na bu borsalar iizerinde yetki tammaktadIr. Bu durumda futures i§lemleri 

ve opsiyonlar bugiin uygulanacak olsa ortada bir hukuki karga§a olmasl 

sozkonusudur. On ~ah§malar tamamlamp ilgili mevzuat a~lklandIgmda hukuksal 

diizenlemelerin yapIlacagl ve sozkonusu i§lemlerin kanunlar kar§lsmdaki yerinin 

belirlenecegi beklenmektedir. 

~u anda Tiirk mevzuatmda futures ve opsiyonlar ile ilgili ozel bir diizenleme 

olmamakla birlikte 32 Sayth Karar ~er~evesinde sozkonusu i§lemlerin yapIlmasmda 

bir sakmca bulunmamaktadlr. Mevcut sistemde bankalarda futures i§lemleri, 

futures kontratlanmn yurtdl§l borsalardan ahmp Tiirkiye'de mii§terilere satIlmasl 

veya banka portfOyiinde tutulmasl §eklinde ger~ekle§tirilmektedir. YlllardIr 

kapah~ar§Ida informal bir §ekilde geli§en i§lemler yava§ yava§ bankalarda da 

yaygmla§maktadIr. Bankalann doviz ahm sattmlannda odemek zorunda olduklan 

binde bir oramndaki kambiyo gider vergisi, bankalan doviz pozisyonlanm futures 

kontratlan yoluyla tutmaya itmi§tir. Boylelikle kambiyo gider vergisi kontratm fiyatt 

(komisyon) iizerinden odenmekte, bu tutar da kontratm toplam degeri yanmda ~ok 

kii~iik kaldIgmdan tercih edilmektedir. Ozellikle giin i~i pozisyon a~lp kapayan 

bankalar i~in bu yontem biiyiik bir vergi avantajl saglamaktadIr. Mii§terilere futures 

kontratl satIlmasI bankalardan once borsa araCI kurumlannda yaygmla§ml§ ancak 

daha sonra aracI kurumlann bu konuda faaliyet gostermesi yasaklanml§tlr. Bugiin 

SIrf bu konuda ~ah§an bazl kii~iik ~irketler mevcuttur. 
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Opsiyon i§lemleri ise §irketlerin doviz i§lemlerindeki risklerini "hedge" etmek 

amaclyla bankalar araclhglyla dl§ piyasalardan opsiyon ahmp satIlmasl yoluyla 

ger~ekle§mektedir. Ancak Tiirkiye'de opsiyon yazan bir banka mevcut degildir. 

Gerek opsiyon gerekse futures i§lemlerinin organize olarak ahmp satIldlklan bir 

borsa ve ilgili diizenlemeler heniiz olu§maml§tlr. 

Futures piyasalanmn Tiirkiye'de kurulu§u ile birlikte uygulanacak kurumsal 

diizenlemelere ili§kin oneriler be§inci b61iimde a~lklanml§tlr. 
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3. OPSiYONLARIN TURKiYE'DE UYGULANABiLiRLiGi 

Uzunca bir siireden beri mevcut olmakla birlikte, organize olmamasl nedeniyle bir 

yatmm araCl olarak pek dikkate ahnmayan opsiyon anla§malan, 1970'lerin 

ba§lannda A.B.D.'nde yaygm bir §ekilde kullamlmaya ba§lanml§ ve 1980'lerden 

itibaren diinyamn onemli sermaye piyasalannda temel yatmm ara~lanndan birisi 

haline gelmi§tir. Chicago Opsiyon Borsasl her ne kadar emtia borsasl ile baglantI 

i~indeyse de aguhkll olarak menkul ktyrnet opsiyonlan ile ugra§maktadlr. Bunun 

bir nedenisermaye piyasalanndaki ihtiya~, diger nedeni ise temel mallarda 

uygulanan koruma politikalan ve diger hiikiimet diizenlemeleridir. 

Opsiyonlar, sermaye piyasasmm gelecekteki yonii hakkmdaki genel kanaatin bir 

gostergesidir. Bu baklmdan opsiyonlar, sermaye piyasasmm bir ~e§it barometresi 

olarak bilinir. YatmmcIlarm genel olarak sermaye piyasasl ve ozel olarak menkul 

ktymetlerin yakm gelecekteki performanslan hakktndaki kanaatlerini yansltmasl 

baktmmdan da opsiyonlar, piyasamn diizenli bir §ekilde i§lemesi ve beklenmedik 

paniklerden kaynaklanan a§m dalgalanmalardan korunmasmda onemli bir i§levi 

yerine getirir. Opsiyonlann diger bir i§levi ise "Sermaye Piyasasl Yatmm Sigortasl" 
fonksiyonunu gormesidir.19 Tlpkl sigorta priminde oldugu gibi opsiyon primi adl 

altmda belli bir bedel kaf§lhgmda bir menkul klymet veya yatmm portfOyiiniin 

degerinin belli bir seviyeden daha a§agl olmamasl boylelikle garanti edilmi§ olur. 

Gte yandan spekiilatif ama~larla kullamlma imkam nedeniyle yeterli kanuni 

diizenlemenin bulunmadlgl heniiz oturmaml§ piyasalarda opsiyonlar fiyatlarda a§m 

dalgalanmalara ve opsiyon yiikiimliisiiniin yiikiimliilUgiinii yerine getirmemesi 

durumunda ise piyasada biiyiik krizlere ve skandallara ned en olabilir. Opsiyon 

ticaretinin resmile§meden once de tahIl iiriinleri iizerinde yogun olarak yapIldlgl 

Chicago bu tarz skandallara sahne olmu§tur. 1933 yIlmda bugday fiyatlanndaki ani 

dii§me sonucunda ~ok biiyiik miktarda bugday stogunun iizerinde oturan piyasamn 

biiyiik spekiilatOrlerinden "E.A. Crawford and Co." yiikiimliiliiklerini yerine 

getiremeyecek hale gelmi§ ve fiyatlarda dramatik bir dii§ii§e neden olmakla 

su~lanml§tIr. Bunun iizerine ABD'de opsiyon ah§veri§i bir siire yasaklanml§tlr. 

Aym §ekilde 1971 Ylhnda a~lga opsiyon satan "Goldstein, Samuelsen Inc." 

fiyatlardaki yiikseli§ sonrasmda mii§terilerini 30 milyon dolarhk bir zararla ortada 

19 Uguz, M (1990) a.g.e. ss. 321 
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blralap batml§tlr. ABD'de opsiyonlann yasaklanmasl sonrasmda Londra'dan 

getirilen c;ogu a§m fiyath, hatta bir klsml reel bir mala dayanmayan opsiyonlar da 

birc;ok yatmmcmm zarar etmesine neden olmu§tur.20 

Tiirkiye'de hem yatmmcIlan opsiyonlann avantajlarmdan yararlandlrmak, hem de 

k6tiiye kullamml engellemek ic;in opsiyonlann sadece c;ok iyi kanuni diizenlemeye 

sahip futures piyasalannda, futures kontratlan iizerinde uygulanmasl dogru 

olacakttr. ~u anda hem mal hem de sermaye piyasalannda opsiyon kullamml ic;in 

gerekli ko§ullar bulunmadlgmdan 6ncelikle futures piyasalanmn olu§turulmasl, 

belirli bir olgunluga eri§tirilmesi, daha sonra bu konuda c;ah§malann ba§latIlmasl 

dogru olacakttr. Bu yiizden bu c;ah§mada aglrhkh olarak Tiirkiye'de "futures" 

piyasalanmn olu§turulmasl iizerinde durulacaktlr. 

20 Walmsley, J, a.g.e. ss.lS0-160 
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Futures sozle§melerinin ahmp satIldlgl borsalann ekonomik birimlere sagladlgl 

yararlar a§agldaki gibi ozetlenebilir:21 

i) Bu piyasalarda, ~ok geni§ katthmcIlann beklentilerine gore ortaya ~lkan kollektif 

bir fiyat belirleme mekanizmasl sozkonusu olmaktadlr. Gelecek donem fiyatlan 

hakkmda kollektif beklentiler ise iireticilere iiretim ve satt§ kararlanm vermede 

yardlmclolacakttr. 

ii) Aym §ekilde sozkonusu iiriinleri iiretim siirecinde i§leyen ve bunlan nihai mal 

iiretiminde girdi olarak kullanan tiiketiciler, bu piyasada belirlenen fiyat 

sinyallerini kullanarak maliyet hesaplanm yapabilecek ve satl§ bagl~ntIlanm ve 

fiyatlanm kararla§tlrabilecektir. 

Futures piyasalarmm fiyat ongoriisii hakkmda sagladlgl olanak He burada i§lem 

goren mallann kullamcIlan talep ve fiyatlann dalgalanmasma gore iiretim 

planlamasmda daha esnek hareket edebileceklerdir. Bu i§lemlerin ger~ek~i bir 

§ekilde yapIlmasl kar marjlanna da istikrar kazandtrabilecektir. Diger yandan 

daha optimal bir stoklama politikasl uygulamak da olanak dahiline 

girebilecektir. 

iii) Futures sozle§meleri borsalarmm i§lerligi iiretici mal ve kullamctlanmn riskten 

korunmalanna daha dogru bir deyimle riski aktarmalanna olanak saglayacaktlr. 

Ancak burada vurgulanmasl gereken bir husus, spot piyasalann etkin bi~imde ve 

rekabet~i ko§ullarda i§ledigi sistemlerde gelecege yonelik i§lemler piyasalanmn, 

bilgi saglamada, riskten korunma olanaklan sunmada ve piyasa mekanizmasml 

daha iyi hale getirmede onemli bir ral oynayabilecegidir. Aksi durumda ve 

ozellikle boliinmii§ bir yaplsl olan ve manipiilasyona elveri§li olan spot 

piyasalann varhgl halinde, futures piyasalan sorunlar yaratabilecek ve hatta spot 

21 Gazanfer, S.; 6zmeri~, H: "Pamukta Futures Market Konusu ve Tiirkiye i~in Yararlanma 
imkanlan", Ege ihracat~l Birlikleri Yayml, 1989, ss.12 
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piyasalarda da istikrann bozulmasma yol a'5abilecektir. Bu piyasalann nakit 

piyasalarda yapabilecegi herhangi bir istikrarslzhk yaratlcl etki, spot piyasalarda 

bor~lanan ve bor~ verenleri zarara ugratacak ve piyasamn etkinligini azaltacaktlr. 

iv) "Futures kontratlan" kar§lhgmda alman depozitolar ve hergiin tahsil/tediye 

fiyat farkl tutarlan sebebiyle herhangi bir kontratm kaYIP veya kazancmm 

yerine getirilememesi diye bir sorun bulunmamaktadlr. 

4.2. Futures i§lemlerine Konu Olacak Mallarm Belirlenmesi 

4.2.1. Siirekli Desteklemeye Tabi Mallar 

A~lktIr ki, iilkemizde iiretilen ve Ticaret Borsalannda i§lem goren tiim mal gruplan 

futures i§lemlerine konu olabilir. Ancak uygulamaya belirli bir mal grubuyla 

ba§lamak ba§an §ansml arttIrabilir. Daha sonra uygulamadan edinilen tecriibenin 

l§lgmda tedrici olarak mal '5e§itlendirmesine gidilebilir. 

Futures i§lemlerine konu olabilecek mal belirlenmesinde temel ilke olarak "siirekli 

desteklemeye tabi olma" belirlenmi§tir.22 

Bu se~imin nedeni destekleme politikasl ile futures piyasalanmn, bir anlamda, 

birbirlerini ikame edici nitelikleridir. Devlet, bugiine kadar piyasa mekanizmasmm 

i§levini yerine getirememesi nedeniyle belirli mallarda piyasaya miidahale ederek 

istikrarslzhgl onlemeye '5ah§ml§ ve bunda onemli 6l'5iide ba§anh olmu§tur. ~imdi 

futures piyasalan ile oncelikle siirekli desteklemeye tabi mallarda iiretici ve 

tiiketicilere risklerini aktarabilecekleri yeni bir mekanizma sunulmu§ olmaktadlr. 

Edinilen bilgilere gore her yd a'51k ya da ortiik taban fiyat a'51klanan 6 adet mal 

grubu mevcuttur. Bunlar; 

a. Bugday, 

b. Arpa, 

c. Pamuk, 

22 Sak, G; <;Olakoglu, S; Tekince, A: "Futures Piyasalanna konu olabilecek Mal Gruplanmn ve ilgili 
Borsamn Belirlenmesi Uzerine Oneriler", Sermaye Piyasasl Kurulu Ara§t1rma Raporu, Ankara, 
1989, ss. 2 
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d. Yagh Tohumlar (AY<$i<$egi, soya v.s.) 

e. Tiitiin, 

f. ~ekerpancan'dlr. 

4.2.2. Rekabet~i Piyasa Yapisl 

Belirlenen ikinci ilke se<$ilecek mal gruplannda piyasamn arz ve talep taraflannda 

<$ok saytda ahcI ve satIcmm bulunmasldlr. Boylece rekabet<$i bir piyasa yaplsma 

imkan tamyacak mallar ayrl§tmlmaktadlr.23 

Bu <$er<$evede, 

a. ~ekerpancan liste dl§ma <$lkartIlabilir. ~ekerpancan piyasasmda devlet tek 

ahcI durumundadlr. Bu yapl ise futures piyasalannm i§leyi§ine olumsuz etkide 

bulunabilir. 

b. Tartl§Ilmasl gereken ikinci husus tiitiin piyasasmm yapIsldlr. Tiitiinde iilke i~i 

tiiketim i~in tek ahCI yine devlettir. Tiiccar piyasaya ihracat amaclyla 

girmektedir. Dolaytslyla iilke i<$inde hem iiretici, hem de tiiketicilerin futures 

piyasalardan faydalanmasl borsada sozkonusu olmayabilir. Tiitiiniin listede 

kalmasl halinde yalmzca bir tiiccar piyasasl olu§acaktIr. Tiiccar stoklama 

politikalannda futures piyasalarmdan yararlanabilecektir. Amlan rezervlere 

kar§m tiitiin de listeden <$lkartIlabilir. 

4.2.3. Borsa Gelenegi 

Bir diger ilke, se~ilecek piyasada bir borsa geleneginin olmasl geregidir.24 Bu ilke 

piyasaya katIllml saglayabilmek a<$lsmdan onemli goriilmektedir. Uriiniin tarladan 

i§lenecegi tesise aktanlmasmda borsa kanalmm kullamhyor olmasl 0 mal 

piyasasmda kollektif fiyat belirleme mekanizmasma ili§kin bir bilgi ve bilin~ 

birikiminin karnesi olarak dii§iiniilmektedir. Bu bilgi birikimine sahip bireylerin 

futures piyasalanmn i§lemesinde olumlu bir rol oynayacaklanna inamlmaktadlr. 

23 Sak, G; <;Olakoglu, S; Tekince, A; a.g.e. ss 3 
24 Sak, G; <;Olakoglu, S; Tekince, A; a.g.e. ss 4 
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4.2.4. Tiiketicilerin Kimligi 

Se~ilecek mal grubunda piyasaya katthmm bir ba§ka belirleyeni tiiketici kesimin 

planh bir bi~imde davranmasl olabilir. Eger tanmsal iiriinii kullanacak kesim 

yerle§mi§ bir sanayi kesimi ise futures piyasalan ile gerekli mal baglanttlanna 

once den girmek, belirli bir fiyattan onceden sozle§me imzalamak miimkiin 

olabilecektir. A~lktlr ki, bu ~er~evede tekstil sektoriiniin hammaddelerinden olan 

pamuk'un se~imi anlamh olacaktlr. 

Tekstil iireticilerinin ytl i~inde siirekli bir mal arzmm saglanamamasmdan ve fiyat 

dalgalanmalanndan §ikayet~i olduklan da bilinmektedir. Futures piyasalan ile 

birlikte tekstil piyasalan da daha istikrarh bir yaplya kavu§abilecektir. 

4.2.5. Spot Piyasalann Etkinligi 

Qikkate almmasl gereken bir ba§ka nokta, spot piyasalann etkin faaliyet gosteriyor 

olmasldlr.25 Eger mevcut borsalar etkin ~ah§lyor ve fiyat olu§umu kollektif bir 

bi~imde ger~ekle§tiriliyorsa futures piyasalan ile hakslz kazan~ ihtimali mevcut 

olmayacakttr. Ancak borsalar manipule edilebilecek nitelikteyse 0 takdirde sorun 
dogabilecektir. 

Bu ~er~evede, temel ilkeleri, 

a. desteklemeye tabi mallardan se~imin geregi, 

b. rekabet~i bir piyasa yaplsmm varhgl, 

c. Borsamn maIm i~ ticaretinde merkezi bir rolii olmasl geregi, 

d. planh bir tiiketici piyasasmm varhgl, 

e. mevcut borsalann etkin faaliyeti ve hak~a fiyat oIu§umunun varhgl olarak 

tammlamak miimkiindiir. Ticaret borsalan bir sonraki boliimde 

tart1§tlacagmdan (c) ve (e) §lklan bir kenara blraklhrsa, yukanda verilen mal 

setini, 

a. Bugday, 

b.Arpa, 

c. Pamuk, 

25 Sak, G; <;;Olakoglu, S; Tekince A, a.g.e. ss.5 
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d. Yagh Tohumlar, 

olarak sImrlamak miimkiindiir. Ozellikle tekstil sektorii gibi yerle§mi§ bir tiiketici 

kitlesine sa hip pamuk (d) kriterine gore one ~IkmaktadIr. 

4.2.6. Ticaret Borsalan ve i~ Ticaretteki Onemi 

Ticaret Borsalan iilkemizde 5590 sayIlI Yasa uyannca, borsada kapsanan 

maddelerin ahm, satIm ve fiyatlanmn saptanmasl ve duyurulmasl amacIyIa 

kurulmaktadlrlar. Ahm satImlarda, borsa tescili zorunlu tutulmaktadIr. Bugiin 

iilkemizde 69 adet ticaret borsasl faaliyet gostermektedir. 

Bir onceki boliimde de ifade edildigi gibi ticaret borsalan amlan tanm iiriinlerindeki 

spot piyasalan olu§turmaktadlrlar. Bu nedenle daha once deginildigi gibi futures 

piyasaIannda se~ilecek tanm iiriiniinde bir borsa geleneginin olmasl onemli bir 

husustur. 

Buna gore borsa geleneginin en ~ok yerle§tigi iiriin pamuk olmaktadlr. ~imdiye 

kadar ele alman 61~iitlere uydugu dii§iiniilerek, ~ah§mamn bundan sonraki 

b61iimiinde pamuk esas ahnacaktlf. Diger iiriinlerle ilgili veriler ekte sunulmu§tur. 

Futures marketin yukanda belirtilen fonksiyonlan yerine getirebilmesi ve ba§anh 

oImasI i~in gerekli §artlar I§Igmda bugiin i~in iilkemizde pamuk emtiasmm en uygun 

tanmsal iiriin konumunda bulundugunu dile getiren izmir'deki meslek kurulu§lan 

temsilcileri, hazIrladlklan raporda §u gorii§lere yer veriyorlar.26 

Pamuk miktar ve deger a~Ismdan yeterli geni§lige sahiptir. Geleneksel ticari 

faaliyetlere konu oldugu i~in gerek tiiccar gerekse spekiilaWriin ilgisini 

~ekebilecektir. Pamukla ilgili ~evrelerde ticari ki§ilik ve egilim olduk~a geli§mi§ ve 

yaygmdIr. Standardizasyon tatbikatI, kontrata baz kalite olu§turabilme imkam 

bulunmaktadIr. Kalite muharaza kolayhgl, depolama kolayhgI bulunmaktadIr. 

Pamuk futures marketi kuruldugunda tesktil sektOrii uzun vadeli mal stoklama ve 

bunun getirdigi depolama ve finansman sorunlanndan olduk~a kurtulacaktIr. 

Gerek pamuklu mamuller, gerekse ham pamuk olarak uzun vadeli ihracat 

baglantIlan yapIlabilecektir. Ureticilere uzun vadeli pamuk satl§ baglantIlanna 

girebilme imkanlan getirebilecektir. Ozellikle GAP'm 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 biiyiik boyutlara ula§acagI oniimiizdeki )'lllarda "futures 

market"in yaratacagl imkanlarla iiretim fazlasmm ham veya mamiil olarak ihracatta 

pazarlanmasmda biiyiik kolayhklar saglanabilecektir. 

Tiirkiye'nin en eski ve en biiyiik spot pamuk pazanna sahne olan izmir'de her sene 

300.000 ton civannda pamuk ahmp satIlmaktadIr. izmir ticaret borsasmdaki i§lem 

hacminin %50'sini pamuk te§kil etmektedir. Onde gelen tekstil ve pamuk 

ihracat~Ilanndan olan Tiirkiye'de 1990/91 mevsiminde 654.000 tonluk pamuk 

iiretilmi§tir. 

Pamuk iirtiminde 1984 yIlmda ba§layan dii§me 1987'deki marjinal artI§a ragmen 

devam etmektedir. Ancak verim 1984'e gore olduk~a onemli oranda artmI§tlr. 

Pamukta C;ukurova pamugu, Ege pamugu, ithal pamuk gibi ~e§itli aynmlara 

gidilmektedir. Bunlar i~inde en onemli olanlan C;ukurova ve Ege pamugudur. 

1987'de toplam pamuk iiretimi 537.000 ton olmu§tur. Pamukta arazisi 250 

dekardan biiyiik olup, biiyiik i§letme saydan 1.909 i§letme bulunurken arazisi 0-999 

dekar araSI olan ve kii~iik i§letme saydan 187.549 i§letme bulunmaktadlr. Niifusu ve 

5.000'den az olan yerlerde 165.493 pamuk i§letmesi bulunurken, niifusu 5.000'den 

~ok olan yerlerde 22.056 pamuk i§letmesi bulunmaktadtr. 

Pamukta 1987 yIh itibariyle toplam iiretimin %87'si Borsalar iizerinden ge~mi§tir. 

En yiiksek i§lem hacmini ger~ekle§tiren izmir, Adana, Manisa, Soke Borsalan, 

Borsalarda olu§an tiim pamuk i§lem miktanmn %58'ini kapsamI§tIr. Se~tigimiz bu 

Borsalarda 1987 ydmda C;ukurova pamugu sadece Adana Borsasmda i§lem gormii§ 

ve 66.160 tonluk i§lem miktanna eri§mi§tir. 

4.3. Tarlmsal Urun Piyasalannm Ozellikleri27 

Tanmsal iiriin piyasalarmda arz ve talebin esnek olmamasmdan kaynaklanan fiyat 

ve gelir istikrarslzhgl bu piyasalann temel ozelligini olu§turmaktadlr. Fiyat 

istirarslzhgl ve bu nedenle kar§Ila§dan gelir istikrarslzhgl gerek iiretici ve gerekse 

tiiketicilerin toplumsal refahml ve karar alma siire~lerini olumsuz bir bi~imde 

etkilemektedir. 

27 Sak, G: "Futures Piyasalan ve Bunlann Turkiye'de Olabilirligine ili§kin Degerlendirme ve 
Oneriler", Sermaye Piyasasl Kurulu Ara§urma Raporu, Ankara", 1989, ss 6 
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Fiyat istikrarslzhgl, tanmsal iiriin piyasalanmn arz ve talep yonlii ozelliklerinden 

kaynaklanmaktadlr. Arz yonlii ozelliklere baklldlgmda oncelikle iiretimin dogal 

siire~lere baglmh bulunmasl (iiriiniin belli bir siirede yeti§tirilebilmesi, iklim 

ko§ullanmn etkisi v.d.) fiyatlarda mevsimlik dalgalanmalara neden olmaktadlr. 

Uretim biyolojik siire~ nedeniyle kesikli olarak ve dogal ko§ullara bagh bir bi~imde 

ger~ekle§tirilen, talebin siirekliligi probleme neden olmaktadlr. Bunlann yamslra 

girdi fiyatlarmdaki dalgalanmalar ve iireticilerin fiyat beklentileri de iiretimde 

dalgalanmalara neden olabilmektedir. 

Talep yonlii ozellikler olarak tiiketicilerin gelirlerindeki geli§meler, diger iiriinlerin 

fiyatlanndaki dalgalanmalar fiyat istikrarslzhgma katklda bulunabilmektedirler. 

Bu ~er~evede tanmsal iiriin piyasalanna bakIldlgmda hasat zamam, iiriin piyasaya 

geldiginde fiyatlarda dii§me, daha sonra ise yeni iiriin almana dek ge~en siirede 

fiyatlarda yiikselme gozlemek olanaklldlr. Siirekli olarak stoklanabilen iiriinlerde 

bu fiyat dalgalanmalanm bir Ol~iide gidermek miimkiin olabilmekte, ancak siirekli 

olarak stoklanamayan mallarda sorun bu vasltayla da ~oziilememektedir. 

Tanmsal iiriin piyasalannda karar ahcI birimler olarak iireticileri, tiiccan ve 

tiiketicileri aytrdedebilmek miimkiindiir. §imdilik devlet miidahalesi ele 

ahnmadlgmdan, devlet bu karar ahcI birimlere dahil edilmemi§tir. 

Burada iireticiler, yatmm kararlanm vermektedirler. Ancak gelirlerindeki 

istikrarslzhk bunlann yatmm kararlanm da olumsuz bir bi~imde etkileyecektir. 

Fiyatlardaki istikrarslzhk nedeniyle bir sonraki donem i~in kaynaklann dagltImmda 

yeterli bilgiye sahip olmayacaklardu. Bir sonraki donem i~in karar verirken, burada 

iiretici a~lsmdan onemli olan bir sonraki donemde fiyatlann ne olacagldlr. Ancak 

futures piyasalan olmadlgl i~in bir sonraki donem fiyatlan hakkmda kollektif bilgiler 

mevcut degildir. Uretici bu konuda karanm verirken yalmzca kendi olasl arZlm ve 

kendi beklentilerini degerlendirecektir. Bilgi iletimindeki bu problem nedeniyle 

istikrarslzhk sistemde yeniden yaratllabilmekte, sisteme i~kin olmaktadlr. 

Tiiketiciler olarak, genellikle, tanmsal iiriinleri girdi olarak kullanan i§letmeler 

dii§iiniilmektedir. Tiiketicilerin gelecekteki fiyatlann seyri hakkmda bugiinden bilgi 

sahibi olmalan, dogrudan bunlann kendi maliyet hesaplanm ve yatmm kararlanm 

etkileyecektir. 
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Tiiccan, stoklanabilir mallarda stok yaparak, bu donemdeki malIan, ileriki 

donemlere aktaran birim olarak degerlendirirsek ve stoklamamn belli bir maliyeti 

oldugunu dikkate ahrsak, gelecekteki fiyatlann belirlenmesi ile ilgili bir mekanizma 

olmadIgI takdirde optimal stoklamamn gerC$ekle§tirilmesi giiC$le§mektedir. Bu tiir 

piyasalarm olmasl halinde stoklama maliyeti ve spot fiyatI gelecekte beklenen fiyat 

e§itliginde daha fazla stoklama yapmayarak, belirli bir politika izlemek imkan 

dahiline girecektir. 

SonuC$ olarak futures piyasalannm olmadIgI bir ekonomide fiyat dalgalanmalan 

daha fazla olmakta ve bu da karar alma siireC$lerini olumsuz bir biC$imde 

etkilemektedir. Stoklama bir 6lC$iide bu istikrarsIzhgI azaltsa bile, optimal bir 

stoklama politikasmm izlenmesi de aym nedenle problemli olmaktadIr. 

4.4. Devlet Miidahalesi 

Futures piyasalannm olmadIgI bir ortamda, fiyat istikran iC$in devlet miidahalesi 

C$e§itli iilkelerde izlenen bir politikadlr. Devlet miidahalesi denildiginde izlenen 

politika ise, devletin iiriiniiniin bol oldugu donemlerde piyasadan ahm yaparak 

stoklamasl ve bunu iiriiniin az oldugu donemlerde satmasIdIr. Bu yontemle fiyat 

dalgalanmalanmn boyutlan azaltIlabilmektedir. Destekleme ahmlanyla, devlet 

iiriiniin zamanlar araSI aktanmmI iistlenmekte ve iireticinin iiriiniinii belirli bir 

minimum fiyatm altmda satmamasml garanti etmektedir. 

Her ne kadar literatiirde futures piyasalanmn toplumsal refah aC$lsmdan tanmsal 

destekleme politikalanna tercih edilmesi gerektigine ili§kin a~lk bir tammlama 

yoksa da, futures piyasalanmn maliyet a~lsmdan daha tercih edilebilir oldugu ifade 

edilmektedir.28 AC$IktIr ki, dogrudan devlet miidahalesi yerine piyasa mekanizmasl 

dahilinde bir C$oziim bulunmu§ olmaktadIr. 

C;oziim piyasa mekanizmasl dahilinde bulundugunda oncelikle karar ahcI birimler 

istedikleri oranda risk aktarmakta serbest kalacaklardIr. Destekleme politikalan ile 

iireticinin fiyat ve gelir dalgalanmalan ortadan kaldmlmaktaydl. Ancak bu 

iireticinin iirettiginin tamaml i~in ge~erli olmaktaydl. Uretici, mahmn tamamml 

belirli bir minimum fiyattan ya da bunun iistiinde satabiliyordu. Futures piyasalan 

ile birlikte iireticinin geliri degil, yalmzca maIm fiyatl istikrara kavu§acaktlr. Gelir 

28 Sak, G, a.g.e., ss.8-9 
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istikrarslzhgl probleminin ~oziimii, maIm iiretim hacmi degi§medigi takdirde, 

iireticinin kendi davramm§a bagh kalacakttr. Uretici iiriiniin tamamml degil, 

istedigi takdirde yalmzca belli bir bOliimiinii futures piyasalannda satabilecek, 

kalam i~in kendini garanti altma almayabilecektir. Bu yolla futures piyasalan 

iireticilere manevra kabiliyeti saglayacak, onlann hareket alamm geni§letecektir. 

Yukanda deginilen nedenden otiirii futures piyasalan tanmsal iiretimin piyasa 

ko§ullanna esnekligini arttrabilecektir. Belli mallarda destekleme siirekli 

olmaktadlr. Futures piyasalan ile tanm piyasalan bu a~ldan daha esnek hale 

geleceklerdir. 

Ancak her iki sistemin birlikte yiiriitiildiigii de goriilmektedir.29 Buna gore 

destekleme alIml He futures piyasalan farkh sigorta sistemleridir. Destekleme 

ahmlan ile iiretilenin tamaml sigorta edilmi§ olurken, futures piyasalannda iiretici 

bu kez istedigi oranda sigorta satm alabilmek imkanma kavu§maktadlr. 

Amerika'da da bugiin iiretici desteklenmektedir. Ancak bu destek sadece 

finansman a~lsmdandIr; fiyata bir miidahale sozkonusu degildir.30 Uretici paraya 

ihtiyacl oldugu zaman ~ok ciizi faizle mahm devlet deposuna teslim ederek maIm 

yiizde 60-70 bedelini almaktadlr. Ancak devlet 0 maIm hi~bir zaman sahibi degildir. 

Devletten aldlgl para ile iiretim i~in gerekli tiim masraflanm kar§Iladlgl i~in iiretici 

mahm istedigi zaman degerlendirmektedir. 

Ulkemizde IMKB'nin devreye girerek ba§an saglamasl, futures market konusuna 

daha slcak bakIlmasml saglaml§ttr. Ulkemizde artlk spekiilasyonun olabilirligi kabul 

edilmi§tir. Futures marketin ~ah§abilmesi i~in de yiizde 60 spekiilator i§tiraki 

gereklidir. Futures markete spekiilator olarak giren ki§i pamukla ilgili olarak tiim 

olaslhklan gozoniine alarak, hesabml yaparak riske girer. Eger burada siyasi 

otoritenin fiyatlara bir miidahalesi olursa spekiilator pozisyon alamaz. <;iinkii 

politik riskin ucu bucagl yoktur. Futures market felsefesi kooperatife kar§l degildir. 

Fakat kooperatife devletin ayncahk yapmasl sistemi etkiler.31 

29 Sak, G, a.g.e. 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 politikaIannm pamukta serbest piyasa §artlanyla oIu§acak fiyat 

hareketlerine dogrudan etkisi oldugundan, ihracat veya ithalatta ktsItlama, 

yasaklama, fon koyma gibi tedbirlere ba§vuruImamasI, fiyat oIu§umunu etkileyecek 

tedbirlerin ka~mIlmaz oImasI halinde, bunun en uzun futures kontrat siiresinden 

sonra yiiriirliige girecek §ekilde once den a~Iklanmasmm gerektigi konusunda 

mutabakata vanImasI onemlidir. Tanm satI§ kooperatiflerinin pamuk ahm ve satI§ 

politikalanm serbest piyasa mekanizmasmm i§leyi§ini zedelemeyecek tarzda 

siirdiirmeleri, sistemin saghklI i§lemesi ve yerle§mesi i~in gereklidir. 

4.5. Futures Piyasalannda Kurumsal Diizenlemeler 

Futures i§Iemlerinde ii~ tiir diizenlemeden soz edilebilir:32 

i. Borsa tarafmdan kendi iiyeleri yaranna yapIlan diizenlemeIer, 

ii. Borsa ve araCI kurulu§lann olu§turduklan birlikler tarafmdan yapIlan piyasaya 

yonelik diizenlemeler, 

iii. Kamu otoritelerince yapIlan kamu yaranm koruyucu diizenlemeler. 

Bunlardan ilk ikisi oz-diizenleme, ii~iinciisii ise yasal diizenleme olarak 

nitelendirilmektedir. Oz diizenlemenin temel avantajlan daha ucuz, hIZh ve etkin 

olmaSIdIr. Kamu otoritesinin gerekliligi ise borsalar veya genel olarak piyasa ile en 

geni§ ~er~evede halk arasmda bir ~Ikar ~atI§masI potansiyeli oldugu zaman ortaya 

~IkmaktadIr. 

4.5.1. ABD'deki Sistem33 

Piyasada, esnek ko§ullar ta§Iyan gelecek sozle§melerinin geli§imiyIe birlikte, 

piyasamn ve i§leyi§ siirecinin diizenlenmesi ihtiyacI ortaya ~IkmI§, 1922 tarihli Mal 

Borsasl Yasasl (Commodity Exchange Act) getirilmi§tir. Piyasa geli§tik~e ve 

karma§Ik bir yaplya ula§tIk~a, mevcut diizenlemelerde yenilikler yapma geregi 

dogmu§ ve Yasada 1974 yIlmda bazI degi§iklikIer yapIlml§tIr. 

32 Demir~lik, A; Soydemir, S; 
"Gelecege Y(}nelik i§lemler Piyasalan", Sermaye Piyasasl Kurulu 
Ar~tIrma Raporu, Ankara, 1989, ss. 20-25 

33 Demir~lik, A; Soydemir, S, a.g.e. ss. 20-25 
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ABD'de gelecege yonelik i§lemleri diizenleme konusunda temel yetkili organ olan 

Mallara Dayah Gelecek i§lemleri Komisyonu (Commodity Futures Trading 

Commission-CTFC) resmi bir diizenleyici kurulu§ olup Menkul Ktymetler ve Borsa 

Komisyonu'nun (SEC) menkul kIymetlere ili§kin yetkilerine benzer yetki ve 

sorumluluklan vardlr. SECe gelecek ve menkul kIymetler arasmdaki farkllhk 

nedeniyle, mala dayah gelecek i§lemleri iizerinde denetim verilmemi§tir. 

Mali ara~lara dayah gelecek i§lemlerinin ba§lamasl, ozellikle hisse senedi piyasasl 

gostergelerine ve menkul kIyrnetlere dayah gelecek sozle§meleri ahm satlmlmn 

ortaya ~Ikmasl, CFTC ve SECnin yetki ve sorumluluklannm slmrlan konusunda 

belirsizlik yaratml§tIr. Bu kan§lkhk 1982 tarihli "Futures Trading Act" ile 

~oziilmii§tiir. Buna gore, menkul klymetlere veya menkul kIyrnet endekslerine 

dayah gelecekler dahil gelecek sozle§meleri iizerindeki opsiyonlar konusunda 

CTFC yetkilidir. Menkul kIymetlere dayah opsiyonlar iizerinde de SEC'in yetkisi 

vardlr. 

CFTC yetkilerini Mal Borsasl Yasasl hiikiimlerinin uygulanmaslm saglamak, 

yatmmcIlan korumak ve piyasamn istikranm saglamak i~in kullanmaktadlr. 

CTFCnin yetkileri; 

i. Mal borsalan (sozle§me piyasalan), 

11. Gelecek i§lemlerini yiiriiten elemanlar, 

diizeyinde kullamlmaktadlr. 

Hi<;bir borsa CTFC onaytm almakslzm gelecek sozle§melerinin ahm satImlm 

yapamamaktadlr. Borsa CTFC'nin getirdigi yiikiimliiliiklere de uymak zorundadlr. 

Komisyon borsa kurallan iizerinde nihai yetkiye sahiptir ve gerekli gordiigiinde 

bunlan degi§tirebilmektedir. Yasayl ve diizenlemelerini ihlal eden borsalann 

lisanslm asklya alabilmekte veya kaldlrabilmektedir. Aynca gerekli gordiigiinde 

belirli bir mal ve sozle§mede ahm satIm i§lemini durdurabilmekte, pozisyon 

emirlerinin degi§tirilmesini isteyebilmekte veya limitlerini koyabilmektedir. Ktsaca 

borsalarda ahm satIm kurallan Komisyon tarafmdan diizenlenmektedir. 

Bununla beraber, genel olarak Komisyon borsalan kendi kendilerini diizenlemeleri 

yoniinde serbest blrakmaktadlr. Boylece, Komisyon'un yol gostericiligi altmda 
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piyasalar, kural ve diizenlemeleri uygun gordiikleri gibi uygulamak ve degi§tirmek 

yetkisine sahiptirler. Olaganiistii durumlar dl§mda, piyasalar teminat 

yiikiimliiliikleri, pozisyon slmrlan, kamuyu aydmlatma kurallanmn uygulanmasl, 

ilan reklam slmrlan ve arbitraj prosediirii gibi faaliyetleri kontrol etmektedirler. 

Aynca borsa kurallanmn ihlali, hileli faaliyetler, yanlt§ veya yamlttcl bilgi a~lklama, 

borsa denetim kurallanna uymama gibi kural ve ahlak dl§l faaliyetler borsalar 

tarafmdan da yasaklanml§ttr. Bu kurallar borsadan borsaya degi§iklikler 

gostermektedir. 

Son zamanlarda CfFC tarafmdan bir oz-diizenleyici kurulu§ olan Ulusal Gelecek 

i§lemleri Birligi'nin (National Futures Association-NFA) kurulu§u onaylanml§ttr. 

Menkul KIymet Aractlan Ulusal Birligi (National Association of Securities Dealers) 

benzeri bir yaplda olan NF A'mn piyasanm diizenlenmesinde onemli rol oynamasl 

beklenmektedir. 

Tiim bunlar, piyasalann dl§sal denetim ihtiyacl ile i~sel esnekligi arasmda denge 

kurulmasml saglaylcl yondedir ve giivenli bir piyasa yarattlmasma yoneliktir. 

4.5.2. ingiltere'deki Sistem34 

ingiltere'de mallara dayalt gelecek piyasalan geleneksel olarak, oz diizenleyici bir 

endiistri olmu§lardlr. Londra piyasalan kendilerini, iiyeleri ve onlann i§lemleri ya 

da ticari mii§terilerinin ~lkarlanm on plana alml§, vasat diizeyde yatmmcl veya 

bireysel spekiilatorlerin korunmasl hedeflenmemi§tir. Dolaytslyla bireysel 

yatmmctlar bu i§lemlere kattlma konusunda isteksiz olmu§lardlr. Borsa 

kontrollerinin oldugu donemlerde, ingiltere Merkez Bankasl aynnttll mali tablolar 

yaytnlanmasl yiikiimliiliigii getirerek mal borsalan iizerinde denetim uygulaml§ttr. 

1978'de borsa kontroliiniin kaldmlmasl ile birlikte, Banka ve hiikiimet pasif bir rol 

iistlenerek sadece piyasalarm kendilerinin koyacaklan kurallann uygulanmasml 

saglama yoluna gitmi§tir. 

Diizenlemelerin kapsaml ve aynnttlan her piyasanm altm sattm ve tarihi 

ozelliklerine gore bir piyasadan digerine degi§mektedir. 

Gelecek fon yoneticileri, dam§manlar, piyasalara iiye olmayan broker ve dealer'lar 

i<sin getirilen resmi diizenlemeler <S0k slmrltdlr. Ornegin, 1979 tarihli Bankalar 

34 Demir~lik A; Soydemir, S, a.g.e. ss. 20-25 
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Yasasl mii§terileri ic:sin teminat kabul eden, mallara dayah i§lem yapan tiim 

broker'lan "mevduat toplayan" olarak tammlamakta ve onlann, bir piyasamn kaytth 

iiyesi degillerse, Merkez Bankasl'na kaylth olmalanm gerekli kIlmaktadlr. Bu ise 

onlarm bazl mali yiikiimliiliiklere tabi olmalan ve Banka denetimine aC:S1k ayrmtIh 

kayttlar tutmalan zorunlulugu sonucunu dogurmaktadlr. Ancak uygulamada 

mevduat toplayan tammma giren lisansslz broker'lann c:sok oldugu ve Bankamn bu 

konuda katI bir tutum ic:sinde olmadlgl goriilmektedir. 

Broker'lann faaliyetiyle ilgili bir diger diizenleme 1958 tarihli Yasa'dlr (Prevention 

of Fraud). Yasamn, mallara ili§kin herhangi bir diizenlemede hile yapIlmasml 

yasaklayan 13. Boliimii, mala dayah gelecek i§lemlerine de uygulanmaktadlr. 

Hileli temsil, kotii temsil, ihmal yasaya aykmdlf. Yasamn 14. B61iimii de, mal 

broker'lannm, Ticaret Bakanhgl'nm (Department of Trade) lis anSI olmadlkc:sa 

reklam yapmalanm yasaklamaktadlf. Lisansh deler'lar 1983 tarihli "Licensed 

Dealers Rules" kurallanna tabi olacaklardlr. 

Fakat uygulamada bu hiikiimlerin ve kurallarm hic:sbirinin tam olarak uygulanmadlgt 

goriilmektedir. 

Bunun yamslra, 1984 ythnda, dort borsa tarafmdan, Gelecek i§lemleri Broker ve 

Dealer'lan Birligi (Association of Futures Brokers and Dealers - AFBD) 

kurulmu§tur. Birligin temel amac:slan; 

• Mallara veya finansal ara~lara dayah gelecek ve option i§lemleriyle ilgili 

faaliyetlerin denetimi sistemini geli§tirmek ve siirdiirmek -ozellikle 

mii§terilerinin ~lkarlanmn korunmasl a~lsmdan-

• Mallara dayah gelecek ve option i§lemleri yapan iiyelerinin faaliyetlerini konu 

alan diizenlemeler yapmak, 

• iflas nedeniyle dogan zaran sozkonusu olan iiyelerinin mii§terilerinin zararlanm 

telafi edecek bir mekanizma olu§turmak, 

• AFBD iiyelerinin birbirleriyle ve ii~iincii ki§ilerle olabilecek anla§mazhkaln 

giderici bir sistemi kurmak (arbitration) 
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olarak ozetlenebilir. 

Gelecege yonelik i§lemler borsalannda CFTCnin geni§ yetkileri dikkate 

ahndlgmda, ABD'deki yasal diizenlemenin, piyasalann manipiile edilebilecegi, 

mii§terilerin fonlann kotii bi~imde kullamlabilecegi, normal Ol~iilerin dl§mda 

spekiilasyona gidilebilecegi, borsalann kendi kurallanm uygulatmakta isteksiz 

olabilecekleri ve kurallann baZl durumlarda e§itsizlik yaratabilecegi gibi olaSlhklara 

dayandlgl goriilmektedir. 

ingiltere'de ise, Merkez Bankasl (Bank of England) bir diizenleyici kurum olarak 
salt yonlendirici giicii elinde bulundurmaktadlr ve zorlaYlcl bir yasal yetkiye sahip 

degildir. Burada kamuyu ilgilendiren tek problem manipiilasyon olaslhgl olarak 

goriilmektedir ve tiim diger olaylar borsalar tarafmdan diizenlenmektedir. Ktsaca 

ingiltere'de kamu yetkililerince yapllan diizenlemelerin minimum diizeyde oldugu 

soylenebilir. 

4.5.3. Tiirkiye'de Kurumsal Diizenlemeler 

4.5.3.1. Diizenlemede Temel ilkeler 

Futures piyasalan ile ilgili olarak yapllacak diizenlemelerde dikkate ahnmasl 

gereken hususlar §oyle ozetlenebilir:35 

i. Futures piyasalannda, spot piyasalardan farkh olarak kredibilitenin onemi ve 

sistematik risk olaslhgl, 

ii. Diizenlemelerin genel bir ~er~evede yapIlmasmm yaran 

iii. i§leme konu olacak mal piyasalan ile ilgili diizenlemelerin mevcut borsa 

pratiklerine bagh olarak yapIlmasl geregidir. 

35 Sak, G; Demir~lik, A: "Futures Piyasasmda Kurumsal Duzenleme Onerileri", 
Sermaye Piyasasl Kurulu Ara§tlrma Raporu, Ankara, 1989, SS. 1 
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4.5.3.2. Kredibilite'nin Onemi 

Spot piyasa i§lemlerinden farkh olarak, futures piyasalannda i§leme giren taraflar 

yiikiimliiliiklerini sozle§me tarihinden sonraki bir tarihte yerine getirmektedirler. 

Bu durum Refah iktisadi Literatiiriindeki "ahlaki tehlike" (moral hazard) 

probleminin dogmasma neden olmaktadtr.36 <;iinkii herkes yalmzca kendi 

niyetlerini en iyi bildigi i~in ve "ger~ek" niyetle ilgili bir bilgi akIml olmadlgt i~in her 

an yiikiimliiliiklerin yerine getirilmemesi tehlikesi mevcut olmaktadIr. 

Yiikiimliiliiklerin yerine getirilmemesi ise futures piyasalannm varhgmI anlamSIZ 

hale getirmekte ve sistemik riskin dogmasma neden olmaktadIr. 

Bu nedenle futures piyasalannda takas merkezi onemli bir rol oynamaktadIr. 

Getirilen teminat oranlan da i§leme giren taraflan baglamak ir;indir. AracIlar 

nezdinde a~Ilan cari hesaplarda aym bi~imde taraflann niyetlerinde ciddi 

olduklanm belirlemek ir;indir. Amlan piyasalarda r;e§itli birimlerin mali gii~lerini 

a§an bir bi~imde oynamalanna bu yontemlerle bir limit getirilebilmektedir. 

Belirli bir ki§i elinde sozle§meye konu olan mal bulunmadan konu ile ilgili birden 

~ok futures sozle§mesini imzalayabildigi i~in bir ki§inin yiikiimliiliiklerini yerine 

getirememesi halinde hem piyasa i§levini yerine getirememekte, hem de kriz mali 

araCI kurulu§lara da sirayet ederek sistemik bir krize neden olabilmektedir. Bu 

konu ilerideki bOliimlerde ABD'deki giimii§ ve Borsa krizleri ~er~evesinde ele 

ahnacaktIr. 

4.5.3.3. Genel Bir Cer~eve Belirlenmesi 

Futures i§lemleri, daha once de deginildigi gibi, yalmzca mal piyasalannda degil, 

degerli maden, doviz ve menkul klymetler piyasalannda da uygulanabilmektedir. 

Bu nedenle olduk~a geni§ bir alam ilgilendirmektedirler. Ancak esas itibari ile 

burada bir mali ara~ sozkonusu olmaktadlr. 

Futures piyasalannda, birden r;ok piyasayt ilgilendiren bir mali arar; i§lem 

gordiigiine gore diizenlemelerde bird en r;ok kamu otoritesinin dikkate ahnmasl 

gerekmektedir. Diizenlemelerde, her ne kadar uygulama oncelikle mal piyasalanm 

ilgilendirecekse de, diger konularda da futures i§lemlerine cevap verecek bir yol 

tutmahdIr. Bunun ir;in ornegin ABD'deki Commodity Exchange Act'teki gibi geni§ 

36Sak, G: Demir~lik, A, a.g.e. ss.2 
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bir mal tamml yapIlarak, mal, "gelecekte teslimi yapIlacak hizmetler, haklar ve 

~lkarlar" olarak tammlanabilir. 

Ya da futures i§lemlerine konu olabilecek mah tammlama yetkisi konu ile ilgili 

diizenleyici kurulu§a blrakIlabilir. 

Yukanda bir diizenleyici kurulu§ geregi belirlenmektedir. Burada problem 

konunun birden ~ok diizenleyici otoriteyi dogrudan ilgilendirmesidir. Tiirkiye i~in 

konunun Sanayi ve Ticaret Bakanhgl, T.C. Merkez Bankasl ve Sermaye Piyasasl 

Kurulu'nu ilgili olduklan piyasalar nedeniyle dogrudan ilgilendirmekte oldugu ifade 

edilebilir. 

Ancak bu ilgi ornegin dovize endeksli tahvillerde oldugu gibidir. Antlan tahvil, bir 

mal grubu olarak dovizin fiyat hareketlerine bagh olmaktadlr. Ancak nitelik 

itibariyle bir tahvil sozkonusudur. Bu nedenle Sermaye Piyasasl Kanunu 

~er~evesinde bir tahvil olarak diizenlemeleri ancak dovize bagh oldugundan 

TCMB'nin izledigi makro politikalarla ~eli§kili diizenlemeler yapIlmamahdlr. 

Dolaytslyla diizenlemelerde TCMB ile koordinasyon saglanmahdlr. 

Bunun gibi futures sozle§meleri de bir mali ara~ olarak ~e§itli mallara dayah 

olmaktadlrlar, ancak nitelik itibariyle bir mali ara~ttrlar. Bu nedenle de bir mali 

ara~ olarak diizenleme konusu olmahdlrlar. Bu mali aracm niteligi ile ilgili 

belirlemeleri yapma yetkisi de konu ile ilgili bilgi birikimi ve sermaye piyasalanm 

yakmdan ilgilendirmesi nedeniyle SPK'ya verilmelidir. 

SPK., bu mali aracm niteligini, nerede ve nastl i§lem gorecegini saptamah ve 

denetlemelidir. Ancak konu ile ilgili politika kararlannda, (teminat oranlanmn 

belirlenmesi gibi) ilgili kurulu§larla koordinasyon temin edilmelidir. 

4. 5.3.4. Borsa Pratiklerinin Dikkate Ahnmasl 

Yukanda da belirlendigi gibi futures sozle§meleri mevcut mal piyasalan i~in 

diizenlenebilir. Uygulamada yabanclhk yaratmamak i~in se~ilen mal gruplannda 

mevcut borsa pratikleri diizenlemelerde dikkate ahnmahdlr. Ornegin Ticaret 

Borsalannda i§lem goren bir mal sozkonusu ise bunlann pratikleri, Menkul 
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KIymetler Borsasl'nda i§lem goren bir mal sozkonusu ise bunlann pratikleri ile ilgili 

ozel hiikiimler gozoniinde bulundurulmahdlr. 

Bu konuda somut bir ornek vermek gerekirse hangi mal se~ilmi§se, 0 mal i~in 

mevcut borsalarda faaliyet gosteren aracIlara futures borsalannda araclhk i~in 

oncelik tamnmahdlr. Bu durum ilgili mal i~in yerle§mi§ borsa gelenekleri dikkate 

ahndlgmda da sozkonusudur. 

4.5.3.5. Sonu~ Olarak 

• Futures i§lemlerinde gerekli diizenlemeler SPK tarafmdan yapIlmahdlr. Bu 

ama~la ozel bir kanun ~lkartIlmasl yararh olacaktlr. 

• Diizenlemelerde futures i§lemlerine konu olacak mallann se~imi diizenleyici 

otoriteye blrakIlmah ve ~er~eve yeni mallara imkan verecek bir bi~imde genel 

olarak belirlenmelidir. 

• Sistemik risk tehlikesine kar§l gereken onlemler ahnmaldlr. 

• Mal piyasalan ile ilgili mevcut borsa pratikleri dikkate almmahdlr. 



5. TURKiYE'DE FUTURES PiYASASININ iSLEYisi iciN 
ONERiLEN SiSTEM 

5.1. Futures i§lemlerinin Muhasebele§tirilmesi 

5.1.1. Mevcut Durum 
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Bankaca futures kontratI satm ahnmasl durumunda komisyon olarak odenen 

meblag komisyon giderlerine bor~ kaydedilecektir. Satm alman kontratm bedeli ise 

naZlm hesaplarda gosterilecektir. Tek diizen hesap planma gore bu i§lem 96,420 ve 

96,430 numarah naZlm hesaplarda takip edilecektir. 

Vergi yoniinden ise odenen komisyon doviz satI§1 §eklinde olacagl i~in, satIlan doviz 

iizerinden %0,1 kambiyo gider vergisi odenecektir. Futures kontratm vadesi geldigi 

zaman bir kar veya zarar dogar. Kar dogmasl halinde, mukabir hesaba giren tutar 

i~in doviz ah§ i§lemi yaplhr. Aynca, kar iizerinden %5 BSMV odenecektir. Zarar 

olu§masl halinde ise, mukabir he sap tan odenen tutar i~in doviz satI§ i§lemi yaplhr ve 

%0,1 kambiyo gider vergisi odenir. 

5.1.2. Onerilen Sistem 

Tiirkiye orneginde oldugu gibi diinya orneklerinde de futures kontratlanmn toplam 

degerler bilan~o dl§l bir kalem olarak naZlm hesaplarda takip edilmektedir.37 Bu da 

bilan~oyu okuyan ki§iyi i~erilen riskin takibi a~lsmdan iyi bir ara§tIrmaya itmektedir. 

Zira aym pozisyona reel olarak sahip bir ki§i bunu bilan~osunda gosterirken, futures 

kontratl alarak sahip olan ki§i bunu bilan~osunda gostermeme ve dolaylslyla ilgili 

oranlara yansltmama §ansma sahiptir. Tiirkiye'de uygulanabilecek mevzuat 

yiiriirliikteki uygulamadan ~ok farkh olmayacak ancak yukanda sozii ge~en 

muhasebele§tirmeler genel hesaplar yerine tek diizen hesap plamna eklenecek yeni 

hesaplarla ger~ekle§tirilebilecektir. Ornegin marjm depozitolan Aracl Kurumdan 

Alacaklar (Due from Broker) veya Borsa Takas Odasl'ndan Alacaklar (Due from 

Futures Exchange Clearing House) hesabmda takip edilip elde edilen kar veya 

zararlar bu hesaplara eklenip ~lkanlarak muhasebele§tirilebilir. Bu arada futures 

kontratlm spekiilatif ama~la alan ki§ilerle "hedging" amaclyla alan ki§iler arasmda 

muhasebele§tirme ve vergi a~lsmdan farkhhklar getirilebilir. Ornegin "hedging" 

37 Fink, E.R.; Feduniak, R.B. a.g.e. ss 289-298 
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durumunda futures kar ve zararlan "hedge" edilenin degerine artI§ veya azah§ 

olarak uyarlanabilir. 

5.2. Borsa 

5.2.1. Borsa Se~imi 

Futures piyasalannda fiyatlar kollektif bir bi~imde ve bir mekanda belirlenmektedir. 

Ornegin bu piyasalardaki i§lem hacminin %80'i Chicago Board of Trade ve Chicago 

Mercantile Exchange'te ger~ekle§tirilmektedir. Sistemin temellerinden bir tanesi 

konu ile ilgili bir borsamn varhgldlr. 

YabancI iilke uygulamalarmda izlenebilecegi gibi mal piyasalannda spot ve futures 

piyasalan aym ~atI altmda faaliyet gostermektedirler. Tiirkiye uygulamasmda da 

benzer bir yolun izlenmesinin yararh olduguna inamlmaktadlr. 

Bu ~er~evede, yapIlacak diizenlemelerde, SPK'mn uygun gordiigii, yeterli te~hizata 

sahip mal borsalanna futures piyasasl a~ma yetkisi verilmelidir. Yetki verilecek 

borsalann spot piyasalarla ilgili etkinligi arttIncI tedbirleri almalan da 

istenebilmelidir. Pamuk piyasasl orneginde izmir Ticaret Borsasl konu ile ilgili 

olarak yetkilendirilmeli ve ozel bir yonetmelikle i§lemlerin nasIl ger~ekle§tirilecegi 

saptanmahdlr. Ozel Yonetmelik ilgili borsa pratiklerine baglmh olarak 

diizenlenmelidir. 

Futures piyasalannm kaynak dagltImmda etkinlik gosterebilmesi i~in, se~ilmesi 

dii§iiniilen borsalarda iki 5l~iit gozetilebilir:38 

• Borsa i§lemlerinde en ~ok i§lem goren mal grubunun (eger varsa alt-grubunun) 

yogunluk ta§ldlgl Ticaret Borsasl'mn se~ilmesi. 

• KatIhmcI birimlerden herhangi birinin piyasadaki fiyat olu§umunu, piyasada 

olu§an beklentiler ve bilgiler haricinde manipiile edememesi. Bu noktada 

koperatif abmlan, TMO, THK ahm-satIml, devletin piyasadaki etkinliginin 

degerlendirilmesi a~lsmdan onem kazanmaktadlr. Devlet miidahalesinin en aza 

indirgenmesi, piyasada kollektif fiyat mekanizmaSI yoluyla futures piyasalanmn 

38 Sak, G; Demirc;elik, A, a.g.e. ss.5 
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etkinliginin artmasml saglayacaktlr. Spot piyasalarda devlet ahm-satlmlanmn 

yogunluk gosterdigi borsalar se~ilen mal grubu i~in saghkh bir yapl 

ta§lmamaktadlrlar. 

Bu kriterler bazmda incelendiginde borsa gelenegi en fazla olan (iiretimin %62'si) 

pamuk mal-grubunda, dort biiyiik borsanm i§lem hacmi toplam i§lem hacminin 

i~inde %81.2 ile onemli bir paya sahiptir.39 Yine toplam i§lemler olarak 

baktldlgmda izmir Borsasl %36.9'luk paytyla birinci slrayt ahrken, onu %27.7 ile 

Adana Borsasl izlemektedir. Diger iki borsadan Ceyhan %11.4, Tarsus ise %8, 2 

paya sahiptir. 

Biitiin borsalar genelinde bakIldlgmda, pamukta en ~ok i§lem goren tiir %28.7 ile 

Ege-pamuk mal grubudur. Bu dort biiyiik borsa toplammda i§lem gorme yogunlugu 

en yiiksek olan ozel pamuk tiirii Ege yoresi (%28.6), ardmdan %13.6'bk payla 

<;ukurova yoresi pamuklandlr. Toplam borsa i§lemlerinde %81.2 ile onemli bir 

paya sahip olan bu dort biiyiik borsada Ege yoresi pamuklan belirgin bir hakimiyete 

sahiptir. izmir Borsasl'nda Ege-pamuk tiiriiniin i§lem gorme oram %53.0 iken, bu 

oran Adana Borsasl i~in %12.1 olarak ger~ekle§mektedir. Bu durumda toplam 

i§lem hacmi a~lSlndan ba§l ~eken izmir Borsasl aym zamanda borsalarda en ~ok 

i§lem goren Ege-pamuk'ta da birinci slradadlr. 

Diger taraftan, dort biiyiik borsayt katlbmctlann niteligine gore degerlendirmek de 
miimkiindiir. 

1985 verileri esas almdlgmda. dort biiyiik borsada Tiiccar satl§m yeralmadlgI 

goriilmektedir. Nitekim, biitiin borsalar bazmdaki i§lemlerin ancak %O.l'i tiiccar 

kesim tarafmdan yerine getirilmi§tir. 

Miistahsil (iiretici) satl§ta ise %44.4'le izmir Borsasl on de gelirken, %11.3'le 

Ceyhan ikinci slradadlr. Toplam i§lem hacmiyle ikinci onemli borsa olan Adana 

Borsasl'nda ise miistahsil satl§ genelin ancak %3.8'ini olu§turmaktadlr. Burada 

dikkati ~eken bir diger nokta ise dort biiyiik borsa i~inde, Adana Borsasl'mn toplam 

i§lemlerde devletin en biiyiik paya sahip oldugu borsa olmasldlr. (%73.6). Oysa 

izmir Borsasl'nda 1985 Ylhnda kooperatif ahml ger~ekle§memi§tir. Bu a~ldan 

baktldlgmda, izmir Borsasl'mn daha etkin bir piyasa yaplsma sahip oldugu 

39 Sak, G; <;Olakoglu, S; Tekince, A, a.g.e. ss. 7-15 
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saylenebilir. Kooperatif abmmda Tarsus Borsasl % 1.9 ile Adana Borsasl'm ~ok 

geriden takip etmektedir. Ceyhan Borsasl'nda ise kooperatif abml yeralmaml§tlr. 

Biitiin borsalar degerlendirildiginde, kooperatif abmmm genel i~indeki payt 

%6.4'tiir. 

Tek tek borsalar bazmda baktldlgmda izmir Borsasl'ndaki toplam i§lemin %53'ii 

iireticiler tarafmdan (miistahsil satl§) ger~ekle§tirilmektedir. Bu oran Adana 

Borsasl'nda %6.8'e dii§mektedir. Tarsus ve Ceyhan'da ise miistahsil satl§ borsa 

toplammm slraslyla %39.7'sini ve %43.7'sini olu§turmaktadlr. Dart biiyiik borsa 

genelinde iireticilerin kattldlgl i§lem oram %36.3 iken, bu oran tiim borsalar 

bazmda %44.07'ye ~lkmaktadlr. 

Kooperatif abmlan pamuk borsalarmdaki toplam i§lemin %6.37'sini 

olu§turmaktadlr. Devletin en etkin faaliyet gasterdigi Adana Borsasl'nda borsa 

i§leminin % 19'u kooperatifler tarafmdan yerine getirilmektedir. 

5.2.2. i§lem Sistemi 

Futures borsalarmda i§lemler siirekli pazar ortammda sesli pazarbk (open outcry) 

yantemiyle ger~ekle§tirilmektedir. Menkul ktymetler borsalanndan farkll olarak 

futures borsalannda spesiyalist (dealer) sistemi bulunmamakta, i§lemler borsa 

mekamnda emirlerin kar§tla§tlnlmasl yolu ile ger~ekle§tirilmektedir. 

Bu ~er~evede, Tiirkiye'deki diizenlemelerde siirekli pazar sisteminin 

benimsenmesinin izmir Ticaret Borsasmda mevcut ahm satlm pratigi a~lsmdan 

yararb olacagma inamlmaktadlr. 

5.2.3. Borsa Uyeleri 

Mal piyasalarmda araclbk faaliyetinde bulunanlar futures borsalanna iiye 

olabilmektedirler. Uyeler, borsa i§lemlerinde bulunmamn yamnda, borsa 

yanetimine de kattlabilmektedirler. Uyeleri iki kategoride ele almak miimkiindiir: 

• Kendi nam ve hesaplanna ve ba§kalan nam ve hesabma i§lemde bulunanlar, 

• Yalmzca ba§kalan nam ve hesabma i§lemde bulunanlar 
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Bunlar dl§mda borsa iiyesi olmayanlann da borsada i§lem yapmalanna imkan 

tamnabilmektedir. 

Tiirkiye uygulamasmda emirlerin borsa iiyesi aracIlar tarafmdan borsa salonunda 

gerec;ekle§tirilmesinin yararh olacagl dii§iiniilmektedir. 

5.2.4. Fiyat Limitleri ve Fiyat Degi§me Smlrlarl 

YabancI borsalarda spekiilatif hareketleri, onemli fiyat degi§melerini engellemek 

i~in maximum fiyat limitleri uygulanmaktadlr. Minimum fiyat degi§me smm ise 

i§lemlerde fiyat arahklanm gostermektedir. 

AC;lktlr ki, bu konudaki limitler her mal piyasasl ic;in mevcut borsa pratigi dikkate 

ahnarak belirlenmelidir. Ancak pamukta maximum giinliik fiyat degi§me smmmn 

maIm birim fiyatmm %lO'u fiyat arahklanmn ise 50 TL olmaSI dii§iiniilebilir.40 

5.2.5. Sozle§me Tarihleri 

Futures borsalannda bir ba§ka uygulama da gelecekteki teslim ic;in yapIlacak 

sozIe§meIerin hangi aylar ic;in yapIlacagml belirlemektir. Buna gore i§Iem 0 ay 

ic;inde tamamlanmak durumundadlr. New York Pamuk Borsasmda sozle§me aylan 

Mart, MaYIs, Temmuz, Ekim ve Arahk olarak belirlenmi§tir.41 NCE bu alanda en 

onemli futures borsasl olduguna gore bir paralellik saglamak yararh olabilir. Bu 

nedenle amlan aylann Tiirkiye ic;inde gec;erli kIhnmasl dii§iiniilmektedir. 

5.2.6. Minimum i§lem Biiyiikliigii 

Futures i§lemlerinde sozle§meler belirli bir biiyiikliigiin altmda olmamaktawr. 

Ornegin New York Pamuk Borsasmda minimum futures sozle§meleri biiyiikliigii 

50.000 Pound'dur. Elbette maIm cinsi degi§tikc;e i§lem biiyiikliigii de degi§me 

gosterecektir. 

Tiirkiye'de pamuk ic;in minimum i§lem biiyiikliigii belirlenirken geni§ katIhmm 

saglanmasl ic;in bunun dii§iik tutulmasmda yarar olduguna inamlmaktadlr. 

Minimum i§lem biiyiikliigiiniin bu ~erc;evede 45 balya (1 kamyon) olarak 

40 Sak, G; Demir~lik A, a.g.e., ss.6 
41 Fink, E.R.; Feduniak, R.B., a.g.e. ss. 518-521 
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belirlenmesi gerektigi dii§iiniilmektedir.42 Ancak konu, pamuk ozelinde, Ticaret 

Borsasl yetkilileri ile birlikte sonu~landlTllmahdlr. 

5.2.7. Maim Cinsi 

Futures borsasl belirli bir mal grubunun belirli bir kalitesi i~in faaliyet gostermelidir. 

Pamuk ozelinde Ege St. 1 ve <;ukurova St. 1 i~in borsada i§lem yapIlmasmm bilgi 

iletimi a~lsmdan yararb olacagma inamlmaktadlr.43 

5.2.8. Emirler 

Gelecege yonelik i§lemler borsalannda da, menkul klymetler borsalannda oldugu 

gibi ~e§itli tiirlerde emir verilebilmelidir. Bunlann ba§hcalan §unlar olabilir: 

• Piyasa Fiyabyla Emir (Market Order) 

Belirli sayIdaki sozle§menin piyasada elde edilebilecek en iyi fiyattan ahnmasl veya 

satIlmasl §eklinde araCl kuruma verilen emirdir. 

• Limitli Emir (Limit Order) 

Bu tiir emirlerde sozle§menin ahcmm satm almaya hazlr oldugu en yiiksek fiyat ve 

satlclmn satmaya raZl oldugu en dii§iik fiyat belirlenmektedir. Ahmlarda piyasada 

limit fiyat veya daha dii§iigii satlmlarda ise limit fiyat veya daha yiiksegi 

ger~ekle§tiginde emir yerine getirilecektir. 

• Stop Emirleri (Stop Orders) 

Piyasada belirli bir fiyat diizeyine ula§Ildlgmda satm almmasl veya satl§ yapIlmasl 

§eklinde verilen emirdir. 

Emirler aym zamanda, iptal edilmedik~e veya yerine getirilmedik~e ge~erli olmak 

iizere a~lk emir (Open Order) §eklinde de verilebilir. Eger emrin niteligi 

belirtilmemi§se giinliik olarak degerlendirilir ve yerine getirilemezse iptal edilir. 

42 Sak, G, Demir~lik, A; a.g.e. ss.7 
43 Sak, G; Demir~lik, A; a.g.e. ss.7 
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5.3. Futures Sozle§meleri 

Futures sazIe§meIerinin temel belirleyeni bunlarm standardize edilmi§ oImaIandlr. 

SazIe§mede a§agldaki ko§ullar bulunmahdlr: 44 

a. MaIm cinsi 

b. AIICI ve satlcmm araCI nezdindeki hesap numaralan 

c. SazIe§me fiyatl 

d. SazIe§me tarihi 

e. i§Iemin niteligi (elinde mal bulunup riski aktarmak isteyen mi sabyor, yoksa 

spekiilatif i§lem mi) 

• "e" ko§uIunun varhk nedeni gerektiginde spekiilatif i§IemIeri slmrlamak i~in 

tedbir almabilmesini temin etmektir. Ornegin teminat oranlan spekiilatif 

i§IemIerde daha yiiksek olabilir. 

Aynca sazIe§mede taraflann Takas Odasl'na kar§l iistlendileri sorumluluklarda 

belirlenmelidir. Sazle§me borsada i§lem ger~ekle§tirildikten sonra imzalamr, daha 

sonra borsa tarafmdan onaylanarak Takas Merkezine iletilir. Takas Merkezinde 

ba§Iangl~ teminatlannm yatmImasl ve hesaplann a~Ilmasl ile yiiriirliige girer. 

5.4. Takas Odasl 

5.4.1. i§levi 

Futures piyasasmm i§Ieyi§inde takas odaSI biiyiik anem ta§lmaktadlr. 

Takas odasl piyasada ahm veya satlm pozisyonu almamakta, ancak ahm-satlm 

yapan taraflar arasmda araclhk yaparak sazle§me ko§ullannm yerine getirilmesini 

garanti etmektedir. Bir diger ifade ile sazIe§menin yapIlmasmdan sonra alIcl ve 

sabCI taraflann yiikiimliiliikleri takas odasma kar§l olmakta, taraflann birbirlerini 

tammalan gerekmemektedir. 

44 Sak, G; Demir~lik, A; a.g.e. SSe 8 



46 

Takas odasmm bir diger temel i§levi, teslim tarihleri aym olan sozle§melere ili§kin 

altm ve satlm pozisyonlanmn kar§Ila§ttnlarak denkle§tirilmesi i§lemidir. Futures 

i§lemlerinde teslim mekanizmasmm diizenlenmesi ve yiiriitiilmesi i§lemi de takas 

odasmca ger~ekle§tirilmektedir. 

5.4.2. Kurulu~ Onerisi 

Borsalarda takas odalan genellikle borsa iiyeleri tarafmdan olu§turulan ve onemli 

bir mali giice sahip olan biiyiik kurulu§lardlr. Ulkemizde kurulacak bir futures 

borsasmda takas odasmm en azmdan ba§langl~ i~in ba§kam atama yolu ile getirilen 

bir kamu kurumu olarak orgiitlenmesinin miimkiin oldugu dii§iiniilmektedir. 

Borsada i§lem yapacak olan borsa iiyelerinin takas odasma da iiye olmalan ve 

iiyelik iicreti yattrmalan takas odasmm i§leyi§i i~in ilk a§amada gerekli olan fon 

sorununu ~ozecektir. Sistemin geni§lemesine ve yeni iiyelerin giri§ine de olanak 

saglaytcl diizenlemeler yaptlmaltdtr. 

Burada futures borsasma iiye olacak tiim aractlarm takas odasma da iiye olmalan 

zorunlulugu getirilebilecegi gibi, bu konu aractlann tercihine de blraktlabilir. Ancak 

bu durumda takas odaSI iiyesi olmayan bir aracmm yapacagl i§lemleri bir takas 

odaSI iiyesi araclhgl ile gerekli komisyonu odeyerek ger~ekle§tirmesi ilkesi 

getirilmelidir. 

5.4.3. Teminat Sistemi 

Sistemin i§leyi§inde giivence saglayan bir diger nokta teminat yatlrma 

yiikiimliiliikleridir. Gelecege yonelik i§lem sozle§mesi yaptldlgmda, hem altcI ve 

hem de sattcI tarafmdan broker araclltgl ile takas odasma yatlrmasl gerekli olan 

ba§langl~ teminatt (initial margin) ornegin ABD borsalarmda genel olarak 

sozle§menin dayandlgl maIm degerinin yiizde % 10'u veya daha aZI oranmda 

sozle§me tipine gore uygulanmaktadtr. 

Ulkemizde olan alivre satt§larda bu orammn yiizde 10 oldugu ve bunun bir Ol~iide 

caydmcI bir etmen olarak ortaya <;lkttgl ileri siiriilmektedir.45 

45 • .. • Gazanfer, S., Ozmen~, H. a.g.e., ss. 43-50 
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Takas odasma yatmlmasl gerekli ba§langI~ teminatmm sozle§menin niteligine gore 

yiizde 1-5 arasmda degi§en oranlarda uygulanmasmm uygun oldugu 

dii§iiniilmektedir. Aynca sozkonusu teminatm nakit veya hemen paraya ~evrilebi1ir, 

likiditesi yiiksek menkul kIymetlerden olu§abilmesine olanak tamnmahdIr. Bu 

a§amada bu menkul kIymetlerin kamu menkul kIymetleri olarak belirlenmesi daha 

dogru olabilir. Ancak ikincil tahvil piyasasl ile ozel kesim menkul kIymetlerinin 

sakmcalan ortadan kalkabilir. 

5.4.4. Giinliik Hesapla§ma ve Siirdiirme TeminatI 

Sistemin onemli bir ozelligi olan giinliik hesapla§ma (daily resettlement) uygulamasl 

bir diger giivenlik saglaYIcI unsur olmaktadIr. Buna gore futures sozle§mesinin 

dayah oldugu maIm spot fiyatmda bir dii§me oImasI nedeniyle satm alman bir zaran 

sozkonusu oldugunda, bu tutar yatmlan teminat miktarmdan indirilecektir. 

Teminat olarak yatmlan fonun tutan siirdiirme veya varyasyon teminatl 

(maintenance or variation margin) olarak adlandmlan belirli bir diizeyin altma 

dii§mesi durumunda mii§teriye ek teminat yatIrma ~agnsmda (margin call) 

bulunacak ve teminatm ba§langI~ diizeyine yiikseltilmesi istenecektir. Genel 

uygulama ek olarak yatmlacak teminatm nakit olmasl §eklindedir. 

5.4.5. Sistematik Kriz ve Bir Oneri 

Bir ki§i futures piyasalannda elinde mal olmaksIzm ~ok saYIda futures i§lemine 

girebildigi i~in siirdiirme teminatl onemli bir i§Iev iistlenmektedir. Ancak yurt 

dI§mda oldugu gibi bu siire~te kredi ili§kilerinin devreye girmesi sistemik riski 

arttIrmaktadIr. 

Bu ~er~evede iilkemizde araCI kurumun mii§terisine kredi a~masl onlenmeli ve 

siirdiirme teminatma yapIlacak eklemelerin dogrudan mii§teriden tahsil edilmesi 

anlamh olacaktIr. 
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5.5. Futures Piyasalannda i§lemlerin Verine Getirilmesi 

Onceki bOliimde diizenlenmesi gereken konular ve bunlarla ilgili onerilere 

yerverilmi§tir. Bu ~er~evede bir futures i§lemi nasIl yerine getirilecektir? Bu 

bOliimde borsa iiyesi olmayan bir mii§terinin futures i§lemi ile ilgili prosediir ana 

hatlanyla anlatIlacaktlr. 

5.5.1. Futures Hesabl A~Ilmasl 

Burada yapIlmasl gereken ilk §ey, bir iiye firma nezdinde futures hesabl a~Ilmasldlr. 

Bu a§amada bireysel yatmmcl a~lsmdan i§lem yapIlacak aracmm (broker) se~imi 

onemli bir karar olmaktadlr. <;iinkii bu konuda uygulanabilecek kesin kurallardan 

sozedilmesi gii~tiir. 

Bazl aractlar sadece kurumsal i§lemler yapmaya yoneldiklerinden bu nokta bir 

Ol~iide bireysel yatmmcIlann niteligine bagh olmaktadlr. 

AracIlar farkh mii§terilerine farkh marj veya depozit uygulayabilmektedir. Aym 

zamanda mii§teriden talep edilen komisyon oranlan da degi§ebilmektedir. BaZl 

aracIlar mii§terilerine tavsiyeleri de i~eren tam bir piyasa ara§tIrmaSl olanag. 

saglamakta ve yiiksek komisyonlar istemektedir. Baztlan ise herhangi bir tavsiyede 

bulunmakslzm sadece mii§terilerin emirlerini yerine getirmektedir. Dolaytslyla 

~ah§ma yontemleri mii§terinin tercihlerine uygun olan aracmm bulunmasl, 

uygulanacak komisyon oranlanna bagh olmaktadlr. Zira tiim biiyiik borsalarda bu 

oranlar kar§lhkh anla§malar yoluyla ve pazarhkla belirlenmektedir. A~tlan hesap 

aym zamanda araCl ile mii§teri arasmda kar§lhkh yiikiimliiliikleri belirleyen bir 

sozle§me olmaktadlr. 

Tiirkiye i~in futures aractlan nezdinde hesap a~tlmasl mevzuatlmlza uygun 

olmamaktadlr. Ancak konu onemli oldugundan ozel bir diizenlemeye gidilmesinde 

yarar goriilmektedir. 
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5.5.2. Emrin Verilmesi 

ikinci a§amada mii§teri borsa iiyesi firmanm kaYlth temsilcisine emri iletmektedir. 

Bu emirde istenenin ahm veya satIm sozle§mesi oldugu, hangi sozle§melerden ka~ 

tane istendigi konulan belirlenmektedir. Emir aym zamanda emrin yerine 

getirilecegi fiyat ve bir emrin ne kadar siireyle ge~erli kalacagl konulannda 

slmrlamalan da ihtiva edebilmektedir. Burada araCI liye emrin varsa mii§teri 

hesabmdaki limitler veya smlrlamalara da uygunlugunu ve mii§terinin depozitinin 

emri kar§Ilamaya yeterli olup olmadlgml kontrol etmektedir. Emir mii§teriye once 

sozlii olarak daha sonra da yazIlI §ekilde -saati de belirtilmek suretiyle-konfirme 

edilmektedir. Emirler bir iiye firma tarafmdan da verilebilmekte, bu durumda da 

aym kontrol mekanizmasl uygulanmaktadlr. 

5.5.3. Emrin Borsa Uyesinin Borsadaki Biirosuna GOnderilmesi 

Emir verilir verilmez iiyenin borsa i§lem alanmdaki (floor) yerine iletilmektedir. 

Emrin aynntIlan standart emir fi§inde -emrin verildigi saat ile birlikte yazIlmaktadlr. 

Emir fi§i, emrin tiirii, emrin yerine getirilecegi fiyat ve fiyat arahgl ve mli§terinin 

hesap numaraSI gibi bilgileri i~ermektedir. 

5.5.4. Emrin Borsa i§lem Alamnda Yer Alan Araclya iletilmesi (~ema no.l)46 

Emir fi§inin bir veya iki kopyasl iiyenin i§lem alamndaki yerinde tutulmakta, digeri 

ise yerine getirilmek iizere i§lem yapan iiyeye veya "pit broker" olarak adlandmlan 

ve emirlerin ilan edilecegi i§lem alamnda yeralan araclya iletilmektedir. 

Menkul kIymetler borsalanmn tersine, gelecege yonelik i§lemlerin yapIldlgt 

piyasalarda bir~ok piyasa yaplcmm yer aldlgl "sesli pazarhk" olarak adlandmlan 

sistem uygulanmaktadlr. Bu siirekli pazar sisteminde ahm satIm yapanlar (traders) 

ahm veya satIm onerilerini borsa i§lem alanmda (trading pit) yiiksek sesle ilan 

etmektedir. 

46 Sak, G.; Demir~lik, A; a.g.e., ss. 14 
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5.5.5. Emrin Verine Getirilmesi 

Emir yerine getirildigi zaman, araCI i§lemin aynnttlanm emir fi§inin iizerinde 

belirterek borsa iiyesinin i§lem alamndaki yerine (booth) geri gondermektedir. 

Emrin mii§terinin talimatlan dogrultusunda yerine getirildigi konfirme edildigi 

zaman, i§lemin tiim aynnttlanm veren ve yaptlan i§lemde kar§l tarafm kodunu 

belirten bir resmi borsa takas fi§i hazlrlanmaktadlr. 

5.5.6. Ahcl ve Sattcl Tarafmdan Borsa Takas Fi§inin Hazlrlanmasl 

Sozle§menin hem ahcIsl hem de satlclSI emirlerin kaqtla§ttnlmasl i~in borsaya veya 

dogrudan takas odasma verilecek resmi borsa takas fi§inin hazlrlanmaslyla 

yiikiimliidiir. 

Takas fi§inin hazlrlanmasl ile, emrin yerine getirildigi ve i§lemin ko§ullan borsa 

tarafmdan konfirme edilmektedir. 

Yaptlan i§lemin yazdI bir kaydl takas sistemi ile uyumla§ttrma amaCI ile iiyenin 

(aracmm) ofisine bildirilmekte ve mii§terinin hesabma i§lenmektedir. 

Yukanda anlattlanlar ~er~evesinde, gelecege yonelik i§lemlerin yaptldlgl tipik bir 

borsada emir akl§ sistemi a§agldaki §emadan izlenebilir. 

Takas fi§lerinin veya i§lem konfirmasyon kartlannm kar§tla§tmlmasl siireci 

borsadan borsaya degi§iklikler gostermektedir. 

• "London International Financial Futures Exchange" emirlerin kar§tla§ttnlmasml 

kendisi yapmakta ve kar§tlanan emirleri borsa kendisi takas odasma 

iletmektedir. Borsa personeli herhangi bir olasl yanh§hgm miimkiin oldugu 

kadar ~abuk diizeltilmesini saglamak amaclyla, ge~ersiz takas fi§lerinin veya 

ahm-sattm emirlerinde tam kar§tlama saglamayan fi§lerin aylrdedilmesinden 

sorumludur. Burada ama~ tiim i§lemlerin kar§tla§tmlmasmm ve aym giin takas 

sistemine girmesinin saglanmasldlr. 

• 
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• Bir~ok Amerikan borsasmda ise kar§Ila§tIrma ve onaylama i§lemleri borsadan 

~ok takas odasl tarafmdan yapIlmaktadlr. Bununla beraber emirlerin 

kar§Ila§ttnlmasl her iki sistemde de aymdtr. 

Onaylanan i§lemlerin takas sistemine girmesiyle borsa iiyelerinin birbiri ile ili§kisi 

kesilmekte, takas odasl ile muhatap olmaktadlrlar. Takas odaSI bu a§amada hem 

ahCI hem de sattcI i~in kar§l taraf olarak devreye girmektedir. 

5.5.7. Takas OdaslBlB Siirece Giri§i 

i§lem giiniiniin bitiminden hemen soma takas odaSI iiyeleri Takas odasml kendi 

adlanna veya takas kurumuna iiye olmaytp kendileri aracIlIglyla takas yapttranlar 

adma ger~ekle§en tiim i§lemleri aynntth olarak bildirmektedirler. Ger~ekle§en 

i§lemler takas odasl iiyesinde onaylandlktan ve i§lem i~in gerekli teminatm 

yatmldlgma ili§kin makbuz ahndlktan soma, takas odasmm sozle§melere ili§kin 

garantisi yiiriirliige girmektedir. 

5.5.S. Giinliik Hesaplama 

Sozle§menin abCISI ve satIcIsI tarafmdan yatmlmasl gereken teminat hesabmdan 

kar§Ilanmayan herhangi bir zarar sozkonusu oldugunda, bu zarar oncelikle takas 

odasmm sermaye kaynaklanndan ve pay sahipleri ile takas kurumu iiyelerinin 

kaynaklanndan kar§Ilanmaktadlr. Herhangi bir futures borsasmda takas odasma 

iiye olmak biiyiik sermaye yiikiimliiliigii getirdiginden, takas odasmm sagladlgl 

garantinin dayandlgl mali kaynaklar ~ok biiyiik olmaktadlr. 

Zarar durumunda siirdiirme teminatt limitin altma dii§tiigiinde, Takas Odasl yeni 

teminat istemektedir. 

5.5.9. Denkle§tirme i§lemi 

Takas Odasl, aym ki§inin teslim ayl aym olan sozle§melerindeki ahm-satIm 

pozisyonlanm kar§Ila§tIrmakta ve bor~ ya da alacagl net olarak hesaplamaktadlr. 
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5.5.10. Teslim 

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

kapattlmaktadlr. Taraflardan birinin yiikiimliiliiklerini yerine getir( e )memesi 

halinde, anla§mamn diger tarafl zarar gormemekte, takip i§lemlerini takas odaSl 

ger~ekle§tirmektedir . 

~ema no. 2'de takas sisteminin i§leyi§i gosterilmi§tir.47 

Sonu~ olarak, futures sozle§mesi yaptldlgmda izlenecek yol §oyle ozetlenebilir: 

i. Emrin iiyeye verilmesi, iiye tarafmdan konfirme edilmesi, 

ii. Emrin borsaya iletilmesi. Borsa i§lem alamnda emrin yerine getirilmesi, 

iii. Resmi takas fi§inin hazlrlanmasl. i§lemin tamamlandlgmm borsa iiyesinin 

ofisine ve mii§teriye bildirilip konfirme edilmesi, 

iv. Takas fi§lerinin borsa veya takas odasl tarafmdan kar§tla§tInlmasl, 

v. Takas odaSI iiyesinin i§lemi takas odasma bildirip konfirme etmesi. Takas 

odasmm garantisinin devreye girmesi, 

vi. Takas odaSI iiyesinin, gerekli ba§langl~ teminatlm takas odasma yatIrmaSI, 

vii. Takas odaSI iiyesi olmayan tarafm ba§langl~ teminatIm iiye nezdinde hesaba 

yatIrmasl, 

viii. Mii§terinin ba§langl~ teminatlm iiye hesabma tevdi etmesi, 

ix. Gerektiginde siirdiirme teminatl ile ilgili i§lemlerin aym prosediirde 

ger~ekle§tirilmesi, 

x. Bir iiyeye ait aym teslim ayl i~in yaptlml§ sozle§melerin kar§tla§tmlarak, 

netle§tirilmesi, 

xi. Teslim. 

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

5.6.1. Kredi ili§kileri 

Futures sozle§mesinin degerindeki dii§ii§, teminatta azalmaya ve 3 no.lu ~ema'da 

orneklenen mekanizmamn ~ah§masma yol a~acaktIr.48 Buna gore: 

i. Borsa takas odasl (TOD), i§lem bitiminde, araCl bankaya belli mii§terilerin 

takas odasmdaki hesaplanmn gelirlerinin limitinin altma dii§tiigiinii veya a~lk 

vermekte oldugunu ve izleyen i§lem giinii sabah saat 7:00'ye kadar yeni 

teminat yatmlmasl gerektigini bildirir. (Teminat <;agns11=T<;1). 

ii. Banka (Bt) aracmm mii§terisi adma takas odasma odemeyi yapar (Teminat 

Odemesi -1 = TP 1). DolaYIslyla, banka araclya a~tlgl krediyi geni§letir. 

iii. Banka, araclYl, mii§terisinin hesabmdaki a~lktan ve banka tarafmdan adma 

odemenin yapddlgmdan haberdar eder (T<;2). 

iv. AracI teminat ~agnsmm bir kIsmml kar§Ilamak iizere bankaya (Bt) odemeyi 

yapar (T02). Sonraki a§amada T<;3) araCI kendi bankasma (Bm), odemenin 

geri kalan klsmmm Bt'ye kendi adma yapIlmasml bildirir (T03). 

v. AracI, mii§terisine hesabmdaki dii§ii§ii ve bu a~lgl kapatma i~in yeni odeme 

yapmasl gerektigini bildirir (T<;4). 

vi. Mii§teri, Bm'deki hesabma paraYI yatmr (T04) ve ~eki araclya yollar (TOS). 

vii. AracI ~eki kendi hesabma (BS) yatmr (T06). 

48 Brimmer AF.: "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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viii. Yedinci a§amamn tamamlanmaslyla, takas ve he sap sistemi i§levini yerine 

getirmi§ olup, teminat ~agnlan, teminat odemeleriyle kar§Ilanml§tIr. Futures 

piyasalannda yapllan sozle§melerin kazancl ya da kaybl her i§lem giiniiniin 

bitiminde hesaplandlgl i~in, hesaplara kazan~b durumda olmalan durumunda 

alacak kaydl, tersi durumda da bor~ kaydl yaplhr. 

5.6.2. Kriz ihtimali ve ABD Ornekleri 

Yukandaki prosediirde olduk~a karma§lk kredi i1i§kileri sozkonusudur ve kredinin 

mii§teri tarafmdan birgiin i~inde 

ger~ek1e§tirilememesi halinde araCl 

kalabilmesi ihtimal dahilindedir. 

kapatIlmasl gerekmektedir. Bunun 

kurulu§lar ve bankalann gii~ durumda 

Nitekim ABD'de 1987 Borsa krizinde ve 1980 giimii§ krizinde benzer bir kriz 

ihtimali, Merkez Bankasl'nm kurtarma operasyonlan ile atlatIlabilmi§tir. Krizin 

kaynagmda spekiilatif ahm satlmlann belirli ki§ilerde yogunla§masl ve anlatIlan 

kredi i1i§kileri yaratmaktadlr. 

Tiirkiye ile ilgili diizenlemelerde, 

1. Spekiilatif hareketleri engellemek i~in teminat oranlan giiniin ko§ullanna gore 

degi§tirilmeli, ve, 

ii. Karma§lk kredi ili§kilerinin dogmamasl i~in, aracmm mii§teriden tahsilatl 

yaparak odemede bulunmasl ilkesi getirilmelidir. 
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SONue 

Bu <;ah§mada birinci bOliimde futures i§lemleri ve opsiyonlarla ilgili olarak genel 

kavramlar, tarih<;e ve diinyadaki i§leyi§ a<;lkIanml§, ikinci bOliimde ise §u anda 

Tiirkiye'de futures ve opsiyon i§lemlerinin ne Ol<;iide ger<;ekIe§ebildigi ve mevcut 

hukuki yapl iizerinde durulmu§tur. O~iincii bOliimde opsiyonlann Tiirkiye'de 

uygulanabilirligi tartI§Ilml§, ancak finansal a~ldan yeterli olgunluga eri§memi§ ve 

futures piyasalan yerle§memi§ iilkelerde dogurabilecegi riskIer dolaytslyla heniiz 

Tiirkiye piyasasmm opsiyon i§lemlerinin ba§lamasl i~in uygun olmadlgl, oncelikIe 

futures piyasasmm kurulmasmm daha dogru olacagl sonucuna vanlml§tIr. 

Dordiincii bOliimde futures i§lemlerinin Tiirkiye piyasasmda uygulanabilirligi 

tartI§Ilml§, iyi bir kanuni diizenlemeyle boyle bir ba§langlcm Tiirkiye i~in yararb 

olacagl sonucuna vanlml§tIr. Diinya omeklerindeki gibi Tiirkiye'de de once 

tanmsal iiriinlerde futures i§lemlerine ba§lanmasl ve i§lemlerin mevcut mal 

borsalannda geli§tirilmesi onerilmi§tir. Tanmsal iiriinlerin i~inde onceligi i§lem 
hacmi, rekabete uygun yapIsI, yerle§mi§ ticaret borsasl, yurt dl§mdaki pazan gibi 

nedenlerle pamuk alml§tIr. Be§inci bOliimde ise Tiirkiye §artlan i<;in uygun 

olabilecek bir futures borsaSI ve futures piyasasl i~in gerekli §artlar ve i§leyi§ onerisi 

ortaya konmu§tur. 

Tiirkiye'de futures borsasmm kurulmaslyla ilgili ~ah§malar ge~tigimiz giinlerde hlZ 

kazanml§tlr. Bu konuda se~ilecek iiriiniin pamuk olmasml ve borsamn izmir'de 

kurulmasml yetkililer de desteklemi§lerdir. izmir Ticaret Borsasl Teknik Heyeti, 

Maliye Bakanbgl, SPK ve Ekonomi'den sorumlu Devlet Bakam ile birlikte 

<;ah§malar yiiriitiilmektedir. 22 ~ubat 1992 tarihinde Tiirkiye'ye gelen Diinya 

BankaSI yetkililerine sunulan ekonomik rapordan sonra ~ab§malar hlzlanml§tlr. 

Mevcut <;ah§malann yiiriitiilmesi amaclyla SPK tarafmdan da bu konuda <;e§itli on 

<;ah§malar yapIlml§tIr. 

Bundan sonra yapIlmasl gereken diger iilkelerdeki mod eli aynen ahp aymsml 

uygulamak yerine Tiirkiye'nin §artlanna gore diizenleme yapIlmasldlr. Bu 

organizasyonun <;er~evesinin yasalarla ~ok giizel <;izilmesi gerekmektedir. Bu 

olduk<;a zaman ahcI bir i§tir, ancak Tiirkiye'de son yIllarda finans alamndaki 

geli§meler baklhnca bu konuya da iyimser yakla§Ilmasl miimkiindiir. 
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Futures Piyasalannm etkin faaliyeti i~in dikkat edilmesi gereken hususlar ve 

oneriler §oyle ozetlenebilir: 

1. Tiirk Lirasl'mn ABD Dolan kar§lsmda kontrat siiresinde ve sonunda alacagl 

degerlerin belirsizliginden kaynaklanan risk faktOriinii ortadan kaldlrmak ve 

bu borsaya yabancI i§tirak~inin de ilgisini ~ekmek amaclyla, futures borsasmda 

fiyat kotasyonlanmn, kontrat ahm/satlm ve teslim/teselliim i§lemlerinin ABD 

Dolan bazmda yapIlmasl en uygun §ekli olarak dii§iiniilmelidir. Diinya 

piyasalannda ornegin ABD Dolan bazmda fiyatt degi§memi§ olan emtiamn 

yurt i~i fiyatt gene Ide Tiirk Lirasl'nm deger kaybma paralel olarak 

yiikselmektedir. Fiyatlardaki her yiikseli§ veya dii§ii§ kontrat taraflanndan 

birine marj odenmesini gerektireceginden Tiirk Lirasl cinsinden fiyatlarda 

yiizde 10'luk bir artl§, taraflardan birine yattrdlgl deposite gore yiizde 100'liik 

gelir, digerine ise aynl oranda gider tahakkuku ettirilmesine yol a~acaktlr. 

Anormal saytlabilecek bu tiir durumlann slk slk ortaya ~lkmamasl ancak Tiirk 

Lirasl'mn yabancI paralar kar§lsmda siirekli deger kaybetmemesi veya 

borsanm yabancI para cinsinden i§lem gormesiyle miimkiindiir. Borsamn 

yabancl para cinsinden i§lem gormesi ise daha ziyade dl§ ticarete konu 

olabilecek tanm iiriinleri i~in uygundur. Daha ~ok i~ piyasaya yonelik olan 
bugday i~in bu uygulama sakmcah olabilir. 

2. Hem spot piyasa, hem de spot piyasa paralelinde vadeli i§ baglantIlan yeterli i§ 

hacmini yaratacak biiyiikliikte olmahdlr. 

3. Piyasalara geni§ katthm saglamak i~in yeterli saytda spekiilatif ama~la hareket 

eden ahcI ve sattcI bulunmahdlr. New York Borsasl i~in piyasalara spekiilator 

i§tirakinin yiizde 50-60 civannda oldugu ifade edilmektedir. Avustralya'da 

Sydney'de kurulu Yiin Futures Borsasl, piyasa faaliyetlerini tatmin edecek 

fiziki emtia (yiin)oldugu halde geregi kadar spekiilator i§tiraki olmadlgl i~in 

pek ~ah§amamakta, futures market bekleneni vermemektedir. 

Futures fiyatmm bilgi aktancI olabilmesi, katthmm kolayhgma ve geni§ligine 

bagh olmaktadlr. Bu nedenle en az i§lem biriminin kii~iik iireticilerin 

katthmma imkan verecek diizeyde olmasmm yararh olduguna inamlmaktadlr. 

Aksi takdirde de piyasalar sadece tiiccann stoklama politikalanna yardimci bir 

i§lev gorebilecektir. 
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4. Futures piyasalanmn etkin faaliyetinin on gereklerinden bir digeri ise spot 

piyasalann faaliyet bi~imidir. Spot piyasalann kolayhkla manipule edilebilir 

olmasI, futures piyasalannda haksiz kazan~lara neden olabilecektir. Bu 

nedenle futures piyasalanmn kurulmasl ile ilgili ~ah§malann, mevcut ticaret 

borsalanmn i§leyi§i iizerine bir ~ah§ma ile birlikte yiiriitiilmesi yararh olacaktIr. 

Mevcut ticaret borsalan iizerine yapIlacak bir ~ah§ma katIlImci profili ile ilgili 

de bilgi ileteceginden etkinlikle ilgili ~ah§malara destek olabilecektir. 

5. Bu tiir piyasalar kurulurken dikkat edilmesi gereken hususlardan biri de 

piyasamn vadesinin uzatIlmasldlr. Boylelikle ~ift~i daha iiriiniinii ekerken, 

hasat zamanmdaki olasl fiyatlan ogrenebilecek ve kaynak dagitim kararlanm 

buna gore verebilecektir. 

6. Gelecege yonelik sozle§meler standart mal gruplan i~in yapIlacagma gore, 

ahm-satIma konu olacak mal standartlanmn aynntih olarak saptanmasl 

gerekmektedir. Ornegin, pamuk se~ildigi takdirde Ege St. 1, Antalya St. 1, 

<;ukurova St. 1 ve diger standartlar i~in piyasalar a~Ilmsl gerekmektedir. 

7. Futures i§lemlerinin konusunun ileride finansal ara~lan da kapsayacak §ekilde 

geni§lemesi miimkiin oldugundan temel diizenlemeler SPK tarafmdan 

yapIlmah, ancak ticaret Borsalanna pratige dayah diizenleme yapma yetkisi 

verilmelidir. 

Futures piyasalanmn tanmsal iiriinlerde tesisi i~in klsa vade de yapIlmasi 

gerekenleri iki ana ba§hk altmda toplamak miimkiindiir: 

1. Kurumsal gereklerin saptanmasl, 

2. Mevzuat ~ah§masi. 
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Kurumsal gereklerin saptanmasmdan kaslt bu ama<5la, 

a. bir borsamn, 

b. bir takas merkezinin, 

c. araCl kurulu§ ve/veya ki§ilerin 

olu§turulmasldlr. 

Mevzuat <5ah§masl ise; 

a. Futures piyasalanmn diizenleyici kurumu olarak SPK'mn veya ilgili bir ba§ka 

kurumun belirlenmesi, (Burada konu ile ilgili diizenleyici otorite olarak 

SPK'nm saptanmasmm yararh olacagma inamlmaktadlr. Her ne kadar 

sozkonusu olan mala dayah bir sozle§me ise de, esasen i§lem mala baglmh 

olmaYIP, elinde mal olmayan ki§ilerce de ger<5ekle§tirilebilecektir. 

Sozle§melerin tedaviiliide miimkiin oldugundan ortada bir mali ara~ 

bulunmaktadlr. 

verilmelidir. ) 

Diger diizenlemeler i<5in ise mal borsalanna yetki 

b. Yeni piyasa ile spot piyasalar arasmdaki ili§kilerin belirlenmesi, 

c. Gelecege yonelik sozle§melerin niteliginin ve i<5eriginin belirlenmesi olmaktadlr. 
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TABLO i - PAMUKTA BELLl BA~LI nORSALARI~ nUyUKLUKLERi* - A 

ADANA(2) 

iZMIR(l) 

, TARSUS(4) 

CEYHAN(3) 

TUM nORSALARDA TOPLAM 

EGE PAMUK 

9.545 

62.756 

1. 575 

627 

* 1985 Yl1~ verileri 'ku11anllml§tlr. 

(TON) 
...., 

CiUKUROVA DiGER 

10.873 58.705 

55.668 

9.275 15.508 

15.375 20.653 

TOPLAM 

7 ~ .-123 
( 24\,7%) 
118.%24 
( 36,',9%) 

" 
26.358 

( 8,21%) 

36.655 
(11,42%) 

32.B.968 



~. 

TABLO L - PAMUKTA ALT-GRUPLAR 
.••• f 

EGE <;UKUROVA DiGER TOPLAH 
-------, 

TON %. TON % 
I 

TON % TON %, 
~ 

ADANA 9.5L15 12,1 10.8-73 13,7 58.705 74,2 79.123 100 

iZMiR 62.766 53,0 55.668 l,7 ,0 118 . 1,7..11 ·100 
",I 

TARSUS 1.5i/5 
f 

5,0 9.275 3'5,2 15.508 58,8 26.358 100 

CEYHAN 627 1,7 15.375 42 20.653 56,3 36.655 100 

.DORT nORSA 
·TOPLAMI ;' 74.503 28,6 35.523 13,6 150. 53!} 57,8 260.560 100 

TUN nOR:::ALAIWA 
\ 

TOPLAfl 94.5\52 28,7 39. 1,13 12 195.00J ':;9) J 32B.968 IOO 

.,: ... 



TABLO 3 - PAMUKTA BELLi BA§LI BORSALARIN BUYUKLUKLERi(l)_~ 

1:S Mr' 
Kmn51~ (fi\YjY---

DtCER TOPLAM .:.> l\LIMI ,-
TON % TON % TON % TON % TON % 

iZ~1.tR I 
62.756 L,L, 4 55.668 35,1 118. L,24 36,9 , . 

ADANA 
, 

5.368 3,8 15.050 73,6 58.705 36,9 79.113 24,7 - .. \ 
I 

TARSUS ~ 10.L165 7,4 385 1,9 15.508 9,8 26.35.f3 8,2 
( 

eEYI·IAN 16.002 11,3 20.653 13,0 36.655 11,4 

.OORT BUillK BORSADA 
TOPLAM 19LEM -;-- 94.591 66,9 15.435, 75,5 . 150.534 94,8 260.560 81,2 

Bmw BORSALARDAKi 
331(2) TOPLAM ,t$LEM 100 l4l.L155 100 20.455 100 158.727 100 328.968 100 

(I) 1985 verileri kullanilIIU§ur. 
!~ 

(2) 268 ton miktardaki i§lem, Hanisa BorsaSl; I1cla geL"<:ekle§ll1i§tir. " . . 

TS = TUccar Satl~, 
MS = Mustahsil Satl§. 



TABLO 4 - DbRT BUyUK PAMUK BORSASINDA KATILIMCILARIN KOMPOziSYONU (%) 

tZMtR 

ADANA 

TARSUS 

CEYHAN 

nbRT BUYUK BORSADA 
TOPLAM I!.?LEM 

BUTUN BORSALARDAKI 
TOPLAM i!.?LEN 

IS .= TUccar Satlq, 

MS = MUstahsil Satl§. 

TS 

i-

1-

0,,1 

MS 

53,0 
,., 

6,B 

39,7 

43,7 

36,3 

44,07 

.,;.. 

-,. 
1;". 

Kooperatif Allml Diger 

47,0 

19,0 7/, , '2. 

1,5 58,8 

56,3 

5,9 57,8 

6 ;37 
I 49,45 

Topla.m. 

100 .. 
10~ 

100 

100 

100 

100 



TABLO : 5.- AY<;I<;EGiNOE DELLi !3A~LI BORSALARIN BUYUKLUKLERi(J) 

TS MS 

Ton % Ton % 

~ORLU 10.783 35.6 10.747 5.6 

EoIRNE 463 1.5 24.980 13.0 
. I 

I-IAYRABOLU 4.960 16.4 42.084 21.8 

UZUNKOPRO - 42.564 21.0 

OORT BDYOK I 
80RSANIN TOPLAMI 16:206 53.5 120.3'75 62.3 

," .. 
BDTON BORSALAROAKI 
TOPLAM I~LEM 30 301 100 193.330 100 -
(I) 19~5 verileri kullantlmJ~llf. 

(2) 334 ton miktartndaki kooperatif satl~l dahil edilmi~ti r. 

766 ton rnikturll1daki TMO SUll~J lzmir Borsaslnda gergeklc~rni~lir. 

(3) Fabrika al,lml dahil. 
\ 

I 
I 

\ 

\ 

. TMO(2) DICER(3) 

Ton % Ton % 

549 3.9 

2.688 19.\ 

6.021 42.8 

1.100 100 14.057 100 

TOPLAM 

Ton % , 
22.079 9.2 

28.131 lI.S. 

49.828 20.9 

42.564 17.8 
-

142.602' 
t 

59.7 

I 
~ roo 238.788 



TABLO 6 

TS 

Tall % 

gORLU 10.783 ' 48,8 

EDiRNE 463 1,6 

HAYRABOLU 4.960 . 1,0 ro, 

UZUNKOPRU 
DORT nUYUK 
BORSANIN 
TOPLAMI 16.206 I 11,4 

BUTUN nORSA- i' 

. LARDAKi TOP-
LAM i9LE1:-i 30.301 12,7 

(*) 1985 vcrilcriyle. \ 

AY<;;igEGINDE BELLi nA~LI nORSALARDp.. KATILIMCI 
KOMPOZtSYONU(*) 

---- -----
~lS . IMO DiGEH 

1'011 I~ Ton % Ton % 
~. 

10.747 LIB 1 , 549 2,5 

21f.980 88,8 2.688 9,6 

42.084 8LI 5 , 02.784 5,4 

42.564 100,0 

120.375 84 , If 6. 021 . 4,2 

193.330 131,0 1.100 0,5 1LI.057 5,9 
.. _-_ .. 

.;-. 

TOPLAH 

Ton % 

22.079 100 

28.131 100 . 
49.828\ 100 

42.564i 100 

" 

142.602 100 

2JU.7UB 100 



TABLO : 7 - SOYADA BORSA 130YOKLOKLERIO) 

TS MS DiGER (7.) , TOPLAM 

Ton % Ton % '('on ' % ' Ton % 

ADANA 18 100 7.235 85.1 7.253 84.9 

ALA§EHIR i- 23 100 23 '\, 0.3 

TARSUS ~ 1.268 14.9 1.268 14.8 

SUTUN BORSA-
LARDAKI TOPLAM i 
~EM 18 100. ,23 100 8.503 100 8.544' 100 

(I) 1985 verileri ktJllandml~tJf. 

(2) ytlkurova Birlik Ahml 

\ 



,TABLO 8 

'.lS' 
I 

Ton % 

ADANA 18 0,24 

ALA~EHiR 

TARSUS 
,., 

BUTUN BOR-
SALARDAKi 
'LOPLAM 
1$.LEM 18 0,2 

(1) 1985 ve~~leriYle,: 
(2) ~ukurovD Dirlik a~lml. 

\ 

'" 

- SOYADA BORSALARDAKI KATILIMCI KCHPOZiSYONU(l) 

~IS 

Ton 

23 

23 

<" 

.y 
I"~ 

100 

0,3 

Tall 

7.235 

1.268 

8.503 

-

\)i.GEI~ (2) '.lOPLAM 

,. % Ton 

99,8 7.253 

23". 
100 1.268 

J' 

99,5 8.544 

% 

100 

100 

\100 

100 



GAzIANTEP 

IZMIR 

DORT BOYUK 
BORSANIN TOPL.AMI 

BOTON BORSALARDAKi 
,TOPLAM 19LEM 

(I) 1985 Verileri kullal11lml~tlr. 

... ~ 

TABLO : 3 - SUSAMDA BORSA BOVOKLOKLERJO) 
.-, 

MS DtCER TOPLAM 

Ton % Ton % . Ton % 

152 19.8 692 16.1 

87 11.3 h·058 24.7 

278 6.5 ---
314 40.8 985 23.0 

1.166 59.5 553 72.1 3.013 70.3 

1.959 100.0 767 100.0 4.287 100.0 



TABLO 

TS I 

Ton % 

.,' 

ANTALYA 233 33,6 

DALIKEStR 390 36,9 

GAZIANTEP 

tZl1IR 671 68,1 

,DORT nVYVK' 
BORSANIN 
'TOP:LAMI 1.,294 L12,9 

BUTUN lJOR-
.SALARDAKI 
TOPLAM 
i~LEM 1. 560 . 36 L 

\ ' I 
--.------~---

(*) 1985 verileriyle. 

10 - SUSAMDA BELLi. BA9L1 BORSALA~~_"-. KATILIHCI 
KOHPOZiSYONU\'k) 

HS otGEE 
-.--

Ton % Ton .... % 
--r' 

307 4Lf,4 152 22,0 

1'.' 581 5 if, 9 87 8,2 

278 100 

" 314 31,9 

1.166 38,7 553 18, Lf 

'.'" 

l'OPLAN 

Ton 

692 

1. 058 

278 

985 

3.013 

1. 959 L,) , 7 767 17,9 . 4.287 
.-------~~--- ... 

% 

100 
' . 100 

l100 

,100 

100 

100 



TABLO: it ARPAOA BELLI BASLI BORSALARIN, BOYOKLOKLERI(l) 

r T$ MS TMO niGER (2) TOPLAM 

To'n % Ton ~(, Ton % .... Ton % Ton %_ 

ANKARA 2.1.36 2.9 10.866 9.4 48.341. 12.9' 61.343 IQ.Z 

OIVARBAKIR 345 0.3 70.970 I 18.9 71.316 12.1 
I 

ISTANBUL ~ 8.956 12.2 54.548 14.6 6.856 74.8 70.360' 12.3 

KONYA 8(72 i li~2 23.3S;--·-~--(iG.4?() 17.7 90.('SO \ 15.8 
------" ' -----.. _---_ .. _. __ ._--_._--_._-_ .. _-------------- _ --_. ---

OORT BOVUK BORSADA· 
TOPLAM I$LElvl- 11.964 16.3 34_569 29.8 240.279 64.1 6.856 74.8 293.669: 51.2 

BOTUN ·BORSALARDAKI 
..... 

TOPLAM I~LEM 73.389 100.0 115.882 100.0 374_879 '100.0 9.160 100.0 573_3lO 100.0 

(I) 19135 vcrilcri kullllllllrnl!,itl r. 

(2)" Fabrika ahmlaTI dahil. 



. TABLO 

TS 

Ton % 

ANKARA 2.136 3,5 

PIYARBAKIR 
ISTANBUL 8.956 12, 7 ',., 

KONYA 872 1,0 
DCRT BUYUK 
BORSADA TOPLAM 
t~LEM 11.964 4,1 

BtiTUN BORSA-
LARDA TOPLAM 
~$LEM 73.389 12,8 

(1) 1985 veri1eri. \ 
; 

.(2) Fabrika a11m1arl dahi1. 

i1 . - ARPADA Bl~LLi BA§LI BORSALARDA KATILIMCI 

KONI!OZjSYONU(l) 

~1S . TNO DiGEHrZ) 
--_.-

Ton % Ton % Ton % 

". 
10.866 17,1 48.341 78,8 

345 0,5 70.970 99,5 
54~548 77,5 6.-356 9,8 

23.358 25,7 66.420 73,3 

34.569 11;8 2.40.279 ~1 ,8 6.856 2,3 

115.882 20,2 :)7 i, .879 65,4 .9.160 1,6 

TOl'LAM 

Ton % 

61. 343 

·71.316 

70.360 

90.650 

293.669 

573.310 



TABLO : i g ,- BU(;DAYDA BELL.[ BA~:Ll I30RSALAR~N 130YOKLOKLERIO) 
" 

\NKARA 

:;AzIANTEP 

ZMIR' 

(ONYA 

){)RT BOYOK BORSADA 
rOPLAM l~LEM 

[)OTON' DORSALARDI\KI 
rOPLI\M· I~LE.M 

. TS 

Ton I % 

51.370 

70 

40.305 
13 .661 ~---/C. 

,~ 

I 
105.409 

270.058 

(I)' 1985 verileri' kullalldI111~lIi. 

(2) Fnbrikn nl11111 c1ahil 

MS 

TOil 

48.699 

205.815 

185.078 

439.592 

1.191.873 

TMO DI(;ER (2) TOPLAM .------. 
~(, TOIl II' ,I! TOil % Ton "'-----------------

157.591 257.659 

70 205.955 --
226.574 11.062 277 .941 '. 

153.243 351.984 \ 
\ 

, 

537.478 11.062 1.093.539 ! 

1.982.942 67.093 3.511.966 

% 



TABLO 14-

IS 

Ton % 

, 
ANKARA· 51. 370 19 9 I , .. 
GAZiANTEP 70 1°,05 
iZMiR 40.305 14 5 

I ' 
I·· .. 

KONYA 13.664 ~ 3,9 
DORT BtiYUK BOR-
SADA . TOPLAM 

. i;;LEM 105.409 i 9,6 

ntiTfJN BORSA-
.LARDAKi TOPI,.Ml , 

i;;LEM 270.058 ( 7,7 
-;-

I 

(1) 1985 veri1eri. 
, 
; 

(2) Fabrika allinlarl. 

.... ~ 

BUGDAYDA BEL-ex BA9L1 nORSALARDA KATILIMCI 

KOMPOztSYONU(l) 

MS 'rNO DtGE1{2) 

Ton ~~ Ton % Ton % 
~-

48.699 18, 9 ~ 157.591 '61,2 

205.015 99,9 70 0,05 

226.574 81,5 11.062 4,0 

185.078 52,6 153.243 43,5 

439.592 40,2 537.478 99,2 11.062 1,0 

1.191. 873 33,9 1.982.9LI2 56,5 67.093 1,9 

EK - 1.10 

TOPLAM 

Ton % 

257.659 100 

205.955 100 
, ' 

277 .941 \ 100 

351. 984 ~ 100 

1.093.539 100 

3.511. 966 100 

.,' 
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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. 
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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. 
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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 
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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 



5 

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 
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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 CFfC in 1974. As we discussed in Chapter 6, the CFfC 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. 
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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 CFfC 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 CFfC 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. Mter extensive 

research and consultation with the futures industry and prospective commercial 

users, the CFfC 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 CFfC 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 
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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". 
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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 

• 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 



The option is not exercised. 

Intrinsic value = 0 

The option is out of the money. 

For a put option: The reverse is valid. 
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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. APPLICABILIlY 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. Mter 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. Mter 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 market, 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: 

a. wheat 

b. barley 

c. cotton 

d. sugar beet 

e. seeds with oil 

f. 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. EtTectiveness 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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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 Borsasl 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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ii. 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. 

iii. 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. 




