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OZET

Vadeli iglemler; belli tutardaki mal, ddviz, menkul kiymet ya da
finansal gbstergenin dnceden belirlenen bir fiyattan gelecekteki belirli bir
tarihte teslim edilecegine iligkin alim satim anlagmalaridir. Vadeli iglem
piyasalari ise bu alim satim sézlesmelerinin yapildigi ve el degistirdigi
piyasalardir. Bu piyasalarin varolmasi igin fiyatlarin bir risk transferi
gerektirecek kadar degisken olmasi gerekir.

Vadeli iglem piyasalar, kurulduklari Ulkelerde risk transferi,
sermaye olugsumunun kolaylastiriimasi, fiyat olusumunun etkinlestiriimesi
ve bilgi saglanmasi gibi ekonomik iglevleri yerine getirirler. Bu iglevlerin
etkin olarak yerine getirilmesi ise vadeli islem piyasalarinin kurulduklar
tlkelerin ekonomik geligsmislik durumuna gére degismektedir.

Vadeli igslem piyasalari likit degerlerde piyasalar arasi fiyat farki
yaratarak yeni likit dederler olugsmasina aracilik etmiglerdir. Ginimizde
bu piyasalarda alim satimi yapilan vadeli islem sézlesmeleri finansal
piyasalarda énemli bir yatirim arac olarak kullaniimaktadirlar.

Finansal piyasalar gelismis ekonomilerin ayrilmaz bir pargasidir.
Vadeli islem piyasalari ise bu ekonomik gelismeyi yakalamis (lkelerde
finansal derinlik kazanma sirecinin dnemli bir pargasi olmus ve finansal

piyasalarin gelisimine buyik katki saglamistir.




ABSTRACT

Futures, are buying and selling agreement concerning with certain
amount of goods exchange, stocks and bonds or financial indicator's
delivery in the future with a fixed price before. Futures markets are the
markets in which these buying and selling contracts are changed in
order. For these markets to be exist, the prices should be changeable

enough to require a risk transfer.

The futures markets, in the countries where they are established,
provides economic functions like risk transfer, facilitating capital
formation, making price formation effective and providing information.
Making these functions effective depends on the economic development
levels of the countries where the futures markets have established.

Futures markets facilitate new liquid values by creating price gaps
between the markets in terms of liquid values. At present, the futures
contracts in this market which are bought and sold are used as an
important investment instrument in financial markets.

Financial markets are indispensable parts of the developed
economies. Futures markets are important parts to deepen the financial
markets in developed countries and provide invaluable contribution to the
financial markets to develop.
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GIRIS

Vadeli iglemler, ileri bir tarihte teslimi s6z konusu olacak belli tutardaki
mal, menkul kiymet, yabanci para ya da finansal godstergenin; vadesini,
miktarin1 ve fiyatini buginden belileyen alim satim anlagmalaridir. Vadeli
islemler forward, futures, opsiyon ve swap iglemlerini kapsamakia beraber

glinimizde futures iglemler olarak kabul edilmektedir.

Vadeli igslemlerin ortaya ¢ikis nedeni fiyat degismelerinden kaynaklanan
fiyat riskini transfer etmektir. Fiyat riskini aktarma yoluyla bazi kisiler kendilerini
koruma altina almaya ¢aligirken diger taraftan baz kigiler fiyat degigsmelerinden
yararlanmaya c¢alismiglardir. Bu amagla da kigiler kendi aralarinda genel
kurallari tam olarak standart hale getiriimemis s6zlesmeler yapmaya
baglamiglardir. Ancak bu sézlegsmelerin giderek yayginlagmasi sonucu Chicago
Board of Trade (Chicago Ticaret Odasi-CBT) 1865 yilinda genel kurallari
olugturarak vadeli iglem sdzlesmelerinin yapilmasini saglamistir. llerleyen
yillarda degisen ekonomik kosullar ve sistemlerle beraber, vadeli islemler de

yayginlagmistir.

1970'li yillar vadeli iglemlerdeki gelismenin &nemli bir ayagini
olusturmustur. Bu yillarda tiim diinyay: etkisi altina alan ekonomik bunalimdan
kurtulmak igin cesitli énlemler alinmigtir. Bu énlemler arasinda Bretton Woods
sabit kur sisteminin terk edilip dalgali kur sistemine gegilmesi, para politikalarina
daha fazla ©6nem verilmesi, faiz ve (lkelerarasi sermaye akimlarinin
serbestlegtiriimesi sayilabili. Tim bu 6nlemlere ragmen fiyat ve faiz
dalgalanmalarinin yarattigi belirsizlik ortami uzun siire devam etmigtir. Béyle bir
ortamda kigiler 6zellikle ddvize ve faize dayali iglemler yaparak kendilerini

koruma altina almaya veya belirsizliklerden yararlanmaya g¢aligmislardir.

Dinya finans piyasalarinda gittikce ©&nemi artan vadeli islemler
basglangicta mallar Gzerine yapilirken zamanla farkli varliklar icin de yapilmaya
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baglanmigtir. Bunlar arasinda dévizler, faiz getiren varliklar ve borsa endeksleri

sayllabilir.

Vadeli islem sézlegsmelerine konu olan varligin, standardize edilmis ve
fiyat dalgalanmalarinin olmasi, islem yapan taraflardan hi¢ birinin tek basina
fiyati belilememesi ve taraflarin kullanabilecekleri bilgilere kolaylikia
ulagabilmeleri gerekmektedir. Ayrica vadeli iglem s6zlesmeleri piyasada belli
kural ve standartlari igermeli ve kurumsal bir denetim ve g&zetim

mekanizmasinin oldugu borsalarda yapilmalidiriar.

Calismanin birinci béliminde vadeli iglem piyasalarinin geligimi, bu
piyasalarin temel kavramlan ve iglevleri agiklanmigtir. Daha sonra forward,

futures, opsiyon ve swap iglemleri hakkinda bilgi verilmigtir.

ikinci béltimde vadeli islemlerde énemli bir unsur olan fiyatliama konusu

tizerinde durulmus ve farkli futures sézlegsmelerinin fiyattamasi yapilmigtir.

Uciincii béliimde ise érnek bir futures sézlesme diizenlenerek bdyle bir
sb6zlesmenin diizenlenmesinde taraflanin amaglar, dikkat etmeleri gereken

unsurlar ve sézlegsme sonucu saglanan yararlar incelenmigtir.



BIRINCi BOLUM
VADELI ISLEM PiYASALARI

1.1. Vadeli Islem Piyasalarinin Tarihsel Geligimi

Vadeli iglemler; belli tutardaki standart bir malin, menkul kiymetin,
finansal géstergenin ya da yabanci paranin iglem aninda belirlenmig fiyattan,
belirli bir yerde ve belirli bir tarihte satin alinmasini ya da satiimasini igeren alim
satim anlagmalanidir.’

Vadeli iglem piyasalan ise, bu alim satim sézlegmelerinin yapildigi ve bu
s6zlegmelerin el degistirdigi piyasalardir.

Kayitlardaki ilk vadeli sé6zlesmeler Eski Yunan’a kadar gitmektedir. Milet’li
filozof Thales'in glinimizdeki alim opsiyonlarina benzeyen pazariiklar kigin,
bahardaki zeytin hasati icin yadhaneler Uzerine yaptigina dair kayitlar
bulunmaktadir. Diger taraftan 16. ylzylda Hollanda da Antwerp Tahil
Pazar’nda futures veya o zamanlar séylendidi gibi “zaman pazarligr”
islemlerinin yapildigi bilinmektedir. XVII. ylizyilda vadeli iglemler daha da
genislemis ve 1730 yilinda Japonya'da (Osaka) Dojima Rice Market (Dojima
Piring Piyasasi) kurulmustur. 1800°'l0 yillarda ise fiyat riskini aktarmak igin
Chicago’da tahil lzerine forward igslem yapilmaya baslanmigtir. Ancak ilk
dizenli vadeli islemler borsasi 1848 yilinda A.B.D’nin Chicago kentinde
kurulmustur. Bu tarihten sonra tahil tccarlarinin bir araya gelerek kurdugu
Chicago Board of Trade (Chicago Ticaret Odasi-CBT) gelecede yonelik
kontratlari igleme koymustur.

Chicago Board of Trade’de bugday ve misir alim satimi, nakit ve vadeli
olarak yapimigtir. Nakit piyasada i¢ savas yizinden ortaya cikan fiyat
degisimlerinden korunmak ve yararlanmak igin (diger bir ifade ile riskten

'Cetin Ali Dénmez ve digerleri, Finansal Vadeli islem Piyasalanina Giris, Istanbul: IMKB
Vadeli Islemler Piyasasi Mudurlagi, Tasanim Matbaacilik Hizmetleri, 2002, s. 1.



korunma (hedging) ve spekilasyon yapmak igin) forward sézlesmelerini
kullanmak ve bu sdzlegmeler Ustiine igslem yapmak kisa zamanda popiler hale
gelmistir. Bunun Uzerine Chicago Board Of Trade (CBT) 1865 yilinda genel
kurallari koyarak modern vadeli islem piyasalarinin ilk adimini atmistir.? Vadeli
tahil alim satimlari, merkezi ve organize bir borsada, tim &zelliklerin (fiyat harig)
standart oldugu, kredi riskinin bir takas merkezi tarafindan Gstlenildigi futures

mekanizmasi gergevesinde yapilmaya baglanmistir.

1874 yilinda genellikle yumurta ve diger ciftlik Grtinlerinin alinip satildigi
Chicago Produce Exchange (Chicago Uriinler Piyasasi) kurulmus, ilk finansal
vadeli islem drlnlerini piyasaya sirecek olan Chicago Mercantile Exchange
(Chicago Ticaret Borsasi-CME) ise 1919 yilinda kurulmustur. 1970’li yillarda
yapisal degisikliklerin neden oldugu fiyat dalgalanmalari ile beraber enflasyon
ve stagflasyon gelismis Ulkeleri bile sarsmigtir. Olugan bunalimi atlatmak igin
alinan onlemlerden birisi, tim para birimlerinin belirli bir altin standardina
baglanmasini sadlayan Bretton Woods sabit kur sisteminin terk edilip dalgali kur
sistemine gegilmesi olmustur. Bunlarin yani sira OPEC’in yarattigi petrol krizi
ile beraber olusan enflasyonu yavaslatmak igin para politikalarina daha fazla
6nem verilmis ve bu da faizlerde dalgalanmalara neden olmustur. Beraberinde
faiz ve (lkelerarasi sermaye akimlarinin serbestlestirimesi de fiyat
dalgalanmalarinin ¢ok daha fazla olmasina sebep olmustur. Béyle bir ortamda
da belirsizliklerin etkisinden korunmaya caliganlar ile bundan yararlanmaya
calisanlar, vadeli iglem piyasalarina daha fazla yénelmislerdir. Bu gelismeler
sonucunda 1972 yilinda CME piyasasinin bir yan kurulusu olan Chicago
International Monetary Market (Uluslararasi Para Pazari-IMM) kurulmus ve
doévize dayali vadeli islem sbézlesmeleri baglamigtir. Ayni yillarda yiikselen
enflasyonun etkisi ile 6zellikle A.B.D’de istikrarli bir gérinim izleyen tahvil
faizleri 5nemli 6lgiide degiskenlik géstermis ve 1975 yilinda CBT ilk faize dayals

vadeli iglem s6ézlesmelerini baglatmisgtir.

Bir diger futures bigimi olan indeks futures, yani hisse senedi endeksi
Ustline yazilan futures kontratlar, portfdy (fon) risklerinin risk transferi

’Dénmez, a.g.e., S. 1.



gerektirecek bir dizeye yikseldigi 1982 yilinda baslamistir.®> Kuzey Amerika
disinda 1984 yilinda London International Futures Exchange (Londra Vadeli
Islem Borsasi-LIFFE)’de ilk defa Financial Times Stock Exchange endeksine ait

s6zlegmeler alinip satiimaya baglanmstir.

30Umit Erol, Vadeli islem Piyasalarni Teori ve Pratik, 2.b., Istanbul: IMKB, Emir Ofset
Matbaacilik Ltd. $ti., 1999, s. 2.



Bazi vadeli igslem borsalarinin kurulug tarihlerini ve bunlarda iglem géren

kontratlari tablo 1'deki gibi sema ile gbstermek mumkindur.

Tablo 1: Vadeli islem Borsalarinda islem Goéren Kontratlar

BORSA ADI

KURULUS
TARIHI

UYELERININ
SAYISI

ISLEM GOREN KONTRAT
TURLERI

Chicago Board Of Trade

1848

1.402

U.S Hazine Tahvili
Misir

Soya Fasulyesi
U.S Hazine Bonosu
Soya Yag

Bugday

Gumus

Yulaf

Kansas City Board
Of Trade

1856

202

Value Line Endeksi
Bugday

Mid America Commondity
Exchange

1868

1205

Soya Fasulyesi
Hazine Tahvili
Misir

Bugday

Isveg Frangt

New York Cotton Exchange

1870

450

Pamuk
Dolar Endeksi

New York Mercantile Exchange

1872

745

Ham Petrol
Platinyum
Kursunlu Benzin
Kurgunsuz Benzin

Minnea Polis Grain Exchange

1881

402

Bugday

Coffe, Sugar&Cocoa Exchange

1882

B2

Seker#11
Kahve'C’
Kakao

Chicago Mercantile Exchange

1919

625

S&P 500 Endeks
Eurodolars

Isveg Frang:
Canh Sigir
Japon Yeni
{ngiliz Poundu
Canh Domuz

Commodity Exchange Inc.

1933

557

Altin
Glimis
Bakir

New York Futures Exchange

1980

1680

NYSE Composite Endex

Kaynak: F. Muserref Sart, “Futures Piyasalar,” (Basiimamig Yuksek Lisans Tezi, Dokuz Eylul
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitlsi, 1997), s. 13-14.




1.2. Vadeli Islem Piyasalarinin Temel Kavramlari, Ekonomik Iglevieri
ve Vadeli islem Sézlesmelerinin Yapildig: Mal ve Hizmetler

1.2.1. Vadeli iglem Piyasalarinin Temel Kavramlian

Vadeli iglemlere ait agiklamalara ge¢gmeden &nce bu piyasalarda
uluslararasi kabul gérmis temel kavramlari incelemek yararli olacaktir. Bu
kavramlar piyasa c¢esitlerinin igleyisini agiklamaya ve anlamaya yardimci

olacaktir.

Vadeli iglem piyasalariyla ilgili temel kavramlari asagidaki gibi

siralayabiliriz:*

Agik Pozisyon (Open Position): Borsada halen ydrirlikte olan sézlegme
sayisidir. Herhangi bir sdzlesmenin yapilmasiyla yeni bir agik pozisyon
yaratiimis olur.

Alim Opsiyonu (Call Option): Satin alma hakki taniyan opsiyonlardir.

Aralik Pozisyonu: Zaman aralii pozisyonu, Uriinler arasi aralik pozisyonu ve
piyasalar arasi aralik pozisyonu olmak lzere (i¢ ¢esidi bulunmaktadir.

e Zaman araligi pozisyonu: Ayni Uriine ait fakat vadeleri farkh iki
stzlesmeden biri alinmakta digeri satiimaktadir.

e Uriinler arasi aralik pozisyonu: Ayni vadeli ve birbirleri ile baglantili
drunlere ait s6zlegsmelerden biri alinmakta digeri satiimaktadir.

o Piyasalar arasi aralilk pozisyonu: Ayni veya birbirleri ile baglantil
drinlere ait bir s6zlesme alinmakta, bir sézlesme satiimaktadir; fakat bu
islemler farkli borsalarda gergeklestiriimektedir.

Baga bag Opsiyon (At The Money): Kullanim fiyati, piyasa fiyatina esit olan
opsiyondur.

Basglangi¢ Teminati: Vadeli igslem s6zlegsmesi alan ve satan taraflarin yatirmak
zorunda olduklari marj miktaridir.

Baz Deger: Bir Uriniin vadeli iglem fiyati ile spot fiyati arasindaki farktir.

*Hulusi Unal, “Hedging (Riskten Korunma) Amagli Portfdy Stratejilerinde Vadeli Islem
Sdzlegmelerinin Kullanimi ve Turkiye Uygulamas!®, (Basiimamis Yiksek Lisans Tezi, Dokuz
Eylll Universitesi Sosyal Bilimler EnstitlisQ, 2001), s. 55-58.



Contango: Vadeli islem fiyatlarinin spot fiyatlarin tsttinde (ilerisinde) bulunmasi
durumuna contango ismi verilmektedir. Bu durumda spekilatérler kisa, riskten
korunanlar uzun pozisyondadirlar. Spekulatérler Ustlendikleri risk karsiliginda
vadeli iglem fiyati ve spot fiyat arasindaki fark kadar kazang saglamaktadirlar.
Cevrim: Alim opsiyonu satiilmasi, satim opsiyonu alinmasi ve normal vadeli
islem uzun pozisyonunun birlestiriimesiyle olusturulmaktadir.

Forward Fiyat: Forward s®zlesmelerde teslim tarihi igin belilenmis fiyattir.
Futures Fiyati: Futures s6zlesmesinin teslim tarihinde sézlesmeye konu olan
malin cari fiyatidir.

Giinlik Uzlagma Fiyati: Borsa tarafindan alim satim iglemlerinin bitigsinden
sonra belirlenen vadeli islem sézlegmesi fiyatidir.

Hedger: Piyasada belli bir portfdyl olan veya olacak olan, vadeli igslemler
piyasasinda pozisyon tutarak riski kismen veya tamamen ortadan kaldirmaya
caligan kigidir.

Kaldirag Etkisi (Lavarage Effect): Forward piyasasindaki yatirimcilara makul
bir sermaye miktar yatirmak suretiyle ilgili finansal triintn fiyatina oranla gok
daha biylk pozisyonlara girme imkani vermektedir. Kaldirag etkisi, opsiyonlar
veya vadeli igslem pozisyonlari Uzerinden ilgili finansal Grinin degerindeki
degisime oranla daha yiiksek bir ylzdesel kar veya zararin ortaya g¢ikmasini
beraberinde getirmektedir.

Karda Opsiyon (In The Money): Alim opsiyonun isleme konulma sansi olan bir
pozisyon igin fiyatinin altinda olmasi ya da finansal aracin, piyasa fiyatindan
daha yuksek olan bir kullanim fiyatina sahip bir satim opsiyonunu
gOstermektedir.

Kisa Pozisyon (Short Position): Bir s6zlegsmenin satig| sonucu ortaya gikan
pozisyonu godstermektedir. Opsiyonlar s6z konusu oldugunda, sodzlegmeyi
yazan Kkigi, sb6zlesmede belilenen sartlara uygun olarak, sézlesmeye konu
drtintn teslimatini yapmak veya yapilan finansal araci almak durumundadir.
Korunma (Hedging): Bir portféyl, fiyatta ortaya ¢ikacak olumsuz

gelismelerden korumak amaciyla kullanilan stratejidir.



Kullanim (Exercise=Strike): Opsiyonu elinde tutan kiginin, opsiyon
s6zlegsmesinde Uzerinde anlagilan sartlar ¢ergevesinde, ilgili finansal araci satin
almak veya satmak konusundaki hakkini kullanacagini beyan etmesi islemidir.
Kullanim Fiyati (Exercise price=Strike price): Kullanildi§: takdirde, bir
opsiyon s6zlegsmesinin 6nceden lzerinde taraflarin edinimlerini yerine getirmek
icin uzlastiklari fiyattir.

Marj: Alici ve saticinin sézlegsmenin yurirlude girdidi tarihte borsa idaresine
yatirdiklari depozitodur.

Nakdi Uzlagma: Finansal aracin fiziki teslimi yerine, olugsan kar veya zararin
nakit 6denmesi veya tahsili ile gergeklesen uzlagmadir.

Normal Backwardation: Vadeli igslem fiyatlarinin spot fiyatlardan diisiik olmasi
durumuna normal backwardation (geri kalma) ismi veriimektedir. Bu durumda
spekilatdér uzun pozisyonda, riskten korunanlar ise kisa pozisyondadir. Vadeli
islem fiyatinin yikselmesi ve vade tarihindeki tahmini spot fiyat seviyesine
ulagsmasi sirasindaki deger artigi sayesinde spekilatér risk Gstlenmesinin
kargiligini almig olmaktadir.

Opsiyon (Option): Belli bir finansal aragtan belli bir miktari belli bir fiyattan
ileride belirlenmis tarihnte veya 6ncesinde satin alma ya da satma hakkini
gbstermektedir.

Opsiyon Primi (Option Premium or Price): Opsiyon ile temsil edilen hak i¢in
6denmesi gereken fiyattir.

Opsiyon Yazan Kisgi (Option Writer): Opsiyonu satin alan kisinin kargisinda
bulunan ve ilgili finansal GriinG temin etmek (alim opsiyonlarinda) veya kabul
etmek (satim opsiyonlarinda) yikimllltgina tstlenen ve bunun karsiliinda da
karsi taraftan opsiyon primini tahsil eden kisidir.

Pozisyon Kapatma: Acik pozisyonu kapatmanin iki yolu vardir. Teslimat ve
acilan pozisyonun tam tersini satin almaktir.

Satma Opsiyonu (Put Option): Hamiline belli bir finansal Grinin belli bir
miktarini, belli bir fiyattan ileride belilemis bir tarihte veya 6ncesinde satma
hakki veren (fiziki teslimat) ya da ilgili finansal aracin uzlagma fiyati, opsiyonun
fiyatindan dustldikten sonra kalan kismi belli bir tarihte veya 6ncesinde elde
etme hakkini saglayan bir sézlesmedir.



Sentetik Pozisyon (Synthetic Position): Opsiyon ve vadeli iglem
piyasalarinda, birden c¢ok pozisyonun birlestiriimesi suretiyle olusturulan
pozisyondur.

Sentetik Hazine Bonosu Pozisyonu: Hisse senetlerini elde tutup, endekse
dayali vadeli igslem piyasalarinda s6zlesme satarak gergeklestiriimektedir.
Sentetik Hisse Senedi Endeksi Portféyli: Hazine bonolarini elinde tutup
endekse dayali vadeli islem piyasalarinda sbézlesme satin alarak
olusturulmaktadir.

Sirdiirme Teminati: Vadeli islem sézlesmesi alan ve satan taraflarin
yatirdiklan teminatin fiyat degisimleri sonucu inebilecegi alt sinirdir. Teminat
hesabindaki tutar, stirdirme teminatinin altina distigiinde teminat baslangi¢
teminati diizeyine yukseltilir.

Sozlegme Miktan: Teslimi gereken mal ve hizmetin miktarini belirtir.

Spot Fiyat (Spot Price): Mal ve hizmetin cari piyasa fiyatint belirtir.

Tail: Yatinmc) 6z sermaye hesabindaki marj miktarinin Ustiindeki tutari bagka
bir yatinm aracina yatinp gelir elde edebilir, marj sinirinin altindaki tutar ise
borglanarak kargilayabilir. Bu nedenle alinacak veya satilacak sézlesme adedini
belirlerken sayilan durumlar dikkate almak i¢in tail katsayist hesaplanmaktadir.
Ters Cevirim: Alim opsiyonun alinmasi, satim opsiyonun satilmasi ve vadeli
islem piyasasinda kisa pozisyon alinmasiyla olusturulur.

Tik (Tick): Fiyat araligi olarak tanimlanabilir. Bir Tik'in tekabdl ettigi para birimi
stzlesmelerin niteligine gére degisir.

Uzun Pozisyon: Bir yatirimci opsiyon satin alirsa, uzun pozisyon satin almig
demektir.

Zararda Opsiyon (Out-Of-The-Money Option): Kullanim fiyati, piyasa
fiyatindan daha ylksek olan bir alim opsiyonu veya kullanim fiyati, piyasa
fiyatindan daha distik olan bir satim opsiyonudur.

1.2.2. Vadeli Islem Piyasalarinin Ekonomik Iglevleri

Vadeli iglem piyasalarinin temel fonksiyonu risk yénetimine ve gelecege
ybnelik fiyat olusumuna imkan vermeleridir. Bu temel fonksiyonlarin yani sira



vadeli islem piyasalari kurulduklari tilkelerde, bu Ulkelerin ekonomik gelismisglik
seviyelerine goére belli bagli ekonomik iglevleri yerine getirirler. Bu islevler

asagidaki gibi siralanabilir:

1) Riskin, Gstlenmek istemeyenden isteyene ekonomik olarak transferi,
2) Sirketlerin gelecek fiyatlarini tahmin etmesinin kolaylagtinimasi,

3) Sermaye olusumunun kolaylastiriimasi,

4) Fiyat olugum stirecinin kolaylagtiriimasi,

5) Karar vermek igin bilgi kaynagi saglanmasi,

8) Yatinmlarin tegvik edilmesi,

7) Rekabet gtictiniin arttiriimasi.®

Vadeli iglem piyasalarinin en énemli iglevi, yatinmciy1 fiyat degisimi
riskinden korumasidir. Yatinmcilar vadeli iglem piyasalarni sayesinde
portféylerinin risklerini degistirebilirler. Vadeli iglem piyasalari, fiyat olusumunun
en etkin oldugu piyasalardir. Bu piyasalar sayesinde katilimcilar bir Griindn
gelecekteki fiyati hakkinda bilgi sahibi olmaktadiriar.

Vadeli piyasalar, belli bir ekonomik gelismeyi yakalamis tim dlkelerin
finansal derinlik kazanma strecinin kaginilmaz bir pargasi olarak ortaya
ctkmigtir. Vadeli piyasalarda alim satimi yapilan finansal araglarin; dlkelerin
para politikasi, finansal sistemin geligimi, tasarruf sahiplerinin giveni ile
firmalarin finansmani Gzerinde olumiu yénde ve énemli bir etkisi bulunmaktadir.
Bu finansal araclar 6zellikle risk yénetimi konusunda tiim piyasa katilimcilarina

farkli alternatifler sunmaktadiriar.

Vadeli piyasalar; spot piyasalarda olugabilecek ani fiyat hareketlerinden
kaynaklanan risklerden korunmak isteyen yatinmcilar ve bu riskleri tagimaya
istekli olan spekilatérler arasinda bir araci roli oynamak suretiyle, o tUlkedeki
sermaye piyasasinin gelisimini tamamlamasina biylk katkida bulunurlar.

®Yakup Ergincan, Endekse Dayali Vadeli islem Sozlesmeleri, Ankara: Sermaye Piyasasi
Kurulu Yayinlan Yayin No: 33, 1996, s. 5.



10

Vadeli piyasalarin, 6zellikle organize borsalar vasitasiyla igledigi bir sermaye
piyasasinda, fiyatlarin daha etkin olustugu, likiditenin arttigi, ayrica piyasalara
gelen bilginin fiyatiara gok daha hizli yansidigi gézlemlenmistir.? Gérilecegi
Uzere bu piyasalar likit dederlerde piyasalar arasi fiyat farki yaratarak yeni likit

degerler olusmasina aracilik etmektedirler.
1.2.3. Vadeli islem Sézlesmelerinin Yapildigi Mal ve Hizmetler

Vadeli piyasalarda her tirli varlik belirli standardizasyona sahipse iglem
gorebilmekle beraber bugiin vadeli islem sézlegmelerinin yaygin olarak yapildigi
mal ve hizmetler sunlardir;

e Tarmsal Grinler (bugday, pamuk, misir, soya fasulyesi, kakao, seker)

o Metaller (metaller, madenler)

e Finansal Uriinler (d&vizler, hazine bonolari, borsa endeksleri)

e Enerji

e Diger Urtinler (hava durumu tahminleri)

1997 yilinda 29 llkedeki 75 vadeli islem borsasina yonelik olarak yapilan
anket calismasinda, vadeli iglemlerde en iyi performans gdsteren Urlinin o
Ulkelerin hisse senedi endeksi lzerine yazilan sézlesmeler oldugu, bunu o
Ulkenin faiz oranlar ile déviz kurlari Gzerine yazilan vadeli islem s6zlegmelerinin
izledigi gorilmusttr.”

2000l yillarda ise borsalarda trendlerin elektronik, ulusal yerine bélgesel,
birgok trindn igslem gérdiigu, kar merkezli ve rekabetci borsalar olarak degistigi
gorulmektedir.

®Cetin Ali Dénmez ve Mustafa K. Yilmaz, “Turev Piyasalar Finans Sektdriindeki Dengenin
Korunmasi Agisindan Bir Tehdit Olusturabilir mi?,” IMKB Dergisi (Temmuz-AJustos-Eylill
1997), Cilt:3, Sayi:11, s. 50-52.

’G. Tsetsekos and P. Varangis, “The Structure of Derivatives Exchanges: Lessons from
Developed and Emerging Markets”, The World Bank (December 1997).
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2003 yilinda diinya borsalarinda toplam 8.1 milyar vadeli ve se¢gmeli
(opsiyon) s6zlesme iglem gérmustlr (tezgah Ustli piyasalar hari¢). Bu rakam bir
onceki yila nazaran %30 bir artisa tekabil etmektedir ve toplam degeri 875

trilyon dolardir.
1.2.4. Vadeli islem Borsalari

Vadeli igslem borsalari; belirli miktardaki mal, déviz ya da menkul
kiymetin belli bir fiyattan ileriki bir tarihte teslim edilmek Uzere alim satim

sdzlegmelerinin yapildigi ve bu sézlesmelerin el degistirdigi borsalardir.

Vadeli igslem borsalarinin ortak &zellikleri ve amaclari asagidaki gibi

siralanabilir:

1) Vadeli igslem s6zlegmelerinin yapiimasi icin elektronik veya fiili platform
saglamak,

2) Islemlerin yapilabilmesi igin kurallar ve standartlar olusturmak,

3) Islem kurallari ve standartlarinin gézetimini ve denetimini yapmak
(ancak bu denetim borsalarin yani sira tst kurullar tarafindan
yapilmaktadir),

4) Sézlesme esaslarini diizenlemek,

5) Anlagmazliklar ¢6zimlemek ve sézlesmelerin hesaplagsmasini garanti
etmek,

6) Piyasa bilgilerini toplamak ve kamuya yaymak.?

Vadeli iglem s&zlegsmeleri borsada veya tezgah (stli piyasalarda
yapilmalidir. Béylece bu borsanin yapildigi Ulke verileri esas alinabilecektir.
Vadeli iglemler her piyasada belli kurallari ve standartlan igcermek zorundadir.
Ayrica bu standartlar sé6zlesmenin yapildigi borsada ve Ust kurullarda kurumsal
bir denetim ve gbzetim mekanizmasindan ge¢gmelidir. TUm bu iglemlerin garanti

®Ergincan, a.g.e., s. 6-7.
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altina alinmis olmasiyla beraber kamuya veri yayin kuruluglari (Reuters, Foreks

v.b.) kanaliyla yayinlanmasi da gerekir.
1.3. Vadeli islem Tiirleri

Vadeli islemler; forward piyasalar, futures piyasalar, opsiyonlar ve swap
islemleri olmak Uzere dort grupta incelenebilir. Bunlara ayni zamanda tirev
araglar denir. Tanim itibariyle bunlara “tlirev” araglar denmesinin nedeni, gergek
bir piyasa ve urinid (underlying asset-“dayanak varlik”) baz almalar ve
degerlerinin baz aldiklar o degiskene (Urline, mala, gbstergeye, araca) goére

degisecek olmasidir.
1.3.1. Forward Piyasalar
1.3.1.1. Forward Piyasalarinin Tamimi ve Ozellikleri

Forward piyasalar, ileriki bir tarihte teslimi s6z konusu olacak herhangi bir
malin veya menkul kiymetin vadesi, miktari ve fiyati bugtinden belirlenerek

sézlesmeye baglandidi islemleri icermektedirler.®

Forward iglemler, pesin piyasa (spot) islemi olmakla beraber ileriki bir
tarihte teslimat 6zelliginden dolayi vadeli islem konumundadiriar.

Forward sézlesmesinde alici ve saticilar mal veya menkul kiymet ile ilgili
bitiin ayrintilari kendi aralarinda tespit ederler. Soézlegsmeler taraflarin
ihtiyaclarina gore dizenlendigi icin her sézlesmenin kendine 6zgl sartlari
vardir. Bu nedenle de forward sézlegsmelerde standardizasyon yoktur. Forward
s6zlegsmelerin en 6nemli 6zellidi; over the counter (OTC) yani kosullan taraflar

arasinda serbestce belirlenen Urlinler olmasidir.

%Lokman Gindiz ve Mehmet Tutal, Tiirev Uriinlerin Muhasebelestirilmesi: Tiirkiye
Uygulamasi Uzerine Bir Oneri, Istanbul: Turkiye Bankalar Birligi Yayin No: 193, 1995, s. 4.
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Forward s®zlesmede teminat talep edilmez. S&ézlesme yapilirken ve
s6zlesme siresince 6deme yapilmaz. Sézlesmenin gergceklesme anina kadar
taraflarin birbirine 6deme yapmamasi nedeniyle kargi tarafin riski Ustlenilir.

Likidite, s6zlegme siiresi sonunda gergeklegir.

Forward sozlesmeleri Ugilinct Kigilere devredilemez. Bu nedenle,
s6zlegmelerin iptal ediimesi de taraflarin anlagmalariyla mimkindir. Ayrica,
stzlegsmelerin takas edilmesi de mimkin degildir. Forward iglemler teslimle son

bulurlar.'®

Forward s6zlegsmelerde, taraflar istedikleri yerde ve zamanda s6zlegmeyi
imzalayarak yurirlige koyabilirler. Sézlesmenin yapilabilmesi igin borsa gibi
6zel bir yere gerek yoktur.

Forward sézlegmeler birbirini iyi taniyan taraflar arasinda yapilir. Cinkd
s6zlesmeden kaynaklanan yukimlillkleri taraflar adina garanti eden bir kurum

yoktur.

Forward sbzlegsmelerinin vadesi 1 ginden baslayarak, birkag yih
kapsayabilir.

1.3.1.2. Forward iglemlerin Tiirleri

Forward iglemlerini, Forward Déviz Islemleri ve Forward Faiz Iglemleri
olarak iki ana baglikta toplayabiliriz;

1.3.1.2.1. Forward Déviz Islemleri
(Forward Foreign Currency Agreements)

Forward déviz kuru iglemleri, déviz kuru riskinden korunma yéntemieri
icinde en fazla kullanilan yéntemdir. Forward Déviz Kuru Kontrati, bir banka ile

'%Ali Ceylan, Finansal Teknikler, Bursa: Uludag Universitesi Yayin No: 75, 1995, s. 229.
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misterisi arasinda belirli bir miktar yabanci paranin, belirli bir tarihte alim veya
satimi igin yapilmis baglayici bir anlagsmadir.!' Musteriler kur riskini azaltmak
veya ortadan kaldirmak igin forward iglemi talep edebilecekleri gibi kur

farklarindan yararlanmak i¢in spekulatif talepte de bulunabilirler.

Dig ticarette, duzenli tahsilat yapmayi planlayan igletmeler vade
opsiyonlu forward iglemi yapabilirler. Bu iglemde, tim ddviz alim veya satiminin
bir giin igerisinde tamamlanmasi yerine, belli bir vadede tamamlanmasi s6z

konusudur. Boylece ddviz akisini riskten korumak mimkin olmaktadir.

1.3.1.2.2. Forward Faiz islemleri
(Forward Rate Agreements-FRA)

Forward faiz iglemleri ile ilgili piyasa 1980’li yillarin bagindan itibaren
olusmaya baglamigtir. Bir faiz forward anlagmasinda taraflar, belli tutardaki
anaparaya, ileri bir tarihte, belli bir sire i¢in uygulanacak faiz orani {izerinde
anlagirlar. Bu orana forward faiz orani denir. Burada taraflarin amaci kendilerini
ileride olusabilecek faiz degigikliklerine karsi korumaktir. Alici olan taraf olasi
faiz artiglarina kargl, satici olan taraf da olasi faiz dUstslerine karsi kendilerini

korumaya cahgirlar.'?

Vade sonunda taraflardan biri dierine édeme yapar, yani anapara el
degistirmez. Vade sonunda faiz oranlari birbiriyle karsilagtiriidiktan sonra
taraflardan biri, digerinin faizlerdeki aleyhte degisme sonucu ugradigi zarari
karsilar.

Nakit piyasa iglemleri yerine bu tir s6zlesmelerin kullaniimasinin nedeni,
bu sézlegmelerin finansal kurumlarin veya diger sirketlerin bilangosu Gzerindeki
etkileridir. Bu s6ézlegsmede bir nakit fon transferi taahhiidi s6z konusu dedgildir.

"'Sadi Uzunoglu, Para ve Déviz Piyasalan, 2.b., Istanbul: Literatir Yayincilik, 2003, s. 66.
“Nurgil R. Chambers, Tiirev Piyasalar, Istanbul: Avciol Basim-Yayim, 1998, s. 47-48.
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Sadece vade sonundaki piyasa faiz orani ile sézlesmede belirtilen faiz orani
farki 6denir.'®

Vade bitiminde esas alinan faiz orani, Ingiltere Bankalar Birligi'nin tespit
ettigi faiz orani (LIBOR, London Interbank Offered Rate) dir.

1.3.2. Futures Piyasalar
1.3.2.1. Futures Piyasalarin Tanimi ve Fonksiyonlar

Futures piyasalar; belli miktardaki mal, déviz, altin, menkul kiymetin
6nceden belirlenen bir fiyattan, gelecekteki belirli bir tarihte teslim edilecegine
iliskin alim satim sdzlesmelerinin yapildidi, bu sézlegsmelerin el degistirdigi,

tiyelik esasina gére caligan borsalardir.'

Bir futures piyasasinin var olmasi igin, piyasaya konu olan mal
fiyatlarinin bir risk transferi gerektirecek kadar degigsken olmasi gerekmektedir.
Bu fiyat degisiklerine kargi kendisini korumak isteyen grup hedger'dir. Gelecekte
mal alim veya teslimi ile fiyat riskini kabul eden taraf ise spekilatérdr.

llk futures piyasalari tarnmsal riinler igin kurulmustur. CME Borsasi’nca
kurulan IMM piyasasi ise futures piyasasinin gelismesi icin déniim noktasi
olusturmustur. Bu piyasayla beraber dévizle ilgili futures kontratlar baglamistir.

Futures Piyasalarin fonksiyonlari séyle siralanabilir:

¢ Fiyat konusunda kesin bilgilerin saglanmasi,
o Fiyat degisiklerine kargi risklerin transfer edilmesi,

e Piyasa trendine iligkin bilgi verilmesi,

¥Hasan Selguk, Finansal Hizmetler Sektoriinde Kurumsal Farklilasma ve Risk Ydnetimi
Teknikleri, Istanbul: Eldim, 1994, s. 122.
“Ceylan, a.g.e., s. 239.
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o lleriye dénik planlamalarin yapiimasinin saglanmasi,

¢ Risk y6netimi konusunda kigilerin karar vermesinin saglanmasi.

Futures piyasalar sayesinde trindn ileri bir tarihteki fiyati hakkinda bilgi
saglanabilmekte ve piyasada olugan fiyat degisikliklerine kargi yatirimci fiyat
riskinden korunmaktadir. Futures sézlegsmede fiyatlar serbest rekabet sartlari
icinde aglk olarak olugur ve futures sdzlegme fiyatinin bilinmesi ile iriine ait arz
ve talep dengesi saglanir. Ayrica futures piyasalar bir risk aktarma araci
olmakta ve taraflara sundugu bilgiler araciligiyla planlama imkani da

tanimaktadir.

1.3.2.2. Futures Piyasalarinin Organizasyonu

Futures iglemler organize borsalarda gergeklestiriien islemlerdir.
Organize borsalar, belli kurum ve kurallarla igleyen hukuki bir yapisi olan
borsalardir. Futures iglemlerin yapildigi borsalar belli kurum ve kurullara sahip
olup hukuki bir dayanaklari vardir. Futures iglemlerin yapildi§i borsalarin
organizasyon yapisi Ulkeden ulkeye degisken bir yapi gbstermekle beraber
genel yapt Sekil 1°de verildigi gibidir.

Sekil 1: Futures Borsalarda Organizasyon Semasi

TAKAS BORSA
ODASI KOMISYONU
\ FUTURES iSLEMLER ACENTA
" . - KOMISYON .| MUSTERILERI
BORSA UYELERI ACENTALARI »
y y

TAKAS TAKAS ODASI

ODASI UYESI
UYELERI OLMAYAN

DIiGER UYELER

Kaynak: IGEME, Ticaret Borsalan Futures Piyasalar ve Futures Piyasalann Tiirkiye’de
Tanmsal Uriinlere Uygulanabilirligi, 1995, s. 44.
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Calismanin bu kesiminde Sekil 1’deki kurumlar ayri ayri ele alinarak

borsanin igleyisi aciklanmaya caligiimigtir.
1.3.2.2.1. Takas Odasi (Clearing House)

Takas odasi futures piyasalarin organizasyonunda yer alan en énemli
organdir. Takas odasi borsa blinyesinde veya bagimsiz bir kurulug olup, Gyeleri
bireysel yatirmcilar ve firmalardan olugsmaktadir. Takas odasiyla baglantida
bulunabilmek i¢in her firma borsa nezdinde bir marj hesabi agmak zorundadir.
Bu hesapta en azindan finansal yukimlGligd minimum diizeyde karsilayacak

kadar para bulundurulmahdir.’®

Takas odasi piyasadaki taraflar arasinda aracilik yaparak, taraflardan
birinin ylkdmlullklerini yerine getirememesi riskine kars: garantdér olmaktadir.
Taraflar, kendi aralarinda degil takas odasi ile anlagma yaparak takas odasinin
Uyesi olurlar ve alim satim iglemleri takas odasinca gergeklestirilir. Takas odasi,
islemlerin diizgiin bicimde yuritiimesini saglar. Aliciya satici adina, saticiya
alici adina gilvence verir. Takas odasi riski Ustlenmeyle piyasaya giiven
kazandirir. Béylece futures s6zlesmelerin alinip satiimasi kolay ve hizli sekilde

yapilabilmektedir.

Futures piyasada taraflardan birinin ykamliliklerini yerine getirememesi
durumunda takas odasi kargi tarafin talebini kargilar ve yukimlalGgana yerine

getirmeyen tarafin ugradigi zararin karsiligini almak igin dava acar.

Herhangi bir borsada takas odasinca takas igleminin yaratilmesi Sekil

2'de aciklanmaya caligilmigtir.

*Chambers, a.g.e., s.12.



18

Sekil 2: Takas Iglemlerinin Gergeklestirilmesi

Futures Iglem Ayrintilari _ Futures Islem Aynintilar
T KARSILIKLI ONAY VE BILGI AKISI KARSILIKLI ONAY VE BILGI AKISI
T AII(AS TEMINAT TAMAMLAMA TEMINAT TAMAMLAMA TAKAS
4 < »
ODASI TAKAS | < > | ODASI
UYESI —IESLIM-KAPATMA ODASI ¢—IESLIM-KAPATMA UYESI
ISLEM TAMAMLAMA ISLEM TAMAMLAMA
TEMINAT IADELERI l I TEMINAT IADELER{
bl VE YOKOMLOLUKLERI VE YOKUMLULUKLERL o

Kaynak: IGEME, a.g.e., s. 47.

1.3.2.2.2. Borsa Komisyonu (Exchange Commission)

Borsa Komisyonu gercek ve 6zel Kigiler tarafindan kurulan ve kar amaci
gitmeyen bir kurumdur. Uyeleri genellikle sahislardir, ancak sirketler de borsa
komisyonuna lye olabilir.

Borsa Komisyonu'nun, Udyelerine organize bir pazar yeri saglamak,
futures piyasalarinin igleyig kurallarini belirlemek, borsada iglem gérecek yeni
mallara ydnelik aragtirma ve fizibiliteleri yapmak gibi gérevleri vardir.

Borsa Komisyonu'nda iglevierin yerine getiriimesi igin arastirma
elemanlari bulunmaktadir. Borsa Komisyonu faaliyetlerinin finansmanini
tyelerinden sagladiklan aidatlar ve yaptiklari hizmetlerin karsihginda elde
ettikleri gelirlerle saglarlar.

1.3.2.2.3. Borsa Uyeleri (Exchange Members)

Borsa lyeleri takas iyesi olan ve takas liyesi olmayan Gyeler olarak ikiye
ayrilir. Borsa Uyeleri araci kurumlara, bankalara, acentalara ve sirketlere hizmet
vermektedirler. Borsa Uiyeleri sadece gergek kigilerdir ve borsa Uyelerinin sayisi

sinirl olup misterilerden gelen emirler (izerine aracilik yapariar.
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1.3.2.2.4. Komisyon Acentalan (Futures Comission Merchant)

Borsa digindan borsaya katillan musterilerin alim satim yapmalarina
komisyon acentalari aracilik ederler. Misteri ile takas odasi arasindaki
baglantiyi komisyon acentalari saglar ve genellikle bu acentalar da borsa

Gyesidir.

1.3.2.2.5. Miigteriler (Customers)

Borsada adlarina iglem yapilan kisi ve kuruluglar borsa mdasterileridir.
Msteriler gergek alici ve satici olabilecekleri gibi spekiilasyon amaciyla katilan
kisiler de olabilifer. Musteriler borsa (yesi degillerdir. Musterilerin araci

olmadan dogrudan iglem yapmalari da mimk{indir.

1.3.2.3. Futures Piyasalarinin Igleyisi

Futures piyasasinda faaliyet gésteren araci kurum ile muisteri arasinda
nerede ve kimin aracihd) ile igslem yapilacagi kararlastirilarak bir hesap
s6zlesmesi imzalanir ve bdylece araci kurum nezdinde hesap agilmig olur.
Futures sbézlesme yapmak isteyen kisi ya da kurulusun yapmasi gereken ilk
iglem araci kurumda futures hesabi agtirmaktir. Hesap agiimasi sirasinda risk
bilinci (bildirimi) belgesi imzalanir. Araci kurum ise musteri adina takas
odasinda hesap agtirir. Daha sonra iglemlere baglanabilir.

Futures piyasasinda igslem yapmak isteyenler ya spekilasyon ya da riskten
korunma amaciyla bu piyasalara girdikleri icin her iki grubun amaglari
birbirinden farklidir. Bu nedenle araci kurumla yapmig olduklari futures iglem
hesaplari da farkli olacaktir. Bir spekilatif futures iglem hesabinin
olusturuimasinda temel adim, bagvurunun yapilmasi ve araciya verilmesidir.
Hesap basvurusunda mdsteri, islem siiresince olugacak herhangi bir zarardan
sorumlu oldugunu kabul eder. Spekilasyon amaciyla hesap agctinimak

istendiginde bagvuruda bulunan, genellikle futures iglemlerinin gerektirdigi
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finansal zorunluluklar kargilama giiciini géstermek ve hesapta bir baglangi¢
marji olarak kullaniimak {zere aract kuruma cashier's check’leri vermek
zorundadir. (cashier's check; c¢ek miktarini tahsil edecek olan Kkiginin
belirlenerek bir banka tarafindan bir bagka kisi icin verilen geklerdir. Ozel kisinin
hesabindan degil, bankanin kendi hesabindan c¢ekilir.) Bir hedging hesab
acllmasi sireci ile spekilasyon hesabi agilmasi slreci aslinda birbirine benzer.
Ancak hedging amaciyla hesap agillmasi sirasinda musterinin  nakit
piyasasindaki durumuna iligkin kanit ve gbsterge aramasi gerekmemektedir.
Hedging hesabi agilmasi hedge yapan taraftan bir sermaye transferi
gerektirmez.'® Uygulamada araci kuruma yatirilacak olan marjlar genellikle bir
banka tarafindan saglanan akreditif veya rehin olarak verilen menkul kiymetler
seklinde olmaktadir.

Bir musterinin futures piyasasinda alim veya satim iglemine girmesi,
aracl kuruma verdigi emirle baglar. Emir fisinde emrin ayrintilari yer alir. Emir
verilir veriimez telefon veya kompiiterize emir giris sistemi ile borsa Ulyesi
aracinin iglem salonundaki yerine iletilir. Salondaki gérevliler de emri pite yani o
malin iglem gérdigi 6zel bolime iletider. Alim ve satim 6nerileri ylksek sesli
pazarhk ybntemi ile duyurularak iglemler gergeklestiriir.  Emrin
gercgeklestirimesinden sonra durum ayni yol izlenerek misteriye iletilir. Emir
yerine getirilip konfirme edildikten sonra, yapilan iglemlerin ayrintilarini igeren
ve karg! tarafin kodunu belirten borsa takas figi, kontratin hem alicisi hem de
saticisi tarafindan hazirlanir. Takas figleri karsilagtirilarak takas odasi devreye
girer.'” Takas odasi bu asamada hem alici, hem de satici igin karsi taraf

olmaktadir.

Piyasanin igleyisinde son asama mal teslimidir. Mal tesliminde,
sb6zlesmede belirtilen 6zellik ve miktardaki mal, malin saticisi tarafindan takas

odasina teslim edilir ve sdzlesmede belirtilen mal bedelini takas odasindan

'®Steven C. Blank v.d., Futures and Option Markets-Trading in Commodities and
Financials, New Jersey: Prentice Hall International Ed., 1991, s. 89.

"Saime Once, Tiirev Uriinlerin Muhasebe Sorunlan ve Bankalar igin Muhasebelestiriime
Sekilleri, Eskisehir: Turkiye Bankalar Birligi Yayin No: 192, 1995, s. 21.
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teslim alir. Ayrica satici, takas odasinda kalan teminat miktarini da geri alir.
Alici ise, mal bedelini kalan teminat miktarini diserek takas odasina yatirir ve

mali teslim alir.
1.3.2.4. Futures Soézlegmelerin (Kontratlarin) Tanimi ve Ozellikleri

Futures sézlegsme, belli nitelikteki ve belli miktardaki bir malin veya mali
bir enstrimanin, gelecekteki 6énceden belilenmis herhangi bir tarihte, yine
6énceden teslimini hiikme baglayan yasal bir sézlesmedir. Futures sézlegsmenin
6ziinde ileri bir tarihte gergeklesecek olan alim satim igleminin fiyatinin
bugiinden belirlenip, anlagsmaya baglanmasi yatmaktadlr.18

Futures s6zlesmesine konu olan varligin cinsi, miktari, kalitesi, teslim
sekli, teslim tarihi, teslim yeri ve s6zlesmelerin fiyatlarinda meydana gelebilecek
minimum fiyat degisikligi birim s6zlesme igin standarttir.

Futures s6zlegsmesine konu olacak varligin tagimasi gereken &6zellikler
asagidaki gibi siralanabilir:

1. Sézlesmeye konu olan varligin standardize edilmis olmasi: Futures
piyasalarda dranler icin belirli standartlar getiriimigtir. Standardize edilmig
trinler piyasaya katilanlara bir segim kolayligi saglamakta, malin hem kalite
hem de dider 6zellikleri 6nceden saptanmakta ve aligveris iglemleri hizli bir
sekilde ylrutilmektedir.

2. Belirli olmayan ya da degisken fiyatlarin bulunmasi: Bir varligin futures
s6zlesmeye konu olabilmesi icin fiyat dalgalanmalarinin olmasi gerekir. Bu
dalgalanmalardan korunmak isteyenlerle bundan kar elde etmek isteyenler
futures piyasada bulugurlar.

4. Ayse Eyuboglu Aksel, Futures Piyasalar, Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari,
Yayin No: 21, 1995, s. 35.
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3. Faal ve blyiik bir ticari piyasanin olmasi : Futures sézlesmeye konu
olan varhgin arz hacminin genig olmasi, arz hacminin piyasaya katilimi
saglayacak ve katilimcilarin ilgisini ¢gekecek boyutta olmasi gerekir. Ayrica bu
piyasada iglem gérecek mallarin spot piyasasinin serbest rekabet kosullarinda
calismasi, alici ya da satici firmanin tek bir firma olmamasi ve iglem yapan
taraflardan higbirinin tek bagina fiyati belilememesi gerekir.

4. Malin ticaretinde borsa geleneginin olmasi: Futures piyasada iglem

gorecek mallar igin yerlesik bir borsanin olmasi gerekir.

5. Kamunun kullanabilecegi bilgilere ulasmanin kolay olmasi: Her karar
alici birimin, gelecekle ilgili beklentileri ve edindikleri bilgiler futures fiyatlarina
yansir. Taraflar gelecekle ilgili daha saglikli karar verme ve daha ucuz bilgi

edinebilme imkanina kavugsmus olacaklardir.

Futures s6zlegmelerinin kullanim amaclari ise (¢ baglikta toplanabilir;

- Riskten Korunma: Uriin fiyatinda meydana gelebilecek olumsuz
degismelerden korunmak isteyen yatinmcilar; fiyatlarin ylkselmesinden
korunmak icgin futures sozlesmelere alici, fiyatlarin digmesinden korunmak igin
futures s6zlegsmelere satici olarak girerler.

- Spekiilasyon: Piyasalarda fiyatlarin yénlini tahmin ederek pozisyon
alan yatinmcilara spekilatdér denir. Spekilatérlerin varligi diger katimcilara
riski spekilatére devrederek riskten korunma imkani saglar.

- Arbitraj: Piyasalar arasindaki fiyat dengesizliklerinden yararlanarak
risksiz kar elde etmeyi planlayan yatinmciya arbitrajci denir. Arbitrajci mah ucuz
yerden alir, pahali olan yerde satar ve béylece risksiz kar elde eder.
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Futures sdzlesmelerinin 6zellikleri sunlardir;

o Futures sbzlegsmeler, hem alici hem de satici pozisyonunda
olabilen hedger ve spekilatorier tarafindan gergeklesir.

¢ Futures sézlesmeler, borsalarda kayit altina alinir.

o Futures sozlegsmeler, hamiline yazilidir ve Uglinct Kigilere
devredilmesi kolaydir.

e Futures sbézlesmelerde sézlegsme konusu olan maddenin teslimi
nadiren gergeklesir ve sézlesme %98 ters yonli islemle sona erer.

e Futures sotzlegsmeler aleyhte fiyat dedigsmelerine karsi koruma
saglar.

o Futures sodzlesmelerde taraflar s6zlesmeyi diledikleri zaman
likidite edebilirler.

e Futures s6zlesmelerde alim satim iglemleri belirlenen standartlar
gercevesinde gerceklesir.

o Futures s6zlegsmelerde giinliik hesaplama ve teminat sistemi s6z
konusudur.

o Futures sdzlesmelerde taraflarin birbirlerini tanimasi gerekmez,
clinkl sézlesmeler takas odasi tarafindan garanti edilir.

¢ Futures sézlesmesi sahibi vade sonunu beklemeden ters pozisyon
ile durumunu kapatabilir.

e Futures sdzlesmelerde fiyatlar serbest rekabet sartlari iginde agik
olarak olusur.

o Fiyat dalgalanmalari ve igslem maliyetleri dugtktdr.
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1.3.2.5. Futures Sézlegme (Kontrat) Tiirleri
Futures piyasalarindaki kontratlar;

a) Mal Futures Kontratlari,
b) Finansal (Mali) Futures Kontratlari,

olmak Gzere ikiye ayrilmaktadir.
Finansal (Mali) Futures Kontratlari;

a) Doviz futures kontratlari,
b) Faiz futures kontratlan,
¢) Endex futures kontratlari,

olmak tzere lige ayriimaktadir.

Farkl varliklara dayali olarak diizenlenebilen futures kontratlarda taraflar

neyi alip sattiklarini, bunun i¢in de sézlesme unsurlarini iyi bilmelidirler.
1.3.2.5.1. Mal Futures Kontratlar

Bazi tarim Urtnleri, bazi maden gesitleri, orman uriinleri, canli hayvan, et
veya et mamdilleri gibi fiziki Grlinler mal futures piyasalarini olugturur. Her malin
kendine 6zgl miktar ve kalitesi bulunmakia birlikte her mal ayni yéntem ile

futures sézlesmelere konu edilir.'®

Futures piyasalarinda iglemler uzun yillar tarnmsal mallarla sinirh
kalmistir. Tarimsal mal fiyatlari risk transferi gerektirecek kadar degiskendir.
CUnkid bu mallarin tretim ve tliketimini mevsimseldir. Ancak zamanla diger mal

*Siileyman Yiikel ve Tilay Yicel, Bankacilikta Tiirev Uriinlerin Muhasebelestiriimesi,
Bugiinkii Durum ve Yapilmasi Gerekenler, |zmir: Turkiye Bankalar Birli§i Yayin No: 191,
1995, s. 4.
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gruplan, bu kosulu yerine getirdigi noktada futures soézlesmelere konu

olmuslardir.

Futures piyasada riski satanin (Hedger) temel amaci, Uretim
maliyetlerinin Ustlinde kabul edilebilir bir kan gelecekteki fiyat hareketlerinden
bagimsiz olarak garantilemektir. Spekiilator ise, riski satin alirken tam tersine

gelecekteki fiyat hareketlerine bagl bir karin pesindedir.?°
1.3.2.5.2. Finansal (Mali) Futures Kontratlan

Finansal futures kontratlari 1970’li yillardan itibaren yayginlagsmaya
baslamigtir. Bunun en énemli nedenleri olarak; bu yillarda yagsanan ekonomik
bunalimi atlatmak icin Bretton Woods sabit kur sisteminin terk edilip dalgall kur
sistemine gecilmesi, para politikalarina daha fazla 6nem verilmesi ve bunlar
sonucunda fiyat ve faiz dalgalanmalarinin arttidi belirsizlik ortaminin

olusmasidir.
1.3.2.5.2.1. Doviz Futures Kontratlan

Déviz futures kontratlari, belli bir dévizin belilenmig sabit bir miktarinin,
baska bir déviz karsiliginda, kuru simdiden belirlenen ancak dévizlerin tesliminin
belirlenmis ileri bir tarihte gerceklesecegi anlagmalardir. Tim futures kontratlari
gibi déviz futures kontratlari da standart déviz miktar icermektedirler.?!

Futures iglemlerinin déviz iglemlerine uygulanmaya baglanmasi ile,
geleneksel mallar (bugday, misir, soya yag! gibi) ticaretinde fiyat riskini ortadan
kaldiran geleneksel futures piyasasindan farkli sonuglar alinmaya baslanmigtir.
Déviz Uzerine futures ticareti, futures piyasalarinda genis &iglide finansal

vasitalarin kullaniimasina imkan vermigtir.

#0mit Erol, Futures Piyasalan: Teori ve Pratik, Ankara: Turkiye Bankalar Birligi Yayin No:
190, 1994, s. 9. .

#Niyazi Erdogan, Uluslararasi igletmelerde Mali Risk ve Yonetimi & Gagdas Finansman
Teknikleri, Ankara: M{-Ka Matbaacilik Ltd. Sti., 1993, s. 61.
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1.3.2.5.2.2. Faiz Futures Kontratlari

Faiz futures kontratlar; piyasada alinip satilabilen, standart ve para
piyasasi iglemleri (zerine vyapilan futures anlagmalardir. Temel iglevi,
piyasadaki faiz degisimlerinden korunma veya spekilasyondur. Faiz futures
kontratlari Gzerine yapilan islemler, standart 6zelliklere sahip para piyasasi
enstrimanlan olarak bilinmektedirler. Faiz futures kontrati satin alan, sabit
fiyatla para piyasasi enstrimanini igeren bir forward kontrat satin almig gibi olur

ve kendisine sabit bir getiri saglar.??

Bu kontratlar eurodolar, eurosterlin gibi mevduat hesaplarn (zerine
diizenlenebilecegdi gibi faiz getirili menkul kiymetler (hazine bonolar, hazine

tahvilleri) zerine de diizenlenebilir.
1.3.2.5.2.3. Endex Futures Kontratlan

Riskten korunma ile spekillasyonu ayni ¢ati altinda birlestiren daha
gelismis bir piyasa tipi endekse dayali futures piyasalardir. Bu piyasalarda
gercek alim satim hi¢ bulunmaz ve bitin kontratlar off-set ile sonuglanir.

Dinya vadeli islem borsalarindaki 6nem siralarina gére borsa indeksleri

sOyle siralanabilir:

e Standart&Poor’s 500 (S&P 500) Futures: Alim satimi Chicago Ticaret
Borsas’'nda (CME) yapilan ve S&P 500 endeksi (izerine yazilan
kontratlardir. Endeks igerisinde 500 firma vardir ve bunlarin biyilk
cogunlugunun hisseleri New York Menkul Kiymetler Borsasi'nda (NYSE)

islem gérmektedir.

2Jzunoglu, a.g.e., s. 103-104.
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Piyasalarda en yaygin olarak kullanilan Standard&Poor's 500
endeksi, %93'0U New York Menkul Kiymetler Borsas’’nda (NYSE) geri
kalani da Amerikan Menkul Kiymetler Borsasi (AMEX) ve tezgah usti
piyasada iglem géren 500 sirketin hisse senetlerine ve deger agirlikh
endeks hesabina gére hesaplanmaktadir. Bu kontratin parasal degeri ise
S&P cari endeksi ile $500'In garpimi ile bulunur.

New York Stock Exchange Composite Index Futures (New York
Borsasi Karma Indeksi): New York Menkul Kiymetler Borsasrnda
(NYSE) islem goéren bitln hisse senetlerini icerir. Bu hisse senetlerinin

sayist 1520 adettir.

Endeksin alim satimi New York Vadeli iglemler Borsasi’nda
(NYFE) yapilmakta ve deger agirlikli endeks hesabina gére NYSE bilesik
endeksi hesaplanmaktadir. NYSE futures kontratinin parasal degeri,
NYSE endeksi ile $500’in ¢arpimi ile bulunur.

Value Linee Index Futures (Value Linee Karma Endeksi): Kansas City
Board of Trade (KCBT) borsasinda islem g6rmektedir. Endeks
kapsaminda 1700 civarinda hisse senedi bulunmaktadir. En genis

tabanli endekstir.

Bu endeks esit agirlikh endeks hesaplama yéntemiyle geometrik
ortalama alinarak hesaplanmaktadir. Bu kontratlarin parasal degeri ise
endeks ile $250'in ¢arpimi ile bulunur.

Value Linee endeksinin icerdigi hisse senetlerinin %10'u tezgah
uUstli piyasada iglem gérdugi icin ekonomik haberlerin piyasaya ulagmasi
ile islemin gerceklesmesi arasinda gegen slrenin uzun olmasi nedeniyle
endeks portféyln gercek degerini yansitmamakta, bu nedenle de
arbitrajcilardan fazla ilgi gérmemektedir. Portféyiinde tezgah Usti
piyasada islem géren hisse senetlerini bulunduran portféy yoneticileri ise
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spot portfdylerine daha ¢ok benzedigi i¢in Value Linee sézlesmelerini
tercih etmektedirler.

Major Market Index Futures (MMI): 1980'lerin baginda Chicago Board
of Trade (CBT) Major Market Endeksini (MMI) gelistirmigtir.

Endeksi olugturan hisse senetlerinin degistiriimesinden (endekse
yeni hisse senedi dahil edilmesinden veya endeksten hisse senedi
cikartiimasindan) kaynaklanabilecek yapay degismeleri 6nleyebilmek
amaciyla MMI hesabinda bdélen kullaniimaktadir. MMI'nin en &nemli
dezavantaji piyasa degeri kiiglk olan sirketle blylk olan sirketi esit
olarak kabul etmesidir. Ayrica MMI 20 adet hisse senedinden olustugu
icin arbitraji vadeli iglem piyasasinda en kolay olan endekstir. MMI
futures kontratinin parasal degeri endeks ile $250’in garpimi ile elde edilir

Financial Times-Stock Exchange 100 (FT-SE 100) Index Futures:
LIFFE borsasinda piyasaya siriilmds olup, Ingiltere’nin en biyiik 100
firmasini igeren bir endekstir. FT-SE 100'e ait vadeli islem
s6zlegsmelerinin allm satimi London International Financial Futures
Exchange'de gercgeklestiriimektedir

Bu endeks Ingiliz hisse senedi piyasasinda iglem géren piyasa
kapitalizasyonu en ylksek 100  hisse senedi kullanilarak
hesaplanmaktadir. Futures kontratlarin parasal dederi ise endeks ile 250
Sterlin’in carpimi ile bulunur.
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1.3.2.6. Forward ve Futures Sézlegmelerinin Karsilagtinimasi

Forward ve Futures sozlesmelerinin arasindaki farklar tablo 2'de

gorilmektedir;

Tablo 2: Forward ve Futures S6zlegmelerinin Kargilagtiriimasi

FORWARD SOZLESME FUTURES SOZLESME
SLEM BIRIMI Karsilikli anlagma ile belli olur. Dayal oldugu arag ve fiyati belirlidir.
TESLIM o Teslim giinleri standart olup, teslim
. Anlagmaya gére belirlenir. . . .
PROSEDURU dnceden belirlenmis yerlerde olur.
TESLIM Teslim, iglemin amacidir. Teslim, igslemin amaci degildir.
Fiyat, igslem hacmine, riske v.b. gére
FiYAT y . s g Fiyat, btittin katilimeilar igin aynidir.
degisir.
" Borsa diginda telefon v.b. yollarla iglem Borsada genellikle sesli pazarlik
ISLEM YONTEMI ¥ yolara s 29 P
olur. yontemine gére iglem olur.
ISLEM YERI VE | iglem, borsa diginda 24 saat boyunca Islem, borsada beliflenen saatlerde
SAATI gerceklesir. olur.
FIYAT ILANI Fiyatlar kamuya ilan edilmez. Fiyatlar kamuya ilan edilir.
Her iglem, o an igin mevcut en iyi
EN iYi FIYAT En iyi fiyat oldugunun garantisi yoktur. 4 . ¢ y
fiyati gbsterir.
Baslangig teminati ve siirdiirme
TEMINATLAR Teminata gerek yoktur. $. %4 .
teminati gerekir.
TAKAS Takas kurumu agik pozisyonlart,
Takas kurumu yoktur. teslim prosed(rtni ve nakdi
iSLEMLERI . o
mutabakat iglemlerini yurttdr.
. Islem hacmi (agik pozisyon) kamuya
ISLEM HACMI Islem hacmi kamuya ilan edilmez. _§ - (i pozisyon) Y
ilan edilir.
Likiditesi sinirl ve s6zlegmelerinin farkl Likiditesi yliksek ve stzlegsmelerin
LIKIDITE nitelikler tagimasindan dolayi ters iglem standart olmasindan dolayi iglemin
kolay degildir. kapatiimasi kolaydir.
FIYAT LIMITLERI | Fiyat limitleri yoktur. Fiyat limitleri vardir.
Alici ya da saticl karsi tarafin riskine
RiSK y ¥ Takas kurumu risk diizeyini Siger.
katlanir.
HUKUKI DURUM | Oz-diizenleyici bir yapiya sahiptir. Yasalarla diizenlenir.

Kaynak: Oguz Altun (diz.), Hisse Senedi, Tahvil ve Bono Piyasalari Programi, Izmir: Izmir
Ticaret Odasi Egitim, Aragtirma ve Uygulama Merkezi, 1997, s. 78.
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1.3.3. Opsiyon Piyasalan
1.3.3.1. Opsiyon Sézlesmelerinin Tanimi ve Ozellikleri

Opsiyon sézlesmeleri, vadeli iglem piyasalarinda s6zlegme konusu olan
maddenin alim satimini yapan taraflardan birisinin, fiyati belirlenen bir vadeli
islem s6zlegmesini énceden tespit edilen prim karsilhidi belidi bir sire igcinde
satin alma veya satma igleminden vazgegme hakkint veren ve hukuki

baglayiciligi olan sézlesmelere denilmektedir.?®

Opsiyon satin alan taraf belli bir fiyat (izerinden mal veya finansal triinQ
satin alma ya da almama hakkini elde ederken, satan taraf ise bir komisyon
kargiliginda karg taraf talep ettijinde anlagmaya variimig olan fiyat tzerinden
mali veya finansal Urind teslim etme ya da alma yUkimlaligana
Ustlenmektedir.

Opsiyonlar Uzerine ilk organize borsa 1973 yilinda Chicago Board
Options Exchange (CBOE) adiyla kurulmustur. Opsiyonlar, baslangigta sadece
hisse senetleri alma ve satma Uzerine yapilirken son yillarda faiz oranlari, déviz
kurlari, tahviller, altin ve endeksler gibi degerler icin de yapiimaktadiriar.

Opsiyon sotzlegsmeleri standart  6zelliklere  sahipti.  Opsiyon
stzlesmelerinde opsiyon tlri, teslim edilecek mal, malin fiyati ve miktari,
opsiyon primi ve opsiyon sahibinin igslem hakkini kullanabilecedi zaman arali§i
belirlenmektedir.

Opsiyonlarin hepsi borsalarda iglem gérmezler. Bazi opsiyonlar, iki
finansal kurulug arasinda ya da bir finansal kurulug ve bir kigisel yatirimci

®Nicholas G. Apostolou, Keys to Investing in Options and Futures, Second Edition, New
York, 1995, s. 1.
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arasinda olusan piyasalarda yani tezgah (st denilen piyasalarda iglem

gOrdrler.

Opsiyon sbézlesmesi, opsiyon sahibi igin segimlik hak sadlayan bir
diizenlemedir. Opsiyon igleminin yapilip yapilmayacadi, opsiyon sahibinin
istegine bagldir. Ayrica, opsiyon sahibi opsiyondan dogan hakkini ciro ederek
devredebilir. Bu durumda, opsiyon anlagmasindan dodan haklar aynen
opsiyonu devralan kisiye gecer.?* Opsiyon sozlesmeleri kiiclk yatirimciya
uygun niteliktedir. Cunkld bu sézlesmelerde risk diizeyi énceden belirlenir ve

sinirhdir.

Opsiyonlarin vadeleri genellikle bir yila kadardir. Opsiyon borsalarinda
islem gbren opsiyon sdzlesmelerinin en uzun vadesi 9 aydir. Uzun vadeli
opsiyonlara ise warrant denir. Opsiyonlarin sézlesmede belirtlen zaman
araliinda kullaniimast gerekmektedir. Aksi halde gegersiz hale gelirler.

Yatirimeilar agisindan opsiyonlarin yararlari sunlardir:2

o Hisse senetlerinin, piyasalarda meydana gelebilecek disislerine
karsi koyabilmek,

e Mevcut hisse senetlerini disik fiyata satin alabilmek,

e Hisse senetlerini satin almadan fiyat artis ve azaliglarindan
yararlanmak,

e Tum taraflara bilgi saglamaktir.
1.3.3.2. Opsiyon Sozlegmelerinin Tirleri

Opsiyonlar 6zeliklerine gére degisik gesitlere ayrilmaktadir. Genel olarak

opsiyon s6zlesmeleri ;

2*Berna Taner ve Lale Polat, Sermaye Piyasasi Faaliyet Alani ve Menkul Kiymetler, Izmir:
Reklam Sanat Merkezi Koll. $ti., 1992, s. 112-113.
®pApostolou, a.g.e., s. 1.
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Kullanim hakkinin tiirtine gére;
-Alim Opsiyonlari (Call Options)
-Satim Opsiyonlari (Put Options)
Vadelerine gére;

-Amerikan Tipi Opsiyonlar
-Avrupa Tipi Opsiyonlar

Uzerine sézlegme diizenlenen varliklara gére;
-Yabanc! Para (D&viz) Opsiyonlari
-Borsa Endeks Opsiyonlari

-Faiz Opsiyonlari

-Futures Opsiyonlari

-Hisse Senedi Opsiyonlari

seklinde siniflandinimaktadir.

1.3.3.2.1. Kullanim Hakkinin Tiiriine Gére Opsiyon Tiirleri

Opsiyonlar kullanim hakkinin tlirine gére alim ve satim opsiyonlar
olmak Uzere ikiye ayrilmaktadir. Alma hakki (call) veya satma hakki (put)

alinabilir veya satilabilir.

Sekil 3: Kullanim Hakkinin Tiiriine Gore Opsiyon Tiirleri

OPSlYOM

Cai_ > (sarD> (Car D (sarD

Kaynak: Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Egitim Semineri Notlari
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3.3.2.1.1. Alim Opsiyonlari (Call Options)

Alim opsiyonlari opsiyon alicisina sézlesme konusu degeri 6nceden
belirlenmig fiyat Gzerinden vade sonuna kadar ya da vade sonunda satin alma
hakkini veren sbtzlesmelerdir. Alim opsiyonunda opsiyon sahibi yatinmci
opsiyon konusu degerinin fiyatinin gelecekte yiikselecegini diiglinmektedir.

Gelecekteki spot fiyat belilenmig fiyattan daha dusik oldugunda alim
opsiyonuna sahip olan yatirimci piyasadan yatirrm aracini bu opsiyonu satin
alan yatinmci ile anlagtiklari fiyattan daha diusik fiyatla satin alabilecektir. Bu
durumda da alim opsiyonu satin alan yatirimci opsiyonu kullanmayacaktir. Tersi
durumda ise alim opsiyonunu sahip olan yatirimci spot piyasada
alabileceginden daha digik bir fiyata yatinm aracina sahip olabileceginden
alim opsiyonu satin alan yatirimci opsiyonu kullanacaktir. Aiim opsiyonunda
anlagsma sonunda belirlenen fiyat ile piyasada olugan spot fiyat arasindaki fark
primden (alim opsiyonunu almak igin édenen prim) kiiclikse alim opsiyonunu
kullanan kisi kar elde etmez. Bir yatinm aracinin piyasadaki dederi ne kadar
artarsa alim opsiyonuna sahip olan yatinmci avantajli olmakta, tam tersi

durumda ise alim opsiyonunu satan avantajli oimaktadir.
1.3.3.2.1.2. Satim Opsiyonlarn (Put Options)

Satim opsiyonlari alicisindan belirli bir tarihe kadar yine belirlenen fiyat
Uzerinden bir varli§i satma hakkini veren sézlesmelerdir. Bu durumda satim
opsiyonlari, fiyatlarin disecegini tahmin eden yatirimeilarin ilgisini gekecektir.?

Opsiyonu satin alan yatirimci opsiyon hakkini kullanip kullanmayacagina
gelecekteki spot fiyat ile belilenmis fiyati karsilagtirarak karar verir. Gelecekteki
spot fiyat, belirlenmig fiyattan daha ylksek oldugunda opsiyonunu kullanmaz,

gelecekteki spot fiyat, belilenmis fiyattan daha dusiik ise opsiyonunu kullanir.

#Mehmet Bolak, Sermaye Piyasasi Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, Istanbul: Beta
Basim Yayim Dagitm A.S., 1994, s. 62.
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Yatirrm aracinin fiyatinin diigmesi satim opsiyonunu elinde bulunduran
yatirimciya avantaj saglarken tersi gelismeler satim opsiyonunu satana avantaj
saglar.

Alim ve satim opsiyonlari arasindaki farkhliklar sekil 4'deki gibi

Kaynak: Vadeli [slem ve Opsiyon Borsasi Egitim Semineri Notlari

aciklanabilir.
Sekil 4: Alim ve Satim Opsiyonlarinin Karsilagtiriimasi
OPSIYONLAR J
]
ALIM(CALL) OPSIYONU SATIM(PUT)OPSIYONU
| 1 |
CALL ALAN CALL SATAN PUT ALAN PUT SATAN
Borsada Borsada Borsada Borsada
anlagtifs anlagtif1 anlastif anlastig
primi pirimi primi pirimi
6demek tahsil 6demek tahsil
suretiyle, etmek suretiyle, etmek
belli  bir suretiyle, belli bir suretiyle,
kullanim belli bir kullanim belli bir
fiyatindan kullanim fiyatindan kullanim
(strike fiyatindan (strike fiyatindan
price), (strike price), (strike
belli bir price), belli  bir price),
miktarda belli  bir miktarda belli  bir
bir miktarda bir miktarda
kiymeti, bir kiymeti, bir
belli  bir kiymeti, belli bir krymeti,
vadede belli bir vadede belli  bir
veya vadede veya vadede
oncesinde veya oncesinde veya
satin alma oncesinde satma Oncesinde
hakki var satma hakki var. alma
(yuktimlii- yukiimlii- Yiikiimlii- yiikiimlii-
lugti degil ligi var. ligii degil liigii var.
N N N N
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1.3.3.2.2. Vadelerine Gore Opsiyon Tiirleri

1.3.3.2.2.1. Amerikan Tipi Opsiyonlar

Amerikan tipi opsiyonlarda opsiyon sahibi satin alma ya da satma
hakkini vade tarihine kadar olan sire igerisinde herhangi bir tarihte kullanabilir.

Amerikan tipi opsiyonlar esnek olmasi nedeniyle daha pahalidir.

Amerikan tipi opsiyonlarin vadesinden énce kullanilabilmesi sahibine ek
bir hak ta vermektedir. Bu tip opsiyonlarda erken kullanim hakki mevcuttur.

Amerikan tipi opsiyonlarda belirli bir siire icinde veya sonunda opsiyon
her an igleme konulabilir. Dolayisiyla risk slrekli olarak bir mali yatirrmcidan

diger bir mali yatirnmciya devredilmektedir.

1.3.3.2.2.2. Avrupa Tipi Opsiyonlar

Avrupa tipi opsiyonlar opsiyonu elinde bulunduran kigiye, herhangi bir
sirketin belirli miktarda hisse senedini daha énceden belirlenmis olan bir tarihte

belirli bir fiyattan satin alma hakki verir.

Tasarruf sahipleri, sermaye piyasasinda risklerini azaltmak veya kendi
kaynaklariyla sermaye piyasasina girip alim satim yapmakla sinirli kalmamak
icin bu yola bagvurmaktadirlar. Uygulamada genellikle her opsiyon, sahibine
s6z konusu sirketin yliz adet hisse senedini satin almak veya satmak hakkini
vermek Uzere dizenlenir. Opsiyonun igleme konuldudu fiyat, igslem fiyatidir.
Alim opsiyonun isleme konulmasi i¢cin vade sonunda hisse senedinin piyasa
fiyatinin, islem fiyatinin Ustinde olmasi gerekir. Avrupa opsiyonunda, opsiyon
sadece belirli bir tarihte isleme konabilir ve bu nedenle vade sonunun

beklenmesi gerekir.
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1.3.3.2.3. Uzerine S6zlesme Diizenlenen Varliklara Gére Opsiyon
Tirleri

1.3.3.2.3.1. Doviz Opsiyonlari

Standart hale getirilmis déviz opsiyonlarina ydnelik islemler ilk kez 1982
yilinda Philadelphia Borsasi’nda baslamigtir. Daha sonra Chicago Merchantile
Exchange (CME)’de ddéviz lizerine opsiyon iglemleri baglamigtir. Déviz opsiyonu
sahibine stzlesmede belirtilen doévizi belirli bir vadede veya 6ncesinde
belirlenmig fiyat Gzerinden satin alma veya satma hakki tanimaktadir.

Déviz opsiyonlarinda pozisyon ve iglem Ilimitleri de sz konusu
olmaktadir. Dd&viz opsiyonlari diger opsiyonlar gibi riskten korunma,
spekilasyon ve arbitraj amaciyla kullaniimaktadir.

Yatinmcinin yabanci para cinsinden geliri ya da gideri varsa doviz
pozisyonundan kaynaklanan riski azaltmak i¢in ddviz opsiyonlar {zerine iglem
yapacaktir. Dévizdeki fiyat hareketlerinden faydalanmak isteyen spekiilatér de

doviz pozisyonu olmamasina kargin déviz opsiyonlarini kullanmaktadir.
1.3.3.2.3.2. Faiz Opsiyonlari

Faiz opsiyonlari, sahibine herhangi bir tarihten itibaren belli bir siire
icinde, belirli bir faiz tGzerinden bor¢ verme ya da borglanma hakkini veren
s6zlesmelerdir. Dedigken faiz oranlari nedeniyle faiz riskinden korunmak

amaciyla faiz opsiyonlari kullaniimaktadir.

Bu tlir opsiyonlarda sézlesmeye konu olan deger faiz oranlaridir. Faiz
alim opsiyonlarinda sézlesmede yazan oran tizerinden bor¢ alma hakki elde
edilmektedir. Satim opsiyonlarinda ise s6zlegsmeyi elinde tutan taraf tasarrufunu
sabit bir minimum orandan degerlendirme imkani bulmaktadir. Borsalarda en

uygun olarak alim satimi yapilan faiz opsiyonlari; devlet tahvili, hazine senedi
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ve eurodollar futures kontratlar {izerine vyazilan opsiyonlardir. Faiz
opsiyonlarinin vade aylari Mart, Haziran, Eylil ve Aralik aylaridir. islem bu aylar
icinde herhangi bir is glintinde yapilabilir ve islemin yapildidi glinden sonra da

teslim gerceklesir.
1.3.3.2.3.3. Hisse Senedi Opsiyonlari

Hisse senedi opsiyonlari sahibine belirli bir sire iginde &nceden
belirlenmis fiyat Gzerinden belirli bir hisse senedini satin alma veya satma hakki

veren s6zlegmelerdir.

Yatinmcilarin hisse senedi alim opsiyonu alirken beklentileri opsiyona
konu olan hisse senedi fiyatinin yiikselecegi yéniinde olmaktadir. Hisse senedi
Uizerine alm opsiyonu yazan yatirimcilar ise ileride hisse senedi fiyatinin
disecegdini, bu yizden de vade sonunda opsiyonun kullaniimayacagini
beklerler. Hisse senedi Uzerine satim opsiyonlarinda ise yatirimcilar hisse
senedi fiyatinin digecegini beklerken opsiyonu yazan taraf ta hisse senedi

fiyatinin yiikselip opsiyonun kullaniimayacagini digsinmektedir.
1.3.3.2.3.4. Borsa Endeks Opsiyonlari

Borsa endeks opsiyonlari sahibine belirli bir borsa endeksini, belirli bir
fiyattan satin alma ya da satma olanagi vermektedir. Endeks opsiyonlarinin
belirgin bir 6zelligi nakdi dengeleme (cash settlement) yoluyla kapatimalaridir.?’
Opsiyon degerine esit bir paranin nakit olarak transfer edilmesiyle igslem

tamamlanir.

Hisse senedi opsiyonlarinda opsiyonun kullaniminda fiziki teslimat
gecerlidir. Nakit uzlagma fiziki teslimata gdre daha kolay oldugundan endeks

opsiyonlari hisse senetleri opsiyonlarina gére daha yaygin olarak

?’lhsan Ersan, Finansal Tiirevler, Futures, Options, Swaps, Istanbul: Literatir Yayincilik,
1997, s. 124,
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kullaniimaktadir. Yatinmcilar agisindan en ¢ok ilgi géren endeks opsiyonlari
S&P 100 ve S&P 500 endeks opsiyonlaridir. Yatirimcinin elinde gesitli hisse
senetlerinden olusan bir portféy bulundugunda portféylna fiyat hareketlerinden
korumak igin endeks (izerine opsiyon sdzlegsmelerinde iglem yaparak ya alim

opsiyonu yazacak ya da satim opsiyonu satin alacaktir.
1.3.3.2.3.5. Futures Opsiyonlari

Futures opsiyonlari, futures kontratlari belirli bir fiyattan belirli bir tarihte
alma veya satma hakki veren sézlesmelerdir. Futures opsiyonlarda opsiyon

sahibinin gergek amaci spekiilatif kar elde etmektir.

Sézlegsmeye konu olan drin futures sbzlegsmesidir. Opsiyon
kullanildiginda futures sézlesmesinde pozisyon sahibi olunmaktadir. Alim ve
satim opsiyonunun alicilari cari futures fiyati ile kullanim fiyati arasindaki farktan
kazang saglarlar. Futures opsiyonlar kontrat siresi igcinde herhangi bir is
glniinde igleme konulabilirler. Bu opsiyonlarin iglem tarihi, ilgili futures kontratin

teslim tarihinden énceki birkag glindiir.
1.3.4. Swap Piyasalan
1.3.4.1. Swap Sozlegmelerinin Tanimi ve Geligimi

Swap; kelime anlami olarak mibadele, degis-tokus veya takas olarak
tanimlanirken daha 6zel olarak, anlagmaya taraf olan iki birim (kisi, isletme veya
kurum) arasinda nakit akiglarinin anlagma siresince degisimini ifade
etmektedir. Finansal bir terim olan swapta finansal araglarin veya paranin
gelecekte belirli bir tarinte ve belirli bir oran tizerinden degisimi sézkonusudur.?®

llk swap sdzlesmesi 16. yiizyilda Geonese Bankerinin Antwerp para
piyasas! yoluyla Ispanya’ya altin vermesi ve karsilijinda gimis almasiyla

®Once, a.g.e., s. 23.
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ortaya ¢ikmigtir. 1923 yilinda ise Ingiliz Sterlini karsiliginda Avusturya Merkez
Bankasi'nin ulusal parasini satip, vadeli olarak geri satin almasi, yapilan diger
bir denemedir.?® Ancak asil para swapinin (Currency Swap) yaygin olarak
kullaniimasi 1960’1 yillarda baglamistir. llk temel swap islemi 1976 yilinda 6rtili
olarak olmusg, resmi olarak ilk swap iglemi ise 1977 yilinda gergeklestirilmistir.
Bretton Woods sisteminin kaldirlmasi ile beraber gérilen faiz ve Kkur
oranlarindaki  dalgalanmalar nedeniyle @de swap  sdzlesmesinin
yayginlagtiriimasi igin ortam olugsmustur. 1980 yilindan bu yana da swaplar

finansal piyasalarda 6nemili finansal araglardan biri haline gelmisgtir.
1.3.4.2. Swap Sozlegmelerinin Tirleri

Swap piyasalari nitelikleri itibariyle temel olarak faiz swaplari ve para

swaplari olarak ikiye ayriimaktadir.
1.3.4.2.1. Faiz Swaplan

Faiz swaplari, vadesi ve miktari 6nceden belirlenen ayri déviz cinsinden
paranin el degistirmeksizin, faiz 6demelerinin taraflarca bir swap bankasi

araciliiyla degistiriimesi iglemieridir.

Faiz swaplari 1980’li yillardan itibaren artmaya baglamigtir. 1985 yilina
kadar faiz swaplarinin biytk bir b6limi Amerikan Dolari Gzerine yapiimig, 1985
yilindan itibaren de dolara bagli olmayan faiz oranlari Gzerine de swap iglemleri

yaptmigtir.

Faiz swapina giren taraflarin amaci; gelecekteki sabit ve degisken faiz
oranlarinin hareketi kargisinda piyasa tahminlerine gére beklentiye girmeden
once kendi aktif ve pasiflerindeki fonlari, faiz orani degigsme beklentilerine gére

#gezgin Demir, “Yeni Finansman Tekniklerinden Factoring ve Swapin Turkiye Uygulamasinda
Kargilagtinimasi”, (Basilmamis Yiuksek Lisans Tezi, Dokuz Eylul Universitesi, Sosyal Bilimler
EnstitisQ, 1995), s. 44.
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pesinen fon yonetimine badlamak ve sonucgta ylkumldliklerinin faiz yGkind

azaltmak, varliklarinin faiz gelirini arttirmaktir.

Standart faiz swap iglemlerinde nominal deger vade sonuna kadar

degismez ve el degistirmez.

Uluslararasi piyasalarda iglem goren faiz swap sézlegsmelerinde en kigtk

nominal deger genelde 5 milyon Ingiliz Sterlini veya 5 milyon ABD Dolaridir.

Ornegin; Iki yil 6nce (A) sirketi besg yil vadeli 10 milyon ABD Dolarlk
tahvili %8 sabit faiz orani ile gikarmig olsun. O zaman igin uygun olan % 8
bugiiniin kosullarinda yiiksek gortimekte ve (A) sirketi faiz yukinl azaltmak
istemektedir. Faiz oranlarinin dengede kalacagi veya dusecegi tahmin
ediliyorsa, (A) sirketinin ontndeki U¢ yil iginde &deyecegi faizin maliyetini
distirmek amaciyla sabit faizi degisken faiz oranina dénistirmesi uygun
olacaktir. (A) sirketi bankayla girdigi faiz swapinda bankaya degisken LIBOR

faizi 6deyecek karsiliginda sabit faiz alacaktir.

1.3.4.2.2. Para Swaplari

llk modern para swapi Diinya Bankasi ile IBM arasinda 1982 yilinda

gergeklestiriimigtir.

Para swaplan taraflarca, vadesi ve miktari 6nceden belirlenen tutarda bir
paranin bagka bir para ile degistiriimesi ve degistirilen ana paralarin belirli bir

slire sonunda geri verilmesine yénelik islemlerdir.

Bir diger ifade ile, bir dovizin bir bagka dévize kargi spot olarak satilip,
elde edilen bu doévizin, ayni kisi veya kurulusa baglangictaki dévize karg vadeli
olarak satiimasi iglemidir. Taraflar, degistirdikleri bu ana paralari belli bir slre¢

sonunda énceden belirlenen bir kur Gzerinden geri almaktadirlar. Bu durumda,
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vade sonunda ddenecek miktarlar 6nceden bilindiginden kur degisikliklerinden

dogacak riske karsi taraflar tamamiyla korunmus olmaktadirlar.

Taraflar agisindan ana neden; ileri tarihlerdeki nakit girigleri ile ¢ikiglarini
ayni déviz cinsi ve vadeler ile ¢alistirmak, b&ylece kur riskini ortadan kaldirmak
istegidir. Kuruluglar yabanci parayla borglanma maliyetlerini azaltmak, uzun
slreyle yabanci parayla bor¢lanma olanaklarini arttirmak v.b. nedenlerle para

swapl islemini kullanirlar.

Tipik bir para swap! U¢ ayri agamay| kapsamaktadir. Birinci agamada; iki
taraf arasinda esit degerde fakat farkli paralarla ihtiyag ¢iktiginda ana paralar
takas edilir. Ikinci agsamada; swapin vadesi siresince faiz &demeleri periyodik
olarak degistirilir. Uglincli asamada ise; swapin sonunda ana paralar takas

edilir.

Para swapi iglemlerinde nominal deder baglangicta veya vade sonunda
el degistirir. Uluslararasi piyasalarda iglem gbéren para swap sdzlegsmelerinde en
kiicik nominal deger 3-5 milyon ABD Dolari arasinda degisir ve genelde 5 yil

vadeli para swap sézlegmeleri iglem g6rr.



42

IKINCi BOLUM

FUTURES KONTRATLARDA ISLEM MALIYETLERI

Calismanin bu béliminde ilk bélimde temel 6zellikleri agiklanan tirev
piyasalarda iglem goren futures kontratlarin maliyet unsurlan ve fiyatlandirma

yontemleri incelenecektir.
2.1. Mal Piyasalarinda Risk Kontrolii

Spot piyasalarda olugan fiyat degisikliklerine kars! piyasa katilimcilari
cesitli stratejileri kullanarak korunmaya galigirlar. Bu stratejiler hedging, arbitraj,

spekilasyon ve spread olarak belirlenebilir.
2.1.1. Hedging

Yatinmcilarin spot piyasada bulundugu pozisyonu futures veya opsiyon
piyasasindaki baska bir pozisyonla dengelemesine hedge denir.

Hedge igleminin en onemli amaci, fiyatlarda meydana gelebilecek
degisimlere bagli olarak ortaya gikacak riski azaltmaktir. Hedger ‘lar yani fiyat
riskine karsl korunmak isteyenler futures piyasalarda iglem yaparlar.
Yatirimeilar fiyatlarin ylikselmesinden korunmak igin futures sézlegsmelere alici,
fiyatlarin dismesinden korunmak igin satici olarak girerler.

Kisa ve uzun streli faiz futures kontratlari, borsa endeksi futures

kontratlar! ve yabanci para futures kontratlari hedge araci olarak kullanilabilirler.

Futures kontratlarinin seciminde hangi futures kontratinin ve hangi igslem

ayinin segilecegine karar verilmesi gerekir.
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Burada 6nemli olan hedge edilecek varlikla gok yakindan baglantili bir
varlik Uzerine yazilan kontratin secilmesidir. Bu agamada distnillmesi gereken
en Onemli faktoér akigkanliktir. Glnkl hedger kontrati kolayca kapatabilme
olanagina sahip olmalidir.®® Dikkat edilecek 6nemli bir nokta da kontratlarin

dogru fiyatlanip fiyatlanmadigidir.

Yatirimci futures kontrati ve teslim ayini segtikten sonra futures piyasada

hangi pozisyonda bulunacagina karar vermelidir.

Hedging isleminde temel amag riski azaltmak oldugu i¢in hedger spot
piyasadaki pozisyonunun tersi bir pozisyonda futures piyasasinda iglem
yaparak riskini satar. Hedger sahip oldugu varligin fiyatinda dlisme olacagini
ongoriiyorsa futures piyasaya satici olarak girer, yani kisa pozisyon alir. Eger
hedger varlik fiyatlarinda yiikselme 6ngériiyorsa futures piyasaya alici olarak

girer, yani uzun pozisyon alir.

Bir hedge igleminin optimal olmasini engelleyen ve baz riski (spot ve
futures fiyatlar arasinda fark oldugunda ortaya ¢ikan risk) yaratan iki énemli
sorun vardir. Birincisi, hedge’nin vadesi ile piyasadaki ilgili futures kontratin
vadesinin uymamasindan kaynaklanan sorundur. lkincisi ise, vade tarihleri uysa
bile hedge edilecek varlikla ilgili uygun bir kontratin olmayisindan dogan
sorundur. Bu durumda hedge oraninda iki yanli alim satimda degisikliklerin
yapilmasi gerekir. Bu isleme de gapraz hedge denir.*'

2.1.2. Arbitraj

Arbitraj, bir varhigi disik fiyatla bir piyasadan satin alip fiyatlarin yiksek

oldugu bagka bir piyasada satma iglemidir.

Piyasalar arasindaki fiyat dengesizliklerinden yararlanarak risksiz kar
elde etmeyi planlayan yatirimcinin yaptidi isleme arbitraj, bu igslemi yapan kigiye

®Chambers, a.g.e., s. 154.
%Ersan, a.g.e., s. 73.



ise arbitrajci denir. Arbitrajci ayni varligin baska piyasalarda farkli fiyata sahip
olmasi durumunda elde edecedi karin pesindedir. Arbitrajci iglemin seklini ve

karlihdint édngdrilen faiz oranlarini kullanarak belirler.

Futures piyasalarda arbitraj islemleri sikga yapilmaktadir. Spot
piyasalarda futures piyasalar arasindaki fiyat farkliliklarindan yararlanmak igin
arbitraj yapilir. Ozellikle faiz futures ve yabanci para futures piyasalarinda

arbitraj uygulanmaktadir.

Bir varlik satildiginda kisa arbitraj, varlik satin alindiginda ise uzun

arbitraj s6z konusu olur.

2.1.3. Spekiilasyon

Piyasalarda fiyatlanin yénind tahmin ederek pozisyon alan yatirimcilara
spekilatér denir. Spekilatériin varligi diger katilimcilara riski spekdlatére

devrederek korunma imkani saglar.

Futures piyasalar vadeli iglem piyasalan olduklari igin spekilasyon
islemi i¢in pek ¢ok ara¢ s6z konusudur. Ayrica bu piyasalarda yiiksek kaldirag
etkisinin olmasi spekilatére 6nemli bir avantaj saglar. Yiiksek kaldirag etkisinin
olmasi ile kiguk tutarda bir sermaye ile yiiksek kazanglar saglanabilmektir.
Ancak spekllatériin zaman iginde fiyatlarin yéniini dogru tahmin edebilmesi
gerekmektedir. Ayrica spekilatér iyi bir bilgiye ve yeterli fona da sahip olmalidir.

Spekilatér belli bir dévizin ileride fiyatlarinin ylkselecegini dngériyorsa
futures kontrat satin alir, futures fiyatlarin digsecegini 6ngériyorsa futures

kontrat satar.
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2.1.4. Spread

Spread, ayni mal cinsi ya da yakindan iligkili mal cinsleri igin bir futures
kontrati satin alirken ayni anda bir futures kontratinin satimi i¢in 6denen farka

denir.

Hedge isleminde hedger spot piyasadaki pozisyonunun tersini futures
piyasalarda alarak riski 6nlemeye calisiyordu. Spread &denen iglemde ise
spread olusturan kiginin genellikle spot piyasada pozisyonu yoktur. Diger bir
deyisle deger farki olusturmayan portféy igin spread s6z konusu edilemez.

Futures piyasasinda spekulatérler tarafindan spekilasyon riskini
azaltmak igin spread uygulanir. Spread uygulayan kisi fiyat digls ya da
ylkseliglerine gére degil, spread’in artmasina bagl olarak kar yapar.

Fiyatlarin hizla artacadi ongorullyorsa yakin kontratlari alip uzak
kontratlari satarak, futures fiyatlarinin diisecegi éngértlilyorsa yakin kontratlar
satip uzak kontratlari alarak spread uygulamak gerekir. Spread uygulayan kigi
spread beklerken spread’in y6nl hakkinda tahmin yapmasi gerekir. Yani risk

dusliyorsa spread azalir, yikseliyorsa artar.

Spread’i uygularken gegerli mantik ve kabul edilen risk diizeyi, agik
pozisyon alirken gegerli mantik ve alinan riskten farlidir. Ayrica kontrat aylarinin

bitimine dogru stiresi biten kontratlarla spread uygulamak mimkiin olmaz.

Genelde kontrat stiresi, bitimine dogru kontrat fiyatlar ani ve hizli
degisiklikler gosterebilir ve bu durumda spread’'in éngérilenden farkl sonuglar

vermesine yol agabilir.%

*Erol, a.g.e., 1999, s. 54.
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2.2. Futures Kontratlarin Fiyatlandinimasi

Futures kontratlarinin fiyatlandiriimasinda tagima maliyeti (cost of carry)

modeli yaygin olarak kullaniimaktadir. Bu model kontratin yazili oldugu varligin

nakit fiyati ile vadeli fiyati arasindaki iligkinin diizeyini éiger.

Tasima maliyeti ;

Satin alma igin kullanilan finansman maliyeti (faiz maliyeti),

Saklama maliyeti,

Sigorta maliyeti,

Navlun Ucreti,

Saklama dénemi igerisinde meydana gelebilecek diger maliyetlerden
olusmaktadir.®®

Ancak tasima maliyeti modelinin iglemesi igcin bazi varsayimlarin

gergeklesmesi gerekir. Bu varsayimlar sunlardir;

1)

2)
3)
4)
5)

6)

Vadeli sézlesmenin veya Urtndn fiziksel miktarinin alinip satiimasini
etkileyen bilgi veya igslem maliyetinin olmamasi, islemin yeterli
miktarda olmasi,

Borg verme ve borg alma oranlarinin birbirine esit olmasi,

Teminat riskinin olmamasi,

Borg alinan veya verilen tutarlarin kisittanmamig olmasi,

Urtinlerde kontrat siiresi sonuna kadar saklanmasinda ézelliklerinde
degisiklik olmamasi,

Degisimden vergi alinmamasidir.

Futures kontratlarinin fiyatlandiriimasinda belirsizligin olmadidi ve oldugu

durumlar igin farkl fiyatlama s6z konusudur.

®Murad Kayacan v.d, Sermaye Piyasasi Araglarina Dayali Future ve Option
Sézlegmelerinin Fiyatlamasi, [stanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Vadeli Islem Piyasasi
Calisma Grubu, Istanbul: Mart Matbaacilik Sanatlari, 1995, s. 3.
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2.2.1. Belirsizligin Olmadigi Durumlarda Fiyatlama

Belirsizligin bulunmadigi durumlarda finansal futures kontratlarinin
fiyatlanmasinda tagima maliyeti modeli kullanilir. Bu model, kontratin yazil

oldugu varligin nakit fiyat ile vadeli fiyati arasindaki iligkiyi agiklar.

Bir yatinnmcinin nakit ve vadeli piyasadaki iki yatirnm segenegi oldugunu
varsayalim. Bdyle bir segenekte;

1) Yatinmcilarin borglanarak spot piyasadan varlik satin aldigini, T
zamani boyunca varligi elinde tuttugunu, dénem sonunda aldigi varligi spot
piyasada sattiini ve bu islemden elde edilen gelir ile borcunu faiziyle birlikte
6dedigini kabul edelim.

2) Yatinmcilarin birinci segenege alternatif olarak cari fiyat Gzerinden T
dénemli bir futures kontrat sattigini, T zamani sonunda spot piyasadan varlik

satin alarak kontrattaki yakimlQligunt yerine getirdigini diginelim.
Ikinci stratejide saglanan kar agagidaki gibidir;

F

Kar tutari =P,° —p

Formiide ;
P57 :T Doénemi sonunda pesin piyasa fiyati (spot price).

P/ : Cari vadeli igslem fiyati (futures price).

Tam belirlilik durumunda pesin piyasa fiyati (spot fiyat) vadeli iglem
fiyatina (futures fiyat) esit olup P.° = P/ olacak ve dolayisiyla bu stratejiden

dogan kar da sifir olacaktir. Tam belirilik oldugu i¢in baglangic veya degisim
marjlarina intiyag duyulmayacaktir. Bu nedenle ikinci stratejide kontratin vadesi

stresince nakit akisi gbzlenmeyecektir.
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Birinci stratejide saglanan kar asagidaki gibidir.
Kar tutart =P.° - PS —(r —d)P°T

Formiilde ;

P.* :T dénemi sonunda pesin piyasa fiyati.

P* : Cari pesin piyasa fiyati.

r : Yilik tagima maliyet orani (kredi faizi dahil). Finansal futures
islemlerinde vyillik tagima maliyeti olarak kredi faizi alinir.

d : T dénemi igin kontrata konu olan nakit varliktan saglanan yillik brit

getiri orani.
(r- d) : Finansman maliyeti ile varliin cari getirisi arasindaki fark: yansitir.

Bu farka tagima maliyeti denir.

Her iki secenegin de ddénem sonu getirisi aynidir. Yatirnmcinin gelir
dizeyinde herhangi bir degisiklik olusmamakta ve risk bulunmamaktadir. Bu

islemlerde denge durumunda sifir kar elde edilmektedir.

Yukaridaki iki alternatifi birlikte ele alarak verilen formullere gére futures

fiyatinin hesaplanmasina iligkin formiil asagidaki gibi tiretilmistir.3
B/ =P*+(r-d)P°T

Buna gore futures fiyat, cari pesin piyasa fiyat ile tagima maliyetinin
toplamina esittir. Bu durumda da futures fiyati ile pesin piyasa fiyati arasindaki

fark olan baz (basis) tagima maliyetine esit olmaktadir.

Tagima maliyeti pozitif oldugunda baz pozitif (contango = normal piyasa)
tagsima maliyeti negatif oldujunda baz negatif (back wardation = ters yonli

piyasa) olmaktadir.

#David Blake, Financial Market Analysis, London: McGraw-Hill Book Company, 1990, s. 174.
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Iki tarafll futures islemi sdz konusu oldugunda, iki kontratin fiyatiar
arasindaki fark spread (aralik) olarak bilinir. Bu durumda spread tagima

maliyetine esit olur.

Spread =P/, -P’f
= (r-d)R’ (T, -T))

= Tagima maliyeti

Spread veya tasima maliyeti pozitif oldugunda P, >R’ (contango

piyasa), negatif oldugunda P’ <P’ (backwardation piyasa) durumu

gozlenecektir. Cari futures fiyat pesin fiyattan farklihk gdsterdiginde tam belirlilik

ortaminda arbitraj firsati dogmaktadir.
Bu konuyla ilgili agagida bir érnege yer verilmisgtir.

Bir ithalatginin 10.000 $'lik ithal bedelini 90 giin sonunda &demesi
gerekmektedir. Bulabilecegi borg 90 giin vadeli futures kontrat ile %10 faizlidir.
Alacagi kredi igin elindeki 10.000 $’hk, 90 gin vadeli ve %12 faizli deviet
tahvilini kullanacaktir. Firma sifir riskli olup, elindeki devlet tahvili de sifir
risklidir.

Bu firma bu iki olayi dikkate alarak kar elde etmek istemektedir. Bu yonli

igsleme arbitraj stratejisi denir.

Yatinmci futures kontratin fiyatinin (bor¢ maliyetinin), tahvil fiyatindan
tagima maliyeti giktiktan sonra kalan tahvil fiyatina egit olmasini istemektedir.
Bu durumda elindeki tahvili bozmadan kredi maliyetini kargilayacak ve arbitraj

stratejisi uygulayarak igslemden yararlanacaktir.
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Tagima maliyeti pozitif ve belirli bir tutara esittir.

(0,12-0,10) x _20_)( 10.000$ = 50%
360

Futures kontrat fiyati = 10.000$ — 50$ = 9.950$ olacaktir.

1.Durum :
Kar/ZararDurumu $
10.000
1. Tahvili sat
2. 0,10x20—><10.000 250
360
3. 0,12x—92><10.000 300
360
Risksiz kar 550%
2. Durum :
KarZarar Durumu $
1. 0,12x—92><10000 300
360
2. Tahvil satin al 10.000
3. 0,10><-93x10.000 250
360
Risksiz kar 550%

Her iki stratejide de ayni sonuca ulagsmakta ve her iki arbitraj stratejisi de

risksiz olmaktadir.
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2.2.2. Belirsizligin Oldugu Durumlarda Fiyatlama

Belirsizlik stz konusu oldugunda gelecekte pesin fiyatin ne olacagi
bilinmemektedir. Belirsizlik ortamlarinda cari fiyat ile kontratin vade sonunda
gergeklesecek pesin piyasa fiyati blylk olasilikla birbirinden farkli olacaktir. Bu
durumda da futures fiyatin ne olmasi gerektiginin OSlgllebilmesi icin farkin

tahmin edilebilmesi gerekmektedir.

Belirsizlik durumlarinda futures fiyat piyasadaki beklentileri yansitir.
Beklentiler hipotezine (expectations hypothesis) gére, yatirimci riske karsi
duyarsizdir ve cari futures fiyati kontratin vade sonundaki beklenen pesgin
piyasa fiyatini géstermektedir. Béylece ;

P’ =E(R.’) olacaktrr.

P/ : T zamaninda teslim edilecek futures kontratin cari fiyati.
P :Tyilindaki pesin fiyat.

E() :T dénemisonunda beklenen pesin piyasa fiyati.

Beklentiler hipotezine goére, kisa sireli faiz oranlarinin bilesimi uzun
vadeli faiz oranlarini vermektedir. Boylece cari kisa sireli faiz orani ile
gelecekteki kisa sureli faizlerin toplamiyla uzun sireli faiz oranlar
bulunmaktadir. Bu iligki asagidaki gibi gésterilebilir.

A+7s)" = [A+rs)A+, 7y) ——— Ut of)]T

Bu formiilde ;
rs, : O zamaninda (simdiki zamanda) T zamani igin gegerli cari uzun
slreli faiz oranlari.

rs, : O zamaninda gecerli olan 1 yillik faiz oranlari.
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(1+,, rf;): T zamaninda baglayan ve gelecekteki bir dénemde beklenen
faiz orani.

T : Vadeye kadar olan yil sayisi.

Formule iligkin bir érnekte cari faiz oranlari ile beklenen faiz oranlari
arasindaki iliskiyi asagidaki sekilde gésterebiliriz;

I | I [ | [ [ |
s, 1" f, 2" fy 3" f4 4" fs 5" fs 6" f;

T=0 T=1 T=2 T=3 T=4 T=5 T=6 T=7

Burada O zamanda baglayan 7 yillik uzun sdreli faiz oranlari ile bu siire
icindeki 1'er yilhk faiz oranlari arasindaki iligki incelenecektir.

rS,_, :0zamaninda baglayan 7 yillik uzun sureli cari faiz orani
rs, :0zamaninda baglayan 1 yillik kisa stireli cari faiz orani
", 1 zamaninda baglayan 1 yillik beklenen faiz orani
,1f; 2 zamaninda baglayan 1 yillk beklenen faiz orani
,1f, :3zamaninda baglayan 1 yillik beklenen faiz orani
g 4 zamaninda baslayan 1 yillik beklenen faiz orani
s1fs © 5 zamaninda baglayan 1 yillik beklenen faiz orani

«1f, . 6 zamaninda basglayan 1 yillik beklenen faiz orani

Buna gore 7 yillik faiz oranlari, ilk yildaki cari faiz orani ile kalan 6 iginde
1’er yillik beklenen kisa siireli faiz oranlarinin toplamina esittir. Bulunan bu faiz
oranina forward oran da (forward rate) denilmektedir.
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Bu formile gére uzun sireli faiz oranlarini hesaplayabilmek igin bu siire

icindeki 1’er yillik beklenen faiz oranlarinin hesaplanmasi gerekir. Bdylece

bugtinden 7 yillik faiz orani bulunabilir.

=<
=)

Oran
0,05
0,06
0,07

- O
I H
—_

0,08
0,09

0,09

(o> BN &) RN - S ¢ I \V)
I ]
N o o bhowN

]

0,10

Oran turl

rs, : Carioran

(1+, f ,): Beklenen futures orani
(1+, rf; ): Beklenen futures orani
(1+, rf, ): Beklenen futures orani
(1+, #fs): Beklenen futures orani
(1+, rf ): Beklenen futures orani

(1+4 f, ): Beklenen futures orani

(A+rs;)" =[A+7s)A+ 1) ——— A+, of )T

(A+75,,) =[1,05)(1,06)(1,07)(1,08)(1,09)(1,09)(1,10)] "’

(1,6801)"7
1,077

1

Bu durumda 7 yilik faiz orani ;
rse, =1,077-1,0 = %7,7 olmaktadir.

2.2.3. Uzun Siireli Faiz Futures Kontratlarin Fiyatlandiriimasi

Tahviller veya uzun streli faiz futures kontratlar genellikle fiyat bazli

olarak iglem gérirler. Ancak tahviller karsilastirilirken fiyatlari degil sagladiklar

getiri dikkate alinir. Bu nedenle o&ncelikle tahvil getirilerinin  Slgtiimesi

incelenecektir.
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2.2.3.1. Tahvil Getirilerinin Olgiimii

Tahvile 6denen faiz oranina tahvil getirisi denir. Tahviller kargilagtinilirken
ve degerlendirilirken kullanilan 6lgtlerden cari getiri vade sonu getirisi ve sifir

kuponlu getiri incelenecektir.
2.2.3.1.1. Cari Getiri

Tahvile 6denen yillik faiz oraninin tahvil fiyatina bélinmesiyle elde edilen

sonuca cari getiri denir.

d
rc=—
p

Formiilde;

rc : Cari getiri.

d: Kupon faiz orani (Kupon: Sahip olunan tahvilden elde edilen faiz
geliridir.)

p: Cari fiyat.

Ornek : Kupon faizi %8, vadesi 10 yil fiyati 89€ olan bir tahvilin cari

getirisi agsagidaki gibi hesaplanacaktir.®®
rc =—xI100

rc =%8,99

%Bernard J. Foley, Capital Markets, London: Macmillan Education Ltd., 1991, s. 80.
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2.2.3.1.2. Vade Sonuna Kadar Getiri

Bir tahvilin vade sonuna kadar olan getirisi, tahvilin vadesi boyunca elde
edilecek nakit akiglarini tahvilin fiyatina esitleyecek iskonto oranidir. Tahvilin

piyasa fiyatinin bilindigi durumda vade sonuna kadar getiri hesaplanabilir.

Vade sonuna kadar getii asagidaki formdl  kullanilarak

hesaplanmaktadir.®®

M= ot iy
= A+ A+9)

Formiilde;
P/: Vade Sonundaki fiyat.

C, : t ddnemi kupon 6demesi.

i :Vade Sonuna kadar getiri.

P,: Ana Para.

2.2.3.1.3. Sifir Kuponlu Getiri
Vade boyunca kupon édemesinin olmadigi tahvillere sifir kuponlu tahvil
denir. Sifir kuponlu tahvillerde kupon ve ana para 6demeleri tahvilin vadesi

sonunda yapllir.

Sifir kuponlu getiri agagidaki formullerle hesaplanabilir:*

L d B
P = +
;1 (A+rs,) 1+ rs,)"

%Murad Kayacan v.d, Faiz Oranina Dayali Vadeli iglemler, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi,
Vadeli Islemler Piyasasi Mudurlagu, Istanbul: Mart Matbaacilik Sanatlari, 1995, s. 21.
$’Chambers, a.g.e., s. 34.



T
=Y, dxD, +BxD,

t=1

Formiilde ;

rs,:t vadeli bir bonodaki sifir kuponlu getiri.

D,:1/(1+rs,)" :ilgili iskonto faktord.

B : Tahvilin itibari (nominal) degeri.

Iskonto Faktéri asadidaki formul kullanilarak bulunabilir.

- 1-rp; XA
1+mp;

T

rp, : T zamanindaki itibari deger.

A, : Kupon édeme guna.
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Ornegin ; 1, 2 ve 3 yillik itibari degerler sirasiyla %12 , %12,25 ve

%12,75°dir.
Iskonto faktérleri asagidaki sekilde hesaplanabilir.

1
14012

=0,8929

_1-(0,1225)(0,8929)

D,
1+0,1225

=0,7934

_ 1-(0,1275)(0,8929)0,7934)
1+0,1275

D, = 0,6962

Iskonto faktorleri hesaplandiktan sonra sifir kuponlu tahvillerin getirisi

hesaplanabilir.



rs,=-0,3698

3
L/ rs, =0,4362



58

Itibari getiri ile sifir kuponlu faizin getirisi arasindaki iligki su sekilde

gosterilebilir;
Yillar Itibari getiri ( % ) Sifir Kuponlu Faizin Getirisi
1 12,00 12,00
2 12,25 -0,3698
3 12,75 0,4362

2.2.3.2. Uzun Siireli Faiz Futures Kontratlarin Fiyatlarinin

Belirlenmesi

Futures kontratinin fiyati tespit edilirken bir arbitraj stratejisi olan nakit al-
vadeli sat (cash-and-carry) stratejisi kullanilir. Burada hisse senetlerindeki alici
pozisyona (long) karsilik hisse senedine dayali futures kontratlarda satici

pozisyona (short) girilir.

Nakit al- vadeli sat stratejisinde futures kontratin fiyati agagidaki formil

kullanilarak hesaplanir.®®

Futures kontrat fiyati = [SP+(SPxCCxG/365)]-Temetti + Damga
Vergisi + T

Formiilde ;

SP : Kontrata konu olan hisse senedinin nakit piyasadaki alis fiyati.

CC : Yillik ylizde oran olarak ifade edilen tagima maliyeti.

G : Vade.

Temettl : Vade sonuna kadar, sézlesmenin temel aldigi hisse
senetlerine verilen nakit temettli miktart.

Damga Vergisi : Piyasa iglemlerinden alinan damga vergisi, temettl
Uzerinden alinan vergi v.b.

T: Hisse senedi bagina toplam iglem maliyeti.

®Murad Kayacan v.d, a.g.e., 1995, s. 27.
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2.2.4, Doviz Futures Kontratlarin Fiyatlandirilmasi

Doviz futures kontratlarinin fiyatlama iglemleri yapilirken arbitraj

stratejileri kullaniimaktadir.

Bir yatinmcinin amacinin bir yil iginde sterlin elde etmek oldugunu kabul

edelim.

1. Strateji : Yatirimcilarin futures kontrat satin almasidir. Eger futures
fiyat $ karsiigi £ ise yil sonunda yatinmci kontratin vadesi doldugunda

dolarlarini sterline gevirebilecektir.

2. Strateji : Yatinmei yilin basinda dolar cinsinden borglanir, daha sonra
bu dolarlart spot kur tzerinden sterline gevirir. Sterlinleri faiz kargiliinda
bankaya yatirip getiri saglayarak ve yil sonunda ana paray! sterlin cinsinden
elinde tutarak faiziyle birlikte dolar borcunu éder.

Bu stratejiye gére sene basinda ve sene sonunda yatirimcinin durumu

asagidaki gibi gosterilebilir.>

Sene basinda yatirnmcinin durumu

$p°
(d+r)

1. Dolar borglan :

$ P*: dolarin spot kuru

r. : Sterlin faiz orani

2. Spot piyasada dolarlari Sterline gevir :
(1+r1,)

£1: Ana para

*Blake, ag.e.,s.179.
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3. Sterlini bir yilhga UK faiz orani (izerinden bankaya yatir.

Sene sonunda yatirnmcinin durumu

1. Bankaya yatirilan sterlinden elde edilen gelir :

£1
1+ =£1
( r£)(1+r£)

2. Alinan dolar borcunun faiziyle birlikte 6denmesi :

$P° | o 1t7
(1+r$)[(1+r£)]_$P [1+rj

3. Stratejinin net sonucu, sene sonunda dolarlarin sterline ¢evrilmesidir.

p: 1+7
1+r,

Her iki stratejide de sene sonunda dolarlar sterline cevrilmektedir. Bu

nedenle her iki stratejiden de elde edilen sonug ayni yani sene sonunda sterlin
elde etmek icin degistirilen dolarlarin miktari ayni oimaktadir.

1+
1+r,

Bu formiil agsagidaki gibi diizenlenerek futures fiyat hesaplanabilir :

Plo= P* +(r;—1,)P
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Formiilde ;
P/: Futures fiyat.
P°: Spot fiyat.

(rs —1;): Tagima maliyeti.

Formuili su sekilde de yazabiliriz :

R-P |,
p* $ £

re=%12, r,=%8 , P’ =185%/£ ise futures fiyat agagidaki gibi

hesaplanir;

P’ =185+(0,08-0,12)x1,85

=1,78%/£
IJOf—Ps =¥, —F,
Ps - s £
=0,08 - 0,12
= -0,04 (-%4 )

Bu hesaplamalar sonucunda sunu soyleyebiliriz, yil boyunca sterlinin
dolara karsi % 4 deder kaybetmesi beklenmektedir.

2.2.5. Borsa Endeks Futures Kontratlarinin Fiyatlandiriimasi
Teorik futures fiyati agagidaki gibi formule edilebilir ;

Futures Fiyat = Cari Endeks Degeri + Cari Endeks Degeri[ Finansman

maliyeti — Kar pay! orani]
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Futures fiyat hesaplanirken cari endeks degeri ile tagima maliyetinin

bilinmesi gerekmektedir.

Yukarida formdil futures fiyatin finansman maliyeti ve kar payi getirisine
bagh olarak cari piyasa fiyatina gére prim yapacagini ya da cari piyasa fiyatina

gore iskontoya ugrayacagini gdstermektedir.*

Bir yatirnmcinin borsa endeksine dahil olan hisse senetleri ve endeks
futures kontratlarini kullanarak yapabilecegi yatinmlari iki strateji olarak

incelenebilir.

1. Strateji : Yatirimci borsa endeksine dahil olan hisse senetlerini sene
basindan satin alir ve bunlari sene sonunda satar. Bu stratejiyi kullanarak
yatirimcinin saglayacagdi getiri agagidaki formille hesaplanabilir.

Saglanan getiri = (p," —P*)+d x P’

Formiide ;

P’ : Sene sonundaki endeks degeri.

P’ : Sene basindaki endeks degeri.

d : Hisse senedinin yillik kar pay getirisi.
2. Strateji : Yatinmci 1. stratejideki endeks degerine esit parayi bir

bankaya faiz orani kargihidinda yatirir ve futures kontrat satin alir. Bu stratejiyi
kullanarak yatirimcinin saglayacagi getiri agagidaki formiille hesaplanabilir.

Saglanan getiri= (B" -P/)+(1+r)P° -P*

“Frank J. Fabozzi and Franco Modigliani, Capital Markets Institutions and Instruments, New
Jersey: Prentice-Hall International, 1996, s. 366.
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1. ve 2. stratejideki formulleri kullanarak futures fiyatin hesaplanmasi

icin kullanilacak formill agagidaki gibi olacaktir.
P/ =P +(r-d)P*
Ornegin; bir S&P 500 endeks degeri 329,60, para piyasasindaki faiz

orani %7,50 ve kar payl orani %3,25°dir. Buna goére futures kontratin fiyati

asagidaki sekilde hesaplanacaktir.

B’ =P +(r-d)P*

= 329,60 + (0,0750 — 0,0325) 329,60
= 343,608

Buna gére yil sonundaki endeks degeri 343,608 olacaktir.
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UCUNCU BOLUM

VADELI iSLEM PiYASALARINA iLISKIN ORNEK SOZLESME

Caligmanin bu bélimiinde vadeli iglem piyasalarina iligkin érnek bir
s6zlesme ele alinacaktir. Vadeli islem piyasalarinda (zerine s&zlesme
diizenlenebilen pek ¢ok varlik bulunmaktadir. Ancak bu galismada dévize dayal,
futures sdzlegsmesi (yabanci para futures sézlegsmesi) 6rnek olarak alinmigtir.
Ornek stzlesme bir ihracatginin ihracat iglemi sonucunda dogan alacak hakkini
konu alacaktir. Ornede gecmeden dnce Tirkiye'de bu sézlesmelerin alim

satiminin nerede ve nasil yapilacagini incelemek yararli olacaktir.
3.1. Vadeli islem ve Opsiyon Borsalar

Vadeli iglem ve opsiyon borsalar, vadeli iglemler ile opsiyon
s6zlegmelerinin yapildigi ve bu sézlegsmelerin el degistirdigi borsalardir. Vadeli
islem sd&zlegsmelerinin mutlaka bir borsada yapilmasi gerekirken opsiyon

s6zlegmelerin hepsi borsada iglem gérmezler.

Vadeli iglem ve opsiyon borsalari sézlegsmelerin yapilmasi igin yer
sadlamanin yani sira; s6zlesme esaslarini diizenlemek, iglemlerin yapilabilmesi
icin  kural ve standartlan olugturmak, bunlarin denetimini yapmak,
anlagmazliklari ¢éztimlemek ve piyasa bilgilerini kamuya yaymak gibi islevleri

de yerine getirirler.

Vadeli iglem ve opsiyon borsalari liberal ekonomik sistemlerin
vazgegilmez kurumlarindan birisidir. Gelismis ekonomilerde bu borsalarin islem
hacimleri her gegen giin daha da artmakta ve finansal piyasalarin gelismesine

biyik katki saglamaktadiriar.

Tirkiye’de ise 1980’li yillarda Sermaye Piyasasi Kanunu (SPK)'nun

cikarilmasi ile finansal piyasalara iligkin yasal cergeve hazirlanmis ve
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uygulamada bu faaliyetler baglamigtir. Ancak zaman igerisinde dinya finans
kesimindeki hizli gelismelerin ortaya g¢ikardigi ihtiyaclar sonucunda yasal

duzenlemelerde degisiklikler yapilmasi gerekliligi dogmustur.

Dinya finans piyasalarindaki gelismeler sonucu yeni risk yénetim araglan
ortaya ¢ikmig ve bu araglarin kullanilacagi borsalar olugturulmugtur. Vadeli
islem ve opsiyon sozlesmeleri de farkli varliklar tzerine diizenlenerek hem
korunma hem de yatinrm amagl kullaniimaktadirlar ve borsalarda alinip
satiimaktadirlar. Turkiye'de bu soézlesmelere iligkin iglemlerin yapilmasi ise
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S. kapsaminda gergeklestirilecektir.

3.2. Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (VOB)

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S., Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
17/8/2001 tarihli ve 9/1101 saylh Karar'na dayanan, Devlet Bakanhidrnin
3/9/2001 tarihli ve 2381 saylli yazisi Uzerine, 2499 Sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu'nun 40'inci maddesine gére, 19/10/2001 tarih, 24558 Sayili Resmi
Gazete'de yayinlanan 2001/3025 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile kurulan
Turkiye'deki ilk ©6zel borsa kurulusudur. Borsa, 4.7.2002 tarihinde Ticaret
Siciline tescil edilmis olup, bu tescil 09/07/2002 tarihli Ticaret Sicili Gazetesi'nde

yayinlanmistir. Borsa’'nin merkezi Izmirdedir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S.nin kurulmasi ile ilgili hukuki

diizenleme ve faaliyetler tarih sirasina gore su sekilde gergeklesmistir:

e 15 Aralik 1999: 2499 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 22 ve
40. maddelerinde yapilan degisiklikle vadeli islem ve opsiyon
borsalarinin Tlrkiye’de kurulmasiyla ilgili dizenleme yapilmgtir.

o 23 Subat 2001: 24327 Sayili Resmi Gazete’'de “Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar Hakkinda

Yénetmelik” yayinlanmigtir
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e 19 Ekim 2001: Bakanlar Kurulu Karari ile Vadeli Islem ve Opsiyon

Borsasr’nin kurulmasina izin verilmigtir.

e 4 Temmuz 2002: Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi kurulmustur.

e 5 Mart 2004: Sermaye Piyasasi

alinmugtir.

Kurulu'ndan faaliyet izni

e 27 Mart 2004: Vadeli lslem ve Opsiyon Borsasi Borsa Yénetmeligi

Resmi Gazete’de yayinlanmigtir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi (VOB)Ynda iglem gérecek sbzlesmeler

Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan 30 Kasim 2004 tarihli toplantida

onaylanmigtir. Toplantida onaylanan VOB’da islem gérecek s&zlegsmeler ve

stzlesme blyuklikleri tablo 3'deki gibidir;

Tablo 3: VOB’da islem Gérecek Sézlesmeler ve Biiyiikliikleri

Sozlegsme Adi Sozlegme Bilyiikliigii
Ege Standart 1 Baz kalite Pamuk 1 Ton
Anadolu Kirmizi sert Bugday 5Ton
Tark Lirasi / ABD Dolari Déviz Kuru 1.000 USD
Turk Lirasi / EURO Déviz Kuru 1.000 EURO

91 Gin Vadeli Hazine Bonosu Faizi
Orani

10 Milyar (Nominal)

365 Gln Vadeli Hazine Bonosu Faizi
Orani

10 Milyar (Nominal)

IMKB 100 Endeksi

Endeks Degerinin 100.000 ile ¢arpilmasi
ile bulunan deger IMKB 100 endeksinin
22.000 seviyesinde olmasi durumunda,
s6zlegsmenin nominal degeri 22.000 X
100.000 =2,2 Milyar olacaktir

IMKB 30 Endeksi

Endeks Degderinin 100.000 ile ¢arpiimasi
ile bulunan deger. IMKB 30 endeksinin
29.000 seviyesinde olmas! durumunda,
stzlegmenin nominal degeri 29.000 X
100.000 =2,9 Milyar olacaktir.
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Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi A.S., 4 Temmuz 2002 tarihinde
Tlrkiye'de vadeli igslem ve opsiyon borsasini filliyata gegirmek Uzere
kurulmustur. Sirketin on bir hissedari bulunmaktadir ve sermayesi 6 Trilyon
TL'dir. 31 Ocak 2003 itibariyle sermayenin tamami édenmigtir. Ortaklik yapisi
ise asagidaki gibidir:

Tablo 4: Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S.’nin Ortaklik Yapisi

Hissedarin Adi Pay
Turkiye Odalar ve Borsalar Birligi (TOBB) %25
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) %18
lzmir Ticaret Borsasi (ITB) %17
Kocbank A.S. %06
Akbank T.A.S. %6
Vakiflar Bankasi T.A.O %6
Garanti Bankasi T.A.S. %6
Is Yatinm Menkul Degerler A.S. %6
Turkiye Sermaye Piyasalan Araci Kuruluglar Birligi %6
IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. %3
Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. %1

3.3. Dovize Dayali Futures S6zlegmesi

Déviz teslimi ileride belilenmis bir tarihte gergeklesmek Uzere déviz kuru
onceden belirlenerek belli miktardaki dévizin bagka bir déviz karsiliginda

teslimini iceren s6zlesmelere dévize dayali futures s6zlegsme denir.
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3.3.1. Dovize Dayahl Futures S6zlesmenin Faydalari

Dévizin bir bagka para birimi kargisindaki fiyatina déviz kuru veya parite
denilmektedir. Déviz  kurlarinin belirenmesinde  farkh sistemler
uygulanabilmektedir. Teoride baslica iki temel déviz kuru sistemi vardir. Bunlar,
sabit kur sistemi ile serbest veya esnek kur sistemidir. Bu iki sistem arasinda
¢ok sayida ara sistem bulunmakla beraber bunlar iginde en énemlisi esneklik
kazandiriimig sabit déviz kuru sistemidir. Bu sistemleri kisaca agagidaki sekilde

aciklayabiliriz.**

Sabit Déviz Kuru Sistemi: Sabit doviz kuru sistemi en iyi sekilde altin
para standardinin gegerli oldugu sistemlerde igler. lki Ulkenin paralari altina
belirli bir oranda baglanmig ise bu tlkelerin paralarinin birbirine orani sabit olur.
Ancak altinin belirli bir stok miktari olmasi nedeniyle uzun dénemde altin
standardinda dengenin saglanmasi fiyat mekanizmasiyla saglanmaya
calisiimigtir. Kagit para rejiminde ise kur sinirlar digina gikacak olursa hliktimet
doviz alim ve satimini yaparak kurun belli sinirlarin altina veya Ustlne
¢lkmasina engel olur. Bunun igin merkez bankasina bagli bir déviz denklestirme
fonu kurulur ve bu fon yeteri kadar altin ve déviz stoklari ile desteklenir.
Gunimizde sabit kur sistemini uygulayan o©Onemli bir gelismis Ulke

bulunmamaktadir.

Esnek Doviz Kuru Sistemi: Serbest kur sisteminde Ulke parasinin
degeri tamamen serbest bir sekilde igleyen arz ve talep mekanizmasina
terkedilmistir. Déviz kuru, déviz piyasalarinda arz ve talep sartlarina gére gtinliik
olarak belirlenir ve déviz kurunun belirlenmesinde kamunun miidahalesi yoktur.
Ancak hiikiimetler ve merkez bankalarinin déviz kurlarindaki asin
dalgalanmalari dnlemek amaciyla déviz piyasalarina gesitli éigilerde midahale
etmeleri nedeniyle bu sistem gintimizde pek uygulama alani bulamamugtir.

#g Ridvan Karluk, Uluslararas1 Ekonomi, 5.b., Istanbul: Beta Basim Yayin Dagitm A.S.,
1998, s. 312-320.
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Esneklik Kazandinimis Sabit Doviz Kuru Sistemleri: Bu sistemde
pariteler zaman icinde ayarlanabilir. Ulke parasinin degeri bir para birimine gére
belirlenir. D6viz kurlari aralik sinirlan iginde piyasa sartlarina gére serbestce

belirlenir.

Dé&viz kuriarini etkileyen unsurlar arasinda ekonomik faktérlerin yani sira
politk kosullar ve piyasa psikolojisi de sayilabilir. Politik kogullarin yarattigi
olumlu veya olumsuz etkiler hem ulusal hem de uluslararas! déviz piyasalarini
etkilemektedir. Bu unsurlarin yani sira déviz piyasasi katilimcilarin beklentileri

de piyasa izerinde etkili olmaktadir.

Tum bu faktorlerin etkisi altinda kalan déviz piyasasinda taraflar igin risk
her zaman stz konusu olmaktadir. Béyle bir ortamda dévizde riski olan taraflar
dévize dayal vadeli iglem stzlesmelerini korunma amagli kullanabilmektedirler.
Béylece ileri bir tarihteki doviz kurunu soézlegsmenin dizenlendidi tarihte
sabitleyebilmektedir. Boyle bir islem ile déviz kuru Gzerinde risk yonetimi etkin
bir sekilde olusturularak rekabet avantaji saglanmaktadir. Ayrica bu
sdzlesmelerde yatirim maliyeti gok duslktir ve bu sbézlegmeler finans

piyasasinda yeni bir yatirim araci olarak kullaniimaktadir.

3.3.2. Dovize Dayali Futures Sozlegmesinin Unsurlan

Futures sozlesmesi dizenlenirken taraflar s6zlegmenin unsurlarini ve
nasil iglem yapacaklarini bilmelidirler. Bir dévize dayali futures sézlesmesinde
bulunmasi gereken unsurlar inceleyecek olursak bunlari agadidaki gekilde

siralayabiliriz;

- Dayanak Varlik

- Sozlesme Buyukligu
- Vade Aylari

- Kotasyon Sekli

- En Dusik Fiyat Adimi
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- GUnluk Fiyat Hareket Siniri
- Basglangi¢ Teminat Orani

- Slrdurme Seviyesi

- Teslimat Sekli

- Islem Saatleri

- Son iglem Gund

- Uzlagma Fiyati

3.3.3. Dévize Dayali Futures S6zlesmesi Hiikiimleri ve Islem

Prosediirii

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Yénetmeliginin 35. maddesi uyarinca
Sermaye Piyasasi Kurulunun 30.11.2004 tarih ve 47/1564 sayili karar ile
onaylanan “VOB-YTLDolar” Vadeli Islem Sézlesmesi hikimleri ve bu

Sézlesmeye uygulanacak Islem Prosediirii agsagidaki sekilde belirlenmistir:*2

Sozlegme Hiikiimleri

Kisaltma ve Tanimlar:

Acik Pozisyon : Ters iglem ya da nakdi uzlagma ile kapatiimamisg
pozisyonlari,

Alici veya Alicilar : Uzun pozisyon sahiplerini,

Baglangi¢ Teminati : Sozlesme satin alinirken ya da satilirken Borsa

tarafindan sbzlesme bazinda belirlenen ve
yatiriimasi zorunlu olan tutari,

Baz Fiyat : GUnlik fiyat hareket limitlerinin hesaplanmasinda
kullanilan bir énceki glnin uzlagsma fiyatini ya da
sdzlegsmenin igleme agildidi ginde Borsa tarafindan
6ngorilen yontemler kullanilarak belirlenen fiyati,

Borsa Biilteni : Borsa tarafindan yayimlanan bilteni,

“http://www.vob.org.tr/



Borsa Genelgeleri

Borsa Glnu
Borsa veya VOB
Borsa Yénetmeligi

Dayanak Varlik
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Garanti Fonunun Kurulug ve Isleyis Esaslari
Genelgesi, Islem Esaslari Genelgesi, Takas ve
Temerrit Esaslari Genelgesi, Teminatlandirma ve
Diger Risk Yonetimi Esaslar Genelgesi, Uyelik
Esaslari Genelgesi, Uye Sistem Erigimi Esaslari
Genelgesi ve Borsa tarafindan c¢ikarilacak diger
Genelgeleri,

: Borsanin iglem igin agik oldugu is gtnlerini,

: Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Anonim Sirketini,

: 27.03.2004 tarihli ve 25415 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi
Yoénetmeligini,

: YTL/ABD Dolari kurunu,

Fark (Yayiima) Pozisyonu : Her bir hesap i¢in, ayni anda, ayni sézlesmenin

Fark (Yayiima) Teminati

Garanti Fonunun Kurulug
ve Isleyis Esaslari
Genelgesi

Genel Yénetmelik

Glnldk Fiyat

Hareket Limitleri

Giinliik Uzlagsma

Fiyati

farkh vadelerinin birinde uzun diderinde kisa

pozisyon alinmasini,

: Fark (yayilma) pozisyonu igin yatiriimasi gereken

islem teminatini,

: Borsa Garanti Fonunun Kurulus ve Igleyis Esaslari
Genelgesini ve bu Genelgede yapilan degisiklikleri,

: 23.02.2001 tarihli ve 24327 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalarinin
Kurulus ve Caligma Esaslari Hakkinda Yénetmeligi,

: Ylizdesel olarak stzlegsme fiyatinin gln igerisinde
bir 6nceki gliniin uzlagma fiyatina gére en fazla
hareket edebilecegi orani,

: Borsa glini sonunda hesaplarin
glncellestiriimesinde kullaniimak lzere detaylari
Borsa Yonetmeligi'nin 80 ve 81. maddelerinde ve
hesaplama sekli Islem Prosediiriinde  belirtilen
fiyati,



lgili Mevzuat

IMKB
Islem Esaslar
Genelgesi

Islem Prosediirii

Islem Teminatiari

Kanun
Kisa Pozisyon Sahibi

Nakdi Uzlagma/
Mutabakat
Olagandistii

Teminati

Pozisyon Limiti

Satici veya Saticilar
SPK veya Kurul
Son [glem Giinii

Sézlesme
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: Kanun, SPK’'nin Teblig ve diger dizenlemeleri ile
Genel Yonetmelik, Borsa Yoénetmeligi, Borsa
Genelgeleri ve Borsanin diger dizenlemelerini,

: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasini,

: Borsa Iglem Esaslari Genelgesini ve bu Genelgede
yapilan degisiklikleri,

: Borsa tarafindan ligili Mevzuat cergevesinde bu
Sézlegsmeye uygulanmak (zere belirlenmis prosediir
ve bu prosediirde yapilan degisiklikleri,

: Baglangig, siirdirme, fark (yayilma) ve olagan(isti
durum teminatlarini,

: Sermaye Piyasasi Kanununu,
: Vadeli iglem stzlesmelerine iligkin iglemlerde,

sézlesmenin vadesinde s6zlesmeye konu teskil
eden varligt teslim etme yilkimililiginden
kaynaklanan nakdi uzlagmayl saglamakla yGkamli
tarafi,

Acgik pozisyonlarin vade sonu uzlagma fiyati

Uzerinden kapatiimasini,
: Sbzlesmenin 1.11. maddesinde belirtilen Durum
olaganusti durumiarda Borsa tarafindan
bulundurulmasina  karar verilen ek iglem
teminatlarini,

: Teminatlandirma ve Diger Risk Yénetimi Esaslar
Genelgesinde belirtilen mutlak pozisyon limiti ve
oransal pozisyon limitini,

: Kisa pozisyon sahiplerini,

: Sermaye Piyasasi Kurulunu,

: Sbzlesmenin alim satiminin yapilabilecedi son
Borsa gtinind,

: “VOB-YTLDolar” vadeli islem sézlesmesini,



Sézlesmenin Bliydkligii

Sézlesmenin Vadesi

Siirdiirme Teminati

Takas Merkezi
Takasbank

Takas veTemerrit
Esaslari Genelgesi
Teminatlandirma

Diger Risk Yénetimi
Esaslari Genelgesi
Ters Islem veya
Pozisyonun Kapatilmasi

Uzlasma Fiyati Komitesi

Uzun Pozisyon Sahibi

Uye

Uyelik Esaslari Genelgesi

Uye Sistem Erisimi
Esaslari Genelgesi
Yénetim Kurulu

73

Bir adet “VOB-YTLDolar" vadeli islem
s6zlesmesindeki dayanak varligin tutarini,
: S6zlesmenin sona erecedi zamani,
Piyasadaki gunlik fiyat hareketleri karsisinda

guncellestirilen teminat tutarlarinin ve teminat olarak
bulundurulimasi gereken varlik kompozisyonunun
korumasi gereken alt diizeyji,

: Takasbank IMKB Takas ve Saklama Bankas! veya
Anonim Sirketini,

: Borsa Takas ve Temerrlit Esaslarn Genelgesini ve
bu Genelgede yapilan degisiklikleri,

: Borsa Teminatlandirma ve Diger Risk Y&netimi ve
Esaslari Genelgesini ve bu Genelgede yapilan
degisiklikleri,

: Vadesi ayni olan s6zlesmede, uzun pozisyon
karsisinda kisa pozisyon, kisa pozisyon kargisinda
uzun pozisyon alinmasi yoluyla pozisyonun
tasfiyesini,

: Borsa Yonetmeliginde belirtlen Uzlagsma Fiyati
Komitesini,

Vadeli iglem so6zlegsmelerine iligkin islemlerde,
sOzlesmenin vadesinde s6zlesmeye konu teskil eden
varligi teslim alma ylkimiltliginden kaynaklanan
nakdi uzlagmayi saglamakla ytkimlt tarafi,

: Borsa liyesi araci kurulugu,

: Borsa Uyelik Esaslari Genelgesini ve bu Genelgede
yapilan degisiklikleri,

: Borsa Uye Sistem Erigimi Esaslari Genelgesini ve
bu Genelgede yapilan degisiklikleri,

: Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Anonim Sirketi

Yonetim Kurulunu,
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Vade Sonu . Vade sonunda pozisyonlarin kapatiimasinda
Uzlasma Fiyati kullanilan ve hesaplama sekli Islem Prosediiriinde

belirtilen fiyati ifade eder.

Genel Hukiimler:

Isbu Sézlesmede yer alan hilkimler, Borsa’da kote edilmis degisik
vadelerdeki tim “VOB-YTLDolar" stzlesmelerine uygulanir. Borsada iglem
gbren “VOB-YTLDolar” s6zlesmelerinin Borsaya emir iletiimek suretiyle Borsada
alinip satilmasi ile s6zlegmeyi alanlar/satanlar, ayrica sézlesme imzalanmasina,
bir bildiimde bulunulmasina veya bir basili evrakin kendilerine teslim
ediimesine gerek olmaksizin ligili Mevzuat gergevesinde bu sézlesmede yer
alan haklarin sahibi ve ylktmltltklerin sorumlusu olur ve séz konusu hikimler

sGzlegmeyi alanlari/satanlar baglar.

S6zlegsmeye taraf olunmasiyla birlikte, Borsa Yonetmeligi veya Borsa
Yoénetmeligine dayanilarak gikarilan veya daha sonra gikarilabilecek Borsa
Genelgeleri, Takas Merkezi diizenlemeleri ile ligili Mevzuat uyarinca yapilan
diger diizenlemelerde belirlenen teminat, teslimat ve sézlegsme ile ilgili diger tim
is ve islemlerin siresi igerisinde yerine getirilecegi, sézlesme hikimleri ve bu

hiikiimlerin uygulanmasi kabul ve taahhit edilmis olunur.

Borsa Uyelerinin tabi oldugu 6zel yakumltliukler sakh kalmak kaydiyla, bu
Sozlesme ve ligili Mevzuat hiikimleri Borsa Uyesi olmayan s6zlegsme taraflar

icin de ayni sekilde baglayicidir.

Borsada s6zlesme alinip satiimasi, Borsa igleminde eglegen iki taraftan
birinin uzun pozisyon alirken diger tarafin kisa pozisyon almasi anlamina gelir.
Sozlesmelerde uzun pozisyon alinmasi iglemi alig, kisa pozisyon alinmasi
islemi ise satig olarak nitelendirilir. Borsada sézlesme alinmasi veya satiimasi
ile ya yeni bir uzun veya kisa pozisyon sahibi olunur ya da daha énce mevcut

olan bir pozisyon kapatilir.
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Bir sozlesmede uzun pozisyon sahibi olan tarafin, ayni vadeli
s6zlesmede kisa pozisyon almasina veya kisa pozisyon sahibi olan tarafin, ayni
vadeli s6zlesmede uzun pozisyon almasina sebep olacak gekilde Borsada iglem
yapmasi veya bu islemin Hesaplarin Glncellegtiriimesi, Teminat Tamamlama
ve Temerrlitiin belirtildigi sekilde temerriit nedeniyle Borsa ve/veya Takas
Merkezi tarafindan re’sen yapilmasi durumunda, bu kiginin ayni sézlesmede
kisa pozisyon ve uzun pozisyon sahibi olarak sahip oldugu hak ve
yukumiltltkler ayni kiside birlesmis olarak kabul edilir ve s6z konusu hak ve
yukimlGlikler karsilikl olarak netlestirilerek sona erdirilir. Ters iglem olarak
adlandirifan bu iglem neticesinde agik pozisyonlar bu tutarda kapatiimis olur.
Soézlesmelerin takasinda hak ve yukumluliklerin yerine getiriimesi bakimindan
Takas Merkezinin alici kargisinda saticl, satici kargisinda alici konumda olmasi
ve eslesen taraflarin s6zlesmenin takasina iligkin olarak birbirlerine kargi talep
haklarinin bulunmamasi sebebiyle, s6zli edilen eglestirme ve netlestirme
suretiyle hak ve yuktmluliklerin karsilikli olarak sona erdirilmesi hususunda,
Borsa igleminde eslesen taraflarin veya diger agik pozisyon sahiplerinin ya da
hesabinda ters iglem yapilan tarafin izni, onayl veya talimati aranmaz. S6z
konusu netlestirme islemi Borsa veya Takas Merkezi ile Gyeler tarafindan ilgili

hesaplar izerinde re’sen yapilir.

Borsa iglemi neticesinde olusan agik pozisyonlardan dogan hak ve
yukumlltkler, sézlegsmenin ters iglem ile Borsada kapatiimasi veya vadesinin
gelmesiyle sona erer. Pozisyonun kapatiimasi neticesinde Hesaplarin
Giuncellestirimesi, Teminat Tamamlama ve Temerrit ¢ercevesinde kar ve zarar
hesaplanmasindan dodan hak ve ylkimitlukler saklidir.

Bunun diginda, s6zlesmelerin veya acik pozisyonlardan dodan hak ve
yuktmldltklerin Borsa iginde veya disinda bagka bir yolla satiimasi veya devri

mamk(n degildir.
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Fiyat Kotasyonu, Giinliik Fiyat Hareket Limitleri :

Fiyatlar 1 ABD Dolarinin Yeni Turk Lirasi cinsinden degeri olarak,
virgtlden sonra dort basamak seklinde islem sistemine girilir. Miktar teklifleri bir
adet s6zlesme ve katlan seklinde girilebilir. Girilebilecek fiyat kotasyonu Islem
Prosedtriinde belirtilen minimum fiyat adimina gére ayarlanir.

Gunltk fiyat hareket limiti Baz Fiyat (izerinden Islem Proseduriinde
belirtildigi sekilde hesaplanir. Bu yontemle hesaplanan Ust veya alt limitin fiyat
adimina tekabl etmemesi halinde tst limit bir st fiyat adimina, alt limitse bir alt

fiyat adimina yuvarlanir.
Sozlesmenin Vade Aylari, Yeni Vadelerin Agiimasi, Son Iglem Giinii:

Sézlesmenin vade aylan Islem Prosediriinde belirtilmigtir. Bunlardan
icinde bulunulan tarihe en yakin vadeli (¢ sézlesme igleme acilir. En yakin
vadeli sdzlegsmenin son iglem giiniinden sonraki ilk Borsa giintinde igleme agik
olan en uzun vadeli s6zlesmeden sonra gelen vade ayi igin yen bir sézlegme
isleme acllir.

Son islem gini, Sézlesmenin alim satiminin yapilabilecegi, Islem
Prosediiriinde belirtiien son Borsa Ginudir. Son igslem gini olarak belirlenen
glinde Borsanin kapali olmasi halinde Borsa tarafindan bir bagka glin son iglem

gln olarak belirlenir.
Giinliik Uzlagma Fiyati ve Vade Sonu Uzlagma Fiyati:
Belirli bir vade ayina iligkin olan Gunlik Uzlagma Fiyati ve Vade Sonu

Uzlasma Fiyati, Islem Prosediirinde yer aldigi sekilde belirlenir ve en yakin

fiyat adimina yuvarlanir.
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Islem Prosediiriinde belirtilen sekilde hesaplanan Gunlik Uzlagma Fiyati
ve/veya Vade Sonu Uzlagma Fiyati gerek gorildiigu takdirde Uzlagma Fiyati

Komitesi tarafindan Borsa Yonetmeligi hikimleri gergevesinde degistirilebilir.

Borsa, llgili Mevzuat hiikiimleri uyarinca, Giinlik Uzlagma Fiyati ve/veya

Vade Sonu Uzlasma Fiyatinin belirlenmesindeki yéntemleri degistirebilir.

Bu sekilde belilenen Gunlik Uzlagma Fiyati ve Vade Sonu Uzlagma
Fiyati, Borsa tarafindan duyurulur. Borsa tarafindan duyurulan Ginlik Uzlagma
Fiyati ve Vade Sonu Uzlagma Fiyati herkes icin baglayicidir.

Islem Teminatlan:

Borsada alinmak istenen ve alinmis olan agik pozisyonlar icin Takas
Merkezinde Islem Teminati bulundurulmasi gereklidir. Bulundurulmasi gereken
Baslangic Teminati ve Sirdirme Teminati tutarlan Iglem Proseduriinde
belirtildigi gibidir. Fark (yayilma) pozisyonu alinmasi durumunda yatiriimasi

gereken Fark (yayilma) Teminati tutari da Islem Prosediiriinde belirtiimektedir.

Borsa Yonetmeliginde belirlenen esaslar gergevesinde Borsa tarafindan
baslangi¢ teminatina ek olarak Olagandstt Durum Teminati da talep edilebilir.

Teminat olarak kabul edilecek kiymetler, bunlarin kompozisyonu, nakit
olarak bulundurulmasi zorunlu teminat tutari, teminatlarin degerlenmesi ve
tamamlanmasina iligkin hususlar Islem Prosediriinde belirlenmistir.

Yatirimasi gerekli Baglangig Teminati olmaksizin Borsaya iletilen emirler
gerceklesmez. Pozisyon agilmasindan sonra bulundurulmasi gereken teminat
tutarlarinda eksiklik bulunmasi durumunda Sdézlesmenin Hesaplarin
Giincellestiriimesi, Teminat Tamamlama ve Temerrat hikumleri uygulanir.
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Bu Sozlesme hukimleri uyarinca tevdi edilmesi gereken Iglem
Teminatlari, Takas Merkezi tarafindan iade edilmesi gerektiginde aynen degil
misli olarak iade edilir. Bu teminatlar, Borsa Y&netmeligi, Borsa Genelgeleri ve
Sozlegsme hiikiimlerine goére nakit disi olanlar nakde gevirme ve bunlarla agik
pozisyonlardan olusan zararlari karsilama dahil olmak Uzere teminatlar
tzerindeki tim tasarruf haklarinin, inangli milkiyet esaslarina gére Takas
Merkezine devir ve intikal etmesini ve bu haklarin Takas Merkezi tarafindan
kullaniimasini saglayacak sekilde Takas Merkezine tevdi edilir. Borsa Uyesi
tarafindan musteri adina Takas Merkezine tevdi edilen teminatlarin, bagkaca
herhangi bir isleme veya incelemeye gerek olmaksizin bu madde hikmiine
uygun olarak tevdi edildigi kabul edilir ve Takas Merkezi, s6z konusu varliklar
tizerinde Borsa Yonetmeligi, Borsa Genelgeleri, Takas Merkezi dizenlemeleri
ve Sézlesme hiikiimlerine gore tasarruf edebilir. Misgteri varliklarinin bu madde
hikmiine uygun olarak Uye tarafindan teslim alinmamasindan dogan tim
hukuki sorumluluk ilgili Gyeye ait olup bu nedenle Takas Merkezine herhangi bir
sorumluluk ytklenemez. Bu sekilde Takas Merkezinde bulunan iglem
teminatlari miinhasiran sézlegsmelerden kaynaklanan yikumliliklerin tasfiyesi
amaciyla kullanilir, tGyenin veya musterilerin diger ylktmlllikleri nedeniyle

kullanilamaz.
Hesaplarin Giincellestiriimesi, Teminat Tamamlama ve Temerriit:

Borsa Gliniinde seans bitiminden sonra agik pozisyon bulunan hesaplar,
Borsa Genelgelerinde belilenen sekilde Gunlik Uzlagsma Fiyati kullanilarak

glncellenir.

Bir sonraki fikra hikmi sakh kalmak kaydiyla, hesaplarn
gtincellenmesinde Giinlik Uzlasma Fiyatinin, bir 6nceki Borsa Glinine iligkin

Gulnlik Uzlagma Fiyatindan,

(a) ylksek olmasi durumunda uzun pozisyon sahipleri (Alicilar) kar, kisa

pozisyon sahipleri (Saticilar) zarar,
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(b) dustk olmasi durumunda uzun pozisyon sahipleri (Alicilar) zarar ve

kisa pozisyon sahipleri (Saticilar) kar elde eder.

Pozisyonun ilk agildigi gtinde kar veya zarar iglem fiyati ile ayni giinkQ
Gunlik Uzlagsma Fiyati arasindaki fark Uzerinden hesaplanir. Pozisyonun
kapatildigi gin ise kar veya zarar iglem fiyati ile bir énceki Gunlik Uzlagma

Fiyati arasindaki fark tzerinden hesaplanir.

Kar ve zararlarin hesaplanma sekli, karlarin hesaplara aktarilma usul ve
sartlari ile glncellestirme iglemlerine iligkin sireler Iglem Prosedirinde

belirtiimigtir.

Guncellestirme iglemlerinde, zarar eden hesaplarin nakit teminatlarindan
zarar tutarlari kesilir. Zarar tutarlannin kesilmesi neticesinde teminat acgigi
olugan hesaplar igin teminat tamamlama c¢agrisi yapilir. Teminat tamamlama
cadrisi Takas Merkezi tarafindan Takas Uyelerine, Takas Uyeleri tarafindan
varsa takasini garanti eftikleri takas Uyesi olmayan Borsa (yelerine ve
musterilerinin hesaplan igin kendilerine teminat tamamlama c¢agrisi yapilan
Borsa tiyeleri tarafindan ilgili mtsterilere yapilir. Teminat tamamlama gagrisi

yapilma sekli ve zamani Iglem Prosediiriinde yer aldigi gibidir.

Teminat tamamlama yUkimlaliginin stresi icinde yerine getiriimemesi
durumunda temerriit olusur. Teminat tamamlama stresi ve temerriit durumunda

uygulanacak mieyyideler Islem Prosediriinde yer aldigi gibidir.
Sozlesmenin Vade Sonunda Yapilacak iglemler :
Sozlesme nakdi uzlagmaya tabidir. Nakdi uzlagma, vade sonunda agik

olan pozisyonlarin Borsa tarafindan vade sonu uzlagma fiyati Gzerinden ters

islemle sonlandiriimasi yoluyla yapilir.
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Sézlesmenin son islem ginid ve vade sonu lglem Prosediriinde yer
aldigi gibidir. Son iglem glnd uzlagma fiyatinin belilenmesi takas stresinin
baglangicindan sonraya sarkmasi halinde o giine ait giinliik uzlagma fiyat| esas
alinarak pozisyonlar gegici olarak giincellestirilir ve ayni glin igerisinde vade
sonu uzlagsma fiyati belirlenerek ilan edilir. Takip eden is giniinde son iglem
giiniinde belirlenen vade sonu uzlagma fiyati esas alinarak pozisyonlar

kapatilir.
Takas Merkezi, Takas Garantisi ve Garanti Fonu:

Takas Merkezi, ligili Mevzuatta &ngérillen sekilde, merkezi muhatap
olarak sozlesmelerin alicisina kargi satici ve saticisina kargt alici rolini
tstlenir. Temerriit durumunda, takas yikimidigtnin yerine getiriimesi igin, Islem
Teminatlari maddesinde belirtilen iglem teminatlari ve Garanti Fonu kullanilir.
Takas Merkezi, takasin gergeklesmesinden kendi kaynaklari ile sorumlu
degildir. Bu hikim sakli kalmak kaydiyla Takas Merkezinin sorumiulugu,
sGzlesmelerin takas! sirasinda taraflardan her biri igin kargl tarafin yerini
almasindan kaynaklanan tutar kadardir. Takas Merkezi garantisi, sadece Takas

Merkezinde agilan hesaplar ve bu hesaplarda izlenen s6zlesmelerle sinirlidir.

Garanti Fonu kullanim esaslari, 6demelerin sekli ve éncelikleri ile Garanti
Fonu Kaynaklarn katki paylari Garanti Fonunun Kurulug ve igleyis Esaslan
Genelgesinde diizenlendigi gibidir.

Borsa, Takas Merkezi, Uye ve Miisteriler Arasindaki iligki ve Sorumluluk:

Bu Sézlesme, Islem Prosediirii ve ligili Mevzuat gergevesinde yapilacak
tim is ve islemlerde, iglemlerin Uyelerin musterilerine ait olup olmadigina
bakilmaksizin Borsa veTakas Merkezi tarafindan sadece ilgili ye muhatap
alinir. Bu sekilde tiyelerin masterilerine ait is ve islemlerde (Misteri Islemleri)
ilgili Gyenin, musterileri adina eminat tamamlama c¢agdrisi dahil olmak Gzere her
turla bildirimi alma ve her turlh islemi gergeklestirme hususlarinda tam yetkili
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oldugu kabul edilir. Bu cergevede Borsa ve/veya Takas Merkezinin Musteri
Islemleri icin ilgili Gyeye yapacagl teminat tamamlama g¢agrisina ragmen bu
hesaplara iligkin yukimluligiin zamaninda yerine getiriimemesi durumunda,
musterilere herhangi bir bildirim yapilmasina gerek olmaksizin, mugteri
hesaplari (zerinde temerriidiin sona erdiriimesi amaciyla pozisyonlarin re’sen
kapatilmasi, nakit digi teminatlarin nakde gevrilmesi dahil olmak tzere her turll
tasarrufta bulunmaya tam yetkili oldugu kabul edilir. Borsa lyesi veya musteri,
diger tarafin kendisine karsi olan yikimldllkleri tam olarak yerine getirmedigine
dayanarak, Borsa ve/veya Takas Merkezinden herhangi bir zarar ve ziyan
talebinde bulunamayacagi gibi kendi hesabinda yapilan iglemlerin gegersizligini
ileri siremez. Bu bakimdan, ancak bununla sinirli olmamak (izere, Borsa ve
Takas Merkezi tarafindan ilgili Gyeye teminat tamamlama c¢agrisi yapilmig,
ancak sresi iginde teminatin tamamlanmamig olmasi nedeniyle hesabindaki
aclk pozisyonlari re’sen kapatiimig, teminatlar nakde g¢evrilmis musteri, teminat
tamamlama gagdrisinin kendisine ilgili Uye tarafindan yapilmadigini, yapilmig
olsaydi teminatin kendisi tarafindan tamamianabilecedi gerekgesi ile Borsa
ve/veya Takas Merkezinden herhangi bir talepte bulunamaz. Musteri ve ilgili

Qyenin birbirlerine karg! yasal bagvuru haklari saklidir.

Olaganiistii Durumlar ve Degisiklikler:

Borsada iglemlerin dirist ve diizenli sekilde gergeklesmesini engelleyen
veya gelisimini tamamlamasi durumunda iglemlerin dirlst ve diizenli bir gekilde
gergeklesmesini engelleyebilecedi makul bir sekilde tahmin edilebilen tiim iglem
ve geligmeler ile beklenmedik diger olaylar olaganistii durum olarak kabul edilir.

Olaganustli durumun varligi Borsa tarafindan belirlenir.

Olaganutstii durumlarin ortaya ¢ikmast durumunda, Borsada iglemlerin
dirist ve diizenli yapilmasini saglamak amaciyla, Borsa tarafindan olaganistt
durumun niteligine gore asagidaki tedbirlerden uygun gdrilenlerden biri veya

birkagi birlikte alinabilir:
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(a) Musteri ve/veya lyelere 6zgll yeni pozisyon limitlerini belirlemek,

(b) Uyelerin mali yakamldlkleriyle ilgili sartiar artirmak,

(c) Islemlerin sadece mevcut pozisyonlarin kapatiimasina yonelik olarak
yapllmasini istemek,

(d) llave teminat istemek,

(e) Sozlesmelerin vade tarihini uzatmak veya kisaltmak,

(f) Teslim tarihi ve/veya teslim sartlarini degistirmek,

(9) Fiyat limitlerini degistirmek,

(h) Acik pozisyonlarin kapatiimasini veya ilgili teminatlar dahil olmak
Uizere aglk  pozisyonlarin bagka bir liyeye transferini istemek ve sdzlegmenin
uzlagma fiyatini belirlemek,

(i) Sozlesme islem saatlerini uzatmak, kisaltmak veya degigtirmek,
seansin agllis ve kapanig saatlerini de§i§tirmek, islemleri durdurmak veya
kisitlamak,

(j) Olagantstti durumun vukuu buldugu ana kadar yapiimig veya bu
andan sonra yapilacak s6zlesmelerde gecerli olmak Uzere 6denecek paranin
miktarini veya alinacak dayanak varligin kalitesini degistirmek,

(k) Teslimati geciktirmek,

() Teslim edilecek varligin kisith olmasi durumunda, teslimin gecikmeli
olarak ve yapilmasina veya Yonetim Kurulunun belirledigi bir fiyattan nakdi

ifanin yapilmasina karar vermek.

Savas, blytk capli terér, 6nemli bir dogal afet, dayanak varlikla ilgili
olarak devletin piyasaya miidahalesi gibi nedenlerle Borsada iglem goéren
s6zlegsmelerin dayanak varliklarinin spot piyasa fiyatinda olaganistl degisim
oldugunda, Borsa ilgili varliga dayal olan veya bu varhkla ilgili diger varliklara
dayall olan sézlesmelerdeki tim agik pozisyonlarin veya acik pozisyonlarin
belirli bir kisminin, s6z konusu olagan(stii durumun ortaya ¢gikmasindan 6nceki
en son uzlagma fiyati tzerinden kapatilmasina karar verebilir.

Yukarida Dbelirtiien durumlar ve alinacak tedbirler sakli kalmak Uzere

Borsa ve/veya Takas Merkezi, Borsa Yoénetmeliginde belirtilen sekilde:
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(a) Alinacak teminat tutarlarini ve kompozisyonunu degistirilebilir,

(b) Pozisyonlarin kapatiimasini isteyebilir veya re’sen kapatabilir,

(c) Ginluk fiyat hareket limitlerini degistirebilir,

(d) Pozisyonlarin baska bir (yeye transferini isteyebilir veya transfer
edebilir,

(e) Islem saatlerini degistirebilir,

(f) Fiyat kotasyon seklini degistirebilir,

(g) Borsa Yonetmeliginde 6ngérilen diger degisiklikleri yapabilir.

Yukarida belirtilen Borsa ve/veya Takas Merkezi tarafindan alinan her
turla tedbir ve degisikliklere tabi olmak lzere, S6zlegmenin tarafi olan Alici ve
Saticllar, her ne olursa olsun bu sézlesmeden dogan ylkimltltklerini
zamaninda yerine getirmekle sorumlu olup, micbir bir sebebin varligina
dayanarak ytktmliliiklerini yerine getirmekten higbir sekilde imtina edemezler.

Uygulanacak Hukuk ve S6zlegsmenin Niteligi:

Bu Sézlesme Turk hukukuna tabidir.

Bu Sozlesme, Sézlesmenin Alici ve Saticilarina ligili Mevzuat, bu
Sézlesme ve Islem Prosediriinde belirtilen sinir, kapsam, nitelikte ve sekilde
kullanilacak ve uygulanacak haklar taniyan ve ylkumlulikler yikleyen,
Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda bir sermaye piyasasi aracidir.

Bu Sézlesme ve Islem Prosediirii hitkiimleri 8ncelikle uygulanmak (izere,
bu Sézlesme ve bu Sézlegsmeye iligkin Islem Prosediiriinde yer alan hikimler
ligili Mevzuat ile birlikte uygulanir ve yorumlanir. Bu Sézlesme, Islem Prosediirii

ve ligili Mevzuatta hiikiim bulunmayan hallerde genel hiikimler uygulanir.

Bu Sézlesme Hukimleri ve bu Sézlesmeye iligkin Islem Prosediri ve
bunlarda daha sonra yapilacak degisiklikler aksi belirtiimedikce Borsa

Bilteninde yayimlandidi tarihte yurtirlige girer.



84

Islem Prosediirii (Vadeli islem Ve Opsiyon Borsasi “VOB-YTLDolar” Vadeli

Islem Sézlesmesi — Nakdi Uzlagmal)

Dayanak Varlik
Soézlesme Buyukligi
(1 Adet S6zlesme)
Fiyat Kotasyonu

Minimum Fiyat Adimi

Vade Aylari

Baglangi¢ Teminati
(1 Adet Séziesme Igin)
Sirdirme Teminati

Fark (Yayiima)
Teminati

Teminat Olarak Kabul
Edilecek Kiymetler,
Teminat Kompozisyonu,
Nakit Olarak
Bulundurulmasi Zorunlu

Teminat Tutari,

Teminatlarin DeJerlemesi,

Yeni Turk Lirasi/ABD Dolari kuru
1.000 ABD Dolari

1 ABD Dolarrnin Yeni Tirk Liras! cinsinden degeri
virglilden sonra doért basamak halinde kote edilir. Bu
sekilde girilecek fiyat kotasyonlarinin virglilden
sonraki son rakami 0 (sifir) ya da 5 (bes) olur
(1,4750; 1,4755; 1,4760 gibi).

0,0005

Minimum fiyat adiminin degeri 0,5 YTL'ye karsilik
gelmektedir.

Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik (Ayni
anda iginde bulunulan aya en yakin (¢ vade ayina ait
s6zlegmeler iglem gériir.)

150 YTL

Baslangig teminatinin %75’i (1 adet Sézlesme igin:
112,5 YTL)

Fark pozisyonu alinmasi durumunda yatiriimasi
gereken teminat baglangi¢ teminatinin yarisidir (1
adet S6zlesme igin: Fark iglemini olusturan iki
pozisyonun her biri igin 75 YTL teminat alinir).
Teminatlandirma ve Diger Risk Yonetimi Esaslari

Genelgesinde belirlendigi gibidir.



Eksik Teminatlarin
Tamamlanmasi Usuli
Ginluk Fiyat
Hareket Limiti
Uzlasma Sekli

Glnlik Uzlagma

Fiyati
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Farkli vadeli her bir sézlesme igin belirlenen Baz
Fiyatin +%10’udur.

Bu Sézlesmenin vade sonunda yapilacak iglemlerde
belirtilen sekilde  yapilan nakdi uzlagmadir.

Seans sonunda gunlik uzlagma fiyati su sekilde
hesaplanir:

1. Seans sona ermeden oénceki son 10 dakika
icerisinde  gerceklestirilen tim islemlerin
miktarlarina goére agirlikh fiyatlarinin ortalamasi
gunlik uzlagma fiyati olarak belirlenir.

2. Eger son 10 dakika igerisinde 10’dan az iglem
yapildiysa, seans igerisinde geriye ddénik olarak
bulunan son 10 iglemin agirlikh fiyatlarinin ortalamasi
alinir. Seans sonunda yukarida belirtilen yontemlere
gére glnlik uzlagma fiyatinin hesaplanamamasi
durumunda, asagida belirtilen yéntemler tek bagina
ya da birlikte kullanilarak ginlik uzlagma fiyat tespit
edilebilir.

(a) Seans icerisinde gergeklesgtirilen tim iglemlerin
agirlikli fiyatlarinin ortalamasi,

(b) Bir dnceki giiniin uzlagma fiyati,

(c) Seans sonundaki en iyi alig ve satis
kotasyonlarinin ortalamasi,

(d) Sézlesmenin vadesine kadar olan sire igin
gegerli olan ve Borsa tarafindan belirlenen faiz orani,
dayanak varligin spot fiyati veya s6zlesmenin diger
vade aylar igin gegerli olan ginlik uzlagma fiyat
kullanilarak hesaplanacak “teorik” vadeli fiyatlar.



Vade Sonu
Uzlagma Fiyati

Son Iglem Gini
Vade Sonu

Pozisyon Limitleri

Islem Saatleri
Hesaplarin
Glncellenmesi,Takas ve
Temerrit iglemleri
Sireler:

Kar ve Zararlarin
Hesaplanma Sekli:
Kar Alacaklarinin
Hesaplara Aktariima

ve Garanti Fonunun
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Soézlegsmede belirtilen glnlik uzlagsma fiyati ve vade
sonu uzlasma fiyatina gbre uzlagma fiyati Komitesi
tarafindan Gulnlik Uzlasma Fiyatinin degistiriime
durumu saklidir.

TCMB’nin son iglem gunG saat 15:30 itibariyla
aciklayacagi gosterge niteligindeki ABD Dolari Satig
Kuru

Her vade ayinin son ig gini

Her vade ayinin son ig glinQ

Mutlak pozisyon limiti 5.000, oransal pozisyon limiti
%10’dur. Pozisyon limitleri hesap bazinda uygulanir.
Islem Esaslari Genelgesinde belirtildigi gibidir.

Takas ve Temerriit Esaslarn Genelgesinde belirtilen
surelerde yapilir.

Teminatlandirma ve Diger Risk Yénetimi Esaslari
Genelgesinde belirtildigi sekilde yapilir.

Takas ve Temerriit Esaslarn Genelgesi ve Garanti
Fonunun Kurulus ve lsleyis Esaslan Genelgesinde
belirlendigi gibidir.

Kullanilma Usul ve Sartlan:

Teminat Tamamlama
Cagdrisinin Sekli:

Temerriit Durumunda

Takas Merkezi tarafindan Takas Uyelerine yapilacak
Teminat Tamamlama Cagrisi Takas ve Temerrit
Esaslari Genelgesinde belirlendidi sekilde yapilir.
Borsa uyeleri tarafindan musgterilere génderilecek
Teminat Tamamlama Cagri yéntemi Borsa Uyesi ile
musterisi arasinda akdedilen, cerceve
s6zlegmesinde belirlenir.

Takas ve Temerrlt Esaslari Genelgesinde

Uygulanacak Mieyyideler :belirflendigi gibidir.
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3.3.4. Dovize Dayali Futures Sézlesmeye iligkin Ornek Uygulama

Calismanin 6rnek uygulama boéliminde varsayima dayali sirket ve

rakamlar ile dovize dayal futures s6zlegsmesi dliizenlenecektir.

Tarkiye’deki bir firma % 100 pamukilu kumas ihrag etmektedir.
Amerika’daki bir migterisinden 1 metresi 5 dolar tizerinden 20.000 metre kumas
siparigi alinmigtir. Taraflar arasindaki anlagmaya gére 6demenin ¢ ay sonra

yapilacagi kararlagtinimistir.

Doviz kurlarindaki degigsmelerden dogacak riski tagimak istemeyen
ihracatgl firma bu islemden dogan alacak hakkini satabilir. Bu iglem igin de

aracl kuruma bagvurmasi gerekir.
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Bu isleme iligkin érnek sézlesmeyi su sekilde olusturabiliriz.*®

Dolar Tiirk Lirasi Vadeli Islem Sozlesmesi Ornegi

Dayanak Varlik

Dolar/ Yeni Turk Lirasi

Soézlegsme Buyuklagi

100.000 USD

Subat, Nisan, Haziran, Agustos,

Vade Aylan Ekim ve Aralik

Kotasyon Sekli 1 USD =Yeni Turk Lirasi Kargilig
En Dusik Fiyat Adimi 0.5 YTL

Gunlik Fiyat Hareket Siniri + %10

Baslangi¢ Teminati 15.000 YTL

Sirdirme Seviyesi

%75 ( Baglangi¢c Teminatinin)

Teslimat Sekli

Nakdi Mutabakat

Islem Saatleri

10:00-12.00 14.00-16.00

Son Islem Giin

Vade Ayinin Son Is Gund

Uzlasma Fiyati

Seansin Son On Dakikasi
Icerisinde Gergeklesen Tim
islemin Miktarlarina gére Agirlikh
Fiyatlarinin Ortalamasi

Bu stzlesme borsada iglem goérdiigiinde sézlesme (zerinden herhangi

bir islem yapabilmek igin baglangi¢ teminati tek s6zlesme igin 150 Yeni Ttrk

Lirasidir.

Futures soézlesmelerinde fiyat digindaki tim unsurlar standart olarak

tanimlandigi igin s6zlesmede belirtlen vade aylan diginda allm satim

“nttp://www.tbb-bes.org.tr/
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yapllamaz. S6zlesmede fiyat hareket sinin = %10 olarak belirlendigdi igin bir
gln icerisinde fiyatlar azami %10 hareket edebilir. Islem sirasinda alinan
pozisyonu devam ettirebilmek icin strdiirme teminati yatirmak gerekir. Teminat
tutari olmasi gereken seviyenin %75’ine indiginde teminat miktan baglangi¢

teminati seviyesine ¢ekilmelidir.

Soézlegsmede fiyat adimi 0.5 YTL olarak belirlendigi i¢in alm satimlarda
virglilden sonraki son rakam O yada 5 olur.

Her giiniin sonunda uzlagma fiyatina gére pozisyonlar giincellenir. Tim
bu islemleri bir tablo zerinde asagidaki sekilde gosterebiliriz.

Tablo 5: Dolar- Yeni Tiirk Lirasi Futures S6zlegsmesinde

Pozisyonlarin Giincellenmesi

Gln | Alig/ | Islem | Uzlagma Teminat Yatiritan/Gekilen
Satig | Fiyat Fiyati Bakiyesi NI Tutar
1 A 1.6 1.6 16.000 0 16.000
2 1.7 26.000 10.000
3 1.6 16.000 -10.000
4 1.65 17.000 5.000 -4.000
5 1.625 16.000 -2.500 1.500
6 S |1.675 1.68 0 5.000 -21.000
Net Bakiye 7. 500 -7.500

Not : Slrdirme teminat: seviyesi %75 ‘dir. (12.000 YTL)

Haziran ayinda déviz kurlarinin ileriki tarihlerde yiikselecegini bekleyen
bir yatinmci Ekim vadeli sézlegsmeyi satin alir. Buna gére yapilan iglemleri su

sekilde degerlendirebiliriz;

1. Giin: Yatirimc! piyasada 1.6 YTL / Dolar kurundan bir s6zlegsme satin
alir. Bu iglem igin baslangi¢c teminati olarak s6zlesme buyuklugunin %10 ‘u
olan 10.000 Dolarin Yeni Tark lirasi karsilidi olarak 16.000 YTL teminat yatirir.
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Birinci glinlin sonunda uzlagma fiyati 1.6 YTL oldugu igin herhangi bir kar ya da

zarar olugmaz ve teminat bakiyesi dedismez.

2. Gun: Fiyatlar ytkselip 1.7 YTL oldugunda yatirimci higbir iglem
yapmamasina ragmen 10.000 YTL kar elde eder. Uzlasma fiyatina ( o glnin
sonundaki fiyat ile bir dnceki giniin sonundaki fiyat arasindaki fark) gére olugan
kar teminat hesabina yatiriir. Teminat bakiyesinin Uzerinde gergeklesen

karlarin ¢gekilmesi mimkandur.

3. Giin: Piyasada fiyatlar digmusgtir. Bu durumda yatirimer 10.000 YTL
zarar eder, teminat bakiyesi sirdirme teminatinin seviyesinin altina digmedigi
icin teminat yatirmaz.

4, Gun: Piyasada fiyatlar ylikselmis ve yatirrmci 5.000 YTL kar elde
etmistir. Yatirimci teminat hesabindan 4.000 YTL ¢ekmis, bu durumda teminat
bakiyesinde 17.000 YTL kalmigtir.

5. Giin: Piyasadaki fiyatlar yine digmis ve yatinmci 2.500 YTL zarar
etmis olur. Teminat bakiyesi sirdiirme seviyesinin altina distligu igin yatinmci
1.500 YTL teminat yatinr. Bu teminat yatirimadigi takdirde yatirimcinin

pozisyonu borsa tarafindan kapatilir.

6. Giin: Yatinmci 1.675 YTL'den pozisyonunu kapatmigtir. Bu iglem
sonucunda olusan kar yatirrmcinin alig fiyati ile satis fiyati arasindaki farkin
s6zlesme blyUkliga ile garpilmasi sonucu bulunur.

Bu durumda olugan kar ;

(1.675 — 1.6) x 100.000 = 7.500 YTL'dIr.

Yatinmci déviz kurundaki degisikliklere badl olarak kar ya da zarar
etmektedir. Yatinmci elinde bulundurdugu sézlesmeyi yukarida oldugu gibi
vade ayini beklemeden de satabilir, diger bir deyisle pozisyonunu kapatabilir.

Eger pozisyonunu vade ayinin son iglem giiniine kadar kapatmazsa son iglem
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giiniine ait uzlagma fiyati Uzerinden hesaplanacak kar veya zarar teminat
hesabina yansitilarak pozisyonu kapatilir.

Ornekte de gérildigi gibi dévize dayali futures sézlesmeler (izerinde
yapilan iglemler korunma amagl olabilecegi gibi spekilasyon amacgl da
olabilmektedir. Dévize dayali futures sézlesmelerde iglem yaparken doviz
kurlanini etkileyen unsurlar yakindan takip edilmelidir. Ayrica sézlesme unsurlari
ve nasll islem yapilacagi da iyi bilinmelidir.

Dévize dayal futures sézlesmeler hem ddvizle ilgili riski olan tim
kesimlere korunma imkani hem de yatinmcilara kigik bir teminat ile blyik
pozisyonlari y®6netme imkani saglamakta ve artik glnimizde finans
piyasalarinda énemli bir yatirnm araci olarak kullaniimaktadir.
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SONUG

Vadeli iglemlerin amaci, fiyat degismelerinden kaynaklanan riskin
transferine aracilik etmektir. Vadeli islemler uygulamada ilk olarak fiyat riskinin
fazla oldugu ve Uretimin mevsimsel 6zellikler gésterdigi tarimsal Grtnler igin
kullaniimigtir. Daha sonra riskin oldugu her alanda vadeli iglemler uygulanmaya
baglanmigtir. Gliniimizde ise, vadeli islem piyasalarinda genellikle tarimsal ve

finansal drdnler ile metaller icin sézlesme diizenlenmektedir.

Vadeli iglemler baglangigta gelismis llkelerdeki bUylk firmalar tarafindan
kullaniimigtir. Zamanla gelismekte olan Ulkelerde vadeli igslemlerin amaci ve
6nemi anlasilarak kiglk yatirmcilar tarafindan da yaygin uygulama alani
bulmustur. Bu gelismeler sonucunda tim llkelerde yatirimcilar tarafindan
kullanilan vadeli iglemlerin iglem hacmi 2003 yili itibariyle 875 trilyon ABD

Dolarr'na ulagmstir.

Vadeli iglemlerin yapildigi borsalarin temel fonksiyonu etkin risk yénetimi
ve gelecege yobnelik fiyat olusumunu saglamaktir. Bu borsalarda spot
piyasalarda olusabilecek fiyat degigsmelerinden kaynaklanan risklerden
korunmak isteyen yatirimcilar ile bu riskleri tagimak isteyen spekulatérier
arasinda arac! olunarak Ulkede sermaye piyasasinin gelisimine katkida
bulunulur. Ayrica fiyat sigortasi iglevinin 6zel sektor tarafindan yiklenilmesi
saglanilir. Bu borsalar tarafindan piyasaya sunulacak sézlesmeler alternatif
yatirnm araglari olarak portfdy yoneticilerine portféylerini gesitlendirme imkani
sunar ve riskin etkin bir sekilde yénetilmesine katkida bulunur.

Vadeli iglem ve opsiyon borsalari, vadeli islem sézlesmelerini
kullananlarin etkin ekonomik kararlar almalarina yardimci olur. Isletmelerin ve
bankalarin risk dizeylerini kontrol etmelerini ve bdéylece rekabet glglerinin
artmasina imkan saglar. Ayrica bu borsalar spot piyasalari olumlu olarak
etkileyerek Ulkelerin milli gelirinin artmasina ve ekonomik biliyimesine katkida
bulunurlar.
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Gelismis ve geligmekte olan llkelerde, vadeli islem ve opsiyon borsalari
strekli artan islem hacimleriyle faaliyetlerini strdiirmeye devam etmektedirler.
Bu gelismeler kargisinda Turkiye’de bu borsanin olmayigi énemli bir eksikliktir.
Ancak ¢ok yakin bir gelecekte {ilkemizde eksikligi hissedilen Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsasi (VOB)'nin kurulmasi ile liberal ekonomik sistemin kurumlari
tamamlanmig olacaktir. Finansal piyasalarda 6nemli eksiklik olarak gorilen
tirev aracglarin kullanimina basglanmasiyla finansal piyasalarimiz uluslararasi
finansal merkezlerin sundugu tim hizmetleri sunma imkani elde edecektir.
Béylece finansal piyasalarimizin hacmi artacak, risklere karsi daha hazirlikl

olmamiz mimkun olacaktir.

CGalismanin son béliminde Turkiye’de kumag sektérine yénelik tahmini
olarak dévize dayali futures so6zlesme 6rnegi dizenlenmigtir. Soézlesme
diizenlenirken Turkiye’de Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Yonetmeligi ve
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Karari ile onaylanan VOB — YTL / Dolar vadeli
islem sbzlegsmesi hiuktumleri ve islem prosediurt dikkate alinmigtir. Bu sektére
ybnelik olarak ele alinan tahmini rakamlara dayanilarak dévize dayali futures
s6zlegmesinin dévizle ilgili riski olan taraflara korunma imkani sunarken diger
taraftan yatinmcilara kiiglik bir teminat ile biyilik pozisyonlari yénetme imkani

sagladigi gérulmustar.

Bu galigma ve vadeli iglemlerin uygulandidi lkelerdeki veriler dikkate
alindiyinda, Tiirkiye'de Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas’nin agiimasi ile
gelecekte olugsacak fiyatlarin kolaylikla izlenebilecegi ve yatirimcilarin
fiyatlardan kaynaklanan belirsizliklerden korunabilecekleri gértimistdr. Bununla
beraber finansal kurumlarin yatirimcilara sunacagi alternatifler artacak, daha
etkin yatinm yapma firsati sunulacak, bu da yatirmlarn ve yatinmci sayisini
arttiracaktir. Ayrica yabanci yatirmcilar kendi (lkelerinde strekli olarak
kullanilan vadeli igslemlere VOB araciligiyla ulagabilecekler ve Glkemizde yatirm
yapmayi tercih edeceklerdir. Bunun sonucunda milli gelir artarak yeni istihdam

olanaklari yaratilacaktir.
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Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi (VOB), elektronik bir borsa olarak
faaliyete baglayacak gerek iglem sistemi, gerekse iglem gbren sézlesmeler ve
islem yontemi ile birlikte birgok yeniligi beraberinde getirecektir. Borsanin
taninma slrecinin kisa slire alacagi, bu sire igerisinde yatinmcilar ve finans
piyasalarinca benimsenerek VOB'da iglem gbéren soézlegmelerin (reticiler,
yatirimcilar, yatinm fonlann ve portfdy yoneticilerinin ilgi odadi olmasi
beklenmektedir. VOB’da gergeklesecek islemlerin dncelikli olarak dévizde ve
endeks sozlesmesinde gergeklesebilecegi, ancak bu siralamanin ileride
degisebilecegdi ve Ulkemizde gok biyik bir stoka sahip olan ve ¢ok fazla kesimi
ilgilendiren faiz s&zlegsmesinin zaman igerisinde ilk siraya yikselebilecegi
tahmin edilmektedir. VOB'nin gelisimini ¢ok kisa bir sire igerisinde
tamamlayacagi ve 1 aylik dénemde islem hacminin 10 milyon YTL'nin Gzerinde

gerceklesecedi 6ngoriilmektedir.

Gelismis bir ekonomiye sahip olmanin yolu gelismis bir finansal sisteme
sahip olmaktan gegcmektedir. Gergekten de geligsmis bir finansal sistemin varligi,
tasarruflarin yatinmlara etkin bir sekilde dénustirilmesini saglayarak ekonomik
gelismeyi olumlu ydnde etkilemektedir. Tlrev araglar bu sekilde finansal
sistemimizi ve dolayisiyla ekonomimizi olumiu sekilde etkileme kapasitesine
sahip bulunmaktadir. Bu borsa ile Gikemizde etkin ve blylk bir finansal sisteme

dogru 6nemli bir adim atilacaktir.
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