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OZET
Giinlimiiz ekonomilerinde, piyasa oyuncularinin iizerinde duruduklar1 en 6nemli etkenlerden
bir tanesi de “risk” faktoriidiir. Vadeli Islemler Piyasasinin ortaya ¢ikis1 ise , risk denilen
unsuru ortadan kaldirmaktir. Bundan dolayi, bu piyasalar giintimiizde hayli 6nem kazanmigtir.
Ozellikle A.B.D’de bu piyasalar ekonomide belirleyici etken olmustur. Vadeli Islemler
Piyasasinin temel amac; belirli bir vadede, belirli 6zelliklere sahip bir malin yada ekonomik
degerin fiyatim bugilinden belirlemektir. Ekonomik deferin yada malin fiyatinin bugiinden
belirlenmesi fiyat riskini ortadan kaldirdirmigtir. Firmalarin ¢ok sik kullandigi bu finansman
teknigi, spekiilasyona neden oldugu i¢in yatirimcilar tarafindan da ilgi ile takip edilmektedir.
Calismamizin 1. ve II. Boliimiinde bu piyasalarin genel 6zellikleri, isleyisi ve diinayadaki

uygulamalardan 6rnekler verilmigtir.

Calismamizin III. Ve son boliimiinde ise Tiirkiyedeki vadeli iglemler piyasasimn durum
tespiti yapilmistir. Tiirkiyede modern finansman teknikleri 1980°1li yillardan sonra gelismeye
baglamigtir. 1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) kurulmustur.
1990’lann sonlarina dogru Izmir’de pamuga dayali vadeli islemler piyasasiun kurulmasi
glindeme gelmis ancak glinlimiize kadar kesin bir sonug elde edilememigtir. Temmuz 2001
yihnda IMKB’de dévize dayali ilk vadeli islemler piyasasi kurulmus ancak igslem hacmi

agisindan bagarili olamamugtir.

Tiirkiyede bu piyasalarin geligmesindeki engelleri kisaca belirtmek gerekirse, ekonomik ve
siyasal istikrarsizhik, Tirk Lirasimin reel anlamda konvertibl olmamasi, spot piyasadaki
iglemlerin yetersizligi, bu piyasalarin yeterince tamtilamamis olmasi, yatirime: tercihleri ve
aligkanlardir. Bu piyasalarin geligtirilmesi amaciyla, telekomiinikasyon sistemlerinin
gelistirilmesi, yatirimci egitimine destek verilmesi, ekonomik ve siyasal istikrarin saglanmasi
olarak detayli incelem yapilmustir.

Tiirkiyede bu piyasalarin gelismesi ve ekonomide belirleyici olmas: i¢in zamana ihtiyaci

vardir.
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ABSTRACT

Today’s economies, one of the important factor for market players is risk factor. Risk factor
has disappered by appearing the Future & option market . Therefore, this markets are very
important now a days. Speicaily, this markets are determination factors in U.S.A. The main
target of Future & Option Market is, to determine the value of specific good or material by
now. Price risk has been disappered by this determination. Investors are following this
financing technic due to a specilations. In Ist and Ind part of our work, there are some models

of applications in the world general charesteristics and processes of this markets.

In the IlIrd part of our work, there is a establishment of Future Option Market in Turkey.
Modern financing technics are started to develop by the end of 1980 in Turkey. Istanbul Stock
Exchange has been established in 1986. In 1990, Future Option market related to cotton has
been put on the agenda but, no certain result has been obtaioned. In 2001, first Future option
market related to foreign exchange has been established. But, there was a failure due to a

volatile.

The diffuculities of developping this markets are; economic and political incapacities, non
convertibility of Turkish Lira in reality, the incapabilty of spot market, non advertisements of
this markets, investor’s preference and habits. With this aim; some investigation has been
made on improvement of telecomunication systems, support investor training, provide the

economic and political stability.

There is a time necessity to develop this market and determinant in the economy.



GIRiS

Vadeli Islemler Piyasasimn diger bir ad1 da tlirev piyasalardir. Tiirev piyasalarin genel olarak
tammi: Tiirev piyasalar, “ilerideki bir tarihte teslimati veya nakit uzlagmas: yapilmak iizere
herhangi bir malin veya finansal aracin, bugiinden alim satiminin yapildig: piyasalardir. Tiirev
piyasalarin tamimi forward, swap, futures ve opsiyon islemlerinin tamamini igermektedir.
Tirev piyasalarin temelini olusturan futures ve opsiyon islemleri gogunlukla organize
borsalarda yapilmakta, bunun dogal bir sonucu olarak da, vade, s6zlesme biiyiikliigii, alinacak
teminatlar, fiyat adimlan gibi iglem kriterleri ilgili borsalar tarafindan belirlenmektedir.
Organize borsalarda islem goren vadeli islem sozlesmelerinin (futures ve opsiyon
sozlesmeleri) standartlagtirilmasinin en 6nemli nedeni piyasanin likit olmasim saglamaktir.
Vadeli islem (futures) s6zlesmesi, s6zlesmenin taraflarina bugiinden, belirlenen ileri bir
tarihte, {izerinde anlagilan fiyattan, standartlagtirilmis miktar ve kalitedeki bir mali, d6vizi
veya kiymeti alma veya satma yiikiimliiliigii getiren s6zlesmedir. Vadeli islem s6zlesmesinin
yapildig1 tarihten itibaren vade sonuna veya pozisyonun kapatildii tarihe kadar her giin
taraflar arasinda tesis edilen teminat marji oranlar gergevesinde nakit transferi gergeklegir.
Vade sonunda standartlagtirilmig sartlar ¢ergevesinde taraflar ya nakit uzlagma veya fiziki
teslimat yoluyla yiikiimliiliiklerini yerine getirirler. Vadeli islem sozlesmesinde taraflar
birbirine karsi degil, piyasanin takas islemlerini gergeklestiren Takas Merkezi’ne karsi
sorumludur. Bu nedenle, taraflarin kars: tarafin kredi riskiyle ugragmalar1 gerekmemektedir.'

Futures islemleri vadeli islem piyasalarinda yapilan en Onemli tlirev piyasa
tirlinlerinden birisidir. Futures s6zlesmelerin orijinleri eski yiizyillara dayanmakla birlikte
modern anlamda ortaya ¢ikiglan ve kullamlmaya baglanmalar1 yakin zamanlara
rastlamaktadir. 1970°li yillardan 6nce tarimsal iirtinler ve dogal kaynaklarla simrli olan
futures sozlesmeleri 1990'larin ortas: itibariyle hisse senetleri, tahviller, banka mevduat
hesaplari, borsa endeksleri, elektrik enerjisi {izerinden gergeklestirilmeye ve diinya

piyasalarinda etkin olarak kullamlmaya baglanmiglardar.

1992 sonunda diinya borsa ve borsa dig1 piyasalarinda gergeklesmis futures iglemlerin
toplam degeri 1 Trilyon ABD Dolar1 iken bu rakam 1993 yili sonunda 10 trilyon ABD
Dolarina ulagmigtir. 1992 yili sonunda diinya tiirev piyasalarmnda ger¢eklesen toplam
sozlesme sayis1 850 milyon iken 1993 yili sonunda 1 milyarn agmigtir. Diinyada
gerceklestirilen futures s6zlesmelerinin s6zlesme sayis1 itibariyle cografi dagilimina

1 IMKB



bakildiginda ABD dis1 piyasalara bir kayma goriilmektedir. 1992 sonunda global olarak
futures s6zlesmelerinin %54 i ABD piyasalarinda gergeklesmis iken,bu oran 1993 sonunda %
50 ye diigmiis; Avrupa, Asya Uzakdoju piyasalar1 da énem kazanmaya baglamistir.? Vadeli
Islemler Piyasalarimn tiim diinyadaki iglem hacmi 2001 yil1 sonu itibariyle 150 Trilyon ABD

Dolarina ulagmstir.

Vadeli Islemler Piyasalarmin en &6nemli faydasi ise gelecekte olusacak riskten
kaginmaktir. Bugiinden, gelecekteki fiyat {lizerinde bir anlagma yapilarak, spot fiyatlar
tizerinde olusan spekiilatif etkilerden korunmak bu piyasamin birincil faydasi olarak
nitelendirilebilir. Ayrica, gelecekte ki olusacak fiyat hakkinda bir fikir sahibi de olunmaktadir.
Bununla beraber, bu piyasadan kazang saglama amaciyla spekiilasyon yapilmasi’da
spekiilatorler agisindan bir fayda saglamaktadir. Ozellikle gelismekte olan spot piyasalarn
derinlifinin ve finansal yeterlilidinin arttirilmas: iglevine de haiz olmasi bu piyasalarin
cazibesini arttirmaktadir. Tiirev piyasalarin kullanildid1 ve giiclii oldugu tilkelerde, piyasalarin

istikrarinin saglanmasinda da vadeli iglemler piyasasinin rolii olabilmektedir.

Vadeli islemlerin diger bir 6zelligi de piyasalarda etkinlik saglamasidir. Etkinlik,
piyasada bilgi maliyetinin veya islem maliyetinin sifir veya 6nemsiz olmasi, tiim piyasa
oyuncularinin fiyat alicis1 olmalann anlamina gelmektedir. Etkin bir piyasa her yeni bilgiyi
hizla degerlendirmekte ve yeni bir fiyat seti kurmaktadir.

Etkin piyasa hipotezinin gli¢lii bigimi, piyasamin mali aracla ilgili tiim bilgilere hatta i¢erideki
oyuncularin bilgilerine de sahip olmasidir.

Buna gére, eger Pt spot fiyati mevcut biitlin bilgiyi ( It) igeriyorsa etkinlik vardir. Yani Pt+1
beklentileri rasyoneldir. Boylece denge fiyat: ;

Pt=aPt+1 + blt ve Pt+l1 =E (Pt+1 /It ) yazlabilir. t+ €, t ve t+1 arasinda bir zaman
dilimi ise,Pt+¢ -Pt=a(E(Pt+1 /It+€ ))-EPt+1 /) + b (It + € - It )’ dir. Dolayisiyla
tvet+ e dbnemi arasinda bilgi degismiyorsaPt+e¢=Pt olur. E(Pt+e -Pt/It) =0 ise
beklenti etkisi sifirdir. Zira ,E(Pt+e -Pt/It)=

a(E(E(Pt+1/ It+e)/It)~E (Pt+1/1t) )+b(E(It+e/It)-1It) ‘dir.

Denge durumunu bozan faktérlerin baginda irrasyonel tutum ve beklentiler, asimetrik bilgi

gelmektedir.  Asimetrik bilgi, farkli piyasa oyuncularimin farkli bilgi setlerine sahip

2 http://www.turmob.org. tr/yayinlar/sirkuler/s28s2.html



olmalaridir. S6z konusu bilgiler {iiriin fiyatlari, beklenen getiri, kurumsal bilgi, genel

ekonomik veriler, sosyal muhasebe verileridir.

Vadeli piyasalarin 6nemli bir 6zelligi bilgi akimim arttirmas: ve bilgi maliyetini diistirmesidir.
Teorik olarak vadeli piyasalar spekiilasyon yoluyla fiyat istikrarimi arttirmaktadir. Zira fiyat
dalgalanmalar1 spekiilasyon dalgas ile kargilanabilmektedir.

Ancak vadeli islemlerin bu olumlu katkilar1 her zaman gegerli olmayabilir. Bir bagka deyisle
bu piyasalarda spekiilasyonun etkisi her zaman istikrar yoniinde ¢aligmamaktadir.
Birinci donemde spekiilatérlerin satin alabildigi aktif S, denge fiyat1 P1, spekiilatif olmayan
talep D(P, 01), 01 olasilik q’ya bagli piyasa durumu ise ;
Spekiilatif pozisyon f(S) < S durumunda alinmaktadir. Arz ( X) digsal ise,

D (P1,01) + S=X, D(P2, 02) =X + f(S) “dir. Spekiilasyon diizeyi S, P2 f(S)- P1
(S)’yi maksimize etmeye yo6neliktir ve P1 / E(P2) » £ (0), ve £(S) = P1/ E(P2) tarafindan
belirlenmektedir.Buna gore sistem diigiik talep déneminde kar realizasyonu amagli satim
temelinde ,stikrar bulmaktadir. Fakat vadeli islemler piyasasinda belirsizlik arttifinda veya
bilgi eksiklii oldufunda, bu ek spekiilasyon faktérti fiyat dalgalanmasini arttirict bir rol
oynamaktadir.

Vadeli piyasalar, riskten kaginan, kalitesiz bilgiye, dalgali beklentilere veya irrasyonel
davramiglara sahip yatinmci veya spekiilatér ¢ektifi zaman fiyat istikrarsizlifina yol
acabilmektedir. Dolayisiyla vadeli piyasalarin istikrara katkis1 bu piyasalarda tam bilgi ve
etkinlide baghidir. Vadeli piyasalarin spot piyasada alim vadeli piyasada satim imkam
vermesi spot piyasada akimlari arttirmaktadir. Boylece satin alma kararlarmin degiskenlere
duyarhili1 artmakta ve fiyat dalgalanmalan giiglenmektedir. Bu nedenle vadeli islemlerin
basarist piyasamn derinlik, seffaflik gibi etkinlik kogullarina bagh olmaktadr.?

Vadeli Islemler Piyasasimn Tiirkiye agisindan degerlendirilmesi ise, zaman olarak 1980
sonras1 donemde incelenmigtir. Hentiz 1986 yilinda kurulan Istanbul Menkel Krymetler
Borsasi’nda heniiz ¢ok yeni olan vadeli islemler piyasalar1 gelisme asamasindadir. Bu
piyasalarin gelismesi ve giiclenmesi yukarida bahsi gecen yararlarin tilkemizde de

hissedilmesine neden olacaktir. Nevar ki henliz bu piyasalarin gelisme siireci

3 Paul Newbold and Others, * Futures Markets Effficiency, evidence from un evenly spaced contracts® Working Papers , The Leverhulme Trust, October
1998,
ARTUS Patrick, Anomalies sur les marché financiers, Economica Paris, 1895



tamamlanamamugtir. Gelisme siirecinin neden uzadifi, neler yapilmas: gerektigi tezimizin

temel konusudur.

Bu tez’in amaci vadeli iglemler piyasalarinin Tiirkiye i¢in yararlarim saptamak, geligimini
ve ihtiyaglarimi belirlemektir. Bu amagla, bu piyasalar teorik olarak anlatilmig, cesitli tilke

piyasalar: genelinde incelenmistir.

Tirkiye de kurulan ancak etkin olarak ¢aligamayan vadeli islemler piyasasinin gimdiki
durumu, gelisimi ve sorunlari detayl olarak incelenmistir. Bu piyasalarin Tiirkiye agisindan
6nemi ve faydasi vurgulanarak, gelisememe nedenleri tartistlmigtir. Bu piyasalarin geligmesi
ve derinliginin arttirilmasina y6nelik tespit ve 6nerilerde bulunulmugtur.

Bu baglamda, ¢alismamizin 1. Béliimiinde, Vadeli Islemler Piyasasim tammaya yonelik
teorik agiklamalarda bulunulmugtur. Bu agiklamalarda, tarihge, piyasamin 6zellikleri,

yatirimcilar, piyasanin faydalar ve yatirim araglannin 6zellikleri agiklanmigtir.

Caligmamizin II.Boliimiinde ise Vadeli Islemler Piyasasimn var oldugu iilkelerden
ornekler verilmigtir. Brezilya ve Fransadaki piyasalarin 6zellikleri ayrintili bir sekilde
incelenmistir.

Calismamizin son bSliimii ise {ilkemizdeki yaptya ayrilmistir. Ulkemizdeki vadeli islemler
piyasasinin ne durumda oldugu, bu piyasalarin {ilkemiz i¢in 6nemi, gelisememe nedenleri,
geligtirilmesi igin 6neriler de bulunulmugtur. Gelismeme nedenleri olarak, piyasa derinlifinin
bulunmamasi, spot piyasalarin yeterince gelismis olmamasi, yatinmci gruplarmin bu
piyasalar1 tammamasi gibi nedenler {izerinde durulmugtur. Geligmesi igin Onerilerde ise,
TL’nin gergek anlamda konvertibilitesini saglamak, bunun i¢in ekonomik ve siyasal istikrarin
saglanmasi gelmektedir. Ayrica, alim satim stireglerinin cazip hale getirilmesi, yatirimcilarin
bilinglendirilmesi ve egitimi, enformasyon sistemlerinin gelistirilmesi O6nerililerinde
bulunulmustur.



I. BOLOUM
VADELI iSLEMLER PiYASASININ OZELLIKLERI

1.1 Vadeli Islem Piyasalarmin Tarihgesi

17. yiizyilin sonlarinda Japonya’da Dojima Borsasinda ilk defa diizenli olarak standart
sozlesmeler alimp satilmigtir. 1848 yilinda tahil tiiccarlar: bugtinkii vadeli islem piyasalarina
Onciiliik edecek Chicago Board of Trade'i kurmuglardir. S6z konusu borsanin kurulmasindaki
ama¢ arz ve talepte meydana gelebilecek dalgalanmalarin olumsuz etkilerini ortadan
kaldirmak ve teslim edilen firiinlerin belli kalitede olmasin1 saglamakti, {Ik tiiziik 1865 yiliun
Mayis ayinda hazirlanmigtir. Yumurta ve diger ¢iftlik tirtinlerinin alinip satildigi Chicago
Produce Exchange 1874 yilinda , ileriki yillarda ilk finansal vadeli islem {irtinlerini piyasaya
slirecek olan Chicago Mercantile Exchange (CME) ise 1919 yilinda kurulmustur.

1972 yilinda ilk finansal vadeli iglem piyasas: liriinii olan dovize dayali vadeli islem
sozlesmeleri CME ° de piyasaya siiriilmiigtiir. Bunu 1975’ te Chicago Board of Trade’de
(CBT) piyasaya siiriilen konut sertifikalarina dayali vadeli iglem sozlesmeleri izlemigtir.
Ardindan Hazine bonolarma ve ABD tahvillerine dayali vadeli islem sézlesmeleri (1977)
piyasaya siirlilmiigtiir. 1981°de Chicago Mercantile Exchange’de 3 aylik Eurodollar vadeli

islem s6zlesmeleriyle islem yapilmaya baslanmlstlr.4

Ik defa 1982 yi1linda Chicago Mercantile Exchange’de S&P 500 endeksine dayali vadeli
islem sozlesmeleri hazirlanarak piyasaya siiriilmiis , boylece vadeli islem piyasalarina borsa
endeksleri de konu olmaya baglamiglardir. Aym yil Kansas City Board of Trade’ de Value
Line endeksine , New York Futures Exchange’de New York Stock Exchange endeksine
dayal: vadeli iglem s6zlesmeleri de islem gérmeye baslamigdir . Kuzey Amerika diginda ilk
defa Financial Times Stock Exchange endeksine ait s6zlesmeler London International Futures
Exchange’de (LIFFE) 1984 yilinda alinip satilmaya baglanmgtir.

1990 yilinda 39,4 milyon olan endekse dayali vadeli islem s6zlesmesi sayis1 1995 yili
sonunda 176,5 milyona ulagsmigtir. Finansal araglara dayali vadeli islem piyasasinda endekse

dayal1 vadeli iglem s6zlesmelerinin pay1 % 13,6 olarak gergeklesmistir.

4 LEVICH, M Richard; International Finacial Markets Prices and Policies:sf.351



1992 sonunda diinya borsa ve borsa dig1 piyasalarinda ger¢eklesmis futures iglemlerin
toplam degeri 1 rilyon ABD Dolar1 iken bu rakam 1993 yil1 sonunda 10 trilyon ABD Dolarina
ulasmugtir. 1992 yili sonunda diinya tiirev piyasalarinda gerceklesen toplam s6zlesme sayisi
850 milyon iken 1993 yili sonunda 1 milyar1 agmistir. Diinyada gergeklestirilen futures
sozlesmelerinin sozlesme sayis1 itibariyle cografi dagilimma bakildiginda ABD disi
piyasalara bir kayma goriilmektedir. 1992 sonunda global olarak futures sézlesmelerinin
%54’ ABD piyasalarinda ger¢eklesmis iken,bu oran 1993 sonunda % 50°ye diigmiis;
Avrupa,Asya Uzakdogu piyasalar1 da 6nem kazanmaya baglamugtir.’

Futures piyasalarinin gelisiminde en 6énemli rolii Amerika Birlesik Devletleri'nin Sikago
sehri oynamigstir. Sikago 1840'li yillarin ortasinda tarim {irtinlerinin ticaret merkezi olmugtu.
1850°1i yillarin basinda Sikago sehrine getirilen tahil tirtinlerinin arzimin mevcut talebin gok
lizerinde olmasi nedeniyle mevcut pazarlarda bu {riinlerin tamamimin satilmasi
imkansizdi. Tiiccarlar ¢ok fazla stok tutuyor,bankalar ise artan stoklar1 finanse etmekte

zorlaniyorlardi.

Tarim iirtinleri arzinin belli bir mevsimde ¢ok fazla olmasindan kaynaklanan sorunu
¢ozmek ve merkezi bir pazar olugturmak igin 1848 yilinda tahul iireticileri The Board of Trade
of the City of Chicago'yu kurdular. Bu siralarda tahil iireticilerinin ¢ogu belirli bir zaman
diliminde, belirli bir yerde ve belirli bir miktarda tahilin teslimini teklif eden s6zlesmeler
(forward sozlesmeler) yapmaya baglamiglardi. Ayrica alici ve saticilar, aralarindaki giliven
sorununu ortadan kaldirmak i¢in liglincii bir kigiye, bugitinkii teminat uygulamasinin temelini
teskil eden, depozit yatirmaya bagladilar. Baglangigta s6zlesmeler alici ve saticilar zinciri
icinde el degistirirken sozlesmenin son alicisi ilk saticidan mali teslim aliyordu. Daha sonra
s6zlesme konusu malin teslim stirecini basitlestirmek i¢in biitiin alim satim iglemleri borsanin
bir orgami tarafindan kaydedilmeye baglandi. Bu gelisme futures piyasalarin onciiliigiinii
yaparken diinyadaki ilk futures piyasasimin gelismesine katkida bulunuyordu. Sézkononusu
piyasalarda uzun siire yalmizca tahil iiriinleri futures sozlesmelerine konu olurken 1970'li
yillardan sonra bakir, kontrplak ve petrol gibi tarimsal olmayan hammaddeler de anilan
sozlesmelere konu olmaya bagladilar. Yine Sikago sehrinde ilk uluslararasi yabanci para
futures piyasasi, International Money Market (IMM) kuruldu. Su anda ABD'de futures
sozlesmelerinin yapildig1 11 borsadan isimleri sayilabilecek olanlar ,Chicago Board of Trade,
IMM (Uluslararas1 para piyasast), Sikago Borsasi, Newyork Futures Borsasi ve Newyork
menkul kiymet borsasidir.

5 MILLER ,Merton H;"Financial Innovation: The Last Twenty Years and the Next.” Journal of Financial and Quantitive Analysis 21;no. 4



1.2 Vadeli Islemler Piyasasinin Tercih Edilmesinin Nedenleri ve Yararlan

“Finansal Piyasalarda vadeli islem piyasasinin ve opsiyon piyasasinin ortaya ¢ikmasi,
varliklarin likiditesini arttirmaktave ekonomik birimlerin riske kars1 kendilerini koruyabilme
imkam yaratmaktadir. Fakat bu araglar enformasyonun ¢ok fazla 6nem kazandifi yeni
dénemde iyi degerlendirilmeleri halinde, aym1 zamanda spekiilatif faaliyetlerin artmasi
sonucunu da dogurur.” ® Genel hatlariyla vadeli iglemleri piyasalarmin yararlarim soyle

siralayabiliriz.

1.2.1 Vadeli islemler Piyasalarmn Yararlan

- “Vadeli iglem s6zlesmesine konu olan nakit piyasalarda gelecekte ortaya

cikabilecek olumsuz fiyat degigimlerine karg: korunma imkam saglar.

- Piyasalarda genel olarak fiyat olusum mekanizmasinin daha etkin
¢aligmasim saglar. Vadeli piyasalar alternatif yatirim imkani1 demektir, bu
nedenle mevcut piyasalara vadeli piyasalarin da eklenmesi durumunda hem
paranin piyasalardaki dolagim hiz: artar, hem de piyasaya gelen bilgiler
fiyatlara daha izl yansur.

- Vadeli piyasalarda alim satim komisyonlar: spot piyasalara gore genelde
daha diigiiktiir, dolayisiyla yatirimcilarin maliyetlerini azaltir.

- Vadeli piyasalar, spot piyasanin daha likit olmasini saglar. Gelecekte
olugabilecek olumsuz fiyat hareketlerine karsi korunma imkam olan
piyasalarda, spot piyasada islem géren mal veya kiymetlere olan yatirime1
ilgisi de dogal olarak artar.

- Piyasa bilgisi olan, ancak sermayesi az oldugu i¢in yeterince pozisyon
alamayan veya kredili alim satim yapmak zorunda kalan yatirimcilara da
kiigiik miktarda paralarla biiyiik pozisyonlar alma ve kaldirag etkisi
yardimiyla yiiksek kazang elde etme imkam verir.

- Vadeli islem s6zlesmeleri portfoy yoneticilerine, portfoy ¢esitlendirmesi ve

dolayisiyla da riskin yayilmas: a¢isindan degisik segenekler sunar.

6KAPLAN Cafer, Finansal Yenilikler ve Piyasalar Uzerine Etkileri: Turkiye Omegi, T.C.M.B Aragtirma Gene! Midurlogg, Tartiyma Tebligi
No: 9910, Nisan 1999, Sf.5



- Vadeli islem s6zlesmesi, uzun vadede piyasada etkinligin arttirilmasi ve
spot piyasadaki fiyat dalgalanmalarimin (volatilite) azaltilmasina yardime1

olur.” 7

1.2.2 Vadeli islem Piyasalarmda Islem Yapan Yatirimcilarm Temel Amagclan

Fiyatlar Hakkinda Bilgi Edinmek

Vadeli islem piyasalar1 sayesinde bir tiriiniin gelecekteki fiyat: hakkinda bilgi
sahibi olunabilmektedir. Uriiniin ileri bir tarihte teslimi yiiktimltiliigii distlenildigi
icin s6z konusu fliriine ait vadeli iglem sozlesmesi fiyati {iriiniin vade bitim
tarihindeki spot fiyatina ait beklentiyi yansitmaktadir . Isteyen herkes kolaylhikla
vadeli islem fiyatlarim Ogrenebilmekte , yatuimlar ile ilgili kararlar
alabilmektedirler. Ornegin depolanabilir firlinlerin depolama ve nakit akis
planlamalarinda biiyiik firmalar vadeli islem fiyatlarimi inceleyerek Kkarar
vermektedirler . Arz ve talep beklentilerine gore stoklarimi ayarlayan firmalar zaman
icinde iiriinin dengeli dagilimim saflayarak piyasadaki calkantilan ve

manipiilasyonlar1 6nlemis olurlar.

Vadeli islem piyasalariin gelecekteki spot fiyatlar hakkinda fikir vermesi
sayesinde firmalar daha az maliyetle {iretim planlamasi yapabilmekte , ekonomik
kaynaklarim1 daha verimli kullanabilmektedirler. Boylece tirline ait arz ve talep
dengesi saglanmaktadir. Ornegin bir tiriine ait vadeli islem fiyatlan yiiksekse
tireticiler bu {irlinli liretmeyi amaglayacaklar ve arz miktarimin en azindan yeterli
diizeye ¢ikmasina neden olacaklardir. Eger iirlintin vadeli islem fiyati diigiik ise
tireticiler gereksiz miktarda iiretim yapmayacaklar, stoklama maliyetlerini diigiirtip
verimliligi arttiracaklardir.

Riskten Korunmak

Vadeli iglem piyasalarinin en 6nemli kullamm amaci yatirimeryr fiyat
degigimi riskinden korumaktir. Yatinmei spot piyasada aldifi pozisyonun tersi
pozisyonu vadeli islem piyasasinda almaktadir. Yani spot piyasada satis
pozisyonunu alan yatirimei vadeli iglem piyasasinda ali§ pozisyonunu, spot piyasada

alig pozisyonu alan yatirimci vadeli iglem piyasasinda satig pozisyonu alarak bir

7 Active Bankacilik ve Finans Dergisi,May1s 2001-Haziran 2001, Say1 18, sf. 14
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piyasadaki kaybim diger piyasadaki kazanci ile dengelemeyi amaglamaktadir. Kayip
ile kazancin egit miktarda olmasi1 durumunda tam korunma saglanmis olmaktadir. Bu
korunma sayesinde arz ve talepten kaynaklanan fiyat belirsizliginin maliyeti
azaltilmig olmaktadir.

Belirsizlik malin tiretimi ile tiiketimi arasindaki zaman farkindan
kaynaklanmaktadir. Bu zaman diliminde iiretim ve tiikketim diizeyi ile ilgili olusan
yanhs beklentiler fiyat dalgalanmalarina yol agmaktadir. iki tip belirsizlik
mevcuttur: Sosyal belirsizlik ve kigisel belirsizlik. Sosyal belirsizlikte kigiler kendi
liretim ve tliketim miktarlarin1 bilmekte fakat bagkalarmin iiretim ve tiiketim
miktarlarimi bilmedikleri igin ne gekilde davranmalari gerektigini ve fiyatlarda ne
sekilde degismeler olacagim bilmemektedirler. Kisisel belirsizlikte ise gelecekteki
ekonomik sartlarin belirlenememesinden dolay1 kisiler kendi tiiretim ve titketim

miktarlarini da belirleyememektedirler .

Vadeli islem piyasalarinda yapilan riskten korunma uygulamasiyla agiri mal
stogu tutmaktan veya fazla sayida ileride teslim taahhiidiine girmekten kaynaklanan
riskler azaltilmis olmaktadir. Uretici ( yatirmei ) vadeli islem s6zlesmesi satarak s6z
konusu iirtine sahip olmadig1 halde, 6rnegin iiriinii heniiz tarladayken , s6zlesmeye
konu olan {irliniin spot fiyatinda gelecekte meydana gelebilecek diigmeye karsi
korunabilmektedir. Bu tip korunmaya agifa korunma denilmektedir. Uretici
(yatirimc ), 6rnefin pamuga dayali tiretim yapan bir tekstil firmasi, pamuga dayah
vadeli iglem sozlesmesi satin alarak {iriiniin spot fiyatinda gelecekte olabilecek
yiikselmeye kars1 korunabilmektedir . Ornegin bu tip korunmaya uzun pozisyon ismi
verilmektedir.

Yatirimci riskten korunma uygulamasiyla fiyat riski yerine baz riski
iistlenmektedir. Vadeli iglem s6zlegmesinin spot fiyata gore farkl fiyatlandirilmas:
sonucu baz degerinin degigsmesi baz riske yol agmaktadir. Baz deger ise vadeli islem
fiyat1 ile spot fiyat arasindaki fark olarak tanimlanmaktadr.

Vadeli islem s6zlesmesine konu olan iiriin ile yatirimcinin riskten korunmay:
amagladi@: {irlin aym1 degilse ¢apraz korunma yapilmis olmakta fakat yatirimer s6z
konusu her iki tiriiniin spot fiyat: arasindaki farktan kaynaklanan ¢apraz korunma
riskine maruz kalmaktadir. Bu risk spot piyasadaki fiyat riskine gére daha az oldugu

i¢cin vadeli iglem piyasalarinda riskten korunmak amaciyla yararlanilmaktadir.
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Vadeli islem piyasalarinin aragtirma maliyetlerini azaltic1 ve bilgi akigim hizlandiric1
Ozelligi de riskten korunmak isteyenlere yardimci olmaktadir.

Spekiilasyon Yapmak

Riskten korunmak isteyenlerin riskini tistlenerck daha fazla kazang saglamak
amaciyla vadeli islem piyasasinda islem yapma eylemine spekiilasyon yapmak
denilmektedir. Yani risk , riskten korunmak isteyenlerden spekiilatorlere transfer
edilmektedir. Spekiilatorler vadeli fiyat ile beklenen spot fiyat arasinda fark oldugu
zaman spekiilatif pozisyon almaktadirlar.

Eger herhangi bir malin vadeli islem fiyatinin gelecekteki spot fiyatindan
daha diisiik olduguna inanirlarsa vadeli iglem piyasasinda alig yapmakta, vadeli
islem fiyatinin gelecekteki spot fiyatindan daha yiiksek oldufuna inanirlarsa satig
yapmaktadirlar. Tahminleri veya hesaplarn dogru ¢ikarsa spekiilatérler kar
etmektedirler.

Vadeli iglem piyasasinda spekiilatériin rolii dogru tahminde bulunarak,
riskten korunmay1 amaglayanlarin arz ve talep iliskisinden yararlanmaya ¢aligmaktir.
Riskten korunanlarsa risklerini azaltmak i¢in vadeli iglem piyasalarim
kullanmaktadirlar ve bu nedenle piyasada islemlerin ger¢ek maliyetinin {izerinde

ddeme yapmaya isteklidirler. 8

Spekiilatorlerin varlify sayesinde riskten korunmak isteyenlerin arz ve
talepleri kargilanabilmektedir. Spekiilatérlerin yoklugu piyasadaki likiditeyi
azaltmakta , piyasa katilimcilarimn arz ve taleplerinin yeterli derecede, hatta hig,
karsilanamamasina neden olmaktadir. Bazi girigimleri fiyat dengesizliklerine yol
agsa da spekiilatorler vadeli ve spot fiyatlar arasi farklilifin belirli bir aralikta
kalmasim1 saglamaktadirlar . Bu kigilerin alim - satimlar fiyat diistislerinde destek
noktasi, ylikselislerinde diren¢ noktas1 olugsmasina neden olabilmektedir.
Spekiilatérler yaptiklar1 islemlerden kazang saglayabilmek amaciyla s6zlesmeleri
kolayca nakide g¢evirmeye imkan verecek likiditeye sahip olan ve sozlesme
sartlarimin  yerine getirilecegine dair yeterli glivenlifi saglayan piyasalar1 tercih
etmektedirler.

8 DEROSA, David F; Options on Foreign Exchange. Chicag: Probus Publishing, sf.26
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a) Arz Ve Talep Haberlerine Dayali Spekiilasyon

Bu spekiilasyon tipini gergeklestirenler ikiye ayrlmaktadir :

fiyat diizeyi tiiccarlar: ve haber tiiccarlari.

Fiyat diizeyi tliccarlann fiyat diizeyi hakkinda muhakeme
yapmalarina yardimci olacak haber ve belgelerle ilgilenmektedirler .
Ormnek olarak hasat zamam bugday fiyatlarimn inecegini ve sonra yavas

yavag yiikselecegini esas alan spekiilat6r verilebilir.

Haber tiiccarlar1 ise beklenen arz ve talep degisimlerinin belirtilerini
veren haberler ile ilgilenmektedirler. Bu tip spekiilasyon yapanlar elde
ettikleri bilgiyle alim satim yapmadan 6nce fazla beklememektedirler .
Bekleme siiresi fiyat diizeyine bagli olarak alim satim yapanlara gore
daha kisadir .

Her iki tip spekiilatérde bilgilerini difer yatinmcilardan
gizlemek amaciyla borsa salonunda ¢aligmamakta , iglemlerini

ofislerinden yiiriitmektedirler.

b) Fiyat Egilimi Tahminine Dayah Spekiilasyon

Bu spekiilasyon g¢esidinde iki tip spekiilatér bulunmaktadir.

Kisa siireli alim satim yapanlar ve pozisyon tiiccarlari.

Kisa siireli alim satim yapanlar iglemlerini ¢ok kisa zaman
araliklarinda gergeklestirmektedirler. Zaman araliklari bir kag
dakikadir. Bu tip spekiilatérler fiyat diigtiiglinde satin almakta, bir kag
dakika sonra fiyat yiikseldiginde satmaktadirlar. Elde tutma siiresi kisa
oldugu i¢in kazanglar1 azdir , fakat bu islemlerini sik sik tekrarlayarak
kazanglarini arttirmaktadirlar,

Kisa siireli alim satim yapanlar islemlerini ekonomik
gostergelere ve hiikiimet programlarina fazla bakmadan, duygulariyla
gerceklestirmektedirler. Bes dakika i¢inde fiyatlarin ne olabilecegine
dair teorileri vardir. Bu tip spekiilatérler az miktardaki kazanglarm
brokera komisyon Odeyerek sifirlamamak igin borsa salonundaki
islemlerini kendileri gergeklestirmektedirler. Temel davramslart

salondaki kalabaligin duygularini anlamak ve sonra harekete gegmektir.
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Kisa siireli alim satim yapanlar kendi aralarinda {ige
ayrilmaktadirlar: Birim degisime gore alim satim yapanlar, giin
boyunca alim satim yapanlar ve giinden giine alim satim yapanlar.

Birim degisime gére alim satim yapanlar i¢in degisimin anlam
minimum fiyat degisimidir. Amaglar1 genel olarak normal piyasa
sartlarinda son fiyatin 1/8 sent altinda almak veya 1/8 sent {istiinde
satmaktir.

Giin boyunca alim satim yapanlar giinliik seans boyunca alim
satim yaparak kazang saglamaya c¢aligmaktadirlar. Geceye tagidiklan
pozisyonlarin degeri giindiiz yaptiklar1 iglemlere gére gok diigiiktiir.
Bunun nedeni ise gece boyunca karsilagabilecekleri olaylarin spekiilatif
durumlarim olumsuz etkileme riskidir. Omegin sel felaketinin
tarlalardaki tirtinlere zarar vermesi o tiriine ait vadeli iglem fiyatlarinin
hizla ylikselmesi borsada kisa pozisyonunu gece boyunca koruyan

yatirimcly: zarara ugratmagtir.

Giinden giine alim satim yapanlar ise pozisyonlarimi bir kag
gece korumayr géze alan, alm satimlarimi yanm giin ile {i¢ giin

arasinda ger¢eklestiren spekiilatorlerdir.

Fiyat egilimi tahminine dayali spekiilatdr tipinin ikincisi
pozisyon tiiccarlaridir . Bu spekiilatorler haftalar , hatta aylar boyunca
pozisyonlarim korumaktadirlar. Omegin pozisyon tiiccar1 herhangi bir
iriintin fiyatinin diigecegine inaniyorsa o tiiriine dayali vadeli islem
sOzlesmesi satacaktir. Beklentisi gerceklesirse ters islem yoluyla

kazang saglayacak ; gergeklesmezse zarar edecektir.”

1.3 Vadeli islem Piyasalarmmn Uriinleri ve Ozellikleri

1.3.1 Opsiyon Sozlesmeler

Opsiyon sozlesmeler s6zlesmeyi alan kisi agisindan bir yikiimlilik
getirmemekte, bir hak vermektedir. Bu hakkin kullamlip kullanilmama karan ise

9 http://www.vadeli.freeservers.com/tercihnedeni.htm
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tamamen opsiyon stzlesmesi alan tarafa birakilmaktadir. Opsiyon satin alan taraf
belirli bir fiyat lizerinden s6z konusu lirtinii alma veya satma hakkim belli bir prim
Odeyerek satin alir. Buna karsilik opsiyonu satan taraf kargi taraf talep ettiginde
s6zlegsmeye konu olan {iriinii teslim etme yiikiimliiliigiinii tistlenir. Bu yiikiimliiligiin
dogmasi i¢in opsiyon hakkinin vade tarihine kadar kullamilmas: sarttir. Aksi halde
saticinin yiikiimliiliigii ortadan kalkar.™

Bir opsiyon s6zlesmesi agagidaki bilgileri igerir.

* Opsiyonun tipi: Avrupa veya Amerikan tipi opsiyon

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

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

* Kullamim fiyat::Opsiyonun sagladig: hakkin kullanilacag fiyat

» Vade sonu:(Ornek:Mart ayinin 3.cumasi,Haziran ayimn ilk is giinit)

*  Prim:Opsiyonun fiyat:
1.3.1.1 Opsiyon Terimleri

i ) Avrupa Tipi Opsiyonlar:Opsiyonu alan tarafin,sézlesmeye konu
mal veya kiymeti satin alma veya satma hakkini sadece vade sonunda

kullanmasini saglayan opsiyonlardir.

ii ) Amerikan Tipi Opsiyonlar:Vade sonu da dahil olmak iizere
opsiyon alicisina istedigi zaman hakkini kullanma imkanini saglayan
opsiyonlardir.

Opsiyonlara kullanim siirelerine gore Amerikan tipi veya Avrupa tipi
denmesinin sebebi bu opsiyonlarin Avrupa veya Amerika ’da alinip
satildigini gdstermemektedir.Giintimiizde gerek Amerika Birlesik
Devletleri *ndeki,gerekse Avrupa ’daki vadeli piyasalarda her iki tip

opsiyon da iglem gérmektedir.

iii ) Alim Opsiyonlari:(Call Options) : Opsiyonu alan

tarafa,s6zlesmeye konu mal veya kiymeti énceden belirlenmis bir

10 BORANSZTEIN, Eduardo R and DOOLEY Michael P.; Options on foreign exchange and exchange rate Expectations; IMF staff papers
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fiyattan (kullanim fiyati), satin alma hakkim1 saglayan opsiyonlardir.
Bu fiyata kullanim ya da eksersiz fiyati denir. Ornegin, X firmasina
ait 90 dolar eksersiz fiyath bir Temmuz ay1 call opsiyon kontrati, X
firmasinin bir adet hisse senedini Temmuz ayma kadar herhangi bir
tarihte 90 dolar fiyattan alma hakkimi verir. Opsiyon sahibi bu
opsiyonu kullanmak zorunda degildir. Ancak X firmasinin hisse
senedi fiyat1 90 dolarn iistline gikarsa, opsiyon sahibi tabii ki karlhidir
ve opsiyonunu kullanabilir. Bu sgekilde 90 dolara opsiyonunu
kullanan kigi onu spot hisse senedi piyasasasinda satarak karini
realize edebilir. Efer opsiyon siiresinden oOnce kullanilmazsa,
gecerliligini yitirir. Tabii opsiyona sahip olmanin da bir bedeli vardur.

Bunun da adi, premium, yani opsiyon primidir.

iv ) Satim Opsiyonlari:(Put Options): Opsiyonu alan tarafa,
s6zlesmeye konu mal veya kiymeti, 6nceden belirlenmis bir fiyattan
(kullanim fiyati) satma hakkim veren opsiyonlardir. Onceki drnekteki
rakamlar1 kullanirsak, X firmasinin hisse senedi fiyati 90 dolarin
altina diiserse, opsiyon sahibi kara geger ve opsiyonunu kullanabilir.
Bu sekilde kigi hisse senedini 8rnegin 75 dolardan spot hisse senedi
piyasasasindan satin alir, ve opsiyonunu kullanarak karim realize
edebilir.

Kullanim Fiyati: (Exercise Price,Strike Price)S6zlesmeye konu mal
veya kiymetin,opsiyon kullanildiginda,alinip satilacagi fiyattir.

Kullanim:Opsiyonu alan (Uzun)tarafin kendisine ait olan hakki

kullanmasi iglemidir.

Vade Sonu:Opsiyonu kullanma hakkinin son giiniidiir.
1.3.1.2 Opsiyon Piyasas: iglemleri
Opsiyon sozlesmesi satin alan tarafin vade sonuna kadar ii¢

alternatifi vardir:

i) Almis oldugu opsiyonu satabilir.
ii)  Opsiyonu kullanabilir
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iii) Kullannm  siiresi dolana kadar bekler ve
kullanmaz dolayisiyla verdigi opsiyon primi kadar zarar

eder.

Opsiyonu satan (yazan)tarafin da ii¢ alternatifi vardir.

i) Satmis oldugu opsiyon sozlesmesini satin alabilir,bSylelikie
pozisyonunu kapatmig  olur.

ii) Opsiyonu sattig1 taraf hakkim kullanmak isterse yiikiimliiliigiinii
yerine getirir.

iii) Kullanim stiresi dolana kadar opsiyonu alan taraf hakkini

kullanmazsa aldigi opsiyon ~ primini kar olarak kayitlarina gegirir.

1.3.1.3 Opsiyon Fiyatimin (Opsiyon Primi) Belirlenmesi

Opsiyon fiyatlama yontemleri, olduk¢a matematiksel ve
karmagiktir.Opsiyon fiyatlarinin belirlenmesinde temel olarak Black
&Scholes ve Cox,Ross &Rubinstein modelleri olmak iizere iki temel
hesaplama yontemi kullanilmaktadir.Genel olarak Avrupa tipi
opsiyonlarin fiyatlamasinda Black &Scholes formiilii,Amerikan tipi
opsiyonlarin fiyatlamasinda ise Cox, Ross &Rubinstein formiilii
kullanilmaktadir.Her iki formtilde de dikkate alinan ve opsiyon fiyatinin
hesaplanmasinda kullanilan kriterler sunlardir.

i) Opsiyon s6zlesmesine konu mal veya kiymetin spot fiyati
i) Kullanim fiyati

iii)Vade sonuna kadar kalan zaman

iv) Risksiz faiz orani

vi) Yillik standart sapma (Volatilite)

Opsiyon fiyatlama yo6ntemleri degerlendirilitken dikkat edilmesi
gereken en 6nemli nokta, yukaridaki kriterler kullanilarak elde edilen
opsiyon fiyatlarinin teorik fiyatlar oldugu ger¢egidir.Pratikte piyasa
dinamiklerinin  teorik  kaliplara uymadigi tiim piyasalarda

gozlemlenmektedir.Bu durum,opsiyon fiyatlarinda da kendini
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gOstermekte ve opsiyon piyasasinda gerceklesen fiyatlarteorik
fiyatlardan sapmalar g6sterebilmektedir.

Opsiyon priminin olugmasinda gergek deger (intrinsic value) ve
zaman degeri (time value) olmak fizere iki Gnemli bilegenin etkisi
vardir . Opsiyon degeri (fiyati, primi), bu degerlerin toplami olarak

belirlenmektedir.

a)Gergek Deger

Gergek deger, opsiyonun alindiktan sonra uygulandig: takdirde,
elde edilecek kért Dbelirtmektedir. Gergek defer kavraminn
anlagilabilmesi igin, opsiyonlarin "kirda" (in-the-money), "bagabag"
(at-the-money) ve ‘"zararda" (out-of-the-money) sifatlarinin
tamimlanmas: gerekmektedir.'!

e "Kirda" Opsiyonlar (In-the-money Options)
“Bu 6zellikteki bir opsiyon, hemen uygulandifinda kér

elde edilecek olan opsiyonu belirtmektedir.” '*

Alm opsiyonunda uygulama fiyati, o anki piyasa
fiyatinin (pesin kurun) altinda ise, opsiyon uygulandig:
takdirde opsiyon alicis1 kér elde edebilmektedir. Bu
kosullarda alim opsiyonu, "kirda" ozellidine sahip bir
opsiyondur. Opsiyon alicisi, s6zkonusu dovizi opsiyonu
uygulayarak diigiik kurdan (uygulama fiyat1) satin alarak ve
hemen daha yiiksek piyasa kurundan satarak kér elde
etmektedir.

“Satim opsiyonunda uygulama fiyati, o anki piyasa
fiyatinin tizerinde ise, opsiyon uygulandig: takdirde opsiyon
alicis1 kir elde edebilmektedir. Bu kosullarda, satim
opsiyonu da "karda" ozelligine sahiptir. Alici, s6zkonusu
d6vizi opsiyonu uygulayarak yliksek kurdan (uygulama

11AKKUM, Tulin; 1.0. Isletme Fakultesi Dergisi, C:29, S: 1/Nisan 2000, s: 47-74
12 HULL, John, Introduction to Futures and Options Markets, U.S.A., Prentice Hall, Inc., 1991,s{34
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fiyat1) satarak ve hemen daha diigiik piyasa kurundan alarak
kar elde etmektedir.”"

Avrupa tlirii  opsiyonlar, sadece vade giinii
uygulanabildiginden, opsiyonun "kérda" olmas: igin,
uygulama fiyatinin vadeli kura (forward rate) gére avantajli
olmas1 gerekmektedir. Dolayisiyla, Avrupa tiirii alim
opsiyonunda, uygulama fiyatinin opsiyonla aym vadeyi
iceren vadeli kurdan diigiik, satim opsiyonunda ise
uygulama fiyatinin vadeli kurdan yiiksek oldugu durumlarda
opsiyonlar "kirda" 6zelligini tagimaktadir. Amerikan tiirii
opsiyonlar vade giinii dahil her an uygulanabildiginden,
uygulama fiyat1 o anki piyasa kuru ile kiyaslanarak, "k4rda"

ozelligi belirlenmektedir.

“Dolayisiyla, "karda" opsiyon igin gergek deger
Amerikan tiirli opsiyonda uygulama fiyat: ile o anki pegin
kur arasindaki, Avrupa tiirii opsiyonda ise uygulama fiyat1
ile o anki vadeli kur arasindaki pozitif farka esittir.”'*

o '"Basabasg" Opsiyonlar (At-the-money Options)

“Bu 6zellikteki bir opsiyon uygulandifinda ne kér, ne de
zarar edilen opsiyonu belirtmekte ve uygulama fiyatinin
piyasa fiyat: ile aym oldugunu gostermektedir. Amerikan
tiirli "basabas" opsiyonlarda, uygulama fiyat: cari piyasa
fiyatina, Avrupa tlirii opsiyonlarda ise uygulama fiyati
vadeli kura esittir. "Bagabag" opsiyonlarin gergek degerleri
yoktur.” 13

13 Tiner John 1. and Conneely Joe M., Accounting for Treasury Products, A Practical Guide to Accounting, Tax and Risk Control, 2nd
edition, Cambridge, Woodhead-Faulkner Ltd., 1989.SF.102

14DC Gardner, Currency Options, DC Gardner Workbook, London, 1990a.

15Howcroft, Barry and Storey, Christopher, Management and Control of Currency and Interest Rate Risk, Cambridge, Woodhead-Faulkner
Limited, 1989.s£.75
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e '"Zararda" Opsiyonlar (Out-of-the-money Options)
Bu &zellikteki bir opsiyon, uygulandiginda zarar edilecek
olan opsiyonu belirtmektedir. Alim opsiyonunda uygulama
fiyati, o anki piyasa fiyatimin {izerinde ise, satim
opsiyonunda ise uygulama fiyati piyasa fiyatinin altinda ise,
opsiyonlar "zararda" 6zelligine sahiptir ve gergek degerleri
yoktur. Dogru kiyaslamamn yapilmasi igin opsiyonun
Avrupa ya da Amerikan tiirii olduguna dikkat edilmelidir.

b) Zaman Degeri

Opsiyon primi (fiyat1), opsiyonun gergek degeri ve zaman
degerinin toplamina egittir. Gergek degerin opsiyon priminden
cikarilmasi, zaman deferini vermektedir. "Bagabas" ve "zararda"
opsiyonlarda gergek deger sifir oldugundan, zaman degeri opsiyon

primine esittir.

¢) Opsiyon Fiyatinin (Priminin) Olusmasinda Etkili Faktorler
Opsiyon fiyatinin belirlenmesinde Onemli olan faktérler
sunlardir:
i) Opsiyonun vadesi
ii) Pesin kur ve uygulama fiyat1
iii ) Dovizler arasindaki faiz oram farki - Vadeli kur
iv) Dévizlerin faiz oranlan

v) Dboviz kurlarindaki degiskenlik

1.3.1.4 Kaldira¢ Etkisi

Opsiyon piyasalari, belli bir prim karsihifinda, ¢ikacagimi ya da
diigecegini umdugunuz piyasalarda pozisyon almamz saglar.
Yiikselecegini diistindligiimiiz bir piyasada neden hisse senedine degilde,
call opsiyonuna yatirim yapilir ? Bunun en 6nemli sebebi kaldirag etkisi.

Asagidaki Ornekle bunu anlatmamiz miimkiin  olacaktir.
“Omegin yatiim i¢in 9,000 USD var . X hisse senedi fiyati ise 90

dolar.
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A : 100 hisse alirsamiz, 90 dolar fiyattan, toplam 9,000 dolar eder.
Fiyatlar 6 ay sonra 70 dolar olursa, 2,000 dolar zarar olusur, ya da kayip
% 22. 100 dolar olursa, 1,000 dolar ya da % 11, 110 dolar olursa ylizde
22 kar elde edilir.

B : 10 kontrat i¢in yatirim yapilir, herbiri 100 hisse. Eksersiz fiyati
85 dolar. Her call opsiyonu 9 dolar premium, 1,000 call opsiyonu 9,000
dolar. Hisse fiyat1 85 dolarin altinda olursa yatirim tutarinin hepsi
kaybedilir. Eger hisse fiyat1 94 (85+9) dolar olursa, kar yada zarar
s6zkonusu olmaz. Getiri yiizde 0. Ancak 100 dolar olursa karimz 6,000
dolar ya da % 67, 110 dolar olursa 16,000 dolar ya da % 178 kara
gecebilirsiniz . Yani yatinmimz tamam ile zarar edebilirsiniz, ama
tahmininiz dogru ise kar etmek miimkiin olacaktir. Genelde ABD’de
hisse senedi fiyatim etkileyecek g¢ok onemli yasadigi bir bilgiye sahip
olan Kkisiler (insider trading : icerden OZrenenlerin ticareti), call
opsiyonlarim “leverage”, yani kaldirag olarak kullanir ve sahip olduklarin

aktiflerle sinirli olan kazanma ganslarini bu sekilde artirirlar.

C : 100 call opsiyonu alinir, 900 dolar, 85 dolar eksersiz fiyati.
Geriye kalan 8,100 dolar ile (ABD’de faizler diigiik ya, 6 ay vadeli %6
faizli bir) bono alimirsa, bunun alt1 ay sonundaki degeri ise 8,343 dolar.
Call opsiyonunun degeri ise 0 dolarla, 2,500 dolar arasinda degismekte
(hisse senedi 70-110 dolar aralifidayken). Bunun sonucunda maksimum
zarar % 7 iken, kar % 20 ile sirh. Yani ¢ok daha diigiik zaran goze
alirken, sanki tamamint hisse senedini yatirmig gibi kar elde etme sansim

elde edebiliyoruz.
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Grafikte goriildiigii gibi B sikkinda goriilen yiizde 100 call opsiyon
yatirimi inamlmaz dar bir fiyat aralifinda hergeyi kaybetme ya da ¢ok
kazanma sans1 verirken, C sikki, yani ylizde 10 opsiyon yatirimcisi hem
kaybetme sansim yiizde 7’yle simmirhyor, hem de kazanma sansini hisse
senedi fiyat: arttikga yatinmcisina neredeyse hisse senedi kadar kazanma

sans1 veriyor.”'

1.3.1.5 Opsiyon Sézlesmelerine Konu Uriinlerde Aranan Temel
Ozellikler

Borsalar,vadeli islem sozlesmeleri ile bu s6zlesmelerin islem
gorecegi pazarlari olustururken, vadeli islemin temel alacagi tiriintin
belli 6zelliklere sahip olmasini beklerler.Vadeli islem s6zlesmelerinin

piyasa tarafindan aranan iirlinler olmasi igin,lizerine vadeli islem

16 BUKTEL, Ofuz; Ntvmsnc, Ekim 2002
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s6zlesmesi diizenlenen lirlinlerin asagidaki sartlari saglamasi
gerekmektedir:

° Etkin ve derin bir nakit piyasanin varligi (Zaman zaman derin
bir spot piyasasi olmayan tiriinlerin {izerine de tiirev islemler
yapilmaktadir.)

. Degisken fiyatlar (volatility)

. Nakit piyasa fiyat diizeyine iligkin etkin bilgi akiginin olmasi

° Uyelerden glilii destek ve talep

° Teslimat tarihi geldiginde,teslimata yetecek kadar (iriiniin
bulunabilmesi

° Engelleyici kurallarin olmamasi

) Nakit (spot)iiriiniin homojen olmasi

° Spot piyasada olugan bir ihtiyacin karsilanmasi.

Opsiyonlar giiniimiizde son derece popiiler olsalar da avantajl
ve dezavantajli olduklar1 noktalar tartigila gelmektedir.
Asagidaki opsiyonlarin bazi avantajli ve dezavantajli noktalar
listelenmigtir. Yatimcilar bu noktalara dikkat ederek karar

verme siirecini kolaylagtirabilirler

Avantajlar::

Son derece esnek araglardir, istenilen 6deme planlan ig¢in degisik
kombinasyonlar yapilabilir.

Coklu gergeklesme fiyat1 ve teslimat tarihleri mevcuttur.

Dinamik hedging stratejileri kullanilarak n6tr risk durumlan
yaratilabilir.

Birgok stzlesme oldukgea likittir.

Dezavantajlar:

Primler ¢ok degigken bir piyasada kayip edilebilir.

Primler degisken pazar sartlarinda artar.

Dinamik bir hedging islem masraflar agisindan bakildifinda pahali
olabilir.

Satig pozisyonunda marjlar gerekir.



23

o Degisken piyasalarda alig satis fiyatlarindaki farklilik agilabilir.

Opsiyonlar birgok alanda kullanilmasina ragmen yine de tereddiit
edilen noktalar mevcuttur. Bu noktalarin baginda &denen primler
gelmektedir. Birgok firma bu primlerden dolayr opsiyon kullanimina
sicak bakmamaktadir. Her ne kadar ¢ok fazla bir 6deme gerektirmese
de vadeli s6zlesmelerin sundugu cepten hig¢bir para ¢ikmamasi felsefesi

opsiyon kullamminin istenilen diizeye ¢ikmasina engel olmaktadir.

Cagdas finansal akimlar i¢inde sifir primli opsiyon kullanim igin
dizaynlar yapilmig ve uygulamalar baglamistir. Yeni gelistirilen bu
tirlin sayesinde fiyatlandirmalar vadeli oranlara baglanmis, ilk baga
Odenen prim tamamen sifirlanmis boylece hedge yapan kisiye
beklentileri dogrultusunda avantajli konumlar alma firsat1 yaratilmug
olmaktadir.

1.3.2 Futures Sézlesmeler

Futures s6zlesmesi futures borsasina, gelecekteki belirli bir tarihte
belirli bir malin, hisse senedinin, borglanma senedinin ya da yabanci

paranin belirli bir miktarinin teslimini sarta baglayan sozlesmelerdir.

Futures s6zlesmelerinin en 6nemli fonksiyonu, sézlesme konusu
mal ve fiyatlarindaki diigme veya yiikselme risklerine kars1 alic1 veya

saticty1 korumalaridir.”

Her bir sézlesmenin bir alicis1 ve bir saticisi vardir. Sézlesmenin
alicis1 uzun pozisyonda (long position), saticis1 kisa pozisyon (short
position) dadir. Piyasada uzun pozisyonlarin sayisinin kisa pozisyonlara

esit olmasi gerekir.

17 KOLB, Robert W; Understanding Futures Markets. Miami Kolb Publishing;1991; sf. 36
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1.3.2.1 Futures Piyasalarm Ozellikleri

a) Futures Piyasalar Orgiitlenmis Borsalardir

Futures sozlesmelerine konu olan iglemler mutlaka futures islem
piyasasinda yapilmak zorundadir. Chicago Board of Trade (Sikago Ticaret
Borsasi) diinyanin en eski ve genis borsasidir. Borsa kazang amaci giitmeyen
ve goniillii iiyelerce kurulmug bir organizasyondur. Borsa tiyeligi borsada
iglem goren diger varliklar gibi satiga ve kiralamaya konu olabilir. Borsa
tiyeleri borsada islem yapma yetkisine sahip olduklari gibi, borsanin

isleyigine yon veren kurallarin belirlenmesinde etkili olurlar.

Amerikan federal yasalar ve borsa kurallarina gore futures s6zlesmeler
belirli saatlerde ve pit denilen borsa binasinin belirli bir katinda yapilmak
zorundadir. Hisse senedi piyasalarmin aksine, futures borsasi sisteminde,
alic1 ve satic1 'pit' denilen alanda karsilikhi olarak teklif yapmak suretiyle
s6zlesmeleri yaparlar. Pit alaminda islem yapanlar iki gruba ayrlabilirler. Ilki
kendi hesabina galigip biitiin kar ya da zarar1 kendileri yiiklenenlerdir. Digeri
ise broker olarak bir firmanin, bir miisterinin ya da Merill lynch gibi biiyiik
brokerage firmalarmn lehine hareket edenlerdir. Futures s6zlesmelerine
benzer sozlesmelerin yapildif1 forward piyasalar organize borsalara sahip
degildirler. En gelismiy forward piyasa yabanci para piyasasidir. Diinya

capindaki bir bilgisayar ag1 vasitasiyla forward islemler ger¢eklestirilir.

b)Futures Piyasalarinda Yapilan Sézlesmeler Standartlagmig Sézlesme
Sartlarma Gére Yapilirlar

“Futures kontratlann Kkalite, miktarteslim yeri ve tarihi agisindan
standart ve homojen’dir.”'®Futures piyasalarda yapilan sozlesmeler biiyiik
¢ogunlukla tek tiptir. Ciinkii zaman ig¢inde bu piyasalarda yapilan
sozlesmeler standartlagmugtir. Belirli bir zamanda ve belirli bir tarzda teslim
edilecek malin 6zellikleri sézlesmede ¢ok ayrintih bir gekilde agiklanmak

zorundadir.

18KIRIM, Arman; Mali Diinyamizin yeni Kavramlari: Factoring,Leasing, Forfaiting, Futures ve Options; Istanbul Mulkiyeliler Vakfi, Mayis

1993,s£.125
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Buna kargilik forward sbzlesmelerde standardizasyon
bulunmamaktadir. Uzerinde anlagilan teslim tarihi taraflarca degistirilebildigi
gibi sOzlesmenin yerine getirilmesini zorlayici herhangi bir mekanizma
bulunmamaktadar.

Futures sozlesmelerde sozlesme konusu malin teslim tarihi, teslim
yontemi, futures s6zlesmesine iligkin meydana gelebilecek minimum ve
maksimum fiyat degismeleri énceden belirlenmek zorundadir. Bu kurallar
¢ok fazla sinirlayici olmasina ragmen, ayni zamanda futures ticaretini tegvik
edici rol oynamaktadirlar. Ciinkii futures ticaretine konu olacak mallar bir
standarda baglandig: i¢in, piyasadaki herkes neyin satiga konu edildigini,
neyin alindigimi ¢ok iyi bilmektedir.

Bir futures s6zlesmesinde standarda baglanmig hususlar agagidadir.

e Malin Kalitesi

Futures s6zlesmelerine konu olan mallar 6nceden 6zellikleri
ayrintili olarak tespit edilmis ve taraflarca bilinen mallardir. Ornegin
Sikago borsasinda (Chicago Board of Trade) islem gorecek bir bugday
futures s6zlesmesi asagidaki bugday cinslerinden birisi i¢in yapilmak
zorundadir. "Iki numarali yumusak kirmizi, iki numarali sert kirmizi
kighk, iki numarali siyah, kuzey baharlik ve bir numarali kuzey
baharlik bugday".

e Malin miktan

Her futures s6zlegmesinin, s6zlesmeye konu olan malin,menkul
kiymetin, paranin 6zellifine gore farklh miktarlar {izerinden
yapilmas: gerekmektedir. Omegin bir kalorifer yakiti futures
sOzlesmesi 1000 USD varili (42.000 gallons) kalorifer yakitinin
teslimi igin, bir soya fasulyesi futures s6zlesmesi 60.000 pound
(27240 kg) soya fasulyesinin teslimi i¢in yapilmak zorundadr.

e Teslim sartlan

Futures s6zlesmelerine konu olan mal, menkul kiymet ya da

yabanc paralarin teslimi belli kurallar igermektedir. Ornegin bir
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futures sozlesmesine konu olan bugday teslim tarihinde takas
odasi(clearinghouse) tarafindan uygunlugu kabul edilen bir
depoda bulunmak zorundadir. Satici teslim sirasinda aliciya bu
deponun, bugdayin depolandifimi gosteren belgesini sunmak

zorundadir.
Teslim tarihi

Futures s6zlesmelerine konu olan mal, menkul kiymet ve
yabanci paralarin teslim tarihleri sézlesme konusu varliklara
gére degistigi gibi bu sozlesmelerin vade tarihleri futures
borsasi tarafindan belirlenmis tarihlerde sona erecek sekilde
yapilmak zorundadir. Omegin bugday futures soézlesmeleri
Temmuz, Eyliil, Aralik, Mart ve Mayis aylarinda vadeleri
dolacak sekilde yapilmak zorundadirlar. Bunun yaninda teslim,

teslim aymun herhangi bir is giinlinde yapilabilecektir.
Gerg¢eklesebilecek minimum fiyat dalgalanmasi

Her futures sozlesmesi, adim (tick) denilen sézlesme konusu
mal,menkul kiymet ve paralarin fiyatlarinda meydana gelecek
minimum degisiklikleri icermek zorundadir. Gergeklesebilecek
minimum fiyat degisikliklerinin oram sozlesme tiirlerine gore
degismekte ve aym mal igin tek oran uygulanmaktadir. Ornegin
bugday s6zlesmeleri igin minimum adim (tick) 12,5 § dir.

Giimiis futures sozlesmeleri igin ise her sozlesme igin 5$ dir. *°
Giinliik fiyat limitleri

Biitiin futures sozlesmeleri i¢in bir giinde meydana gelebilecek
maksimum degisiklikler de Onceden belirlenmigtir. Bugday
sozlesmeleri igin giinliik maksimum fiyat hareketi 1,000 § ile
sinirlandinlmugtir. ' Ya da bagka deyisle bir bugday futures
sOzlesmesinin degerinde meydana gelecek degisme onceki
giiniin kapams deferine gére yukarida belirttigimiz tutari

gecemeyecektir. Eger teslim ay1 igerisinde bulunuluyorsa s6éz

19 CHANG, Carolayn W; and JACK S.K. Chang, Forward and Future Prices:Evidence from the Foreign Exchange Markets. Journal of

finance 45; no:4; sf.1336
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konusu fiyat degisikligi sinirlamas1 uygulanmamaktadir. Bunun
yaninda eger sozlesme konusu mallarin fiyatlarinin, cegitli
sebeplerle (6rnegin 1991 yilinda Irak’in Kuveyt'i isgalinin
petrol fiyatlanim biiylik oranda degistirmesi gibi) gok biiyiik
oranda degismesi durumunda daha biiyilkk oranda fiyat

hareketlerine izin verilebilmektedir.

¢) Futures Piyasalar Takas Odasi1 (Clearinghouse) Denilen
Organizasyona Sahiptir

Futures ticaretinin diizgiin bir gekilde yapilabilmesi i¢in her futures
borsas:1 takas odasi (clearinghouse) denilen , borsaya bagli olarak kurulan
yada ayr1 bir ticari isletme olarak kurulabilen bir organizasyona sahiptir. Bu
organizasyonun fonksiyonu futures s6zlesmesine taraf olanlarin
sorumluluklarim1 yerine getirmelerini garanti etmektir. Bagka bir deyisle
saticinin yalnizca takas odasi(clearinghouse)’na kars1 sézlesme konusu mali
teslim etme sorumlulugunun bulunmasi, alicitmin da yalmzca takas odasindan
s6zlesme konusu malin teslimini isteme hakkinin ve takas odasina karsi

6deme yapma sorumlulugunun bulunmasidir.

Takas odasi(clearinghouse) uygulamasmin diger bir fonksiyonu alic1 ve
satic1 arasindaki giiven sorununu ortadan kaldirarak futures stzlesmelerinin
cok genis bir alanda yapilmasim saglamasidir. Ciinkii alic1 ve satic1 birbirini
tammasa ve giiven duymasa bile saticinin takas odasi (clearinghouse)’na
kars1 sorumlu olmasi alicinin da takas odasindan (clearinghouse) s6zlesme
konusu malin teslimini isteme hakkinin bulunmasi taraflar arasindaki giiven
sorununu ortadan kaldirmigtir.

Takas odasit uygulamasinda en 6nemli unsur bu organizasyonlarin
glivenilirligidir. Zira piyasalarin bagar1 ve siireklilifindeki en Snemli pay bu
kurumlara aittir. Bu nedenlerle takas odalari biiyiik, finansal yapilann g¢ok
giiclii organizasyonlar olarak orgiitlenmislerdir.
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d) Futures Piyasalarda Iglem Yapanlar Giinliik Denklestirme ( Daily
Settlement) ve Teminat ( Margin Payments) Denilen Yiikiimliiliiklere
Haizdir.

Margin Odemeleri ve daily settlement denilen uygulamalar futures

piyasalarin sorunsuz galigmasin gerektiren ve sorumluluklarin yerine getirilmesini

saglayan diger mekanizmalardir.
° Margin Teminat1

Bir futures s6zlesmesi yapilmadan o6nce taraflar borsada islem yapan
bir araci kuruma depozit yatirmak zorundadirlar. Amag taraflan
sorumluluklarim1 yerine getirmeye zorlamaktir. Depozit miktar
s6zlesmeden sozlesmeye, araci kurumdan araci kuruma gore
degismektedir. S6z konusu margin nakit,banka teminat mektubu, ABD
hazine bonosu olabilmektedir. Uygulamada ¢ tiirli margin
bulunmaktadir

e Baslangic (initial) Teminati; Herhangi bir futures s6zlesmesi
yapilmadan once yatirilan paradir. Bunun miktarimin séz konusu

futures so6zlesmesinde meydana gelebilecek bir glinlikk
maksimum fiyat degisiklifine esit olmas1 gerekmektedir. .
“Vadeli Islemler Borsasmna alici yada satict olarak giren her
kimse baglangi¢ teminati ( initial margin) olarak bilinen bir
miktar parays, kayith araci kurum’una yatirmak zorundadir.” 2°

Futures s6zlesmesine iligkin biitin sorumluluklar yerine
getirilip sozlesme kapatildiktan sonra s6z konusu teminat
taraflara iade edilmektedir.

e Siirdiirebilirlik (Maintainance) Teminati; S6zlesme siiresi i¢inde

eger taraflardan birisi kayba ugrarsa , bu kayip baslangic
depozitinden indirilir ve kayba ugrayan taraf bu kaybim telafi
etmek zorundadir. “Eger bu kayiplar baglangi¢ margininin %75’
ine ulagirsa kayba ugrayan taraftan ek depozit yatirmasi

20 GARD, Simon J; Head of Derivative Products and Risk Management, David Cookly Ltd:1990 sf.5
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istenilir. S6z konusu %75’lik oran margin depoziti olarak

adlandimlir.” 2!

e Degisim Teminati; Futures stzlesmesine konu olan malin
fiyatinda meydana gelen degisiklik nedeniyle kayba ugrayan
tarafindan baglangi¢ depozitine ek olarak yatirilan depozit
olarak adlandirilir.

Amnilan depozitler nigin yapilmaktadir; Bunun cevabii futures
piyasalarin giivenilirligini saglayan bir diger mekanizma daily
settlement ile cevap verebiliriz. Ciinkii s6z konusu uygulama ile
futures piyasalarinda iglem yapanlar meydana gelen zararlar,
giinlik olarak realize ederler ve yukarida belirttigimiz
depozitler vasitasiyla bunlan telafi ederler.

1.3.2.2 Futures Piyasalarm Iseyis ve islem AmaclariFutures
Piyasalarin Temel Amaclar

a) Gelecekteki Fiyatlarin Dogru Bir Sekilde Tahmini

Bir futures s6zlesmesi alip satmak suretiyle, alim satim
islemine taraf olanlar fiyati simdiden belirlenmis bir mali
gelecekte alma ve verme ylikiimliiliigti altina girerler. Bu
durum bir malin futures s6zlesmesi ile belirlenmis futures
fiyat1 ile teslim tarihindeki gergek fiyati arasindaki bir
iligki oldugunu go6stermektedir. Ciinkii piyasalardaki
gézlemciler ya da piyasamn devamli miigterileri futures
fiyatlariu kullanmak suretiyle futures islemlerine konu
olan mallarin gelecekteki fiyatlarim1 tahmin edebilirler.
Dolayisiyla bu bilgileri, liretilecek tarimsal {iriinlerin
piyasanin ihtiyacina gore ve kar getirecek sekilde
belirlenmesinde ya da yapilacak endiistriyel yatirimlarin
bu fiyatlan gboz Oniinde bulundurarak yapilmasinda
kullanarak futures piyasalarin sosyal bir fonksiyon

gormesini saglarlar,

21 MARCIA STIGUM’S; The Money Market, Newly Revised, s£.479
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b) Spot Piyasadaki fiyat dalgalanmalarma kars:
Korunma (hedging)

Futures piyasalar katilimcilar1 tarafindan nakit piyasalara
bir alternatif olarak degerlendirilmektedir. Ozellikle
ciftiler ~tarafindan hasat mevsiminde piyasanin
alabileceginden ¢ok fazla {irlinlin ortaya ¢ikmas:
durumunda ortaya ¢ikacak fiyat dalgalanmalar1 nedeniyle
ugramlacak zararlar1 giderdigi i¢in futures piyasalar tercih
edilmektedir. Ciinkii ciftgiler futures sozlesmeleri
bugiinden satmak suretiyle gelecekte ortaya ¢ikacak
iirlinleri i¢in 6nceden bir fiyat koymaktadirlar. Bu durum
piyasanin diger katilimcilan igin de gegerlidir. Bir petrol
rafinerisi igletmecisi gelecekte ham petrol fiyatlarinda
meydana gelecek artiglardan kendisini korumak igin
futures sozlesmelerine yonelmektedir. Ya da bir un
fabrikas1 sahibi bugday fiyatlarinda meydana gelebilecek
olaganiistii artiglardan kendisini korumak igin futures
sozlesmeler yapmaktadir.

Biitin bu orneklerden de anlagilacagi gibi futures
piyasalarin fonksiyonu,kendi iginde risk igeren ekonomik
faaliyetlerdeki risk faktoriinii olabildigince en alt diizeye
indirilmesinde kullaniliyor olmalaridir. Bu da istikrarh bir
ekonomik yapinin olusmasina katkida
bulunmaktadir Futures piyasalarin  hedging amaciyla
kullanilmasini agagidaki 6rnekle agiklayabiliriz.

Ornek: Bir ithalat/ihracat firmas: Japonya 'dan alacag

saatler igin yedi ay sonra yapacagi Japon Yeni 6demesini
,5imdiden gelecekteki kur riskine karst korumak
istemektedir. Her bir saat i¢in simdiden 2850 JY
o6denmesine karar verilmis ve 15000 adet saat igin
ithalatgimn 42.750.000 JY 6demesi gerekir. 11 Aralik
tarihli $/JY paritesi agagidaki gibidir.
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||SPOT ||0.004173
IHAZIRAN FUTURES ||o.oo4200
IETUL FUTURES ||o.oo4237
||ARALIK FUTURES ||0.004265

Spot fiyatlarla odenecek tutar 178,396 $ dir.Arahk
futures fiyat: ile 6denecek tutarin dolar karsilig1 182,329 §
dir. Eger malin teslimi Aralikta yapilirsa, 178,396 $ yerine
182 .329 § odenecektir. Teslimatin Kasim ayinda
gerceklesmesi beklendiginden, déviz pozisyonunu riskten

korumak isteyen ithalat¢1, Aralik futures sézlesmesi yapar.

Her bir futures sozlegsmesi 12.5 milyon Japon Yeni
iizerinden yapildig1 i¢in ithalatgr (12.5%3) 37.5 milyon
yenlik borcunu riske kars1 korumustur.

1.3.2.3 Futures Piyasalarn Isleyisi

Futures borsalarinda futures ticareti ile ilgili biitiin islemler borsada
islem yapma yetkisine sahip (sandalye sahibi olan) liyeler tarafindan
yapilmak  zorundadrr. Bir iye kendi hesabma  "Takas
odasina(clearinghouse) margin yatirmak ve futures iglemi i¢in gerekli

harc1 6demek suretiyle futures s6zlesmesi yapabilir.

Borsa iiyesi olmayan bir kigi (Bu kisi bir bankakiiciik bir
isletme ya da uluslararas1 gapta bir sirket olabilir.) futures islemlerine
borsa iiyeleri aracilifi ile yapabilmektedir. Bunun i¢in borsa iiyesine
futures sozlesmesi yapilmasi igin istekte bulunulup, borsa iiyesinin
hesabina futures s6zlesmesinin gerektirdigi depozit tutarim yatirmak
zorundadir. Eger borsa iiyesi aymt zamanda borsa komisyoncusu (broker)

ise gerekli komisyonun da 6denmesi gerekmektedir.
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a) Futures Piyasalarmda islem Yapma Amaglar

Futures iglemlerine girmeyi motive eden 3 Onemli sebep
vardir. Bu sebepler spekiilasyon, hedge yani gelecekteki
fiyat degismelerine kars1 riski azaltma iglemi ve arbitrajdir.

Asagida bunlar kisaca incelenmigtir.

Spekiilasyon Amaci: Bir spekiilator kazang elde etme amaciyla
futures isleme taraf olan ve risk istlenen kimsedir. Bazi
spekiilatorler ekonomik ve teknik analizlere dayanarak
gelecekte futures islemlerine konu olan mallarin fiyatlarim
tahmin etmeye calisir ve buna uygun futures iglemlerine
girerler. Futures borsalarinda spekiilasyon amaciyla futures
s6zlesmesi yapanlar "pit traders" ve "floor trader" denilen borsa

tiyeleridir.

Riski azaltma Amaci (hedging): Bir hedger gelecekte mal
fiyatlarinda, hisse senedi fiyatlarinda, d6viz fiyatlarinda ve faiz
oranlarinda meydana gelecek hareketlerin sebep oldugu
risklerden kendisini korumak igin futures piyasalarimi kullanir.
Bunlar bankalar, kiiciik igletmeler, uluslararas: girketler olabilir.

Bunu bir 6rnekle agiklamaya galisalim.

Varsayalim ki bir hava yolu sirketi gelecekte ucak yakiti
fiyatlarinda meydana gelecek bir artigin girketin maliyetlerini
tahmin edilenden ¢ok fazla artirabilecegini diistinmektedir. Bu
nedenle her y11 3 er aylik futures sozlesmeleri yapmak suretiyle
ugak yakiti maliyetlerini sabitleyebilir ve meydana gelecek
maliyet artigim 6nceden belirleyebilir. Bu stézlesmenin dogal
sonuglarindan birisi ugak yakiti fiyatlarinda herhangi bir artisin
meydana gelmemesi yada diigiiglin olmasidir.Bu durumda da
havayolu firmas1 zarar edecektir. Ancak kendisini meydana
gelebilecek biiyiik risklerden korumus olacaktir.

Arbitraj Amaca : “Arbitrajcilar, Hedger’lardan ve
spekiilatorlerden farkli olarak piyasalar arasinda veya zaman

icindeki tesbit edilemeyen fiyat farklarindan yararlanarak kar
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elde etmeye caligirlar.”® Arbitraj saiki ile iglem yapanlar
futures s6zlesmeleri yapmak suretiyle futures piyasalan ile
nakit piyasalar ve futures borsalarinin kendi aralarindaki fiyat
farkliliklarindan yararlamip kazang elde etmeye ¢aligirlar. 2

1.3.2.4 Yatirnmci Emir Cesitleri

e Pazar Emri; komisyoncuya miimkiin olan en iyi fiyattan bir

futures islemine girmesi i¢in emir verilir.

e Degerlendirme Emri ; komisyoncuya futures iglemine girerken
takdir hakki verir. Borsa komisyoncusu islem yaparken

degerlendirmede bulunabilir.

e Limit Emri; borsa komisyoncusu futures s6zlesmesine girerken
belli bir fiyatla sinirhidir. Ya da bagka deyisle bSyle bir emir
ancak mtisterinin istedigi fiyattan gerceklestirilebilir.

o Dur Emri ; borsa komisyoncusu pazar fiyati belli bir seviyeyi
gectikten sonraki herhangi bir fiyattan futures s6zlesmeleri
yapabilir.

o Alternatif Emir; bir yatinmcinin iki emir verip, bunlardan

herhangi birisinin yerine getirilmesini istemesidir.

1.3.2.5 Futures Piyasalarinda Hesap Kapamalar

Bir futures s6zlesmesinin kapatilmasi; Bir futures sdzlesmesinin
kapatilmasi i¢in iig¢ gesit yontem vardir.Bu yontemler teslim ya
da nakit ddeyerek hesabi kapatma, offset ya da ters iglem ve
fiziksel mallar ile degistirmedir. S6z konusu yéntemler agagida
ayrintili olarak agiklanmaya galigilmigtir.

e Teslim ya da nakit 6deyerek hesabin kapatilmasi (delivery
or cash settlement); Cogu futures sézlesmeler vade sonunda
s6zlesme konusu malin sdzlesmede belirtilen yerde teslimi igin

yapilir ve teslimin gergeklesmesiyle son bulurlar. Ancak son

22 ERYUREK, Senay; Uluslarasi Bankacilikta Doviz Pozisyonu ve Doviz Ticareti, Anadolu Bankasi Yayinlari No:3,1987 s£.38
23 CAMPA, Jose M and CHANG kevin P.H, “Arbitrage based Tests of Target ZoneCredibility, American Economic Review 86 ; no.4 sf. 40
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yillarda cash settlement denilen yeni bir hesap kapatma
yonteminin  uygulanmasina  borsalar  tarafindan  izin
verilmektedir.

Bu yonteme gore vade sonunda taraflar birbirlerinin
kayiplarim giderecek sekilde O6deme yaparak futures

s6zlesmesini kapatabilirler.

Ornegin: 3 ay sonra teslim edilmek {izere bir kalorifer
yakiti1 futures sozlegmesi yapildigim ve vade sonunda kalorifer
yakitimin fiyatimn s6zlesmenin yapildig: tarihteki spot fiyatla
aym oldugunu varsayalim. Bu durumda kalorifer yakitin1 alacak
olan taraf zarar edecek (¢linkii sozlesme yapilirken futures
fiyatlarin spot fiyatlardan yiiksek oldugu varsayilmigtir.)
satacak olan taraf ise kar edecektir. Sonugta alic1 saticinin kérini
ya da bagka deyisle sozlesme fiyat: ile spot piyasa fiyati
arasindaki farki 6demek suretiyle sozlesmeyi kapatabilecektir.
Futures sozlesmelerinin teslim ya da nakit &deme suretiyle

kapatilmasinin oram diger kapatma yontemlerine gore azdir.
Offset ya da ters islem (reversing trade)

Futures s6zlesmesine bir malin alicis1 olarak katilan taraflardan
birisi bir siire sonra futures s6zlegmesini iptal etmek yerine figlincti bir
kisiyle, bu kez daha dnce yaptig1 futures s6zlesmesine konu olan malin
saticis1 olarak, ilk sozlesmenin vadesinin bitis tarihinde s6zlesme
konusu mali teslim edecegine iligkin yeni bir sdzlesme yapar. Bu
islemler , aym mal i¢in alic1 ve satic1 olarak iki defa futures s6zlesmesi
yapan kisinin takas odasina karg1 sorumluluklarim ortadan kaldirmakta
ya da bagka deyigle takas odasi tarafindan sozlesme konusu malin
teslimi igin sorumlu tutulmamaktadir. Bu durum futures
sozlesmelerinin kapatilmasinda offset yontemi olarak
adlandinlmaktadir. Offset yontemi agagidaki 6rnek yardimiyla daha
kolay anlagilacaktir.

Ornek: A ¢iftgisi ve C Bugdaycilik A.S. 1 Mayis 1999
tarihinde Eylil 1999 vadeli bir futures s6zlesmesi yapiyorlar. Bu
sozlesme ile A ¢iftgisi 100 ton bugday:r Eyliil ayinda tonu 200 $ dan
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teslim etmeye s6z veriyor. C Bugdaycilik A.S. s6zlesme konusu
bugday: Eyliil ayinda s6zlesmede belirtilen (200 $) fiyattan almay:

garanti ediyor.

Ancak 20 Mayis 1999 tarihinde C Bugdaycilikk A.S. Y
Degirmencilik A.S. ile yine Eyliil 1999 vadeli bir futures sozlesmesi
yapiyor. Bu sozlesmeye gore C Bugdaycilik A.S. Eyliil ayinda tonu
220 $ dan 100 ton bugdayin teslimini garanti ederken Y Degirmencilik
A.S. ise amlan bugday: satin almay: garanti ediyor.

Bu islemlerden sonra ABD Futures piyasasinin en énemli ayag
olan Takas odalarnn s6zlesme konusu mallarin tesliminden sadece A
CIFTCISINI ve satin alinmasindan da sadece Y DEGIRMENCILIK
A.S'yi sorumlu tutmaktadirlar. C Bugdaycilik A.S.nin ise herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir.

Futures sozlesmesi yapan taraflar "exchange -for-Physicals"
denilen iglemi yapmak suretiyle stzlesmeye ilisgkin sorumluluklarini

sona erdirebilirler.Bu yontemi bir 6rnekle agiklamaya galigalim.

Ornek: Tiiccar A , Ekim 1998 ayinda uzun siireli bir bugday
futures s6zlesmesi yapmustir. Bu tiiccar sézlesmeye gére 6 ay sonra s6z
konusu bugday: teslim alacaktir. Tiiccar B ise Tiiccar A nin yapms
oldugu futures sozlesmesinin dier tarafi ya da bagka deyisle vade
sonunda budday1 teslim edecek olan taraftir. Ancak Tiiccar A nin
Kasim 1998 ayinda acilen bugdaya ihtiyac1 vardir. Bu sirada futures
sozlesmesinin diger tarafi Tiiccar B’ nin elinde de Tiiccar A mn
ihtiyacim karsilayacak yeteri kadar bugday vardir. Tiiccar A ve Tliccar
B aralarinda anlagarak belli bir fiyattan s6z konusu bugday Tiiccar A
tarafindan satin alimir ve daha 6nce yapilmig olan futures s6zlesmesi
iptal edilir. Taraflarin aralarinda yaptiklan EFP ve futures
sozlesmesinin iptal edildigine iligkin bilgileri ilgili futures borsasina
bildirmeleri gerekmektedir.

Futures sozlesmelerinin kapatilmasina iligkin bu y&ntemin
onemli 6zelligi, futures sozlesmelerine iliskin biitlin islemlerin PIT
denilen alanda yapilmasi kuralina karst EFP iglemlerinin s6z konusu
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alanin diginda yapilmasidir. Zira iki tliccar pit alammin diginda
aralarinda anlagarak futures sdzlesmesini sona erdirmiglerdir.

1.3.2.6 Futures Piyasalarda Sézlesme Tiirleri

Futures piyasasinda yapilan sézlesmeler dort temel gruba
ayrilmaktadir. S6zlesme konusu olan mal fiziksel bir mal,bir yabanct
para (d6viz), faiz oram olan sermaye veya bir borsa endeksi (genellikle
bir hisse senedi endeksi) olabilmektedir. Halen 50° nin {izerinde mal
futures so6zlesmelerine konu olabilmektedir. Asagida séz konusu

gruplandirmaya gore futures sézlesmelerini incelemeye ¢alisacagiz.
a) Fiziksel Mal Futures Sozlegsmeleri

Tarmmsal {iriinlerin konu oldugu futures sozlesmeleri 1850' li
yillardan beri yapilmaktadir. Futures sézlesmelerine konu olan tarimsal
iiriinlerin en Onemli 6zelligi mevsimsel olarak iiretilmeleri ve elde
edilecek iirlin miktan hakkinda pek g¢ok belirsizligi beraberlerinde
tagimalaridir. Hava sartlan (rtin rekoltesi hakkinda en Onemli
belirleyicidir. Bunun yamnda ¢iftgilerin iiretim  kararlarmin
bilinmemesi hasat mevsiminde piyasanin alabileceginden ¢ok fazla ya

da ¢ok az tirlintin piyasaya ¢ikmasina sebep olmaktadir.

Yukarida belirtilen nedenlerle tarimsal iiriin fiyatlarnn bu
belirsizlikten etkilenmektedir. Hasat mevsiminde tarimsal {irlinlerin
nakit piyasa fiyatlar1 diigiik diizeyde seyretmekte kig doneminde ise en
yiiksek seviyesine ¢ikmaktadir.

o Futures Sézlesmelerine Konu Olan Tarim Uriinleri
Sunlardir
- Tahllar (Bugday, Arpa, Misir, Soya fasulyesi)
- Soya Fasulyesi ve irlinleri.
- Canl1 hayvan ve hayvan liriinleri.
- Kahve
Futures Sozlesmelerine Konu Olan Metal Uriinler Sunlardir

- Altin, glimiis ve platin gibi kiymetli madenler.
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- Bakir ve aliiminyum gibi endiistriyel iiretimde kullamlan

madenler.

S6z konusu metaller uluslararas1 arenada diinya ¢apinda
gelismis bilgisayar a1 vasitasiyla ¢ok kolay alimip
satilabilmektedirler. ABD ‘de baslica metal futur s6ézlesmeleri
altin, glimiis, bakir ve platin tlizerinden yapilmaktadir.

b) Petrol Futures Sozlesmeleri

1970’ li yillarin bagina kadar petrol piyasasi istikrarl bir piyasa
idi.Petrol fiyatlar petrol sirketleri arasindaki uzun vadeli sézlesmeler
ve hiiklimet kararlar ile belirleniyordu.1973 petrol krizinden sonra
petrol fiyatlarn agir1 derecede arti ve ¢ok deZisken bir yapiya
kavustu.ABD'de petrol fiyatlar1 iizerindeki kontroliin kaldirilmasi,
spot piyasalarin gelismesi ve OPEC icindeki anlagmazliklar s6z
konusu fiyatlardaki dalgalanmay: artirdi. “Bu yilda petrol krizinin
neden oldugu enflasyon, Keynes politikalar1 yerine parasal

iktisatgilarin ideolojisinin benimsenmesine neden oldu.”*

Petrol fiyatlarindaki istikrarsizhk petrol ve petrol iirlinleri
futures piyasasin gelismesine Onciilik etti. ABD' de en 6nemli
petrol futures borsast Newyork Ticaret Borsas1 (Newyork
Merchantile Exchange)dir. Petrol ve petrol tiriinlerinden futures
sOzlesmelerine konu olanlar ham petrol, benzin, kalorifer yakit1 ve

propan dur.

Ornek: Newyork Ticaret Borsasinda yapilan bir ham petrol
sozlesmesi 1000 ABD varili (158,760 ton) ham petrol {izerinden
yapilmaktadir. S6z konusu sézlesmeler yilin herhangi bir ayinda
vadeleri sona erecek sekilde yapilabilmektedir. S6zlesmede vade
sonunda teslim edilecek petrolin ozellikleri ayrntili olarak
belirlenmektedir. Genelde kabul edilen ham petrol cinsi West Texsas
intermediate dir. Eger bunun yerine bagka cins ham petrol teslim
edilirse bu yine futures borsas1 tarafindan belirlenen fiyat
diizeltmelerine gore yapilacaktir. Ayrica taraflar aralarinda anlagarak
teslime iligkin bagka sartlar da belirleyebileceklerdir. Sozlesme

24 MILLER, Robert; Risk Contro! for Banks , The Use of Financial Futures and Options; sf237
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basina meydana gelebilecek giinliik minimum fiyat degisikligi ise 10

$ olarak belirlenmistir.

Diger futures sozlesmelerine konu olan mallar gibi, ham petrol
futures s6zlesmelerinin baslica kullanicilart ileride ham petrol
fiyatlarinda meydana gelecek beklenmeyen artiglardan kendilerini
korumak isteyen rafineri igletmecileridir. Bunun karsisinda ise ham
petrol fiyatlarnnda meydana gelecek beklenmeyen diigiiglere karsi
kendilerini garanti altina almak isteyen ham petrol ireticileri
bulunmaktadr..

Diger mal futures s6zlesmeleri; Son yillarda futures s6zlesmesine
konu olan mallarin yanina yenileri eklenmigtir. Bu mallar nonfat siit
(1998 yilindan itibaren), peynir (1997 den itibaren ), dogalgaz ve
elektrik enerjisidir.
¢) Faiz Futures Sozlesmeleri

[k faiz futures s6zlesmeleri 1975 yilinda yapilmaya baslandi.
Soz konusu sézlesmeler basarili bir sekilde genisleyerek 1990 li yillara
kadar 800 milyar dolarlik bir biiyiikliige ulasti. ABD futures
piyasasinda yapilan stzlegmelerin tamamina yakin bolimii Sikago
Ticaret Borsasinda ve Sikago Uluslararasi Para piyasasinda
yapilmaktadir. Halen yukarida belirttigimiz borsalarda yapilan faiz
futures sdzlesmelerinin baglicalar1 agafidadir.

- Hazine bonosu futures s6zlesmeleri.
- Eurodollar hesaplari {izerinden yapilan futures s6zlesmeleri.
- Belediye (Municipal)bonolar: iizerinden yapilan futures sézlesmeleri.

- Vadeli mevduat Hesaplar1 futures s6zlesmeleri (certificate of deposits
yada CD hesaplarr).

d) Hisse Senedi Futures Sézleymeleri (Stock Index Futures)

Hisse senetleri futures sozlesmelerine konu olmaya 1980° li yillarda
bagladi ve takip eden yillarda, futures sézlesmelerinin vazgegilmez
araclarindan birisi haline geldi. Ciinkli hisse senetleri {izerinde yatirim

yapanlar futures sozlesmeler yoluyla s6z konusu senetlerin fiyatlarinda
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ileride meydana gelecek dalgalanmalari kontrol edebilme imkanina
kavusmuglardi. Boylece hisse senetlerine yapilan yatinmlardaki fiyat
dalgalanmalar1 nedeniyle meydana gelebilecek dalgalanmalari en alt diizeye

indirebiliyorlard:.

Bir hisse senedi futures s6zlesmesi, basitce, bir hisse senedini gelecekte
belirli bir fiyattan alip satma soézlesmesidir. Amerika Birlesik Devletleri'nde
hisse senetleri iizerinden yapilan futures sézlegsmeleri 4 6nemli hisse senedi
borsas1 endeksine gére yapilmaktadir. Bu endeksler Standart and Poors 500,
Newyork hisse senedi borsasi, Sikago Ticaret Borsast Major Market ve

Kansas Ticaret Borsasi Value Line endeksleridir.
e) Déviz Futures Sozlesmeleri

Paralar hem futures piyasalarinda hem de forward piyasalarinda yogun
bir sekilde gelecekteki alim ve satim iglemlerine konu olmaktadir. Yabanci
paralar ¢ok eskiden beri forward sézlesmelerine konu olurken 1972 yilindan
itibaren Sikago Emtia Borsasinda (Chicago Merchantile Exchange)
Uluslararas1 Para Piyasasinin kurulmasiyla, futures sézlesmelerine de konu

olmaya bagladilar.

Yabanci paralarin konu oldugu futures s¢zlesmelerinin yapilmasindaki
temel amag futures piyasasinda hedging denilen, doviz fiyatlarinda gelecekte
meydana gelebilecek artislar ya da yiikseligler nedeniyle ig riskini miimkiin

oldugunca en aza indirmektir. Bunu bir 6rnekle agiklamaya ¢alisalim.

Ornek: Varsayalim ki 20 Mayis 1999 tarihinde bir Amerikan firmasi
Aralik 1999 da teslim edilmek tizere bir Japon firmasina toplam 202.000
Japon Yeni tutarinda 100.000 adet motosiklet siparis ediyor. Amerikan
firmas1 gelecekte Japon Yeninin degerinin artacafim dolayisiyla &deme
tarihinde gerekli Yen tutarimi satin almak igin daha fazla Amerikan Dolarn
ddeyeceginden endise ediyor. Dolayisiyla Aralik 1999 vadeli bir Japon yeni
futures sozlesmesi yaparak (Bu tarihte s6zlesme tutar: kadar Japon Yeninin
teslimini garanti eden bir sozlesme) kendisini Japon Yeni karsisinda
Amerikan Dolarinda meydana gelecek deger diisiikliigtine kars: garanti altina
aliyor.

Yukarida da belirttigimiz gibi ABD'deki baglica yabanci para futures

borsas: International Money Markets yani Uluslararas: Para Piyasasi. (1997
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yilinda GLOBEX 2 adinda yeni bir sistem kurularak diinya ¢apinda 24 saat
islem yapma imkam getirilmistir.) S6z konusu borsada su siralarda Ingiliz
Poundu , Kanada Dolar1 , Alman Marki, Japon Yeni, Isvi¢gre Frangi ve
Avustralya Dolar1 ve son yillarda futures stzlesmeleri kapsamina alinan
doviz futures s6zlesmelerine konu olmaktadir. Doviz futures sdzlesmeleri adi
gecen dovizlerin dolar degerinde meydana gelecek degisiklikleri yansitacak
sekilde dizayn edilmislerdir. Euro ¢apraz kur futures sozlesmeleri ise Euro'ya
karg1 6nemli para birimlerinin (Ingiliz poundu, Alman Marki ve Japon Yeni)
degerlerinde meydana gelecek degisiklikleri yansitmak igin dizayn
edilmiglerdir

1.3.2.7 Vadeli islem Fiyatlarmm olusumu

Acifa satiga ait sinirlamalarin, alim-sattm maliyetlerinin
olmadif1 ideal piyasa sartlarinda vadeli islem fiyati1 ile spot fiyat
arasinda tagima maliyetine bagli bir iligki vardir. Bu iligkiyi g6steren
denklem agagida yer almaktadir:

Fot=So(1+c)

Fo,t : t zamamndaki teslim i¢in t=0'daki vadeli iglem fiyat1
So : Malin t=0'daki spot fiyat1

¢ : Mal vade tarihine kadar tasima maliyeti ( spot fiyatin

yiizdesi cinsinden )

Bu dengenin bozulmas1 halinde yatinmcilar arbitraj kazanci

saglama imkanina sahiptirler.

Eger So< Fo,t olursa yatinmci bor¢ alarak spot mal satin
almakta, vadeli islem s6zlegsmesi satmaktadir. Vade tarihinde s6zlesme
karsihifi mal teslim ederek kazang saglamaktadirlar. Tablo 1'de bu
durum gosterilmektedir.

Ideal piyasa sartlarinda,spot fiyatin vadeli iglem fiyatindan az
;)ldugu durumdaki arbitraj kazanci

Tablo-6:

nakit akig1

T=0 yatirimei ¢ faizle borg alir. +So

u parayla spot piyasada mal alir, depolar. -So
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“Sﬁz konusu mala ait vadeli iglem s6zlesmesi satar . + Fo,t

eslim eder , vadeli islem piyasasindaki pozisyonunu kapatir.

|: tarihinde s6zlesmeye konu olan mal1

lFO’da ald1g1 borcunu faizi ile birlikte dder. - So(1+¢)

Sonug: Fo,t - So(1+c)

So < Fo,t oldugu i¢in Fo,t - So ( 1+¢ ) > 0 dur.
Yatirime arbitraj kazanci saglamagtir.

Eger So > Fo,t olursa , t tarihinde bedelini 6deyecegi vadeli islem s6zlesmesini satin
alan yatinmci mali agifa satmakta , aldif1 paray: faiz geliri elde edecek sekilde sozlesme
vadesine esit vadeyle bor¢ vermekte , vade tarihi geldiginde vadeli islem sozlesmesinin
bedelini 6deyerek pozisyonunu kapatmaktadir. “Yani vade sonu gelmeden bunu yine spot
piyasadan satin alip, vadesine kadar bekletir ve teslim eder. Bu durumda tagima maliyeti
tasima maliyeti ve eger bu bir meta ise depolama maliyeti ve sigorta maliyeti doguracaktir.”
% Tablo 2 ' de bu durum gosterilmektedir.

Ideal piyasa sartlarmda,spot fiyatim vadeli iglem fiyatindan fazla oldugu
durumdaki arbitraj kazancn‘

||TABLO- 7: akit akist

=('da Yatirimci bedelini vade tarihi B
'de 6deyecegi vadeli iglem s6zlegsmesini satin alir.

'ISﬁzlesmeye konu olan mal1 ag13a satar. + So

|F}eliri ¢ faizle s6zlesme vadesinin sonuna kadar borg verir. - So
tarihinde yatirimci daha 6nce aldifx vadeli iglem sozlegsmesinin Fou
edelini 6deyerek mali teslim alir.

Ac¢ifa satmis oldugm. _

Verdigi borcu faizi ile birlikte geri alir. + So(1+c¢)

26 KIRIM ,Arman;Bankacilar Dergisi
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Sonug: -Fo,t + So(1+c)

So > Fo,t oldugu i¢in -Fo,t + So ( 1+c ) > 0 dur.
Yatirime arbitraj kazanci elde etmistir.

Yatirimcilarin Tablo 1 ve 2' deki arbitraj iglemine girmeleri durumunda olugan talep

degisimi sonucu vadeli fiyat Fo,t = So (1+c) bagintisin1 saglayacak diizeye gelmektedir.

Tablo 1 ve 2'den de anlagildig: gibi ancak Fo,t = So ( 1+c ) yada So ( 1+c ) <F < So (
l+c ) durumunda arbitraj imkani ortadan kalkmaktadir .

Fakat gergek piyasada ideal piyasadan farkli olan baz1 o6zellikler, sinirlamalar
bulunmaktadir.

Alim satim masraflar1 , agifa satigtaki sinirlamalar , sahip olunan finansal varliktan
saglanan nakit akisi (6rnegin hisse senedi kir pay1 gelirleri, bankaya yatirilan dévizden

saglanan gelirler ) depolamadaki zorluklar s6z konusu sinirlamalar olusturmaktadirlar.

Alim satim masraflan s6zlesme alim satimi sirasinda brokera ddenen komisyonlardan

ve islem masraflarindan olugmaktadir .

Agia satis yapma imkan1 miimkiin olsa bile bu satistan saglanan fonun bir bolimii
zarara karg1 teminat olarak tutuldugu i¢in fonun tamam kullanilamayacaktr.

Ayrica finansal varliktan saglanan nakit akisi ( kar pay: elde edilmesi , kupon veya faiz
gelirleri ) tasima maliyetini etkilemektedir.

k : Agiga satistan elde edilen fonun kullamlabilir kissu 0 < k <1
T: Alim satim masraflar ¢' = Net tasima maliyeti = (Vade tarihine kadarki tagima maliyeti
ile Vade tarihine kadar sahip olunan varliktan saglanan getiri arasindaki yiizde cinsinden fark)

Bu durumda vadeli fiyat aralig1 su duruma doniigmektedir :

k So (1+¢')-T <Fo,t <So ( 1+c' +T

Bu arada her malin depolama konusunda kendine has 6zellikleri oldugunun g6z &niine
almmas: gerekmektedir . Ornegin madenleri uzun siire depolamak miimkiin oldugu halde,
yumurta gibi, bayatlayan tirlinleri uzun siire depolamak miimkiin degildir. Ayrica stoklama
politikalarinda just - in - time yontemini kullanan firmalarin asin taleple kargilastiklar
durumlarda yagadiklar1 arz problemi vadeli iglem fiyatlarinin ylikselmesine neden olmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerin yarattiklar talebin diizensiz bir yapiya sahip olmasi da vadeli islem
fiyatlarim etkilemektedir.
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II. BOLUM

DUNYADA VADELI iSLEM PIYASALARI VE GELiSMELERI

Giiniimiizde vadeli iglemler piyasalarinin 6nemi diinya iilkelerinde hizla artmaktadir.
Bu piyasalar Amerika Birleisk Devletlerinde ortaya ¢ikmakla beraber hizla diger diinya
tilkelerinde de yayginlanmigtir. Béliimiimiize diinyadaki bazi vadeli islemler piyaslaarinin
adlarim belirterek bagladiktan sonra bazi endekslerin 6zellikleri anlatilacaktir. Bu boliimde
son olarak da Fransa ve Brezilyadaki vadeli islemler piyasalarimin genel g¢aligma sartlar
anlatilacaktir.

2.1  Baghca Vadeli islem Borsalari ve Endeksleri
- Belli bagli vadeli iglem borsalar ,

- Chicago Board of Trade

- Chicago Mercantile Exchange

- Kansas City Board of Trade

- New York Futures Exchange

- New York Mercantile Exchange

- New York Cotton Exchange

- Midamerica Commodity Exchange

- London International Futures Exchange

- Marché a terme International de France

- Tokyo International Financial Futures Exchange

- Bolsa de Mercadorias & Futuros

- Singapore International Monetary Exchange

- Hong Kong Futures Exchange

- New Zealand Futures Exchange

- Mercado Official de Futuros y Opciones Financieros
- Kuala Lumpur Options and Financial Futures Exchange
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Borsa Italia
Belgian Futures & Options Exchange

Standard And Poor’ s 500 Endeksi

Piyasalarda en yaygin olarak kullamlan Standard and Poor's 500
endeksi ylizde 93 'ii New York Menkul Kiymetler Borsasinda ( NYSE ) geri
kalam da Amerikan Menkul Kiymetler Borsas1 ( AMEX ) ve tezgah stii
piyasada islem goren 500 sirketin hisse senetlerine gore hesaplanmaktadir.
Alim satim1 Chicago Ticaret Borsasinda (CME) yapilan S&P 500 endeksi
deger agirlikli endeks hesabina gore hesaplanmaktadir,

Cok miktarda istikrarli hisse senedi igerse de endeks, arbitraj ve
program trading nedeniyle 6nemli 6lgiide dalgalanma g&stermektedir . Piyasa
kapitalizasyonlar1 yiiksek 200 farkli hisse senedi ile arbitraj portfoyii
olugturarak S&P 500 endeksini ikame etmek miimkiindiir.

New York Menkul Kiymetler Borsasi (NYSE) Bilesik Endeksi

NYSE'de islem goren biitiin hisse senetlerini igermektedir. Hisse
senetlerinin sayis1 1520 adettir. Endeksin alim satim New York Vadeli
Islemler Borsas1 NYFE'de yapilmakta ve deger agirhkhi endeks hesabina
gére NYSE bilesik endeksi hesaplanmaktadir.

S&P 500 endeksi biiylik oranda NYSE'de islem goren hisse senetlerini
icerdigi icin NYSE bilesik endeksi ile S&P 500 endeksi arasindaki
korelasyon katsayis1 1 'e yakindur.

Major Market Endeksi

1980'lerin baginda Dow Jones Endiistriyel Ortalama ( DJIA) Endeksine
dayali vadeli iglem sozlesmelerinin Chicago Board of Trade' de (CBT ) islem
gérmesine izin verilmemesi {izerine CBT Major Market Endeksini ( MMI )
olugturmugtur. DJIA' de yer alan 20 sirketten gogu MMI’ de dahil edilmigtir.
Bu nedenle MMI degeri DJIA degerine benzerdir.

Endeksi olugturan hisse senetlerinin degistirilmesinden (endekse yeni

hisse senedi dahil edilmesinden veya endeksten hisse senedi
¢ikartilmasindan) kaynaklanabilecek yapay degismeleri 6nleyebilmek
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amaciyla MMI hesabinda bolen kullanilmaktadir. MMI' nin en 6nemli
dezavantaji piyasa degeri kiiclik olan sirketle biiylik olan girketi egit olarak
kabul etmesidir. Ayrica MMI 20 adet hisse senedinden olustugu i¢in arbitraji
vadeli islem piyasasinda en kolay olan endekstir. MMI' inin standart sapmasi
VLI, S&P 500 ve NYSE endeksine gére daha fazladir.

Value Line Endeksi

Endeksi olusturan toplam hisse senedi sayis1 1700' diir. Alim satimi
Kansas City Board of Trade' de ( KCBT ) yapilmaktadir. Egit agirlikli endeks
hesaplama yontemiyle geometrik ortalama alinarak hesaplanmaktadir :

Value Line ( VL ) Endeksi ¢ok sayida hisse senedi i¢erdigi i¢in standart
sapmas1 S&P 500, Major Market ve NYSE endekslerine gére daha diigiiktiir .
Ayrica VL endeksi ile s6z konusu diger 3 endeks arasindaki korelasyon
endeks hesaplama yontemindeki farkliik nedeniyle zayiftir. Value Line
endeksinin igerdidi hisse senetlerinin % 10 'u tezgah {stii piyasada iglem
gordiigii icin ekonomik haberlerin piyasaya wulagmasi ile iglemin
gerceklesmesi arasinda gegen siirenin uzun olmas: nedeniyle endeks
portfoyiin gercek deferini yansitmamakta, bu nedenle de arbitrajcilardan
fazla ilgi gérmemektedir. Portféyiinde tezgah listii piyasada iglem goéren
hisse senetlerini bulunduran portfoy y6neticileri ise spot portfdylerine daha

¢ok benzedigi i¢in Value Line s6zlegmelerini tercih etmektedirler.

Cac 40 Endeksi

Bu endeks Fransiz borsasinda islem goren hisse senetleri i¢inde islem
hacmi ve kapitalizasyon degeri en yiiksek 40 adet hisse senedi kullanilarak
hesaplanmaktadir. CAC 40 endeksi ile ilgili vadeli islemler Marché a Terme
International de France (MATIF) da gergeklestirilmektedir.

FT-SE 100 Endeksi

Bu endeks Ingiliz hisse senedi piyasasinda iglem géren piyasa
kapitalizasyonu en yliksek 100 hisse senedi kullamilarak hesaplanmaktadir.
FT-SE 100 ' e ait vadeli islem s6zlegmelerinin alim satimi London

International Financial Futures Exchange'de gergeklestirilmektedir.
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IEndekse Dayali Vadeli islem Sozlesmelerinden Bazilar1 ve Ozellikleri

ndekse Dahilf]
lyat
Stzlesme eder isse senedi Y Son iglem glinii
adimi1
say1si
[Borsa s6zlesme
Chicago Mercantile 500 x 0,05
S&P500 5008 500 ayindaki
xchange =25%
xendeks 3.persembe
s6zlesme
ew York Futures|500$ 500 x 0,05 .
INYSE 1700 ayindaki
xchange xendeks =258%
3.persembe
sOzlesme
Value ansas City Board||500$ 500 x 0,05 )
1683 ayindaki
Line of Trade xendeks =25 $
3.cuma
sozlesme
ajor Chicago Board of] 250 x 0,05 .
20 250$ xendeks ayindaki
arket  ||Trade =125 $
3.cuma
ondon s6zlesme
ternational 5L 250 x 0,05[fayindaki son isj|
[FTSE 100
inancial  Futuresfxendeks =12,5£ [giinii saat
XC. r(
arch¢ a Term
. O0FF x
CAC-40 ternational d 40
endeks

rance

Kaynak : http://www.vadeli.freeservers.com/ﬁyﬁtm
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2.2  Diinyada Futures ( Vadeli) Islemler : Fransa ve Brezilya Ornekleri

“1848 yilindan beri ABD’de uygulanan futures iglemleri 80°li
yillardan itibaren ABD’deki kadar yaygin olmasa da dier bazi diinya
iilkelerinde de uygulanmaya baglanmigtir. Bunda ABD’deki uygulamalardan
bagaril1 sonuglar elde edilmesinin de ay1 biiyiik olmugtur.” %

Temel {irtin fiyatlarindaki dalgalanmalar bireyler ve ve sektérler kadar
tilkeleri de bir fiyat veya gelir riski ile kars1 karsiya getirmektedir. Vadeli
emtia piyasalar1 bu riski azaltmanin 6nemli bir aracidir. Bu risk ozellikle
birincil irlin Uretiminin 6nmeli oldugu gelisen ekonomilerde deha ciddi
boyuttadir. Zira birincil {irlinlerin biiyiik bir boliimii geligen veya az geligmis
lilkeler tarafindan iiretilmektedir.Hindistan, Cin ve Brezilya bu iilkelerin
baginda gelmektedir. Bu tirlinlerde talebin kati olamsi {ilkelerin gelir riskini
arttirmaktadir. Birincil diriinlerde fiyat dalgalanmalar1 Keynes’in 1930’]arda
temel tiriinlerde tampon stok olugturulmasimi 6nermesine neden olmusgtur.
Nitekim 1930’lardan baglayarak bir ¢ok {irlinde Uluslar aras1 Mal
Anlagmaalri ICA yapilmistir. Kahve, kakao, seker gibi {irlinlerde yapilan
anlagmalar yeterli kapasite ve esneklife sahip bir sistem yaratamamugtir. Bu
cergevede, ozellikle 1980°1i yillarda hizla gelisen vadeli islem piyasalar, risk
yOnetimi, riskten korunma (hedging), fiyat esnekligi, stok yonetimi,
minimum fiyat destegi gibi ¢esitli avantajlar1 beraberinde getirmis , fiyat
istikrarina katkida bulunmustur.

“Asagidaki Tablo 1990’1 yillarin sonunda bu piyasalarn ulagtii boyutu
gostermektedir. Birincil iiriinlerdeki piyasa islem hacmi, diinya tiretiminin 20
katina kadar ¢ikabilmektedir.”?’

o
R,
26 KAMAN, Olgag Kalgay, Sermaye Piyasasi Kurulu Aragtirma Raporu, Vadeli iglemier Piyasalar: ve Turkiye'de uygulama Gabalari.;1998;sf 88-86 ‘.(t“‘ﬁ

-
27 MORGAN, C. W. , * Commodity Future Markets in LDCs, CREDIT Research Paper, University of Nottingham qjﬁd \’
.8l
&,
b ¥
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Future Piyasalan Ticaret Hacmi 1997

Uriin Diinya iiretimi ( Milyon ton) Future Islem Hacmi ( Milyon ton)

Kakao 2.9 41.3
Kahve 6.0 47.4
Seker 126.6 365.2
Bugday 612.4 1119.0
Misir 584.9 4218.0
Soya 143.4 2499.0
Pamuk 20.0 67.3
Bakir 13.6 410.1
Aliiminyum 21.8 5.6

Birincil irtinlerle ilgili Future islemleri bu piyasalarin % 23’iinii olusturmaktadir.
Vadeli Piyasalarda S6zlesme Tiirleri 1998,

Sozlesme sayisi ( milyon

Faiz Oram 759
Hisse Senedi Endeksi 177
Déviz 54
Tarimsal {iriin 119
Enerji tiriinleri 83
Degerli olmayan madenler 57
Degerli madenler 47
Diger 12

1.300

Futures piyasalarinin uygulamalarim incelemeye gelismis bir iilke olan

Fransa’dan baglayacagiz.

2.2.1 Fransa’da Futures islemleri

1986 yilinda “MARCHE TERME DES INSTRUMENT FINANCIERS
DE PARIS” (MATIF)’in kurulusuyla resmi olarak Fransa’ da futures
islemlerine baglamigtir. MATIF’ in diizenlenmesinden iki kurum sorumlu
tutulmugtur.Bunlardan biri Futures Piyasas1 Konseyi  ( Conseil Du Marche
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A Terme D’instruments Financiers)’dir. Ingilizce adi Futures Market Council
olan bu kurumun gorevi futures piyasalarimi diizenleyerek yeni anlagmalarin
piyasaya sunulmasim ve piyasanin fonksiyonundaki herhangi bir degigiklik
hakkinda karar vermektir. MATIF’ in diizenlenmesinden sorumlu olan ikinci
kurum “ CHAMBER DE COMPENSATION DES INSTRUMENTS
FINANCIERS DE PARIS ” Mali Futures Piyasas1 takas Merkezi’dir.
Ingilizce ad1 Financial Futures Market Clearing House olan kurumun gérevi
piyasay1 yoneterek, iglemlerin tamamlanmasim garanti altina almak igin
tiiccarlarin depozit ve marjin ylikiimliiliiklerini yerine getirmek, ters (
reversing) islem yoluyla sona erdirilmemis islemleri ve iglemlerin piyasa

diizenlemelerine uygunlugunu kontrol etmektir.

MATIF’te Mali Futures Piyasasi takas merkezi tarafindan segilmis
yalnizca 100’ iiye alim satim ve takas ( clearin) islemleri yapmaya yetkilidir.
Bu {iyelerden 40’1 komisyoncu firmalar, 7’si banka ve komisyoncu
firmalarin birlikte yada aynn ayn kurduklari birlikler, 53’ti de yatinm
kuruluslan ve bankalardir. Uyeler kendileri ve miisterileri adina alim satim
yapabilirler.

Futures s6zlesmelerinin piyasada islem gorebilmeleri igin standardize
olmalar1 gerektiginden MATIF’ teki sozlesmelerde vadeleri, tarihleri, teslim
sartlarni agisindan standardize edilmigtir. Tim sozlesmeler Mali Futures
Piyasas1 Takas Merkezine ( CCIFP ) kayithdir. CCIFP ahlci ile satict
arasindaki tek araci olup iglemlerin tamamlanmasim garanti eder. Bu da
futures piyasalarinda takas merkezinin O6nemli islevlerinden biri
olangarantorliik mekanizmasimn uygulamada da islediginin bir gdstergesidir.
Bu piyasanin giivenligini salamak i¢in ilk marjin olarak islemler yapilir.

MATIF’ teki islem goren s6zlesmeleri su sekilde siralayabiliriz :

- Uzun Vadeli ( National ) Tahvil iizerine Futures Stzlesmeleri

Bu sozlesmeler 20.02.1986 tarihinden itibaren MATIF” te islem

gOrmektedir.

- 90 giin vadeli hazine bonosu iizerine futures sézlesmeleri
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Bu sozlesmeler 25.06.1986 tarihinden itibaren MATIF’ te iglem

gérmektedir.

- CAC 40 endeksi iizerine Futures sizlesmeleri

CAC 40 hisse senetleri ve tahviller igin bilgisayarlagtirilmig
alim satim sistemleridir. 15.06.1988 tarihinden beri Paris borsasinda bu
endeks yaymlanir. Bu endeks Fransiz hisse senetlerini en iyi temsil
eden 40 senedi kapsar. CAC 40 futures iglemleri igin ideal bir endekstir
ve tlim Fransiz hisse senetlerini igeren genel endeksi ¢ok yakindan
takip eder.

- Aylik Paris International Banking Offer Rate (PIBOR) Paris

Bankalararas: Faiz Oran1 Anlagmasi

90 giin vadeli hazine bonosu iizerine futures islemleri kisa
dénemli faiz hadleriyle ilgiliyken, degisken faizli bor¢ araclarindan
kaynaklanan riskin azaltilmasi i¢in, 3 aylik PIBOR s6zlesmesi
uygulanmaktadir.

Geligmekte olan iilkelerden kabul edilen Brezilya’daki futures
uygulamalar1 diger gelismekte olan iilkeler i¢in glizel bir drnek tegkil
ettiginden Brezilyadaki vadeli islemlere de deginmekte fayda vardir.

2.2.2. Brezilya’da Futures Iglemleri

IOSCO biinyesindeki SPK’nin girisimi ve bagkanlifinda kurulmus olan
gelisme komitesi tlirev piyasalar calisma grubu, 1992-93 déneminde yaptig1
incelemelerinde Brezilya’yr difer gelismekte olan iilkelere 6rnek olarak
se¢mistir. Bunu izleyen dénemde SPK’ min girisimi ile Brezilya Menkul
Kiymetler Komisyonu (CVM) tarafindan, Tiirkiye’ninde iginde oldugu
IOSCO iiyesi diger gelismekte olan iilkelere “ “Futures Piyasalar ve Brezilya
Deneyimi” konusunda egitim verilmesi saglanmistir. Hiper enflasyon ve

Brezilya’nin olduk¢a istikrarsiz, belirsiz ekonomik kosullarma ragmen,
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futures piyasalar agisindan bagarili bulunan Brezilya deneyimi, &zellikle
Tiirkiye agisindan biiyiik bir 6nem arz etmektedir.

Brezilya’da futures piyasalarin gelisimi, 1900’lii yillarin bagmna degin
uzanmaktadir. Ekim 1917°de kurulmug olan Sao Paulo Mal Borsas: (BMPS)’
nda mala dayali vadeli iglemlerin yapildi:1 bilinmektedir. Ancak, 1970’li
yillardan sonra parasal sistemlerde yasanan g¢alkantilar, istikrarsizlik ve
belirsizlik ortamu, 6zellikle faiz oranlar1 ve doviz kurlarima dayali futures
iglemlerin hisse senedi endeks vadeli ve opsiyonlu s6ézlesmelerin Brezilya
futures piyasasinin en dnemli unsuru haline gelmesine sebep olmustur.

Bugiin Brezilya futures piyasalar: diinyanin en biiyiik borsalari arasindadur.

Brezilya’da ilk futures islemler, 1970°li yillarda miinferit hisse senetleri
iizerinde vadeli islemlerin yapilmasiyla baglamigtir. Vadeli sozlesmelerin
70°1i 80°li yillarda, Sao Paulo Menkul Kiymetler Borsas1 ( BOVESPA ) ve
Rio De Jenerio Menkul Kiymetler Borsast ( BVRJ)’ nda aktif bir iglem
hacmine sahip oldufu bilinmektedirr BOVESPA istatistiklerine gore
enflasyonist ortamlarin yol agtifn belirsizlik kargisinda vadeli islemlerin
toplam iglem hacmindeki pay1 siirekli yiikselmis, fakat 1987 yih ve izleyen
yillarda giderek cazibesini kaybetmigtir. 1986-1987 yillarinda standart vadeli
islemlere (BBF) Brezilya Vadeli Islemler Borsasinda tekrar iglem gérmeye
baglamasi 1995 yilini bulur.

Brezilyanin 1990’larda 6nem kazanan futures borsalar ise Brezilya
Vadeli Islemler Borsas1 ( BBF ) ile Sao Paulo Mal ve Vadeli Islemler
Borsasi’dir (BM &F). BBF 3 Kasim 1983 tarihinde kurulmus ve
gerceklestirilen ilk futures iglemi, 30 Kasim 1984’te altina dayali vadeli
sozlesmelerle olmugtur. Bunu daha sonra 1985’ te Brezilya hazine
bonolarina dayali vadeli s6zlesmeler izlemigtir. 16 Eyliil 1994 tarihinden
itibaren faiz oram1 opsiyon s6zlesmeleri de bu borsada islem gdrmeye

baglamiglardir.

1990’1 yillarin baglarina yeni kurulan hikiimet, tilkke ¢apinda bir
futures piyasa kurulmasim istemis, bunun sonucunda BM&F’ nin elektronik



52

bir link hatti araciligi ile, BBf' nin takas fonksiyonlarindan yararlanmasi
kararlagtirilmigtir.

Diinyamin en biiyikk futures piyasalarindan biri olan BM&F, 1985
yilinda ticaret ve vadeli iglemler borsas1 adiyla kurulmug ve 1991°de Sao
Paulo ticaret borsasi ile birlegtirilmigti.

Finansal iirtinlerin ( tiirev) daha fazla (%99) islem hacmine sahip
oldugu BM&F’de, Gnem sirasina gbre borglanma araglarina, interbank
borglanmasina, hisse senedi endeksine, altina, Arap kahvesine, canli hayvan
etine, soya fasulyesine, pamuga, ve misira dayal: vadeli ve opsiyonlu

s6zlesmeler islem gormektedir.

BM&F enflasyonist ortamda korunma mekanizmas1 saglayabilmek
icin, Temmuz 1993’te enflasyon oranina endeksli ilk vadeli islem (tiirev)
aracin1 sunmustur. Béylece, ekonomik aktrler Genel Piyasa Fiyat Endeksine
endekslenerek, varlik yada taahhiitlerin degerlerde hiperenflasyon nedeniyle
gerceklesebilecek artiy yada azaliglara karsi kendilerini koruyabilmeleri
miimkiin olmustur.

BM&F’ nin Brezilya ekonomisindeki dinamikleri g6z Oniine alarak
stirekli yeni tirtinler geligtirilmesi, iglem hacminin artmasina neden olmugtur.
Islem hacmindeki bu ariy BM&F’nin diinyanin 6. biiyik futures
piyasasiyken 1995 yllinda diinyanin 3. biiyiikk futures piyasast olmasina

imkan vermigtir.

Moema Unis (BOVESPA Uriin Geligtirme Miidiirti ) IMKB futures
piyasalar ¢aligma toplantisinda Brezilyada Futures Piyasalarin uluslararasi
bir bagariya sahip olmasinin nedenlerini ;

Spot piyasada iglem hacminin ve katilimer sayisimn yiksek olmasina
ozellikle teknik spesifikasyonu fazla olan opsiyon iglemleri basta olmak
lizere futures araclarla ilgili iyi gelistirilmis egitim programlarina; ayrica bu

egitim programlarinin araci kurumlar, potansiyel yatirmcilar, tiniversite ve
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diizenleyici otoriteyi genis bir yelpazede verebilmesine, isletim sistemi, takas
saklama ve teknolojik altyapinin gelismis olmasina baglamugtir.”*

Yukarida anlatilan Fransa ve Brezilya 6rnekleri, 6zellikle de Brezilya
ornegi Tiirkiye acisindan ¢ok 6nemlidir. Brezilyanin igerisinde bulundugu
ekonomik yapi, Tiirkiye ile biiyiik benzerlik gostermesine ragmen bu
piyasalar Brezilyada istenilen diizeye ¢oktan gelmistir. Bu gelismislik
seviyesinin nedenlerini de yukarudaki paragrafta agikladik. Tiirkiyede de
aym yapt olmasma gelisememe denenlerini Brezilyadaki gelisme

nedenlerinin tam tersi olarak da géstermemiz miimkiindiir.

Brezilya ile benzer ekonomik yapiya sahip olan iilkemizde, bu tilkeyi
model alarak benzer uygulamalar baglatmamiz vadeli islemler piyasasinin

gelismesinde etkili olacaktir.

28 KAMAN, Olga¢ Kalgay, Sermaye Piyasast Kurulu Arastirma Raporu, Vadeli Islemler Piyasalani ve Torkiye’de uygulama

Cabalan.;1998;sf 88-96
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m . BOLUM

TURKIYEDE VADEL] iSLEMLER PIYASASI’NIN GELisiMi,
SORUNLARI VE COZUM YOLLARI

3.1 Tiirkiye Vadeli Islemler Piyasasinda Yapilan Cahsmalar.

. Mali Piyasalarda Yapilan Caliymalar

Tiirkiyede futures islemler “vadeli iglemler” olarak ifade edilmektedir.
Futures piyasalar, Tiirk ekonomisini ve finans sistemini diinya ekonomisi ve finans
sistemi ile bitiinlestirme amacim gergeklestirmesine katkida bulunacak nemli bir
ara¢ olarak 1989 yilinda (Altinci bes yillik kalkinma plam1 déneminde) iilkemizin
ckonomik giindemine girmistir. Hatta 1989 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan futures islemlerinin tammlandif1 ve Tiirkiye’ de 6zellikle mal borsasinin
hazir olmasi nedeniyle, mala dayali bir futures “vadeli islemler” borsasimn
kurulmas1 amaciyla aragtirmalarin yapildiga ve raporlarin yazildigi bilinmektedir.
1991 yilinda “Tirk sermaye piyasalarimin altyapistm yasal ve kurumsal
eksikliklerini tamamlamay1 ve yeni piyasalar olusturmay hedefleyen Tiirk Sermaye
Piyasalannmin  Modernizasyonu  Projesi” uygulamaya konulmugtur. Bu

modernizasyon projesinin alt projelerinden biri de “Vadeli Islemler” projesidir.

Aym biiltende diizenlenen mali araglara ek olarak diizenlenecek yeni mali
araglar arasinda “Vadeli Sozlesmelere” de yer verilmis ve vadeli islemler piyasasi
adi1 altinda futures piyasalarmmin olusturulmasina iligkin ¢aligmalarin SPK’ da
stirdiiriildiigii belirtilmigtir. Bunlara bagh olarak SPK’ nin gérevini etkin ve verimli
bigimde yerine getirebilmesi igin Kasim 1991° de Kurul organizasyonunda bir
yeniden yapilanmaya gidilmistir.

1992 yilinda sermaye piyasasimi diizenleyen Kanun yeniden revize edilmis ve s6z
konusu kanunun 22/j maddesi ile vadeli iglemler ile ilgili kurumlarin kurulus,
faaliyet, ilke ve esaslarinin tespiti ve diizenlemesi Sermaye Piyasasi Kurulu’ na

verilmigtir,
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Vadeli iglemler piyasasi ekonomideki risklerin dagitilabilmesi agisindan son
derece faydali piyasalardir. Soylendifi gibi, fiyat harcketlerini yumusatir ve
belirsizligi azaltirlar. Ama, biitiin bunlar enflasyonun tek haneli oldugu, faizlerin de
yilda azami 2-3 puan ig¢inde dalgalandifi ekonomilerde gergeklesmektedir.
Altyapisiyla, teknik kapasitesiyle, egitilmis elemanlariyla, istikrarli denetimiyle,
standartlartyla genig bir tabana yayillmig saglikli bir vadeli islemler piyasasinin
Tirkiye agisindan Onemli ekonomik iglevler iistlenecegi sliphe gétiirmez bir
gergektir. Tlirkiye’ nin ¢agdas nitelikte bir bankacilik ve finans sistemine gegisi
oldukca ge¢ bir déneme 80’li yillara rastlar. Modern finans yapisinin temel diregi
olan borsanin kurulmas: dahi 1986 yilindadir. Ayrica futures tipi uygulamalarin
temel kosulu fiyatlarin piyasada serbestge oldugu bir yapidir. Tiirkiye’ de 1980
6ncesinde rastladifimiz gibi fiyatlarin (d6viz kurlar1 da dahil) belirlenip suni olarak
aym diizeyde tutuldugu bir ortamda futures piyasalar: olamazdi.

Tiirkiye’ de futures piyasalarinin gerekli 6nciilii olan kogullar yani serbest bir
piyasa diizeni ve modern finans yapisi ancak 80’ lerden sonra glindeme gelen
konulardir. Bu kosullarin Tiirkiye’de ger¢eklesmesi sonucu futures piyasalarin
kurulmast ile ilgili 6nerilerdeki artig goz ardi edilemez.

Ancak 24 Ocak kararlar1 olarak bilinen istikrar tedbirlerinin uygulanmasiyla,
Tirk ekonomisi nemli degigimler yasamistir. Bu donemde ithal ikameci ekonomi
politikalarimin uygulanmasindan vazgegilerek, disa agik ve rekabetgi bir ekonomi

politikasi izlenmeye baglanmagtir.

Bu degisimlerle kamu miidahalesi Onemli Ol¢lide azalmig; kaynak
dagitiminda piyasa gii¢lerinin belirleyecegine daha ¢ok ¢nem verilmigtir; fakat
bunun yaminda, yiiksek oranlarda ve istikrarsiz bir seyir izleyen enflasyon orani,
d6vizler iizerindeki kisitlamalarin kalkmasi gibi etmenler ekonomide riskleri de

artirmagtir.

Tim bu gelismeler ekonomik birimleri risk yonetimi araglar aramaya
yOneltmigtir. Bunun sonucunda, hisse senedi ve tahvil i¢in, doviz piyasas1 kadar
etkin resmi ve gayri resmi piyasalar ortaya ¢ikmus; iletisim kolayliklarimin artmasi ve
doviz hareketleri lizerindeki kisitlamalarin ortadan kalkmasi, uluslararasi borsalarda

risk aktarma ve spekiilatif amagh iglem yapmaya imkan tammistir. Bu dénemde yurt
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icindeki ticari ve finansal borsalarda da yeni araglarin gelistiriimesine duyulan
ihtiyaci arttirmgtir.

“Ulkemizde, organize tiirev piyasalarin kurulma galigmalar1 gergevesinde, 1994
yihnda IMKB biinyesinde Vadeli Islemler Piyasasi Miidiirliigii olusturulmustur.
Organize bir finansal vadeli iglem ve opsiyon piyasasmn olusturulmasi ve bu
piyasada gesitli sermaye sermaye piyasas: araglar ile finansal gostergelere dayali
vadeli iglem ve opsiyon szlesmelerinin diizenlenmesi amaciyla yapilan ¢aligmalar
sonucunda 15 Agustos 2001 tarihinde doviz ( Amerikan Dolari) tizerine vadeli islem
sozlesmeleri islem gbrmeye baglamigtir.”29 “Ancak 2001 yih sonu itibariyla
piyasada iglem goren tek tiirev iiriin, Amerikan Dolan {iizerine vadeli islem
sozlesmesidir ve iki farkli vadede islem gergeklesmektedir. Piyasada agilisi takip
eden bir iki hafta islem olmus, ancak iglem hacmi tamamen daha sonra
kurumugtur.” ® 2003 yilinda, IMKB vadeli iglemler piyasas: muduriiligi, IMKB
baskanligina yaptiga teklifte, d6vize dayal vadeli islemlerin yanina, endekse dayal:
ve faize dayali islemlerin de yapilmasi i¢in goriis bildirmigtir. Karar heniiz

verilmemistir.

. Emtia Piyaslarinda Yapilan Cahsmalar

Tiirkiye’de futures iglemlerinin mevcut borsalar ile baglatiimasi agisindan
bakildiginda; Tiirkiye’ de 69 adet ticaret borsasinin 5590 sayil1 yasa uyarinca Sanayi
ve Ticaret Bakanligi’min denetimi altinda faaliyet gostermekte oldugunu ve
bunlardan Izmir Ticaret Borsasi® min (ITB) gerek organizasyonu, fiziki donatimu,
islem hacmi, gerekse borsacihk diizeni ve disiplini agisindan Tirkiye’ nin en

gelismis spot piyasasina dayali ticaret borsasi oldugu goriiliir.

Vadeli iglemler borsalari, spot mal piyasalarnin 6zellikle hasat zamani ve
sonrasinda arz ve talep fazlaliklarim kargilayamamas: sebebiyle bir gereklilik olarak
ortaya ¢ikmstir. Vadeli Islem borsalarinin temel amaci mal veya finansal arag satin
alan ve satanlarin fiyat degisiklikleri kargisinda riskten korunmalarimt saglamak ve
tasarruf yapanlara yeni yatirim imkam sunmak oldugundan, Tiirkiye’ ye saglayacag
tahmini yararlar sunlardir:

29 Turk Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglar Birligi; Torev Aragalar, Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasalarin Isleyisi, Tarev Araglar ve Korunma
; Aralik 2002; sf.8
30 http://www.musiad.org.tr/yayinlar/turkiye_eko2002/bolum3.html
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o Uretimde siirekli bir gelismeye neden olacagindan, arz ve talebi
dengeleyecektir.
e Cok sayida alici ve saticimin, serbest rekabet sartlari iginde islem

yapmalar1 nedeniyle gergek piyasa fiyatlarinin olugmasina neden
olacaktir.

Alim-satimlarin %90’ 1 fiziki teslim degil ters yonlii pozisyon ile kapatilarak,
yatirtlan %3-10 aras: kiigiik teminatlarla biiyiik hacimlerde islem yapilmasini
imkan taninarak ekonomiye ve piyasaya likidite saglayacaktir.

Tiirkiye’de pamuk iizerine vadeli islem piyasalar1 olugturulmas: halinde

saglanabilinecek yararlar ise:

e  Tekstil sanayi agisindan biiyiik miktarlardaki hammaddenin depolama
maliyeti azalacak ve boylece stok finansman maliyetleri diisiik diizeyde
kalabilecektir. S6z konusu maliyetlerin azalmasinin, Tiirkiye’ nin ihracatinin
yaklagik 1/3° {inii olusturan, tekstil sanayinin iretim maliyetinin diigmesine
neden olarak, Tiirk ihrag iiriinlerinin uluslararas: piyasalarda rekabet sansim
arttiracak olmasi,

e  Pamuk ve tekstil iiriinlerinde fiyatlarin 6nceden belirlenmesinin, uzun
vadeli ihracat baglantilar1 yapilmasim kolaylastiracak olmasi,

e Tarim sektoriinde destekleme alimlara ihtiyag kalmadan piyasa
mekanizmasimna dayali bir istikrar imkani temin edilebilecektir. Kamu
otoritelerin destekleme politikalari, hem devletin maliyetini arttirmakta hem
de piyasadaki para arzim g¢ogaltmakta oldugundan enflasyonu
kamgilamaktadir. Dolayisiyla, vadeli islemlerde devlet miidahalesi yerine,
piyasa mekanizmasim islerlife kavugturacak bir denge saSlamasi

amaglanmasi olarak 6zetlenebilir.

“Vadeli islem piyasalarimn Tiirkiye’de finans piyasalarim, kredi
mekanizmasim, iiretim ve dig ticaret faaliyetlerini tamamlayici bir yapi
gosterecegi tartigma gotiirmez bir gergektir. Vadeli iglemler piyasasinin genel
fayda fonksiyonu su sekilde 6zetlenebilir:
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Pamuk fiyatlanimin uluslararasi piyasa sartlan igerisinde gergekei bir
sekilde olugmasi saglanacaktir. Piyasalarin igleyisindeki kolaylik ve iz pamuk
fiyatlarinda daha iyi bir istikrar temin edecektir. Pamuk vadeli islemler borsasi,
piyasada iriin arzinin kesikli, ancak talebinin siirekli olmasindan dogan yapisal
sorunlar1 ve dengesizlikleri gidererek devletin destekleme ihtiyacina bagh olarak
iistlendigi mali yiikii azaltacaktir. Tekstil ve konfeksiyon sanayicileri ise, pamuk
fiyatlarindaki ¢ift yonlii hareketlenmelerden dogan fiyat riskini finans kesimine
aktararak, risklerini dengeleme olanagina kavusabileceklerdir. Aym zamanda,
iireticiler uzun vadeli satig ve iiretim baglantilar1 yapma imkam bulacaklardir.
Sanayici borsadan aldifi fiyat sinyallerini degerlendirerek istikrarhi fiyat
iizerinden girdi temin edebilecek, borsada olusan fiyatlara bakarak {iretim
maliyetlerini ve satig fiyatim1 gergekei bir sekilde planlayip, dis ve i¢ piyasaya
kars1 yikiimliiliiklerini zamamnda yerine getirebilecektir. Uretim sonrasinda
depolama maliyetlerinde ve stoklara baglanan finansal giderlerde tasarruf
saglanarak, buradaki maliyet unsuru farkli alanlara kaynak olarak
aktarilabilecektir. Sanayiciler {iriin toplam maliyetlerini ve satis fiyatlarim daha
rekabetgi bir diizeyde tutup, dis satiglanim geligtirerek iilkeye daha fazla doviz
getirisi saBlayabileceklerdir. Diger taraftan, vadeli islemler gelecege yonelik
isabetli tahmin yapma olanaf1 saglamaktadir. Bdylece, {ireticiler iiretim
planlarim, iiretim tercihlerini ve iiretim ikame imkanlarim daha gergekei bir
sekilde yapabileceklerdir. Ciinkii vadeli {iriin borsalarinin oldugu bir ortamda
iireticinin piyasa kosullarma kars1 duyarlilig: artacaktir. Biitlin bunlarin yamsira
ithalat ve ihracatg1 diinya fiyatlariyla ticaret yapma olanagmna kavusarak,
uluslararas1 piyasalarda rekabet giiciinii arttiracaktir. Ayrica, ihracat¢l uzun
vadeli baglantilara girmek ve bu baglantilar risk yiiklenmeden yerine getirmek
imkam bulacaktir. Fiyat riskinden korunan ihracat¢1 istikrarh bir gelire

kavusacak ve pazar payim artirmayi isteyecektir.”!

31 ARISOY Ebru, ODYAKMAZ Necmi, Vadeli Urlin (emtia) Borsalan ve DigTicaret Agisindan Onemi, Dig Ticaret Dergisi, Ocak 1997, $f.11-12)
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3.2  Tiirkiyede Vadeli islemler Piyasasmin Gelisememe Nedenleri
3.2.1 Ekomomik Nedenler

i) Farkh Beklentiler

Vadeli IslemlerPiyaslarimn olusmas: igin ilk temel gart ,Piyasada birden
farkl1 beklentilerin bulunmasidir. Birden farkli beklentiler ise derinligi yliksek olan,
bol sayida alic1 ve saticinin birarada oldugu piyasalarda olugmaktadir. Ulkemizde
spot piyasalarin derinliginin yiiksek olmamasi nedeniyle gelisme istenilen yonde
olmamugtir.

ii) Seffaf Piyasa
Ikinci temel sart ise, spot piyasasinin olabildigince seffaf, kamunun

aydimnlatilmasinin etkin olmasi ve s6zlesme konusu malin standart ve bol olmasidir.

Sermaye piyasasi araglarina dayali vadeli islem sozlesmelerinin iginde
yukandaki iki sarta sahip olan tek arag¢ hisse senetleri gibi goziikmektedir ¢linkii
hisse senedi piyasasinda, ilk yillarin aksine, birbirinden farkli beklentilere sahip
farkhi yapida birgok kigisel ve kurumsal yatirimci mevcuttur. Diinya iilkelerinde
oldugu gibi Tiirkiye’de de borsa iizerinde yapilan aragtirmalar ve anketler, farkh
beklenti, risk anlayig1 ve mali giice sahip kisisel ve kurumsal yatinmcilann varligim
ortaya koymustur. Hisse senedi piyasasinda ikinci sart olan kamuyu aydinlatmanin
etkinliginin varhig1 tam olarak soylenmektedir. Ancak, kamuyu aydinlatmaya iligkin
olarak yapilan diizenlemeler gergevesinde yurtdigindaki kadar olmasa bile belli bir
gelisme kaydedildigi ileri stirtilebilir.

iii) Fiyat Riskinin Olugmasi

Ucgiincii sart, belirgin bir fiyat riskinin s6z konusu olmasidir. Vadeli islemler
piyasasinin en onemli ekonomik iglevlerinden biri risk transferidir. Farkli risk
anlayigina sahip gruplarin, bu riskleri birbirine etkin olarak transfer etmelerini
saglayan vadeli iglemler piyasasimn, etkin isleyisi i¢in nemli unsurlardan biri
piyasada biiytik fiyat degisiklikleri ve dalgalanmalarin bulunmamasidir. Geligmekte
olan piyasalarin temel ozelliklerinden olan fiyat dalgalanmasi yiiksekliinin

nedenleri arasinda, ekonomik ve sosyal istikrarsizhiklar sonucu ozellikle faiz,
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enflasyon oram1 ve doviz kurlarindaki belirsizlikler sayilabilir. Bu belirsizlikler,
bagta girket kirlar1 olmak iizere birgok degiskende istikrarsizlifa yol agmaktadir.

Ozellikle, beklenmeyen politik miidahaleler ekonomide beklentilerin kisa donemli
ve degisken olmasina ve istikrarsizligin artmasina yol agmakta, bu da belirsizligi
ortaya ¢ikarmaktadir. Enflasyon oranlarindaki dalgali seyir de reel getirilerdeki
dalgalanmayi arttirmaktadar.

Endekse dayali vadeli iglem sozlesmelerinin islem gordiigii diger tilkelerde,
ozellikle A.B.D. ve Avrupa lilkelerinde, enflasyon ve reel faiz oranlan diigiik ve
istikrarli oldugundan, Tiirkiye’de kurulacak piyasanin bu y6nden bir farki olacaktir.
Zira, Tiirkiye’de aylik enflasyon rakamlar1 ve reel faizler oldukea yiiksek ve dalgali
bir seyir izlemektedir. Bu durum, hisse senedi fiyatlan yoluyla endekse de
yansimaktadir. Bu nedenle, IMKB’ na, fiyat belirsizligi, dolayisiyla fiyat riski
onemli boyutlara ulagmaktadir. Reel faiz ve girket karlarindaki dalgalanmalar da
endekse dayal1 vadeli islem s6zlesmelerinin kuramsal fiyatimn iki Gnemli
degiskenidir. Bundan dolayi, islem yapacak yatinmci gruplarin o6zellikle reel
getirileri dikkate almalari oldukga zor olacaktir.

Ozelikle, ilk yillara nazaran IMKB endeksindeki dalgalanma azalmig
olmakta birlikte, gelismis piyasa endekslerinin dalgalanmasi ile karsilagtirildiginda
IMKB endeksinin dalgalanmasimn yiiksekligi géze ¢arpmaktadir. IMKB endeksinin
dalgalanmas1i S&P 500 endeksinin  dalgalanmasiyla  karsilagtiriimigtir.
01-08-1993/27-12-1993 tarihleri arasindaki veriler kullanilmigtir. IMKB endeks
dalgalanmasi1 dénem sonunda hizli bir bi¢imde 20 degerine (%20) diismekle beraber,
d6nemin biiylik bir boliimiinde 25 diizeyine kalmigtir. Trend ¢izgisi de ortalama 24
diizeyinde bir dalgalanma gostermistir. Buna karsin, S&P 500 endeksinin
dalgalanmasi aym dénemde 5 ve 8 degerleri arasinda degismektedir. Ortalama trend
degeri ise 7 dolayinda kalmistir. Bu durumda, IMKB endeksinin S&P 500
endeksinin yaklagik 3,5 kat daha dalgali oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Fiyatlarin dalgalanmasi, fiyat riskinden korunma gereksinimi arttirmaktadir.
Ancak, bu dalgalanmalarin yiiksekligi, temelinde dalgalanmasim arttirmakta ve
endekse dayali vadeli islem sozleymeleriyle korunmanmin etkinligini

azaltabilmektedir. Bu nedenle endekse dayali vadeli s6zlesmelerin alim satimim
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yapacak yatinmci gruplann, 6zellikle korunma saglamak isteyen kurumsal

yatirimcilarin, bu durumlan g6z 6niinde bulundurmas: gerekecektir.

iv) Piyasa Derinligi
Dordiincti sart, derinligi fazla olan bir spot piyasasidir. IMKB’ de islem goren
hisse senetlerinin derinligi ilk yillardakinin aksine son yillarda oldukga artmigtir.
Ozellikle, ELIT sistemin tiim hisse senetlerinde devreye girmesi, hisse senedi ve
nakit takas islemlerinde (T+2) sisteminin geligtirilmesi ve giinde iki seans
uygulanmasiyla iglem saatlerinin uzamasi sonucu islem hacminde ve genel derinlikte
belirgin bir artig goériilmektedir. “Hisse senedi piyasalarin islem hacimleri ve
deriniligine baktigimizda ortalama giinliik iglem hacmi 458 Trilyon TL iken, adet (
lot) olarak ise 224 milyan lot oldufunu gérmekteyiz. Bununla beraber, spot
piyasalarda islem yapan arac1 kurum ve banaka sayis1 ise 226°dir.”*? Tiirkiyede 2001
yilinda baglayan dovize dayali vadeli islemlerdeki fiili uygulamalarda ise talep yok
denecek azdir. Goriistiiiimiiz bazi banka yetkilileri ve IMKB den alinan verilere
gore ayda islem yapan bireysel yatirimei sayis1 1-5 arasi , kurumsal yatirnmei sayisi
ise 4-5 civarindadir. BSyle bir durumda vadeli iglemlerin piyasa derinlignden

bahsetmek miimkiin olamaz.

v) Yatirnmei Gruplan

Besinci sart, farkli beklentilere sahip yatirimer gruplarin varhigidir. Derinligi
olan bir vadeli islem piyasasi i¢in farkli beklentiler ve spot piyasamin 6zelliklerinin
yamnda, piyasada islem yapmak isteyecek yatirnmci kitlesinin varlif hayati 6nem
tagimaktadir. Yurtdigindaki tecriibeler sézlesme adedinin az oldugu borsalarda iglem
yapmanin pahali oldugu ve bu nedenle bu g¢esit borsalarin kisa bir siire sonra
kapatildif1 gosterilmigtir. Bu durumda, sézlesmenin alim satimim yapacak yatirimel
gruplar1 biiyilk 6nem tagimaktadir. Tiirkiye’de endekse dayali vadeli iglem
s6zlesmelerini yapacak yatirimcilar dort ayr1 grupta incelenebilir.

“Kiiclik yatirnmcilarin  geleneksel olarak kullandiklar1 yatinm araglarim,
vergiden kaginma amaciyla yaratilan karmagik ve biiyiik 6lgekli sermaye gerektiren
yatirim araglari ile aym yapida vergilemek, kii¢iik yatirimcilar aleyhine vergileme

yaratmaktadir. Gergekten giiniimiiziin gelisen para ve sermaye piyasalarinda
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vergiden kaginmak amaciyla gelistirilen tiirev tiiriinler (swap, forward, futures,
options) ve benzeri yatirrm ve riskten korunma araglarimin vergilenebilmesi en
gelismis  ekonomilerde dahi yonetimi zor ve karmagik mekanizmalar
gerektirmektedir. Tiirkiye’deki para ve sermaye piyasalarinin gelismiglik diizeyi ve
vergi mevzuati bu tiir gelirleri yeterince kavramaktan uzaktir. Bu durum, biiyik
yatinmeilar agisindan vergiden kaginma olanad: saglarken, kolay anlagilabilir ve
yonetilebilir yatirim araglarina yénelmek zorunda olan kiigiik yatirimeilar aleyhine

vergide rekabet esitsizligi yaratmaktadir.”

Son on bes yildir mali piyasalarimz 6nemli agamalar kaydedilmistir.. Geriye
dogru baktifimzda, mali sektdrdeki biitiin gelismelerin olumlu olup olmadigindan
emin olmamakla beraber geligen mali piyasalarla kamu sektériiniin zaten zayif olan
finansal disiplini bozmugtur. Bor¢lanabildigi siirece kamu sektériiniin finansman
aciklan vermesi rahatsizlik yaratmamaktadir. Bor¢lanilamadigi zaman ise ekonomik
dalgalanmalar olugmaktadir. Tiirkiye’ de gelisen mali piyasalar teknik itibariyle
genelde “spot” piyasalar olmugtur. Yani, mal ya da mali varliklarin aninda el
degistirildigi piyasalar gelisti. Kontratin bugiin yapilip mal ya da mali varliklarin

ilerideki bir tarihte el degistirecegi piyasalar ise gelisme saglanamamugtir.

Genel olarak vadeli iglemler piyasasi denilen bu piyasalarda ya arz eden ya
da talep eden azligindan dolayi, gelisme ortami bulamamugtir. Dalgali kur sistemine
gecisle beraber vadeli doviz piyasasina iglerlik kazandirilmasinin doévizdeki
dalgalanmay: diisiirecegi diigtintilmiistiir. Bunun i¢in vadeli d6viz piyasasi kurulmus

ama, istenilen sonug elde edilememigtir.

Vadeli piyasalarn ¢alismamasinin arkasindaki en 6nemli neden Tiirkiye'deki
yiiksek enflasyon ve onun yarattii dalgalanmalardir. Yiiksek enflasyon ortaminda
faizlerin kabul edilemeyecek kadar dalgali seyir izlemesi vadeli piyasalardaki
fiyatlamanin en biiylik referansim giivenilmez bir gosterge yapmaktadir. Dogal
olarak, vadelerin bu kadar kisa oldugu bir ekonomide bu piyasalar ¢aligmasi da
saglikli olamamaktadir. Vadenin olmadifi ortamda  vadeli piyasalar da
gelisememektedir.

32 www.finans.turk.nst
33 Kurumsal Yatirimetlar Dernegi, Menkul Kiymet Yatirim Fonlarinm Ideal Vergileme Sistemi nasil olmalidir, sf.10
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3.2.2 Siyasal Nedenler

Tiirkiye’deki sisyasi yapimin ekonomi iizerine etkilerini 1980 yilindan sonra
incelemeye ¢alisacagiz. Ciinkii 1980 6ncesi modern finans teknikleri olmadigindan
menkul kiymet piyasalarindan bahsetmek s6zkonusu olmayacaktir. 1980 yilinda
askeri darbeden sonra kurulan hiikiimet Tiirkiye’nin 1990 yilina kadar iilke
yonetiminde kesintisiz gérev yapmugtir. 1980-1990 dénemi hiikiimetleri , finansal
alanda pek ¢ok yenilikler getirmistir. Déviz’in dalgali kura gegirilmesi ve serbest
birakilmasi, TL’nin konvertbl olmasi gibi. 1986 yilinda da Menkul kiymetler
borsasinin kurulmast konumuz agisindan nemlidir. Bu dénemde Menkul Kiymetler
Borsas1 agilmig ancak vadeli iglemler piyasalarin agilmasi 15 yil sonrasina
rastlamaktadir. 1980 sonrasi dénemde bu piyasalarin ilk olarak acgilmasi ve
gelistirilmesi yolu izlenmigtir. Ancak 1990 sonras: iilkedeki olusan hiikiimetlerin
koalisyon vasitasiyla kurulmasi siyasal istikrarsizlifa neden olmustur. Siyasal
istikrarsizliklar ise dogrudan ekonomik gelismelerin hizim kesmistir. Bu nedenledir
ki Menkul Kiymetler Borsasinin agilisi ile Vadeli Islemler Piyasimun ( déviz vadeli)
ilk islem tarihi arasinda 2001 yilinda gerg¢eklestirilmistir.

On bes yildir mali sistemde gergeklestirilen yeniliklerin tiimii siyasi otoriteler
tarafindan enflasyonla miicadelenin bir pargasi olarak algilanmigtir. Halbuki, her
yenilik bir anlamda siyasi otoriteye zaman kazandirmig ve enflasyonla yagamay:
kolaylagtirmigt1. Siyasal otoritenin enflasyonu indirme mecburiyetini ileri dsnemlere
atmigtir. Simdi, vadeli islemler piyasasindan da buna benzer bir gérev bekleniyor:
Uygulandi@: sekliyle dalgali kur sistemi iginde yagamayi kolaylastirmak.

Sonug olarak siyasal istikrarsizliklar ve zayif hiikiimetler doneminde yasanan
dalgalanmalar ekonomideki gelismlerin hizim kesmis, dolayisiyla bu vadeli islemler

piyasasinin geligememesinde etkin rol oynamistir.

3.2.3 Psikolojik Etkenler ve Ahigkanhklar

Tirkiye’deki spot piyasada zaten yetersiz olan talep, vadeli islemler
piyasasimin hizlica iglerlik kazandirilmasi yoniindeki en biiyiik sorunlardan biri
oldugunu daha 6nce belirtilmisti. Buna paralel olarak gelismemis bir spot piyasada,
tiirev tlirlinleri yatirnmc: gruplarina anlatmak, ne oldugunu ve nasil caligtigim
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6gretmek de uzun bir siire¢ gerektirecektir. Zaten spot piyasada yiiksek bir risk oran
ile yatirim yapan bireyler ve kurumlarin yatirim aligkanliklarimi degistirmeleri egitim
ve spot piyasanin giiclenmesi ile dogru orantili olacaktir. Yatirimc1 gruplar yeni bir
yatirim aracim kullanacaklar1 zaman psikolojik olarak ¢ok daha fazla risk aldiklarim
diislinecektirler. Halbuki tiirev lriinler riskten korunma dirtinleridir. Bunun igin
yatinnmei gruplarina bu piyasalar ¢ok daha iyi bir sekilde anlatilmalidur.

3.2.4 Orgiitlenmis Borsalarin Yetersizligi ve Gelijmemis Olmalar

Ulkemizdeki 6rglitlenmis borsalarmn sayis:1 ve islem hacimleri ile derinlikleri
daha yeni de sayilabilecek bir zaman igerisinde kurulduklan igin yeterli degildir.
Vadeli iglemler piyasasinin gelisebilmesi i¢in orgiitlenmis ve giiclenmis borsalara
ihtiyag vardir.

Ulkemizde 1986 yihinda kurulan Menkul Kiymetler Borsasi’nin yam sira
Altin Borsas1 ve Ticaret Borsalan ile birlikte, Izmir’de kurulmus olan ve pamuga
dayali vadeli islemler borsalari mevcuttur. Ne varki bunlardan sadece menkul
kiymetler borsas1 digerlerine nazaran daha iyi durumdadir. Menkul Kiymetler
Borsasi bile diinya iilkelerindeki mevcut borsalara nazaran istenilen yerde degildir.
Islem hacimleri ve derinligi olmayan bir borsadir. Diger borsalarda ise islem
hacimleri yok denecek kadar az’dir.

“Piyasanin igleyis, takas ve iiyelik esaslarina bakildiginda, islevsellige
ybnelik diizenlemelerde olduk¢a muhafazakar kalindifi goriilmektedir. Vadeli
islemler piyasasmna tiiye olarak sadece 17 bankamin segilmesi, sozlesme
biiyiikliigiinlin 100.000 ABD dolar1 gibi yiiksek tutulmasi, teminatin % 20’ye
yakimnin istenmesi ve teminatin pozisyon alinmadan &nce yatirilmasi, vergi ve
muhasebe diizenlemelerinde birgok belirsiz hususun bulunmasi ve piyasanin
tanitiminin oldukga yetersiz olusu vb. faktorler piyasanin adeta ¢aligmamak lizere
kuruldugunu gostermektedir.”**

34 http://www.musiad.org.tr/yayinlar/turkiye_eko2002/bolum3.html
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3.3 Tiirkiyede Vadeli iglemler Piyasasinn Yerine Calisan Ikame Piyasalar

Ulkemiz ekonomisinde ise vadeli islemler piyasasi yerine iglemler belli
vadede, degeri kendi paramiza gore ¢ok daha istikrarh paralar cinsinden olmaktadr.
Yani, vadeli islemler piyasasinin en bilyiik alternatifi doviz tizerinden kontratlar

yapip istikrarsiz para ile vadeli islemler yapmaktan kaginmaktir.

Bununla beraber,vadeli isemler piyasasinin iglerlik kazanamamasindan 6tiirt,
yatirimei gruplan yatinmlarim ikame piyasalarda degerlendirmektedirler. Bu ikame
piyasalar, Menkul Kiymet Borsasi, Repo-Ters repo piyasasi, déviz piyasasi bunlarin
baglicalaridir. Bu piyasalardan Menkul Kiymetler Borsasi riski digerlerine nazaran
¢ok daha fazla oldugu igin , risk olmayan yatinmcilar daha ¢ok repo-ters repo ve
do6viz piyasasinda yatirim yapmaktadirlar.

3.4 Vadeli islemler Piyasasinm Tiirkiye’de Uygulanabilirliligi ve Oneriler

Tiirkiye’de vadeli iglem piyasalarmin durumunu anlattiktan sonra simdi bu
piyasalarin canlandirilmas: igin neler yapilacag: akla gelmektedir. Calisammzin belirli
konularinda da degindigimiz gibi, bu piyasalarin gelismesi i¢in gii¢lii bir spot piyasa,
organize bir borsa ve derinligi olan bir borsa gerekmektedir. Ayrica, burada yatinm
yapacak kisi yada kurumlarin yatinm aligkanhklarim degistirmeleri gerekmektedir.
Ancak bunlarin su anda yapilamama nedeni olarak da Tiirkiye’nin heniiz gelismekte
olan bir iilke oldugunu ve tam anlamiyla gelismesini tamamlamadifim da g6zoniinde
bulundurmamuz sarttir, Yukanda anlatilanlarin yapilmas igin aslinda varolmasi gereken
temel konu siyasal ve ekonomik istikraridir. Bu istikran yakalamus olan bir iilkede
vadeli islemler piyasasinin gelisme siireci daha da kisa olacaktir. Dolayisiyla vadeli
islemler piyasasi da aynen bir bebegin dogmasi, gelismesi ve bilylimesi siireglerinini
gecirmesi gerekmektedir. Bu biiylime siireci iilkenin ekonomik ve siyasal istikran ile
dogru orantil: olarak hizli yada yavas olacaktir. Ulkemizdeki ekonomik kosullar, vadeli
islemler i¢cin en uygun araglarin sabit getirili menkul degerler oldugunu gérmekteyiz.
Ciinkii en istikrarl1 getiririsi olan yatirim araglan bunlardir.

“Futures piyasalarimin Tiirkiye’de uygulanabilmesi ig¢in para ve sermaye
piyasalarmin geligmis ve Tirk Lirasiun gergek anlamda konvertibl olmasi

gerekmektedir. Tiirk Lirasi lizerinden yapilacak bir futures sozlesmesi, degeri diger
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iilkelerin para birimi karsisinda diistiigii icin olanaksizdir. Ulkemizde mali futures
sozlesmesi d6viz, altin, endeks, hazine bonosu, devlet tahvili, mevduat ve repo iizerine
yapilabilir. Bu kontratlarin iilkemizde uygulanmas: sonucunda , para akis1 daha gok hiz
kazanacak ve herhangi bir liriin tizerindeki talep baskisi ortadan kalkacaktir. Tiirkiye’de
futures piyasalarinin yerlesmesi igin Oncelikle spot piyasalarin geligtirilmesi, bu
piyasalarin gereklikliliinin benimsetilmesi ve aktif yatirimcilarin bu konuda
bilgilendirilmesi gereklidir. Bunun yaminda bu ig yapilirken kanun ve muhasebe

mevzuatlarminda diizenlenmesi faydali olacaktir.™*

“Sonug olarak {ilkemizde mali futures iglemlerinin yapilabilmesi i¢in agagidaki

kosullarin bulunmasi gereklidir.”

° Alc ile saticiy: kars: kargiya getirecek ilgili borsanin kurulmasi ve ¢aligma
kosullarinin belirlenmesi
. Futures sozlesmeler ile spot piyasalar arasinda iliskilerin belirlenmesi , ilgili

mali araglarla iyi isleyen spot piyasanin mevcut olmasi
o Futures s6zlesmelerde giinliik kazang ve kayiplar izleyecek, baslangig
marjlarim belirleyecek bir takas merkezinin olugturulmasi ve

telekomiinikasyon aglarinin ¢ok iyi koordine edilerek altyap: tesisi

olanaklarinin saglanmasi,

. Futures s6zlesmelerinin nitelifinin ve igeriginin belirlenmesi ve kurallarimin
konulmasi

o Futures piyasalarda mesleki standartlan belirleyecek diizenleyici kurumlarin

olusturulmasi Futures fiyatlarinin serbest piyasa gli¢lerince belirlenmesi

gereklidir.

3.5 Vadeli Islem Piyasasi Kurulurken Gizetilecek Hususlar

Piyasanin Bulundugu Yer ve Diizenlemeye Ydnelik Tercihler

“Vadeli islem piyasalarmin finansal sistem igerisinde ve hukuksal sistem

icerisinde konumunu belirleme agisindan birgok segenek mevcuttur.”

35 CAHA, Filiz; Finansal Vadeli Islemler ve Titrkiye’de Uygulanabilirligi; Ytksek Lisans Tezi; 1993, 5.75
36KIYILAR  Filiz; Finansal Futures ve Tiirkiye Uygulamasi; IU Sosyal Bilimler Enstittist, Yuksek Lisans Tezi, 1995 5.191
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- Vadeli islemler borsast bir hisse senedi borsasi pargast olarak
kurulabilir.

- Vadeli islemler borsasi ayr1 bir borsa olarak kurulabilir ve g6zetimi
menkul kiymetler piyasasimin g6zetimi yapan kurum tarafindan
gerceklestirilir.

- Vadeli islemler borsasi ayri bir borsa olarak kurulur ve hiikiimet
tarafindan gozetilmekle birlikte kendi kendini regiile edebilir.

Piyasa Yapisi

Borsa, sirket veya kir amaci gbzetmeyen kurumlar veya bakanlhia bagli bir
kurum olarak kurulabilir.

Uyelik Yapis:

Uyelik kurallan ve yiikiimliiliikleri bir borsanin hukuki altyapisim en 6nemli
pargasidir. Bunlar kimin borsada islem yapabilecegini liyelere ait diger
yiikiimliiliikkleri belirler.

Uyelik yapis1 kurulurken gerekli hususlar sunlardir:

- Uye olabilecek kisi ve/veya kurumlar.

- Uyelik sartlan.

- Uyelik tipleri, haklan ve yiikiimliiliikleri.

- Upyeligin transfer edilip edilemeyecegi.

- Borsaile ilgili diizenleme yapilirken iiyelere verilen haklar.

Piyasa Sistemleri

Borsa’da iglemlerin nasil gergeklestirilecegine iligkin kurallar g¢ok
ayrintihdir. Genel olarak borsann isleyisi ile ilgili genel hususlar sunlardur:

- Fiziksel mekan.
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- Islem saatleri.

- Islem y5netimi.

Islem y6netimi sesli pazarhk yéntemi (open outcry) yonetiminden tam
otomasyona geg¢ilmig sisteme kadar bir yontemde olugturulabilir. Bu iki ug

arasinda ¢esitli segenekler mevcuttur.

Sesli Pazarlik yontemi, vadeli islem s6zlesmelerini iiyelerin islem
mekanlarinda mezat yontemine gére alip sattiklar bir alim satim y6ntemidir.
Otomasyona dayali veya ekrana dayali sistemlerde ise, fiyat dagitimindan
islemlerin bizzat bilgisayar aracihigi ile gerceklestirildigi sisteme kadar,
bilgisayar kullanilabilmektedir.

e  Piyasa ile ilgili bilgi dafitim : Burada katilimcilar networkler araciligi
ile piyasadaki degisimleri izler. Bilgisayar sadece en iyi alim satim fiyati,
islem miktan gibi bilgilerin agiklanmasinda  kullamlir.  Islem
gergeklestirilirken bilgisayar kullanilmaz.

e  Emir y6nlendirme sistemleri : Bu mekanizma emirlerin borsa salonuna
veya merkezi bilgisayardaki emir kargilagtirma sistemine kismen veya
tamamen otomatik hale getirilir.

e  Emirlerin karsilagtinlmas: ve kontratlarin konfirme edilmesi : Burada
belirlenmis s6zlesme sartlarina goére bilgisayar emirleri otomatik olarak
kargilagtirlir. Burada sistem otomatik bir komisyoncu gibi galigarak piyasa
katilimcilarindan bilgi toplar, aym zamanda bu emirleri karsilagtirarak bir
araci gorevi de goriir.

e Takas ve islem sonuglandirma sistemleri : Burada bilgisayar sistemi

giin sonunda tiyelerin hesaplarindaki degisime gore otomatik hesaplamalar
yapar.

Islemlerle Ilgili Diizenlemeler

Hukuki diizenlemeler vadeli iglemler borsalarinda islemlerin saglikli bir
sekilde iglenmesine y6neliktir. Islemlerle ilgili olarak yapilan diizenlemelerin

ii¢c amaci vardir.
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- Manipiilasyonu onleyerek etkin ve adil fiyatlamanin olugmasi.
- Takas siteminin ve tiyelerin finansal yeterliligini saglamak.
- Piyasada hileyi 6nlemek.

Takas Sistemi

Bir takas sisteminin bulunmasi vadeli iglemler borsasinin temelinde
yatar. Takas odasi liyeler arasinda gergeklestirilen islemlerin s6zlesmede
yazan sekilde gergeklestirilecegini iki taraf da garanti eder.

Taraflar arasinda bir islem gergeklestikten ve bu islemlere iliskin bilgi
takas odasina ulagtiktan sonra takas odasi aliciya karg: satici, saticiya kargida
alic1 konumuna geger ve vadeli islem gerceklestiren bir taraf kargisinda ne
kim oldugunu ne de kargisindakini finansal yeterliligini bilmek zorunda kalir.

Uluslarasi Piyasalarla Etkilesim

Yeni bir vadeli islem borsas1 kurulurken uluslararas: piyasalarla ne
derecede etkilesim iginde bulunacagi konusu g6z Oniine almmalidir.

Uluslararasi piyasalarla etkilesim iki diizeyde ele alinabilir.

- Ulusal kuruluglarin  uluslararasi piyasalarda ne olglide islem
yapabilecegi.
- Hangi tiir araglarla islem yapilacagi

3.6 Vadeli iglemler Piyasasi Kurulurken izlenecek Asamalar

Piyasanin Kurulmasinda Ekonomik Fizibilitenin ve
Potansiyel Talebin Bulunup Bulunmadigini Ortaya
Koymak

- Vadeli islemlere olan ihtiyag.

- Piyasa katilimcilarinin teknik kapasitesi.

- Piyasada olusturulacak enstriimanlara olusacak talep.

- Takas ve islem sonucglandirmaya yonelik olarak finansal sistemin

elverigliligi.
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Piyasa Olusturulmasina Yonelik Cahsmalarin Ulusal ve

Uluslararasi Finansal Cevreye Anlatiimas:
Yeterli hukuki diizenlemenin yapiimasi

- Diizenlemeleri yapacak kamu otoritesinin kim oldugu.
- Islem kurallan.

Vadeli islemlere Konu Olacak Spot Piyasalarda iki Piyasa
Aracisinda Uyumun Saglanmasma ve Arbitraj Yapilmasini

Saglayacak Reformlarin Yapilmasi

Gerekli Egitimin Verilmesi

- Piyasa katilimcilarina ve piyasa diizenleyicilerine piyasa kurulduktan
sonra profesyonel bir sekilde islemesini saglayacak Olgiide egitim
verilmesi.

- Kamunun genel olarak bilgilendirilmesi.
3.7 Tiirkiye’de Yatirrm Yapacak Olan Bireyler Kurumlar ve Ozellikleri
3.7.1 Yatinmer Guruplarin Ozellikleri

Tiirkiye’ de vadeli iglemler piyasalar heniiz kurulmamis olmasina ragmen,
Tiirkiye’de yerlesik yatinmmcilar bu piyasalara yabanci degildir. Ozellikle yabanci
sermayeli sirketler ve bankalar, yabanci yatinmcilara karg: ¢alisan araci kuruglar ile
yurtdisi islemleri ile d6viz kuru riskine maruz kalan girketler hem riskten korunmak
hem de spekiilatif kir saglamak amaci ile yurtdis1 vadeli islem borsalarinda islem
yapmaktadir. Tiirkiye’nin toplam islem hacmi yillik 3.000-4.000 sézlesme arasinda
tahmin edilmektedir. Bu rakama Tiirk sirketlerinin yurt digindaki istirakleri ve
acentalar1 vasitasiyla yaptiklar islemler dahil degildir. Bunlarn yam sira yabanci
aracl1 kurumlarin Tiirkiye’de agmis olduklar1 irtibat biirolart ile yurtdisi vadeli
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islemler piyasalarinda islem yapan kisisel yatinmcilarin sayis1 da artig
gOstermektedir.

Yabanc: piyasalarda iglem yapan s6z konusu gruplarin belirli bir bilgi ve
tecrilbe birikimi s6z konusudur. Ayrica, tilkemizde son yillarda yogun olarak
kullanilan yatinm segeneklerinde olan repo ve ters repo islemleri, isleyisi ve
sozlesme sartlan itibariyle aslinda bir vadeli islemdir. Repo s6zlesmeleri nitelikleri
itibariyle vadeli islem sézlesmelerine benzemektedir. IMKB biinyesinde kurulu olan
ve 17.02.1993 tarihinden itibaren faaliyete gecen Repo-Ters Repo Piyasasinin
isleyisi vadeli iglemler piyasasinin igleyisi ile benzerlik gostermektedir. Bu nedenle,
ozellikle bu piyasalarda islem yapan araci kuruluslarin belirli bir iglem tecriibesi

olusmug durumdadir.

Bu gergevede, Tiirkiye’de endekse dayali vadeli islem sézlegmelerinin iglem
gbrecegi bir borsada potansiyel yatirimer gruplar agagidaki gibi olacaktir.

3.7.2 1 Kisisel Yatinnmcilar

Endekse dayali vadeli islem sb6zlesmelerinin yapilacagi piyasanin
Tiirkiye’de kurulmasi s6z konusu oldugunda, bu stzlesmeleri yapmak
isteyecek kigisel yatinmer gruplan Oncelikle spot piyasada yiiksek
kaldiragtan faydalanmak igin kredi kullanan kisilerden olusacaktir. Endekse
dayal1 vadeli iglem s6zlesmelerinin fiyatlar1 giinlik spot piyasa fiyatlan
arasinda belirli bir baglant1 oldugunu ve nitelikleri itibariyle yliksek kaldirag
oram sagladiklan i¢in sozlesmeler kurumsal dahi olsa kredili menkul kiymet
alim satim iglemine benzer sonuglar dogururlar. Bu yatirnmcilar genelde

spekiilatif amaglarla piyasaya girmek isteyeceklerdir.

Ulkemizde kredi ile hisse sendi almm gittikce yayginlagan bir
uygulamadir. Araci kuruluglarin sagladifi kredi sayesinde, yatirimcilar
kredili islemin sagladify yiiksek kaldira¢ imkanlarim kullanarak kér zarar
profillerini genigletmektedir. Endekse dayali vadeli islem s6zlesmeleri de
isleyis bakimindan fazla fark arz etmemektedirler. S6zlesme bedelinin diistik
bir yiizdesini 6deyerek ileride olusacak fiyat hareketlerinden kér elde etme
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islemi, kredili menkul kiymet iglemine egdeger bir yapidadir. Kredili islemde
amag spekiilatif fiyat artig olasilig1 yiiksek birka¢ hisse senedine yatirim
yapmak olsa da genel olarak endekste de bu tiir yiikselisler olmaktadir.
Endekse dayali vadeli iglem s6zlesmesi piyasasinda pozisyon olarak,
endeksteki yiikselisten faydalanmay: diiglinen yatinmcilarin islemleri
boylece belirli kurallara bagh kalacak teminat sistemi sayesinde yatirimcinin
mali kaynaklarimin yetersiz kalacagy risklere girmesi engellenecektir.
Boylece, hem spot hem de vadeli piyasa igin saglikli bir kredi kullanma
sistemi ortaya ¢ikacaktir.

3.7.3 Yerli ve Yabanci Kurumsal Yatirnmeilar

Kurumsal yatirimcilar tek tek bireylerin fonlarimi bir araya getirerek,
menkul kiymetler portfoyli olugturan ve isleten kurumlardir. Bunlar;
deneyimsiz ve kiigiik tasarruf sahiplerinin riskini azaltir, profesyonel bir
yOnetim sayesinde uzmanlik gerektiren araglarin alim satumim yaparak dl¢ek
ekonomilerinden faydalanilmasimi saglar. Boylece, eskisinden daha ¢ok
tasarruf sahibini finansal araglara yatinm yapmaya yonelterek tasarruflarin
miktarin1 artinirlar. Fonlarin, fon talep eden kimselere aktariimasim
saglayarak ekonomide etkin kaynak dagiliminin gergeklesmesine katkida

bulunurlar.

Kurumsal yatirimcilarin hisse senedi piyasasina girmelerinin yapacagi
olumlu etkilerden bir tanesi spekiilatorlerin yarattigi dalgalanmalari yok
etmektir. Genellikle uzun vadeli yatirim yapan bu kuruluslar piyasada pazar
olugturucu gorevi iistelenirler. Gelismis piyasalarda kurumsal yatirimcilarin
etkinligi ve iglevi ¢cok 6nemlidir. Piyasalarin gelmislik gostergelerinden en
onemlileri de kurumsal yatinmcilarin agirhigidir. Bu nedenle IMKB’nin
etkinliginin attirilmasi ve piyasanin geligmis bir piyasa hale gelebilmesi i¢in
kurumsal yatinmcilari hisse senedi piyasasina g¢ekecek unsurlar ve
kolayliklarin varlif biiyiik bir 6nem arz etmektedir.

Spot piyasada derinligin saglanmasi1 amaciyla piyasa girmeleri igin
gesitli tesvik unsurlar ortak yatinm fonlari, yatirim ortakliklari, sigorta
sirketleri ve emeklilik fonlar1 gibi kurumsal yatinmcilarin spot piyasada

islem yapmamalarinin O6nemli nedenlerinden biri portfSylerine dahil
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edecekleri hisse senetlerinin, portfoyiin riskini attirici yonde etki yapacak
olmasidir. Zira, agin fiyat dalgalanmalar1 portféy degerlerinde istenmeyen
dalgalanmalara yol acabilecek niteliktedir. Bugiine kadar Tirkiye’ de
kurumsal yatirimcilar: hisse senedi piyasasina ¢ekmeye ¢aligan, basta vergi
avantaji olmak iizere, degisik tegvikler, piyasanin mevcut risklerini goze
almay1 gerektirecek nitelikte olamamugtir. Ozellikle yatinm fonlart ve
ortakliklarina ragmen bilyiikk avantajlar bile i¢ tiiziiklerinde smirlama

olmayan kurumsal yatirimcilar: hisse senedi piyasasina ¢ekememistir.

Hayat sigortas1 girketleri ve emeklilik fonlar1 gibi hisse senedi
piyasasina hemen hi¢ girmemis olan kurumsal nitelikteki yatirimcilarin ortak
ozelligi bilangolarinda uzun vadeli yiiktimliilikklerin olmasidir. Tiirkiye’de
sermaye piyasasi araglarinin hisse sentleri hari¢ hemen hepsi kisa vadeli ve
sabit getirili araglardir. Bu nedenle, anilan sirketler aktif-pasif yonetim
agisindan vade uyumsuzluklar ile kars: karsiya kalmaktadirlar. Ekonomik
istikrarsizliklar nedeniyle giiven unsurunun 6n plana ¢ikmasmndan dogan bu
dengesizlik, bu kurumlarin siirekli ve kisa vadeli galigmalarina, dolayis: ile
kisa vadeli ekonomik degisim riskine maruz kalmalarina neden olmaktadir.
Uzun vadede yiiksek getiri saglayan hisse senetleri ise ekonomideki
belirsizliklerden dogan kisa vadeli pozisyon tutma kaygisi nedeniyle, bu
kurumlarda riskli gelmektedir. Zira, 6deme dénemlerinde portfoyiin kismen
nakde c¢evrilmesi zararin realize edilmesi zorunlulugunu giindeme

getirmektedir.

Tiirkiye hisse senedi yatirimi yapan yabanci kurumsal yatirmmcilarin
Tiirkiye’ de yatinm yapmalarimin nedenlerinden en 6nemlisi, gelismekte olan
piyasalardaki spekiilatif karlardir. Onestiriilen goriiglerden biri, bu
yatinmeilarin  Tiirkiye’ de bu riski Ustlenerek yliksek getiri saglamak
istedikleri, bu nedenle endekse dayali vadeli islem sozlesmelerini
kullanmayacaklardir. Bu gériig kismen dogru olmakla birlikte endekse dayali
vadeli islem s6zlesmelerinin ozellikleri distiniildigtinde yetersiz
kalmaktadr.

Spot piyasadaki dalgalanmalar nedeniyle hisse senedi yatirimi
yapmaktan ¢ekinen kurumsal yatirimeilar, vadeli islemler piyasas: sayesinde
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fiyat riskinden korunabilecekleri i¢in hem spot piyasada hem de vadeli
islemler piyasasinda alim-satim yaparak her iki piyasadaki derinligi
artiracaklardir.” %

37 ERGINCAN Yakup, Sermaye Piyasasi Kurulu Yaymn No: 33 , Endekse Dayali Vadeli Islem Sozlesmeleri Portfdy Yonetiminde Kullanim
ve Turkiye’de Uygulanabilirligi, 1996, s£.94-105
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Diinyada uygulanan vadeli islemlerin bagaris1 ve ekonomiye kazandirdif: istikrar
nedeniyle, vadeli islemler hizla yayginlagmaktadir. Yararli goriildiigii igin yayginlasan vadeli
islemlerin Tiirkiye’ye saglayacagi imkanlar agik¢a goriilmektedir.

Piyasa oyunculari, vadeli islemlerin faydalarin anladik¢a, bu islemlere daha ¢ok
yonelecekler ve piyasada fiyatlar kendiliginden olusacaktir. Paramin piyasada hizli bir
doniisiim mekanizmasinda akigi saglanarak, enflasyon diigiiriilecek ve genis kitlelerin satin
alma giicii artacaktir.

Tiirkiye ekonomisinde siirekli olarak giindemde olan fiyat dalgalanmalar1 vadeli
piyasalarin iglerligi ile vadeli iglem piyasalari, biinyesinde tasidif1 6zellikler ile kullanicilarna
biiyiik kolayliklar saglayan, giiniimiiziin en fazla ragbet edilen finans ve risk aktarma
araglariin basinda gelmektedir. Ekonomik kararlari alan merkez ve piyasa giiglerinin en ¢ok
bilmek istedikleri konu olan gelecekteki fiyat konusu, vadeli islem piyasalarinin uygulandig
alanlarda otoritelere bir fikir vermektedir. Serbest piyasada bugiinkii fiyat1 belirlemede
gosterilen bagari, gelecek fiyatlarinin belirlenmesinde gosterilememektedir. Vadeli islem
piyasalarinin devreye girmesi piyasada yasanan bu belirsizlizi bir nebze olsun

giderebilecektir.

Vadeli iglemlerin bagarisi, bu iglemlerin yapilacagi borsalarin teknik yapilari ve iletigim
imkanlarimin geligtirilmesi, sistemin isleyisi, faaliyetlerinin g¢ergevesini belirleyen saglam
hukuksal diizenlemelerin gergeklestirilmesi ve oyuncularin yeterli bigimde aydinlatilarak
belirli bir toplumsal altyapimn olusturulmasiyla miimkiin olabilecektir. Vadeli islem
piyasalarimin bagarih olabilmesinde en onemli unsurlardan birinin de ekonomik istikrar
oldugu akildan ¢ikariimamalidir.

Bir diger 6nemli nokta da ; piyasalarin genis tabanlara yayilarak sifliktan, dolayisiyla
sert fiyat hareketlerinden ve kolay manipiilasyonlardan etkilenmesinin dnlenmesidir. Ayrica,
piyasanin istikrar ve giiven i¢inde igleyebilmesi igin denetim mekanizmasmin kurulmasi
sarttir. Bu denetim mekanizmasi gerek borsa disi denetim gerekse borsa igi oto kontrol

seklinde orgiitlenmelidir.
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Tiirkiye’de vadeli islemelerin gelismesi i¢in, ¢aligmamizin diger boliimlerinde de
belirttifimiz lizere, zamana ihitiya¢ vardir. Zamami kisaltmak ise bizim elimizdedir. Zamanin
kisalmas: ekonomik ve politik istikrardan gegmektedir. Istikrar yakalandignda , derinligi olan
bir spot piyasa ile vadeli iglemler hizla gelisecektir. Tiirk Lirasininda gergek anlamda
konvertibl olmasi ile TL/USD kontratlar1 bile yapilabilecektir. Ancak bugiinkii kosullarda en

uygun araglar, déviz, emtia ve sabit getirili araglar olarak gosterilebilir.
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EK - VADEL] ISLEM PIiYASALARIYLA ILGILi KAVRAMLAR

Aralik pozisyonu :Zaman aralif1 pozisyonu,iiriinler aras1 aralik pozisyonu ve piyasalar arasi

aralik pozisyonu olmak {izere ti¢ ¢esidi bulunmaktadir.

Baslangi¢ teminati :Vadeli islem s6zlesmesi alan ve satan taraflarin yatirmak zorunda
olduklar: marj miktari.

Baz deger :Bir lirliniin vadeli islem fiyati ile spot fiyati arasindaki fark..

Contango :Vadeli islem fiyatlarimn spot fiyatlarin {istiinde (ilerisinde) bulunmas1 durumuna
ise contango ismi verilmektedir. Bu durumda spekiilatorler kisa , riskten korunanlar uzun
pozisyondadirlar ve spekiilatorler iistlendikleri risk karsiliginda vadeli islem fiyat1 ve spot
fiyat arasindaki fark kadar kazang saglamaktadirlar.

Cevrim :Alim opsiyonu satilmasi satim opsiyonu almmasi ve normal vadeli islem uzun

pozisyonun birlestirilmesiyle olusturulmaktadir.

Giinliik uzlagma fiyat1 :Borsa tarafindan alim satim iglemlerin bitisinden sonra belirlenen

vadeli iglem sozlesmesi fiyatidir.
Kisa pozisyon : Vadeli iglem s6zlegsmesinin satisindan kaynaklanan pozisyon.

Nakdi uzlagma :Finanssal aracin fiziki teslimi yerine olugan kir veya zararin nakit 6denmesi

veya tahsili yoluyla gergeklesen uzlagmadir.

Normal backwardation : Vadeli islem fiyatlarimin spot fiyatlardan diisiik olmasi durumuna
normal backwardation (geri kalma ) ismi verilmektedir.Bu durumda spekiilatér uzun
pozisyonda, riskten korunanlar ise kisa pozisyondadir. Vadeli islem fiyatinin ylikselmesi ve
vade tarihindeki tahmini spot fiyat seviyesine ulagmasi sirasindaki defer artigi sayesinde
spekiilator risk {istlenmesinin kargiliini almig olmaktadir.

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

Sentetik hazine bonosu pozisyonu :Hisse senetlerini elde tutup, endekse dayali vadeli

islem piyasasinda sozlegme satarak gergeklestirilmektedir.
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Sentetik hisse senedi endeksi portfoyii :Hazine bonolarimi elinde tutup endekse dayali
vadeli iglem piyasasinda s6zlesme satin alarak olugturulmaktadr.

Siirdiirme teminati: Vadeli islem so6zlesmesi alan ve satan taraflarin yatirdiklan teminatin
fiyat degisimleri sonucu inebilecegi alt sinir. Teminat hesabindaki tutar siirdiirme teminatinin

altina diigtiigiinde teminat baglangi¢ teminat: diizeyine yiikseltilir.

Tail: Yatinmcr 6z sermaye hesabindaki marj miktarimin tistlindeki tutann bagka bir yatirm
aracina yatirip gelir elde edebilir; marj simirinin altindaki tutar1 ise borglanarak kargilayabilir.
Bu nedenle alinacak veya satilacak sézlesme adedini belirlerken sayillan durumlari dikkate
almak i¢in tail katsayis1 hesaplanmaktadir.

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

piyasasinda kisa pozisyon alinmasiyla olusturulur.
Uzun pozisyon :Vadeli islem s6zlegmesi satin alinmasindan kaynaklanan pozisyon.

Uriinler aras1 arabk pozisyonu: Aym vadeli ve birbirleri ile baglantili iiriinlere ait
s6zlegsmelerden biri alinmakta digeri satilmaktadr.

Zaman arah@ pozisyonu: Aym {irline ait fakat vadeleri farkl iki s6zlesmeden biri alinmakta
digeri satilmaktadir.



