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Bu çalıĢmada; dövize dayalı vadeli iĢlemlerin genel özellikleri, kullanım 

alanları, avantajları ve Ülkemizde yeni olan bu piyasanın takas sistemi Takasbank 

temel alınarak anlatılmaya çalıĢılmıĢtır. Ülkemizde vadeli iĢlemlerin takası, 

Takasbank tarafından yerine getirilmekte, olup takas merkezi bu iĢlemlerde alıcıya 

karĢı satıcı satıcıya karĢı alıcı olarak garantörlük görevi üstlenmekte, aynı zamanda 

üyelerden aldıkları teminatları günlük fiyat değiĢikliklerine bağlı olarak günlük 

olarak değerlemektedir. Takasbank hem merkezi takas, hem merkezi saklama 

hizmeti vermektedir. 
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ABSTRACT 

 

 

VADELĠ ĠġLEMLER BORSASI VE TÜRKĠYE’DE DÖVĠZ VADELĠ ĠġLEM 

KONTRATLARI 

 

 

ÖZDEMĠR, Alper 

 

Master of Science Project, Internal Banking and Finance 

Project Consultant: Prof. Dr. Feryal Orhon Basık 

January 2011, 148 Page 

 

In this work; the general characteristics of the currency futures, their using 

areas, advantages and the clear system which is new in our country are tried to be 

explained on the basis of Takasbank. In our country, the clear of the currency futures 

are executed by Takasbank and the clearing center has the duty of being the 

guarantor of the seller against the buyer and the guarantor of the buyer against the 

seller and at the same time, the bank evaluates the guaranties provided by the 

members based on the daily price changes. Takasbank provides the services of both 

central clear and also central safe keeping. 

 

 

 

Key Words: Currency Futures, Ways of Risk Protection, Assurance,  
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GĠRĠġ 

 

Dünya genelinde yaĢanan geliĢmeler sonucu finansal risklerin artması, bu 

risklerden korunmak için yeni tekniklerin geliĢtirilmesi ihtiyacını doğurmuĢtur. 

Bireylerin, kurumların aldıkları yatırım kararlarında gelecekte oluĢacak olan mal 

fiyatlarını, faiz oranlarını ve döviz kurları gibi etkenleri riskten korunmak amacıyla 

bugünden tahmin etmek istemesi sonucu olarak geliĢtirilen türev ürünler olarak 

adlandırılan forward, futures, opsiyon ve swap sözleĢmeleri ve bu ürünlerin iĢlem 

gördüğü piyasalar, son yıllarda yaygın olarak kullanılır hale gelmiĢtir. Belli ölçüde 

piyasaları liberalizasyon sürecine girmiĢ hemen hemen tüm ülkelerde türev ürünler 

kullanılmaktadır. 

 

Türev araçlar; öncelikle mal piyasalarında, bunu izleyen yıllarda da yaygın 

olarak finansal piyasalarda kullanılmaya baĢlanmıĢtır. Özellikle 1970’ler sonrasında 

döviz kurları ve faiz oranlarında ortaya çıkan fiyat dalgalanmaları, petrol krizinin 

ardından gelen enflasyon artıĢı, mevcut para ve sermaye piyasalarındaki 

belirsizlikler, türev araçlara olan ihtiyacı hızlandırmıĢtır. Ülkemizde de yeni yeni 

kullanılmaya baĢlayan vadeli iĢlem sözleĢmeleri, Ġzmir’de Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon 

Borsası’nın açılıĢı ile birlikte ivme kazanmıĢtır.  

 

Özellikle 2001 ġubat ayında ortaya çıkan ekonomik krizden sonra dalgalı kur 

rejimine geçilmesi, Türkiye’de dövize dayalı vadeli iĢlem piyasası kurulması 

giriĢimlerini hızlandırmıĢtır. Çünkü dalgalı kur rejiminin uygulandığı ülkelerde, 

geleceğe yönelik belirsizliklerin artması ve kur istikrarsızlığının yarattığı kur 

riskinden korunmak önem arz etmektedir. 

 

Türev araç sözleĢmeleri, hem Ģartların taraflar arasında serbestçe belirlendiği 

tezgâh üstü (OTC) hem de organize piyasalarda iĢlem görebilmektedir. Fakat türev 

piyasaların organize borsalar bünyesinde çalıĢması ve takas kurumu tarafından takip 

edilip sonuçlandırılması, karĢı taraf riski bulunan ve likiditenin hızlı kaybolduğu 

tezgâh üstü piyasalara göre daha çok tercih edilen bir durumdur. 
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Yukarıdaki açıklamalar çerçevesinde bu çalıĢmanın amacı; Türkiye’de henüz 

yeni kurulmuĢ olan Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon Borsası’nda döviz üzerine iĢlem gören 

sözleĢmelerin kullanılma ve ihtiyaç duyulma sebeplerini ve bu sözleĢmelerin 

ülkemizdeki takas esaslarını ortaya koymaktır. 

 

Bu bağlamda çalıĢmanın GiriĢ Bölümü’nün ardından; “Vadeli ĠĢlemler 

Borsası” baĢlıklı Birinci Bölümü’nde; “Vadeli ĠĢlem Piyasası Kavramının Analizi”, 

“Vadeli ĠĢlem Piyasalarının GeliĢimi”, “Vadeli ĠĢlem Piyasalarının Nitelikleri”, 

“Vadeli ĠĢlem Piyasalarının Gerekliliği”, “Vadeli ĠĢlem Piyasalarının Yapısı ve 

ĠĢleyiĢi”, “Vadeli ĠĢlem Piyasalarının Katılımcıları”, “Vadeli ĠĢlem Piyasalarında 

Kullanılan Temel Stratejiler”, “Vadeli ĠĢlem Piyasalarında ĠĢlem Gören Kontratlar” 

ve “Vadeli ĠĢlem Piyasalarında Kontrat Türleri” alt baĢlıkları doğrultusunda 

anlatımlarda bulunulacaktır. 

 

ÇalıĢmanın, “Döviz Piyasaları ve Döviz Vadeli ĠĢlem Kontratları” baĢlıklı 

Ġkinci Bölümü’nde; “Döviz Piyasası Kavramının Analizi”, “ Döviz Piyasalarının 

GeliĢimi”, “Döviz Kuru Kavramının Analizi”, “Dövize Dayalı Vadeli ĠĢlem 

Kontratları Kavramının Analizi” ve “Dövize Dayalı Vadeli ĠĢlem Kontratları 

Korunma Yöntemleri” alt baĢlıkları doğrultusunda açıklamalarda bulunulacaktır. 

 

ÇalıĢmanın, “Türkiye’de Döviz Vadeli ĠĢlem Kontratları” baĢlıklı Üçüncü 

Bölümü’nde; “Türkiye’de Döviz Vadeli ĠĢlem Kontratları Ġle Ġlgili GeliĢmeler”, 

“Döviz Vadeli ĠĢlem Kontratlarının Performansı ve Ekonomik Parametreler”, 

“Türkiye’de Döviz Vadeli ĠĢlem Kontratlarında Vergilendirme” ve “Türkiye’de 

Döviz Vadeli ĠĢlem Kontratlarında Takas” alt baĢlıkları doğrultusunda anlatımlarda 

bulunulacaktır. 

 

ÇalıĢmanın Sonuç Bölümü’nde; çalıĢmada yer verilen kuramsal çerçeve özet 

mahiyetinde değerlendirilecek ve konu ile ilgili önerilerde bulunulacaktır. 
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1. VADELĠ ĠġLEMLER BORSASI 

 

1.1. VADELĠ ĠġLEM PĠYASASI KAVRAMININ ANALĠZĠ 

 

Dünya genelinde yaĢanan geliĢmeler çerçevesinde finansal risklerin artması ve 

döviz kurlarında ortaya çıkan dalgalanmalar ile para ve sermaye piyasalarında 

uluslararası iliĢkilerin yoğunlaĢması, bilgi ve iletiĢim teknolojilerinde söz konusu 

olan değiĢim ve geliĢmeler ve risk yönetiminin giderek önem kazanmaya baĢlaması 

vb. sebeplerle, finansal piyasalar da zorunlu olarak bir değiĢim ve geliĢme süreci 

içerisinde yer almak durumunda kalmıĢtır. Bu durumun bir neticesi olarak ortaya 

çıkan uluslararası bankalar arasındaki yoğun rekabet süreci de, yeni ürünlerin 

yaratılması gerekliliğini beraberinde getirmiĢtir. Bu bağlamda para ve sermaye 

piyasaları hızla bütünleĢmeye baĢlamıĢ ve “değiĢkenlik” daha fazla kendisini 

hissettirir hale gelmiĢtir. Finans teorisyenleri ve uygulayıcıları bu süreci daha sağlıklı 

yönetebilmek ve kontrol edebilmek adına, yeni bilgi ve iletiĢim teknolojilerinin de 

sağladığı imkânlarla, yeni finansal araçlar geliĢtirme arayıĢı içerisine girmiĢlerdir. 

 

“Türev ürünler” olarak nitelendirilen bu araçların bir kısmı, özellikle 1980’li 

yıllardan itibaren daha yaygın olarak kullanılmaya ve organize borsa çatısı altında 

iĢlem görmeye baĢlamıĢ; bir kısmı da, ürünün pazarlamasını yapan finansal kuruluĢ 

ve tüketicisi arasında, tüketici ihtiyacının gerektirdiği miktar ve süre göz önünde 

bulundurularak değerlendirilmiĢtir. Söz konusu edilen bu türev ürünler; döviz, faiz 

ve endeks future ve opsiyonları olarak belirlenmekte ve bu ürünlerin iĢlem gördüğü 

piyasalar da, “vadeli iĢlem piyasaları” olarak nitelendirilmektedir. 

 

Bu temelde vadeli iĢlem piyasaları, bugün itibariyle büyük bir finans endüstrisi 

haline gelmiĢtir. Kurulmalarındaki en önemli amaç, piyasalardaki karar alma 

süreçlerini olumsuz yönde etkileyen fiyat riskini azaltmak olarak belirlenen vadeli 

iĢlem piyasaları; etkin iĢlemesi durumunda, piyasada iĢlem yapan kuruluĢların ilgili 



 
4 

ürüne ait arz ve talebe yönelik seyri takip edebilmelerine olanak sağlamakta ve alım 

– satımlarda, sadece geçmiĢ fiyatların değil, gelecekte söz konusu olabilecek 

fiyatların da değerlendirilebilmesini mümkün kılmaktadır. 

 

ÇalıĢmada analiz edilecek kavramlar ve iĢleyiĢler arasında yer alan vadeli 

iĢlem piyasaları ile ilgili olarak bu aĢamada; tanımının, geliĢiminin, niteliklerinin, 

gerekliliğinin, katılımcılarının ve temel stratejilerinin belirlenmesine yönelik 

değerlendirmelerde / anlatımlarda bulunulacaktır. 

 

1.1.1. VADELĠ ĠġLEM PĠYASALARININ TANIMI 

 

Ġktisadi açıdan “piyasa”; “alıcı ve satıcıların birbirleriyle karĢılıklı iletiĢim 

içerisinde bulunma imkânına sahip olabildikleri ve mübadelenin / değiĢimin 

meydana geldiği yer alarak tanımlanabilen bir kavramdır. Bu doğrultuda piyasalar; 

alım – satım iĢleminin sonucu olarak el değiĢtiren kıymetlerin vadesine göre, “spot 

piyasalar” ve “vadeli piyasalar” olarak ikiye ayrılmaktadır. ĠĢlemin ardından mal ya 

da kıymetin karĢılığı olan paranın el değiĢtirmesini sağlayan piyasalar “spot 

piyasalar”; bununla birlikte ileri bir tarihte teslimi yapılmak üzere bir malın ya da 

finansal aracın bugünden alım satımının yapıldığı piyasalar ise “vadeli piyasalar” 

olarak tanımlanmaktadır.
1 

 

Vadeli piyasalarda iĢlem gören kontratlar, spot piyasadaki iĢlemlere göre daha 

karmaĢık bir yapıya sahip olduğundan, profesyonel yatırımcılara daha çok hitap eden 

ürünler olarak değerlendirilebilmektedir ve vadeli iĢlemler; futures, opsiyon ve 

forward iĢlemlerin tümü için kullanılabilmektedir. Bu iĢlemlerin ortak ve en önemli 

özelliği ise, gelecekte oluĢacak olan fiyat hareketlerinin doğuracağı riskten 

korunmaktır. “Vadeli ĠĢlem Piyasaları”, “Türev Piyasalar” olarak da 

adlandırılabilmektedir.
2 

 

  

                                                 
1
 Nurgül R. Chambers, Türev Piyasalar, Ġstanbul: Avcıol Yayınevi, 2008, s. 24. 

2
 Tülin Akkum, “Döviz Opsiyonları ve Opsiyon Fiyatlama Modelleri”, Ġstanbul: Ġstanbul 

Üniversitesi ĠĢletme Fakültesi Dergisi, Yıl: 2008, Cilt: 29, Sayı: 1, s. 98. 
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“Vadeli iĢlemler piyasası” en genel çerçevede; vadeli iĢlem kontratlarının 

alınıp satıldığı organize piyasaları ifade etmektedir. Bu piyasada aracı üyeler 

vasıtasıyla herkes, borsa tarafından belirlenmiĢ miktar ya da oranda teminat yatırmak 

suretiyle, vadeli alım ya da satım yapabilmektedir. Vadeli iĢlem piyasalarının iki 

önemli unsuru da, “Vadeli ĠĢlem Borsası” ve “Takas Merkezi” olarak 

belirlenmektedir.
3
 

 

Türevsel araç; mal fiyatlarına, dövize, faize ve borsa endeksine dayalı finansal 

bir ürün olarak tanımlanmaktadır. Bu piyasada alım – satıma konu olan menkul 

kıymetler pay sendi ve tahvil gibi değerler olmayıp, önceden belirlenen bir vadede ve 

büyüklükte, üzerine yazılan mal ya da kıymetin teslimini içeren türevsel ürünlerdir.
4
 

Bu kontratlar taraflara; bugünden, gelecekte belirlenmiĢ ileri bir tarihte, üzerinde 

anlaĢılan fiyattan, belirli miktar ve kalitedeki malı, döviz ya da menkul kıymeti alma 

ya da satma hak ve/veya yükümlülüğünü getirmektedir.
 

 

Vadeli iĢlem piyasalarında, spot iĢlemin tersi yapılması adına, bir anlamda 

dönüĢü olmayan bir adım atılması söz konusu olmaktadır. Spot piyasalarda, alım – 

satım yapan bir satıcının riskini dengeleyebilmesi ve zarardan kurtulabilmesi adına, 

vadeli iĢlem piyasalarında aynı anda aynı fiyatla satıĢ yapmıĢ olması gerekmektedir. 

Ancak bu durumda da, fiyatlar yükseldiği anda elde edilen olası kârdan yoksun 

kalınmıĢ olunacaktır.
5
 Eğer dengeleme iĢlemi seçmeli piyasalarda yapılmakta ise de, 

bu durumda da fiyat yükseldiği takdirde yatırımcı opsiyon hakkını kullanamayacak 

ve sadece opsiyon bedeli kadar bir zararla, daha büyük bir kazancı kurtarabilecektir.
 

 

 

 

 

                                                 
3
 Çetin Ali Dönmez. Finansal Vadeli ĠĢlem Piyasalarına GiriĢ, Ġstanbul: IMKB Yayınları, 2009.  s. 

6. 
4
 Pınar Özalp, Türev Araç Piyasalarının Finansal Sistemin ĠĢleyiĢi Ġçindeki Rolü: Türkiye’de Bu 

Piyasalara ĠĢlerlik Kazandırma ÇalıĢmaları, Ankara: Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası 

Piyasalar Genel Müdürlüğü Uzmanlık Tezi, 2007, s. 2. 
5 

Muharrem Karslı, Sermaye Piyasası, Borsa ve Menkul Kıymetler, Ġstanbul: Ġrfan Yayıncılık, 

1994, s. 236. 
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1.1.2. VADELĠ ĠġLEM PĠYASALARININ GELĠġĠMĠ 

 

Vadeli (forward) iĢlem kontratları; günlük yaĢam içerisinde de sıklıkla 

kullanılan kontratlar olması adına, kullanımı, tarihsel süreç içerisinde ticaretin 

baĢlamasına dayanmaktadır denilebilir. Bu bağlamda, özellikle son dönemlerde 

kullanılmaya baĢlandığı düĢünülmesine rağmen türev araçlarının, tarih boyunca 

kullanıldığını görmek olasıdır. Konu ile ilgili alanyazın incelendiğinde görülmektedir 

ki; ilk vadeli iĢlem kontratları, M.Ö. 1750 yılında Mezopotamya’da kil tabletlere 

yazılmıĢtır. Kayıtlara geçmiĢ ilk vadeli iĢlem kontratları ise; Eski Yunan’da Milet’te 

yaĢayan filozof Thales’in, kıĢ aylarından itibaren bahardaki zeytin hasadı için, 

zeytinyağı sıkma makineleri için yaptığı ve bir anlamda günümüzdeki alım 

opsiyonlarına benzeyen pazarlıklarıdır.
6
 

 

Futures piyasaların oluĢumu ise; üretici ve tüketicilerin, herhangi bir malın 

ilerideki fiyat değiĢimlerinden etkilenmemek istemelerinin bir sonucu olarak, 

özellikle Orta Çağ’da söz konusu olmuĢtur. Bu bağlamda Orta Çağ’da tüccarlar, 

bugünden anlaĢtıkları malların teslimatını gelecekteki bir tarihe erteleyerek 

anlaĢmalar yapmaktaydılar. Birkaç yüzyıldan bu yana da, geliĢmiĢ Avrupa 

Ģehirlerinde, mallar için organize spot piyasaların geliĢmeye baĢladığı 

görülmektedir.
7 

 

Günümüzde anlaĢıldığı ve kullanıldığı çerçevesi ile organize borsalarda iĢlem 

gören vadeli iĢlem kontratlarına benzer ilk uygulama da; 1697 yılında Japonya’da, 

Japon feodal sisteminde toprak sahiplerinin, ekonomide para gibi kabul gören 

“Alındı Sertifikaları (Certificates of Receipt)” kullanımı ile baĢlamıĢtır. Pirinç 

fiyatlarındaki değiĢimlere göre, söz konusu sertifikaların da değiĢtiği gözlenince, 

spekülatörler ile birlikte ilk vadeli iĢlem piyasası “Dojima Pirinç Piyasası” 

oluĢmuĢtur. Bunun sonucu olarak 18. yüzyıl itibariyle vadeli iĢlemler, Japon 

Hükümeti tarafından yasaklanmıĢ, ancak daha sonrasın da fiziki teslimata izin verilen 

                                                 
6
 Erdoğan Oral ve Murat Kayacan, “Finansal Türevlere Ne Zaman BaĢlanmalı?: Ġstanbul Menkul 

Kıymetler Borsası (IMKB) Örneği”, Ġstanbul: IMKB Dergisi, Yıl: 2, Sayı: 5, 1999, s. 32. 
7
 Oral ve Kayacan, a.g.e., s. 33. 
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ve günümüz uygulamalarına benzer kuralları içeren vadeli iĢlem kontratları, sıkı 

düzenlemelerle yeniden kullanılmaya baĢlamıĢtır.
8 

 

19. yüzyıl itibariyle de; geliĢen sanayinin etkisiyle özellikle çiftçilerin üretim 

kapasitesi artmıĢ ve ulaĢım ve iletiĢim alanlarında yaĢanan değiĢim ve geliĢimler 

yerel pazarların uluslararası pazarlara doğru geniĢlemesini sağlamıĢtır. Bu dönem 

itibariyle ABD’de Chicago Ģehri, bir ticaret merkezi konumundaydı ve çiftçiler / 

sanayiciler, ürünlerini ya da mallarını satmak adına Chicago’ya getirmekteydiler. 

 

1830’lı yıllar itibariyle, henüz demiryolu ulaĢımının geliĢmediği ve malların 

muhafazası için siloların yetersiz kaldığı düĢünüldüğünde de, hasat zamanında 

mallarını Chicago’ya getirmek durumunda olan çiftçiler, “arz fazlası sorunu” ile 

karĢı karĢıya kalmaktaydılar. Bu sorunu bertaraf etmek isteyen bazı çiftçiler, 

ürünlerini önceden satmaya baĢlamıĢlar ve böylece fiyat riskini de, alıcıya 

devredebilir hale getirmiĢlerdir.
9
 Gelecekte teslim edilecek ürünü garanti altına 

almaktan çok, fiyat değiĢimlerinden yararlanmak isteyen spekülatörlerin ortaya 

çıkması ile de, çiftçiler için söz konusu olabilecek fiyat riskini üstlenecek bir grup 

oluĢmuĢtur. 

 

Tüm bu geliĢmeler neticesinde de; forward iĢlemlerde, taraflardan birinin 

taahhüdünü yerine getirmeme riskinin ve ürünün kalitesinin standart olmamasından 

kaynaklanan belirsizlik ortamının devre dıĢı bırakılabilmesi ve karĢılaĢılan sorunların 

çözümlenebilmesi adına, 1848 yılında tahıl üreticileri bir araya gelmiĢ ve organize 

bir borsada vadeli iĢlemlerini gerçekleĢtirebilmek için, Chicago Ticaret Kurulu’nu 

(Chicago Board of Trade – CBOT) kurmuĢlardır. CBOT’ta ilk vadeli iĢlem kontratı, 

1851 tarihi ile kayıtlara geçmiĢ ve 1865 yılına kadar da, future iĢlemlerin 

standartlaĢtırılmasına yönelik çalıĢmalar tamamlanarak, “Tarımsal Vadeli ĠĢlem 

Kontratları”nın kuralları belirlenmiĢtir.
10 

 

                                                 
8
 AyĢe Eyüboğlu Aksel, Futures Piyasaları, Ġstanbul: Creative Yayıncılık – SPK Yayınları. Yayın 

No: 21. 1995, s. 19. 
9
 Ġhsan Ersan, Finansal Türevler, Ġstanbul: Literatür Yayıncılık, 2007, s. 29. 

10
 Aksel, a.g.e., s. 33. 
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Yumurta ve diğer çiftlik ürünlerinin alınıp satıldığı Chicago Produce Exchange 

1874 yılında, daha sonraları ilk finansal vadeli iĢlem ürünlerini piyasaya sürecek olan 

Chicago Ticaret Borsası (Chicago Mercantile Exchnage – CME) ise 1919 yılında 

kurulmuĢtur. Ancak 1970 yılında, altın sisteminin çökmesi ve petrol krizi ile birlikte, 

baĢka finansal enstrümanların da risk transferi için gerekli olduğu sonucunu ortaya 

çıkarmıĢtır. Bunun üzerine 1972 yılında, CME’nin bir yan kuruluĢu olarak 

“Uluslararası Para Pazarı (International Money Market – IMM) oluĢturulmuĢ ve bu 

pazarda, yedi yabancı para birimi cinsinden, finansal araçlar üzerine futures iĢlemler 

baĢlatılmıĢtır.
11 

 

CBOT; bu temelde faiz oranlarına dayalı vadeli iĢlem kontratları oluĢturmuĢ ve 

bu yöndeki ilk kontratta, 20 Ekim 1975 tarihinde % 8 faizli ve doğrudan geçiĢli 

GNMA Sertifikaları’na (“Ginnie Mae Pass – Through” – ABD’de Devlet Ulusal 

Ġpotek Birliği’nin garantisinde çıkartılan ve ipotek senetlerinin oluĢturduğu portfoyü 

teminat olarak gösteren kıymetler), CBOT’ta açılan pazarda iĢleme sunulmuĢtur. 

Hazine bonolarına ve ABD tahvillerine dayalı ilk vadeli iĢlem kontratları ise, 1977 

yılında piyasaya sürülmüĢtür.
12 

 

1981 yılında CME’de, 3 aylık EuroDollar vadeli iĢlem kontratları ile iĢlem 

yapılmaya baĢlanmıĢ ve 1982 yılında da ilk kez, S&P 500 endeksine dayalı vadeli 

iĢlem kontratları piyasaya sürülmüĢtür. Bununla birlikte de, vadeli iĢlem piyasalarına 

borsa endeksleri konu olmaya baĢlamıĢtır. Aynı yıl Kansas City Board Trade’de, 

1700 hisse senedine dayalı “Value Line Endeksi” adını taĢıyan ilk endeks futures ve 

New York Futures Exchange’de de, New York Futures Exchange endeksine dayalı 

vadeli iĢlem kontratları iĢlem görmeye baĢlamıĢtır.
13 

 

Vadeli iĢlem borsaları, ABD’den sonra Tokyo ve Londra gibi büyük 

piyasalarda da görülmüĢ ve Kuzey Amerika dıĢında ilk defa Financial Times Stock 

Exchange endeksine ait kontratlar, London International Futures Exchange’de 

                                                 
11

 Ersan, a.g.e., s. 29. 
12

 Ersan, a.g.e., s. 30. 
13

 Ümit Erol, Futures Piyasaları: Teori ve Pratik, Ankara: Türkiye Bankalar Birliği Yayınları, 

Yayın No: 190, 2008. 
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(LIFFE), 1984 yılında alınıp satılmaya baĢlanmıĢtır. ABD dıĢında, uluslararası 

alanda önemli vadeli iĢlem borsalarına örnek olarak da; Londra (LIFFE), Rio de 

Janario (BBF), Singapur (SIMEX), Tokyo (TIFFE), Paris (MATTIF), Zürih 

(SOFFEX) ve Frankfurt (DTB) verilebilmektedir.
14 

 

Ülkemizde de vadeli iĢlem ve opsiyon kontratlarının iĢlem göreceği bir borsa 

oluĢturulmasına yönelik çalıĢmaların baĢlangıcı, 1980’li yılların sonlarına 

dayanmaktadır. Sermaye Piyasası Kurulu (SPK) bünyesinde sürdürülen bu 

çalıĢmaların yanı sıra, tarım ürünleri piyasasında istikrar sağlanması amacıyla da 

vadeli iĢlem piyasalarının kullanılması fikri, 1989 yılında Ġzmir Ticaret Borsası 

tarafından gündeme getirilmiĢtir. ÇeĢitli mal borsaları yanında, ülkemizde para 

piyasalarında yıllardır uygulanan forward iĢlemler, 1990 yılından itibaren peĢin tahsil 

edilmeye baĢlanan stopaj ve kambiyo vergileri nedeniyle son bulmuĢtur.
15 

 

1994 Kirizi sonrasında Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası (TCMB) 

tarafından açılan “Döviz Forward Piyasası” ise, daha çok kambiyo piyasasında 

kontrolün yeniden sağlanabilmesi amacıyla kullanılmıĢtır. 3 Mayıs 1994 tarihinde 

Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası (IMKB) bünyesinde “Vadeli ĠĢlemler Piyasası 

Müdürlüğü” kurulmuĢ, 15 Ağustos 1997 tarihinde de Ġstanbul Altın Borsası 

bünyesinde, Vadeli ĠĢlemler ve Opsiyon Piyasası faaliyete geçmiĢtir.
16 

 

ġubat 2001 Krizi sonrasında, “Dalgalı Kur Rejimi”ne geçilmesiyle birlikte 

vadeli iĢlem piyasalarına iĢlerlik kazandırılması çabaları hızlandırılmıĢ; Merkez 

Bankası Döviz ve Efektif Piyasaları Müdürlüğü bünyesinde, piyasa üyesi bankaların 

iĢlem yaptığı forward piyasaya ek olarak, IMKB bünyesinde döviz üzerine yazılan 

futures iĢlemlerin gerçekleĢtirilebileceği bir vadeli iĢlem piyasasının hayata 

geçirilmesi için çalıĢmalar baĢlatılmıĢtır. 15 Ağustos 2001 tarihi itibariyle faaliyet 

                                                 
14

 Erol, a.g.e., s. 41. 
15

 Dönmez, a.g.e., s. 29. 
16

 Ceyda Karan, Türkiye’de Dövize Dayalı Vadeli ĠĢlem SözleĢmeleri Takası ve Uygulaması, 

Ġstanbul: Marmara Üniversitesi Bankacılık ve Sigortacılık Enstitüsü Sermaye Piyasası ve Borsa 

Anabilim Dalı YayınlanmamıĢ Yüksek Lisans Tezi, 2007, s. 78. 
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göstermeye baĢlayan bu piyasa, TL / ABD Doları kuru üzerine yazılmıĢ futures 

kontratların iĢlem görmesi ve nakit uzlaĢma esası üzerine ĢekillendirilmiĢtir.
17 

 

2003 yılı sonunda, yıl boyunca söz konusu olan istikrar düĢüĢü ve volatilite göz 

önüne alınarak teminatlar düĢürülmüĢ ve TL / Euro vadeli iĢlem kontratları 

oluĢturulmuĢtur. Bu süreçten önce, 2001 yılı Ekim ayında Ġzmir’de de “Vadeli ĠĢlem 

ve Opsiyon Borsası Anonim ġirketi (VOB)” unvanlı borsanın kurulmasına iliĢkin 

Bakanlar Kurulu Kararı alınmıĢ ve yürütülen çalıĢmalar sonucunda VOB, 4 Temmuz 

2002 tarihinde kurulmuĢ ve Sermaye Piyasası Kurulu tarafından, 5 Mart 2004 

tarihinde VOB’a faaliyet izni verilmesine karar verilmiĢ, 4 ġubat 2005 tarihinde 

Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon Borsası Ġzmir’de faaliyete geçmiĢtir. Adı geçen borsada; 

YTL / Dolar döviz kuru, YTL / Euro döviz kuru, ege standart 1 baz kalite pamuk, 

Anadolu kırmızı sert buğday, 91 ve 365 gün vadeli hazine bonosu faizi, altın, IMKB 

100 ve IMKB 30 endeks vadeli iĢlem kontratları iĢlem görmektedir.
18 

 

1.1.3. VADELĠ ĠġLEM PĠYASALARININ NĠTELĠKLERĠ 

 

Vadeli iĢlem piyasalarının belirleyici temel nitelikleri, aĢağıdaki alt baĢlıklar 

doğrultusunda değerlendirilecektir. 

 

1) Organize Borsa 

 

Vadeli iĢlemler, forward iĢlemlerinden farklı olarak organize borsalarda 

gerçekleĢtirilmektedir. Bu borsalarda, üye Ģirketler ya da üyelik hakkı almıĢ bireyler 

alım – satım yapabilmekte, üyelik hakkı satılabilmekte veya kiralanabilmektedir.
19

 

Üyeler aynı zamanda; denetim, halkla iliĢkiler ve idari konularda ilgili komitelerde 

görev alabilmektedirler. ĠĢlem hacmini büyütmek isteyen bazı borsalar ise, üye 

olmayanlara da kontrat hakkı verebilmekte ve bunun için özel lisanslar 

oluĢturabilmektedir.
 

                                                 
17

 Karslı, a.g.e., s. 29. 
18

 “Türev Araçlar”. Sermaye Piyasası ve Borsa Temel Bilgiler Kılavuzu. Ġstanbul: Sermaye 

Piyasası Yayınları. 2006, s. 45. 
19

 Dönmez, a.g.e., s. 29. 
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Takas üyeleri, borsada gerçekleĢtirdikleri tüm iĢlemlerin takasını 

gerçekleĢtirebilmekte ve kendi nam ve hesaplarına, müĢteri nam ve hesabına, kendi 

namına ve müĢteri hesabına iĢlemlere aracılık yapabilmektedirler. Bu temelde takas 

üyeleri, borsada tanımlandıkları statülerine göre üç grupta 

değerlendirilebilmektedir;
20 

 

 Sadece kendisi adına ve müĢterileri adına iĢlemlerin takasını yapan doğrudan 

takas üyeleri; 

 

 Borsada alım – satıma aracılık etmeyip, sadece baĢka kurumların yapmıĢ 

oldukları alım – satım iĢlemlerinin takasını gerçekleĢtiren bağımsız takas 

üyeleri ve 

 

 Hem borsada kendi ve müĢterileri için iĢlem yapan ve aynı zamanda diğer 

aracı üyelerin de yapmıĢ olduğu iĢlemlerin takasını gerçekleĢtiren genel takas 

üyeleri. 

 

Organize borsada, alım – satım iĢlemleri “pit” adı verilen salonlarda 

yapılmaktadır. Borsalarda, yüksek sesle pazarlık yöntemi çoğunlukla kullanılsa da, 

1993 yılından bu yana bazı borsalar alıcı ile satıcıyı bilgisayarlı sistemle karĢı 

karĢıya getirmektedir. 

 

2) Standart SözleĢmeler 

 

Vadeli iĢlem piyasalarında; forward piyasalarda olduğu gibi alıcı ve satıcı 

kendi aralarında malın fiyatı, miktarı ve teslim tarihini belirlememekte, bunun yerine 

standart kontratlar kullanılmaktadır. Her kontratta; malın miktarı, tam tarifi ve teslim 

tarihi yer almakta ve teslim tarihini, her borsa kendi yapısına göre belirlemektedir. 

Örneğin; IMM’nin vadeli altın kontratları için belirlediği teslim ayları Mart, Haziran, 

                                                 
20

 Ertuğrul Akçaoğlu, Finansal Ürünlerin Vergilendirilmesi. Ankara:Turhan Kitabevi, 2002, s. 35. 
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Eylül ve Aralık iken; COMEX kontratlarında teslim ayları Ocak, ġubat, Mart, Nisan, 

Haziran, Ağustos, Ekim ve Aralık ayları olarak belirlenmiĢtir.
21 

 

Diğer bir standartta, fiyat artırımına yönelik standarttır. Örneğin; Mid America 

Commodity Exchange’de, ABD hazine bonosuna ait vadeli iĢlem kontratları için 

fiyat aralığı 12,5 ABD Doları’dır ve fiyat hareketleri, 12,5 ve 12,5 ABD Doları’nın 

katları Ģeklinde gerçekleĢmektedir.
22 

 

3) Takas Merkezi 

 

Vadeli iĢlem piyasalarının en önemli kurumlarından biri olan Takas 

Merkezi’nin görevi; tüm vadeli iĢlemleri karĢılaĢtırmak, iĢlemlerin finansal olarak 

doğruluğunu tespit etmek ve teslimat için gerekli koĢulları sağlamak olarak 

belirlenmiĢtir. Takas Merkezi; alıcıya karĢı satıcı, satıcıya karĢı da alıcı 

pozisyonundadır. Alıcı, açık olan pozisyonunu aynı nitelikte kontrat satarak, vade 

bitiĢ tarihinden önce kapatabilmektedir. Vade gününe kadar taĢınarak fiziki 

teslimatın gerçekleĢtirildiği kontrat sayısı, tüm kontratların % 2 ya da % 3’ü kadar 

olmaktadır.
23 

 

Takas Merkezi’nin örgütlenmesinde iki yaklaĢım bulunmaktadır;
24 

 

a) Takas Merkezi, ilgili borsanın bir bölümüdür. Tüm borsa üyeleri, aynı 

zamanda Takas Merkezi’nin üyesidirler. ABD’de yaygın olan bu 

uygulamada, Takas Merkezi’nin finansal gücü, üyelerinin toplam finansal 

gücü ile sınırlıdır. 

 

                                                 
21

 Vadeli ĠĢlemler Piyasaları (Türev Piyasalar) – IMKB Eğitim Seti, IMKB Yayınları, Ġstanbul, 2010, 

s. 9. 
22

 KürĢat Aydoğan, “Spot ve Vadeli ĠĢlem Piyasaları ĠliĢkisi Üzerine Bir Not”, Ġstanbul: IMKB 

Dergisi, Sayı: 2007, s. 36. 
23

 Aydoğan, a..g.e., s. 37. 
24

 E. SavaĢ BaĢçı, “Vadeli ĠĢlem Piyasası Aracı Olarak Swap’ın ĠĢleyiĢi ve Finansal Piyasalardaki 

Kullanımı”, Ankara: Gazi Üniversitesi Endüstriyel Sanatlar Eğitim Fakültesi Dergisi, Yıl: 2003, 

No: 12, s. 18 – 33. 
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b) Takas Merkezi, borsadan ayrı olarak da örgütlenebilmektedir. Borsa üyeleri, 

aynı zamanda Takas Merkezi üyesi değildirler. Büyük Ģirketler, finansal 

kurumlar ve borsa üyelerinden bazıları, Takas Merkezi’ne üye 

olabilmektedirler. Ġngiltere’deki London Clearing House bu tip örgütlenmeye 

örnek olarak gösterilebilir. 

 

4) Teminatlar (Marj) 

 

Vadeli iĢlem piyasalarının güvenliğini sağlayan unsurlardan birisi de, teminat 

uygulamasıdır. Vadeli iĢlem kontratı alan kiĢi kendi aracı kurumuna, aracı kurum da 

Takas Merkezi’ne kontrat baĢına teminat yatırmak zorundadır. Yatırılan ilk teminata, 

“baĢlangıç teminatı” adı verilmektedir. Ayrıca “sürdürme teminatı” olarak 

adlandırılan ikinci bir teminat daha bulunmaktadır.
25 

 

Yatırımcının hesabındaki öz sermaye fiyat düĢüĢleri nedeniyle fiyat değiĢimine 

eĢit miktarda azalmakta; fiyat yükseliĢleri nedeniyle de değiĢim miktarı kadar 

artmaktadır. Bu duruma “günlük ayarlama” denilmektedir.
26

 Fiyat düĢüĢleri sonucu 

yatırımcının öz sermayesi sürdürme teminatının altına inerse, Takas Merkezi 

yatırımcıya ek teminat çağrısında bulunarak öz sermayenin baĢlangıç teminatı 

düzeyine yükseltilmesini istemektedir.
 

 

Teminat miktarı, kontrat değerinin % 2 ile 10’u arasında değiĢmektedir. 

“Sürdürme teminatı”, genellikle baĢlangıç teminatının % 75’i kadardır ve teminat; 

bankaya yatırılmıĢ nakit para, banka teminat mektubu ya da kısa vadeli hazine 

bonosu cinsinden olabilmektedir. Ayrıca teminat oranının, kontrat değerine göre 

oldukça düĢük olması sayesinde, az miktarda bir yatırımla çok daha büyük bir 

miktarda değere sahip vadeli iĢlem kontratına sahip olunabilmektedir. Kontrat 

bedelinin % 2 ile % 10’u değerinde bir teminatla, ürün getirisinin % 100’üne sahip 

                                                 
25

 Remzi Örten & Ġpek Örten, Türev Finansal Araçlar ve Muhasebe Uygulamaları, Ankara: Gazi 

Kitabevi, 2007, s. 67. 
26

 BaĢçı, a.g.e., s. 24. 
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olunabilmektedir. Bu yüksek kaldıraç oranı, vadeli iĢlem piyasalarına olan ilgiyi 

artırmaktadır.
27 

 

5) Devir Hakkı ve Teslimat 

 

Vadeli iĢlem piyasalarında kontratlar, üçüncü kiĢilere devredilebilmektedir. 

Vadeli iĢlem kontratı satın alan yatırımcı, gerektiğinde aynı nitelikte kontratı üçüncü 

bir kiĢiye satarak ters iĢlem yapmakta ve pozisyonunu kapatabilmektedir.
28

 Böylece 

kontrat satın alırken üstlendiği yükümlülüğü, kontratı yeni satın alana devretmiĢ 

olmaktadır.
 

 

Devretme nedeniyle ürünün teslimatının gerçekleĢtirilmediği durumlar, vadeli 

iĢlem piyasalarında çoğunluğu oluĢtursa da, vade bitiminde tarafların teslimatı 

gerçekleĢtirdiği durumlar da mevcuttur. ĠĢlem hacimlerini artırmak ve yatırımcıları 

kendilerine çekmek isteyen borsalar, bu gibi durumlar da teslimat kolaylıkları 

sağlamaktadırlar. Spot piyasası derin olmayan ürünler için, kontratlarda belirtilen 

kalite ve özelliklerden farklı Ģekildeki teslimatlara farklı fiyat uygulamak Ģartıyla izin 

verilmektedir.
29

 Farklı özellik ve kalitedeki ürünün teslimatı durumunda fiyat 

ayarlamasının ne Ģekilde yapılacağı, kontrattaki Ģartlardan yapılan sapmaya bağlı 

olarak belirlenmektedir. Bazı ürün ya da finansal enstrümanlara ait vadeli kontratlar 

için, vade sonunda normal teslimat yerine nakit olarak ödeme yapılmasına izin 

verilmiĢtir.
 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
27

 Arzu Gök – Kılıç, Dövize Dayalı Türev Araçlar ve Kamu Borç Yönetimi Kapsamında 

Kullanılabilirliği, Ankara: Kamu Finansmanı Genel Müdürlüğü Hazine MüsteĢarlığı Uzmanlık Tezi. 

2002, s. 36. 
28

 Gök – Kılıç, a.g.e., s. 39. 
29

 Vadeli ĠĢlemler Piyasaları 2010, s. 11. 
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1.1.4. VADELĠ ĠġLEM PĠYASALARININ GEREKLĠLĠĞĠ 

 

Vadeli iĢlem piyasalarının, sağladığı faydalar bağlamında gereklilikleri 

aĢağıdaki çerçevede ele alınabilmektedir;
30 

 

 Vadeli iĢlem piyasaları; kontrata konu olan spot piyasalarda, gelecekte ortaya 

çıkabilecek olumsuz fiyat değiĢimlerine karĢı korunma imkânı sağlar. 

 

 Vadeli iĢlem piyasaları; finansal piyasalarda fiyat oluĢum mekanizmasının 

daha etkin çalıĢmasını sağlar. 

 

 Vadeli iĢlem piyasaları; spot piyasaların daha likit olmasını sağlar. 

 

 Vadeli iĢlem piyasaları; piyasa bilgisi olan, ancak sermayesi az olduğu için 

yeterince pozisyon alamayan ya da kredili alım satım yapmak zorunda kalan 

yatırımcılara, az tutarlı paralarla büyük pozisyonlar alma ve yüksek kazanç 

elde etme imkânı sağlar. 

 

 Vadeli iĢlem piyasaları; portföy yöneticilerine, portföy çeĢitlendirmesi ve 

dolayısıyla da riskin yayılması açısından değiĢik seçenekler sunar. 

 

1.1.5. VADELĠ ĠġLEM PĠYASALARININ YAPISI VE ĠġLEYĠġĠ 

 

Vadeli iĢlem piyasaları, yoğun bir haberleĢme ağı üzerine kurulu bir yapı arz 

etmektedir. ĠĢlemler, aracı kuruluĢlar vasıtasıyla yapılmaktadır. ĠĢlem yapmak 

isteyen müĢteriler, aracı kurumu arayarak yazılı ya da sözlü olarak emir vermektedir. 

Aracı kurum eğer borsa üyesi ise, “floor (seans odası)” da kendi elemanını 

bulundurmakta ve müĢteri emrini, fax ya da teletype ile temsilcisine iletmektedir. 

MüĢteri emirlerini toplayan kurum temsilcisi, seans baĢladığından seans odasına 

girmekte ve hangi fiyattan ne kadar kontrat satın almak istediğini bağırarak ya da 

                                                 
30

 Vadeli ĠĢlemler Piyasaları 2010, s. 11. 
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üzerinde uzlaĢılan “el hareketleri (open outry)” ile belirtmektedir.
31

 Verilen fiyattan 

kontratı kabul eden karĢı taraf da, aynı yöntemle cevap vermekte ve iĢaretlerle 

anlaĢma sağlandıktan sonra, öngörülen fiyat ve miktar özel bir kâğıda yazılarak, 

üzerine anlaĢmada bulunulan firmaların sembolleri eklenerek yürüyen bir merdivene 

atılmaktadır.
 

 

Tüm bu kâğıtlar, seans odası merkezinde toplanarak bilgisayara kaydedilmekte 

ve yapılan tüm iĢlemler, seans boyunca futures borsası tarafından görevlendirilen 

özel görevliler tarafından kurallara uygun yürütülüp yürütülmedikleri noktasında 

denetlenmektedir. Üzerinde anlaĢmazlık çıkan bir alım – satım iĢlemi, taraflar 

arasındaki anlaĢmazlık giderilinceye dek borsa kayıtlarında yer almamaktadır. Bu 

duruma da, “out – trade” adı verilmektedir.
32

 Onaylanan tüm iĢlemler ise, en kısa 

zamanda takas odasına iletilmekte ve takas odası kayıtlarına dâhil edilmektedir. 

 

Vadeli iĢlem piyasaları, yapısı gereği üç önemli fonksiyonun yerine 

getirilmesini sağlamaktadırlar;
33 

 

 Vadeli iĢlem kontratlarının, borsa üyeleri tarafından alınıp satılması adına bir 

mekân sağlarlar. 

 

 Borsa yönetiminde, vadeli iĢlemlere uygun etik ve finansal standartlar 

uygulanmasını sağlarlar. 

 

 Borsa üyelerinin çıkarlarının gözetilmesini sağlarlar. 

 

 

 

                                                 
31

 Akçaoğlu, a.g.e., s. 56. 
32

 Nermin ÖzgülbaĢ, “Finansal Sistemin Yapısı ve ĠĢleyiĢi”, Ankara: BaĢkent Üniversitesi Eğitim 

Bilimleri Fakültesi Dergisi, Sayı: 2, 2007, s. 5 – 13. 
33

 Türev Araçlar, Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon Piyasalarının ĠĢleyiĢi, Türev Araçlarla Arbitraj ve 

Korunma, Sermaye Piyasası Faaliyetleri Türev Araçlar Lisans Eğitimi Ders Notları, Ġstanbul: 

Türkiye Sermaye Piyasası Aracı KuruluĢları Birliği (TSPAKB) Yayınları, 2007, s. 12. 
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Vadeli iĢlem piyasalarında çerçevesinde ve bir future borsasında iĢlem 

yapabilmek adına, borsada “üyelik hakkı kazanmak (koltuk sahibi olmak)” 

gerekmektedir. Borsa üyeliği açık artırma ile satıĢa sunulmakta ve her borsa, kendi 

üyelik satın alma bedelini kendisi belirlemektedir. Koltuk satın alan üyeler, seansa 

aktif bir Ģekilde katılabilmekte ve aracı kuruluĢa ya da broker’ına komisyon 

ödemeden iĢlem yapabilmektedirler. Koltuk sahipliği ömür boyu devam 

ettirilebilmekte ya da miras olarak devredilebilmektedir. 

 

Önceki anlatımlarda da yer verildiği üzere; iĢlemler organize borsalarda 

yapılmakta, standart kontratlar kullanılmakta, fiyatlar piyasadaki arz ve talebe göre 

belirlenmekte, kontratlar vadeye kadar el değiĢtirebilmekte ve her borsada Takas 

Merkezi, yükümlülüklerin yerine getirilmesini sağlamaktadır. 

 

1.1.6. VADELĠ ĠġLEM PĠYASALARININ KATILIMCILARI 

 

Vadeli iĢlem piyasalarının katılımcıları, üç grup bağlamında 

incelenebilmektedir;
34 

 

a) Riskten Korunmak Ġsteyenler: 

 

Futures iĢlemleri ile iki türlü “hedging (gelecekteki faiz, fiyat ve/veya döviz kuru 

dalgalanmalarından kaynaklanabilecek kayıplara dayalı riskin, kârı en az etkileyecek 

Ģekilde azaltılmasını sağlayacak korunma yöntemleri)” yapmak söz konusu 

olabilmektedir. Bu yöntemler Ģu Ģekilde ifade edilebilir; 

 

o Birincisi; kurum ya da kiĢilerin iĢlem riskinden korunmak istemesi; 

 

o Ġkincisi ise; ithalatçı ve ihracatçıların kur riskinden korunmak istemeleri. 

 

                                                 
34

 Türev Araçlar Lisanslama Rehberi, Ġstanbul: VOM Yayınları, 2011, s. 46. 
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Bu yatırımcılar, spot piyasalarda fiyatların yükselmesinden korunmak adına vadeli 

iĢlem kontratına “alıcı (uzun taraf)”, düĢmesinden korunmak adına da “satıcı (kısa 

taraf)” olarak girmektedirler. 

 

a) Spekülatörler: 

 

Spekülatörler, vadeli iĢlem piyasalarında, piyasanın ihtiyacı olan likiditeyi 

sağlayarak, mali araçların ticaretini kolaylaĢtırmakta ve piyasada ortaya 

çıkması muhtemel fiyat değiĢimlerinin yönünü doğru tahmin ederek, kazanç 

elde etmeyi amaçlamaktadırlar. Bu sayede de piyasada iĢlem hacminin 

artması mümkün olabilmektedir. 

 

b) Arbitrajcılar: 

 

Piyasalar arasındaki fiyat dengesizliklerinden faydalanarak, riskiz kâr etmeyi 

amaçlayan yatırımcılardır. Bu bağlamda bir ürün, coğrafi etmenler 

dolayısıyla farklı yerlerde farklı fiyatlardan iĢlem görmekteyse; arbitrajcı bu 

ürünü ucuz olan yerden almakta ve pahalı olan yerde satmakta, bu Ģekilde de 

risksiz kâr elde edebilmektedir. 

 

1.1.7. VADELĠ ĠġLEM PĠYASALARINDA KULLANILAN TEMEL 

STRATEJĠLER 

 

Vadeli iĢlem piyasalarında söz konusu edilen temel stratejiler, aĢağıda verilen 

vadeli iĢlem pozisyonları bağlamında değerlendirilebilmektedir;
35 

 

1) Vadeli ĠĢlem Açık Pozisyonu 

 

Vadeli iĢlem kontratı alan kiĢiye, “uzun pozisyon sahibi” ya da “uzun taraf”; 

satan kiĢiye ise, “kısa pozisyon sahibi” ya da “kısa taraf” adı verilmektedir. Uzun 

                                                 
35

 Vadeli ĠĢlemler ve Opsiyon Borsası SPK Konferansı Bildirileri, Bolu: VOB Yayınları, 2003, s. 

16. 

 



 
19 

pozisyonda bulunan kiĢi, “açığa alıĢ iĢlemi”; kısa pozisyonda bulunan kiĢi ise, “açığa 

satıĢ iĢlemi” yapmıĢ sayılmaktadır.  

 

Bu bağlamda “vadeli iĢlemler açık pozisyon” kavramı, vadeli iĢlem 

kontratlarında uzun ya da kısa pozisyon tutmayı ifade etmektedir. Seans içi pozisyon 

kapatma ve yeni pozisyon oluĢturma iĢlemleri netleĢtirildikten sonra, vadeli iĢlem 

kontratları, hala devam eden yatırımcıların tuttukları açık pozisyon sayısı ise, vadeli 

iĢlem piyasasının açık pozisyon durumunu göstermektedir. 

 

2) Vadeli ĠĢlem Uzun Pozisyonu 

 

Vadeli iĢlemler piyasasında uzun pozisyona sahip olan yatırımcının risk profili, 

hisse senedi piyasasında pozisyon alan yatırımcının risk profili ile benzerlik 

göstermektedir. Vadeli iĢlem kontratı satın alarak uzun pozisyon alan taraf, kontratın 

vadesi geldiğinde kontrata konu teĢkil eden varlığı, kontratta belirtilen fiyattan ve 

miktarda satın almak ya da nakdi uzlaĢmayı sağlamakla yükümlüdür. Uzun 

pozisyona sahip olan taraf, fiyatların yükselmesi durumunda vadeli iĢlem kontratı 

üzerinden kâr; fiyatların düĢmesi durumunda ise, vadeli iĢlem kontratından zarar 

etmektedir. 

 

Vadeli iĢlem uzun pozisyonunda, vadeli iĢlem fiyatı ile kâr / zarar arasındaki 

iliĢkiyi belirlemek amacıyla oluĢturulan Ģekil aĢağıda verilmektedir. 
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VADELĠ ĠġLEM UZUN POZĠSYONU 

 

 

 

 

Kâr / 

Zarar 

 

 

 

Vadeli ĠĢlem Fiyatı 

ġekil 1.1. Vadeli ĠĢlem Uzun Pozisyonu 

 

3) Vadeli ĠĢlem Kısa Pozisyonu 

 

Vadeli iĢlem kısa pozisyondaki bir yatırımcının risk profili, hisse senetleri 

piyasasında açığa satıĢ iĢlemi yapmıĢ yatırımcının risk profili ile benzerlik 

göstermektedir. Yani bu doğrultuda, fiyatların yükselmesi durumunda vadeli iĢlem 

kontratından zarar, düĢmesi durumunda ise kâr elde edilmektedir. 

 

Bir baĢka ifadeyle, vadeli iĢlemler piyasasında kontrat satın alan bir yatırımcı, 

pozisyon aldığı vadeli iĢlem kontratının piyasa fiyatı arttıkça kâr elde ederken, piyasa 

fiyatı azaldıkça zarar etmektedir. Vadeli iĢlem kontratı satan yatırımcı ise, kontratın 

piyasa fiyatı arttığı zaman zarar, azaldığında ise kâr etmektedir. 

 

Vadeli iĢlem kısa pozisyonunda, vadeli iĢlem fiyatı ile kâr / zarar arasındaki 

iliĢkiyi belirlemek amacıyla oluĢturulan Ģekil aĢağıda verilmektedir. 
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VADELĠ ĠġLEM KISA POZĠSYONU 

 

 

 

 

Kâr / 

Zarar 

 

 

 

Vadeli ĠĢlem Fiyatı 

ġekil 1.1. Vadeli ĠĢlem Kısa Pozisyonu 

 

4) Vadeli ĠĢlem Yayılma Pozisyonu 

 

Aynı dayanak varlık söz konusu olduğunda, farklı vadelerden birinde uzun 

diğerinde kısa pozisyon alındığında, “yayılma pozisyonu” oluĢmaktadır. Bu 

doğrultuda, aynı anda yakın vadeli iĢlem kontratının satılması ve daha uzak vadeli 

iĢlem kontratının satın alınması ya da aynı anda yakın vadeli iĢlem kontratının satın 

alınarak, daha uzak vadeli iĢlem kontratının satılmasına, “yayılma pozisyonu” adı 

verilmektedir. Ġki kontrat fiyatındaki farklı fiyat geliĢimleri sonucu, yatırımcı kâr / 

zarar etmektedir. 

 

1.2. VADELĠ ĠġLEM PĠYASALARINDA ĠġLEM GÖREN KONTRATLAR 

 

SPK’nın, Aracı KuruluĢların Türev Araçlarının Alım Satımına Aracılık 

Faaliyetlerinde Düzenleyecekleri Belgeler ve Kayıt Düzeni Hakkında Seri: V ve 51 

No’lu Tebliği doğrultusunda; “Vadeli iĢlem kontratları; belirli bir vadede, önceden 

belirlenmiĢ fiyatlar üzerinden standart miktar ve nitelikteki sermaye piyasası aracını, 

ticari malı, kıymetli madeni, dövizi ya da endeksi alma veya satma hak ve 

yükümlülüğü veren ve kontratın yapılması esnasında söz konusu varlıkların taraflar 

arasında değiĢimine neden olmayan; vade sonunda da kontrata konu varlıkların 

taraflar arasında söz konusu olan değiĢimini – fiziki teslimatın zorunlu olduğu 
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durumlar hariç – zorlamayan kontratlardan, vadeli iĢlem borsalarında ya da organize 

olmuĢ diğer piyasalarda iĢlem gören kontratlardır”
36

 Ģeklinde tanımlanmaktadır. 

 

“Vadeli iĢlem kontratı”; kontratın taraflarını, bugünden, belirlenen ileri bir 

tarihte, üzerinde anlaĢılan fiyattan, standartlaĢmıĢ miktar ve kalitedeki bir malı ya da 

kıymeti alma veya satma yükümlülüğüne sokan kontratlar olarak da 

tanımlanabilmektedir. Vadeli iĢlem kontratlarının özünde, ileri bir tarihte 

gerçekleĢecek olan alım – satım iĢlemi fiyatının, bugünden belirlenerek anlaĢmaya 

bağlanması yer almaktadır.
37

 Vadeli iĢlem kontratlarının dayandığı ya da yazıldığı 

varlık, fiziksel bir mal olabileceği gibi, finansal bir ürün ya da gösterge de 

olabilmektedir.
 

 

Vadeli iĢlem kontratları, organize borsalarda iĢlem gören standart kontratlardır 

ve kontrat büyüklükleri ve vadeler standart olmakla birlikte, tüm katılımcılar kontrat 

tiplerinden haberdardırlar. Organize piyasalar; hukuki ve operasyonel altyapısı olan 

ve iĢlemlerin, belli bir mekânda birçok iĢlem katılımcısıyla çoklu fiyat sistemi 

kullanılarak gerçekleĢtirildiği piyasalardır. Vadeli iĢlem pazarlarının kendisine özgü 

bir çalıĢma biçimi ve kurumsal bir yapısı vardır.
 

 

ÇalıĢmanın bu aĢamasında, vadeli iĢlem piyasalarında iĢlem gören vadeli iĢlem 

kontratları ya da türev araçları olarak nitelendirilen “Forward Kontratları”, “Futures 

Kontratları”, “Opsiyon Kontratları” ve “Swap Kontratları” üzerinde 

değerlendirmelerde bulunulacaktır. 

 

1.2.1. FORWARD KONTRATLARI 

 

“Forward kontratları”; taraflardan birinin, gelecekte belirli bir tarihte ve belirli 

bir fiyattan bir malı satın almak, diğeri ise satmak üzere anlaĢtıkları ve mutlaka malın 

fiziken teslimini gerektiren bir kontrat olarak tanımlanmaktadır. Bir baĢka ifade ile 
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de “forward kontratları”;
38

 belirli bir miktar ve kalitedeki para, döviz, altın, mali 

araç, mal ve diğer türev ürünlerin önceden belirlenen bir fiyatla, gelecekteki bir 

tarihte, borsa Ģeklinde organize olmayan bir piyasada alım ve satımını kapsamına 

alan teslim amaçlı bir vadeli iĢlemdir.
 

 

Vadeli iĢlem piyasalarında forward kontratları kullanılmasının temel amacı; 

alım – satım iĢlemine konu olan değiĢik kıymetlerin, gelecekteki beklenmedik fiyat 

değiĢmelerinden kaynaklanan riski en aza indirmektir. Gelecekle ilgili tahminler 

doğrultusunda yapılan bu kontratın sonunda taraflardan biri kazançlı çıkarken, diğeri 

zarar edecektir.  

 

Forward kontratlar, vadeli iĢlemlerin en basit biçimi olarak 

tanımlanabilmektedir. Bir forward anlaĢma; belli bir varlığı, belli bir tarihte, belli bir 

fiyattan alma – satma yükümlülüğü getirmektedir. Forward piyasasında mal ya da 

finansal varlık alma ve teslim anlaĢması, arada üçüncü bir taraf olmaksızın, alıcı ve 

satıcı arasında belirlenen miktarlar üzerinden yapılmaktadır. Örneğin; yurt dıĢında 

verdiği bir sipariĢ için 3 ay sonra 1.000.000 ABD Doları’na ihtiyaç duyacak olan bir 

firmanın, ABD Doları’nın aĢırı yükselmesinden korumak için, bugünden ABD 

Doları’nın fiyatını sabitlemek adına, 1.000.000 ABD Doları’nı 3 ay sonra 1.700 

YTL/ABD Doları üzerinden satın almak üzere yaptığı anlaĢma, bir forward 

kontratıdır.
39 
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Bu belirlemeler çerçevesinde, forward kontratların özellikleri Ģu Ģekilde ifade 

edilebilir;
40 

 

 Kontratın taraflarından biri; vade tarihinde kontrat Ģartlarına göre teslim 

almakla, diğer taraf da aynı kontrat Ģartlarına göre teslimi ifa etmekle 

yükümlüdür. 

 

 Alıcı ile satıcı arasında doğrudan yapılan forward kontratında; ürünün 

muhteviyatı (emtia, döviz, altın vs.), teslim tarihi, vade fiyatı, teslim miktarı, 

fiyat bilgileri ve benzeri bilgiler bulunmaktadır. 

 

 Devri ve takası mümkün olmayan forward kontratlarını iptali, ancak tarafların 

karĢılıklı anlaĢmaları ile mümkün bulunmaktadır. 

 

 Forward kontratların vade sınırı bulunmamaktadır; bu çerçevede vade, bir 

gün olabileceği gibi, birkaç yıla da uzayabilmektedir. 

 

 Kontrata konu ürünün, kontrat Ģartlarına göre teslim edilmesiyle, kontrat 

kendiliğinden sona ermektedir. 

 

 Forward kontratları, örgütsüz piyasa iĢlemlerini ifade etmektedir. ĠĢlemler, 

dünya çapında tezgâh üstü olarak ve günün her saatinde yapılabilmektedir. 

 

 Forward kontratları ile ilgili iĢlemleri yürütmekle görevli bir takas odası 

bulunmamaktadır. 

 

 Kontratın vadesi sona erene kadar, herhangi bir ödeme söz konusu 

olmamaktadır. 
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 Fiyatlarda günlük limitler bulunmamakta ve fiyatlar, iki taraf arasında 

kararlaĢtırılmakta ve halka açıklanmamaktadır. 

 

 Forward kontratları ile ilgili iĢlemlerde, günlük hesaplaĢma yapılmamaktadır. 

 

1.2.2. FUTURES KONTRATLARI 

 

“Futures kontratlar”; belirli nitelikte ve belirli miktardaki finansal varlığın, 

kontrat tarihinde belirlenmiĢ bir fiyattan, gelecekte belirli tarihte teslimini (alım – 

satımı) hükme bağlayan bir kontrattır. Futures kontratların kullanıldığı vadeli 

iĢlemlerde temel amaç, fiyat dalgalanmalarının getirdiği belirsizliği ortadan 

kaldırmak ve belli bir vade için ilgili finansal varlığın fiyatını sabitlemek olarak 

belirlenmiĢtir.
41

 Bu anlamda belirsizliğin ortadan kaldırılması, gelecekteki fiyatların 

bugünden belirlenmesi ve kârlılık hesaplarının daha güvenli ve sağlıklı bir biçimde 

yapılmasına olanak vermektedir.
 

 

Futures kontratları, fiyat hariç diğer unsurlar itibariyle standarttır ve fiyat, 

borsada taraflar arasında belirlenmektedir. Vadeli iĢlem kontratlarında fiyat; bugünkü 

Ģartlar içerisinde, gelecekle ilgili beklentilere göre arz ve talebin bir araya gelmesiyle 

anlık oluĢan fiyattır. Vadeli fiyatlar, nakit fiyatlar üzerine taĢıma maliyetlerin 

eklenmesi sonucu hesaplandığından, normal Ģartlarda nakit fiyatın bir miktar 

üzerindedir.
 

 

Futures kontratların özellikleri Ģu Ģekilde sıralanabilmektedir;
42 

 

 Futures kontratlar, standart büyüklüklerde düzenlenmekte ve standart 

kontratlar olarak alınıp satılmaktadır. Alım – satım miktarı; 100 kontrat, 500 

kontrat Ģeklinde ifade edilmektedir. 
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 Futures kontratlar, vadeleri de standart olarak kontratlardır. 

 

 Futures kontratlar, organize borsalarda iĢlem görmektedirler. 

 

 Futures kontratlar, borsa komisyoncuları aracılığı ile iĢlem gördüğünden, alıcı 

ve satıcılar genellikle birbirlerini tanımamaktadırlar. 

 

 Futures kontratlar ile ilgili ödeme ve teslimler, bu konuda özel oluĢturulmuĢ 

takas odalarında yapılmakta ve böylece futures iĢlemler garanti altına 

alınmaktadır. 

 

 Vadeli iĢlem borsalarında alım – satım yapmak isteyen her yatırımcının, bir 

vadeli iĢlem kontratı alıp satabilmesi için, borsanın belirlediği asgari teminatı 

yatırması gereklidir. 

 

 Borsa tarafından ilan edilen teminatlar, kontrat sayısı bazındadır ve teminat 

tutarı, kontrat tutarının belirli bir yüzdesi olarak belirlenmektedir. 

 

 Vadeli iĢlem kontratlarının vadeleri borsa tarafından belirlenmekte ve 

taraflar, bu vadeler üzerinden iĢlem yapabilmektedirler. 

 

 Bir futures kontratın sona erdirilmesi, iki Ģekilde gerçekleĢtirilebilmektedir 

 

 Vade sonunda kontratın gerekleri fiziksel teslim olarak yerine getirilmelidir. 

 

 Futures kontratlar, çoğu kez ters bir iĢlemle kapatılır. Satın alınan ve satılan 

futures kontratın takası yapılarak pozisyon kapatılır. AlıĢ ve satıĢ fiyatları 

arasındaki fark, futures iĢlemin kâr ya da zararını oluĢturur. Zarar, borsaya 

yatırılan teminattan karĢılanır; kar ise, müĢterinin hesabına alacak kaydedilir 

ve müĢteri tarafından istenildiğinde ödenir. 

 

 Bir türevsel menkul değer olan futures kontratlar, vadelerinden önce alınıp 

satılabilmektedir. 
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1.2.3. OPSĠYON KONTRATLARI 

 

Opsiyon kontratları; belli bir vadeye kadar (ya da belirli bir vadede), opsiyona 

dayanak varlık oluĢturan belli miktardaki bir varlığı, finansal ürünü, sermaye 

piyasası aracını ya da ekonomik göstergeyi, gelecekte belirli bir tarihte veya bu 

tarihten önce satma ya da satın alma hakkıdır. Opsiyon kontratları;
43

 tarım ürünleri, 

kıymetli madenler ya da enerji üretiminde kullanılan ürünler gibi emtia üzerine 

düzenlenebileceği gibi döviz, faiz oranları, hisse senedi endeksleri ya da futures 

kontratları gibi finansal değerler üzerine de düzenlenebilmektedir.
 

 

Bu bağlamda opsiyon kontratı; elli bir prim karĢılığında opsiyonu satın alan 

kiĢiye veren, ancak zorunlu tutmayan, fakat opsiyon satıcısını satın alan tarafından 

talep edilmesi halinde satmaya zorunlu tutan kontrat olarak değerlendirilmektedir. 

Opsiyon kontratları, yatırımcılara sınırlı bir risk alarak kâr elde etme imkânı 

sunmaktadır. Opsiyon kontratları, organize ve tezgâh üstü piyasalarda iĢlem 

görebilmektedir. Ġlk opsiyon kontratı, dövizlerle ilgili olarak 1982 yılında Kanada 

Doları için Montreal Borsası’nda yapılmıĢtır.
44 

 

Ülkemizde bankalar opsiyon iĢlemlerinden yararlanabilmekte ve mevduata 

opsiyon uygulayabilmektedirler. Bu iĢlemler de, aĢağıdaki Ģekilde 

uygulanabilmektedir;
45 

 

Mevduatta üzerine opsiyon uygulanan tutar: 250,000 ABD Doları 

 

Vade: 31gün 

 

Yatırım ABD Doları geri dönüĢ YTL (ABD Doları call YTL put seklinde ifade 

edilmektedir). MüĢteri, 250,000 ABD Doları’nı 31 gün sonra 1,42’den YTL’ye 

dönme hakkını 0,75 primden bankaya satmaktadır. 
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0,75 / 31 gün * 365 = % 8,83 

 

Bu faiz oranının stopajı % 10’dur (Net: % 7,95). 

 

Mevduatın faizi % 5 stopajı % 15’tir (Net % 4,25). 

 

MüĢteri opsiyon kontratının kabul etmesi durumunda, ertesi gün ABD Doları 

1,875 brüt (250.000 * 0,75/100) ve 1,6875 YTL net opsiyon primini hesabında 

görmektedir. 

 

Opsiyon kontratlarının özellikleri, forward ve futures kontratlarının özellikleri 

ile karĢılaĢtırmalı olarak aĢağıdaki maddeler bağlamında değerlendirilebilmektedir;
46 

 

o Opsiyon kontratlarının en önemli özelliği ve farklılığı; kontratın, alıcı 

tarafının kontrat konusu varlığı alıp almamakta (satıp satmamakta) serbest 

olmasıdır. Diğer bir ifadeyle, alıcı tarafın tercih hakkı bulunmaktadır. 

Kontratta, satıcı tarafın ise tercih hakkı bulunmamaktadır. Kontratın satıcı 

tarafı, alıcının tercihi doğrultusunda kontrattan doğan edimini yerine getirmek 

zorundadır. 

 

Bu çerçevede bakıldığında, kontrat alıcısı ve satıcısı arasında büyük bir 

eĢitsizlik olduğu görülmektedir. Gerçekten de bu anlatımda, alıcının hiçbir 

riski yok gibi görünmektedir. Satıcı taraf ise, alıcının tercihine bağlıdır ve 

bütün risk satıcı üzerindedir. Ancak diğer türev araçlardan farklı olarak 

burada, satıcının üstlendiği bütün bu risk ve yükümlülüğün karĢılığı olarak, 

alıcının satıcıya bir kontrat primi ödemesi söz konusudur. Bu kontrat primi, 

kontrata konu olan varlığın değeri değildir. Satıcının maruz kaldığı riskin 

karĢılığıdır ve peĢin olarak alıcı tarafından ödenir. 
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Alıcı taraf, kontrattan doğan edimin ifasını satıcıdan talep etse de etmese de 

prim alıcıya iade edilmez. Bu durumda alıcı tarafın maksimum zararı, ödediği 

prim kadar olacaktır. Kârının ise, teorik olarak üst sınırı yoktur. Satıcı tarafın 

ise maksimum kârı, aldığı prim kadardır. Tam tersi olarak da, satıcının teorik 

zararının bir alt sınırı yoktur. 

 

o Opsiyon kontratları, hem borsa gibi organize piyasalarda hem de organize 

olmayan tezgâh üstü olarak tabir edilen birincil piyasalarda iĢlem 

görebilmektedirler. Bu haliyle opsiyon piyasaları, ilk durumda futures 

piyasalara, ikinci durumda ise forward piyasalara benzerlik göstermektedir ve 

futures piyasalarının özellikleri, genelde organize opsiyon piyasalarında da 

geçerlidir. 

 

1.2.4. SWAP KONTRATLARI 

 

Swap kontratları da; karĢılıklı iki taraf arasında yapılan ve gelecekte belirli 

dönemlerdeki nakit akımlarının karĢılıklı değiĢimini içeren kontratlardır. En yaygın 

swap kontratları, yabancı para üzerine ve faiz üzerine yapılan swap kontratlarıdır. 

Swap kontratları da, diğer türev ürünleri gibi, risk yönetimi ya da gelecekteki piyasa 

hareketlerini tahmin etmede kullanılmaktadır.
47

 Ġki farklı ülkede merkezi bulunan 

çok uluslu Ģirketler, kambiyo sınırlamalarını aĢmak ve vergi yükümlülüklerinden 

kurtulmak amacıyla ve karĢılıklı faaliyetlerini finanse etmek için swap iĢlemlerini 

kullanmıĢlardır.
 

 

Genel olarak swap kontratı; belirli bir miktar ve nitelikteki para, döviz, altın, 

mali araç, alacak ve mal gibi varlıklarla yükümlülüklerin, önceden belirlenen fiyat ve 

koĢullara göre, gelecekteki bir tarihte değiĢ – tokuĢunu içeren vadeli bir kontrattır. 

Swap kontratlarının tarafları, tüm gerçek ve tüzel kiĢiler olabilmektedir.
48

 Ancak 

uygulamada swap kontratı tarafları; genelde uluslar arası kurumlar, merkez 
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bankaları, çokuluslu Ģirketler, yerel yönetimler, uluslararası fonlar, ihracatçı – 

ithalatçı Ģirketler ve bankalar (doğrudan ya da aracı olarak) olabilmektedir.
 

 

Swap kontratların özellikleri, aĢağıdaki gibi belirlenebilmektedir;
49 

 

o Swap kontratlarının iĢlem gördüğü organize piyasalar bulunmamaktadır. 

Ancak swap piyasasındaki örgütleniĢ, borsa gibi olmasa da, bankaların 

organize ettiği piyasalar anlamında karĢımıza çıkmaktadır. 

 

o Swap kontratları, borsa gibi organize piyasalarda iĢlem görmedikleri için, 

kontratların belirli standartları bulunmamaktadır. Bu durum, kontrat 

taraflarına esneklik sağlarken, kontratın likiditesini düĢürmektedir. Diğer 

yandan Ģartların taraflarca belirlenebilmesi, riski önleme açısından olumlu 

katkı yapmaktadır. 

 

o Swap kontratları, borsalarda iĢlem görmedikleri için, tarafların kredi riski 

ortadan kalkmamaktadır. Çünkü borsalardaki gibi takas odası ve teminat 

uygulaması swap piyasalarında bulunmamaktadır. 

 

o Swap kontratları adına ikincil piyasalar söz konusu olmadığı için, swap 

kontratı tarafları birbirlerini tanımaktadırlar. Bu nedenle swap kontratları 

nama yazılmaktadır ve kontrat Ģartları gizli kalmaktadır. 

 

o Swap kontratları, çeĢitli finansal piyasalar arasında bağ kurmaktadırlar. 

Örneğin; bir A Ģirketi Türk finansal piyasalarında uygun faiz oranı ve vadeyle 

kredi temin edebilmektedir. B Ģirketi ise, Amerikan finansal piyasalarında 

uygun faiz oranı ve vade ile kredi temin edebilmektedir. A Ģirketi 

Amerika’da, B Ģirketi de Türkiye’de tanınmadığı için, sırasıyla ABD Doları 

ve TL bazında uygun koĢullarda kredi temin etmeleri çok zor olacaktır. Bu 

nedenle bu iki firma, kendi ülkelerinde benzer Ģartlarla borçlanmakta ve 
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fonlarını swap kontratı ile değiĢ –  tokuĢ edebilmektedirler. Sonuçta her iki 

Ģirket de, uygun koĢulla fon sağlamıĢ olmaktadır. Bu durum, swap kontratının 

en temel özelliği olarak değerlendirilmektedir. 

 

1.3. VADELĠ ĠġLEM PĠYASALARINDA KONTRAT TÜRLERĠ 

 

Vadeli iĢlem piyasalarındaki kontratlar, finansal vadeli iĢlem kontratları ve 

emtia vadeli iĢlem kontratları olarak iki bölümde incelenebilmektedir. Finansal 

futures kontratları da, çalıĢmanın da ana konusunu teĢkil eden dövize dayalı vadeli 

iĢlem kontratları ile faize dayalı vadeli iĢlem kontratları ve endekse dayalı vadeli 

iĢlem kontratları olarak üç gruba ayrılmaktadır.
50 

 

ÇalıĢmanın bu aĢamasında da, bu yönde belirlemelerde / anlatımlarda 

bulunulacaktır. 

 

1.3.1. FĠNANSAL VADELĠ ĠġLEM KONTRATLARI 

 

1972 yılı sonunda, sadece tarımsal ürünler üzerinde uygulanan vadeli iĢlemler, 

sabit kur sisteminin ortadan kaldırılmasıyla ve kur ve faiz riskinin gündeme 

gelmesiyle birlikte, finansal ürünler üzerinde de uygulanmaya baĢlanmıĢtır. Bu 

çerçevede de, futures kontratların dayandığı ya da yazıldığı varlık, fiziksel bir mal 

olabileceği gibi, finansal bir ürün ya da gösterge de olabilmektedir.
51

 Ġlk olarak da bu 

doğrultuda döviz ve daha sonra da faiz değeri taĢıyan menkul değerler ve borsa 

üzerinden futures kontratlar düzenlenmeye baĢlanmıĢtır.
 

 

Finans vadeli iĢlem kontratları; paranın değerindeki, hisse senedi fiyatlarındaki 

ve faiz oranlarındaki dalgalanmalar neticesinde ortaya çıkan ekonomik 

belirsizliklerin ortadan kaldırılabilmesi için geleceğe yönelik tahminler yapmayı ve 

sağlıklı kararlar almayı kolaylaĢtırmaktadır. Bu bağlamda da finansal vadeli iĢlem 

kontratları; nakit pozisyonlardaki potansiyel kayıpları azaltmak amacıyla, bir risk 
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yönetim aracı olarak, aynı zamanda spekülatörlere bir risk profili oluĢturma ya da 

mevcut profillerini değiĢtirme olanağı sağlamakta ve bu çerçeve de güçlü 

enstrümanlar olarak karĢımıza çıkmaktadır. 

 

ÇalıĢmanın bu aĢamasında, finansal futures kontratları bağlamında “Dövize 

Dayalı Vadeli ĠĢlem Kontratları”, “Faize Dayalı Vadeli ĠĢlem Kontratları” ve 

“Endekse Dayalı ĠĢlem Kontratları” alt baĢlıkları doğrultusunda anlatımlarda 

bulunulacaktır. 

 

1.3.1.1. DÖVĠZE DAYALI VADELĠ ĠġLEM KONTRATLARI 

 

Dövize dayalı iĢlem kontratları, döviz piyasalarının seyrinden direkt olarak 

etkilenmektedir. Döviz piyasaları ise; yabancı paraların alınıp satıldığı ve böylece bir 

yabancı paranın değerinin, baĢka bir yabancı tarafından belirlendiği piyasaları ifade 

etmektedir. Dolayısıyla para ticareti, en önemli fonksiyonu uluslararası ticareti ve 

yatırımı kolaylaĢtırmak olan döviz piyasalarında yer almaktadır.  

 

Piyasalar, alıcı ve satıcıların karsılaĢtıkları “birinci tip (birincil) piyasalar” ve 

belirli bir fiziki alanda kurulan ve alıcı ve satıcıların yüz yüze iliĢkide bulunmadıkları 

“ikinci tip (ikincil) piyasalar” olmak üzere iki gruba ayrılmaktadır. Döviz piyasaları, 

ikincil piyasalar grubunda değerlendirilmektedir.
52

 Bu piyasada, alıcı ve satıcılar 

arasında doğrudan bir iliĢki bulunmamaktadır ve satıcılar dövizi bir aracı kuruma 

satmakta, alıcılar da aracı kurumdan satın almaktadırlar.
 

 

Döviz vadeli iĢlem kontratları; kur değeri anlaĢmasının yapıldığı tarihte 

belirlenen baĢka bir döviz karĢılığında, belli bir dövizin belirlenmiĢ sabit bir 

miktarını ileri bir tarihte teslim etme yükümlülüğü getiren anlaĢmaları ifade 

etmektedir. Örneğin; 12.500.000 Japon Yeni değerindeki futures anlaĢması, 1 ABD 

Doları = 108,34 JP kuru üzerinden satın alınmıĢtır. Japon yeni, futures anlaĢmasının 

vadesi geldiğinde anlaĢmayı satın alan taraf 115.378 ABD Doları (12.500.000 / 
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108,34) karĢılığında 12.500.000 Japon Yeni satın alma hakkı elde eder. Futures 

kontratının vadesi geldiğinde, spot piyasada kur ne olursa olsun futures anlaĢmasının 

sahibi Japon Yenleri’ni 1 ABD Doları = 108,34 JP kurdan satın almak zorundadır.
53 

 

Döviz vadeli iĢlem kontratında; alıcı borsa tarafından önceden belirlenmiĢ 

bulunan standart kontrat Ģartlarına uygun olarak, kontratta belirtilen miktarda bir 

dövizi kontrat vadesinde alma yükümlülüğü altına girer.
54

 Döviz vadeli iĢlem 

kontratında satıcı ise; borsa tarafından önceden belirlenmiĢ bulunan standart kontrat 

Ģartlarına uygun olarak kontratta belirtilen miktarda bir dövizi, kontrat vadesinde 

satma yükümlülüğü altına girer.
 

 

Dövize dayalı vadeli iĢlem kontratlarında, uzun pozisyon alan (kontrat satın 

alan) yatırımcı kontrat fiyatı arttıkça kâr; kısa pozisyon alan (satın satan) taraf ise 

kontrat fiyatı azaldıkça kâr etmektedir. Kontratın yapıldığı tarihten itibaren, vade 

sonuna ya da pozisyonun kapatıldığı tarihe kadar, her gün taraflar arasında teminat 

oranları çerçevesinde nakit transferi gerçekleĢmektedir.  

 

VOB’ta ABD Doları ya da Euro’nun fiziken teslimatı söz konusu olmamakta, 

vade sonunda o günkü spot döviz kuru ve kontrat fiyatı arasındaki fark kâr ya da 

zarar olarak yatırımcı hesaplarına yansıtılmaktadır. Döviz vadeli iĢlem kontratlarının 

diğer bir özelliği de, kredi riskini yok edecek Ģekilde “takas kurumu (clearing 

house)”
55

 olmasıdır. Dolayısıyla taraflar birbirine karĢı değil, takas kuruma karĢı 

sorumlu olmaktadırlar. 

 

Döviz vadeli iĢlem kontratları; korunma, arbitraj ve yatırım amaçlı olarak 

kullanılabilmektedir. Gelecekteki döviz kurlarının bugünden sabitlenmesi, düĢük 

iĢlem maliyetleri, piyasa derinliğinin artması, daha az ilk yatırımla pozisyon alabilme 

ve rekabet avantajı gibi birçok faydası sıralanabilir.
56

 Dövize dayalı iĢlem yapanlar, 
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gelecekteki döviz kurlarını bugünden sabitleyerek, kur artıĢı ya da azalıĢından 

kaynaklanan risklere karĢı önlem almıĢ olurlar.  

 

Örneğin;
57

 ihracat yapan bir Ģirketin 3 ay sonra döviz geliri elde edeceğini 

düĢünürsek, Ģirketin kâr ya da zararı döviz kuruna bağlı olarak değiĢecektir. ġirket, 

bu riski almamak için ihracat dövizini YTL’ye çevireceği tarihte döviz kurunu 

sabitleme imkânı verecek vadeli iĢlem kontratını VOB’ta satabilir.  

 

Bu iĢlemle Ģirket, 3 ay sonraki dövizin hangi kur üzerinden satılacağını garanti 

ettiğinden riskten korunmuĢ olacaktır. SözleĢmenin karĢı tarafı, diğer bir deyiĢle 

satın alan taraf ise, 3 ay sonra bu dövize ihtiyacı olan ithalatçı bir firma olabilir. 

Ġthalatçı Ģirket ise, 3 ay sonraki döviz kurunun yükselmesi ile zarar riski ile karĢı 

karĢıya kalacağından dolayı, bu kontratta alıcı taraf olabilmektedir. 

 

Dövize dayalı iĢlem kontratları ile ilgili daha ayrıntılı anlatımlara ve analizlere, 

çalıĢmanın “Döviz Piyasaları ve Döviz Vadeli ĠĢlem Kontratları” baĢlıklı Ġkinci 

Bölümü’nde yer verilecektir. 

 

1.3.1.2. FAĠZE DAYALI VADELĠ ĠġLEM KONTRATLARI 

 

Önceki anlatımlarda da yer verildiği üzere, genel ifadesi ile vadeli iĢlem 

kontratı; ileri bir tarihte, önceden belirlenen fiyat, miktar ve nitelikteki ekonomik ya 

da finansal göstergeyi, sermaye piyasası aracını, kıymetli madeni ya da dövizi alma 

ya da satma yükümlülüğü içeren kontrat olarak tanımlanmaktadır.
58

 Faize dayalı 

vadeli iĢlem kontratları da; ileri tarihte alınan ya da satılan dayanak varlık Devlet 

Tahvili, Hazine Bonosu ya da piyasa tarafından kabul edilen ve kullanılan herhangi 

bir faiz oranını içeren kontratlar olarak tanımlanabilmektedir.
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Faize dayalı vadeli iĢlem kontratları, dayanak varlık olarak kullanılan ve 

önemli arz edilen üç değiĢik faiz oranını içermektedir. Bu oranlar aĢağıdaki gibi ifade 

edilebilmektedir;
59

 

 

1) Hazine Oranları:  

 

Devletin, kendi ülkesinin para birimiyle borçlandığı faiz oranını temsil 

etmektedir. Örneğin;  Türkiye’de Hazine MüsteĢarlığı, TL cinsinden piyasada 

belirlenen bir faiz oranı üzerinden borçlanmaktadır. Devletin kendi para birimi 

cinsindeki borçlarını ödememe riski bulunmadığı için, hazine faiz oranları risksiz 

oranlar olarak da ifade edilebilmektedir. 

 

2) LIBOR Oranları:  

 

Büyük bankalar, değiĢik para cinsinden 1 aylık, 3 aylık, 6 aylık ve 12 aylık 

mevduatları birbirleriyle değiĢ tokuĢ etme yoluna gidebilmektedirler. Söz konusu 

bankalar; mevduat kabul etmek için alıĢ, mevduat hesabı açtırmak içinse satıĢ oranını 

kullanmaktadırlar. AlıĢ oranı, “Londra Bankalararası AlıĢ Oranı” ya da “LIBID” 

olarak adlandırılmaktadır. SatıĢ oranı ise, “Londra Bankalararası SatıĢ Oranı” ya da 

“LIBOR” olarak adlandırılmaktadır. 

 

LĠBOR, daha sık kullanılan bir orandır. Borç alan bankanın ödememe riski 

bulunduğu için, LIBOR risksiz faiz oranı olan Hazine oranından daha yüksektir. 

Fakat bankalar ve diğer büyük kuruluĢlar, LIBOR’u risksiz faiz oranı olarak 

kullanmaktadırlar. Çünkü finansal kurumlar, fazla fonlarını bu piyasada 

değerlendirirken, ihtiyaçları olan fonları da yine bu piyasadan karĢılamaktadırlar. 

LĠBOR, “sermayenin fırsat maliyeti” olarak da ele alınmaktadır. 

 

3) Repo Oranları: 

 

Repo; menkul kıymetler sahibi yatırımcının, bunları baĢka bir kuruma 

bugünden satıp, belirlenen daha sonraki bir tarihte daha yüksek bir fiyattan almayı 
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kabul etmesi üzerine yapılan bir sözleĢmedir. Menkul kıymetlerin satıldığı ve geri 

alındığı fiyatlar arasındaki farka, “repo faiz oranı” denilmektedir. En çok kullanılan 

repo kontratı, her günün gözden geçirildiği gecelik repodur. Daha uzun zaman 

dilimini kapsayan repolar da mevcuttur. 

 

Finansal araçlar üzerine düzenlenen vadeli iĢlem kontratları, Amerika’da 

Bretton Wood’s AntlaĢması ile süre gelen “Sabit Kur Rejimi”nin, 1971 yılında 

iptalinden sonra ortaya çıkan belirsizlik ortamı ve faiz oranlarındaki volatilitenin 

yükselmesi ile birlikte risklerin azaltılması amacıyla doğmuĢ ve hızlı bir geliĢme 

içerisine girmiĢtir. Bretton Woods’un sona ermesine iki ay kala, ilk olarak parite 

üzerine dizayn edilen kontratlar, Chicago Emtia Borsası’nda (Chicago Mercantile 

Exchange – CME) piyasaya sunulmuĢlar ve bunları endeks sözleĢmeleri takip 

etmiĢtir.
60

 

 

Faiz oranına dayalı ilk kontrat ise, Chicago Board of Trade’de 1975 yılı 

içerisinde % 8 faizli GNMA (Government National Mortgage Association) senedi 

üzerinde oluĢturulmuĢtur. Bir sonraki yıl içerisinde, yine CME bünyesindeki 

IMM’de (International Monetary Market), 90 gün vadeli ABD hazine bonoları 

üzerine yazılan kntratların baĢarı sağlaması üzerine, 1977 yılında ABD uzun dönem 

devlet tahvili ve 90 günlük finansman bonoları iĢleme konmuĢtur.
61

 

 

Faize dayalı vadeli iĢlem kontratları; gerek hacim olarak gerekse de açık 

pozisyon sayısı itibariyle, dünyadaki organize borsalarda iĢlem gören kontratlar 

arasında büyük bir paya sahiptir. Uzun vadeli faize dayalı iĢlem kontratlarında, 

genellikle 2, 5, 10, 15 ve daha uzun vadeli devlet tahvilleri dayanak varlık olarak 

kullanılmaktadırlar. En çok bilinen uzun dönemli faize dayalı iĢlem kontratları, 

Chicago Board of Trade’de (CBOT) iĢlem gören kontratlardır.
62

 

 

Bunlarda dayanak tahviller vadelerine göre, “2, 5, 10 Yıllık Tahviller (Treasury 

Notes)” ve “15 Yıl ve Daha Uzun Vadeli Tahviller (Treasury Bonds)” olmak üzere 
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iki ana grupta toplanmaktadır. Özellikle vadesi 15 yıldan uzun olan devlet tahviline 

dayalı faize dayalı iĢlem kontratları, yüksek hacimlerde iĢlem görmektedirler. Bu 

kontratların fiyat kotasyonları, devlet tahvilleriyle aynı Ģekilde yapılmaktadır.
63 

 

Faize dayalı vadeli iĢlem kontratları, diğer vadeli iĢlem kontratlarında olduğu 

gibi “korunma amaçlı (hedging)”, “yatırım amaçlı (spekülayon)” ve “arbitraj amaçlı” 

kullanılabilmektedirler.
64 

 

Faiz kavramı, günlük hayatımızın birçok bölümünde karĢımıza çıkmakta ve 

gerek kiĢisel gerekse kurumsal bazda önemli bir yer teĢkil etmektedir. Aldığı ev ya 

da araba için bankaya kredi borcu olan bir kiĢi, her ay ödenmeyen kredi kartı 

borçlarına uygulanan faiz oranları, yine bankalarda yatırımların değerlendirilmesi 

için açılan vadeli mevduat hesapları, hazinenin açtığı ihaleler sonucunda bono ya da 

tahvil alan bir yatırımcı, portföyünde değiĢken faizli menkul değer bulunduran bir 

portföy yöneticisi ve bunun gibi birçok örnek, faiz kavramı ile iç içe yaĢadığımızın 

bir göstergesi olarak değerlendirilebilir.  

 

Bütün diğer ürünlerde olduğu gibi piyasada oluĢacak arz – talep dengesi, faiz 

oranlarını belirlemektedir. Bunun dıĢında hükümetlerin para politikaları da, faiz oranı 

üzerinde etkilidir.
65

 Ülke ekonomisini hareketlendirmek ve yatırımları teĢvik etmek 

amacıyla, hükümetler faiz oranlarını düĢürebilirler ya da ekonomiyi yavaĢlatmak ve 

enflasyon oranını düĢürmek amacıyla faiz oranları yükseltilebilir. 

 

Görüldüğü üzere faiz oranlarındaki değiĢikliklerin, gerek makro anlamda ve 

gerekse de mikro anlamda birçok etkileri bulunmaktadır. “Faiz riski”, faiz 

oranlarındaki değiĢikliklerden kaynaklanan risk olarak tanımlanmaktadır. Elinde 

yüksek miktarda hazine bonosu ya da devlet tahvili bulunduran bir portföy 

yöneticisi, faizlerin yükselmesi durumunda zarar edecektir ya da değiĢken faiz ile 
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borçlanmıĢ bir banka, faizlerin yükselmesi halinde daha yüksek meblağlar ödemek 

zorunda kalacaktır.  

 

Bütün bunlar, faiz riskine örnek teĢkil etmektedirler. Vadeli ĠĢlem Borsaları, 

gelecekteki fiyat belirsizliklerinden kaynaklanan riski elimine eder ve riskten 

korunma amaçlı kullanılabilirler. Faize dayalı vadeli iĢlem kontratlarında alınacak 

pozisyonlar ile faizlerin düĢmesinden ya da yükselmesinden kaynaklanacak risk belli 

oranlarda veya tamamı ile sınırlandırılabilir. 

 

Korunma amacının dıĢında, yatırım amaçlı olarak da bu tür kontratlar 

kullanılmaktadır. Yatırımcılar, ileride oluĢabilecek fiyat hareketlerinden yararlanarak 

kâr elde etmek amacıyla vadeli iĢlem kontratı alırlar ya da satarlar. Ġleride uzun 

vadeli tahvil faizlerinin düĢeceğini düĢünen bir yatırımcı, vadeli iĢlem borsasında 

tahvil üzerine oluĢturulmuĢ bir kontrat satın alır.  

 

Faizlerin düĢmesi ile spot tahvil fiyatının artmasına paralel olarak, vadeli iĢlem 

kontratının de değeri artacaktır. Diğer taraftan uzun vadeli tahvil faizlerinin 

artacağını düĢünen bir yatırımcı ise, vadeli iĢlem borsasında tahvil üzerine 

oluĢturulmuĢ bir kontrat satacaktır. Faizlerin yükselmesi ile cari piyasadaki 

tahvillerin değerleri azalacaktır.
66

 Fakat yatırımcı, vadeli iĢlem kontratında 

belirtilmiĢ daha yüksek fiyattan satıĢ yapacağı için bir kâr elde edecektir.
 

 

Arbitraj amacıyla faize dayalı vadeli iĢlem kontratını kullanan yatırımcı ise, iki 

ya da daha fazla pazarda değiĢik finansal iĢlemler yaparak, risksiz kazanç sağlamak 

amacıyla hareket etmektedir. 

 

Faize dayalı vadeli iĢlem kontralarının iĢleyiĢi ġekil 1.2.’de verilmektedir. 
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                       T1                                                                         T2                                                                               T2+91 

 

 

                               Vadeli ĠĢlem Kontratının        Dayanak Bonosunun Ġflasına 

                                 Alınıp Satıldığı Dönem                         Kalan Süre 

 

T1: Vadeli ĠĢlem 

Kontratının Satın 

Alındığı ve Teminatın 

Yatırıldığı Tarih. 

T1 tarihinde, 91 günlük 

Hazine Bonosu’na 

dayandırılmıĢ bir vadeli 

iĢlem kontratı alınır. 

T2: Vadeli ĠĢlem 

Kontratının Vadesinin 

Dolduğu Tarih. 

T2 tarihinde, vadeli iĢlem 

kontratının vadesi dolar 

ve 91 günlük bonoların 

teslimi gerçekleĢmelidir. 

T2+91: Hazine 

Bonosu’nun Ġtfa Tarihi. 

T2+91 gün sonra, 

dayanak bonoların itfası 

gerçekleĢir. 

 

ġekil 1.2. Faize Dayalı Vadeli ĠĢlem Kontralarının ĠĢleyiĢi 

(Kaynak: VOB Türev Araçlar Lisanslama Rehberi, 2011, s. 113). 

 

Faize dayalı vadeli iĢlem kontratlarının ülkemiz adına gerekliliği, önemi ve 

ülke ekonomisine katkısı da, aĢağıda verildiği gibi ifade edilebilmektedir;
67 

 

 Ülkemizde yatırımcıların seçenekleri; hisse senedi piyasası, devlet iç 

borçlanma senetleri ve banka mevduatları ile sınırlı kalmaktadır. Faize dayalı 

vadeli iĢlem kontratı ile yatırımcılar için yeni bir seçenek ortaya çıkacak ve 

bu durum da, daha fazla finansal yatırıma neden olabilecektir. Buna paralel 

olarak, yatırım piyasasındaki hacim ve derinlik de artacaktır. 

 

 Yatırım fonları, risklerini kontrol altında tutabilecekler ve daha etkin bir 

yönetim ile idare edilen bu fonlar, daha sağlıklı büyüyebileceklerdir. 

 

 Faize dayalı cari piyasalardaki iĢlem hacimleri de (örneğin; ĠMKB Tahvil ve 

Bono Piyasası), faize dayalı vadeli iĢlem kontratının piyasaya sunulmasına 

paralel olarak artacaktır. Nakit piyasalardaki risklerden korunmanın vadeli 
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piyasalar vasıtasıyla mümkün hale gelmesi de, bu piyasalara olan talebi 

artıracaktır. 

 

 Piyasaların bu Ģekilde etkin iĢlemesi, hazine bonosuna olan talebi artıracak, 

bu da hazinenin daha kolay ve daha ucuz borçlanabilmesine imkân 

sağlayabilecektir. 

 

 Finansal araçlardaki çeĢitlilik ve artan iĢlem hacmi, aracı kurumların 

gelirlerinde bir artıĢ sağlayacak ve mali açıdan daha güçlü finansal kurumlar 

ortaya çıkacaktır. Buna paralel olarak, bu alanda faaliyet gösteren kurumlar 

artacak ve ülke ekonomisine pozitif katkı sağlanacaktır. 

 

 Bilginin daha etkin kullanılabileceği ve yatırım danıĢmanlığı hizmetlerinin 

daha fazla talep göreceği bir alan ortaya çıkacaktır. Sermaye piyasası 

uzmanları, daha profesyonelce ve daha geniĢ bir ürün yelpazesi ile çalıĢma 

fırsatı bulacaklardır. 

 

 Yabancı yatırımcılar, Türkiye’yi riskli bir ülke olarak görmüĢ ve 

Türkiye’deki gerek doğrudan gerekse sermaye piyasası araçları yatırımlarını 

sınırlı tutmuĢlardır. Faize dayalı vadeli iĢlem kontratı ve diğer vadeli iĢlem 

kontratlarının VOB tarafından piyasaya sunulması ile yabancı yatırımcıların 

ve sanayicinin kendi ülkelerinde kullandıkları bir enstrüman devreye girmiĢ 

olacak ve risklerini vadeli iĢlem piyasasına girerek kontrol altına 

alabileceklerdir. 

 

 Projelerini finanse etmek için borç kullanan reel sektörde faaliyet gösteren 

iĢletmeler, faize dayalı vadeli iĢlem kontratını kullanarak, faiz oranlarındaki 

değiĢimler nedeniyle karĢı karĢıya bulunduğu riskten kendilerini koruma 

fırsatı bulacaklardır. 
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1.3.1.3. ENDEKSE DAYALI VADELĠ ĠġLEM KONTRATLARI 

 

Ġlk endekse dayalı vadeli iĢlem kontratı, 24 Ocak 1982 yılında Kansas City 

Board of Trade’de (KCBT) iĢlem görmeye baĢlamıĢtır. Günümüzde, geliĢmiĢ bir 

hisse senedi piyasası olan hemen her ülkede, geniĢ kapsamlı hazırlanmıĢ bir piyasa 

endeksine dayalı en az bir vadeli iĢlem kontratı bulunmaktadır. Endekse dayalı vadeli 

iĢlem kontratlarının iĢlem görmekte olduğu ülkelerden bazıları; ABD, Avustralya, 

Ġngiltere, Kanada, Fransa, Hollanda, Almanya, ġili, Norveç, Ġsrail, Malezya, Kore, 

Venezüella, Yunanistan ve Hindistan olarak sayılabilir.
68

 

 

Pek çok diğer ülkede de, endeks vadeli iĢlem kontratı alınıp satılmaktadır. Bu 

ülkelerin bazılarında ise, ticareti gerçekleĢen endekse dayalı vadeli iĢlem kontrat 

sayısı birden fazladır. Örneğin;
69

 ABD’de Value Line BileĢik Endeksi ve S&P 500 

Endeksi üzerine iĢlem gören farklı kontratlar mevcuttur. Bunun yanı sıra Japonya’da 

da, Nikkei 225, OSE 50 ve TOPIX Endeksleri üzerine hazırlanmıĢ vadeli iĢlem 

kontratları iĢleme açıktır.
 

 

Hisse senedi endeksleri, birbirlerinden iki yönde farklılaĢmaktadır;
70 

 

 OluĢturulurlarken içerdikleri hisse senetleri yönünden ve 

 

 Hesaplanma yöntemleri açısından. 

 

Bazı endeksler, ekonominin genel seyrini yansıtmaları amacıyla geniĢ kapsamlı 

oluĢturulmaktadır. Bir endekse ne kadar çok sayıda Ģirketin hisselerini dâhil edilirse, 

ekonomik geliĢmeler o oranda fazla yansıtılmıĢ olacaktır. Ancak hiçbir endeks, 

ekonomide var olan tüm hisseleri kapsayamaz. Bu durumda da bir endeks 

hazırlanırken, mümkün olduğunca güçlü Ģirketlere yer verilmesi gerekliliği öne 

çıkmaktadır. Bir diğer ifadeyle; endekse dâhil hisse senetlerinin iĢlem değerinin, 

piyasanın toplam değerinin büyük bir yüzdesel dilimini kapsıyor olması gerekir. 
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Endeksleri birbirinden farklılaĢtıran, içerdikleri hisse senetlerinden baĢka, 

hesaplanıĢ biçimleridir. Hisse senedi endeksleri üzerine alım – satım yapılırken, 

kontrata dayanak teĢkil eden endeksin hesaplanma yönteminin bilinmesi gerekir. 

Çünkü endekslerin hesaplanması temelde üç ayrı yöntem ile yapılmaktadır.  

 

Bu yöntemler, aĢağıda verilen alt baĢlıklar doğrultusunda 

değerlendirilebilmektedir;
71 

 

1) EĢit Ağırlıklı Hisse Senedi Endeksleri:   

 

EĢit ağırlıklı hisse senedi endeksleri, yatırımcıların her hisse senedine aynı 

miktarda yatırım yaptıkları var sayımından yola çıkmaktadır. 

 

2) Fiyat Ağırlıklı Hisse Senedi Endeksleri:  

 

Fiyat ağırlıklı hisse senedi endeksleri; firmaların büyüklüklerine ve piyasa 

değerlerine bakılmaksızın, sadece hisse senedi fiyatları göz önünde bulundurularak 

hesaplanır. Bir baĢka deyiĢle; endekse dâhil her bir Ģirket aynı ağırlığı taĢıyacak, 

sadece hisse senedi fiyatı önemli olacaktır. 

 

3) Piyasa Değeri Ağırlıklı Hisse Senedi Endeksleri:  

 

Piyasa değeri ağırlıklı hisse senedi endekslerinde; hisse senetleri, endeksi ait 

oldukları Ģirketin piyasa değeri oranında etkilemektedir. 

 

Hisse senetleri, yatırımcılar için alternatif yatırım araçlarından birisidir. 

Bankalar, aracı kurumlar, portföy yönetim Ģirketleri, A tipi fonlar ile gerçek ve tüzel 

kiĢilerin hisse senetleri portföylerinde büyük miktarlarda pozisyonları vardır. Bu 

bağlamda, pozisyonların daha etkin yönetilebilmeleri için, gelecekteki fiyat risklerine 

karĢı korunma ihtiyaçlarına çözüm, endekse dayalı vadeli kontratlarıdır denilebilir.  
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Ayrıca spot piyasada yatırım maliyetleri, vadeli piyasalara göre çok daha 

yüksektir. Vadeli iĢlem piyasalarında küçük bir teminat ile büyük miktarlarda 

pozisyonları yönetmek mümkündür. Ayrıca endekse dayalı vadeli iĢlem 

kontratlarının spot piyasanın geliĢimine önemli katkı yaptığı araĢtırmalarda ortaya 

konmuĢtur. 

 

Hisse senetleri piyasasında açığa satıĢ imkânının olmadığı durumlarda, sadece 

alım yönlü iĢlemle pozisyona baĢlanabilirken, vadeli piyasalarda ilk iĢleme alım ya 

da satım yönlü pozisyonla baĢlanabilmektedir. Vadeli piyasalarda satım yapmak için, 

kontrata konu dayanak varlığa sahip olunması gerekli değildir. Bugün ĠMKB’de, 

seans süresi içerisinde herhangi bir hisse senedini alıp satabilirken, endeksi sadece 

kısıtlı süreler içerisinde endeks yatırım fonları aracılığı ile alıp satmak mümkün 

olabilmektedir.  

 

Endekse dayalı vadeli iĢlem kontratı ile endeksi seans boyunca çok daha etkin 

ve kolay bir Ģekilde alıp satmak mümkün hale gelmektedir. Ayrıca farklı vadelerdeki 

endekse dayalı vadeli iĢlem kontratı fiyatları, piyasanın bugünü ve geleceğini 

rasyonel olarak değerlendirme imkânı vermektedir.  

 

Spot piyasada alım – satıma konu hisse sayısı halka açıklık oranı ile sınırlı 

iken, vadeli iĢlem kontratında arz ve talep yönünde bir sınırlama bulunmamaktadır. 

Sadece yatırımcıların korunması amacı ile tek bir hesap sahibinin alabileceği 

pozisyon sayısı, suni fiyat oluĢumlarını engellemek amacıyla sınırlandırılmaktadır. 

Endekse dayalı vadeli iĢlem kontratları ile endeksin bugün ve gelecekteki değeri 

üzerinde alım ya da satım yapılabilmektedir. Bu doğrultuda görüldüğü üzere, 

endekse dayalı vadeli iĢlem kontratları, yatırımcılara esnek ve birçok yeni imkân 

sağlamaktadır. 
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1.3.2. EMTĠAYA DAYALI VADELĠ ĠġLEM KONTRATLARI 

 

Emtiaya dayalı vadeli iĢlem kontratları, kendi içerisinde dört grupta 

incelenebilmektedir;
72 

 

 Tarımsal Futures: 

 

Pamuk, Buğday, Un, Soya Fasulyesi, Mısır, Pirinç, Kakao, Kahve vb. 

 

 Enerji Futures: 

 

Petrol, elektrik, doğalgaz vb. 

 

 Değerli Maden Futures:  

 

Altın, bakır, alüminyum, nikel, çinko vb. 

 

 Sanayi Metalleri Futures: 

 

Tarımsal futures; futures kontratların en eski olanlarındandır. Bu kontratlarda 

en yüksek iĢlem hacmi, Amerikan borsalarındadır. Fakat bu kontratlar, daha 

sonraları Kanada ve diğer birkaç ülkede daha iĢlem görmeye baĢlamıĢtır.
73

 Bu 

piyasadaki katılımcıları, daha çok döviz riskinden korunmak isteyen çiftçiler 

ve hayati önem taĢıyan girdileri bu hammaddelerden oluĢan firmalardan 

oluĢmaktadır. Tarım ürünlerine dayalı vadeli iĢlem kontratı alınıp satıldığı 

takdirde, ilgili ürün değil, ilgili ürünün fiyatı alınıp satılmıĢ olmaktadır. 

 

Doğal kaynaklara dayanan futures kontratları da, değerli madenlere dayalı 

futures ve sanayi metalleri üzerine futures kontratları olarak iki gruba ayrılmaktadır. 

Bu sınıfa giren altın ve gümüĢ gibi metaller, daha çok yatırım amaçlı tercih edilse 
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bile, bu metaller üzerine iĢlem gören futures kontratlar enflasyon, uluslararası 

politikalar ve dünya ekonomisindeki olumsuz geliĢmelerden korunmak amaçlı iĢlem 

görmektedir. Dünyanın enerji ürünlerine dayalı en büyük ticaret borsası, NYMEX 

(New York Mercantile Exchange)’dir.
74 

 

Dünya altın piyasasında ölçü birimi olarak genellikle troy ons, para birimi 

olarak ise ABD Doları veya Euro kullanılmaktadır. Bunun yanı sıra, altın üzerine 

düzenlenen vadeli iĢlem kontratlarında, ülkelerin kendi para birimleri ve ons da 

tercih edilmektedir.
75

 Türkiye’de ise, altın ağırlıklı olarak TL/gr bazında alınıp 

satılmaktadır. Türkiye’de altın spot olarak, KapalıçarĢı’da ve Ġstanbul Altın 

Borsası’nda alınıp satılmaktadır.  

 

 

Ancak her iki piyasada oluĢan altın fiyatlarına da anlık olarak ulaĢmak 

mümkün değildir. VOB altın vadeli iĢlem kontratı alıp satan yatırımcıların, altının 

spot fiyatını anlık olarak takip etme ihtiyacı olduğu açıktır. Bu sebeple, altının yurt 

dıĢından anlık olarak alınan ABD Doları/ons cinsinden fiyatı TL/gr’a çevrilerek 

kullanılmaktadır. Bu Ģekilde elde edilen anlık spot fiyat, çeĢitli veri dağıtım 

firmalarının ekranlarından takip edilebilmektedir. 

 

Elektrik piyasası da; elektriğin sadece küçük miktarlarda depolanması 

nedeniyle, diğer emtia piyasalarından farklı bir piyasa yapısına sahiptir. Elektrik, 

milyonlarca tüketicinin anlık olarak artan ya da azalan tüketimini karĢılayacak 

Ģekilde üretilmekte, tüketimi karĢılayacak üretimin sağlanması ise 365 gün – 24 saat 

boyunca gerçekleĢmektedir. 
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Türkiye’de elektrik ticareti 3 farklı Ģekilde yapılmaktadır;
76 

 

 Ġkili AnlaĢmalar Yoluyla; 

 

 Gün Öncesi Planlama Yoluyla ve 

 

 Dengeleme Güç Piyasası Yoluyla. 

 

Elektrik ticaretinin yaklaĢık % 80 – 85’i ikili anlaĢmalar yoluyla yapılmakta, 

kalan hacim ise Gün Öncesi Planlama ve Dengeleme Güç Piyasası’na dağılmaktadır. 

Gün Öncesi Planlama iĢlemleri, elektrik ticaretine yönelik; Dengeleme Güç Piyasası 

iĢlemleri ise, daha çok elektriğin arz ve talebini anlık dengelemeye yönelik olarak 

gerçekleĢmektedir. Ġkili anlaĢmalar özel hukuk Ģartlarına tabi, piyasa katılımcıları 

arasında serbestçe gerçekleĢtirilen anlaĢmalardır.
77

 

 

AnlaĢmaların miktarı TEĠAġ’a bildirilirken, fiyat bilgilerinin bildirim 

yükümlülüğü yoktur. TEĠAġ bünyesindeki Piyasa Mali UzlaĢtırma Merkezi 

(PMUM) altında iĢletilen Gün Öncesi Planlama (GÖP) ve Dengeleme Güç Piyasası 

(DGP), ikili anlaĢmalar dıĢında elektrik ticareti yapılan piyasalardır. Gün Öncesi 

Planlama da;
78

 bir gün öncesinden ikili anlaĢmalar dıĢında kalan ve tüketim 

tahminine göre enerji açığı / fazlası üzerinden iĢlemler gerçekleĢirken, Dengeleme 

Güç Piyasası’nda anlık dengelemeyi sağlamaya yönelik iĢlemler gerçekleĢmektedir. 

 

Elektrik vadeli iĢlem kontratları, nakdi ve fiziki uzlaĢmalı olmak üzere birçok 

borsada iĢlem görmektedir. Elektrik vadeli iĢlem kontratlarının iĢlem gördüğü 

borsalar, menkul kıymet ve türev ürün borsaları ve enerji borsaları olarak 

farklılaĢmaktadır.
79

 Menkul kıymet ve türev ürün borsalarında, genellikle nakdi 

uzlaĢmalı vadeli iĢlem kontratları, enerji borsalarının birçoğunda ise hem nakdi hem 

de fiziki uzlaĢmalı vadeli iĢlem kontratları iĢlem görmektedir.  
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Yurt dıĢı borsalarda iĢlem gören nakdi uzlaĢmalı elektrik vadeli iĢlem 

kontratları, genellikle vadeleri haftalık, aylık, üç aylık ve yıllık olan, zaman aralığına 

göre; “Baz Yük (Base Load)”, “Pik Yük (Peak Load)” ve “Pik – DıĢı Yük (Off – 

Peak Load)” olarak farklılaĢan kontratlardır. Elektrik vadeli iĢlem kontratlarına 

iliĢkin dayanak varlık ve kontrat büyüklüğü, diğer vadeli iĢlem kontratlarından 

farklıdır.
80

 

 

Sonuç olarak; dünyada geliĢmiĢ ekonomiler ile geliĢmekte olan ekonomiler 

açısından türev piyasaların iĢleyiĢ ve hacmine bakıldığında, özellikle geliĢmiĢlik ve 

piyasa etkinliği ile ekonomikliğe temel teĢkil eden mekanizmanın türev piyasalara 

dayandığı bilinmektedir. Türev araçlar; yatırımcılara karĢılaĢtıkları riskleri çeĢitli 

parçalara ayırarak, tek tek yönetebilme imkânı sağlamakta ve etkin bir risk yönetimi 

ile firma değerinin artırılmasına katkıda bulunmaktadır. 

 

Diğer taraftan da, risk yönetimi ve kontrolünde baĢka araçlarla mümkün 

olmayan bir Ģekilde yarar sağlamaktadır. Bu araçların iĢlem gördüğü piyasalar ise, 

finansal sistemin etkinliğini artırarak reel ekonomiye katkıda bulunmaktadır. Türev 

araçlar ve piyasalar, finansal sistemin iĢleyiĢini kolaylaĢtırıcı nitelikte olduklarından 

uzun süre hayatta kalmıĢlar ve hızla yaygınlaĢmıĢladır. Türkiye’de de bu çerçevede, 

genel anlamda vadeli iĢlem kontratlarının ve özel anlamda döviz vadeli iĢlem 

kontratlarının artan iĢlem hacmi, bunun en önemli kanıtı olarak karĢımıza 

çıkmaktadır. 
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2. DÖVĠZ PĠYASALARI VE DÖVĠZ VADELĠ ĠġLEM 

KONTRATLARI 

2.1. DÖVĠZ PĠYASASI KAVRAMININ ANALĠZĠ 

2.1.1. DÖVĠZ PĠYASASI KAVRAMININ TANIMI 

Bir yabancı para değerinin, bir baĢka yabancı para cinsinden değerinin 

belirlendiği döviz piyasası, günümüzde dünyanın en büyük mal piyasası olarak 

karĢımıza çıkmaktadır. Bu bağlamda; bir ülke parasının, yabancı bir ülke nezdindeki 

değerine “döviz (foreign exchange)” adı verilmektedir. Döviz piyasaları da;
81

 söz 

konusu bu yabancı paraların alınıp satıldığı ya da ulusal paranın, yabancı bir ülkenin 

para değeri ile değiĢtirilmesine olanak veren kurumsal yapıyı ifade etmektedir. 

 

Bununla birlikte; özellikle bankacılık uygulamalarında nakit yabancı paralara 

karĢılık olarak, para yerine geçen ödeme araçlarına ve döviz piyasalarında, nakit 

Ģeklindeki paralardan efektif likiditesi yüksek olanlara da “döviz” denilmektedir.
82

 

 

Döviz piyasaları, uluslararası ticaret ve yatırım amaçlı yaklaĢımların bir 

neticesi olarak kullanılmaktadır. Bu bağlamda, her gün çok sayıda mal ve hizmet 

ticaret amaçlı olarak uluslararası alanda el değiĢtirmekte ve bu durum da çok sayıda 

bankaya, yatırım amaçlı olarak ya da yatırımcılara yönelik olarak, farklı para 

birimlerinde yatırım yapma olanağı sunmaktadır.  

 

Sonuç olarak, uluslararası ticarette ve yatırımların finansmanında bankaların 

oynadığı bu aktif rol, çeĢitli para birimlerinin iĢlem gördüğü döviz piyasaların otaya 

çıkmasını sağlamıĢtır. Bundan dolayı da döviz piyasaları;
83

 birçok yerde “tezgâh – 

üstü” olarak tabir edilen bankalararası ve belirli bir merkezi olmayan takas kurumu 

                                                 
81 

Niyazi Berk, Finansal Yönetim, Türkmen Kitabevi, Ġstanbul, 2008, s. 29. 
82 

Erol, a.g.e., s. 75. 
83

 Vedat Güven, TRL Bacaklı Döviz Gelecek SözleĢmeleri ve Borsası, Türkiye Bankalar Birliği 

Yayınları, Ankara, 2004, s. 101. 



 
49 

tarafından değil,  karĢılıklı anlaĢmalar çerçevesinde yapıldığı regüle edilmiĢ piyasalar 

olarak tanımlanmaktadır. 

 

Avrupa, Kuzey Amerikan ve Avustralya – Asya olmak üzere, temelde üç ana 

bölgede bulunan döviz piyasaları, iletiĢim teknolojilerinde söz konusu olan hızlı 

değiĢimler sonucunda, tek bir piyasa gibi faaliyet göstermekte ve 7/24 iĢlem yama 

olanağı sağlamaktadır. Farklı ülkelerin para birimlerinin değerinin de, bütün 

piyasalarda ayı düzeyde gerçekleĢtiği bu piyasalarda, söz konusu edilen bu 

özelliklerin yanında, piyasada giriĢ – çıkıĢ serbestliği olması ve iĢle gören dövizlerin 

homojenliği de, döviz piyasalarını tam rekabet piyasalarına daha yakın hale 

getirmektedir.
84

 

 

Döviz piyasalarında, yabancı ulusal para nakit olabileceği gibi; banka 

havaleleri, ödeme emirleri, döviz poliçeleri, mevduat sertifikaları ve/veya seyahat 

çekleri vs. Ģeklinde de olabilmektedir. Bu ödeme araçları, değiĢim değerleri yüksek 

olan ödeme araçları arasında yer aldığından, kolayca ve küçük bir masraf 

karĢılığında, ilgili oldukları ulusal para birimlerine de kolayca 

dönüĢtürülebilmektedirler. Döviz piyasalarında, nakit ödeme ve haricinde kullanılan 

bu ödeme araçları çerçevesinde, iki ödeme aracı ayrımına gidilmesi söz konusudur. 

Ülkemizde de bu doğrultuda; doğrudan nakit Ģeklinde gerçekleĢtirilen ödeme 

araçlarına “efektif”, nakde dönüĢtürülebilme niteliğindeki ödeme araçlarına da 

“döviz” denilmektedir.
85

 

 

Piyasalar; alıcı ve satıcıların direkt olarak irtibatta bulundukları “birinci tip 

piyasalar” ve alıcı ve satıcının yüz yüze iliĢkide bulunmadığı “ikinci tip piyasalar” 

olarak iki Ģekilde değerlendirilebilmektedir. Bu çerçevede döviz piyasaları, 

belirtildiği üzere alıcı ve satıcının birebir iliĢkide bulunmamaları adına ikinci tip 

piyasalar içerisinde ele alınmaktadır.
86

 Çünkü döviz piyasalarında satıcılar, dövizi bir 

aracı kuruma satmakta; alıcılar da, aracı kurumdan satın almaktadırlar. 
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Döviz piyasaları, yapılanma Ģekillerine ve teslim vadesi gibi birtakım kriterlere 

göre sınıflandırılabilmektedir. Örneğin; iĢlemin gerçekleĢtiği mekâna göre döviz 

piyasaları, aĢağıda verildiği çerçevede değerlendirilebilmektedir;
87

 

 

 Organize Borsalar / Piyasalar: 

 

Hukuki ve operasyonel altyapısı olan ve iĢlemlerin belirli bir mekânda ve 

birçok piyasa katılımcısının varlığı ile çoklu fiyat sistemi kullanılarak 

gerçekleĢtirildiği piyasaları ifade etmektedir. 

 

 Tezgâh – Üstü Piyasalar (Over The Counter – OTC): 

 

Alcı ve satıcıların fiziksel bir ortamda iĢlem yaptıkları organize bir piyasayı 

değil, birbirlerine telefon, telex ve/veya dealing (otomatik alım – satım) 

sistemleri ile bağlı oldukları ve iĢlemlerin her seferinde farklı yerlerde 

yapıldığı piyasaları ifade etmektedir. Döviz piyasasında, iĢlemlerin büyük bir 

çoğunlu tezgâh – üstü piyasalarda gerçekleĢtirilmektedir. 

 

Döviz piyasası; paraların iĢlemlerin teslim vadesi açısından da spot (nakit), 

türev piyasalar ve swap iĢlemleri olarak üç gruba ayrılmaktadır. Spot piyasa; yabancı 

paraların değiĢiminin en geç iki iĢgünü sonunda gerçekleĢtiği alım – satım 

iĢlemlerinin yapıldığı piyasalardır. Bu piyasalarda iĢlemler, ilke olarak anlaĢmaya 

varıldığı an gerçekleĢtirilmektedir. Interbank piyasasında, ödeme ve teslim tarihi 

(iĢlemin valörü) anlaĢmaya varıldığı tarihi izleyen iki iĢgünü içerisinde 

gerçekleĢmektedir.
88
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Tüm bunların yanında, döviz piyasasının iki ayağı bulunmaktadır. Bu 

doğrultudaki belirlemeler ise, aĢağıda verildiği Ģekilde ifade edilebilmektedir;
89

 

 

 Interbank Piyasası: 

 

ĠĢlem hacminin, milyon dolarlar düzeyinde gerçekleĢtiği piyasaları ifade 

etmektedir. 

 

 Perakende Piyasası ya da MüĢteriler Piyasası: 

 

ĠĢlemlerin, genellikle küçük miktarlarda gerçekleĢtiği piyasaları ifade 

etmektedir. Örneğin; banka ve müĢterisi arasında gerçekleĢen iĢlemler gibi. 

 

Piyasanın bu iki ayağında faaliyet gösteren katılımcılara; ihracatçı ve 

ithalatçılar, dıĢ ticaret ve dıĢ yatırım yapmak isteyen bireyler ve firmalar, çok uluslu 

Ģirketler, banka ve mali kuruluĢlar örnek olarak verilebilir. Diğer yandan merkez 

bankaları, döviz kurlarına müdahalede bulunmak ve rezerv yönetimi amacıyla döviz 

piyasasında alım ve satım islerine taraf olmaktadırlar.  

 

Döviz piyasasının temel aracı kurumları ise, bankalardır. Ticari bankalar; döviz 

alım – satımı, döviz transferi ve akreditif açmak gibi dıĢ ticaret iĢlemleriyle 

uğraĢmaktadırlar. Bunların yanı sıra, anında teslim kayıtlı döviz alım – satım iĢi ile 

uğrasan döviz büfeleri bulunmaktadır. Tüm bu kurumlar, alıĢ fiyatından (bid price) 

aldıkları dövizi, biraz daha yüksek fiyattan (ask price) satarak kâr sağlamaya 

çalıĢmaktadırlar. 
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2.1.2. DÖVĠZ PĠYASALARININ GELĠġĠMĠ 

 

Döviz piyasaları, uluslararası alanda en eski piyasalardan birisi olarak 

karĢımıza çıkmaktadır ve bu çerçevede döviz piyasalarında, diğer piyasaların 

geliĢimi ile birlikte, derinlik likidite ve iĢlem hacmi açısından da geliĢmelerin söz 

konusu olduğu görülmektedir. 

 

Döviz piyasaları ilk olarak, uluslararası ticarette ve sınır ötesi ticari iĢlemlerde 

paranın kullanılmaya baĢlanması ile variyetini ortaya koymuĢtur. Ancak günümüz 

anlamında söz konusu edilebilecek döviz piyasaları ise ilk olarak, ancak 1950’li 

yılların sonları itibariyle görülmeye baĢlanmıĢtır denilebilir.
90

 

 

1967 yılında bir Chicago bankası, Milton Freidman isimli bir üniversite 

profesörüne pound üzerinden kredi vermeyi reddetmiĢtir. Çünkü sterlinin dolar 

karĢısında çok yüksek olduğunu fark eden banka, bu fonları Ġngiliz para birimini 

satmak üzere talep etmektedir ve sterlini satarak, sonrasında ise para birimi düĢtükten 

sonra bankaya geri ödemek için tekrar geri almak ve bu yolla hızlı Ģekilde kâr elde 

etmek istemektedir. Fakat banka, bu tarihten 20 yıl önce imzalanan Bretton Woods 

AnlaĢması sebebiyle krediyi vermeyi reddetmiĢtir.
91

 

 

1944 tarihli Bretton Woods Konferansı; dünya piyasalarına sabit ya da belirli 

bir bant dâhilinde dalgalanmaya bırakılan döviz kurlarına dayalı, istikrarlı ve 

öngörülebilir bir pariteler sistemi getirmiĢtir. Bu sistem ile doların değeri altına, diğer 

para birimlerinin de belli formüllerle dolara bağlanması öngörülmüĢtür. Bu 

doğrultuda da Bretton Woods Sistemi, ABD Doları’na ve onun aracılığıyla altına 

bağlı bir para sistemi ifade etmektedir. 

 

Bretton Woods AnlaĢması, 1971 yılında terk edilerek ve ABD Doları’nın altına 

dönüĢtürülmesi iĢlemlerinden de uzaklaĢılmıĢtır. 1973 yılında ise; temel olarak arz – 

talep gücüyle kontrol edilen endüstriyel ülkelerin büyük para birimleri, daha serbest 

bir Ģekilde dalgalanmaya bırakılmıĢtır; fiyatlar hacimler, hız ve fiyat volatilitesi ile 
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her gün dalgalanma göstermiĢ ve bu durum 1970’li yıllar boyunca yeni finansal 

enstrümanlarda yükseliĢ, piyasada fiyat serbestliği ve ticaret liberalizasyonunu da 

beraberinde getirmiĢtir.
92

 

 

Bu sistemin terk edilmesiyle birlikte, halen içinde bulunduğumuz döneme 

girilmiĢtir. 1980’li yıllar itibariyle ise; bilgisayarların ve iletiĢim teknolojilerinin 

kullanılmaya ve yaygınlaĢmaya baĢlanması ile birlikte, piyasanın sürekliliğinin Asya, 

Avrupa ve Amerika saatlerine yayılmasıyla anapara hareketleri hızlanma göstererek, 

forex piyasalarındaki iĢlemler, 1980’li yıllarda söz konusu olan günlük 70 Milyar $ 

iĢlem hacminden 20 yıl sonra, 1.5 Trilyon $’dan fazla iĢlem hacmine ulaĢmıĢtır.
93

 

 

Bu noktada söz konusu olan “Foreign Exchange”; iki tarafın karĢılıklı olarak 

belirlediği bir fiyattan, döviz değiĢim iĢlemi yapılmasını ifade etmektedir ve üzerinde 

güneĢ batmayan piyasa olarak da adlandırılan forex ticari banka ve aracı 

kuruluĢların, fonların, merkez bankalarının ve hazinelerin içerisinde bulunduğu sıkı 

denetimlere tabi paraların garantisinin olduğu ve dünyanın her yerinde, aynı anda 

aynı Ģartlarla 24 saat iĢlem yapma imkânı sağlayabilen Interbank döviz piyasasıdır.
94

 

 

Türkiye’de döviz piyasalarının geliĢimi ise; 1980’li yıllarda Türk Parasını 

Koruma Kanunu’nun Kaldırılması ile baĢlamıĢtır. Bu tarihten önce, döviz 

bulundurma ve döviz kullanma yetkisi sadece T.C. Merkez Bankası’na aitken; 1980 

yılında baĢlayan liberalizasyon süreci ve 1989 yılında konvertibiliteye geçiĢ ile 

birlikte, 1988 yılında ilk döviz piyasası Tahtakale’de kurulmuĢtur. 
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Günümüzde Ülkemizde, 3 ayrı spot döviz piyasası mevcuttur;
95

 

 

 Bankalararası Döviz Piyasası: 

 

Bankaların, anlık olarak fiyat kotasyonlarını siteme girmelerini ifade 

etmektedir. 

 

 Merkez Bankası: 

 

Döviz alım ve satım iĢlemleri, Merkez Bankası’nda gerçekleĢtirilmekte olup, 

alıcı ve satıcı bankalar fiyatlarını Merkez Bankası nezdinde 

açıklamaktadırlar. 

 

 Serbest Döviz Piyasası: 

 

Merkezi ve organize olmayan bir ortamda, kiĢi ve kurumlar arasında 

gerçekleĢtirilen nakit döviz alım – satımlarının yapıldığı piyasaları ifade 

etmektedir. 

 

2.2. DÖVĠZ KURU KAVRAMININ ANALĠZĠ 

2.2.1. DÖVĠZ KURU KAVRAMININ TANIMI 

Bir ekonomide yaratılan tüm mal ve hizmetlerin fiyatı olduğu gibi, yabancı 

paraların da alınıp satılabileceği belirli fiyatlar söz konusu edilebilmektedir ve bu 

bağlamda, her ülke için belirlenmiĢ para birimleri vardır. Örneğin; Amerika’da Dolar 

ya da Türkiye’de TL karĢısında, bir ulusal paranın yabancı para cinsinden fiyatına 

“döviz kuru” adı verilmektedir.
96
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Döviz kuru; iki ulusal para üzerindeki değiĢim oranını ifade etmesi 

bakımından, “dolaylı kotasyon” ve dolaysız kotasyon” olarak iki bölümde 

değerlendirilebilmektedir;
97

 

 

 Dolaysız Kotasyon ya da Avrupa Usulü Kotasyon: 

 

Bu yöntemde, bir yabancı para ulusal para cinsinden ifade edilmektedir. 

Örneğin; Türkiye açısından 1€ = 1,655 TL ya da 1,655 Tl/€ olarak ifade 

edilmektedir. Döviz kurunun artması, ulusal paranın değer kaybettiği 

anlamına gelmektedir. Uluslararası piyasalarda kurlar, dolaysız kotasyona ya 

da Avrupa usulü kotasyona göre belirlenmektedir. 

 

 Dolaylı Kotasyon ya da Amerikan Tipi Kotasyon: 

 

Ġkinci yöntem ise; bir birim ulusal para ile değiĢtirilen yabancı para miktarı 

Ģeklinde ifade edilen dolaylı kotasyon ya da bir baĢka bir ifadeyle Amerikan 

tipi kotasyondur. Örneğin; 1,655 TL/€ = 1/1,655 €/TL Ģeklinde ifade edilir. 

Bu yönteme göre ise; döviz kurunun artması, ülke parasının değer kazanması 

anlamına gelmektedir. 

 

Dünya uygulamalarına bakıldığında, bütün yabancı birimlerin ABD Doları 

cinsinden kota edildiğini görmek mümkündür. Bu çerçevede dünya döviz 

piyasasında, hem günlük ortalama iĢlem hacmi hem de karĢılıklı olarak iĢlem yapılan 

yabancı paralar açısından bir değerlendirmede bulunulduğunda, ABD Doları’nın 

büyük farkla ilk sırayı aldığı gözlenmektedir. 
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Tüm bu belirlemelerin haricinde, döviz kurları; “döviz alıĢ kuru (bid rate)” ve 

“döviz satıĢ kuru (ask rate)” olarak iki Ģekilde belirlenmektedir;
98

 

 

 Döviz AlıĢ Kuru: 

 

Döviz alıĢ kuru; tüketicilerin yabancı para satarak bankadan ya da aracı 

kuruluĢtan satın alacakları ulusal para tutarını hesaplamak için 

kullanmaktadır. 

 

 Döviz SatıĢ Kuru: 

 

Döviz satıĢ kuru ise; tüketicilerin banka ya da aracı kuruluĢlardan satın 

alacakları yabancı para karĢılığında ödemeleri gereken ulusal para tutarını 

hesaplanılmasında kullanılmaktadır.  

 

Döviz satıĢ kurları, döviz alıĢ kurlarından daha yüksek olmaktadır. Çünkü 

banka ve aracı kurumlar, kâr amaçlı çalıĢan kurumlar oldukları için, dövizi düĢük 

fiyattan alıp, yüksek fiyattan satmaktadırlar. Bu çerçevede de bir paranın döviz satıĢ 

kuru, öbür paranın döviz alıĢ kuru olmaktadır. 

 

2.2.2. DÖVĠZ KURUNUN BELĠRLENMESĠ 

 

Özellikle dalgalı kur sistemlerinin geçerli olduğu ekonomilerde, döviz 

kurlarının tahmin edilmesi büyük önem taĢımaktadır. Bu nedenle de döviz kuru 

politikası, özellikle 1970’li yıllarla birlikte, geliĢmekte olan ülkelerde politik 

belirlemelerin içerisinde yer almaya baĢlamıĢtır. 

 

1970’li yıllar itibariyle; yüksek borçluluk, enflasyon oranlarının yüksek olması, 

ihracatta sadece belirli mallar üzerinde odaklanılması vb. gibi sebeplerle ve de en 

önemlisi Bretton Woods Sistemi’nin çökmesi ile birlikte, birçok geliĢmekte olan ve 

hatta geliĢmiĢ ülkenin döviz kuru belirleme sistemlerinde ve genel olarak 

ekonomilerinde revizyona gitmelerini gerekli kılmıĢtır. Bu dönemde, geliĢmiĢ 
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ülkelerde döviz kuru, piyasa mekanizması tarafından belirlenmeye baĢlanmıĢ, 

geliĢmekte olan ülkelerde de kur, parasal otoriteler tarafından belirlenir hale 

gelmiĢtir. 1980’li yıllar itibariyle geliĢmekte olan ülkeler sabit kurlardan daha esnek 

kurlara doğru geçiĢ yapmaya baĢlamıĢlar ve bazı ülkeler, sabit kur sistemlerini 

enflasyonla mücadelede önemli bir araç olarak kullanmıĢlardır.
99

 

 

Döviz kurlarının en önemli özelliği, döviz piyasalarında arz ve talebin dengede 

kalmasını sağlayan piyasa fiyatları olmasıdır. Uzun dönemde döviz kurunu 

belirleyen en önemli iki faktör ise; ülkelerin göreceli fiyatlar düzeyi ve bu ülkelerin 

birbirlerine olan ihracat ve ithalat talebidir. Örneğin; bir ülke ithal ettiğinden daha 

çok ihraç ettiği takdirde bu ülkenin parasına olan talep artmaktadır.
100

 

 

Döviz kurlarını uzun vadede belirleyen faktörler arasında, göreceli fiyat 

düzeylerindeki değiĢimler de yer almaktadır. Bu görüĢ, “satın alma gücü paritesini 

(theory of purchasing power partiy, PPP)” esas almaktadır.
101

 Satın alma gücü 

paritesine göre; döviz kurundaki değiĢmeler, göreli fiyat hareketlerini 

yansıtmaktadır. Örneğin; Türkiye’deki enflasyon oranı, Ġngiltere’deki enflasyon 

oranından % 10 daha yüksek ise, nominal kur % 10 artacaktır.  

 

Satın alma gücü paritesi, tek bir malın değil, bir ülkedeki tüm malların genel 

fiyat seviyesini esas almaktadır. Yani; yabancı ya da yurt içi genel fiyat seviyesinin 

biri ya da ikisi birden değiĢtiği takdirde, döviz kuru da bu farkı ortadan kaldıracak 

Ģekilde değiĢecektir. Uzun dönemde döviz kurlarını oldukça iyi açıklayan bu teori, 

kısa dönemde döviz kurları göreli enflasyon hareketleriyle açıklanamayacak kadar 

değiĢken olduğundan dolayı, kısa dönemli hareketleri çok iyi açıklamamaktadır. 

 

Döviz kurlarının uzun vadede belirlenmesi sürecini belirleyen diğer 

faktörlerden biri de, yerli ve yabancı mal ve hizmetlere olan göreceli talebin o 

ülkenin ödemeler dengesine yaptığı etkidir. Bu bağlamda, bir ülke ithal ettiğinden 
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daha çok ihraç ettiği takdirde, o ülkenin parasına talep artacağından, ülkenin parası 

değer kazanacaktır. Tersi durumda ise, ülke parası değer kaybetmiĢ olacaktır. Bazı 

durumlarda ise; ülkenin parası o kadar pahalı hale gelebilmektedir ki, ülke malları dıĢ 

piyasada rekabet edemeyecek kadar yüksek seviyeye gelmesiyle birlikte, bu durum 

ödemeler dengesinde ihracat kaleminde düĢüĢe ve o ülkenin parasına olan talebin de 

azalmasına neden olmaktadır. Ticaret açığı olan ülke ise, devalüasyon yaparak 

parasının değerini düĢürmektedir.
102

 

 

Sonuç olarak bilinmektedir ki; ekonomik, politik ve sosyal faktörler, döviz 

kurlarını olumlu ya da olumsuz olarak etkilemektedir. Eğer yatırımcılar, gelecekte 

döviz kurlarının artacağı beklentisi içerisinde iseler, bu beklenti ülke parasının değer 

kaybetmesine sebep olacaktır. Beklentileri oluĢturan ise, ülkedeki ekonomik ve 

politik durumdur. Yatırımcılar, riski az olan varlıkları ellerinde tutmak isterler ve 

dolayısıyla da ekonomisi istikrarlı olan ülkelerin paraları daha değerli olacaktır. 

ÇeĢitli hükümet politikaları da, beklentiler üzerinde etkili olmakta ve dolayısıyla bu 

da döviz kurlarını etkilemektedir. 

 

2.2.3. DÖVĠZ KURU RĠSKĠ 

 

Döviz kuru riski; bir ülke parasının, yabancı ülke paraları karĢısındaki 

değerinin değiĢmesi sebebi ile karĢılaĢılan riski ifade etmektedir.
103

 Bu bağlamda, 

döviz kuru değerinde yaĢanan değiĢiklikler sonucunda varlıklar ve/veya 

yükümlülüklerde meydana gelebilecek olumlu ya da olumsuz değiĢiklikler, “döviz 

kuru riski” olarak tanımlanmaktadır. 

 

Döviz kuru değiĢiklikleri, gerek yabancı para cinsinden olan finansal 

varlıkların reel getirileri üzerinde ve gerekse de mal ithalatından elde edilecek kâr ve 

maliyetler üzerinde etki yaratmaktadır. Finans literatüründe döviz kuru riskinin 
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etkileri; geleneksel olarak faaliyet etkisi, iĢlem etkisi ve muhasebe etkisi baĢlıkları 

altında incelenebilmektedir.
104

 

 

Döviz kurları sürekli olarak değiĢtiği için ve ayrıca kur oluĢumunun karmaĢık 

olması nedeniyle, gelecekteki kurların düzeyini tahmin etmek oldukça zor ve 

maliyetlidir. Bu sebeplerden dolayı da, kur riskine maruz olan kuruluĢlar için bu riski 

yönetmek önem arz etmekte ve önlem alma yoluna gitmektedirler. Bu kapsamda 

alınabilecek önlemlerin baĢında ise, dövize dayalı vadeli iĢlem sözleĢmeleri (futures, 

forward, opsiyon ve swap) gelmektedir. 

 

 

2.3. DÖVĠZE DAYALI VADELĠ ĠġLEM KONTRATLARI KAVRAMININ 

ANALĠZĠ 

2.3.1. DÖVĠZE DAYALI VADELĠ ĠġLEM KONTRATLARI KAVRAMININ 

TANIMI 

 

Genel çerçevede vadeli iĢlem sözleĢmeleri, önceki anlatımlarda da yer verildiği 

üzere; ileri bir tarihte, önceden belirlenen fiyat, miktar ya da nitelikteki ekonomik ya 

da finansal göstergeyi, sermaye piyasası aracını, malı, kıymetli madeni ya da dövizi 

alma veya satma yükümlülüğü getiren ve organize piyasalarda iĢlem gören 

sözleĢmeler olarak tanımlamak söz konusudur. Dövize dayalı vadeli iĢlem 

sözleĢmelerinde ise bu bağlamda, ileri bir tarihte alınan ve satılan dayanak varlık, iki 

ülke para birimi arasındaki oranı ifade etmektedir.
105

 

 

Döviz vadeli iĢlem sözleĢmeleri; kur değeri anlaĢmanın yapıldığı tarihte 

belirlenen baĢka bir döviz karĢılığında belirli bir dövizin belirlenmiĢ sabit bir 

miktarını ileri bir tarihte teslim etme yükümlülüğü getiren anlaĢmalardır.
106
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1999, s. 32. 
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Döviz vadeli iĢlem sözleĢmelerinde ayrıca; alıcı, borsa tarafından önceden 

belirlenmiĢ olan standart sözleĢme koĢullarına uygun olarak, sözleĢmede söz konusu 

edilen miktardaki bir dövizi, sözleĢme vadesi olarak belirlenen tarihte alma 

yükümlülüğü altına girmektedir. Aynı sözleĢme koĢulları çerçevesinde satıcı ise; 

yine borsa tarafından önceden belirlenmiĢ olan ve sözleĢmede belirtilen standart 

koĢullar çerçevesinde, sözleĢmede belirtilen miktardaki dövizi önceden belirlenmiĢ 

olan tarihte satma yükümlülüğü altına girmektedir.
107

 

 

Bu çerçevede de dövize dayalı vadeli iĢlem sözleĢmelerinde; uzun pozisyon 

alan ya da sözleĢme satın alan taraf / yatırımcı, sözleĢme fiyatı arttıkça kâr, kısa 

pozisyon alan ya da sözleĢme satan taraf ise, sözleĢme fiyatı azaldıkça kâr edecektir. 

 

VOB’ta, ABD Doları ya da Euro’nun fiziken teslimatı söz konusu olmamakta; 

vade sonunda, o günkü spot döviz kuru ve sözleĢme fiyatı arasındaki fark, kâr ya da 

zarar olarak yatırımcı hesaplarına yansıtılmaktadır. 

 

Döviz vadeli iĢlem sözleĢmelerinin bir diğer özelliği de; kredi riskini yok 

edecek Ģekilde, takas kurumunun olmasıdır ve bu çerçevede taraflar, birbirlerine 

karĢı değil, takas kurumuna karĢı sorumlu olmaktadırlar. 

 

2.3.2. DÖVĠZE DAYALI VADELĠ ĠġLEM KONTRATLARI KAVRAMININ 

GELĠġĠMĠ 

 

Önceki anlatımlarda da yer verildiği üzere, özellikle Ġkinci Dünya SavaĢı 

sonrasında uluslararası piyasalarda ödemelerle ilgili zorluklar yaĢanmaya baĢlanması 

ve Bretton Woods AnlaĢması’nın iptali ile birlikte, döviz kurları da belirli aralıklarla 

serbest bırakılmaya baĢlanmıĢ ve bu geliĢmelerin neticesinde de, uluslararası 

piyasalarda sabit kur rejiminden dalgalı kur rejimine geçilmesi söz konusu olmuĢtur. 

 

Sabit döviz kuru; bir ülke parasının, baĢka bir ülke parasına göre sabitlendiği 

döviz kurunu ifade etmek adına kullanılmaktadır. Dalgalanabilir ya da dalgalı döviz 

kuru ise; özel sektörün paralara karĢı arz ve taleplerini yansıtmak adına, paraların 
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değerinin serbestçe değiĢmesine olanak sağlayan döviz kuru rejimini ifade 

etmektedir.
108

 

 

Döviz vadeli iĢlem sözleĢmelerinin iĢlem gördüğü ilk borsa, 1972 yılında 

ABD’de Chicago Mal Borsası bünyesinde kurulan ve günümüzde de halen döviz 

futures sözleĢmelerinin iĢlem gördüğü en önemli organize piyasalardan birisi olarak 

kabul edilen “Uluslararası Para Piyasası (International Money Market – IMM)”dır.
109

 

 

IMM 1976 yılı itibariyle, ilk olarak kısa dönem finansal enstrümanı olan, 90 

günlük hazine bonosu futures kontratını tanıtmıĢtır ve söz konusu bu kontrat, birkaç 

yıl içerisinde bu borsada en aktif iĢlem gören kontratlardan biri olma niteliğine sahip 

olmuĢtur. Günümüzde ise halen IMM’de; Avusturya Doları, Ġngiliz Pound’u, Kabada 

Doları, Rus Rublesi ve Euro gibi birçok yabancı para üzerinden vadeli iĢlem 

sözleĢmelerinin iĢlem görmesi söz konusudur. 

 

IMM’yi, 1985 yılından itibaren New York Pamuk Borsası tarafından kurulmuĢ 

olan Finansal Araçlar Borsası (Finex) ve Philadelphia Borsası izlemiĢtir. Günümüzde 

ise, söz konusu edilen bu borsalar dıĢında döviz vadeli iĢlem sözleĢmelerinin iĢlem 

gördüğü ve Meksika, Kore ve Brezilya gibi dünyanın birçok ülkesinde faaliyet 

gösteren borsanın varlığından bahsetmek olasıdır.
110

 

 

Ülkemizde ise Döviz Vadeli ĠĢlem Borsası ile ilgili çalıĢmalar, 4 Temmuz 2002 

yılında borsanın kurulması ile baĢlamıĢ, 4. ġubat 2005 tarihinde ise döviz vadeli 

iĢlem sözleĢmelerinin iĢlem görmesi söz konusu olmuĢtur. Bu borsada, ABD 

Doları’na ve Euro’ya endeksli olmak üzere, iki tip döviz vadeli iĢlem sözleĢmesi 

iĢlem görmektedir. 
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2.3.3. DÖVĠZE DAYALI VADELĠ ĠġLEM KONTRATLARI KAVRAMININ 

AVANTAJLARI 

 

Dövize dayalı vadeli iĢlem sözleĢmeleri; korunma, arbitraj ve yatırım amaçlı 

olarak kullanılabilmektedir. Bu bağlamda dövize dayalı vadeli iĢlem sözleĢmelerinin; 

gelecekteki döviz kurlarının önceden sabitlenmesi, düĢük iĢlem maliyetleri, piyasa 

derinliğinin artması, daha az yatırımla pozisyon alabilme ve rekabet avantajı sağlama 

gibi birçok faydayı içermektedir.
111

 

 

Dövize dayalı vadeli iĢlem sözleĢmeleri; yatırım amaçlı olarak kullanıldığında 

da kâr sağlayan bir iĢlem aracı olarak değerlendirilmektedir. Çünkü bu sözleĢmeler 

sayesinde yatırımcılar, geleceğe yönelik kur beklentileri doğrultusunda pozisyon 

alabilmekte ve yüksek kazançlar elde edebilmektedirler.
112

 Bununla birlikte dövize 

dayalı vadeli iĢlem sözleĢmeleri; yatırımcıların sözleĢmenin bir vadesinde uzun, 

diğer vadesinde kısa pozisyon almalarına da olanak sağlaması bakımından, yatırım 

riskinin de en aza indirilmesini sağlayabilmektedir. 

 

Haricinde döviz vadeli iĢlem sözleĢmeleri; diğer yatırım araçlarından farklı 

olarak, daha az ilk yatırım gerektirmekte ve sadece, fiyatların yükseleceği beklentisi 

değil, düĢmesi beklentisi ile de yatırım yapılmasına olanak sağlamaktadır. 

 

Döviz vadeli iĢlem sözleĢmesinin alınması (satılması), spot piyasadaki 

sözleĢmeye dayanak varlığı satmak suretiyle de, risksiz hale getirilebilmektedir. Bu 

çerçevede, aynı anda bir ürünü düĢük fiyattan alıp, yüksek fiyattan satma olarak 

tanımlanan arbitraj iĢlemi de, döviz vadeli iĢlem sözleĢmelerinin kullanım amaçları 

arasında yer almaktadır. Aynı doğrultuda, coğrafi olarak farklılık gösteren piyasalar 

arasında, aynı dövizin farklı fiyatlandırılması ya da dolaylı olarak çapraz kurlardan 

elde edilen fiyatın piyasa fiyatından farklı olması halinde de, “çapraz kur arbitraj”
113

 

olanağı orta çıkmaktadır. 
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2.3.4. DÖVĠZE DAYALI VADELĠ ĠġLEM KONTRATLARI KAVRAMININ 

ÖZELLĠKLERĠ 

 

Vadeli iĢlem sözleĢmesinin büyüklüğü, fiyat adımları iĢlem görme süreleri, 

vade sonu tarihleri, teslimat Ģekli ve süresi ve teslimatı yapılacak olan malın 

özellikleri gibi birtakım unsurlar, borsalar tarafından standartlaĢtırılmıĢ bir Ģekilde 

belirlenmekte ve ilan edilmektedir. Bu çerçevede de borsa yeni bir sözleĢme 

geliĢtirirken; dayanak varlık, sözleme büyüklüğü, vade ayları ve uzlaĢma fiyatı gibi 

birtakım detayları belirlemek durumundadır. 

 

2.3.4.1. KONTRATA KONU OLAN ÜRÜN / MENKUL KIYMET / FĠNANSAL 

GÖSTERGE 

 

Vadeli iĢlem sözleĢmesinin düzenlendiği varlıklar pamuk, hisse senedi, endeks 

ve döviz gibi ürünlerken; özel anlamda dövize dayalı vadeli iĢlem sözleĢmelerine 

konu olan ürünlerse ABD Doları, Euro, Ġngiliz Sterlini, Kanada Doları ve Meksika 

Pezosu gibi para birimleri olabilmektedir. 

 

Ülkemizde de, bir döviz vadeli iĢlem sözleĢmesi iĢleminde alınan ve satılan 

unsurlar, VOB TL/Dolar ya da VOB TL/Euro döviz sözleĢmeleri Ģeklindedir.  

 

2.3.4.2. KONTRATIN VADESĠ 

 

SözleĢmenin vadesi, sözleĢmeye konu ürünün nakit uzlaĢmasının ya da fiziki 

takasının yapılabileceği zamanı ifade etmektedir. Bir futures sözleĢmesi, teslim 

vadesine dayanmaktadır ve borsa teslimin ne zaman yapılacağını kesin olarak 

belirtmek zorundadır. Vade ayları sözleĢmeden sözleĢmeye farlılık göstermekte olup, 

iĢlemcilerin ihtiyaçlarına göre borsa tarafından belirlenmektedir.  

 

Örneğin; CME’de iĢlem gören döviz vadeli iĢlem sözleĢmeleri için standart 

vadeler, Mart / Haziran / Eylül ve Aralık ayı ve vade bitim tarihi ise, bu ayların 

üçüncü ÇarĢamba günü olarak belirlenmiĢtir. BM&F (Brazilian Merchantile and 

Futrues Exchange) de ise, vade ayları yılın on iki ayıdır. Ülkemizde ise döviz vadeli 
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iĢlem sözleĢmeleri için standart vadeler; ġubat, Nisan, Haziran, Ağustos, Ekim ve 

Aralık ayı olarak belirlenmiĢtir.
114

 

 

2.3.4.3. SON ĠġLEM GÜNÜ 

 

Vadeli iĢlem sözleĢmesinin son iĢlem günü, vade bitim tarihinden önce iĢlem 

yapılabilen son iĢlem günüdür. Ülkemizde döviz vadeli iĢlem sözleĢmeleri için son 

iĢlem günü, her vade ayının son iĢgünüdür.
115

 

 

CME bünyesinde iĢlem gören döviz vadeli iĢlem sözleĢmeleri için son iĢlem 

günü ise; sözleĢme vadesinin bittiği ayın üçüncü ÇarĢamba gününden iki iĢgünü 

önceki iĢgününe denk gelen süredir. Kanada Doları’nda ise, istisna olarak bu gün 

üçüncü ÇarĢamba gününden bir önceki iĢgünüdür.
116

 

 

2.3.4.4. KONTRAT BÜYÜKLÜĞÜ 

 

Kontrat büyüklüğü; sözleĢmeye konu ürünün borsa tarafından 

standartlaĢtırılmıĢ minimum iĢlem miktarını ifade etmektedir ki; özünde bu karar, 

borsa için önemli bir karardır. Eğer sözleĢme büyüklüğü çok yüksek olursa, riskten 

korunmak isteyen birçok yatırımcı ya da küçük pozisyon almak isteyen yatırımcılar 

için bu durum bir handikap olacaktır Diğer taraftan; sözleĢme büyüklüğünün çok 

küçük olması halinde de, her kontrata bağlı maliyet riski olacağından iĢlem yapmak 

pahalı olacaktır.
117

 

 

2.3.4.5. UZLAġMA ġEKLĠ 

 

Vade sonunda, teslimatın fiziki ya da nakit uzlaĢma yöntemlerinden hangisi ile 

yapılacağını ifade etmektedir. Bu çerçevede Ülkemizde, döviz sözleĢmelerinde 
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genellikle nakdi uzlaĢma yöntemi kullanılmakta iken; CME’de iĢlem gören 

sözleĢmelerde fiziksel teslimat yöntemi de kullanılmaktadır.
118

 

 

2.3.4.6. MĠNĠMUM FĠYAT ADIMLARI 

 

Vadeli iĢlem sözleĢmesinde, sözleĢme fiyatında gerçekleĢebilecek en küçük 

fiyat hareketini ifade etmektedir. Örneğin; Türkiye’de minimum fiyat adımının 

değeri 0,005 TL’ye karĢılık gelmektedir. SözleĢme büyüklüğü cinsinden minimum 

fiyat hareketinin karĢılık geldiği değer ise, (1000 x 0,0005) 0,5 TL’dir.
119

 

 

2.3.4.7. FĠYAT HAREKET SINIRI 

 

Ülkemizde bu oran; + / - % 10 olarak belirlenmiĢ olup, bir gün içerisinde 

fiyatların azami % 10 hareket edebileceğini göstermektedir. Örneğin; bir önceki 

kapanıĢ fiyatı 1,5000 TL ise üst sınır 1,6500 TL, alt sınır ise 1,3500 TL olacaktır.
120

 

 

2.3.4.8. GÜNLÜK UZLAġMA FĠYATI 

 

Her gün sonunda belirlenen yöntem çerçevesinde hesaplanan teminatların 

güncelleĢtirilmesi ve kâr ve zararların hesaplanmasında kullanılacak fiyatı ifade 

etmektedir. VOB’ ta seans sonunda günlük uzlaĢma fiyatı hesaplanırken, seans sona 

ermeden önceki son 10 dakika içerisinde gerçekleĢtirilen tüm iĢlemlerin miktarlarına 

göre, ağırlıklı fiyatların ortalaması günlük uzlaĢma fiyatı olarak belirlenmektedir.
121

 

 

Eğer son 10 dakika içerisinde 10’dan az iĢlem yapıldıysa, seans içerisinde 

geriye dönük olarak bulunan son 10 iĢlemin ağırlıklı fiyatlarının ortalaması 

alınmaktadır.  
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Tüm bu yöntemlere göre uzlaĢma fiyatının hesaplanamaması durumunda ise; 

seans içerisinde gerçekleĢtirilen tüm iĢlemlerin;
122

 

 

 Ağırlıklı fiyatlarının ortalaması; 

 

 Bir önceki günün uzlaĢma fiyatı; 

 

 Seans sonundaki en iyi alıĢ ve satıĢ kotasyonlarının ortalaması; 

 

 SözleĢmenin vadesine kadar olan süre içinde geçerli olan ve borsa tarafından 

belirlenen faiz oranı, 

 

dayanak varlığın spot fiyatı ya da sözleĢmenin diğer vade ayları için geçerli olan 

günlük uzlaĢma fiyatı kullanılarak hesaplanabilmektedir. 

 

T.C. Merkez Bankası’nın son iĢlem günü saat 15.30 itibariyle açıklayacağı 

gösterge niteliğindeki satıĢ kuru ise, vade sonu uzlaĢma fiyatıdır. 
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2.3.4.9. FĠYATLARIN OKUNMASI 

 

Tablo 2.1. VOB Temsilci Ekranı 

 

 

(Kaynak: VOB Döviz Vadeli ĠĢlem SözleĢmeleri Kullanım Kılavuzu, VOB Yatırımcı 2011, s. 18). 

 

Yukarıdaki tablo, VOB’un sayfasından alınmıĢ tipik bir VOB bilgi ekranını 

göstermektedir. Burada 301F_FXUSD0405 kodu, spesifik bir sözleĢmeyi temsil 

etmektedir. FXUSUD; sözleĢmenin dayanak varlığı olan Dolar’ı, takip eden 4 hane 

ise sözleĢmenin ay ve yıl olarak vadesini göstermektedir Tabloda verilen 

sözleĢmenin vadesi, Nisan 2005’tir. 

 

Sistemdeki tüm sözleĢmeler, her sözleĢme tipi için ayrı olacak Ģekilde, 3 haneli 

numarayla takip edilmektedir. SözleĢme tipi, vade ayı dıĢında herhangi bir 

sözleĢmenin asgari unsurlarını taĢıyan birimdir. 
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2.3.5. DÖVĠZE DAYALI VADELĠ ĠġLEM KONTRATLARI KORUNMA 

YÖNTEMLERĠ 

2.3.5.1. RĠSKTEN KORUNMA AMAÇLI KULLANIM 

Riskten korunmak isteyen yatırımcılar (risk yöneticisi – hedger);
123

 farklı para 

birimlerinde pozisyon tutan, gelecekte bu paraları kullanacak olan ve teslimatını 

bekleyen, fakat ilgili döviz kurunda zaman içerisinde meydana gelen olumsuz 

değiĢimlerden korunmak isteyen kiĢi ya da kurumları ifade etmektedir.  

 

Kur riskine maruz kalan ve türev piyasaları kullanan yatırımcılar, bu piyasaya 

uzun pozisyon (alıcı) ya da kısa pozisyon (satıcı) alarak piyasaya girerler. Yabancı 

bir para birimi cinsinden ileride gerçekleĢecek olan girdi maliyetlerinin parite 

değiĢimlerinden dolayı artmasını önlemek amacıyla, döviz vadeli iĢlem 

sözleĢmesinde uzun pozisyon; elde bulunan baĢka bir para cinsinden olan portföyün 

ileride paritedeki oluĢabilecek ters dalgalanmalar nedeniyle değerini korumak 

amacıyla, döviz vadeli iĢlem sözleĢmesinde kısa pozisyon alınmaktadır. 

 

Günümüzde de artan faiz oranları, döviz kurlarındaki değiĢimler sahip olunan 

pozisyona göre bir taraf açısından olumlu olurken, diğer taraf açısından olumsuz 

olacaktır. Dolayısıyla yatırımcılar, arzu etmedikleri fiyat değiĢimleri ve toplam zarar 

riskine karsı korunmak için vadeli iĢlem piyasalarında korunma amaçlı iĢlem 

yapacaklardır. 

 

Örnek: 

 

Bir ihracatçı, Nisan ayı baĢında yurtdıĢı firmalardan toplam 1 Milyon ABD 

Doları değerinde sipariĢ almıĢtır. ġirket, gönderdiği malın karĢılığı olan 1 Milyon 

ABD Doları’nı 3 ay sonra tahsil edecektir. Ġhracatçının endiĢesi, kurların 3 ay sonra 

düĢecek olmasıdır. Bu ihracatçı, kurların düĢmesi riskine karĢı vadeli piyasada ne 

Ģekilde koruma sağlayabilecektir. 
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VOB’da iĢlem gören Haziran vadeli TL/Dolar sözleĢmesinin fiyatı, Nisan ayı 

baĢında 1,4000 TL’dir. Ġhracatçı, 1 Milyon ABD Doları değerinde (1.000 adet) 

Haziran vadeli sözleĢme satar. Ġhracatçının, bu iĢlem nedeniyle yatırdığı toplam 

teminat miktarı 150.000 TL’dir (150 x 1.000 = 150.000 TL). Teminatın tamamı nakit 

yatırılabildiği gibi, % 70’i döviz, hazine bonosu gibi nakde çevrilebilir kıymet olarak 

da yatırılabilmektedir. Nakit olarak yatırılan teminatlar, her gün nemalandırılmakta 

ve hesaplara yansıtılmaktadır. Bu Ģekilde, ABD Doları’nın Haziran ayı sonundaki 

satıĢ fiyatını 1,4000’de sabitlemiĢ olacaktır. 

 

30 Haziran tarihinde, ABD Doları spot piyasada 1,2600 TL’den iĢlem 

görmektedir ve vade sonu olması sebebiyle, bu fiyat aynı zamanda vadeli iĢlem 

sözleĢmesinin kapanıĢ fiyatıdır. VOB’ta iĢlem yapamayanlar, ABD Doları’nı 

1,26000 TL’den satacaklardır. 

 

Diğer yandan VOB’ta iĢlem yapan ihracatçı, vadeli fiyatların 1,26000 TL’ye 

düĢmesi nedeniyle, 0,1400 TL (1,4000 – 1,2600 = 0,1400 TL) kâr elde edecektir. 

Sahip olduğu dövizi spot piyasada satacak olan ihracatçı, spot piyasada her Dolar 

karĢılığından, 1,2600 TL alacak, ancak vadeli iĢlem piyasasındaki 0,1400 TL’lik 

kazancı sayesinde, Dolar satıĢ kurunu 1,400 TL’de sabitlemiĢ olacaktır. Firmanın, bu 

iĢlemler sonucunda vadeli piyasadaki kârı 140.000 TL’dir. 

 

2.3.5.2. YATIRIM AMAÇLI KULLANIM 

 

Dövize dayalı vadeli iĢlemler (DÖVĠS) sayesinde yatırımcılar, geleceğe 

yönelik kur beklentileri doğrultusunda pozisyon alarak kazanç elde 

edebilmektedirler.
124

 Aynı zamanda sözleĢmenin bir vadesinde uzun, bir vadesinde 

kısa pozisyon alarak da yatırım riski azaltılabilmektedir. 

 

 

 

 

                                                 
124
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Örnek: 

 

ġubat ayında, iki ay içerisinde TL/Euro kurunun yükseleceğini düĢünen bir 

yatırımcı, VOB’da Nisan vadeli 300 adet Euro sözleĢmesi satın alır (uzun pozisyon). 

Nisan vadeli sözleĢmenin fiyatı 1,9150 TL, baĢlangıç teminatı ise 200 TL’dir. 

Yatırımcı, bu iĢlem için VOB’a toplam 60.000 TL baĢlangıç teminatı yatırır (200 TL 

x 300 = 60.000 TL) ve 574.500 TL’lik bir pozisyon almıĢ olur. 

 

Mart ayında Euro, yatırımcının beklentisi yönünde değer kazanır ve Nisan 

vadeli sözleĢmenin fiyatı, 1,9675 TL’ye yükselir. Yatırımcı, ters iĢlemle (Nisan 

vadeli Euro sözleĢmesinde kısa pozisyon alarak), pozisyonunu kapatır. Bu iĢlemler 

sonucunda yatırımcı, 15.750 TL kâr elde eder (1,9675 – 1,9150) x 1.000 x 3000 = 

15.150 TL). 

 

2.3.5.3. SPEKÜLASYON AMAÇLI KULLANIM 

 

Kıymet fiyatının gelecek bir vadede düĢeceği ya da yükseleceği beklentisiyle 

spot piyasada pozisyon tutmaksızın vadeli piyasada alılan pozisyonlar spekülatif 

iĢlem sayılmaktadır.
125

 Döviz kurunun hangi doğrultuda hareket edeceği konusunda 

ciddi belirsizliklerin bulunduğu piyasalarda, bu belirsizlikten faydalanmak isteyen 

yatırımcılar, piyasanın kendi tahmin ettikleri doğrultusunda hareket etmesi 

durumunda kaldıraç etkisinin de yardımıyla yüksek miktarda kazanç elde etme 

imkânına sahip olurken, piyasanın aksi yönde bir hareket göstermesi durumunda ise 

ciddi bir zarar ile karĢılaĢırlar. 

 

Örnek:  

 

Elinde bulunan fonlardan maksimum getiri elde etmek isteyen bir yatırımcının 

elindeki fon miktarı toplamı 100.000 TL’dir. Eğer gelecek günlerde Dolar’ın 

yükseleceği beklentisi varsa; birinci olarak sahip olduğu fon miktarı kadar spot 

                                                 
125
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piyasadan dolar olarak kurların artmasını bekleyebilir. Bununla birlikte, döviz hesabı 

açtırarak faiz geliri elde edebilir.  

 

Ġkinci yol ise; aynı beklenti ile fonunu döviz vadeli iĢlem sözleĢmesi alarak 

değerlendirebilir. Vadeli iĢlem piyasalarında Dolar’ın yükselmesi durumunda, 

yüksek kar elde edilebilir. Fakat fiyatların yatırımcının aleyhine gerçekleĢmesi 

durumunda ise, risk yüksek olacaktır. 

 

2.3.5.4. ARBĠTRAJ AMAÇLI KULLANIM 

 

Arbitraj fiyatı; dengesizliklerinden yararlanarak ilave maliyete katlanmaksızın, 

risksiz kazanç elde edilmesidir.
126

 Örneğin; bir mal coğrafi olarak farklı yerlerde 

farklı iki fiyattan iĢlem görüyorsa, anılan mal ucuz yerden alınıp pahalı olan yerde 

satılarak arbitraj kazancı elde edilebilinir. 

 

(1+ rd) = (F/S) x (1+ rf ) 

rd = Lokal faiz oranı 

rf = Yabancı ülke faiz oranı 

F = Future fiyat 

S = Spot fiyat 

 

EĢitliğin sol tarafı sağ tarafından az ise, yabancı para birimine yatırım yapıp 

lokal para birimi cinsinden borçlanılması gerektiği; sol taraf fazla ise, yabancı para 

cinsinden borçlanılıp yerli para birimine yatırım yapılması gerektiği anlamını 

taĢımaktadır. 
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3. TÜRKĠYE’DE DÖVĠZ VADELĠ ĠġLEM KONTRATLARI 

3.1. GENEL OLARAK 

 

Türkiye’de 2005 yılı baĢından itibaren faaliyet gösteren Vadeli ĠĢlem ve 

Opsiyon Borsası (VOB), özellikle finansal vadeli iĢlem sözleĢmeleri açısından iyi bir 

performans göstermesi bakımından olumlu değerlendirmelerin içerisinde yer 

almıĢtır. Bu bağlamda VOB’da, iĢlem hacminin yaklaĢık yarısının gerçekleĢtirildiği 

döviz vadeli iĢlem sözleĢmeleri, hem finansal kurumlar hem de Ģirketlere kur 

riskinden daha etkin korunma imkânı sağlamaktadır. 

 

Nitekim uluslar arası piyasalarda Mayıs – Haziran 2006 Dönemi’nde yaĢanan 

dalgalanma sonucunda döviz vadeli iĢlem sözleĢmeleri, iĢlem hacminde ciddi bir 

artıĢ yaĢanmasını sağlamıĢtır. Piyasaya iliĢkin bir baĢka tespit de, VOB’da iĢlemlerin 

% 95’inin TL/Dolar vadeli sözleĢmelerinde yoğunlaĢmasıdır. Bunun en önemli 

nedeni ise, ABD ekonomisinde söz konusu olan ve hala devam eden 

spekülasyonlardır denilebilir. 

 

Döviz vadeli piyasalara iliĢkin bir baĢka husus da, gerek finansal kurumların ve 

gerekse de Ģirketlerin kur riski yönetimi amacıyla, ağırlıklı olarak tezgâh üstü 

piyasayı kullanıyor olmalarıdır. Buna bağlı olarak, VOB’da üyeler tarafından 

gerçekleĢtirilen iĢlemlerin ağırlıklı olarak spekülatif amaçlı gerekleĢtirildiği 

söylenebilir. Bunun en önemli göstergesi ise; döviz piyasalarında dalgalanma 

yaĢandığı ortamlarda, farklı vadelerdeki sözleĢmelerde açık pozisyon sayısında 

ortaya çıkan değiĢimin dikkat çekici olmasıdır. 

 

Konu ile ilgili ayrıntılı değerlendirmeler, aĢağıda yer verilen alt baĢlıklar 

doğrultusunda ele alınacaktır. 
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3.2. TÜRKĠYE’DE DÖVĠZ VADELĠ ĠġLEM KONTRATLARI ĠLE ĠLGĠLĠ 

GELĠġMELER 

 

GloballeĢen ve her geçen gün daha entegre hale gelen dünya ekonomisinde, 

değiĢen rekabet koĢulları karĢısında faaliyet gösteren finansal kurumlar ve reel sektör 

Ģirketleri, gerek yerel ve gerek uluslararası piyasalarda ortaya çıkan geliĢmeler 

sonucunda, baĢta kur riski olmak üzere, farklı nitelik ve boyutta piyasa riski ile karĢı 

karĢıya kalmaktadır. Diğer taraftan, serbest kur rejiminin uygulandığı ekonomilerde, 

kur riskinin sınırlandırılması ve oluĢan riskin yönetilmesi, temelde riske sahip olan 

ekonomik birimin sorumluluğundadır. 

 

Türkiye’de 2005 yılında SPK tarafından ĠMKB’de iĢlem gören ve reel sektörde 

faaliyet gösteren 225 Ģirkete, 2006 yılı ilk çeyreğinde ise VOB tarafından, “Risk 

Active” ile birlikte, ĠMKB’de iĢlem görmeyen Ģirketlere yönelik olarak yapılan iki 

ayrı anket çalıĢmasında, katılımcı Ģirketler tarafından kur riski, en önemli piyasa riski 

olarak ifade edilmiĢtir.
127

 

 

Türk Ģirketleri, uluslararası piyasalarda önemli bir risk çeĢidi olduğu düĢünülen 

faiz riskine ise, önem derecesi itibariyle her iki ankette de alt sıralarda yer vermiĢtir. 

Aynı anketlerde;
128

 firmaların kur riskinin farkında olmakla birlikte, riskten 

korunmak amacıyla, daha çok bilanço içi aktif – pasif dengesinin tesisine yönelik 

politikalar takip ettikleri ve yüksek kapitalizasyona sahip Ģirketler dıĢında, risk 

yönetimi konusunda açık ve anlaĢılır bir risk yönetim politikası izlenmediği 

belirlenmiĢtir. 

 

Yine anket sonuçları doğrultusunda, firmaların;
129

 Türkiye’de organize bir 

vadeli iĢlem borsasının varlığından haberdar olmalarına rağmen, tecrübe ve bilgi 

eksikliği, piyasada kur – faiz hareketlerinin nispeten dengeli gitmesi, tezgâh üstü 
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piyasaların varlığı gibi nedenlerle, organize türev piyasaları kullanmayı tercih 

etmedikleri yönünde sonuçlara ulaĢılmıĢtır. 

 

Bütün dünyada, 1975 yılında faiz vadeli iĢlem sözleĢmeleri, 1982 yılında ise 

endeks vadeli iĢlem sözleĢmelerinin finansal piyasalarda iĢlem görmeye baĢlaması ile 

önemli bir iĢlem hacminin gerçekleĢmesi söz konusu olmuĢtur. Bank for 

International Settlemnets (BIS) tarafından gerçekleĢtirilen ve 52 ülkenin merkez 

bankası ya da para otoritelerinin katıldığı ankete göre de; dünyada tüm finansal 

piyasalardaki türev ürünlerin nominal değeri, 2005 yılı sonu itibariyle yaklaĢık 350 

Trilyon ABD Doları’na ulaĢmıĢtır. Bu anket doğrultusunda yine, vadeli iĢlem 

piyasası hacminin yaklaĢık % 20’sinin organize borsalarda, % 80’inin ise tezgâh üstü 

piyasada gerçekleĢtiği belirlenmiĢtir.
130

 

 

Diğer taraftan, sözleĢme tipi bazında inceleme yapıldığında görülmektedir ki; 

hem organize hem de tezgâh üstü piyasalarda gerçekleĢtirilen iĢlem hacmi içerisinde 

ilk sırayı, faiz vadeli iĢlem sözleĢmeleri almaktadır. ÇalıĢma konusu olan döviz 

vadeli iĢlem sözleĢmelerinin organize piyasa iĢlem hacmi içerisindeki payı ise, 

sadece % 0,32 iken, bu oran tezgâh üstü piyasalarda % 12 – 13’ler seviyesinde 

belirlenmiĢtir.
131

 Bu açıdan bakıldığında, finansal piyasalarda baĢta kur riski olmak 

üzere, çeĢitli piyasa risklerinden vadeli piyasaları kullanarak korunmak isteyen 

kurumlar, ağırlıklı olarak tezgâh üstü piyasaları tercih etmektedirler. 

 

Organize piyasalarda ise; döviz vadeli iĢlem sözleĢmelerinin en yoğun iĢlem 

gerçekleĢtirdikleri borsalar arasında ilk üç sırayı CME, Meksika Borsası (MexDer) 

ve Kore Borsası almaktadır.
132

 

 

Tezgâh üstü piyasalarda yapılan döviz vadeli iĢlem sözleĢmelerinin vade yapısı 

incelendiğinde de, ĠĢlemlerin % 77 – % 78 oranında bir yıldan daha kısa vadeli 

oldukları görülmektedir. Döviz cinsleri itibariyle değerlendirildiğinde de; tezgâh üstü 
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piyasada gerçekleĢtirilen vadeli iĢlemlerin % 90’ınında ABD Doları, % 37’sinde ise 

Euro hâkim döviz cinsi kullanılmaktadır.
133

 

 

Tezgâh üstü piyasalarda döviz vadeli iĢlem sözleĢmelerini kullananlar 

içerisinde yer alan finansal olmayan kuruluĢların payı ise, Aralık 2006 tarihi 

itibariyle % 20,5 olarak belirlenmiĢtir.
134

 BaĢka bir ifadeyle, türev piyasalar ağırlıklı 

olarak bankalar ve diğer finansal kuruluĢlar tarafından yoğun olarak kullanılmaktadır 

demek yanlıĢ olmayacaktır. 

 

Türkiye’de ise, vadeli piyasaların gerçek anlamdaki geliĢiminin, 4 ġubat 2005 

yılı itibariyle Ġzmir Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon Borsası (VOB) ile gerçekleĢtiği 

bilinmektedir.
135

 

 

Döviz, endeks, faiz, altın, elektrik, canlı hayvan, buğday ve pamuk vadeli iĢlem 

sözleĢmelerinin iĢlem gördüğü VOB’da, iĢlem hacmi 2010 yılı itibariyle aĢağıdaki 

veriler ıĢığında değerlendirilebilir. 
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Tablo 3.1. ĠĢlem Hacminin ve Açık Pozisyon Sayısının Aylık GeliĢimi (Adet) 

 

(Kaynak: “VOB Yıllık Borsa Verileri: 2010”, VOB Resmi Ġnternet Sitesi, 

http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=614, EriĢim: 15.11.2011) 

 

Tablo 3.1. doğrultusunda görülmektedir ki; 2010 yılında adet cinsinden toplam 

iĢlem hacmi, 2009 yılına göre % 19 azalarak 79.431343 adetten, 63.952.177 adede 

gerilemiĢtir. 

 

Tablo 3.2. ĠĢlem Hacminin ve Açık Pozisyon Sayısının Aylık GeliĢimi (TL) 

 

(Kaynak: “VOB Yıllık Borsa Verileri: 2010”, VOB Resmi Ġnternet Sitesi, 

http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=614, EriĢim: 15.11.2011) 

http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=614
http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=614
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Tablo 3.2. doğrultusunda görülmektedir ki; 2010 yılında TL cinsinden toplam 

iĢlem hacmi, 2009 yılına göre % 29 artarak 334.172.858.081 TL’den, 

431.681.986.516 TL’ye yükselmiĢtir. 

 

Tablo 3.3. ĠĢlem Hacmi (TL) 

 

(Kaynak: “VOB Yıllık Borsa Verileri: 2010”, VOB Resmi Ġnternet Sitesi, 

http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=614, EriĢim: 15.11.2011). 

 

Tablo 3.3. doğrultusunda görülmektedir ki; 2010 yılı iĢlem hacmi, 2009 yılı 

iĢlem hacminin 1,3 katına ulaĢmıĢtır. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=614
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Tablo 3.4. Dayanak Varlık Bazında ĠĢlem Hacmi (Adet) /  

Yüzdesel Dağılım (2009 – 2010) 

 

(Kaynak: “VOB Yıllık Borsa Verileri: 2010”, VOB Resmi Ġnternet Sitesi, 

http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=614, EriĢim: 15.11.2011). 

 

Tablo 3.4. doğrultusunda görülmektedir ki; 2009 yılı adet cinsinden iĢlem 

hacminin en büyük kısmını, % 82 ile endeks vadeli iĢlem sözleĢmeleri 

oluĢturmaktadır. 2009 yılı itibariyle döviz vadeli iĢlem sözleĢmelerinin oranı ise, % 

17, 52 olarak belirlenmiĢtir. 

 

 

 

 

 

 

http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=614
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Yine Tablo 3.4. doğrultusunda; 2010 yılı adet cinsinden iĢlem hacminin en 

büyük kısmının, % 88 ile endeks vadeli iĢlem sözleĢmelerinin oluĢturduğu 

görülmektedir. 2010 yılı verilerine göre ise, döviz vadeli iĢlem sözleĢmelerinin oranı 

% 11,38’dir. Bu oranlar, 2010 yılında döviz vadeli iĢlem sözleĢmelerinin adet 

sayısının, 2009 yılına göre gerilediğini ortaya koymaktadır. 

 

Tablo 3.5. Dayanak Varlık Bazında ĠĢlem Hacmi (TL) /  

Yüzdesel Dağılım (2009 – 2010) 

 

(Kaynak: “VOB Yıllık Borsa Verileri: 2010”, VOB Resmi Ġnternet Sitesi, 

http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=614, EriĢim: 15.11.2011) 

 

 

 

 

 

http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=614
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Tablo 3.5. doğrultusunda görülmektedir ki; 2009 yılı TL cinsinden iĢlem 

hacminin en büyük kısmını, % 93 ile endeks vadeli iĢlem sözleĢmeleri 

oluĢturmaktadır. 2009 yılı itibariyle döviz vadeli iĢlem sözleĢmelerinin oranı ise, % 

6, 7 olarak belirlenmiĢtir. 

 

Yine Tablo 3.5. doğrultusunda; 2010 yılı adet cinsinden iĢlem hacminin en 

büyük kısmının, % 97 ile endeks vadeli iĢlem sözleĢmelerinin oluĢturduğu 

görülmektedir. 2010 yılı verilerine göre ise, döviz vadeli iĢlem sözleĢmelerinin oranı 

% 2,58’dir. Bu oranlar, 2010 yılında döviz vadeli iĢlem sözleĢmelerinin adet 

sayısının, 2009 yılına göre gerilediğini ortaya koymaktadır. 

 

Tablo 3.6. 2010 VOB Döviz Vadeli ĠĢlem SözleĢmesi Verileri 

SözleĢme 

Kodu 

Vade 

Ayı 

UzlaĢm

a Fiyatı 

Önceki 

UzlaĢm

a Fiyatı 

Fiyat 

DeğiĢi

m (%) 

Fiyat 

DeğiĢi

m  

Periyo

t 

Yükse

k 

Periyo

t 

DüĢük 

Ağırlıklı 

Ortalam

a 

Mikta

r 

(Adet) 

Hacim  

(TL) 

*Açık 

Pozisyon 

Yıllık 

Yüksek 

Açık 

Pozisyo

n 

DÖVĠZ 

SÖZLEġMELERĠ 

         

301F_FXUSD0210 ġubat 

2010 

1,5435 1,5140 1,95 0,0295 1,5615 1,4565 1,507

8 

644.211 971.711.974 0 

301F_FXUSD0410 Nisan 

2010 

1,4810 1,5280 -3,08 -

0,0470 

1,5945 1,4730 1,532

5 

813.320 1.245.006.96

2 

0 

301F_FXUSD0610 Hazira

n 2010 

1,5815 1,5540 1,77 0,0275 1,6195 1,4900 1,568

9 

1.566.05

9 

2.456.310.79

7 

0 

301F_FXUSD0810 Ağusto

s 2010 

1,5280 1,5975 -4,35 -

0,0695 

1,6320 1,4810 1,542

3 

909.757 1.402.206.96

7 

0 

301F_FXUSD1010 Ekim 

2010 

1,4370 1,5375 -6,54 -

0,1005 

1,6485 1,3960 1,463

7 

1.520.94

5 

2.222.995.35

9 

0 

301F_FXUSD1210 Aralık 

2010 

1,5450 1,6200 -4,63 -

0,0750 

1,6630 1,4015 1,491

9 

1.415.42

8 

2.111.136.51

8 

0 

301F_FXUSD0211 ġubat 

2011 

1,5575 1,5765 -1,21 -

0,0190 

1,5890 1,4020 1,535

6 

216.038 331.564.550 52.963 

301F_FXUSD0411 Nisan 

2011 

1,5695 1,4920 5,19 0,0775 1,5900 1,3900 1,548

3 

9.582 14.826.435 3.521 

311F_FXEUR0210 ġubat 

2010 

2,0960 2,1750 -3,63 -

0,0790 

2,1690 2,0405 2,090

3 

9.124 19.076.268 0 

311F_FXEUR0410 Nisan 

2010 

1,9710 2,2170 -11,10 -

0,2460 

2,2555 1,9655 2,086

6 

26.965 55.967.824 0 

311F_FXEUR0610 Hazira

n 2010 

1,9385 2,2230 -12,80 -

0,2845 

2,2225 1,9120 1,970

5 

22.934 45.122.549 0 

311F_FXEUR0810 Ağusto

s 2010 

1,9370 2,1675 -10,63 -

0,2305 

2,1895 1,9210 1,982

8 

42.363 83.897.414 0 

311F_FXEUR1010 Ekim 

2010 

1,9840 2,0420 -2,84 -

0,0580 

2,1900 1,9290 1,976

3 

23.333 46.118.916 0 

311F_FXEUR1210 Aralık 

2010 

2,0650 2,3185 -10,93 -

0,2535 

2,3020 1,9475 2,009

5 

25.912 52.116.739 0 

311F_FXEUR0211 ġubat 

2011 

2,0845 1,9975 4,36 0,0870 2,1950 1,9720 2,049

0 

11.507 23.574.564 3.505 

311F_FXEUR0411 Nisan 

2011 

2,0895 2,0500 1,93 0,0395 2,0990 1,9810 2,059

1 

9.237 19.018.857 1.158 

321F_FXEUD1210 Aralık 

2010 

1,3366 1,3120 1,88 0,0246 1,3385 1,3054 1,313

8 

3.279 6.689.279 0 

321F_FXEUD0311 Mart 

2011 

1,3370 1,3098 2,08 0,0272 1,3385 1,3055 1,320

2 

9.627 19.727.022 2.104 

P_302F_FXUSD01

10 

Ocak 

2010 

1,4925 1,5255 -2,16 -

0,0330 

1,4990 1,4520 1,464

5 

89 13.193.150 0 
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P_302F_FXUSD03

10 

Mart 

2010 

1,5310 1,5130 1,19 0,0180 1,5560 1,5270 1,541

6 

3 461.400 0 

P_302F_FXUSD05

10 

Mayıs 

2010 

1,5680 1,5340 2,22 0,0340 0,0000 0,0000 0,000

0 

0 0 0 

P_302F_FXUSD07

10 

Temmu

z 2010 

1,5105 1,5670 -3,61 -

0,0565 

1,5580 1,5120 1,543

2 

33 5.056.550 0 

P_302F_FXUSD09

10 

Eylül 

2010 

1,4740 1,6040 -8,10 -

0,1300 

0,0000 0,0000 0,000

0 

0 0 0 

P_302F_FXUSD11

10 

Kasım 

2010 

1,4890 1,5490 -3,87 -

0,0600 

0,0000 0,0000 0,000

0 

0 0 0 

P_302F_FXUSD01

11 

Ocak 

2011 

1,5360 1,6145 -4,86 -

0,0785 

1,6430 1,5150 1,561

9 

21 3.277.300 10 

P_302F_FXUSD03

11 

Mart 

2011 

1,5215 1,5215 0,00 0,0000 0,0000 0,0000 0,000

0 

0 0 0 

P_312F_FXEUR01

10 

Ocak 

2010 

2,0980 2,2215 -5,56 -

0,1235 

0,0000 0,0000 0,000

0 

10 2.098.000 0 

P_312F_FXEUR03

10 

Mart 

2010 

2,0635 2,2585 -8,63 -

0,1950 

2,0625 2,0625 2,062

5 

20 4.126.000 0 

P_312F_FXEUR05

10 

Mayıs 

2010 

1,9245 2,1500 -10,49 -

0,2255 

0,0000 0,0000 0,000

0 

0 0 0 

P_312F_FXEUR07

10 

Temmu

z 2010 

1,9645 2,1050 -6,67 -

0,1405 

0,0000 0,0000 0,000

0 

0 0 0 

P_312F_FXEUR09

10 

Eylül 

2010 

1,9820 1,9645 0,89 0,0175 0,0000 0,0000 0,000

0 

0 0 0 

P_312F_FXEUR11

10 

Kasım 

2010 

1,9720 2,0120 -1,99 -

0,0400 

0,0000 0,0000 0,000

0 

0 0 0 

P_312F_FXEUR01

11 

Ocak 

2011 

2,0120 2,2575 -10,87 -

0,2455 

0,0000 0,0000 0,000

0 

0 0 0 

P_312F_FXEUR03

11 

Mart 

2011 

2,0090 2,0090 0,00 0,0000 0,0000 0,0000 0,000

0 

0 0 0 

TOPLAM         7.279.79

7 

11.155.281.3

90 

63.261 

 

(Kaynak: “VOB Yıllık Borsa Verileri: 2010”, VOB Resmi Ġnternet Sitesi, 

http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=614, EriĢim: 15.11.2011) 

 

VOB’da, iĢlem hacmi içerisinde 2005 yılı itibariyle ilk sırayı, % 77’lik bir 

oranlar döviz vadeli iĢlem sözleĢmelerinin, ikinci sırayı ise % 23 ile endeks vadeli 

iĢlem sözleĢmelerinin aldığı göz önünde bulundurulduğunda,
136

 2010 yılı itibariyle 

dengenin tamamen değiĢtiği,
137

 döviz vadeli iĢlem sözleĢmelerinin 2005 yılı 

itibariyle sahip olduğu oranın çok daha fazlasıyla, 2010 yılında endeks vadeli iĢlem 

sözleĢmelerinin almaya baĢladığı görülmektedir. Bu durum da, artık günümüzde 

döviz vadeli iĢlem sözleĢmelerinin çok fazla talep görmediği Ģeklinde 

değerlendirilebilir. 

 

                                                 
136

 “VOB Borsa Yıllık Verileri: 2005”, VOB Resmi Ġnternet Sitesi, 

http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=614., EriĢim: 15.11.2011. 
137

 “VOB Yıllık Borsa Verileri: 2010”, VOB Resmi Ġnternet Sitesi, 

http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=614, EriĢim: 15.11.2011. 

http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=614
http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=614
http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=614
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2010 yılı itibariyle, VOB’da döviz vadeli iĢlem sözleĢmeleri için söz konusu 

olmaya baĢlayan tablonun ilk örneğinin, aslında 2006 yılı
138

 itibariyle kendisini 

ortaya koymaya baĢladığı görülmektedir. Çünkü 2005 yılı için, döviz vadeli iĢlem 

sözleĢmeleri ile endeks vadeli iĢlem sözleĢmeleri adına söz konusu olan tablo, 2006 

yılından itibaren tersine dönmeye baĢlamıĢ ve döviz vadeli iĢlem sözleĢmeleri % 38 

ile endeks vadeli iĢlem sözleĢmeleri ise % 61 ile yer değiĢtirmiĢtir. 

 

Bununla birlikte 2006 yılında dönem dönem, özellikle de ABD’nin faiz 

artırımlarına paralel olarak, geliĢmekte olan ülkelerde ortaya çıkan mini krizin bir 

uzantısı Ģeklinde, Mayıs – Haziran – Temmuz aylarında döviz üzerine vadeli 

iĢlemlerin toplam iĢlem hacmi içerisinde aldığı payda ciddi bir artıĢ ortaya çıkmaya 

baĢlamıĢtır.
139

 

 

VOB’ta 2005 yılı döviz vadeli iĢlem sözleĢmesi ortalaması % 72 iken, 2006 

yılı ortalaması % 39 olarak gerçekleĢmiĢtir ki;
140

 benzer oranların, 2009 yılı ile 2010 

yılı arasında söz konusu olduğu da görülmektedir.
141

 Mayıs – Haziran – Temmuz 

döneminde ise, döviz vadeli iĢlem sözleĢmelerinin toplam iĢlem hacmi içerisindeki 

payı sırasıyla % 48, % 57 ve % 58 olarak gerçekleĢmiĢtir. 

 

ĠĢlem hacminde ortaya çıkan bu artıĢ, özellikle söz konusu dalgalı dönemde 

VOB sözleĢmelerinin piyasalardaki ciddi bir ihtiyacı karĢılaması olarak 

yorumlanabilir. 

 

Buna karĢılık, bankaların gerçekleĢtirdikleri iĢlem hacmi pazar bazında 

incelendiğinde ise görülmektedir ki; genel trendin tersine, özellikle döviz vadeli 

iĢlem sözleĢmelerinde bankaların aldıkları payın, ortalama % 37 olarak yüksek bir 

                                                 
138

 “VOB Borsa Yıllık Verileri: 2006”, VOB Resmi Ġnternet Sitesi, 

http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=614., EriĢim: 15.11.2011. 
139

 “VOB Borsa Yıllık Verileri: 2006”, VOB Resmi Ġnternet Sitesi, 

http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=614., EriĢim: 15.11.2011. 
140

 “VOB Borsa Yıllık Verileri: 2005”, VOB Resmi Ġnternet Sitesi, 
http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=614., EriĢim: 15.11.2011. 

 
141

 “VOB Borsa Yıllık Verileri: 2009”, VOB Resmi Ġnternet Sitesi, 

http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=614., EriĢim: 15.11.2011. 

 

http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=614
http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=614
http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=614
http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage.aspx?tabid=614
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seviyede gerçekleĢmesi söz konusu olmuĢtur. Bu tespitten hareketle de, bankaların 

büyük ölçüde portföylerine iĢlem yaptıkları düĢünüldüğünde, VOB’u ağırlıklı olarak, 

kur riskinden korunmak amacıyla kullandıkları söylenebilir. 

 

Organize bir piyasa olan VOB’ta bu geliĢmeler yaĢanırken, Türkiye’de tezgâh 

üstü piyasalarda gerçekleĢtirilen vadeli piyasa iĢlem hacminde de önemli geliĢmeler 

olduğu görülmektedir. Türk Bankacılık Sektörü (TBS)’nde dünya uygulamasına 

paralel olarak, türev sözleĢmelerin hacmi ve çeĢitliliği, özellikle son dönemlerde 

önemi ölçüde artıĢ göstermeye baĢlamıĢtır demek yanlıĢ olmayacaktır. 

2000 – 2002 yılları arası dönemde, türev piyasa nominal iĢlem hacminde 

yaĢanan düĢüĢ, hem bankaların mevduat vb. para toplama giriĢimlerine yönelik 

olarak yaptıkları forward sözleĢmelere son vermelerinden, hem de 2001 yılında döviz 

kurlarında gerçekleĢen aĢırı yükseliĢten kaynaklanmıĢtır.
142

 Günümüzde ise tekrar 

söz konusu olmaya baĢlayan yükseliĢ ise; faiz oranlarının düĢmesine bağlı olarak 

getirilerin azalması ile birlikte, kâr amaçlı türev ürünlere yönelik talep oluĢmasının 

yanı sıra, banka ve banka dıĢı kurumların kur ve faiz riskine karĢı korunma sağlamak 

istemeleridir. 

 

Bankacılık Düzenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) tarafından, Haziran 

2006’da yayınlanan ve Haziran 2005 – Mayıs 2006 arasındaki dönemi değerlendiren 

“Türk Bankacılık Sektörü Kur Riski Değerlendirme Raporu”na göre;
143

 türev 

iĢlemler konusunda en agresif grubu, % 59,4 gibi bir oranlar özel bankalar 

oluĢturmaktadırlar. Yabancı bankaların toplam oran içerisindeki payı % 33,8 olarak 

belirlenmiĢken, kamu bankalarının ise % 6,1 orana sahip oldukları görülmektedir. 

 

Bankaların taraf oldukları türev sözleĢmelerin % 96,9 bir oran çerçevesinde ve 

önemli bir kısımla, tezgâh üstü piyasalarda gerçekleĢtirilmektedir. Ayrıca dünya 

                                                 
142

 Mustafa Kemal Yılmaz, “Ekonomik Parametreler Çerçevesinde Döviz Vadeli ĠĢlem 

SözleĢmelerinin Türkiye’de GeliĢimi ve Kur Riski Yöntemi Açısından Değerlendirilmesi”, Ġktisat, 

ĠĢletme ve Finans Dergisi, Yıl: 22, Mayıs 2007, s. 62 – 74. 
143

 Türk Bankacılık Sektörü Kur Riski Değerlendirme Raporu, BDDK Yayınları, Ġstanbul, 2006, 

s. 35. 
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uygulamasının tersine, Türkiye’de gerçekleĢtirilen türev sözleĢmelerin tamamına 

yakını, faiz üzerinden değil döviz üzerinden gerçekleĢtirilmektedir.
144

 

 

Yine BDDK tarafından yayınlanan aylık raporlar incelendiğinde, döviz vadeli 

iĢlem sözleĢmeleri içerisinde 2010 yılı itibariyle ilk iki sırayı, % 49 ile döviz swap ve 

% 21 ile de döviz forward sözleĢmelerinin aldığı görülmektedir. Döviz 

opsiyonlarının ise, sektördeki toplam iĢlem hacminin yaklaĢık olarak % 82’sine 

karĢılık geldiği görülmektedir.
145

 

 

Faiz oranına dayalı türev sözleĢmelerin ise; % 3 gibi önemli olmayan bir 

büyüklüğe sahip olmaları da,
146

 türev sözleĢmelerdeki artıĢın önemli bir kısmının, 

bankaların bilanço içinde taĢıdıkları Yabancı Para (YB) kısa pozisyonlarını 

dengeleme ihtiyacı ile açıklanabilir. Bu doğrultuda da, yukarıdaki açıklamalarda da 

yer verildiği üzere; türev sözleĢmelerin, özellikle de swap sözleĢmelerin hacmi 

önemli ölçüde artıĢ göstermiĢtir. Bankalar, ihracatçı firmalara forward sözleĢmeler 

ile koruma sağlamaktayken, kendi taĢıdıkları pozisyonları da yurtdıĢı bankalar ile 

yaptıkları karĢı forward sözleĢmeleri ile hedge etmektedirler. 

 

TBS Raporu’nda, türev piyasada gerçekleĢtirilen nominal iĢlem hacmi 

değerinde dikkati çeken önemli bir baĢka nokta da, bankalar tarafından 

gerçekleĢtirilen iĢlemlerin % 71’inin üç aydan daha kısa vadeli olmasıdır.
147

 Bu 

durum, hem ekonomik açıdan hem de Ģirketlerin talep ettikleri risk yönetim 

politikaları açısından önemli bir fikir vermektedir. 
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 Türk Bankacılık Sektörü Kur Riski Değerlendirme Raporu, BDDK Yayınları, Ġstanbul, 2011, s. 

37. 
145

 Türk Bankacılık Sektörü Kur Riski Değerlendirme Raporu, 2011, s. 37. 
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 Türk Bankacılık Sektörü Kur Riski Değerlendirme Raporu, 2011, s. 37. 
147

 Türk Bankacılık Sektörü Kur Riski Değerlendirme Raporu, 2011, s. 39. 
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3.3. DÖVĠZ VADELĠ ĠġLEM SÖZLEġMELERĠNĠN PERFORMANSI VE 

EKONOMĠK PARAMETRELER 

 

Türkiye, yurtdıĢı kaynaklarını yoğun olarak kullanan, sermaye hareketlerinin 

serbest olduğu ve kısmen dolarize olmuĢ geliĢmekte olan piyasa ekonomilerinde, kur 

düzeyini sadece mal ve faktör ticareti değil, aynı zamanda sermaye hareketleri ve 

yurtiçi yerleĢiklerin portföy tercihleri gibi unsurlar da etkilemektedir. Dolayısıyla da, 

ekonomiye hızlı sermaye giriĢi – çıkıĢı, para ikamesi – ters para ikamesi gibi 

süreçlerin yaĢanması, ekonomik birimleri kur riskine daha hassas hale getirmekte ve 

kur riskinin yönetimi daha da zorlaĢtırmaktadır. 

 

DıĢ ticaret iĢlem hacmi, yurtdıĢından borç kullanımı, bankaların ve finansal 

olmayan kuruluĢların piyasada taĢıdıkları açık ya da fazla pozisyon miktarı, bir 

taraftan piyasada maruz kalınan kur riskinin boyutlarını belirlemekteyken, diğer 

taraftan da söz konusu riskten korunmak amacıyla, vadeli piyasalarda edinilmesi 

gereken pozisyon tipine ve tutarına etkide bulunmaktadır. 

 

Türkiye’de, 2001 yılından baĢlamak üzere döviz kurlarının piyasada serbest 

olarak belirlenmesi sonucu, kurlarda yaĢanan hareketliliğin gösterdiği istikrarlı seyir 

de, döviz vadeli iĢlem sözleĢmelerinin hacimsel geliĢimine katkıda bulunmuĢtur 

denilebilir. Kurdaki yıllık volatilite 2001 yılında ulaĢtığı % 53’lük seviyeden sonra, 

2002 yılında % 15, 2003 – 2005 yılları arasında ise ortalama % 11,5 seviyesinde 

seyretmiĢtir. Bu istikrarlı seyir, 2006 yılında yaĢanan geliĢmelerle kısmen bozulsa da, 

riskten korunma araçlarının kullanımının da etkisiyle, yıllık volatilite % 15’i 

aĢmıĢtır.
148

 

 

ÇalıĢmanın bu aĢamasında, Türkiye’de döviz vadeli iĢlem sözleĢmelerinin 

seyrini etkileyen ekonomik unsurlar üzerinde değerlendirmelerde bulunulacaktır. 
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 Yılmaz, s. 63. 



 
86 

3.3.1. DIġ TĠCARET HACMĠ 

 

Firmalar tarafından, hem spot hem de vadeli piyasada dövize olan en önemli 

talep, uluslararası piyasalarda gerçekleĢtirilen iĢlemlerden; diğer bir ifadeyle de, dıĢ 

ticaret iĢlemlerinden kaynaklanmaktadır. Türkiye’de 2010 yılı itibariyle, ihracatın % 

43’ü ABD Doları ile % 49’u ise Euro ile gerçekleĢtirilmiĢtir. Ġthalat ise, % 58 

oranında ABD Doları ile % 38 oranında Euro ile gerçekleĢtirilmiĢtir. NetleĢtirme 

yapılmadan toplam tutar olarak bakıldığında ise; dıĢ ticaretin % 52 oranında ABD 

Doları ile % 42 oranında da Euro ile gerçekleĢtirildiği görülmektedir.
149

 Bu 

sonuçlardan hareketle, sadece dıĢ ticaret boyutu ile yaklaĢıldığında, Ģirketlerin 

piyasada ağırlıklı olarak ABD Doları cinsinden kur riskine maruz kaldıkları 

görülmektedir. 

 

3.3.2. DIġ BORÇ KULLANIMI 

 

Kurumlar açısından bakıldığında, ekonomik açıdan piyasada döviz talebini 

etkileyen en önemli unsurlardan birisinin de, firmaların yurtdıĢından kullandıkları 

kredilerin ve bu kredilere karĢılık olarak yabancı para olarak ödemek zorunda 

kalacakları dıĢ borçların olduğu görülmektedir. Bu borçların boyutu ve döviz 

cinsinden kompozisyonu, Ģirketlerin takip edecekleri riskten korunma politikalarını 

yakından etkilemektedir. 

 

Hazine MüsteĢarlığı tarafından düzenli olarak yayınlanan dıĢ borç verileri 

incelendiğinde, 2010 yılı içerisinde döviz cinsleri açısından dıĢ borçların 

kompozisyonu içerisinde, toplam dıĢ borç tutarının % 55’inin ABD Doları, % 

32’sinin ise Euro cinsinden olduğu görülmektedir. Ġlgi çekici noktalardan birisi de, 

gerek ABD Doları ve gerekse de Euro cinsinden alınmıĢ olan dıĢ borçların, % 76 gibi 

bir oranla ve ağırlıklı olarak uzun vadeli olmasıdır.
150
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 “DıĢ Ticaret Hacmi: 2010”, TUĠK Resmi Ġnternet Sitesi, 
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 “DıĢ Borç Verileri: Borç Stoku ve Borçlanma”, Hazine MüsteĢarlığı Resmi Ġnternet Sitesi, 
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Bu tespit, Türk Bankacılık Sektörü’nde gerçekleĢtirilen türev iĢlemlerin % 

77’sinin 3 aydan daha kısa vadeli olduğu gerçeği ile birlikte düĢünüldüğünde, dikkat 

çekici bir nitelik arz etmektedir. 

 

DıĢ borçlanma konusunda üzerinde durulması gereken bir baĢka nokta da; 

bankacılık sektörü dâhil, finansal kuruluĢlar dıĢında kalan reel sektör kuruluĢlarının 

toplan dıĢ borç içerisinde aldığı payın yüksek olmasıdır. Buna göre; özel sektör 

Ģirketlerinin toplam dıĢ bor. Ġçinde aldığı pay 2010 yılı içerisinde % 32, 2011 yılının 

üçüncü çeyreğinde ise % 37 olarak gerçekleĢmiĢtir. Bu oran, aynı dönemlerde T.C. 

Merkez Bankası dıĢında, bankacılık sektörünün kullandığı dıĢ borç rakamının 

nominal tutar olarak, toplamda yaklaĢık 2 katına karĢılık gelmektedir.
151

 

 

Diğer taraftan, bankalar dıĢındaki özel kesimin kısa vadeli dıĢ borçları, aynı 

dönemde % 147’lik bir artıĢ gösterirken, özel sektörün orta – uzun vadeli dıĢ 

borçlarındaki artıĢ oranı, % 106 olarak gerçekleĢmiĢtir.
152

 Bu da açık pozisyonun, 

reel sektör açısından daha dikkatli takip edilmesi ve kur riskinin daha etkin 

yönetilmesi gerektiğini ortaya çıkarmaktadır. 

 

Bu noktada, risk yönetimi açısından Türkiye’de karĢılaĢılan en önemli sorun 

ise; bankaların kur riski ve açık pozisyonunun, BDDK tarafından düzenli olarak 

takip ediliyor olmasına rağmen, reel sektörde faaliyet gösteren Ģirketler için, 

ĠMKB’de iĢlem gören Ģirketler dıĢında herhangi bir düzenli raporlama yapılması 

yoluna gidilmemesidir. 
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Reel sektörün kullandığı dıĢ borçlar açısından bir baĢka dikkat çekici nokta da, 

söz konusu dönemdeki dıĢ borçların, ortalama % 70 gibi bir oranla uzun vadeli 

olmasıdır.
153

 Bir baĢka ifadeyle; özel sektör Ģirketleri, yurtdıĢından kullandıkları 

yabancı para cinsinden krediler için, piyasada orta – uzun vadeli bir kur riski 

taĢımaktadırlar. 

 

VOB’da döviz vadeli iĢlem sözleĢmesi tanımı altında iĢlem gören “TL/Dolar” 

ve “TL/Euro” sözleĢmelerinin kompozisyonu incelendiğinde; organize piyasada 

gerçekleĢtirilen iĢlemlerin, ortalama % 94’ünün “TL/Dolar” ve % 6’sının “TL/Euro” 

vadeli iĢlem sözleĢmesi oldukları görülmektedir.
154

 Bu durum, kısmi olarak 

yukarıdaki anlatımlarda yer verilen tespitlerle de paralellik göstermektedir 

denilebilir. 

 

Bir baĢka ifadeyle de Ģirketler; uluslararası piyasalarda daha istikrarlı bir seyir 

izleyen Euro’dan ziyade, ABD ekonomisinin performansına iliĢkin spekülasyonlar 

sonucu, ABD Doları fiyatında ortaya çıkabilecek değiĢimlerden endiĢe etmekte ve 

ağırlıklı olarak bu döviz cinsinde pozisyon alarak, korunma pozisyonu oluĢturmaya 

çalıĢmaktadır demek yanlıĢ olmayacaktır. 

 

ĠĢlemlerin “TL/Euro” sözleĢmesinde bir anlamda sığ kalmasının bir baĢka 

neden de; söz konusu sözleĢme tipinde, piyasaya iletilen alım – satım emirleri, 

arasındaki fiyat farkının (spread), talep yetersizliği sonucu geniĢ aralıkta kalması ve 

iĢlem yapmaya uygun bir ortam ortaya çıkarmamasıdır. Bu durum, VOB günlük 

bültenlerinde her iki sözleĢme tipinde oluĢan açık pozisyon sayısından da açık bir 

Ģekilde görülmektedir. 
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3.4. TÜRKĠYE’DE DÖVĠZ VADELĠ ĠġLEM KONTRATLARINDA 

VERGĠLENDĠRME 

 

Vergi Kanunlarımızın muhtelif maddelerinde “menkul kıymet” kavramı 

kullanılmakla beraber, bu kavrama iliĢkin herhangi bir açıklama vergi 

kanunlarımızda yer almamaktadır. Dolayısıyla menkul kıymet kavramını açıklamak 

için, Sermaye Piyasası Kanunu’na baĢvurmak gerekmektedir.  

 

Ancak vadeli iĢlem sözleĢmelerinin menkul kıymet olup olmadığı tartıĢmasına 

girmeden önce, menkul kıymetten daha geniĢ bir kavram olan kıymetli evrak 

açısından vadeli iĢlem sözleĢmelerini değerlendirmek daha faydalı olacaktır. 

 

Kıymetli evrak tanımı; 6762 Sayılı Türk Ticaret Kanunu’nun 557 nci 

Maddesi’nde yapılmıĢtır. Bu Madde’ye göre; 

 

“Kıymetli evrak öyle senetlerdir ki; bunlarda mündemiç olan hak senetten ayrı 

olarak dermeyan edilemediği gibi, baĢkalarına da devredilemez”. 

 

Bu tarife göre; kıymetli evrakın üç önemli özelliği vardır; 

 

 Kıymetli evrak bir senettir. 

 

 Kıymetli evrakta hak senette mündemiçtir. 

 

 Kıymetli evrakta hak ile senet birbirine bağlıdır. 

 

Kıymetli evrakın temel özelliklerinden biri, belirtildiği üzere senet ile senette 

iĢaret edilen hak arasındaki bağdır. Kıymetli evrakta senet hakkın bir ispat vasıtası 

değil, unsuru niteliğindedir.  
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Vadeli iĢlem sözleĢmelerinin kıymetli evrak olup olmadıklarını tartıĢırken, bu 

sözleĢmeleri iki gruba ayırarak incelemek gerekmektedir;
155

 

 

 Ġlk gruba; tezgah üstü piyasalarda iĢlem gören forward ve swap (bazen de 

opsiyon) sözleĢmeleri girmektedir. 

 

Forward, swap ve tezgah üstü piyasalarda iĢlem gören opsiyon 

sözleĢmelerinin yapılmasında kanunla getirilmiĢ bir Ģekil Ģartı 

bulunmamaktadır. Hatta bu sözleĢmeler, yazılı yapılabileceği gibi sözlü de 

yapılabilmektedir. Bu nedenle de bu sözleĢmelerde; bir senedin varlığı bile 

Ģart debilken, bunların kıymetli evrak olarak kabul edilmeleri çok da mümkün 

değildir. 

 

 Ġkinci gruba ise; borsalarda iĢlem gören futures ve opsiyon sözleĢmeleri 

girmektedir. 

 

Ġkinci grup içinse aynı sonuca varmak zordur. Borsada iĢlem gören futures ve 

opsiyon sözleĢmeleri sıkı Ģekil Ģartlarına tabidirler. Buradaki Ģekil, geçerlilik 

Ģartıdır. Senet ile hak arasındaki ayrılmaz bağın da varlığını bu sözleĢmelerde 

kabul etmek gerekir. Çünkü borsalarda alımı ve satımı yapılan, futures ve 

opsiyon sözleĢmelerine konu olan değerler değil, sözleĢmelerin kendisidir. 

Bu nedenlerle borsalarda iĢlem gören futures ve opsiyon sözleĢmelerinin 

kıymetli evrak olduğunu söylemek yanlıĢ olmayacaktır. 

 

2499 Sayılı Sermaye Piyasası Kanunu’nu, sermaye piyasası araçlarını “menkul 

kıymetler” ve “diğer sermaye piyasası araçları” olarak iki gruba ayırmıĢtır. Bu iki 

grup, Kanun’un 3 üncü Maddesi’nin (b) bendinde Ģu Ģekilde tanımlanmıĢtır; 

 

“Menkul kıymetler: Ortaklık ya da alacaklılık sağlayan, belli bir meblağı temsil 

eden, yatırım aracı olarak kullanılan, dönemsel gelir getiren, misli nitelikte, seri 

halinde çıkarılan, ibareleri aynı olan ve Ģartları Kurulca belirlenen kıymetli evraktır. 
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Diğer sermaye piyasası araçları: Menkul kıymetler dıĢında kalan ve Ģartları 

Kurulca belirlenen evraktır. ġu kadar ki; nukut ile çek, poliçe, bono ile mevduat 

sertifikaları bundan müstesnadır”. 

 

Menkul kıymetin tanımındaki özelliklere göre; vadeli iĢlem sözleĢmeleri 

dönemsel gelir getirmezler, misli nitelikte değildirler ve seri halinde çıkarılmazlar. 

Ayrıca vadeli iĢlem sözleĢmeleri, sadece yatırım amacıyla yapılmazlar. Riskten 

korunma amacı da bu sözleĢmelerin yapılmasındaki en önemli nedenlerden biridir. 

 

Bu bağlamda vadeli iĢlem sözleĢmelerini menkul kıymet olarak kabul etmek 

mümkün değildir. Ayrıca DanıĢtay 4. Dairesi’nin 07.11.2001 Tarih ve E:2001/2853, 

K:2001/4151 Sayılı Kararı’nda; menkul kıymet kavramının, 2499 Sayılı Sermaye 

Piyasası Kanunu’nun 3/b Maddesi’nde; ortaklık veya alacaklılık hakkı sağlayan, belli 

bir meblağı temsil eden, yatırım aracı olarak kullanılan, dönemsel gelir getiren, misli 

nitelikte, seri halde çıkarılan, ibareleri aynı olan ve Ģartları Sermaye Piyasası 

Kurumu’nca belirlenen kıymetli evrak olarak tanımlandığı dikkate alındığında; 

ortaklık ya da alacaklılık hakkı sağlamadığı gibi, yatırım aracı olarak da 

kullanılmamakta olan, dönemsel gelir getirmeyen, spesifik karakterli olup, misli 

niteliği haiz olmayan, seri halde çıkarılmayan ve aynı ibareleri taĢımayan forward 

sözleĢmelerinin menkul kıymet olmadığı kabul edilmektedir. 

 

Öte yandan, 2499 Sayılı Sermaye Piyasası Kanunu’nun Sermaye Piyasası 

Kurulu’nun görev ve yetkilerini düzenleyen 22 nci Maddesi’nin (j) bendine göre; 

 

“Ekonomik ve finansal göstergelere, sermaye piyasası araçlarına, mala, kıymetli 

madenlere ve dövize dayalı vadeli iĢlem ve opsiyon sözleĢmeleri dahil, her türlü 

türev araçların niteliklerini, alım ve satım esaslarını, bu araçların iĢlem göreceği 

borsalar ve piyasalarda çalıĢacakların denetim, faaliyet ilke ve esasları ile 

yükümlülüklerini, teminatlar, takas ve saklama sistemi konularındaki esas ve usulleri 

düzenlemek, Kurul’un yetki ve görevleri arasında sayılmıĢtır”. 
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Söz konusu Madde ile her türlü türev araçların niteliklerini, alım ve satım 

esaslarını belirleme görevi SPK’ya verilmiĢtir. O halde vadeli iĢlem sözleĢmeleri 

(türev araçlar) olan forward, swap, futures ve opsiyonları, Ģartları Kurulca 

belirlendiği için, diğer sermaye piyasası araçları olarak kabul etmek gerekmektedir. 

 

3.4.1. VADELĠ ĠġLEM SÖZLEġMELERĠNDEN ELDE EDĠLEN 

GELĠRLERĠN VERGĠLENDĠRĠLMESĠ RAPORU
156

 
157

 

 

1) GERÇEK KĠġĠ (BĠREYSEL) YATIRIMCILAR 

 

A- Türkiye’de YerleĢik Bireysel Yatırımcıların Vergilendirilmesi 

 

Ġkametgâhı Türkiye’de olan ya da bir takvim yılı içerisinde Türkiye’de devamlı 

olarak altı aydan fazla oturanlar (geçici ayrılmalar süreyi kesmez) Türkiye’de 

yerleĢik sayılmaktadırlar. Ancak, belli ya da geçici görev veya iĢ için Türkiye’ye 

gelen yabancı iĢ, ilim ve fen adamları, uzmanlar, memurlar, basın ya da yayın 

muhabirleri ve durumları bunlara benzeyen kimselerle tahsil veya tedavi veya 

istirahat ya da seyahat amacıyla gelenler, tutukluluk, hükümlülük veya hastalık gibi 

elde olmayan sebeplerle Türkiye’de alıkonulmuĢ ya da kalmıĢ kiĢiler, Türkiye’de 

yerleĢik sayılmazlar. 

 

a) Pozisyonun Tutulduğu Süre Ġçerisinde: 

 

i) ĠĢlemin ticari faaliyet kapsamında olmaksızın yapılması halinde; 

 

 Uzun Pozisyon Sahipleri Açısından:  

o Vade tarihine kadar, güncelleme iĢlemine bağlı olarak oluĢabilecek 

kazanç vergiye tabi değildir. 
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o Takas merkezine yatırılan nakit teminatların nemaları, % 15 stopaja 

tabi olup, söz konusu stopaj nihai vergidir. Bu kazançların beyanı 

gerekli değildir. 

 

 Kısa Pozisyon Sahipleri Açısından:  

o Vade tarihine kadar, güncelleme iĢlemine bağlı olarak oluĢabilecek 

kazanç vergiye tabi değildir. 

o Takas merkezine yatırılan nakit teminatların nemaları, % 15 stopaja 

tabi olup, söz konusu stopaj nihai vergidir. Bu kazançların beyanı 

gerekli değildir. 

 

ii) ĠĢlemin ticari faaliyet kapsamında yapılması halinde; 

 

 Uzun Pozisyon Sahipleri Açısından: 

o Borsa rayici ile değerleme yapılır. Borsa rayici ile değerleme 

sonucunda güncelleme iĢlemine bağlı olarak oluĢacak kazanç (ya da 

zarar) ticari kazanca dâhil edilir. 

o Takas merkezine yatırılan teminatların nemaları ticari kazanca dâhil 

edilir. Takas merkezine yatırılan nakit teminatların nemaları, % 15 

stopaja tabi olup, kaynakta kesilen vergiler beyan edilen kazanç 

üzerinden hesaplanacak gelir vergisine mahsup edilir. 

o Elde edilen nemalar nedeniyle KDV hesaplanmaz. 

 

 Kısa Pozisyon Sahipleri Açısından: 

o Borsa rayici ile değerleme yapılır. Borsa rayici ile değerleme 

sonucunda güncelleme iĢlemine bağlı olarak oluĢacak kazanç (ya da 

zarar) ticari kazanca dâhil edilir. 

o Takas merkezine yatırılan teminatların nemaları ticari kazanca dâhil 

edilir. Takas merkezine yatırılan nakit teminatların nemaları, % 15 

stopaja tabi olup, kaynakta kesilen vergiler beyan edilen kazanç 

üzerinden hesaplanacak gelir vergisine mahsup edilir. 

o Elde edilen nemalar nedeniyle KDV hesaplanmaz. 
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b) SözleĢmenin Ters Pozisyonla Kapatılması Halinde: 

 

i) ĠĢlemin ticari faaliyet kapsamında olmaksızın yapılması halinde; 

 

 Uzun Pozisyon Sahipleri Açısından: 

o Döviz, faiz ve emtia vadeli iĢlem sözleĢmelerinde, 01.01.2009 tarihi 

ve sonrasında alınan pozisyonlardan elde edilen kazançlar için 

uygulanan % 10 stopaj uygulamasına devam edilecek olup, söz 

konusu stopaj nihai vergidir. Bu kazançların beyanı gerekli değildir. 

o Hisse senedi ve hisse senedi endeksine dayalı vadeli iĢlem 

sözleĢmelerinden elde edilen kazançlarda % 0 stopaj uygulaması 

devam etmekte olup, söz konusu stopaj nihai vergidir. Bu kazançların 

beyanı gerekli değildir. 

o Zarar edilmesi durumunda bu surette doğan zarar varsa, vergiye tabi 

diğer kazançlardan indirilemez. Ancak tevkifatın uygulanması 

açısından, menkul kıymetlere dayalı vadeli iĢlem sözleĢmelerinden 

(örneğin; döviz vadeli iĢlem sözleĢmeleri) doğan kazanç ya da zararlar 

ilgili menkul kıymetin elden çıkartılması suretiyle elde edilen kazanç 

veya zarara mahsup edilebilir. 

 

 Kısa Pozisyon Sahipleri Açısından: 

o Döviz, faiz ve emtia vadeli iĢlem sözleĢmelerinde 01.01.2009 tarihi ve 

sonrasında alınan pozisyonlardan elde edilen kazançlar için uygulanan 

% 10 stopaj uygulaması devam edecek olup, söz konusu stopaj nihai 

vergidir. Bu kazançların beyanı gerekli değildir. 

o Hisse senedi ve hisse senedi endeksine dayalı vadeli iĢlem 

sözleĢmelerinden elde edilen kazançlarda % 0 stopaj uygulaması 

devam etmekte olup, söz konusu stopaj nihai vergidir. Bu kazançların 

beyanı gerekli değildir. 

o Zarar edilmesi durumunda bu surette doğan zarar varsa, vergiye tabi 

diğer kazançlardan indirilemez. Ancak tevkifatın uygulanması 

açısından, menkul kıymetlere dayalı vadeli iĢlem sözleĢmelerinden 

(örneğin; döviz vadeli iĢlem sözleĢmeleri) doğan kazanç ya da zararlar 
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ilgili menkul kıymetin elden çıkartılması suretiyle elde edilen kazanç 

veya zarara mahsup edilebilir. 

 

ii) ĠĢlemin ticari faaliyet kapsamında yapılması halinde; 

 

 Uzun Pozisyon Sahipleri Açısından: 

o Döviz, faiz ve emtia vadeli iĢlem sözleĢmelerinde 01.01.2009 tarihi ve 

sonrasında alınan pozisyonlardan elde edilen kazançlar için uygulanan 

% 10 uygulamasına devam edilecek olup, söz konusu kazanç ticari 

kazanca dâhil edilir. 

o Hisse senedi ve hisse senedi endeksine dayalı vadeli iĢlemlerden elde 

edilen kazançlarda % 0 stopaj uygulaması devam etmekte olup, söz 

konusu kazanç ticari kazanca dâhil edilir. 

o Tevkifatın uygulanması açısından, menkul kıymetlere dayalı vadeli 

iĢlem sözleĢmelerinden (örneğin; döviz vadeli iĢlem sözleĢmeleri) 

doğan kazanç ya da zararlar ilgili menkul kıymetin elden çıkartılması 

suretiyle elde edilen kazanç veya zarara mahsup edilebilir. Kaynakta 

kesilen vergiler beyan edilen kazanç üzerinden hesaplanacak gelir 

vergisine mahsup edilir. 

o Zarar edilmesi halinde, söz konusu zarar ticari kazançtan indirilir. 

o Elden çıkartma nedeniyle KDV hesaplanmaz. 

 

 Kısa Pozisyon Sahipleri Açısından: 

o Döviz, faiz ve emtia vadeli iĢlem sözleĢmelerinde 01.01.2009 tarihi ve 

sonrasında alınan pozisyonlardan elde edilen kazançlar için uygulanan 

% 10 uygulamasına devam edilecek olup10 söz konusu kazanç ticari 

kazanca dâhil edilir. 

o Hisse senedi ve hisse senedi endeksine dayalı vadeli iĢlemlerden elde 

edilen kazançlarda % 0 stopaj uygulaması devam etmekte olup, söz 

konusu kazanç ticari kazanca dâhil edilir. 

o Tevkifatın uygulanması açısından, menkul kıymetlere dayalı vadeli 

iĢlem sözleĢmelerinden (örneğin; döviz vadeli iĢlem sözleĢmeleri) 

doğan kazanç ya da zararlar ilgili menkul kıymetin elden çıkartılması 
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suretiyle elde edilen kazanç ya da zarara mahsup edilebilir. Kaynakta 

kesilen vergiler beyan edilen kazanç üzerinden hesaplanacak gelir 

vergisine mahsup edilir. 

o Zarar edilmesi halinde, söz konusu zarar ticari kazançtan indirilir. 

o Elden çıkartma nedeniyle KDV hesaplanmaz. 

 

c) SözleĢmenin Nakdi UzlaĢma Ġle Sonuçlanması Halinde: 

 

i) ĠĢlemin ticari faaliyet kapsamında olmaksızın yapılması halinde; 

 

 Uzun Pozisyon Sahipleri Açısından: 

o AnlaĢma hükümleri çerçevesinde sözleĢme sona erdirilir. Döviz, faiz 

ve emtia vadeli iĢlem sözleĢmelerinde 01.01.2009 tarihi ve sonrasında 

alınan pozisyonlardan elde edilen kazançlar için uygulanan % 10 

stopaj uygulamasına devam edilecek olup, söz konusu stopaj nihai 

vergidir. Bu kazançların beyanı gerekli değildir. 

o Hisse senedi ve hisse senedi endeksine dayalı vadeli iĢlem 

sözleĢmelerinden elde edilen kazançlarda % 0 stopaj uygulaması 

devam etmekte olup, söz konusu stopaj nihai vergidir. Bu kazançların 

beyanı gerekli değildir. 

o Zarar edilmesi durumunda bu surette doğan zarar varsa, vergiye tabi 

diğer kazançlardan indirilemez. Ancak tevkifatın uygulanması 

açısından, menkul kıymetlere dayalı vadeli iĢlem sözleĢmelerinden 

(örneğin; döviz vadeli iĢlem sözleĢmeleri) doğan kazanç ya da zararlar 

ilgili menkul kıymetin elden çıkartılması suretiyle elde edilen kazanç 

veya zarara mahsup edilebilir. 

 

 Kısa Pozisyon Sahipleri Açısından: 

o AnlaĢma hükümleri çerçevesinde sözleĢme sona erdirilir. Döviz, faiz 

ve emtia vadeli iĢlem sözleĢmelerinde 01.01.2009 tarihi ve sonrasında 

alınan pozisyonlardan elde edilen kazançlar %10 stopaja tabi olup, 

söz konusu stopaj nihai vergidir. Bu kazançların beyanı gerekli 

değildir. 
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o Hisse senedi ve hisse senedi endeksine dayalı vadeli iĢlem 

sözleĢmelerinden elde edilen kazançlarda % 0 stopaj uygulaması 

devam etmekte olup, söz konusu stopaj nihai vergidir. Bu kazançların 

beyanı gerekli değildir. 

o Zarar edilmesi durumunda bu surette doğan zarar varsa, vergiye tabi 

diğer kazançlardan indirilemez. Ancak tevkifatın uygulanması 

açısından, menkul kıymetlere dayalı vadeli iĢlem sözleĢmelerinden 

(örneğin; döviz vadeli iĢlem sözleĢmeleri) doğan kazanç ya da zararlar 

ilgili menkul kıymetin elden çıkartılması suretiyle elde edilen kazanç 

veya zarara mahsup edilebilir. 

 

ii) ĠĢlemin ticari faaliyet kapsamında yapılması halinde; 

 

 Uzun Pozisyon Sahipleri Açısından: 

o Döviz, faiz ve emtia vadeli iĢlem sözleĢmelerinde 01.01.2009 tarihi ve 

sonrasında alınan pozisyonlardan nakdi uzlaĢma sonucu elde edilen 

kazançlar için uygulanan % 10 stopaj uygulamasına devam edilecek 

olup, söz konusu kazanç ticari kazanca dâhil edilir. Kaynakta kesilen 

vergiler beyan edilen kazanç üzerinden hesaplanacak gelir vergisine 

mahsup edilir. 

o Hisse senedi ve hisse senedi endeksine dayalı vadeli iĢlem 

sözleĢmelerinden elde edilen kazançlarda % 0 stopaj uygulaması 

devam etmektedir. 

o Tevkifatın uygulanması açısından, menkul kıymetlere dayalı vadeli 

iĢlem sözleĢmelerinden (örneğin; döviz dayalı vadeli iĢlem 

sözleĢmeleri) doğan kazanç ya da zararlar ilgili menkul kıymetin 

elden çıkartılması suretiyle elde edilen kazanç veya zarara mahsup 

edilebilir. 

o Zarar dogması halinde, gerçeklesen olan zarar kazançtan 

indirilebilecektir. 

o Elde edilecek kazanç nedeniyle KDV hesaplanmaz. 
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 Kısa Pozisyon Sahipleri Açısından: 

o Döviz, faiz ve emtia vadeli iĢlem sözleĢmelerinde 01.01.2009 tarihi ve 

sonrasında alınan pozisyonlardan nakdi uzlaĢma sonucu elde edilen 

kazançlar için uygulanan % 10 stopaj uygulamasına devam edilecek 

olup, söz konusu kazanç ticari kazanca dâhil edilir. Kaynakta kesilen 

vergiler beyan edilen kazanç üzerinden hesaplanacak gelir vergisine 

mahsup edilir. 

o Hisse senedi ve hisse senedi endeksine dayalı vadeli iĢlem 

sözleĢmelerinden elde edilen kazançlarda % 0 stopaj uygulaması 

devam etmektedir. 

o Tevkifatın uygulanması açısından, menkul kıymetlere dayalı vadeli 

iĢlem sözleĢmelerinden (örneğin; döviz vadeli iĢlem sözleĢmeleri) 

doğan kazanç ya da zararlar ilgili menkul kıymetin elden çıkartılması 

suretiyle elde edilen kazanç veya zarara mahsup edilebilir. 

o Zarar dogması halinde, gerçeklesen olan zarar kazançtan 

indirilebilecektir. 

o Elde edilecek kazanç nedeniyle KDV hesaplanmaz. 

 

B- Türkiye’de YerleĢik Olmayan (Yabancı) Bireysel Yatırımcıların 

Vergilendirilmesi 

 

Ġkametgâhı Türkiye’de olmayan veya bir takvim yılı içinde Türkiye’de devamlı 

olarak altı aydan az bir süre ile oturanlar (geçici ayrılmalar süreyi kesmez) 

Türkiye’de yerleĢik sayılmamaktadırlar.  

 

Ayrıca, belli veya geçici görev veya is için Türkiye’ye gelen yabancı is, ilim ve 

fen adamları, uzmanlar, memurlar, basın veya yayın muhabirleri ve durumları 

bunlara benzeyen kimselerle tahsil veya tedavi veya istirahat veya seyahat amacıyla 

gelenler, tutukluluk, hükümlülük veya hastalık gibi elde olmayan sebeplerle 

Türkiye’de alıkonulmuĢ veya kalmıĢ kiĢiler de Türkiye’de yerleĢik sayılmazlar. 
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a) Pozisyonun Tutulduğu Süre Ġçerisinde: 

 

i) ĠĢlemin ticari faaliyet kapsamında olmaksızın yapılması halinde; 

 

 Uzun Pozisyon Sahipleri Açısından: 

o Vade tarihine kadar, güncelleme iĢlemine bağlı olarak oluĢabilecek 

kazanç vergiye tabi değildir. 

o Takas merkezine yatırılan nakit teminatların nemaları % 15 stopaja 

tabi olup, söz konusu stopaj nihai vergidir. Bu kazançların beyanı 

gerekli değildir. ÇVÖ AnlaĢmaları hükümleri saklıdır. 

 

 Kısa Pozisyon Sahipleri Açısından: 

o Vade tarihine kadar, güncelleme iĢlemine bağlı olarak oluĢabilecek 

kazanç vergiye tabi değildir. 

o Takas merkezine yatırılan nakit teminatların nemaları % 15 stopaja 

tabi olup, söz konusu stopaj nihai vergidir. Bu kazançların beyanı 

gerekli değildir. ÇVÖ AnlaĢmaları hükümleri saklıdır. 

 

ii) ĠĢlemin ticari faaliyet kapsamında yapılması halinde; 

 

 Uzun Pozisyon Sahipleri Açısından: 

o Borsa rayici ile değerleme yapılır. Borsa rayici ile değerleme 

sonucunda güncelleme iĢlemine bağlı olarak oluĢacak kazanç (ya da 

zarar) ticari kazanca dâhil edilir. 

o Takas merkezine yatırılan teminatların nemaları ticari kazanca dâhil 

edilir. Takas merkezine yatırılan nakit teminatların nemaları % 15 

stopaja tabi olup, kaynakta kesilen vergiler beyan edilen kazanç 

üzerinden hesaplanacak gelir vergisine mahsup edilir. 

o Elde edilen nemalar nedeniyle KDV hesaplanmaz. 
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 Kısa Pozisyon Sahipleri Açısından: 

o Borsa rayici ile değerleme yapılır. Borsa rayici ile değerleme 

sonucunda güncelleme iĢlemine bağlı olarak oluĢacak kazanç (ya da 

zarar) ticari kazanca dâhil edilir. 

o Takas merkezine yatırılan teminatların nemaları ticari kazanca dâhil 

edilir. Takas merkezine yatırılan nakit teminatların nemaları % 15 

stopaja tabi olup, kaynakta kesilen vergiler beyan edilen kazanç 

üzerinden hesaplanacak gelir vergisine mahsup edilir. 

o Elde edilen nemalar nedeniyle KDV hesaplanmaz. 

 

b) SözleĢmenin Ters Pozisyonla Kapatılması Halinde: 

 

i) ĠĢlemin ticari faaliyet kapsamında olmaksızın yapılması halinde; 

 

 Uzun Pozisyon Sahipleri Açısından: 

o Elde edilecek olan kazançlarda, hisse senedi ve hisse senedi endeksine 

dayalı vadeli iĢlem sözleĢmelerinden elde edilenlerde % 0 

uygulamasına devam edilecek olup, diğer vadeli iĢlem 

sözleĢmelerinden doğan kazançlarda ise % 10 oranında stopaja 

tabidir. Söz konusu stopaj nihai vergidir. Bu kazançların beyanı 

gerekli değildir. Zarar edilmesi durumunda bu surette doğan zarar, 

varsa vergiye tabi diğer kazançlardan indirilemez. 

 

 Kısa Pozisyon Sahipleri Açısından: 

o Elde edilecek olan kazançlarda, hisse senedi ve hisse senedi endeksine 

dayalı vadeli iĢlem sözleĢmelerinden elde edilenlerde % 0 

uygulamasına devam edilecek olup, diğer vadeli iĢlem 

sözleĢmelerinden doğan kazançlarda ise % 10 oranında stopaja 

tabidir. Söz konusu stopaj nihai vergidir. Bu kazançların beyanı 

gerekli değildir. Zarar edilmesi durumunda bu surette doğan zarar, 

varsa vergiye tabi diğer kazançlardan indirilemez. 
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iii) ĠĢlemin ticari faaliyet kapsamında yapılması halinde; 

 

 Uzun Pozisyon Sahipleri Açısından: 

o Döviz, faiz ve emtia vadeli iĢlem sözleĢmelerinde 01.01.2009 tarihi ve 

sonrasında alınan pozisyonlardan elde edilen kazançlarda % 0 

uygulaması sona ermiĢ olup, % 10 oranında stopaj uygulanacaktır. 

Söz konusu kazanç ticari kazanca dâhil edilir. 

o Hisse senedi ve hisse senedi endeksine dayalı vadeli iĢlem 

sözleĢmelerinden elde edilen kazançlarda % 0 stopaj uygulaması 

devam etmekte olup, söz konusu kazanç ticari kazanca dâhil edilir. 

o Tevkifatın uygulanması açısından, menkul kıymetlere dayalı vadeli 

iĢlem sözleĢmelerinden (örneğin; hisse senedine dayalı vadeli iĢlem 

sözleĢmeleri) doğan kazanç ya da zararlar ilgili menkul kıymetin 

(örneğin, hisse senedi) elden çıkartılması suretiyle elde edilen kazanç 

ya da zarara mahsup edilebilir. Kaynakta kesilen vergiler beyan edilen 

kazanç üzerinden hesaplanacak gelir vergisine mahsup edilir. 

o Zarar edilmesi halinde, söz konusu zarar ticari kazançtan indirilir. 

o Elden çıkartma nedeniyle KDV hesaplanmaz. 

 

 Kısa Pozisyon Sahipleri Açısından: 

o Döviz, faiz ve emtia vadeli iĢlem sözleĢmelerinde 01.01.2009 tarihi ve 

sonrasında alınan pozisyonlardan elde edilen kazançlarda % 0 

uygulaması sona ermiĢ olup, % 10 oranında stopaj uygulanacaktır. 

Söz konusu kazanç ticari kazanca dâhil edilir. 

o Hisse senedi endeksine dayalı vadeli iĢlem sözleĢmelerinden elde 

edilen kazançlarda % 0 stopaj uygulaması devam etmekte olup, söz 

konusu kazanç ticari kazanca dâhil edilir. 

o Tevkifatın uygulanması açısından, menkul kıymetlere dayalı vadeli 

iĢlem sözleĢmelerinden (örneğin; hisse senedine dayalı vadeli iĢlem 

sözleĢmeleri) doğan kazanç ya da zararlar ilgili menkul kıymetin 

(örneğin, hisse senedi) elden çıkartılması suretiyle elde edilen kazanç 

ya da zarara mahsup edilebilir. Kaynakta kesilen vergiler beyan edilen 

kazanç üzerinden hesaplanacak gelir vergisine mahsup edilir. 
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o Zarar edilmesi halinde, söz konusu zarar ticari kazançtan indirilir. 

o Elden çıkartma nedeniyle KDV hesaplanmaz. 

 

c) SözleĢmenin Nakdi UzlaĢma Ġle Sonuçlanması Halinde: 

 

i) ĠĢlemin ticari faaliyet kapsamında olmaksızın yapılması halinde; 

 

 Uzun Pozisyon Sahipleri Açısından: 

o AnlaĢma hükümleri çerçevesinde sözleĢme sona erdirilir. Elde edilen 

kazanç, hisse senedi ve hisse senedi endeksine dayalı vadeli iĢlem 

sözleĢmelerinden elde edilen kazançlarda % 0 uygulaması devam 

edecek olup, diğer vadeli iĢlem sözleĢmelerinden doğan kazançlarda 

ise % 10 oranında stopaja tabidir. Söz konusu stopaj nihai vergidir. Bu 

kazançların beyanı gerekli değildir. Zarar diğer kazanç unsurlarından 

elde edilen gelirlerden indirilemez. 

 

 Kısa Pozisyon Sahipleri Açısından: 

o AnlaĢma hükümleri çerçevesinde sözleĢme sona erdirilir. Elde edilen 

kazanç, hisse senedi ve hisse senedi endeksine dayalı vadeli iĢlem 

sözleĢmelerinden elde edilen kazançlarda % 0 uygulaması devam 

edecek olup, diğer vadeli iĢlem sözleĢmelerinden doğan kazançlarda 

ise % 10 oranında stopaja tabidir. Söz konusu stopaj nihai vergidir. Bu 

kazançların beyanı gerekli değildir. Zarar, diğer kazanç unsurlarından 

elde edilen gelirlerden indirilemez. 

 

ii) ĠĢlemin ticari faaliyet kapsamında yapılması halinde; 

 

 Uzun Pozisyon Sahipleri Açısından: 

o Döviz, faiz ve emtia vadeli iĢlem sözleĢmelerinde, 01.01.2009 tarihi 

ve sonrasında alınan pozisyonlardan elde edilen kazançlarda % 0 

uygulaması sona ermiĢ olup, % 10 oranında stopaj uygulanacaktır. 

Söz konusu kazanç ticari kazanca dâhil edilir. 
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o Hisse senedi ve hisse senedi endeksine dayalı vadeli iĢlem 

sözleĢmelerinden elde edilen kazançlarda, % 0 stopaj uygulaması 

devam etmekte olup, söz konusu kazanç ticari kazanca dâhil edilir. 

o Tevkifatın uygulanması açısından, menkul kıymetlere dayalı vadeli 

iĢlem sözleĢmelerinden (örneğin, hisse senedine dayalı vadeli iĢlem 

sözleĢmeleri), doğan kazanç ya da zararlar ilgili menkul kıymetin 

(örneğin, hisse senedi) elden çıkartılması suretiyle elde edilen kazanç 

veya zarara mahsup edilebilir. Kaynakta kesilen vergiler beyan edilen 

kazanç üzerinden hesaplanacak gelir vergisine mahsup edilir. 

o Zarar edilmesi halinde, söz konusu zarar ticari kazançtan indirilir. 

o Elden çıkartma nedeniyle KDV hesaplanmaz. 

 

 Kısa Pozisyon Sahipleri Açısından: 

o Döviz, faiz ve emtia vadeli iĢlem sözleĢmelerinde, 01.01.2009 tarihi 

ve sonrasında alınan pozisyonlardan elde edilen kazançlarda, % 0 

uygulaması sona ermiĢ olup, % 10 oranında stopaj uygulanacaktır. 

Söz konusu kazanç ticari kazanca dâhil edilir. 

o Hisse senedi ve hisse senedi endeksine dayalı vadeli iĢlem 

sözleĢmelerinden elde edilen kazançlarda, % 0 stopaj uygulaması 

devam etmekte olup, söz konusu kazanç ticari kazanca dâhil edilir. 

o Tevkifatın uygulanması açısından, menkul kıymetlere dayalı vadeli 

iĢlem sözleĢmelerinden (örneğin, hisse senedine dayalı vadeli iĢlem 

sözleĢmeleri), doğan kazanç ya da zararlar ilgili menkul kıymetin 

(örneğin, hisse senedi) elden çıkartılması suretiyle elde edilen kazanç 

veya zarara mahsup edilebilir. Kaynakta kesilen vergiler beyan edilen 

kazanç üzerinden hesaplanacak gelir vergisine mahsup edilir. 

o Zarar edilmesi halinde, söz konusu zarar ticari kazançtan indirilir. 

o Elden çıkartma nedeniyle KDV hesaplanmaz. 
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2) TÜZEL KĠġĠ (KURUMSAL) YATIRIMCILAR 

 

A. Türkiye’de YerleĢik Kurumsal Yatırımcıların Vergilendirilmesi 

 

Sermaye Ģirketleri, kooperatifler, iktisadi kamu müesseseleri, dernek ve 

vakıflara ait iktisadi isletmeler ve iĢ ortaklıklarından kanuni ya da iĢ merkezleri 

Türkiye’de bulunanlar, Türkiye’de yerleĢik sayılırlar. Kanuni merkezden maksat, ana 

sözleĢme (ya da teĢkilat kanunlarında) gösterilen merkezdir. ĠĢ merkezinden maksat 

ise, iĢ bakımından iĢlemlerin bilfiil toplandığı ve idare edildiği merkezdir. 

 

a) Pozisyonun Tutulduğu Süre Ġçerisinde: 

 

 Uzun Pozisyon Sahipleri Açısından: 

o Borsa rayici ile değerleme yapılır. Borsa rayici ile değerleme 

sonucunda güncelleme iĢlemine bağlı olarak oluĢacak kazanç, kurum 

kazancına dâhil edilir, güncelleme iĢlemine bağlı olarak oluĢacak 

zarar kurum kazancından indirilir. 

o Takas Merkezi’ne yatırılan teminatların nemaları kurum kazancına 

dâhil edilir. BSMV mükelleflerince BSMV hesaplanır. Takas 

merkezine yatırılan nakit teminatların nemaları % 15 stopaja tabi 

olup, kaynakta kesilen vergiler beyan edilen kazanç üzerinden 

hesaplanacak kurumlar vergisine mahsup edilir. 

o Elde edilen nemalar nedeniyle KDV hesaplanmaz. 

 

 Kısa Pozisyon Sahipleri Açısından: 

o Borsa rayici ile değerleme yapılır. Borsa rayici ile değerleme 

sonucunda güncelleme iĢlemine bağlı olarak oluĢacak kazanç, kurum 

kazancına dâhil edilir, güncelleme iĢlemine bağlı olarak oluĢacak 

zarar kurum kazancından indirilir. 

o Takas Merkezi’ne yatırılan teminatların nemaları kurum kazancına 

dâhil edilir. BSMV mükelleflerince BSMV hesaplanır. Takas 

merkezine yatırılan nakit teminatların nemaları % 15 stopaja tabi 
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olup, kaynakta kesilen vergiler beyan edilen kazanç üzerinden 

hesaplanacak kurumlar vergisine mahsup edilir. 

o Elde edilen nemalar nedeniyle KDV hesaplanmaz. 

 

b) SözleĢmenin Ters Pozisyonla Kapatılması Halinde: 

 

 Uzun Pozisyon Sahipleri Açısından: 

o Döviz, faiz ve emtia vadeli iĢlem sözleĢmelerinde, 01.01.2009 tarihi 

ve sonrasında alınan pozisyonlardan elde edilen kazançlar, 01.10.2010 

tarihinden itibaren sermaye Ģirketleri ile yatırım fon ve ortaklıkları 

için % 0, diğer kurumlar için % 10 oranında stopaja tabidir. Söz 

konusu kazanç kurum kazancına dâhil edilir. Kaynakta kesilen 

vergiler beyan edilen kazanç üzerinden hesaplanacak kurumlar 

vergisine mahsup edilir. 

o Hisse senedi ve hisse senedi endeksine dayalı vadeli iĢlem 

sözleĢmelerinden elde edilen kazançlarda, % 0 stopaj uygulaması tüm 

tam mükellef kurumlar için devam etmektedir. 

o Tevkifatın uygulanması açısından, menkul kıymetlere dayalı vadeli 

iĢlem sözleĢmelerinden (örneğin, hisse senedine dayalı vadeli iĢlem 

sözleĢmeleri), doğan kazanç ya da zararlar ilgili menkul kıymetin 

(örneğin, hisse senedi) elden çıkartılması suretiyle elde edilen kazanç 

veya zarara mahsup edilebilir. 

o Zarar edilmesi halinde, söz konusu zarar kurum kazancından indirilir. 

o SözleĢmenin elden çıkarılması nedeniyle KDV hesaplanmaz, BSMV 

mükellefleri için lehe kalan paralar 01.09.2010 tarihinden itibaren 

BSMV’den istisnadır. 

 

 Kısa Pozisyon Sahipleri Açısından: 

o Döviz, faiz ve emtia vadeli iĢlem sözleĢmelerinde, 01.01.2009 tarihi 

ve sonrasında alınan pozisyonlardan elde edilen kazançlar, 01.10.2010 

tarihinden itibaren sermaye Ģirketleri ile yatırım fon ve ortaklıkları 

için % 0, diğer kurumlar için % 10 oranında stopaja tabidir. Söz 

konusu kazanç kurum kazancına dâhil edilir. Kaynakta kesilen 
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vergiler, beyan edilen kazanç üzerinden hesaplanacak kurumlar 

vergisine mahsup edilir. 

o Hisse senedi ve hisse senedi endeksine dayalı vadeli iĢlem 

sözleĢmelerinden elde edilen kazançlarda, % 0 stopaj uygulaması tüm 

tam mükellef kurumlar için devam etmektedir. 

o Tevkifatın uygulanması açısından, menkul kıymetlere dayalı vadeli 

iĢlem sözleĢmelerinden (örneğin, hisse senedine dayalı vadeli iĢlem 

sözleĢmeleri), doğan kazanç ya da zararlar ilgili menkul kıymetin 

(örneğin, hisse senedi) elden çıkartılması suretiyle elde edilen kazanç 

veya zarara mahsup edilebilir. 

o Zarar edilmesi halinde, söz konusu zarar kurum kazancından indirilir. 

o SözleĢmenin elden çıkarılması nedeniyle KDV hesaplanmaz, BSMV 

mükellefleri için lehe kalan paralar 01.09.2010 tarihinden itibaren 

BSMV’den istisnadır. 

 

c) SözleĢmenin Nakdi UzlaĢma Ġle Sonuçlanması Halinde: 

 

 Uzun Pozisyon Sahipleri Açısından: 

o Döviz, faiz ve emtia vadeli iĢlem sözleĢmelerinde, 01.01.2009 tarihi 

ve sonrasında alınan pozisyonlardan nakdi uzlaĢma sonucu elde edilen 

kazançlar, 01.10.2010 tarihine kadar % 10 stopaja tabi olup, 

01.10.2010 tarihinden itibaren sermaye Ģirketleri ile yatırım fon ve 

ortaklıkları için % 0, diğer kurumlar için % 10 oranında stopaja 

tabidir. Söz konusu kazanç, kurum kazancına dâhil edilir. Kaynakta 

kesilen vergiler beyan edilen kazanç, üzerinden hesaplanacak 

kurumlar vergisine mahsup edilir. 

o Hisse senedi ve hisse senedi endeksine dayalı vadeli iĢlem 

sözleĢmelerinden elde edilen kazançlarda, % 0 stopaj uygulaması tüm 

tam mükellef kurumlar için devam etmektedir. 

o Tevkifatın uygulanması açısından, menkul kıymetlere dayalı vadeli 

iĢlem sözleĢmelerinden (örneğin, hisse senedine dayalı vadeli iĢlem 

sözleĢmeleri), doğan kazanç ya da zararlar ilgili menkul kıymetin 
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(örneğin, hisse senedi) elden çıkartılması suretiyle elde edilen kazanç 

ya da zarara mahsup edilebilir. 

o Zarar dogması halinde, gerçeklesen olan zarar kurum kazancından 

indirilebilecektir. 

o Elde edilecek kazanç nedeniyle KDV hesaplanmaz, BSMV 

mükellefleri için lehe kalan paralar 01.09.2010 tarihinden itibaren 

BSMV’den istisnadır. 

 

 Kısa Pozisyon Sahipleri Açısından: 

o Döviz, faiz ve emtia vadeli iĢlem sözleĢmelerinde, 01.01.2009 tarihi 

ve sonrasında alınan pozisyonlardan nakdi uzlaĢma sonucu elde edilen 

kazançlar, 01.10.2010 tarihinden itibaren sermaye Ģirketleri ile yatırım 

fon ve ortaklıkları için % 0, diğer kurumlar için % 10 oranında stopaja 

tabidir. Söz konusu kazanç kurum kazancına dâhil edilir. Kaynakta 

kesilen vergiler, beyan edilen kazanç üzerinden hesaplanacak 

kurumlar vergisine mahsup edilir. 

o Hisse senedi ve hisse senedi endeksine dayalı vadeli iĢlem 

sözleĢmelerinden elde edilen kazançlarda, % 0 stopaj uygulaması tüm 

tam mükellef kurumlar için devam etmektedir. 

o Tevkifatın uygulanması açısından, menkul kıymetlere dayalı vadeli 

iĢlem sözleĢmelerinden (örneğin, hisse senedine dayalı vadeli iĢlem 

sözleĢmeleri), doğan kazanç ya da zararlar ilgili menkul kıymetin 

(örneğin, hisse senedi) elden çıkartılması suretiyle elde edilen kazanç 

ya da zarara mahsup edilebilir. 

o Zarar dogması halinde, gerçeklesen olan zarar kurum kazancından 

indirilebilecektir. 

o Elde edilecek kazanç nedeniyle KDV hesaplanmaz, BSMV 

mükellefleri için lehe kalan paralar 01.09.2010 tarihinden itibaren 

BSMV’den istisnadır. 
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B. Yabancı (Kanuni / ĠĢ Merkezi YurtdıĢında Olan) Kurumsal 

Yatırımcıların Vergilendirilmesi 

 

Kanuni / ĠĢ Merkezi yurtdıĢında olan yabancı kurumsal yatırımcıların vadeli 

iĢlem sözleĢmelerinden Türkiye’de elde ettikleri gelirlerin vergilendirilmesi, yabancı 

kurumsal yatırımcıların söz konusu iĢlemleri Türkiye’de bulunan bir iĢyeri ya da 

daimi temsilci vasıtasıyla yapıp yapmadıklarına göre değiĢmektedir. 

 

B1. Türkiye’de Bir ĠĢyeri ya da Daimi Temsilcisi Olmayan Kurumsal 

Yatırımcıların Vergilendirilmesi 

 

ĠĢyeri, mağaza, yazıhane, idarehane, muayenehane, imalathane Ģube, depo, 

otel, kahvehane, eğlence ve spor yerleri, tarla, bağ, bahçe, çiftlik, hayvancılık 

tesisleri, dalyan ve voli mahalleri, madenler, taĢ ocakları, inĢaat Ģantiyeleri, vapur 

büfeleri gibi ticari, sınaî, zirai ya da mesleki bir faaliyetin icrasına tahsis edilen veya 

bu faaliyetlerde kullanılan yerdir.  

 

Daimi temsilci ise; bir hizmet ya da vekâlet akdi ile temsil edilene bağlı olup, 

onun nam ve hesabına muayyen veya gayrimuayyen bir müddetle veya müteaddit 

ticari muameleler ifasına yetkili bulunan kimsedir. Ticari mümessiller, tüccar 

vekilleri ve memurları ile Ticaret Kanunu’nun hükümlerine göre acente durumunda 

bulunanlar temsil edilene ait reklam giderleri hariç olmak üzere, giderleri devamlı 

olarak, kısmen ya da tamamen temsil edilen tarafından ödenenler, mağaza ya da 

depolarında temsil edilen hesabına konsinyasyon suretiyle satmak üzere devamlı 

olarak mal bulunduranlar, baĢkaca Ģartlar aranmaksızın temsil edilenin daimi 

temsilcisi sayılırlar. 

 

a) Pozisyonun Tutulduğu Süre Ġçerisinde: 

 

 Uzun Pozisyon Sahipleri Açısından: 

o Vade tarihine kadar, güncelleme iĢlemine bağlı olarak oluĢabilecek 

kazanç vergiye tabi değildir. 
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o Takas Merkezi’ne yatırılan nakit teminatların nemaları % 15 stopaja 

tabi olup, söz konusu stopaj nihai vergidir. Bu kazançların beyanı 

gerekli değildir. ÇVÖ AnlaĢmaları hükümleri saklıdır. 

 

 Kısa Pozisyon Sahipleri Açısından: 

o Vade tarihine kadar, güncelleme iĢlemine bağlı olarak oluĢabilecek 

kazanç vergiye tabi değildir. 

o Takas Merkezi’ne yatırılan nakit teminatların nemaları % 15 stopaja 

tabi olup, söz konusu stopaj nihai vergidir. Bu kazançların beyanı 

gerekli değildir. ÇVÖ AnlaĢmaları hükümleri saklıdır. 

 

b) SözleĢmenin Ters Pozisyonla Kapatılması Halinde: 

 

 Uzun Pozisyon Sahipleri Açısından: 

o Elde edilecek olan kazanç, 01.10.2010 tarihinden itibaren dar 

mükellef sermaye Ģirketleri ile dar mükellef yatırım fon ve ortaklıkları 

için % 0, diğer dar mükellef kurum ve kuruluĢlar için % 10 oranında 

stopaja tabidir. 

o Hisse senedi endeksine dayalı vadeli iĢlem sözleĢmelerinden elde 

edilen kazançlarda, % 0 stopaj uygulaması tüm dar mükellef kurumlar 

için devam etmektedir. 

o Söz konusu stopaj nihai vergidir. Bu kazançların beyanı gerekli 

değildir. Zarar edilmesi durumunda bu surette doğan zarar, varsa 

vergiye tabi diğer kazançlardan indirilemez. ÇVÖ AnlaĢmaları 

hükümleri saklıdır. 

 

 Kısa Pozisyon Sahipleri Açısından: 

o Elde edilecek olan kazanç, 01.10.2010 tarihinden itibaren dar 

mükellef sermaye Ģirketleri ile dar mükellef yatırım fon ve ortaklıkları 

için % 0, diğer dar mükellef kurum ve kuruluĢlar için % 10 oranında 

stopaja tabidir. 
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o Hisse senedi endeksine dayalı vadeli iĢlem sözleĢmelerinden elde 

edilen kazançlarda, % 0 stopaj uygulaması tüm dar mükellef kurumlar 

için devam etmektedir. 

o Söz konusu stopaj nihai vergidir. Bu kazançların beyanı gerekli 

değildir. Zarar edilmesi durumunda bu surette doğan zarar, varsa 

vergiye tabi diğer kazançlardan indirilemez. ÇVÖ AnlaĢmaları 

hükümleri saklıdır. 

 

c) SözleĢmenin Nakdi UzlaĢma Ġle Sonuçlanması Halinde: 

 

 Uzun Pozisyon Sahipleri Açısından: 

o AnlaĢma hükümleri çerçevesinde sözleĢme sona erdirilir. Elde edilen 

kazanç, 01.10.2010 tarihinden itibaren dar mükellef sermaye Ģirketleri 

ile dar mükellef yatırım fon ve ortaklıkları için % 0, diğer dar 

mükellef kurum ve kuruluĢlar için % 10 oranında stopaja tabidir. 

o Hisse senedi ve hisse senedi endeksine dayalı vadeli iĢlem 

sözleĢmelerinden elde edilen kazançlarda, % 0 stopaj uygulaması tüm 

dar mükellef kurumlar için devam etmektedir. 

o Söz konusu stopaj nihai vergidir. Bu kazançların beyanı gerekli 

değildir. Zarar edilmesi durumunda bu surette doğan zarar, varsa 

vergiye tabi diğer kazançlardan indirilemez. ÇVÖ AnlaĢmaları 

hükümleri saklıdır. 

 

 Kısa Pozisyon Sahipleri Açısından: 

o AnlaĢma hükümleri çerçevesinde sözleĢme sona erdirilir. Elde edilen 

kazanç, 01.10.2010 tarihinden itibaren dar mükellef sermaye Ģirketleri 

ile dar mükellef yatırım fon ve ortaklıkları için % 0, diğer dar 

mükellef kurum ve kuruluĢlar için % 10 oranında stopaja tabidir. 

o Hisse senedi ve hisse senedi endeksine dayalı vadeli iĢlem 

sözleĢmelerinden elde edilen kazançlarda, % 0 stopaj uygulaması tüm 

dar mükellef kurumlar için devam etmektedir. 

o Söz konusu stopaj nihai vergidir. Bu kazançların beyanı gerekli 

değildir. Zarar edilmesi durumunda bu surette doğan zarar, varsa 
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vergiye tabi diğer kazançlardan indirilemez. ÇVÖ AnlaĢmaları 

hükümleri saklıdır. 

 

B2. Türkiye’de Bir ĠĢyeri ya da Daimi Temsilcisi Vasıtasıyla ĠĢlem Yapan 

Yabancı Kurumsal Yatırımcıların Vergilendirilmesi 

 

ĠĢyeri, mağaza, yazıhane, idarehane, muayenehane, imalathane Ģube, depo, 

otel, kahvehane, eğlence ve spor yerleri, tarla, bağ, bahçe, çiftlik, hayvancılık 

tesisleri, dalyan ve voli mahalleri, madenler, taĢ ocakları, inĢaat Ģantiyeleri, vapur 

büfeleri gibi ticari, sınaî, zirai ya da mesleki bir faaliyetin icrasına tahsis edilen veya 

bu faaliyetlerde kullanılan yerdir.  

 

Daimi temsilci ise; bir hizmet ya da vekâlet akdi ile temsil edilene bağlı olup, 

onun nam ve hesabına muayyen ya da gayrimuayyen bir müddetle veya müteaddit 

ticari muameleler ifasına yetkili bulunan kimsedir. Ticari mümessiller, tüccar 

vekilleri ve memurları ile Ticaret Kanunu’nun hükümlerine göre acente durumunda 

bulunanlar temsil edilene ait reklam giderleri hariç olmak üzere, giderleri devamlı 

olarak kısmen ya da tamamen temsil edilen tarafından ödenenler, mağaza ya daq 

depolarında temsil edilen hesabına konsinyasyon suretiyle satmak üzere devamlı 

olarak mal bulunduranlar, baĢkaca Ģartlar aranmaksızın temsil edilenin daimi 

temsilcisi sayılırlar. 

 

a) Pozisyonun Tutulduğu Süre Ġçerisinde: 

 

 Uzun Pozisyon Sahipleri Açısından: 

o Borsa rayici ile değerleme yapılır. Borsa rayici ile değerleme 

sonucunda güncelleme iĢlemine bağlı olarak oluĢacak kazanç kurum 

kazancına dâhil edilir, güncelleme iĢlemine bağlı olarak oluĢacak 

zarar kurum kazancından indirilir. 

o Takas Merkezi’ne yatırılan teminatların nemaları kurum kazancına 

dâhil edilir. BSMV mükelleflerince BSMV hesaplanır. Takas 

merkezine yatırılan nakit teminatların nemaları % 15 stopaja tabi 
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olup, kaynakta kesilen vergiler beyan edilen kazanç üzerinden 

hesaplanacak kurumlar vergisine mahsup edilir. 

o Elde edilen nemalar nedeniyle KDV hesaplanmaz. 

 

 Kısa Pozisyon Sahipleri Açısından: 

o Borsa rayici ile değerleme yapılır. Borsa rayici ile değerleme 

sonucunda güncelleme iĢlemine bağlı olarak oluĢacak kazanç, kurum 

kazancına dâhil edilir, güncelleme iĢlemine bağlı olarak oluĢacak 

zarar kurum kazancından indirilir. 

o Takas Merkezi’ne yatırılan teminatların nemaları kurum kazancına 

dâhil edilir. BSMV mükelleflerince BSMV hesaplanır. Takas 

merkezine yatırılan nakit teminatların nemaları % 15 stopaja tabi 

olup, kaynakta kesilen vergiler beyan edilen kazanç üzerinden 

hesaplanacak kurumlar vergisine mahsup edilir. 

o Elde edilen nemalar nedeniyle KDV hesaplanmaz. 

 

b) SözleĢmenin Ters Pozisyonla Kapatılması Halinde: 

 

 Uzun Pozisyon Sahipleri Açısından: 

o Döviz, faiz ve emtia vadeli iĢlem sözleĢmelerinde, 01.01.2009 tarihi 

ve sonrasında alınan pozisyonlardan elde edilen kazançlar, 01.10.2010 

tarihinden itibaren sermaye Ģirketleri ile yatırım fon ve ortaklıkları 

için % 0, diğer kurumlar için % 10 oranında stopaja tabidir. Söz 

konusu kazanç kurum kazancına dâhil edilir. Kaynakta kesilen 

vergiler beyan edilen kazanç üzerinden hesaplanacak kurumlar 

vergisine mahsup edilir. 

o Hisse senedi ve hisse senedi endeksine dayalı vadeli iĢlem 

sözleĢmelerinden elde edilen kazançlarda, % 0 stopaj uygulaması 

devam etmektedir. 

o Tevkifatın uygulanması açısından, menkul kıymetlere dayalı vadeli 

iĢlem sözleĢmelerinden (örneğin, hisse senedine dayalı vadeli iĢlem 

sözleĢmeleri), doğan kazanç ya da zararlar ilgili menkul kıymetin 
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(örneğin, hisse senedi) elden çıkartılması suretiyle elde edilen kazanç 

veya zarara mahsup edilebilir. 

o Zarar edilmesi halinde, söz konusu zarar kurum kazancından indirilir. 

o SözleĢmenin elden çıkarılması nedeniyle KDV hesaplanmaz, BSMV 

mükellefleri için lehe kalan paralar 01.09.2010 tarihinden itibaren 

BSMV’den istisnadır. 

 

 Kısa Pozisyon Sahipleri Açısından: 

o Döviz, faiz ve emtia vadeli iĢlem sözleĢmelerinde, 01.01.2009 tarihi 

ve sonrasında alınan pozisyonlardan elde edilen kazançlar, 01.10.2010 

tarihinden itibaren sermaye Ģirketleri ile yatırım fon ve ortaklıkları 

için % 0, diğer kurumlar için % 10 oranında stopaja tabidir. Söz 

konusu kazanç kurum kazancına dâhil edilir. Kaynakta kesilen 

vergiler beyan edilen kazanç üzerinden hesaplanacak kurumlar 

vergisine mahsup edilir. 

o Hisse senedi ve hisse senedi endeksine dayalı vadeli iĢlem 

sözleĢmelerinden elde edilen kazançlarda, % 0 stopaj uygulaması 

devam etmektedir. 

o Tevkifatın uygulanması açısından, menkul kıymetlere dayalı vadeli 

iĢlem sözleĢmelerinden (örneğin, hisse senedine dayalı vadeli iĢlem 

sözleĢmeleri), doğan kazanç ya da zararlar ilgili menkul kıymetin 

(örneğin, hisse senedi) elden çıkartılması suretiyle elde edilen kazanç 

veya zarara mahsup edilebilir. 

o Zarar edilmesi halinde, söz konusu zarar kurum kazancından indirilir. 

o SözleĢmenin elden çıkarılması nedeniyle KDV hesaplanmaz, BSMV 

mükellefleri için lehe kalan paralar 01.09.2010 tarihinden itibaren 

BSMV’den istisnadır. 

 

c) SözleĢmenin Nakdi UzlaĢma Ġle Sonuçlanması Halinde: 

 

 Uzun Pozisyon Sahipleri Açısından: 

o Döviz, faiz ve emtia vadeli iĢlem sözleĢmelerinde, 01.01.2009 tarihi 

ve sonrasında alınan pozisyonlardan nakdi uzlaĢma sonucu elde edilen 
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kazançlar 01.10.2010 tarihine kadar % 10 stopaja tabi olup, 

01.10.2010 tarihinden itibaren sermaye Ģirketleri ile yatırım fon ve 

ortaklıkları için % 0, diğer kurumlar için % 10 oranında stopaja 

tabidir. Söz konusu kazanç kurum kazancına dâhil edilir. Kaynakta 

kesilen vergiler beyan edilen kazanç üzerinden hesaplanacak kurumlar 

vergisine mahsup edilir. 

o Hisse senedi ve hisse senedi endeksine dayalı vadeli iĢlem 

sözleĢmelerinden elde edilen kazançlarda, % 0 stopaj uygulaması 

devam etmektedir. 

o Tevkifatın uygulanması açısından, menkul kıymetlere dayalı vadeli 

iĢlem sözleĢmelerinden (örneğin, hisse senedine dayalı vadeli iĢlem 

sözleĢmeleri), doğan kazanç ya da zararlar ilgili menkul kıymetin 

(örneğin, hisse senedi) elden çıkartılması suretiyle elde edilen kazanç 

ya da zarara mahsup edilebilir. 

o Zarar dogması halinde, gerçeklesen olan zarar kurum kazancından 

indirilebilecektir. 

o Elde edilecek kazanç nedeniyle KDV hesaplanmaz, BSMV 

mükellefleri için lehe kalan paralar 01.09.2010 tarihinden itibaren 

BSMV’den istisnadır. 

 

 Kısa Pozisyon Sahipleri Açısından: 

o Döviz, faiz ve emtia vadeli iĢlem sözleĢmelerinde, 01.01.2009 tarihi 

ve sonrasında alınan pozisyonlardan nakdi uzlaĢma sonucu elde edilen 

kazançlar, 01.10.2010 tarihinden itibaren sermaye Ģirketleri ile yatırım 

fon ve ortaklıkları için % 0, diğer kurumlar için % 10 oranında stopaja 

tabidir. Söz konusu kazanç kurum kazancına dâhil edilir. Kaynakta 

kesilen vergiler beyan edilen kazanç üzerinden hesaplanacak kurumlar 

vergisine mahsup edilir. 

o Hisse senedi ve hisse senedi endeksine dayalı vadeli iĢlem 

sözleĢmelerinden elde edilen kazançlarda, % 0 stopaj uygulaması 

devam etmektedir. 

o Tevkifatın uygulanması açısından, menkul kıymetlere dayalı vadeli 

iĢlem sözleĢmelerinden (örneğin, hisse senedine dayalı vadeli iĢlem 
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sözleĢmeleri), doğan kazanç ya da zararlar ilgili menkul kıymetin 

(örneğin, hisse senedi) elden çıkartılması suretiyle elde edilen kazanç 

ya da zarara mahsup edilebilir. 

o Zarar dogması halinde, gerçeklesen olan zarar kurum kazancından 

indirilebilecektir. 

o Elde edilecek kazanç nedeniyle KDV hesaplanmaz, BSMV 

mükellefleri için lehe kalan paralar 01.09.2010 tarihinden itibaren 

BSMV’den istisnadır. 

 

3.5. TÜRKĠYE’DE DÖVĠZ VADELĠ ĠġLEM KONTRATLARINDA TAKAS 

 

Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon Borsası Takas Merkezi Uygulama Esasları aĢağıda 

verildiği gibi değerlendirilebilmektedir. 

 

1) DAYANAK: 

 

Sermaye Piyasası Kurulu’nun 10.12.2004 Tarih ve 48/1602 Sayılı 

Toplantısı’nda alınan kararı ile Takasbank, Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon Borsası Takas 

Merkezi olarak görevlendirilmiĢtir. 

 

Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon Borsası’nda (VOB) iĢlem gören sözleĢmelerin takası; 

Genel Yönetmelik, VOB Yönetmeliği ve ilgili mevzuat, VOB’un Takas ve Temerrüt 

Esasları Genelgesi ile Takasbank’ın 808 ve 880 No’lu Genel Mektupları’nda yer alan 

hükümler çerçevesinde yerine getirilmektedir. 

 

2) VOB TAKAS MERKEZĠ’NĠN GÖREV VE YETKĠLERĠ 

 

VOB Yönetmeliği’nin 76 ncı Maddesi’nde, Takas Merkezi’nin görev ve 

yetkileri aĢağıdaki gibi belirlenmiĢtir; 

 

a) Bu Yönetmelikteki esaslar çerçevesinde takas iĢlemlerini yürütmek; 
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b) Garanti Fonu’nu idare etmek ve Garanti Fonu’na iliĢkin defter kayıt ve 

bilgileri tutmak ve Garanti Fonu’na katılım tutarı ile ilgili tavsiyede bulunmak; 

 

c) Takas iĢlemleri çerçevesinde Garanti Fonu’ndan gerekli ödemeleri yapmak; 

 

d) Garanti Fonu’ndan yapılan ödemeler nedeniyle oluĢan alacağı tahsil için 

gerekli iĢlemleri yürütmek; 

 

e) Teminat olarak kabul edilebilecek kıymetler ve bunların temini, tahsili, 

tamamlama sürecine iliĢkin esasları, Borsa’nın uygun görüĢünü almak suretiyle 

belirlemek; 

 

f) Teminat tamamlama çağrısı yapmak ve teminat tutarının yeniden istenen 

seviyeye süresi içinde çıkartılmasını sağlamak; 

 

g) Bu Yönetmelikte tanımlanmıĢ olağanüstü durumların varlığı halinde, 

olağanüstü durum teminatı yatırılmasını sağlamak, Borsa tarafından belirlenen açık 

pozisyonların kapatılmasını ya da ilgili teminatların baĢka üyeye transfer edilmesini 

sağlamak; 

 

h) Teminatları toplamak ve idare etmek, gerektiğinde bunları nakde çevirerek 

hak sahiplerine ödemek; 

 

i) Teminatları değerlemek; 

 

j) Temerrüt esaslarının belirlenmesinde tavsiyelerde bulunmak; 

 

k) Üyelerin temerrüdü durumlarında, bu Yönetmelikte öngörülen tedbirleri 

almak; 

 

l) BaĢlangıç ve sürdürme teminatlarının düzeyi konusunda tavsiyelerde 

bulunmak; 
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m) Hesapları güncelleĢtirmek ve bununla ilgili nakit ve varlık transferlerini 

yapmak; 

 

n) Teslimat taleplerini pozisyon sahipleri arasında tahsis etmek; 

 

o) Teslimatla ilgili bilgileri üyelere süresi içinde bildirmek; 

 

p) Teslimatın düzenli bir Ģekilde gerçekleĢebilmesi için, bu Yönetmelikte 

öngörülen iĢlemleri yürütmek; 

 

q) Borsada iĢlemlerin yapılmasını sağlamak üzere hesap açmak; 

 

r) Takas üyelerinin takas üyeliğine iliĢkin yükümlülüklerini yerine getirme 

konusunda, finansal yeterliliğine iliĢkin herhangi bir olumsuz durum tespit etmesi 

halinde Borsa’yı bilgilendirmek; 

 

s) Opsiyon primi tahsilâtını ve ödemesini gerçekleĢtirmek; 

 

t) Borsa’da gerçekleĢtirilen iĢlemlerin takası kapsamında, gerekli tüm iĢ ve 

iĢlemleri yapmak. 

 

3) GENEL TAKAS ESASLARI 

 

26.01.2005 Tarih ve 2005/3 No’lu VOB Takas ve Temerrüt Esasları 

Genelgesi’ne göre, genel takas esasları aĢağıda verildiği gibidir; 

 

 Vadeli ĠĢlemler Piyasası’nda Takas Merkezi; alıcıya karĢı satıcı, satıcıya karsı 

alıcı rolünü üstlenmiĢtir. 

 

 Takas Merkezi, vadeli iĢlemler piyasalarının mali yeterliliği ve 

güvenilirliğini, takas üyelerinin katkılarıyla oluĢturulan “Garanti Fonu” ile açık 

pozisyonlara iliĢkin “BaĢlangıç Teminatı”, adı altında temin ettiği nakit ve/veya 

benzeri kıymetler vasıtasıyla sağlar. 
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 Takas Merkezi’nin mali sorumluluğu, sözleĢmelerin takası sırasında 

taraflardan her biri için karĢı tarafın yerini almasından kaynaklanan tutar kadardır. 

 

 Takas Merkezi garantisi, sadece Takas Merkezi’nde açılan hesaplar ve bu 

hesaplarda izlenen sözleĢmelerle sınırlıdır. 

 

 Temerrüt durumunda, Takas Merkezi’ne yatırılmıĢ olan iĢlem teminatı ve 

Garanti Fonu teminatları kullanılır. Garanti Fonu’ndan karĢılanmayan tutarlar için, 

Takas Merkezi’nin kendi kaynaklarına baĢvurulamaz. 

 

 Gerçeklesen iĢlemlerin takası, ertesi gün (T+1) saat 14.30’a kadar 

tamamlanır. 

 

 Takas iĢlemleri, nakit uzlaĢma Ģeklinde gerçekleĢtirilir. 

 

 Teminat tamamlama yükümlülükleri, nakit olarak ya da VOB’da pozisyon 

kapatılarak yapılabilir. 

 

 Teminat yatırma, çekme, değerleme, hesap güncelleĢtirme ve 

yükümlülüklerin yerine getirilmesi iĢlemleri, alt hesap bazında gerçekleĢtirilir. 

 

 Hesap güncelleĢtirme iĢlemlerinde, zararlar iĢlem günü (T+0) tahsil edilir, kâr 

eden hesaplar için ödeme ertesi gün (T+1) gerçekleĢtirilir. 

 

 Takas üyesi, yükümlülüğünü takas süresinin bitimine kadar tam olarak yerine 

getirmediği takdirde herhangi bir ihbara gerek kalmaksızın temerrüde düĢmüĢ sayılır. 
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4) TAKAS SAATLERĠ 

 

Seansın bitimi ve teminat tamamlama çağrılarının yapılması ile takas süreci 

baĢar.  

 

VOB’da iĢlem gören sözleĢmelerin iĢlem ve takas saatleri aĢağıdaki gibi 

düzenlenmiĢtir. 

 

Konu Süre 

Normal Seans: 09.15 – 17.35 

Teminat Tamamlama Çağrısı Ġlanı: 17.45 

Takas süresi: 17.45 – Ertesi ĠĢ Günü 14.30 

 

 

5) TAKAS MERKEZĠ ÜYELĠK ĠġLEMLERĠ 

 

VOB Yönetmeliği’ne göre, Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon Borsası’nda, “Doğrudan 

Takas Üyeliği” ve “Genel Takas Üyeliği” olmak üzere iki üyelik tipi mevcuttur; 

 

 Doğrudan Takas Üyeleri:  

 

Borsa’da portföy hesapları ve/veya müĢteri hesapları adına gerçekleĢtirilen tüm 

iĢlemlerin risk ve sorumluluğunu taĢır ve takas iĢlemlerinin ilgili düzenlemeler 

çerçevesinde gerçekleĢtirilmesinden Takas Merkezi’ne karĢı sorumludur. 

 

 Genel Takas Üyeleri:  

 

Portföy ve/veya müĢteri hesaplarına ilaveten, takasını üstlendikleri diğer Borsa 

Üyeleri’nin portföy ve/veya müĢteri hesaplarının da, Borsa’da gerçekleĢtirilen 

iĢlemlerden kaynaklanan tüm risk ve sorumluluğunu taĢırlar. Mevcut uygulamada, 

sadece Doğrudan Takas Üyesi olunabilmektedir. 
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Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon Borsası Takas Merkezi Üyelik Ģartları ve üyelik 

baĢvurusunda bulunacak kurumlardan istenecek belgeler, Borsa’nın 2005/3 No’lu 

“Üyelik Esasları Genelgesi”nde belirtilmiĢtir. Borsa’ya üye olunmadan takas üyesi 

olunamaz. Takas üyeliği için Takasbank’a baĢvurulur. 

 

Doğrudan takas üyeliği Ģartları aĢağıda yer almaktadır; 

 

a) Sermaye Piyasası Kurulu’ndan türev araçlarının alım satımına aracılık yetki 

belgesinin alınmıĢ olması; 

 

b) Borsa Yönetim Kurulu’ndan Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon Borsası iĢlem yapma 

yetkisinin alınmıĢ olması; 

 

c) Takas üyeliği için gerekli olan teknik alt yapı ve donanıma sahip olunması; 

 

d) Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon Borsası Takas Üyeliği Taahhütnamesi’nin Takas 

Üyesi tarafından imzalanması; 

 

e) Takas Üyeliği için gerekli olan garanti fonu katkı payının yatırılmıĢ olması; 

 

f) MüĢterilere ve diğer üçüncü Ģahıslara karĢı doğabilecek mali ve hukuki 

sorumluluğun teminat altına alındığı genel ve özel mahiyette ve Takas Merkezi 

tarafından öngörülebilecek sigorta ve diğer düzenlemelere uyulması; 

 

g) Takas Merkezi tarafından Borsa Yönetmeliği çerçevesinde talep edilecek 

diğer bilgi ve belgelerin ibraz edilmiĢ olması. 

 

Genel takas üyeliği Ģartları ayrıca belirlenecektir. 
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“Takas Üyeliği BaĢvurusunda Bulunurken Gönderilecek Bilgi ve Belgeler 

BaĢvuru” talebini içeren ve Takasbank Genel Müdürlüğü’ne hitaben yazılmıĢ yazı ve 

yazının ekinde; 

 

a) Takas Merkezi Üyelik BaĢvuru Formu; 

 

b) Sermaye Piyasası Kurulu Türev Araçların Alım Satımına Aracılık Yetki 

Belgesi (Noter Tasdikli Örneği); 

 

c) Borsa Üyelik Belgesi (Noter Tasdikli Örneği); 

 

d) Takas Üyeliği Taahhütnamesi; 

 

e) Noter tasdikli imza sirküleri; 

 

f) KuruluĢ ilanının yer aldığı ticaret sicil gazetesi; 

 

g) Vergi levhası; 

 

h) Nakit, Kıymet, Teminat, ġartlı Virman ve Elektronik EFT Talimatı 

Taahhütnamesi; 

 

i) Faks Cihazı ile ĠMKB Takas ve Saklama Bankası A.ġ.’ye Gönderilecek 

MüĢteri Talimatları ile Ġlgili Uygulama SözleĢmesi (Çift Nüsha); 

 

j) Takas Üyeliği Taahhütnamesi’ni imzalayacak Ģirket yetkililerinin, Ģirket imza 

sirküleri tanımı itibariyle, Ģirketi temsil ve ilzama yetkili olmaları zorunludur. 
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6) HESAP AÇMA ĠġLEMLERĠ 

 

Takasbank nezdinde “MüĢteri”, “Portföy”, “Piyasa Yapıcı” ve “Global” olmak 

üzere dört tip hesap açılabilir.  

 

Hesap tiplerinin özellikleri aĢağıdaki gibidir; 

 

1) Portföy Hesabı:  

 

Üyenin kendi portföyü için yaptığı iĢlemlerin izlendiği hesap tipidir. 

 

2) MüĢteri Hesabı:  

 

Üyenin müĢterileri için açılan hesaplardır. 

 

3) Global Hesap:  

 

Global hesap, birden çok sayıda müĢterinin tek bir hesabı kullanarak iĢlem 

yaptığı hesap tipidir. 

 

4) Piyasa Yapıcı Hesabı:  

 

Sadece piyasa yapıcıların iĢlemlerinin izlendiği hesap tipidir. 

 

Borsa’da teminatlandırma, sözleĢme alım/satımı ve pozisyon takip iĢlemleri 

hesap bazında yapıldığından, iĢlem yapılacak portföy, global ve müĢteri hesaplarının 

Takasbank Vadeli ĠĢlemler Sistemi’nde (TVĠS) tanımlanmıĢ olması gerekmektedir. 

Sistemde piyasa yapıcı hesap henüz kullanılmamaktadır. Aynı üye altında, aynı 

müĢteriye ait birden fazla Ģahsi hesap açılması mümkün değildir. 
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TVĠS’de, ilgili hesapların tanımlanabilmesi için öncelikle bu hesapların 

“Takasbank MüĢteri Ġsmine Saklama (MĠS) Sistemi”nde açılmıĢ olması ve MĠS 

sisteminde açılan hesaplara iliĢkin kimlik bilgilerinin, Takasbank sistemine 

tanımlanarak hesabın esleĢtirilmesi (Takasbank sicil numarası tanımlanması) 

zorunludur. 

 

Global hesap açma iĢlemleri, ilgili takas üyesinin yazılı talimatı ile Takasbank 

yetkilileri tarafından yapılacaktır. Global hesaba bağlı alt hesap tanımlama iĢlemleri 

ise, kimlik esleĢtirme prosedürüne uygun olarak ilgili takas üyesi tarafından yapılır. 

Yeni açılan bir hesaba VOB’da iĢlem yapılabilmesi için, bu hesabın bir önceki Borsa 

Günü saat 17.45’e kadar Takasbank nezdinde açılmıĢ olması gerekmektedir. Saat 

17.45’den sonra açılan hesaplarda, izleyen ikinci Borsa Günü’nde isleme 

baĢlanabilir. 

 

7) ĠġLEM TEMĠNATLARINA ĠLĠġKĠN ESASLAR 

 

Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon Borsası’nda teminat olarak kabul edilebilecek 

kıymetler, bunların değerleme yöntemi ve katsayıları, teminat kompozisyon oranları 

ve teminat yatırma/çekme iĢlemlerine iliĢkin esaslar, Borsa’nın 2005/6 No’lu 

“Teminatlandırma ve Diğer Risk Yönetimi Esasları Genelgesi” ile düzenlenmiĢtir. 

 

ĠĢlem teminatı olarak kabul edilebilecek kıymetler nakit ve nakit dıĢı varlıklar 

olarak ikiye ayrılmaktadır. Nakit teminat olarak, TVĠS’e sadece Türk Lirası kabul 

edilir. Nakit dıĢı teminatlar ise çeĢitlendirilmiĢtir. 

 

AĢağıda, iĢlem teminatı olarak kabul edilecek nakit ve nakit dıĢı teminatların 

çeĢitleri gösterilmektedir; 

 

I. Nakit Teminat – TL 

II. Nakit DıĢı Teminatlar 

A. Döviz (DVZ) 

o Amerikan Doları (USD) 

o Avrupa Para Birimi (EUR) 
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B. Devlet Ġç Borçlanma Senetleri (DĠBS) 

o Devlet Tahvili (DT) 

o Hazine Bonosu (HB) 

o Dövize Endeksli Devlet Tahvili (DTE) 

o Döviz Ödemeli Devlet Tahvili (DTY) 

 

C. Hisse Senedi (HS) 

o ĠMKB 30 endeksine dâhil hisse senetleri 

o Borsa Yatırım Fonları Katılma Belgeleri (BYF) 

 

D. Yatırım Fonu Katılma Belgeleri 

o KaydileĢtirilmiĢ yatırım fonu katılma belgeleri. 

 

Ġtfasına 5 is günü kalan DĠBS’ler teminata kabul edilmez. Nakit dıĢı teminat 

olarak daha önce yatırılmıĢ olan DĠBS’lerin arasında, itfasına 5 iĢgününden az zaman 

kalmıĢ olan varsa, ilgili üyelere Takasbank tarafından elektronik ortamda, 

kıymetlerin değiĢtirilmesi için uyarı mesajı gönderilir.  

 

Ġtfaya konu DĠBS’ler yapılan uyarıya rağmen değiĢtirilmedikleri takdirde, 

müĢterinin talimatına ihtiyaç duyulmaksızın, itfadan önceki günün sonunda menkul 

kıymetin fiyatı sıfırlanır. Ġtfa tutarı, ilgili müĢterinin vadeli iĢlem teminatına nakit 

olarak aktarılır. 

 

Anapara ve kuponlarına ayrıĢtırılmıĢ DĠBS’lerin teminata kabulü için, menkul 

kıymetin tamamını temsil eden anapara ve kuponlarının birlikte teminata yatırılması 

gerekmektedir. Aksi takdirde ayrıĢtırılmıĢ DĠBS’ler teminata kabul edilmez. 

 

Hisse senedi cinsinden teminatlarda sermaye artırımı ve/veya temettü ödemesi 

karĢılığı alacaklar, üyenin Takasbank nezdindeki serbest hesabına aktarıldığı ve 

ĠMKB’de hisse senedi bölündüğü gün ve/veya temettü baĢlangıç tarihinden itibaren 

VOB teminat hesabı sürdürme seviyesinin altına düĢebileceği dikkate alınarak, 

teminat seviyesinin korunması üyenin sorumluluğu altındadır. 
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8) ĠġLEM TEMĠNATI KOMPOZĠSYONU 

 

Borsa’da yeni bir pozisyon alınırken, Takasbank nezdinde bulundurulması 

gereken iĢlem teminatının en az % 30’unun nakit teminattan oluĢması gerekmektedir. 

Dolayısıyla toplam iĢlem teminatı içinde nakit dıĢı teminatların oranı en fazla % 70 

olabilir. Hesap güncelleĢtirme sırasında zarar eden hesaplardan zarar tutarının 

kesilmesi durumunda asgari nakit bulundurma Ģartı aranmaz. 

 

Nakit dıĢı teminat içindeki hisse senedi ile A tipi yatırım fonu teminatlarının 

toplam payı ise, toplam nakit dıĢı teminatın % 50’sini geçemez. Bu % 50 oranının 

içerisinde de, her bir hisse senedinin ya da A tipi yatırım fonu katılma belgesinin 

oranı ise % 20’yi (toplam nakit dıĢı teminatların % 10’unu) geçemez.  

 

Dolayısıyla, nakit dıĢı teminatlar oluĢturulurken, hisse senedi ya da A tipi 

yatırım fonu katılma belgelerinin maksimum düzeyde kullanılması durumunda, en az 

5 çeĢit hisse senedi ya da A tipi yatırım fonu katılma belgesi yatırılması 

gerekmektedir. 

 

Borsa yatırım fonlarının nakit dıĢı teminat olarak kabul edilebilmesi için, 

BYF’nin baz edildiği endeksin bir kısmı ya da tamamının ĠMKB – 30 Endeksi’ne 

dahil hisse senetlerinden oluĢması gerekir. 

 

A. ĠĢlem Teminatlarının Değerleme Katsayıları 

 

ĠĢlem teminatı olarak kabul edilebilecek nakit dıĢı kıymetler belirli değerleme 

katsayıları ile çarpılarak dikkate alınır. 

 

B. ĠĢlem Teminatlarının Değerlerinin Güncellenmesi 

 

ĠĢlem teminatı olarak kabul edilen nakit dıĢı varlıklar, belirlenen fiyatlar 

üzerinden her iĢlem gününün sonunda Takasbank tarafından değerlemeye tabi 

tutulur. Takasbank’ta bulunan iĢlem teminatları, gerekli görüldüğü durumlarda gün 

içinde yeniden değerlemeye tabi tutulabilir. 
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C. ĠĢlem Teminatlarının Yatırma/Çekme Süreleri 

 

Takasbank sisteminde TL ödemeler için EFT, döviz ödemeler için SWIFT saatleri 

bağlayıcı olmakla birlikte son saatlerin belirlenmesinde piyasadaki likidite ve 

operasyonel riskler de göz önünde bulundurulur. 

 

Teminat hesaplarına fiziki teslim yoluyla teminat yatırma/çekme iĢlemi 

yapılamayacaktır. Teminatların fiziken yatırılabilmesi için, öncelikle üyenin 

Takasbank nezdindeki serbest hesap/depolarına teslimat yapılması gerekmektedir. 

Bu iĢlemler için döviz hariç Takasbank tarafından uygulanan süreler geçerlidir. 

Döviz iĢlemlerinde prensip olarak fiziksel teslim kabul edilmeyecektir. 

 

D. BaĢlangıç ve Sürdürme Teminatları Tutarları 

 

BaĢlangıç ve sürdürme teminatı tutarları kontrata dayanak oluĢturan varlık 

fiyatındaki dalgalanma sonucunda Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon Borsası tarafından 

değiĢtirilebilir. 

 

9) HESAP GÜNCELLEġTĠRME ĠġLEMLERĠ 

 

Hesap güncelleĢtirme iĢlemleri, Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon Borsası’nın 2005/5 

No’lu “Takas ve Temerrüt Esasları Genelgesi” uyarınca günlük olarak yapılmaktadır. 

Borsa iĢlemleri sonucu oluĢan zararlar, aynı gün (T+0) ilgili hesaplardaki nakit 

teminatlardan otomatik olarak düĢülür. 

 

Ġlgili hesaplardaki nakit teminat tutarı yetersiz ise ya da hesap güncelleĢtirme 

veya teminat değerleme iĢlemi sonucunda toplam teminat, Borsa Genelgesi’nde 

belirlenen sürdürme teminatının altına düĢüyorsa, ilgili takas üyesine elektronik 

ortamda teminat tamamlama çağrısı yapılır. Ayrıca, zarar tutarı kesildikten sonra, 

nakit teminat durumu “0”ın altına düĢen hesaplarda mevcut toplam teminat, 

sürdürme teminatının üzerinde olsa dahi, teminat tamamlama çağrısı yapılarak ilgili 

hesabın nakit teminat tutarı “0”a tamamlatılmaktadır. Teminat tamamlama çağrısı ve 
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teminat tamamlama sürecine iliĢkin esaslar, Borsa’nın 2005/5 No’lu Genelgesi’nde 

belirlenmiĢtir. 

 

Teminat tamamlama yükümlülükleri, ilgili hesaba nakit teminat yatırma 

seklinde ya da VOB’da kısmen veya tamamen pozisyon kapatmak seklinde 

gerçekleĢtirilebilir. 

 

Borsa Genelge’sinde yapılan düzenlemeler uyarınca, yeni bir pozisyon 

alınırken Takasbank nezdinde bulundurulması gereken iĢlem teminatının % 30’unun 

nakit teminattan oluĢması gerekmektedir. Ancak hesap güncelleĢtirme iĢlemleri 

sırasında, zarar eden hesaplardan zarar tutarının kesilmesi durumunda asgari nakit 

bulundurma Ģartı aranmaz.  

 

Bu çerçevede, sistemdeki nakit kompozisyon oranına bağlı olarak diğer 

teminatların değerlemeye alınması aĢağıdaki Ģartlara bağlıdır; 

 

 Teminat tamamlama çağrısı yapılan bir hesabın borcu kapanana kadar 

yatırmıĢ olduğu nakit dıĢı teminatları değerlemeye tabi tutulmaz. 

 

 Nakit kompozisyonuna bağlı olarak değerlenebilecek maksimum nakit dıĢı 

teminat sistemde mevcut ise, yatırılan diğer nakit dıĢı teminatları değerlenmez.  

 

 Ġlgili hesaba ilave nakit yatırıldığında, teminat kompozisyon oranları 

güncellenerek değerleme dıĢı kalan nakit dıĢı teminatlar değerlenir. 

 

 Kâr eden hesapların alacakları, T+1 günü hesaplarına aktarılır. 

 

 Kâr dağıtımı, zararların tamamı tahsil edildiyse seans öncesinde, tahsil 

edilemeyen zarar var ise, teminat tamamlama yükümlülüğü son saati olan 14.30’dan 

sonra gerçekleĢir.  
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 Teminat tamamlama yükümlülüğü olan üyelerin kar eden hesaplarına ilgili 

teminat tamamlama çağrısı miktarı kadar bloke konur ve kâr alacakları yükümlülük 

tamamlanana kadar ödenmez.  

 

 Üyenin teminat tamamlama çağrısına muhatap hesabından teminat çekmesine 

de izin verilmez. 

 

 Teminat tamamlama çağrısı yapılan hesaplara iliĢkin teminat yatırma ve/veya 

açık pozisyonların ters iĢlemle kapatılması iĢlemlerinin ertesi is günü (T+1) saat 

14.30’a kadar gerçekleĢtirilmesi zorunludur.  

 

 Hesap güncelleĢtirme iĢlemleri nedeniyle yapılan teminat tamamlama 

iĢlemlerinin ilgili hesap bazında yerine getirilmesi gerekmektedir. 

 

10) GARANTĠ FONU ĠġLEMLERĠ 

 

Garanti Fonu, temerrüt durumlarında takas yükümlülüklerinin karĢılanmasında 

kullanılmak üzere, Borsa tarafından tüm takas üyelerinin katılımıyla oluĢturulur. 

Takas üyelerinin Garanti Fonu’na yapacağı katkı tutarı, Borsa tarafından belirlenir. 

Garanti Fonu Takas Merkezi tarafından temsil ve idare edilir. 

 

Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon Borsası Garanti Fonu’nun oluĢturulması, Garanti 

Fonu’na yapılacak ödemelerin zamanı, yatırılacak kıymetler, değerleme yöntemi, 

tahsili gibi esaslar, Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon Borsası’nın 2005/7 No’lu “Garanti 

Fonunun KuruluĢ ve ĠĢleyiĢ Esasları Genelgesi” ile düzenlenmiĢtir. 

 

Garanti Fonu’na Takas Üyeleri; 

 

 Nakit ve nakit dıĢı teminat yatırırlar, takas üyesi olan her üye açık pozisyonu 

bulunmasa dahi minimum katkı payını yatırmak zorundadır (200,000 TL). 

 

 Takas üyeleri takasını garanti ettikleri her bir piyasa üyesi için, Garanti 

Fonu’na trans baĢına 100,000 TL ilave katkı payı yatırmak zorundadır. 
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 Her gün sonu itibariyle, her bir takas üyesinin açık pozisyonları tutarı 

hesaplanarak piyasada oluĢturduğu riske karĢılık gelen Garanti Fonu katkı payı 

hesaplanır. Açık pozisyon değerinin hangi transda olduğu kontrol edilir, açık 

pozisyonu değeri bir üst transa geçen Takas Üyesi’nin Garanti Fonu teminatları 

kontrol edilir ve gerekiyorsa teminat tamamlama çağrısı yapılır. 

 

 Her 10 Milyon TL açık pozisyon artısında Garanti Fonu katılım payı olarak 

100.000 TL ilave teminat yatırılması gerekir.  

 

 Teminat tutarının asgari % 20’si nakit (TL cinsinden) olmalıdır. 

 

 Garanti Fonu’na yatırılacak katkı payları nakit (TL) ve nakit dıĢı (diğer) 

olmak üzere iki ayrı tipte düzenlenmiĢtir.  

 

Borsa’nın ilgili Genelgesi’nde belirlenen asgari katkı payı ve üyelerin açık 

pozisyonlarının uzlaĢma fiyatları ile çarpılması sonucu hesaplanan değiĢken katkı 

paylarının, Genelge’de belirlenen esaslar ve süreler içerisinde Takas Merkezi’ne 

yatırılması zorunludur. 

 

ĠĢlem teminatlarının yatırılmasına iliĢkin yukarıda belirtilen esaslar, Garanti 

Fonu katkı payları için de geçerlidir 

 

Garanti Fonu teminatı sürdürme oranı % 90’dir. Takas üyesinin Garanti Fonu 

katkı payları aĢağıdaki sebeplerle sürdürme seviyesine (% 90) ya da daha altına 

düĢebilir; 

 

 Teminat değer düĢüklüğü 

 

 Garanti Fonu katkı payının kullanılması 

 

 Bulunması gereken teminat seviyesinin yükselmesi 
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Garanti Fonu teminat tamamlama çağrılarının 3 iĢgünü içerisinde 

tamamlanması gerekmektedir. Garanti Fonu’nun temerrüde düĢen takas üyesi 

nedeniyle kullanılması ve takas üyesinin Garanti Fonu payını süresi içinde 

tamamlamaması halinde Fonun alacağının takibi ve iflas süreci Takas Merkezi 

tarafından yürütülür.  

 

Garanti Fonu payı kullanılan üyelerin payları, Garanti Fonu eksiğini 

tamamlandıkça faizi ile birlikte oransal olarak iade edilir. Garanti Fonu temerrüt 

cezası temerrüt faizinin 2 katı seklinde uygulanır. 

 

Garanti Fonu, nakit dıĢı katkı payı olarak kabul edilecek teminat mektuplarının 

Türk Lirası ya da döviz (Amerikan Doları veya Avrupa Para Birimi – Euro) 

cinsinden olması gerekmektedir. 

 

Teminat mektupları kesin ve süresiz olmalıdır, takas üyelerinin karĢılıklı ve 

aynı gruba ait bankaların birbirlerine verecekleri teminat mektupları kabul 

edilmemektedir. Ayrıca, Takasbank nezdinde açılan Garanti Fonu hesaplarına 

yatırılacak teminat mektupları, Takasbank’ın risk santralizasyonu çerçevesinde 

belirlediği limitler dâhilinde kabul edileceğinden, teminat mektuplarının alınmadan 

önce ilgili bankanın, Takasbank nezdindeki limitinin uygun olup olmadığının teyit 

edilmesi gerekmektedir.  

 

Teminat mektuplarının, teminat mektubu metni ile birebir aynı olması 

zorunludur. Garanti Fonu hesabında bulunan serbest nakit ya da nakit dıĢı teminatlar, 

her ayın ilk 3 iĢgünü içerisinde çekilebilir. Ġlk 3 iĢgünü içerisinde çekilmeyen Garanti 

Fonu, serbest teminatları izleyen ayın baĢına kadar çekilemez. Garanti Fonu’na 

yatırılan nakit dıĢı teminatların Takasbank’ın onayıyla değiĢtirilmesi mümkündür. 
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11) TEMERRÜT ĠġLEMLERĠ 

 

ĠĢlem teminatlarına iliĢkin teminat tamamlama çağrısının yapıldığı günden bir 

iĢgünü sonrasında (T+1), saat 14.30’a kadar ilgili hesaba ait teminat yükümlülüğünü 

yerine getirmeyen üye, herhangi bir ihbara gerek kalmaksızın temerrüde düĢmüĢ 

sayılır. Temerrüt durumunda izlenecek yöntem ve esaslar, Yönetmelik ve Vadeli 

ĠĢlem ve Opsiyon Borsası’nın 2005/5 No’lu Genelgesinde düzenlenmiĢtir. 

 

Temerrüt iĢlemlerinde uygulanacak genel esaslar aĢağıda verildiği gibidir; 

 

a) Takas yükümlülüklerinin T+1 Günü saat 14.30’a kadar yerine getirilmesi 

esastır. Belirlenen süre içerisinde yükümlülüklerini yerine getirmeyenler, temerrüde 

düĢmüĢ sayılır. Teminat tamamlama yükümlülüğünün T+1 Günü saat 14.30’dan EFT 

KapanıĢ Saati’ne kadar olan süre zarfında yerine getirilmesi durumunda, birinci 

temerrüde düĢülmüĢ olur. 

 

b) Üyeye, ĠMKB Repo – Ters Repo Pazarında veya TCMB Bankalararası Para 

Piyasası’nda oluĢan bir gecelik ağırlıklı ortalama faiz oranlarından en yüksek 

olanının bir katı nisbetinde temerrüt faizi uygulanır. 

 

c) Temerrüdün T+1 günü EFT kapanıĢından sonra karĢılanması ya da daha 

sonraki günlere kalması durumunda ise ikinci temerrüde düĢülmüĢ olur. Ġkinci 

temerrüdün oluĢması halinde, ĠMKB Repo – Ters Repo Pazarında ya da T.C. Merkez 

Bankası Bankalararası Para Piyasası’nda oluĢan bir gecelik ağırlıklı ortalama faiz 

oranlarından en yüksek olanının üç katı nisbetinde temerrüt faizi uygulanır. Temerrüt 

faizi hesaplamasında temerrütte kalınan süre içerisinde her gün için o gün geçerli 

olan faiz oranı kullanılır. 
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Teminat tamamlama yükümlülüklerinin süresi içinde yerine getirilmemesi 

durumunda, ilgili Borsa Genelgeleri uyarınca hesaplanan ve üyelere tahakkuk 

ettirilen temerrüt faizlerinin belirtilen sürelerde ödenmemesi durumunda, faiz tutarı 

ilgili üyelerin Takasbank nezdindeki serbest cari hesaplarından resen tahsil edilir.  

Temerrüt cezaları Garanti Fonu’nda kullanılacak Ģekilde değerlendirilir. 

 

Temerrüt halinde kaynakların kullanım sırası; 

 

a) Temerrüt durumunda garanti fonunun nakit kısmından temerrüt tutarı 

karĢılanır. Öncelikle temerrüde düsen üyenin garanti fonu içindeki nakit payına 

baĢvurulur. 

 

b) Temerrüt kapatılmadığı takdirde, diğer üyelerin garanti fonu içindeki nakit 

payları oransal olarak kullanılır. 

 

c) T+1 günü saat 14.45’e kadar kapatılmayan borçlar için varsa temerrütlü 

hesaba ait değerleme dıĢı nakit dıĢı teminatlar nakde çevrilir. 

 

d) Temerrüde düsen hesaba ait açık pozisyonlardan temerrüt tutarını 

karĢılayacak kadarı likide edilir ve serbest kalan ND teminatlar nakde çevrilir. 

 

e) Borç yine kapatılamazsa, takas üyesinin Garanti Fonu’na yatırmıĢ olduğu 

nakit dıĢı teminatlar likide edilir. 

 

f) Borç kapatılmadığı takdirde üyenin portföy hesabına baĢvurularak pozisyon 

ve teminatlar likide edilerek borç kapamada kullanılır. 

 

g) Kapatılamayan borç için, üyenin Borsa nezdindeki tüm hak ve alacakları 

kullanılır. 

 

h) Temerrüt kapatılamadığı takdirde, Borsa ve Takas Merkezi’nin kararıyla 

diğer üyelerin Garanti Fonu içindeki nakit dıĢı teminatlarına da baĢvurulabilir. 
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12) NEMALANDIRMA ĠġLEMLERĠ 

 

Takasbank’ta Vadeli ĠĢlem teminat hesaplarında tutulan Türk Lirası cinsinden 

iĢlem teminatları ve Türk Lirası cinsinden yatırılan Garanti Fonu katkı payları 

Takasbank Fon Yönetimi tarafından mümkün olan en iyi Ģartlarda nemalandırılır. 

Takas Üyesi’nin Garanti Fonu’ndaki nakit dıĢı (diğer) katkı payları kapsamında nakit 

bulundurulması halinde bu tutarlar, nemalandırma kapsamı dıĢında tutulur.  

 

Nemalandırma iĢlemi, Takasbank Fon Yönetimi’nin limitleri dâhilinde yapılır 

ve günün koĢullarına göre nakit teminatların değerlendirilememesi durumunda, nema 

ödenmez. Döviz cinsinden yatırılan iĢlem teminatlarına ya da döviz cinsinden 

yatırılan Garanti Fonu katkı paylarına nema ödenmez. 

 

Nemalandırma iĢlemleri, saat 15.40’da üye hesap bakiyeleri üzerinden yapılır. 

ĠĢlem teminatı hesaplarında bulundurulan nakit teminatlar ile Garanti Fonu nakit 

katkı payları, saat 15.40 itibariyle T.C. Merkez Bankası Bankalararası Para 

Piyasası’nda ya da bu piyasada herhangi bir nedenden dolayı iĢlem yapılamaz ise; 

Bankalararası Ġkincil Piyasa’da, Takasbank tarafından günün piyasa koĢullarına göre 

en iyi gayret gösterilmek suretiyle nemalandırılır ve nema tutarı ilgili hesaplara bir 

sonraki iĢgünü aktarılır. 

 

OlağandıĢı piyasa koĢullarında nemalandırma yapılmayabilir. Piyasa koĢulları 

nedeniyle Takasbank Fon Yönetimi tarafından nemalandırma yapılamaması halinde 

nema ödenmez. Saat 15.40’den sonra Takasbank’a teminat olarak yatırılan nakit 

teminatlar nemalandırılmaz. 

 

Nakit iĢlem teminatların nemalandırılmasından elde edilen brüt nema 

tutarlarından, zorunlu karĢılık yükümlülük maliyetleri, banka ve sigorta muameleleri 

vergisi (BSMV) vb. yasal maliyetler ve brüt nema tutarının % 1,7’si oranında “Borsa 

Teminat Takip Ücreti” düĢüldükten sonra elde edilen nema geliri, günlük olarak 

Borsa’nın 2005/6 ve 2005/7 No’lu Genelgeleri’nde belirtilen esaslar çerçevesinde 

ilgili hesaplara eklenir. 
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Garanti Fonu’nda bulunan nakit katkı paylarının en iyi Ģartlarda 

nemalandırılabilmesi için, nakit katkı payları Takasbank tarafından erken saatlerde 

değerlendirilebilir. Garanti Fonu’na baĢvurulmasının gerekli olduğu durumlarda, 

Takasbank alacaklı üyelere ödeme yapabilmek için gerekli tutarı borçlanarak 

karĢılayabilir. Bu durumda; iki faiz oranı arasında herhangi bir olumsuz fark oluĢmuĢ 

ise, bu fark Garanti Fonu nemasına kesinti olarak yansıtılır. Takasbank’ın piyasa 

koĢulları dolayısıyla borçlanamaması halinde alacaklı üyelere bir sonraki iĢgünü 

ödeme yapılır. 
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SONUÇ 

 

Dünya ekonomisinin globalleĢmesi ve liberalleĢmesi ile uluslararası 

piyasalarda izlenen hızlı büyüme, yeni finansman tekniklerinin geliĢmesinde de etkili 

olmuĢ ve etkin risk yönetimi kavramının, rekabetin her geçen gün daha fazla önem 

kazanması ile ticari hayatın vazgeçilmez bir ihtiyacı olarak karsımıza çıkmıĢtır. 

 

Döviz ile faaliyet gösteren, döviz cinsinden yükümlülüğe sahip olan kiĢi ve 

kuruluĢlar, döviz kurlarında meydana gelen dalgalanmalar sonucu döviz kuru riskiyle 

karĢı karĢıya kalıp zarar edebilmektedirler. Ülkemizde dövizin spot ticareti önemli 

bir büyüklüğe ulaĢmıĢtır ve döviz kuru oynaklığına karĢı korunmanın önemi oldukça 

açıktır. Bu sebeple döviz bazlı vadeli iĢlemler özellikle dalgalı kur rejiminin 

uygulandığı ülkelerde büyük öneme sahip olmaktadır. Çünkü kurlarda meydana 

gelecek değiĢimlerden doğabilecek risklere karĢı etkin koruma sağlayan dövize 

dayalı vadeli iĢlemler, risk yönetim aracı olarak önem taĢımaktadır. 

 

4 Ağustos 2005 tarihi itibariyle ülkemizde de Vadeli ĠĢlem ve Opsiyon Borsası 

(VOBAS)’ın hayata geçmesiyle birlikte borsada iĢlem hacmi sürekli artan bir seyir 

izlemiĢtir. BaĢlangıçtan itibaren döviz ve endeks sözleĢmeleri en fazla ilgi gören 

sözleĢmeler olmuĢtur. 

 

VOB açıldığından bu yana, döviz sözleĢmelerinin bu kadar ilgi görmesinin 

nedenleri arasında, nakit döviz piyasasının likit bir piyasa olması, eskiden beri 

yatırımcılar ve bankalar arasında forward döviz iĢlemlerinin yapılıyor olması da 

sayılabilir. 

  

ĠĢlem hacmi ve miktarının ivme göstermesi, piyasa katılımcıları için likiditenin 

de artması sonucunu doğurmakta, bu da riskten korunmak, yatırım amaçlı pozisyon 

almak ya da var olan pozisyonlarını kapatmak arzusunda olan yatırımcılar için düĢük 

maliyetli bir piyasa oluĢumuna katkıda bulunmaktadır. 
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Risk yönetimini daha kolay ve ucuz hale getiren dövize dayalı vadeli 

sözleĢmeler, gelecekteki fiyatları da öngörülebilir bir hale getirerek istikrarlı bir 

piyasa dengesinin oluĢmasına katkıda bulunmaktadırlar. Piyasa riskinden 

korunmanın yanı sıra, sermaye piyasalarını tamamlama, iĢlem maliyetlerini azaltma, 

az bedel ödeyerek çok büyük miktarda iĢlem gerçekleĢtirmenin mümkün olması gibi 

iĢlevleri de bulunmaktadır. Aynı zamanda bu iĢlemlerin vergiye tabi olmaması, Ģu an 

için bu piyasaları özendirici niteliktedir. 

 

Vadeli iĢlemler piyasasında kaldıraç oranının yüksek olması, piyasada 

gerçekleĢtirilen iĢlemlerin Takas Merkezi tarafından garanti altına alınması, Takas 

Merkezleri’nin de güçlü bir mali yapıya sahip olmalarını zorunlu kılmaktadır. 

 

Ülkemizde vadeli iĢlemlerin takas iĢlemleri, Takasbank tarafından yerine 

getirilmektedir. Tüm menkul kıymetlerin Takasbank nezdinde saklanması, 

teminatlandırma sisteminin düzgün bir Ģekilde iĢlemesi, piyasanın iĢleyiĢi ve 

güvenliği açısından büyük önem taĢımaktadır.  

 

Teminat tutarlarının takas kurumlarına aktarılan karĢı taraf riskinin 

azaltılmasını sağlayacak Ģekilde yüksek, aynı zamanda piyasadaki iĢlem hacminin 

azalmasını engelleyecek Ģekilde de makul düzeyde olmalıdır. Piyasadaki konumu 

nedeniyle Takasbank, piyasanın beyni durumundadır. Çünkü hem sermaye piyasası 

hem de türev piyasaların araçlarının takas iĢlemleri burada gerçekleĢmektedir.  

 

Takasbank’ın üyelerden ve müĢterilerden aldığı teminat tutarının piyasada 

iĢlem yapacak yatırımcıları, piyasa fiyat değiĢkenliği ve volatilitesinde meydana 

gelebilecek dalgalanmalar sonucundaki fiyat risklerine karsı koruyacak düzeyde 

ayarlanmıĢtır.  

 

VOB alım satımının en önemli özelliği, peĢin teminata dayalı iĢlem 

yapılabilmesidir; teminatın asgari % 30’unun nakit bulundurulma zorunluluğu risk 

yönetiminin en önemli unsurlarındandır. 
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Belirli miktardaki yabancı para için gelecekteki kurun bugünden 

sabitlenmesine imkân tanıyan dövize dayalı vadeli iĢlem sözleĢmeleri, gelecekte 

ortaya çıkan nakit akımlarının bugünden sabitlenmesine olanak sağlar.  

 

Döviz vadeli iĢlem sözleĢmelerinin sunmuĢ olduğu avantajlardan biri de, 

yayılma pozisyonu ile esnek yatırım stratejilerin uygulayabilme avantajı 

sağlamasıdır. Vadeli ĠĢlem sözleĢmesinde, yapıldığı tarihten itibaren her gün taraflar 

arasında tesis edilen teminat marjı oranları çerçevesinde nakit transferi 

gerçekleĢtirmektedir, bu görevi Takasbank üstlenmektedir. Ülkemizde fiziki teslimat 

yöntemi kullanılmadığından dolayı, vadeli iĢlemlerin takası nakdi uzlaĢma 

yöntemine göre yapılmaktadır ve Takasbank bu bağlamda teminat ayarlama iĢlemi 

yapmaktadır.  

 

Nakdi uzlaĢma yöntemine göre; borsada gerçeklesen son kullanım fiyatından 

uzun taraf olan kısa pozisyon kısa pozisyon olan taraf ise, uzun pozisyon alarak 

pozisyonlarını kapatırlar, hesaplar arası nakit transferi Takasbank tarafından 

gerçekleĢtirilmektedir.  

 

Takas kurumları, her gün sonunda piyasaya göre uyarlama (mark to market) 

sistemini kullanarak açık pozisyonlara teminatlandırma kurallarını uygulamakta bu 

iĢlemden sonra takas üyelerinin hesapları arasında nakit aktarımlar takas bankaları 

nezdindeki hesaplar aracılığıyla gerçekleĢmektedir.  

 

Taraflar birbirlerine karĢı değil, Takas Merkezi’ne karĢı sorumlu 

olduklarından, karĢı tarafın kredi riskinden de Takas Merkezi sorumludur. 

Takasbank; oluĢacak riskleri üyelerinden aldıkları iĢlem teminatları, üyelerin katkı 

paylarıyla oluĢturduğu Garanti Fonu, ilave sigorta ve kredi anlaĢmaları, risk takibi 

gibi yöntemlerle kontrol altında tutmaktadır.  

 

GeliĢmiĢ vadeli iĢlem piyasalarında, takas merkezlerinin piyasa risklerinin 

minimuma indirilebilmesi için, çok büyük finansal kaynakları yönettikleri 

görülmektedir. Takasbank da, vadeli iĢlem piyasaları için risk yönetimini Vadeli 

ĠĢlem ve Opsiyon Borsası ile birlikte yapmaktadır.  
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Takas sisteminin iĢleyiĢinde, risk yönetim stratejileri büyük önem taĢımaktadır. 

Çünkü takas kurumunun karĢı karĢıya kaldığı karĢı taraf riskini, operasyonel riskleri, 

hukuki riski ve yatırım riskini elimine edecek stratejilerin geliĢtirilmesi 

gerekmektedir. 

 

Ülkemizde de vadeli iĢlem piyasasını geliĢtirmek için, piyasadaki 

yatırımcıların beklentilerine uygun olacak değiĢimleri yapmak gerekmektedir. 

Yatırımcı grupları arasında özellikle Ģirketler, gerçek kiĢiler ve kurumsal 

yatırımcılara yönelik çaba gösterilmesi, Ģirketlere yönelik fiyat ve döviz kuru 

risklerinden korunma yöntemleri hakkında bilgilendirme toplantıları yapmak, bu 

piyasadaki iĢlevselliği artıracak ve bu piyasaları daha güvenli ve etkili hale 

getirecektir.  

 

Teminatların bir miktar aĢağıya çekilmesi, aracı kurumları rahatlatacaktır. 

Çünkü fiyat hareketlerinin istenmeyen yönde hareket etmesi, hesaptaki teminatın 

yetersiz olmasına yol açacaktır teminat oranlarının yüksek olması durumunda da 

yatırımcılar bu piyasaya daha az girmek isteyeceklerdir. Aynı zamanda büyük 

iĢlemler içinde, yüksek teminatlar yatırmak aracı kurumları zora sokmaktadır.  

 

Aracı kurumlar, takas teminat hesaplarını döviz bazında kabul edememekte 

olması, teminatı döviz olarak tutmak isteyen yatırımcılar için dezavantaj 

oluĢturabilmektedir. Dünya uygulamalarının aksine su an türev piyasalarda etkin bir 

ödünç piyasası bulunmamaktadır. Bunun nedenleri olarak da, teminat oranlarının 

yüksek olması ve tam oturmuĢ bir piyasasının olmaması gösterilmektedir. Bu açıdan 

ödünç piyasanın devreye girmesi, özellikle endeks sözleĢmelerini olumlu 

etkileyecektir.  

 

Spot piyasalarda olduğu gibi iĢlemlerini belirli üyeler aracılığıyla gerçekleĢtirip 

pozisyonlarını ve teminatlarını uluslararası tanınmıĢ olan bankalarda tutmak isteyen 

yabancı yatımcılar için “give up (pozisyon transferi)” adı verilen iĢlemlere olanak 

sağlaması ve fiziki teslimatın bazı kontratlarda uygulanabilmesi VOB’a olan ilgiyi 

artıracaktır. 
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Türev piyasaların etkin bir Ģekilde iĢleyebilmesi için, etkin bir spot piyasanın 

olması önemlidir. Ekonominin düzgün bir seyir izlediği ülkelerde, türev piyasaların 

daha kolay iĢlediği, geliĢmekte olan ülkelerde ise ekonomik istikrarsızlıklar sonucu 

ortaya çıkan ekonominin daralması olgusu türev piyasaların da geliĢimini olumsuz 

etkilemektedir.  

 

Tutarlı para politikaları ile desteklenen istikrarlı bir ekonomik ortam ve kontrol 

altına alınmıĢ enflasyon, tüm piyasaların düzgün bir Ģekilde iĢleyebilmesi için 

önemlidir. Çünkü yüksek enflasyon ortamlarında döviz kurları devamlı olarak artan 

bir görünüm sergilemektedir. Fakat türev piyasaların etkin bir Ģekilde isleyebilmesi 

için, fiyatların iki yönde de hareket edebilmesi gerekmektedir. Bu piyasalardan getiri 

elde etmek isteyen yatırımcılar, ancak değiĢken fiyatlar söz konusu olduğunda bu 

piyasalara girmek isteyeceklerdir. 

 

Son olarak belirtmek gerekir ki; türev araç piyasaları kurulduğundan bu yana 

büyük aĢamalar kaydetmiĢ, özellikle döviz ve endeks sözleĢmelerinde iĢlem 

hacimleri önemli rakamlara ulaĢmıĢtır. Genel ekonomi ve finans sektörünün 

performansına bağlı olarak daha çok geliĢme gösterecek; yapılan düzenlemeler ve 

etkin bilgilendirme toplantıları ile gün geçtikçe daha çok yatırımcı tarafından tercih 

edilir etkin bir iĢleyiĢe kavuĢacaktır. 
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