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OZET

Doviz kurlarinda ortaya c¢ikan dalgalanmalar sonucu doviz cinsinden varlik ve
yiikiimliiliige sahip olan kisi ve kuruluslar bundan olumsuz etkilenmekte bu amacla
tiirev piyasalara yonelmektedirler. Bireylerin, kurumlarin aldiklar1 yatirnm kararlarinda
gelecekteki doviz kurlarini riskten korunmak amaciyla bugiinden tahmin etmek istemesi
sonucu olarak gelistirilen tiirev iiriinler olarak adlandirilan forward, futures, opsiyon ve
swap soOzlesmeleri ve bu iiriinlerin islem gordiigii piyasalar son yillarda yaygin olarak
kullanilir hale gelmistir. Dovize dayali vadeli islemler(futures) olarak adlandirilan
sozlesmeler de tiirev piyasasi enstriimanlarindan biridir. Yatirim,korunma, ve arbitraj
amach olarak kullanilan bu sozlesmeler Tiirkiye’de organize bir borsanin kurulmasiyla

birlikte daha yaygin hale gelmistir.

Tiirkiye’de Dovize Dayali Vadeli Islemler Takas1 ve Uygulamasi adi altinda
hazirlanan bu calismada dovize dayali vadeli islemlerin genel ozellikleri, kullanim
alanlari, avantajlar1 ve lilkemizde yeni olan bu piyasanin takas sistemi Takasbank temel
almarak anlatilmaya calisgitlmistir. Ulkemizde vadeli islemlerin takasi Takasbank
tarafindan yerine getirilmekte olup takas merkezi bu islemlerde aliciya karsi satici
satictya kars1 alici olarak garantorlitk gorevi iistlenmekte aynmi zamanda iiyelerden
aldiklart teminatlarnn giinliikk fiyat degisikliklerine bagli olarak giinliikk olarak
degerlemektedir. Takasbank hem merkezi takas, hem merkezi saklama hizmeti

vermektedir.

Calismada ayrica gelismekte olan iilkelere 6rnek olarak Tiirkiye ile benzer
yapisal ozellikler gosteren Brezilya Vadeli Islemler Borsasi’na iliskin bilgilere de yer

verilmistir.

Calismada izlenen yontem genel olarak doviz vadeli islem sozlesmeleri, takasi
ve isleyisi ile ilgili olarak veri taramasi agirlikli olmustur. Bu konuda ozellikle
VOBAS’a (Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi),ve Takasbank’a ait veri, dokiiman ve

genelgeler kaynaklarin 6nemli bir boliimiinii olusturmustur
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ABSTRACT

In the result of the fluctuations in the currency rates, the persons who have assets
and liabilities with the currency are effected negatively from this and for this reason
they orientate themselves to the derivative financial instruments. In order to prevent the
individuals and the establishments from the future risks related to their decisions for the
investments and in the result of having desire to be able to forecast from today, the
derivate products named as forward, futures, option and swap transactions and the
markets which make these instruments operative have become to be used widely used
during the recent years. Currency based forward transactions which are named as
“futures’” are also part of the derivative market instruments. These agreements are
used for the purposes of investment, protection and arbitration and they have become
expansively used together with the establishment of an organized exchange market in

Turkey.

In this work which is prepared for The Clear of Currency Futures and the
relative Applications in Turkey, the general characteristics of the currency futures, their
using areas, advantages and the claer system which is new in our country are tried to be
explained on the basis of Takasbank. In our country, the clearvof 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.

In the work, the information related to Brasil’s Derivative Market is also given
as the sample of the developing countries having the similar structural characteristics
with Turkey. In the work, the followed methodologies are chosen in general to be
currency futures clear system and the data scanning related to the work ups and these

methodologies have the weighted content of the work.

In this subject; the datas, documents and the circular lettes of VOBAS
(Derivative and Option Market) and Takasbank have specially configured the important

part of the resources.



Keywords :Currency Futures , Ways of Risk Protection, Assurance, Clearing

Center.
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GIRiS

Diinya genelinde yasanan gelismeler sonucu finansal risklerin artmasi bu
risklerden korunmak icin yeni tekniklerin gelistirilmesi ihtiyacin1 dogurmustur.
Bireylerin, kurumlarin aldiklarn yatinm kararlarinda gelecekte olusacak olan mal
fiyatlarini, faiz oranlarimi ve doviz kurlart gibi etkenleri riskten korunmak amaciyla
bugiinden tahmin etmek istemesi sonucu olarak gelistirilen tiirev iiriinler olarak
adlandirilan forward, futures, opsiyon ve swap sozlesmeleri ve bu iiriinlerin islem
gordiigii piyasalar son yillarda yaygin olarak kullanmilir hale gelmistir. Belli dlgiide
piyasalar1 liberizasyon siirecine girmis hemen hemen tiim iilkelerde tiirev {iriinler

kullanilmaktadir.

Tiirev araglar oncelikle mal piyasalarinda bunu izleyen yillarda da yaygin olarak
finansal piyasalarda kullamlmaya baslanmustir. Ozellikle 1970’ler sonrasinda doviz
kurlar1 ve faiz oranlarinda ortaya ¢ikan fiyat dalgalanmalari, petrol krizinin ardindan
gelen enflasyon artisi, mevcut para ve sermaye piyasalarindaki belirsizlikler tiirev
araglara olan ihtiyact hizlandirmistir. Ulkemizde de yeni yeni kullanilmaya baslayan
vadeli islem sozlesmeleri izmir'de Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nin agilis1 ile
birlikte ivme kazanmustir. Ozellikle 2001 Subat ayinda ortaya c¢ikan ekonomik krizden
sonra dalgali kur rejimine geg¢ilmesi, Tiirkiye’de dovize dayali vadeli islem piyasasi
kurulmas1 girisimlerini hizlandirmistir, c¢iinkii dalgali kur rejiminin uygulandigi
iilkelerde gelecege yonelik belirsizliklerin artmasi ve kur istikrarsizliginin yarattigi kur

riskinden korunmak Onem arz etmektedir.

Tiirev ara¢ sozlesmeleri , hem sartlarin taraflar arasinda serbestce belirlendigi
tezgah {iistii (OTC) hem de organize piyasalarda islem gorebilmektedir fakat tiirev
piyasalarin organize borsalar biinyesinde ¢alismas1 ve takas kurumu tarafindan takip
edilip sonuglandirilmas1 karsi taraf riski bulunan ve likiditenin hizli kayboldugu tezgah

iistii piyasalara gore daha ¢ok tercih edilen bir durumdur.

Yukaridaki agiklamalar cergcevesinde bu caligmanin amaci Tiirkiye’de heniiz
yeni kurulmus olan Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda doviz iizerine islem goren
sozlesmelerin kullanilma ve ihtiya¢ duyulma sebeplerini ortaya koymak ve bu

sozlesmelerin iilkemizdeki takas esaslarini ortaya koymaktir.



Bu kapsamda ¢alisma giris ve sonug¢ boltimleri hari¢ olmak iizere 4 bolimden
olugmaktadir. Birinci boliimde genel olarak vadeli islemler tanimlanmis, vadeli igslem

piyasalarinin gelisimi , avantajlar , isleyisi sozlesme tiirleri tizerinde durulmustur.

Calismanmn ikinci boliimiinde doviz piyasalarmin  tarihgesi, kurlarin
belirlenmesi, dovize dayali tiirev araclarin kullanim amaclar ve alinan pozisyonlar
incelenmistir. Bu kapsamda korunma ,spekiilasyon, yatirim, ve arbitraj amacli kullanim
cercevesinde her bir tiirev ara¢ kullanimina iligkin uygulama orneklerine yer verilmistir.
Dovize dayali vadeli islem sozlesmelerinin genel yapisi , kontrat 6zellikleri ,fiyatlamasi
acikca anlatilmistir ayrica; bu boliimde , iilkemizde kullanillan dovize dayali tiirev
araclara ihtiyag duyulma nedenleri, hangi amaclarla ve nasil kullanilacagi ornek

uygulamalarla anlatilmaya calisilmistir.

Uciincii boliimde tamamiyla vadeli islemler piyasasinda takas sisteminin
Tiirkiye’deki uygulamasina ayrilmis olup iilkemizde vadeli islemler piyasasinda
garantorlilkk gorevini iistlenen ve piyasa islemlerine yasal bir taraf olarak katilan
Takasbank’in yapisi, konumu, islevleri, takas {iiyeligi tiirleri , genel sartlar1 ,
teminatlandirma sistemi ve temerriit iglemlerine iliskin detayl bilgilere yer verilmistir;

bu konuda Takasbank ile de goriisiilerek is akisi daha net anlatilmaya ¢alisilmigtir.

Dordiincii boliimde ise Tiirkiye ile benzer yapisal 6zellikler gosteren Brezilya

vadeli iglemler borsasina genel bir bakis yer almistir.

Sonug boliimiinde ise ¢alismanin genel bir degerlendirilmesi yapilarak onerilere

yer verilmistir.



1.VADELI iSLEMLER

Piyasalar alim-satim igleminin sonucu olarak el degistiren kiymetlerin vadesine
gore spot ve vadeli piyasalar olarak ikiye ayrilmaktadir. Islemin ardindan mal veya
kiymetin buna karsilik gelen paranin el degistirmesini saglayan piyasalar spot piyasalar
bununla birlikte ileri bir tarihte teslimi yapilmak iizere bir malin yada finansal aracin
bugiinden alim satimimin yapildigi piyasalar ise vadeli piyasalar olarak
tanimlanmaktadir. Vadeli piyasalarda islem goren so6zlesmeler spot piyasadaki islemlere
gore daha karmagsik bir yapiya sahip oldugundan profesyonel yatirimcilara daha cok
hitap eden iiriinlerdir.Vadeli islemler futures, opsiyon ve forward islemlerin tiimii i¢in
kullanilabilmektedir. Bu islemlerin ortak ve en onemli 6zelligi gelecekte olusacak olan
fiyat hareketlerinin olusturacagi riskten korunmaktir. Vadeli islem piyasalar1 Tiirev

Piyasalar olarak da adlandirilabilmektedir.

Tiirevsel ara¢c mal fiyatlarina, dovize, faize ve borsa endeksine dayali finansal
bir iiriin olarak tanimlanmaktadir .Bu piyasada alim-satima konu olan menkul kiymetler
pay sendi ve tahvil gibi degerler olmayip ,0nceden belirlenen bir vadede ve biiyiikliikte,
izerine yazilan mal veya kiymetin teslimini igeren tiirevsel tiriinlerdir. Bu s6zlesmeler
taraflara, bugiinden, gelecekte belirlenmis ileri bir tarihte ,iizerinde anlasilan fiyattan ,
belli miktar ve kalitedeki mal1 ,doviz ya da menkul kiymeti alma ya da satma hak

ve/veya yiikiimliiliigiinii getirmektedir."

S6z konusu iriinler organize borsalarda islem gorebilecekleri gibi banka ile
miigteriler arasinda “tezgah iistii” diizeyde de alinip satilabilmektedirler.” Fakat bu
piyasanin temelini olusturan futures ve opsiyon islemleri cogunlukla organize
borsalarda islem goérmekte bunun sonucu olarak vade, sozlesme biiyiikliigii, alinacak
teminatlar, fiyat adimlart gibi islem kriterleri ilgili borsa tarafindan belirlenmektedir.
Tiirevsel pazarlarda faiz oranlar, doviz kurlan ,borsa endeksi, hisse senedi ve emtia

fiyatlarina bagh olarak bir¢ok iiriin sunulmaktadir.

! Pinar Ozalp, Tiirev Arag Piyasalarinin Finansal Sistemin Isleyisi Icindeki Rolii :Tiirkiye’de Bu
Piyasalara Islerlik Kazandirma Calismalar1 , Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Piyasalar Genel
Miidiirliigti Uzmanlik Tezi , Ankara, Mayis 2003, s:2

2 fhsan Ersan, Finansal Tiirevler , 2.Baski,stanbul ,Literatiir Yayinlari, 1998, s .1



Vadeli piyasalarda islem goren sozlesmeler spot piyasadaki islemlere gére daha
karmasik bir yapiya sahip oldugundan profesyonel yatirimcilara daha ¢ok hitap eden
griinlerdir. Vadeli islemler futures, opsiyon ve forward islemlerin timii icin
kullanilabilmektedir. Bu islemlerin ortak ve en 6nemli 6zelligi gelecekte olusacak olan
fiyat hareketlerinin olusturacag riskten korunmaktir. Vadeli islem piyasalarn Tiirev

Piyasalar olarak da adlandirilabilmektedir.

1.1.Vadeli islem Piyasalarin Gelisimi

Vadeli (forward) kontratlar, giinliik hayatta cok kullanilmakta olup baslangici
ticaretin baslangicina dayanmaktadir. Yakin bir tarihte ortaya ¢ikmis olmalarina ragmen
, gercekte tarih boyunca tiirev araclarin kullanimina rastlanmaktadir; ilk tiirev
sozlesmeler M.O 1750 yilinda, Mezopatamya’da kil tabletlere ya211m1§t1r.3 Kayitlardaki
ilk vadeli islem sozlesmeleri de Eski Yunan’daki Milet’li filozof Thales’in kisin,
bahardaki zeytin hasilati i¢in yaghaneler iizerine yaptigt ve giinlimiizdeki alim
opsiyonlarina benzeyen pazarliklardir.* Futures piyasalarin olusumu; iiretici ve
tiikketicilerin herhangi bir malin ilerideki fiyat degisimlerinden korunma isteklerinden
kaynaklanmaktadir. Ortacag da tiiccarlar bugiinden anlastiklart mallarin teslimatini
gelecekteki bir tarihe erteleyerek anlasmalar yaparlardi. Birkag yiizyildan beri geligmis
Avrupa sehirlerinde mallar i¢in organize spot piyasalar gelismeye baglamistir. Bu
dénemde Japonya’da piring iizerine benzer bir piyasa kurulmustur. Tarim iirtinlerine
dayali ilk gelecekteki pazar 1650 yilinda Japonya’da olusturulmustur. Japon feodal
sisteminde toprak sahipleri, piring iiretimlerini teminat gostererek ekonomide para gibi
kabul goren alindi-sertifikalar1 ¢ikarmislardir. Piring fiyatlarindaki oynamalara gore
sertifikalarin degerlerinin degistigi goriiliince spekiilatorler ile birlikte ilk vadeli islem

piyasast Dojima Piring Piyasasi adi1 altinda olusmustur.’

Bu caglarda vadeli pazarlarda standardizasyon yoktur, malin miktari, kalitesi,
teslim tarihi ve fiyati pazarliga bagh olarak gerceklesmektedir. Ayn1 zamanda ciftcilerin
iiretim kapasitelerinin artmasi ile pazar daha cok genislemeye baslamis bununla birlikte

olusan arz fazlasi hasat doneminde fiyatlar1 diisiirmiistir. Bu durumdan kaginmak

3 Randall Dodd, The Role of Derivatives in the East Asian Financial Crisis, Derivatives Study

Center,Washington D.c, Kasim ,2000,s:1

4 Erdogan Oral ve Murad Kayacan ,Finansal Tiirevlere Ne Zaman Baslanmali ?, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi (")rnegi, IMKB Yayinlar1,1999,s:26

> IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu , 11. Basim, Ocak 1997, 5.428



isteyen bazi ciftgiler dirlinlerini dnceden satarak fiyat riskini alici tarafa transfer etmeye
baslamislar fakat malin kalitesinde sozlesme siiresinde herhangi bir standart olmadigi
icin sorunlar dogmustur. Bunu ¢6zmek amaciyla bir grup tacir bir araya gelerek 1848
yilinda Chicago Ticaret Odasi’n1 (Chicago Board of Trade- CBOT) kurmuslardir. Bunu
izleyen yillarda ilk vadeli (forward) kontrat gelistirilmistir ;¢iftci hasat zamaninda tahili
Chicago’ya gondermeyecek; sabitlenen tarih ve fiyattan sonradan satabilecekti fakat bu
pazarda malin miktari, kalitesi gibi faktorlerde standardizasyon olmadigi ve bu unsurlar
pazarliga tabi oldugu icin yeni bir yontem gelistirilmesi gerekiyordu. Bununla birlikte
tahil1 alip satmak yerine kontratlart satilabilecegi diisiiniilmiis bu sayede ileride teslimi
yapilacak olan tahilin teslimi, depolanmasi gibi konularla ilgili endiseler ortadan
kalkmis olacakti ve borsanin bu islemleri yonetmek icin yaptigi diizenlemeler ve

kurallar sonucunda 1920°de takas merkezi kurulmustur.

Yiiz yili agkin bir siire vadeli islemler piyasasi tarimsal iiriin ticaretine dayal
piyasalar olarak faaliyetlerini siirdiirmiis fakat 1970’li yillarda altin sisteminin ¢okiisii
petrol krizi gibi 6nemli ekonomik olaylar baska finansal enstriimanlarin da risk transferi
icin gerekli oldugu sonucunu ortaya c¢ikarmistir. Bunun {izerine 1972 yilinda doviz
iizerine vadeli islem yapmak amaciyla Chicago Ticaret Odasi’nin(CME-Chicago
Mercantile Exchange) yan kurulusu olarak Uluslararast Para Pazari (International
Money Market_IMM) olusturularak yedi yabanci para birimi cinsinden finansal araclar

tizerine futures islemleri baslatilmistir.

Bu gelismeyi takiben mali kesimde giderek artan ihtiyaclarn karsilamak iizere
CBOT, faiz oranlarina dayali vadeli islem sozlesmeleri hazirlamig ve .faiz oranina
dayali ilk sozlesme, 20 Ekim 1975 tarihinde %8 faizli ve dogrudan-gecisli GNMA®
sertifikalari iizerine yazilarak, CBOT’de acilan pazarda isleme sunulmustur . Hazine
bonolarina ve ABD tahvillerine dayali vadeli islem sozlesmeleri 1977 yilinda piyasaya
stiriilmiistiir .1981” de Chicago Mercantile Exchange’ de 3 aylik Eurodollar vadeli islem
sozlesmeleriyle islem yapilmaya baslanmistir. 1982 yilinda ise ilk defa Chicago
Mercantile Exchange’ de S&P 500 endeksine dayali vadeli islem sozlegsmeleri piyasaya

stiriilmiis bununla birlikte vadeli islem piyasalarina borsa endeksleri de konu olmaya

® Ginnie Mae Pass-Through olarak da ismlendirilen bu menkul kiymetler ABD’de Devlet Ulusal Ipotek
birliginin garantisinde cikarilan ve ipotek senetlerinin olusturdugu portfoyii teminat olarak gosteren
kiymetlere verilen isimdir.

"Ozlem Topgu Kirag, ‘Dévize Dayali Vadeli islem Sozlesmeleri ve Tiirkiye Uygulamasi’, Marmara
Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 1999,s:8



baslamislardir. Ayn1 y11 Kansas City Board of Trade’ de 1700 hisse senedine dayali
Value Line endeksi adim tasiyan ilk endeks futures , New York Futures Exchange’de
New York Stock Exchange endeksine dayali vadeli islem sozlesmeleri de islem
gormeye baslamistir . Vadeli islem borsalart Amerika’dan sonra Tokyo,Londra gibi
biiyiik piyasalarda da goriilmiistiir. Kuzey Amerika disinda ilk defa Financial Times
Stock Exchange endeksine ait sézlesmeler London International Futures Exchange’ de (
LIFFE ) 1984 yilinda alinip satilmaya baslanmistir. 1990 yilinda 39,4 milyon olan
endekse dayali vadeli islem sozlesmesi sayist 1995 yili sonunda 176,5 milyona
ulasmistir. Finansal araglara dayali vadeli islem piyasasinda endekse dayali vadeli islem
sozlesmelerinin pay1 % 13,6 olarak gerc;eklesmistir8 Amerika disinda uluslararasi alanda
onemli vadeli islem borsalarina 6rnek olarak Londra(LIFFE), Rio de Janario (BBF),
Singapur( SIMEX), Tokyo(TIFFE), Kore Paris( MATIF), Ziirih(SOFFEX) ve
Frankfurt(DTB) verilebilir.

Ulkemizde vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin islem gorecegi bir borsa
olusturulmasina  yonelik calismalarin  baslangict  1980°li  yillanin ~ sonlarina
dayanmaktadir. Sermaye Piyasasi Kurulu biinyesinde yapilan ¢alismalarin yani sira
tarim iirtinlerinde piyasada istikrar saglamasi acisindan vadeli islem piyasalarinin
kullanilmas: fikri 1989 yilinda Izmir Ticaret Borsasi tarafindan giindeme getirilmistir.
Cesitli mal borsalar1 yaninda iilkemizde para piyasalarinda da yillardir uygulanan
forward islemler, 1990 yilindan itibaren pesin tahsil edilmeye baslanan stopaj ve
kambiyo vergileri nedeniyle son bulmustur. 1994 krizi sonrasinda ise TCMB tarafindan
acillan doviz forward piyasasi ise, daha cok kambiyo piyasasinda kontrolii yeniden
saglamak amaciyla kullanilmigtir. 1990’1u yillardan bu yana siiren organize bir vadeli
islemler piyasasinin Tiirkiye’de hayata gecirilmesi ¢alismalarinin bir sonucu da 3 Mayis
1994’te IMKB biinyesinde kurulan Vadeli Islemler Piyasas1 Miidiirliigii olmustur.
Vadeli islem piyasalarin1 Tiirkiye’de faaliyete gecirme yolundaki adimlardan biri de 15
Agustos 1997 tarihinde , Istanbul Altin Borsasi biinyesinde Vadeli Islemler ve Opsiyon

piyasasiin faaliyete gegmesi olmustur.

Subat 2001 krizini takiben , dalgali kur rejimine gecilmesiyle birlikte vadeli
islem piyasalarina islerlik kazandirma cabalar yogunlagmis; Merkez Bankas1 doviz ve

efektif piyasalann miidiirliigii biinyesinde piyasa iiyesi bankalarin islem yaptigi forward

8 Cetin Ali Donmez , Finansal Vadeli Islem Piyasalarina Giris,Istanbul ,IMKB Yayinlar1 ,Kasim 2002 ; s.
1-2



piyasaya ek olarak Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi biinyesinde doviz iizerine
yazilan futures islemlerin gerceklestirilebilecegi bir vadeli islem piyasasinin hayata
gecirilmesi i¢in calismalar baglamistir. 15 Agustos 2001 tarihinde faaliyet gostermeye
baslayan piyasa da TL/ ABD dolan kuru iizerine yazilmis futures sozlesmelerin islem
gdrmesi ve nakit uzlasma esas1 ongoriilmiistiir. ° 2003 yili sonunda ise yil boyunca
piyasalarda gozlemlenen istikrar ve volatilite diisiisii gbz Oniine alinarak teminatlar
diistiriilerek TL/Euro vadeli islem sozlesmeleri a911m1§t1r.102001 yili ekim ayinda
[zmirde’de Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast Anonim Sirketi iinvanli borsanin
kurulmasina iliskin Bakanlar Kurulu Karar1 alinmig ve yiiriitiilen ¢aligmalar sonucunda
VOB 4 Temmuz 2002 tarihinde kurulmus ve Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan 5
Mart 2004 tarihinde VOB’a faaliyet izni verilmesine karar verilmis, 4 Subat 2005
tarinde Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi izmir'de faaliyete geg¢mistir. Adi gecen
borsada YTL/Dolar doviz kuru, YTL/Euro doviz kuru, ege standart 1 baz kalite pamuk,
Anadolu kirmizi sert bugday, 91 ve 365 giin vadeli hazine bonosu faizi , altin, IMKB
100 ve IMKB 30 endeks vadeli islem s6zlesmeleri islem gormektedir.

1.2.Vadeli islem Sozlesmeleri( Futures Contracts)

Vadeli islem sbzle§mesi“, sOzlesmenin taraflarini, bugiinden, belirlenen ileri bir
tarihte, iizerinde anlasilan fiyattan, standartlasmis miktar ve kalitedeki bir mali veya
kiymeti alma veya satma yiikiimliiligiine sokan sozlesmelerdir. 12 Vadeli islem
sozlesmelerinin 6ziinde ileri bir tarihte gerceklesecek olan alim-satim isleminin fiyatinin
bugiinden belirlenerek anlagsmaya baglanmast vardir. Vadeli islem kontratlarinin
dayandig1 ya da yazildig1 varlik fiziksel bir mal olabilecegi gibi finansal bir {iriin ya da

gosterge de olabilir.

Vadeli islem sozlesmeleri organize borsalarda islem goren standart
sozlesmelerdir, ve kontrat biiyiikliikleri , vadeler standart olmakla birlikte tim
katilimcilar kontrat tiplerinden haberdardirlar. Organize piyasalar, hukuki ve

operasyonel altyapisi olan ve islemlerin belli bir mekanda bir¢ok islem katilimcisiyla

? Nakit uzlagma, vadeli s6zlesmelerinin gerceklestirildigi fiyat ile o isgiinii itibariyle piyasada olusan fiyat
arasindaki fark ilgili hesaplara yansitilmakta ve takasi nakit olarak yapilmaktadir.

10Sermaye Piyasast1 ve  Borsa  Temel Bilgiler Kilavuzu- Tiirev  Araglar, 2006,
http://imkb.gov.tr/yayinlar/spkilavuzu.htm; s:462 (03.10.2006)

1 Caligmada Vadeli islem= futures anlaminda kullanulmistir

12 Franklin R. Edwards and Cindy W. Ma, Futures& Options, Mc Graw Hill International Series in
Finance, 1992,s:15




coklu fiyat sistemi kullanilarak gerceklestirildigi piyasalardir. Vadeli islem pazarlarinin

kendine 6zgii ¢calisma bi¢imi ve kurumsal bir yapisi vardir.

1.3. Forward Sozlesmeler: Forward sozlesmeler, vadeli islemlerin en basit
bicimidir. Bir forward anlagma, belli bir varligi, belli bir tarihte, belli bir fiyattan
alma/satma yiikiimliiliigii getirmektedir. Forward piyasasinda mal ya da finansal varlik
alma ve teslim anlagsmasi arada iiciincii bir taraf olmaksizin, alic1 ve satici arasinda

belirlenen miktarlar tizerinden yapllmaktadlr.13

Ornegin yurtdisinda verdigi bir siparis igin 3 ay sonra 1.000.000 dolara ihtiyag
duyacak olan bir firmanin, dolarin asir1 yiikselmesinden korumak i¢in bugiinden dolarin
fiyatin1 sabitlemek i¢in 1.000.000 dolar1 3 ay sonra 1.700ytl/$ iizerinden satin almak

iizere yaptig1 anlagma bir forward sdzlesmesidir. 14

Bu tiir vadeli islemler daha ¢ok ihracatgt ve ithalatcilar daha genis bir ifadeyle
ileride doviz cinsinden taahhiidii veya alacagi olanlar tarafindan, olumsuz kur
degisimlerine kars1 giivence olusturmak amaciyla yapilmaktadir. Vadeli islem
sozlesmesine benzeyen forward islemler ise organize borsalarda yapilmadigi icin vade,

fiyat ve miktar gibi unsurlar bakimindan sabit degildir.

Forward islemler taraflar arasinda serbestce yapildigi icin karsilikli giiveni
gerektirmektedir; diger bir ifadeyle forward sozlesmelerde kredi riski vardir ciinkii
taraflardan birinin yiikiimliiligiinii yerine getirememe riski garanti altina alinamamustir.
Bu sozlesmelerde taraflar vade sonuna kadar pozisyonlarini kapatamazlar pozisyonlarin
kapatilmasi ancak sozlesmenin iptali ile miimkiin olmaktadir. .Forward iglemler OTC
(tezgahiistii) piyasalarda islem gormektedir. Tezgahiistii piyasalarda ise islemler
taraflar arasindaki karsilikli goriismeler sonucu gerceklestiginden taraflar bir takas
merkezi giivencesine sahip degillerdir bunun sonucu olarak da kredi riski ile karsi

karsiya gelinmektedir.

Ulkemizde de futures islemlerin yaninda forward islemler kullanilmakta olup

ozellikle bankalarda bu islemleri kredilendirebilmektedir.Ozellikle ithalat ve ihracat ile

13 Ozalp,a.g.e.,s:27
" Arzu Gok Kili¢ , Dovize Dayali Tiirev Araglar ve Kamu Bor¢ Yonetimi Kapsaminda Kullanilabilirligi,
Kamu Finansmani1 Genel Miidiirligii Hazine Miistesarligi , Uzmanlik Tezi, Ankara,Kasim 2002, s:23-24



ugrasan yatirimcilarin tercih ettigi forward islemler i¢in Oncelikle banka ve miisteri
arasinda bir forward sozlesmesi yapilmaktadir. Islemin ikinci asamasi olarak hazineden
o giin i¢in kur alinarak belirlenmis olan standartlara gore kredi teklifi yapilmaktadir.
Belirli bir giine kadar olan s6zlesmelerde kur* tutar’in belirli bir yiizdesi kadar limit
teklifi yapilabilmekte giin sayisi arttikca yiizde de artabilmektedir. Forward iglemler
ayn1 giin i¢inde onaylanmak zorunda olup fiktif bir islem olamamakta , vade,kur,tutar
gibi unsurlar onceden belirlenmek zorundadir.Ornegin 100,000 euro icin 3 aylik
forward limit acilacak olan miisteri icin hazineden alinan o giinkii kur 1,83 ytl/euro ise
miisteriye acilacak olan limit 1,83*100,000 ytI’'nin %151 kadar limit
acilabilmektedir(Bu oran bankalarda farklilik gosterebilmektedir) Kur oynamalarina
kars1 limitler siirekli olarak izlenmekte kur degisimine gore limit artirnmlari ve iptali

istenir

1.4 Opsiyon Sozlesmeleri: Opsiyon sozlesmeleri ise belli bir vadeye kadar
(veya belirli bir vadede) , opsiyona dayanak varlik olusturan belli miktardaki bir varligi,
finansal {iriinii , sermaye piyasasi aracini veya ekonomik gostergeyi , gelecekte belirli
bir tarihte veya bu tarihten once satma ya da satin alma hakkidir. Opsiyon sozlesmeleri,
tarim {iriinleri, kiymetli madenler veya enerji tiretiminde kullanilan iiriinler gibi emtia
iizerine diizenlenebilecegi gibi doviz,faiz oranlari,hisse senedi endeksleri veya futures

sozlesmeleri gibi finansal degerler iizerine de diizenlebilir."

Belli bir prim karsiliginda opsiyonu satin alan kisiye veren fakat zorunlu
tutmayan , fakat opsiyon saticisini satin alan tarafindan talep edilmesi halinde satmaya
zorunlu tutan sézlesmedir. Opsiyon sozlesmeleri yatirimcilara sinirl bir risk alarak kar
elde etme imkam sunmaktadir. Opsiyon soOzlesmeleri organize ve tezgahiistii
piyasalarda islem gorebilmektedir ilk opsiyon sozlesmesi dovizlerle ilgili olarak 1982

yilinda Kanada Dolari i¢in Montreal Borsasi’nda yapilmistir.

Chicago Opsiyon borsasinin acgilisina kadar opsiyon ticareti tezgaiistii
piyasalarda islem gormiistiir; bu piyasalarda opsiyon alici ve saticilart sartlar1 kendi
istekleri dogrultusunda serbestce belirleme hakkina sahiptirler fakat takas sisteminin
olmamasi nedeniyle yiikiimliiliikklerin yerine getirilmeme riskiyle de kars1 karsiya

kalmuslardir.

15 Ertugrrul Ak¢aoglu,Finansal Uriinlerin Vergilendirilmesi,Ankara, Turhan Kitabevi,2002,s:28



Opsiyonlar put opsiyon ve call opsiyon olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir.'®
Put (satma) opsiyonu sahibine 6nceden belirlenmis bir fiyattan sabit bir siirede sectigi
menkul kiymetin belirli bir miktarim1 satma hakki veren ;call (satin alma) opsiyonu ise ,
alicisina belirtilmis bir donem igerisinde belirtilmis bir fiyattan soz konusu aracin
belirtilmis tutarmi satin alma hakki veren kontratlardir'’. Opsiyona konu menkul
kiymetlerin vade sonunda hangi fiyattan alinip satilacagimi gosteren fiyata kullanim
fiyati denilmektedir. Call opsiyonu alan kisi opsiyonu kullanmak istediginde menkul
kiymetleri teslim alabilmesi i¢in sézlesmede belirtilen kullanim fiyati kadar bir bedel
0demek durumundadir. Ayni sekilde elindeki put opsiyonunu kullanmak isteyen
yatirrmcr menkul kiymetlerini karsi tarafa satacagr menkul kiymetleri s6zlesmede yer

alan fiyattan (kullanim fiyatindan) satmaktadir.

Kullanilmasi durumunda ortaya c¢ikacak kar ve zarar durumuna gore opsiyonlar
karda (in-the-money), zararda (out-of-the-money) veya basabas (at-the-money) olarak

adlandirilmaktadir.

Eger bir call opsiyonunun kullamim fiyati spot fiyattan diisitkse bu opsiyona
karda opsiyon denilmektedir. Bu durumdaki bir opsiyon kullanildig: takdirde spot fiyat
ile kullanim fiyat1 arasindaki fark kadar bir kar olugmaktadir. Opsiyonu kullanan
yatinmei sozlesmeye konu menkul kiymetleri opsiyonu yazan taraftan diisiik fiyattan
alip spot piyasada sattig1 takdirde kar edecektir. Bir put opsiyonunun karda olarak
adlandirilabilmesi icin ise kullamim fiyatinin spot piyasa fiyatindan yiiksek olmasi
gerekmektedir. Boyle bir durumda da opsiyonu alan taraf piyasada gegerli olan spot
fiyattan daha yiiksek fiyata opsiyonu yazan tarafa opsiyona konu kiymeti satabilecektir.
Eger put opsiyonunun kullanim fiyati spot piyasa fiyatindan diisitkse menkul kiymeti
opsiyonu yazan tarafa daha diisiik fiyattan satmanin anlami olmayacaktir. Bu put
opsiyonu zararda bir opsiyondur. Diger taraftan, zararda bir call opsiyonundan
bahsedilebilmesi i¢in opsiyonun kullanim fiyatinin spot piyasa fiyatindan yiiksek olmasi
gerekmektedir. Bu durumda menkul kiymetleri piyasadan almak, opsiyonu yazan

taraftan satin almaktan daha avantajh olacaktir.

16 Halil Seyidoglu, Uluslararasi Finans, 4.Baski, Istanbul, Giizem Can Yayinlar1 No:19 ,2003 ,s:1998
17 Senol Kaya, Options on Common Stock, Bogazi¢i University,1994, s:67-68
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Bir opsiyonun kullanim fiyati ilgili menkul kiymetin spot piyasa fiyatina esitse
opsiyonun kullanilmasiyla ne kar ne de zarar ortaya ¢ikar. Bu tiir opsiyonlara basabag
opsiyon denilmektedir. Opsiyon basabasta ise yatirimci i¢in menkul kiymeti spot
piyasadan tedarik etmek ile elindeki call opsiyonunu kullanarak satin almak arasinda bir

fark olmayacaktir.

Iki cesit opsiyon kullanilabilir; Avrupa ve Amerikan Tipi Opsiyon. Avrupa tipi
opsiyonlarda opsiyonu alan taraf sadece vade sonunda opsiyon hakkini kullanabilir;
amerikan tipi opsiyonda vade sonuna kadar ve vade sonu dahil olmak iizere opsiyon

alicis1 her zaman donme hakkim kullanabilmektedir.'®

Ulkemizde bankalar opsiyon islemlerinden yararlanabilmekte ,mevduata
opsiyon uygulamaktadirlar..Bu islemler asagidaki sekilde uygulanabilmektedir.

Mevduatta iizerine opsiyon uygulanan tutar:250,00 USD

Vade:31giin

Yatrim dolar geri doniis YTL (USD call YTL put seklinde ifade edilmektedir)

Miisteri 250,000 $’1 31 giin sonra 1,42’den YTL’ye doénme hakkini 0,75
primden bankaya satmaktadir.

0,75/31 giin*365=8,83 % Bu faiz oraninin stopaji %10’dur.(Net:7,95)

Mevduatin faizi %35 stopaji1 %15’ tir.(Net 4,25 %)

Miisteri opsiyon sozlesmesinin kabul etmesi durumunda ertesi giin USD 1,875

briit (250.000%0,75/100) ve 1,6875 ytl net opsiyon primini hesabinda gérmektedir.

Vade sonunda mevduat fazi olan 1,061.64 briit ve 902.40 USD net faizi
hesabinda gormektedir. Toplam getirisi sadece mevduat yapmis olsayd:r 902 usd iken
opsiyon islemi sonucunda 1,963 ytl olmaktadir. Bu getiri miisteriye nakden
O0denmektedir.Fakat risk vade bildirim giiniindeki piyasada olusan kur riskidir. Vade
bildirim tarihinde piyasa kuru eger 1,42 den diisiik olursa banka opsiyon hakkini
kullanmaz ve miisterinin 250,000 dolar aym kalir, eger kur 1,42°den yiiksek ise banka
opsiyon hakkimi kullanir ciinkii ucuzdan dolar almis olmaktadir ; miisteri piyasada
1,44’den satmak yerine anlasma geregi 1,42’den satmak zorunda kalmaktadir ve

miisteriye 355,000 ytl 6denir(1,42%250,000). Eger vade bildirim +1 ise vadeden 1 giin

18 Ayse Sumer, Tiirk Sermaye Piyasasi Hukuku ve Secilmis Mevzuat, 3.Baski, Istanbul, Alfa Yayinlart ,
2002, s:53
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onceki piyasadaki

kullanilmayacagi bilgisi en ge¢ 15.00’a kadar bildirilir

kur esas

Miktar: USD 250,000
USD CALL/YTL
Opsiyon Tiirii: PUT
Spot Kur: 1,384
Uygulama Kuru: 1,42
Flat Opsiyon
Primi: 0,75
Yillik Opsiyon
Oram 8,83
Mevduat Faizi %5
Giin sayis1 31 GUN
Bildirim Tarihi 03/05/2007
Vade Tarihi 04/05/2007
Islem Tarihi: 03/04/2007

ve miisteriye opsiyon hakkinin kullanip

1.5 Swap Sozlesmeleri: Swap , karsilikli iki taraf arasinda yapilan , gelecekte
belirli donemlerdeki nakit akimlarinin karsilikli degisimini iceren séizlesmelerdir.19 En
yaygin swap soOzlesmeleri, yabanci para iizerine ve faiz iizerine yapilan swap
sozlesmeleridir. Swap sozlesmeleri de diger tiirev iiriinleri gibi, risk yonetimi veya

gelecekteki piyasa hareketlerini tahmin etmede kullanilmaktadir.

Iki farkl1 iilkede merkezi bulunan ¢ok uluslu sirketler kambiyo simirlamalarini
agmak ve vergi yiikiimliiliikklerinden kurtulmak amaciyla karsilikli faaliyetlerini finanse

etmek icin swap islemlerini kullanmislardir.*

Swap ilk kez 1923 yilinda Avusturya Merkez Bankasi tarafindan spot pazarda
Ingiliz Sterlini karsisinda ulusal paranin satilip, vadeli olarak geri satin alinmasi ile
denenmistir.”' Swap islemlerini déviz swapi , faiz swapi ve mal swapi olmak iizere 3

grupta toplayabiliriz.

Doviz swaplari bir doviz cinsinden belirlenmis 6demelerin (faiz ve anapara) bir
baska doviz cinsinden belirlenmis 6demelerle takas edilmesidir. Doviz swaplar, farkli

doviz cinsinden fakat spot kur iizerinden birbirine esdeger miktarda anapara iizerinden

19 Don. M.Chance ,An Introducton to Derivatives&Risk Management, The Dryden Press USA ,1998,s 7
20C.S Eun and Resnick , B.G , International Finacial Management , USA, The McGraw-Hill Companies,
Inc. , 2000, s:257

2 Ersan,a.g.e., s:166
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bor¢lanilmak suretiyle gerceklestirilir. Swap anlagsmasi yoluyla taraflar birbirlerine hem

faiz hem de anapara 6demesinde bulunurlar.

Swapin baslangicinda taraflar anlastiklar1 kur {izerinden (spot kur) anaparalar
degis tokus ederler.
€ Anapara €Anapara

A

A Arac1 Banka B

» »
» —>

$ Anapara $Anapara

Her iki taraf , vade siiresince swap yaptiklart paralar i¢in karsilikli faiz 6derler.

$ Faiz $ Faiz
A Araci1 Banka B
€ Faiz € Faiz

Son asamada iki taraf da vade sonunda swap yaptiklari paralar i¢in karsilikli ana

paralarim geri 6demektedirler.

$ Anapara $Anapara
A Araci Banka B
€ Anapara € Anapara

Swap sozlesmeleri de tezgah iistii piyasalarda islem gormekte olup, swap
yapmak isteyen kuruluglar genellikle bu islemlere aracilik eden bir banka
kullanmaktadirlar. Futures ve forward sozlesmelerdeki gibi swap sozlesmelerde de
taraflar edimleri yerine getirmek zorunlulugu altina girerler. Sozlesmelerin taraflara
sagladigi maliyet avantaji yam sira yiikiimliilik doniisimii , gelecekteki bir doviz

kurunu sabitleme ve faiz riskini azaltma gibi faydalar1 da bulunmaktadir.
Omegin ABD’deki X firmasimin $ cinsinden daha avantajli maliyete

bor¢lanabildigini ancak euro’ya ihtiya¢ duydugunu; buna karsilik Almanya’daki Y

firmasinin euro cinsinden daha avantajli bor¢lanabildigini fakat $’ a ihtiyag duydugunu
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diisiiniirsek taraflar swap sozlesmesi sayesinde daha uygun maliyeti olan para cinsinden
bor¢lanmakta , 6demeyi kendisine uygun olan baska bir doviz cinsinden yapmaktadir.
Ornegin bu durumda X firmas1 $ cinsinden yaptig1 bor¢lanmay1 kendi nakit akimina
uygun olan euro cinsinden yapabilmekte baska bir deyisle bor¢ yiikiimliiligiinii istedigi

doviz olan euro’ya cevirebilmektedir.

Faiz Swapi :iki tarafin belirli bir zaman donemi igin faiz 6demelerini karsilikli
olarak degistirdikleri bir anlagsmadir. Faiz degisimi iki tarafin anlastiklar1 varsayimsal
bir ana para tutar1 lizerinden olmakta; bu tutar faiz ddemelerinin hesaplanmasinda bir
referans olmaktadir. Ana paralar hicbir halde el degistirmemektedir. 2 Ayrica faiz
swapinda anapara degisimi yapilmamas1 dolayisiyla,faiz tutarinin iki tarafin anlastigi
varsayimsal bir para miktar1 {izerinden hesaplandig: ifade edilmektedir. *Baska bir
deyisle kredi degerliligi farkli olan iki tarafin ayn1 tutarl faiz kosullar1 farkli bor¢larinin
faizlerini karsilikli takas etme iglemidir. Taraflardan biri degisken faizle olan borcunu ,

karg1 tarafin sabit faizi ile degistirmektedir. Vade 1-15 yil arasinda degismektedir.

Mal Swapr: 1ki tarafin belirli miktar ve kalitedeki bir malin sabit ve degisken
fiyatlarim belirli bir zaman siiresince degistirmelerini iceren swaplardir. Vade 5 yila
kadar olabilir. Ozellikle bes yila kadar vadeli mal swaplar1 petrol sozlesmelerinde
kullanilmaktadir. Altin bakir , aliiminyum da mal swaplarimin kullanildigr diger

alanlardir.

2 Ersan;a.g.e., s: 166
» E.Aydin, Swap Islemlerinden Saglanan Kazanclarin Gelir Vergisi ve Kurumlar Vergisi Uygulamalar1
Acisindan Nteligi, Yaklasim Dergisi,S:109,0cak 2002,5:219
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Tablo 1.Tiirev Uriinlerin Karsilastirilmasi

TEMEL OZELLIKLER FORWARD FUTURES SWAP SOZLESMELERI OPSIYON
Riskten Korunma Amaci Evet Evet Evet Evet
Borsada/Tezgahiistii OTC Borsa OTC Piyasalar Borsa ve OTC
Piyasada Islem Gérme
FizikiTeslimat Var Genelde Yok Fiziki Teslimat Hak kullamilrrsa
var(OTC ise fiziki
teslimat borsa ise ters
islem)
Teminat Zorunlulugu Genelde yok Var Yok Satici igin var
Kredi Riski Var Yok Yiiksek OTC ise yok Borsa
ise yok
Likidite Diisiik Yiiksek OTC ise diigiik Borsa ise Diisiik
yiiksek
Hak Yiikiimliiliik Birlikteligi | Var Var Var Yok
Standart S6zlesmeler Hayir (Tarafllar | Evet Taraflar arasinda karsilikli Evet(OTCde olanlar
arasinda olarak belirlenir karsilikli olarak
kargilikl1 olarak belirlenir.)
belirlenir)
Nakit Akim Sadece vade Giinliik olarak Vade basinda, faizodemeleri | En fazla iki kez (vade
sonunda gerceklesir. sirasinda ve vade sonunda basinda prim vevade
gerceklesir sonunda kullanlirsa

kullanim fiyati)
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1.6. Vadeli islem Piyasalarimin Avantajlar

Vadeli piyasalar spot piyasalarda ortaya ¢ikabilecek olumsuz fiyat degisimlerine
karst korunma imkanm saglarlar ayrica riskten korunmak igin alinmasi gereken kisa
pozisyon maliyeti vadeli piyasalarda spot piyasalara oranla daha diisiiktiir. Ornegin
ihracat yapan bir firma satacagi mal iizerinden elde edecegi kar1 optimum seviyede
tutabilmek i¢in ya temel hammaddesinin fiyatim bugiinden sabitleyerek maliyetlerini
kontrol altina alacak ya da malinin fiyatini yiiksek seviyede tutacaktir fakat rekabetci bir
ortamda malma yiiksek bir fiyat koymasi isini zorlastiracagindan maliyetlerini kontrol
altinda tutmaya ¢alismak kaginilmaz bir yol olacaktir. Bu durumda vadeli piyasalarin
oldugu bir ortamda isletmeci kullandigi hammaddesinde ortaya cikabilecek olumsuz
fiyat degisimlerinden (artis riski) korunma riski elde edecek yani ilerideki bir tarihte

hammaddesini belli bir fiyattan almay1 garanti etmis olacaktir.

Vadeli piyasalar yatirimcilara alternatif yatirim imkani sagladigindan hem
paranin dolasim hizi artar hem de piyasaya gelen bilgiler fiyatlara daha hizli yansir.
Boylece piyasalar tam etkin denilen konuma ulagmis sayilmaktadir. Ayrica islem

maliyetleri spot piyasadakilere oranla daha diisiiktiir.

Vadeli doviz islemleri piyasalari, spot piyasalardan daha likit olup, spot
piyasada da likiditeyi yiikseltmektedir. Gelecekte olusabilecek olumsuz fiyat
hareketlerine kars1 korunma imkani olan piyasalarda, spot piyasada islem goren mal,
doviz veya kiymetlere olan yatirimer ilgisi de fazladir ve likiditasyonun Ol¢iilmesinde

sozlesme devir hiz1 baz alinmaktadir. 2

Piyasa bilgisi olan , ancak sermayesi az oldugu i¢in yeterince pozisyon
alamayan veya kredili alim satim yapmak zorunda kalan yatirimcilara da kiiciik
miktarlardaki paralarla biiyiikk pozisyon alma ve kaldira¢ etkisi yardimiyla yiiksek

kazang elde etme imkan1 vermektedir.”

Vadeli piyasalar portfoy cesitlendirmesi ve dolayisiyla da riskin yayilmasi

acisindan degisik secenekler sunar ; ve vadeli islem sozlesmeleri uzun vadede piyasada

?4 IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S, Vadeli Islem Piyasasi Takas Uyeligi Egitim Notlar1, Vadeli
Islemler Piyasasi1 Temel Bilgiler Kllavuzq, Istanbul, Haziran 2002, s:5
2 Mustafa Kemal Yilmaz, Doviz Vadeli IslemSo6zlesmeleri, Der Yayinlari , 2002, s:22

16



etkinligin tesis edilmesi ve fiyat dalgalanmalarinin belli bir seviyeye cekilmesine

yardimc1 olabilmektedir.

Tiirev piyasasi islemlerine bu derece ihtiya¢ duyulmasinin nedeni bu islemlerin
finansal risklerin daha iyi anlagilmasini, Ol¢iilmesini ve yonetilmesini saglamalaridir.
Tiirev piyasast islemlerin risk azaltict etkisi olmakla birlikte ,bu islemlerin risk
faktoriinii biitiiniiyle ortadan kaldirmadigi ,sadece riskin el degistirmesine imkan
vererek, riski bir bedel karsiliginda, korunma amach isle yapanlardan spekiilatif amacl

islem yapnalara aktardlgldlr.26

1.7.Vadeli Piyasalarmm Katilmcilari

Vadeli piyasalan farkl riski profillerine sahip bir¢ok yatirimer kullanmaktadir.

Bu yatirimcilar 3 ana grup altinda toplanabilmektedir.

17.1.Riskten Korunmak Isteyenler: Futures islemleri ile iki tiirli hedging
27yapmak miimkiindiir. Birincisi firma ve kisilerin islem riskinden korunmak istemesi,
digeri de ithalat¢1 ve ihracatgilarin kur riskinden korunmak istemeleridir. Bu
yatinmcilar spot piyasalarda fiyatlarin yiikselmesinden korunmak icin vadeli islem
sozlesmesine alic1 (uzun taraf), diismesinden korunmak icin ise satici (kisa taraf) olarak

girerler.

1.7.2.Spekiilatorler: Vadeli islem piyasalarindaki Onemli aktorlerindendir.
Piyasanin  ihtiyacti olan likiditeyi  saglayarak mali araglarin ticaretini
kolaylastirmaktadirlar. Bu yatirnmcilar piyasada ortaya c¢ikmast muhtemel fiyat
degisimlerinin yoniinii dogru tahmin etmek suretiyle kazan¢ elde etmeyi amaglayan
kisilerdir. Bu kisilerin alim-satim igleminde bulunmalari, piyasanin likiditesini ve islem

hacmini artirmaktadir.

% Belma Nurcan, Tiirev Arac Piyasalarinin Islemlerinin Vergilendirilmesi ve Ornek Ulke Uygulamalari,
,Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Piyasalar Genel Midiirliigii Uzmanlik Yeterlilik Tezi , Ankara,
Eyliil 2005, s:6

*" Hedging gelecekteki faiz,fiyat,déviz kuru dalgalanmalarindan kaynaklanabilecek kayiplara dayal
riskin ,kar1 en az etkileyecek sekilde azaltilmasini saglayacak korunma yontemlerini ifade eden genel bir
terimdir.
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1.7.3.Arbitrajcilar: Piyasalar arasindaki fiyat dengesizliklerinden yararlanarak
risksiz kar etmeyi amaglayan yatinmcilardir. Bir iiriin cografi olarak farkli yerlerde
farkli fiyattan islem goriiyorsa arbitrajci ucuz olan yerden alir , pahali olan yerde satar

ve boylece risksiz kar elde etmektedirler.

1.8.Vadeli islemler Piyasasimn isleyisi:

Vadeli islem piyasasinda yogun bir haberlesme ag1 bulunmaktadir. Islemler
arac1 kuruluslar araciligiyla yapilmaktadir. Diinyada vadeli islem sozlesmelerine
bakildig1 zaman sesli miizayede yontemi ve elektronik alim satimi olmak {izere 2 farkl

sistem uygulanmaktadir.

Islem yapmak isteyen miisteriler aract kurumu arayarak emir verir; emirler yazili
veya sozlii olabilir. Aract1 kurum eger borsa iiyesi ise floor’da kendi adami
bulunmaktadir, miisteri emri fax veya teletype ile floordaki temsilciye iletilir. Miisteri
emirlerini toplayan aracit kurum temsilcisi seans basgladiginda seans odasina girer ve
hangi fiyattan ne kadar kontrat satin almak istedigini bagirarak ya da herkesin bildigi
ozel el isaretleriyle belirtir. Seans odasinda herkesin bildigi 6zel el isaretlerine open out-
cry adi verilir. Verilen fiyattan kontrati kabul eden karsi tarafta aym1 yontemle cevap
verir. Isaretlerle anlasma saglandiktan sonra iistiinde anlasilan fiyat ve miktar 6zel bir
kagit parcasina yazilarak, {iistiine anlasma yapan firmalarin sembolleri eklenerek

yiiriiyen bir merdivene atilmaktadir.

Tiim bu kagitlar floor( seans odasi) merkezinde toplanarak bilgisayara
kaydedilir. Yapilan islemler seans boyunca futures borsasi tarafindan gorevlendirilen
ozel gorevliler tarafindan kurallara uygun olarak yiiriitiiliip yiiriitiilmedigi denetlenir.
Ustiinde anlasmazlik c¢ikan bir alim-satim islemi anlasmazlik giderilinceye kadar
borsanin kayitlarina alinmaz buna out-trade adi verilmektedir. Borsa tarafindan
onaylanan tiim islemler en kisa zamanda takas odasina iletilir ve takas odasinin
kayitlarina alur. Vadeli islem borsalar1 ayni tiir kontratlarin alim satiminin yapilmasi

amaciyla cesitli boliimlere ayrilmistir, bu boliimlere de pit adi verilmektedir. Borsa
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iiyelerinin pit veya korbey28 ad1 verilen fiziki bir mekanda alim satim islemlerini yiiz

yiize sesli olarak yaptiklar1 bu sisteme sesli miizayede sistemi denmektedir.

Teknolojik gelismeler sonucu bircok borsa elektronik islem sistemine
gecmektedir. Bu sisteme gore de emirler bilgisayar vasitasi ile sisteme girilmekte ,fiyat
ve zaman Onceligi kuralina gore de eslestirilmektedir. Bu sistemde uzaktan erigim
miimkiin olmakta dolayisiyla araci iiyeler ofislerinden emirleri sisteme

girebilmektedirler. »

Borsalar kendi adlarina vadeli islem yapmazlar ve {ic onemli fonksiyonu yerine
getirirler. Vadeli islem s6zlesmelerinin borsanin iiyeleri tarafindan alinip satilmasi igin
bir mekan saglarlar; borsa yonetiminde vadeli islemlere uygun etik ve finansal

standartlar uygulanmasim saglarlar ve iiyelerin ¢ikarlarin gozetirler.

Borsalar genellikle iiyelik organizasyonlaridir. Uyelik belirli sayida koltuk ile
stirhidir. Bir futures borsasinda iiyelik hakki kazanmaya koltuk sahibi olma denir.
Borsa iiyeligi acik artirma ile satisa sunulur ve her borsada iiyelik satin almanin bedeli
farklidir.Vadeli islem borsalarinin en onde gelenleri Chicago Ticaret Odas1 (CBOT) ve
Chicago Ticaret Borsasinda(CME) koltuk iicreti yaklasik 400 000 dolar civarindadir.
Koltuk satin alarak iiyeler seansa aktif bir bi¢imde katilabilirler ve araci kurulusa ya da
brokerina komisyon odemeden islem yapabilirler. Koltuk sahibi olmak Omiir boyu
devam eder; kiraya verilebilir ya da miras olarak devredilebilmektedir. Tiim futures
islemlerin borsa seans salonunda yerine getirilmesi gerekmektedir. Futures
komisyonculart tarafindan kabul edilen emirlerin yerine getirilmesi seans brokerlarina
aittir. Futures borsasinda kendi adlarina pozisyon alan islemcilere dealers adi

verilmektedir.

Islemler organize borsalarda yapilir, sézlesmeler standarttir, fiyat piyasada arz

ve talebe gore belirlenir, sozlesmeler vadeye kadar el degistirebilir; yani likittirler; her

8 Sesli miizayede sistemii ile alim-satim yapilan borsalarda taraflarin bir araya geldikleri altigen ¢ukura
denmektedir.

29TiirevAraglarLisanslamaRehberi2006’ > http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/EduDocs/Turev%20Aracl
ar%?20Lisanslama%?20Kilavuzu-Mart_2006.pdf, s:59( 15.07.2006)
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borsada oldugu gibi bir takas merkezi (Clearing House) vardir. ve yiikiimliiliiklerin

. . .. o 30
yerine getirmesini saglar.

1.9. Emir Tiirleri

Emir foyleri fiyat aralifini ve islemin yapilacagi zamam belirlemektedir.
Herhangi bir futures borsa emrinde temel 6geler sunlardir; satin alma veya satma, borsa,
finansal varlik tiirii, kontrat sayisi, teslim ayi, fiyat ve gecerlilik siiresi.”’ Geligmis
piyasalarda rekabetin yogun yasanmasi nedeniyle her ihtiyaca uygun nitelikteki emir
tipleri gelistirilmistir.Baz1 borsalarda emir tiplerinin tamami kullanima agik olurken

digerlerinde bir kism1 uygulanabilmektedir.

a)Piyasa Emri( Market Order):O an i¢in piyasada gecerli olan en yiiksek alig
fiyatindan satis , en diisiik satig fiyatindan alim yapilmas icin verilen emir tiiriidiir.
Ornegin Temmuz 2007 pamuk vadeli islem sozlesmesinde fiyatlar 2.200./2.205. ise
alim yoniinde piyasa emri 2.205. ytl, satim yoOniinde ise 2.200. ytl’den
gerceklestirilecektir. Bu emir tipinde al ve sat emri verildikten sonra aract kurum
miisteri hesabina; o anki en iyi fiyattan emri yerine getirmeye ¢alisir.Burada emrin en

kisa siirede yerine getirilmesi s6z konusudur.

b)Limit Fiyat: Alim veya satim icin islemin hangi fiyattan yapilmasi gerektigi
acikca belirtilir. Emrin gecerlilik siiresi belirtilmemis ise bu otomatik olara giinliik
emirdir.(day order).Giinliik emirlerde seans giin sonunda kapandigi zaman emir

otomatik olarak iptal edilmektedir.

Miisteri piyasa fiyatlarimin altinda alis veya iistiinde satis emri verebilir.
Piyasada fiyatlarin yaturimci tarafindan belirlenen seviyeye inmesi halinde verilen
limitli emirler gerceklestirilemeyebilir. Ciinkii zaman Onceligi ilkesi geregi ayni
seviyeden alim veya satm yoniinde sizden Once verilen emirlerin bulunmasi halinde
sira gelmeyebilir.>> Borsalarda emirlerin oncelik sirasi, once fiyata ,aym fiyat

seviyesinde de emirlerin verilis zamanina gore belirlenir.

30.Ayd1n Karapinar, fleri Diizey Spk Lisanslama Sinavlarina Hazirlik , Ankara,Gazi Kitabevi, Mart- 2004,
ss .459-460

3 Ersan.;a.g.e., s:26

32TijreVAraglarLisanslamaRehberi,2006’ > http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/EduDocs/Turev%20Arac
lar%?20Lisanslama%20Kilavuzu-Mart_2006.pdf, s:59( 15.07.2006)
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Ornek

MIT Emri
Borsa Alm-satim  Miktar Tiir Fiyat Emir Tiirii
CBT Alim 2 Mart 90 Giin 85.00 MIT

Hazine Bonosu

Pazarda 86.00 ‘dan islem yapilmaktadir.85.00 ‘den alim emri verilmistir. Broker
fiyatlarin diismeye bagladigini gézlemlemis ve 85.00’den alim-satim gerceklestirmistir.

Bu fiyat ayn1 zamanda o giiniin en diisiik fiyatldlr.33

c)Yayllma Emirleri: Ayn1 anda gergeklesmek {iizere, aym sézlesmenin farkli
vadelerinde bir alim ve bir satim emri verilmesi veya diger yayilma tiirlerini uygulamak
iizere verilen emirler yayilma emirleridir. Ornegin piyasada Temmuz 2005 vadeli,
pamuk vadeli islem s6zlesmesinde kotasyon 2,200/2,205 YTL/kg olsun. Ekim 2005
vadeli, pamuk vadeli islem sozlesmesinde ise kotasyon 2,300/2,305 YTL/kg olsun.
Aym anda gerceklesmek iizere, Ekim 2005 sozlesmesine 2,310.-YTL’den satis ve
Temmuz 2005 pamuk vadeli islem sozlesmesine 2,200.-YTL’den alis emri girilmesi bir
yayllma emridir. Yayilma emirlerinde her iki emrin de aym anda gerceklesmesi

gereklidir™*

d) Not Held Order: Araci kuruma belirli bir inisiyatif taniyan emir tiiriidiir.
Ornegin 395 dolardan altin kontrati alma yetkisi arac1 kuruma verilmektedir; araci

kurum bu fiyatin daha cok diisecegini diisiiniiyorsa burada karar araci kuruma kalir

f)Sarthh Emirler: Yatirimci piyasada islem yapmak icin verecegi emri bir sarta
baglayabilir. Ornegin yatirimcinin vermis oldugu emrin tamam gergeklesiyorsa islem
yapilsin, aksi halde yapilmasin, fiyatlar belli noktaya c¢iktiginda veya belli seviyeye
diistiigiinde emri isleme konsun seklinde sarta bagli emirler verebilirler. Sarth emirlere

ornek olarak;

33 Ersan,a.g.e.,s:27-28

34 Diinyanin degisik borsalarinda yayilma islemi aym1 dayanak varligin farkli vadeleri arasinda ;ayni
dayanak varliga ait farkli borsalar arasinda veya fiyat iliskisi yiiksek olan farkli s6zlesmeler arasinda
yapilabilir. VOB’da ise sadece ayni1 dayanak varliga ait VIS’nin farkli vadeleri arasinda yayilma islemi
uygulanmaktadir

21



-Zarar Durdurmali Emirler (Stop Order): Bu emir tiiriinde yatirimcinin sahip
oldugu bir pozisyonu vardir ve yatirnmci sahip oldugu pozisyonun yoniine gore zararini
sinirlamak istemektedir. Bu durumda yatirime1 uzun pozisyon tasiyorsa ilgili pozisyon
icin fiyatlar belli bir seviyenin altina diistiigli zaman pozisyonu satarak zararini
smnirlandirmak isteyebilir. Bu amacla fiyatlarin belirlenen seviyeye kadar aleyhte
gelismesi halinde pozisyonun kapatilmasi i¢in emir verilebilir. Zarar durdurmali emirler
ongoriilen sartin gerceklesmesi halinde piyasa emrine doniisiir ve piyasada o anki en iyi
fiyattan gerceklestirilir. Ornek olarak Bir miisteri 3 adet Mart Eurodolar futures
kontratinda uzun pozisyondadir ve pazarin ters donmesine karst kendini korumak
istemektedir. Bu nedenle iki kontrat icin 90.00’dan stop satim emri verir. Halihazir fiyat
90.50’dir. Broker once bir sey yapmaz. Giiniin ilerleyen saatlerinde fiyat 90.00’dan
islem gormeye basladigi zaman broker devreye girerek 89.99 ‘dan satim yapar ; bu

emrin gecerlilik siiresi miisterinin iptaline kadardir.

Zarar durdurmali limitli alis emirleri piyasanmin iizerinde bir seviye icin, zarar

durdurmali limitli satis emirleri ise piyasansin altinda bir seviye i¢in verilmektedir.

-iptaline Kadar Gecerli Emirler (Good Till Canceled): Miisteri ihtar
edinceye kadar gecerli olan emir tiiriidiir. Emri veren kisi vermis oldugu emrin iptal

edilmesini talep edinceye kadar emir gecerliligini korumus olmaktadir.

-Biri Digerini iptal Eden Emirler: Aym anda aym sozlesme icin verilen iki
emrin hangisi once gerceklesirse digerinin iptal edilmesi sartin1 6ngoren emirlerdir.
Ornegin bugday vadeli islem sozlesmesinde piyasada fiyatlar 2,200 YTL/kg
seviyesindedir. Fiyatlari giin igerisinde en diisiik 2,160.-YTL, en yiiksek ise 2,240.-
YTL seviyelerinde hareket edecegi yoniinde oldugu bekleniyorsa bu durumda alim
yoniinde 2,160.-YTL, satim yoniinde 2,240.-YTL fiyat limitli emir verilip hangisi 6nce
gerceklesirse digerinin iptali istendiginde emrimizin biri gerceklestiginde digeri iptal

edilecektir.

-Hepsi Veya Hicbiri Emirleri Hepsi veya hicbiri sartiyla bir emir verdigimizde,
vermis oldugumuz emrin ya tamami gerceklesmis olacak, tamami gerceklesmiyorsa da
verilen emrimiz isleme konmayacaktir. Ornegin pamuk vadeli islem sozlesmesinde

Ekim 2006 vadeli 10 s6zlesme satmak istiyorsak piyasa belirledigimiz fiyat seviyesinde
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ancak karsi yonde 8 sozlesme igin alict varsa, bu durumda emrimizin tamami

gerceklesmeyecegi icin hig bir islem yapilmamus olacaktir.”.

g)Tarihli Emir:Belirli bir tarihe kadar gecgerlidir. Limit fiyath ve sarta bagh

emirler icin kullanilabilir.*®

f)Market On Close: Seansin son 2 dakikasindaki fiyattan islemin yerine

getirilmesi i¢in verilen emirdir.

1.10. Vadeli islem Fiyatlari

1.10.1. Pesin ve Vadeli Fiyatlar Arasindaki iliski

Her malin bir pesin ya da spot fiyat1 vardir. Bir malin hemen tesliminde gecerli
olan fiyat1 pesin ya da spot fiyatidir. Ornegin kiilce giimiis pesin pazarda hemen teslim
kosuluyla satin alinabilecegi gibi futures kontrat ile gelecekte belirli bir tarihte teslim

kosuluyla satin da alinabilir.

Futures fiyatlar ile karsilagtirnlmasi gereken pesin fiyatlar futures kontratin
teslim kosullarinca belirlenmektedir. S6zgelimi giimiis diinya ¢apinda alinip satilan
degerli bir madendir. Kiilge giimiis kolaylikla iilkeler arasinda, genelde Londra, Ziirih
ve New York arasinda nakledilebilmektedir. Ayrica 6zel yatirimeilarin ellerindeki 200
ons kadar giimiis Londra ve New York’ta borsaca onayli depolarda saklanmaktadir. Bu
nedenle giimiisiin pesin fiyat1 diinya capinda arz ve talebi yansitacak sekilde bu
merkezlerde olusan fiyattir. Genelde kullanilan spot fiyat giimiisiin Londra fiyatidir

(London silver fixing). Bu kiilge giimiisiin hemen teslim alim-satim fiya‘udlr.37

Glmiisiin spot fiyati en yakin vadeli islem sozlesmesinin fiyat1 ile aym
olmamaktadir. Arbitraj uygulamasi ile vadeli islem fiyatlar1 pesin fiyattan daha yiiksek
oldugu zaman spot piyasadan alip yiiksek fiyattan futures kontrati satarak satis ve alis

fiyatlar1 arasindaki farktan islem ve teslim maliyetleri gibi unsurlar diisiilerek kazang

35TijreVAraglarLisanslamaRehberi,2006’ > http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/EduDocs/Turev%20Arac
lar%?20Lisanslama%20Kilavuzu-Mart_2006.pdf, s:59( 15.07.2006)

36 Is Yatirim Menkul Degerler A.S, Vadeli slemler Borsasi Bilgilendirme Sunumu, Istanbul ,Nisan
2006,s:9

37 Ersan;a.g.e.,s:13
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elde edilebilmektedir. Ayn1 sekilde futures fiyatlar pesin fiyattan daha diisiik oldugu
zaman futures kontrat satin alip ve ayni anda fiziksel giimiis bor¢lanarak pesin pazarda
satacaktir. Futures kontratin teslimi gerceklestigi zaman yatirimci borclandign tarafa
giimiigleri geri vererek yiiksek pesin fiyat ve diisiik futures fiyat arasindaki farktan kar
elde etmis olacaktir. Bu strateji Pesin- vadeli (Cash-Futures) arbitraji olarak da

adlandirilabilir.

Vadeli fiyatlarin hesaplanmasinda iki farkli model kullanilmaktadir. Bunlardan

biri tasima maliyeti digeri ise vadeli fiyatlarin beklentilere gore belirlenmesi modelidir.

1.10.2. Tasima Maliyeti (Cost of Carry)

Tasima maliyeti herhangi bir mali satin alma ve belirli bir siire elde tutma ya da
tasimaya iligkin kavrami ifade etmektedir. Belirsizligin bulunmadigi durumlarda
finansal vadeli islem sozlesmesinin teorik fiyati tasima maliyetine gore hesaplanabilir.3 8
Kuramsal olarak herhangi bir siire zarfinda Subat altin futures fiyati ,altinin pesin fiyati
ile Subat kontratinin teslim tarihine kadar altinin depolanmasi, elde tutulmasi gibi
maliyetlerin toplamina esit olacaktir. Diger bir ifadeyle tasima maliyetine gore vadeli
fiyatlar alim satima konu dayanak varligin spot fiyati ve bugiinden teslimat giiniine

kadar olan tasima maliyetine bagli olmaktadir.

Vadeli Fiyat = Spot fiyat + tasima maliyeti.

Tasima Maliyeti = Finans maliyeti+depo maliyeti+ sigorta maliyeti

Tasima maliyeti mallara iliskin vadeli fiyatin hesaplanmasinda depolama gideri
ve sigorta maliyetleri de hesaplamaya dahil edilir. Finansal araglarda vadeli fiyatin

hesaplanmasinda ise sadece faiz maliyeti dikkate alinmaktadir

F=Sx(1+(r x T/365))
S = Spot piyasa fiyati
F = Vadeli fiyat

T = Siire (vadeye kalan giin say1s1)

3% David Blake,Financial Market Analysis, MC-Graw Hill,UK,1990,s:174-175
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r = Faiz oram1 ( Alim satima konu araclarin her ikisi de faiz getiriyorsao zaman

hesaplamada faiz orami farki ahnmalidir.)*

Ornegin 11 Nisan 1989°da Aralik giimiis futures kontratinin fiyat1 11 Nisan
1989 tarihinde giimiisiin pesin fiyati ile Aralik basina dek giimiisiin tahmini depolama
maliyetlerinin toplamina esit olmalidir. Bu maliyetler pesin olarak giimiisiin satin
alimmasi ile ilgili finansman, depolama, sigorta, nakliye gibi giderleri kapsayacaktir.
Finansman giderlerinin 6l¢iitii mali pesin satin almak icin kullanilan paranin malin elde

tutuldugu donem(iicay, alti ay) itibariyle faizidir.*’

Ornek: 8 Nisan 1988’de giimiisiin spot(pesin) fiyat1 581,5 cent’ti. Aym giin
kapanista Aralik ay1 1988 futures giimiis fiyat1 629 centtir. 8 Nisan’dan Aralik ortasina
kadar gecen siire yaklasik sekiz aydir ,8 aylik euro/dolar faiz orani
9%10,20’dir.Glimiisiin depolama maliyetinin sifir oldugunu varsayalim; bu veriler

1s1ginda futures fiyat;

581,5 + 581,5 x 0,1020 x 8\12 =621,04 olacaktir.

1.10.3. Beklentiler Modeli

Beklentiler modeline gore vadeli fiyatlar alim satima konu dayanak varligin spot
fiyatinin vadeli islem sozlesmesindeki teslimat giiniine gore ne kadar degisecegine

iliskin beklentilerine baghdur.*!

Piyasa gozlemcileri teorik olarak asgari vadeli fiyatlarin cari nakit fiyat + tagima
maliyetinden kiiciik veya esit olmas1 gerektigine inanirlar. Yine aymi sekilde vadeli
islem sozlesmesinde bir vadedeki fiyat ile diger vadedeki fiyat arasindaki farkin tagima
maliyeti kadar olmas1 gerekir. Ancak gercekte bu durumu etkileyen farkli etkenler
devreye girmektedir. Uretimin mevsimselligi, tiiketimin mevsimselligi,aciga satis
kolaylig1 , uzun siireli depolanabilirlik gibi faktorler teorik olarak hesaplanan fiyatlardan

sapmalara yol acabilir.Bu duruma oOrnek olarak domates verilebilir. Bilindigi gibi

39‘TiireVAraglarLisanslamaRehberi,2006,htt10://www.Vob.or,cz.tr/VOBPortalTurHEduDocs/Turev%20Aracl
ar%?20Lisanslama%?20Kilavuzu-Mart_2006.pdf, s:35( 15.09.2006)

40 Edwards and Ma, a.g.e.,s.83.

4 TiirevAraglarLisanslamaRehberi’,2006,http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/EduDocs/Turev%20Aracl
ar%?20Lisanslama%?20Kilavuzu-Mart_2006.pdf, s:33( 20.09.2006)
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domates bir yaz sebzesidir. Ancak seralarda yapilan iiretim nedeniyle yil boyunca
piyasada domates bulmak miimkiindiir. Kig aylarinda domates fiyatlar yiiksek, yaz
aylarinda ise tarla domatesinin yetistirilmesi nedeniyle fiyatlar daha diisiitk olmaktadir.
Ocak- Subat doneminde Temmuz vadeli domates fiyatlarinin spot fiyatlardan daha
diisiik, Eyliil-Ekim aylarinda ise Ocak-Mart vadeli domates fiyatlarinin ise daha yiiksek
olmasi beklenir. Tasima maliyeti modeline gore teorik olarak hesaplanan vadeli fiyat ile
piyasada olusan fiyat arasinda bir fark olusmasi durumunda arbitrajcilar devreye girerek
bu farktan risksiz olarak kazang elde etmeye calisarak fiyatlarin olmasi gereken noktaya

gelmesini saglamaktadlrlar42

1.10.4.Pesin- Vadeli (Cash-Futures) Arbitraji

Gergek futures fiyatlarinin spot fiyat ile tasima maliyeti fiyatinin toplamina ya
da tam tasinmis futures fiyatlara esit olmasi gerekir; esit olmadig takdirde
pesin/futures arbitraj olanaklar1 ortaya cikar. Arbitraj imkani, hesaplanan futures fiyat
ile spot fiyat1 arasinda tasima maliyetini astif1 zaman ortaya cikar. Arbitraj isleminde

vadeli islem s6zlesmesi satilir ve fiziki mal alinir.

ORNEK: 15 Nisan 1989°da giimiisiin ons basina fiyat:1 582,5 centtir. 8 aylik
euro/dolar faiz oram1 %10,30’dur. Aralik aymin giimiis futures kontrati 632,5
cent/ons’tur. Bir giimiis futures kontrati 5000 ons ise bu durumda 10 adet 5000 onsluk
bir glimiis arbitraj yapan yatirimecinin kar ya da zarar durumu nedir? (Depolama ,sigorta

ve diger islem giderleri yoktur.) Tam tasinmig Aralik 89 futures fiyat1 624,1 centtir

Arbitraj islemi: Futures Sat, Spot Satin Al

Islem Nakit Akisi (cent)

15 Nisan 1989

Aralik sozlesmesini 632,5 centten satar 0
582,5 cent bor¢lanir +582,5
Pesin giimiis satin alir -582,5

42TiirevAraglarLisanslamaKllavuzu,http:// .vob.org.tr/VOBPortal Tur/EduDocs/Turev%20Araclar%20Lisa
nslama%?20Kilavuzu-Mart_2006.pdf(19.10.2005)
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15 Aralik 1989

Futures kontratin1 yerine getirir krediyi geri 6der + 632,5
Ana Para -582,5
Faiz(582,5 x 0,1030 x 8/12) 39,99

+10(1 Ons basina)
5000 x 10= 50000 cent= 500 $
Yukaridaki 6rnekte oldugu gibi Aralik 1989 giimiis futures kontratinin formiile
gore hesaplanan tam taginmis fiyattan daha fazla oldugu teknik olarak futures fiyatin
spot fiyattan daha fazla oldugu durumda arbitraj yapan bir yatirimci futures kontrat
satacak pesin pazarda giimiis satin almak i¢in bor¢lanacak, glimiisii kontratin vadesine
dek tasiyacak ve daha sonra futures anlagmadan dogan yiikiimliiliiklerini yerine

getirmek i¢in giimiisii teslim edecek ve eline gegen para ile borclarini 6deyecektir.

Diger taraftan Aralik 89 futures fiyatinin hesaplanmis tam tasinmis fiyattan az
oldugu diger bir ifadeyle futures fiyatin pesin fiyatlara oranla diisiik olmas1 halinde yine
arbitraj islemi yapilabilmektedir. Bu durumdan yararlanmak igin arbitraj yapan
yatrimcilar futures kontrat satin alacak ve fiziksel mal satacaklardir. Eger arbitrajci
mala sahip degilse odiing alabilir ve aciga satabilir. Fiziksel mali pesin pazarda satarak
nakde kavusur ve ellerine gecen paray1 gecerli faizden futures kontratin vadesine dek

degerlendirebilir.

ORNEK: 15 Nisan 1989 ‘da giimiisiin ons basina pesin fiyat: 582,5 centtir. 8
aylik euro/dolar faiz oram1 %10,7 ‘dir. Giimiisiin tam tasginmig (full carry) Aralik 89
futures fiyat1 624,1 cent ve Aralik 89 futures fiyati(halen) 620 cent ise arbitraj islemi

asagidaki gibi olacaktir;

Arbitraj islemi: Futures Satin Al, Spot Sat

Islem Nakit Akisi (cent)

15 Nisan 1989

Aralik sozlesmesini 620 centten satin alir 0
Pesin giimiis satar +582,5
Elde edilen paray1 %10,7 den yatirir -582,5
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15 Aralik 1989

Futures kontratini yerine getir -620.0
Yatirimdan elde edilen para +582,5
Faiz(582,5 x 0,107 x 8/12) +41,6
Net Arbitraj Kazanci +4,1

Arbitraj islemi futures ve pesin fiyatlar arasindaki fark tasima maliyetine esit

oluncaya dek siirecektir.
1.10.5 Baz Riski

Vadeli isleme konu kiymeti veya finansal gdstergenin spot piyasa fiyati ile
vadeli islem fiyat1 arasindaki farka ‘baz’ denir.43Ayn1 sozlesmenin farkli vadeleri
arasinda olan fiyat farkliliklar1 baz olarak kabul edilmekte olup ,bu oranin

degismesinden kaynaklanan risk ise baz riski olarak tanimlanmaktadur. **
Baz= Spot Fiyat- Vadeli Islem Fiyat1 seklinde formiile edilir.

Vadeli piyasalardaki fiyat degisimi ile spot piyasadaki fiyat deZisimi aymi ise
baz sabittir. Vadeli islem fiyatlarinin pesin fiyattan daha yiiksek olmas1 durumunda baz

negatiftir.

Baz genellikle vadeye belli bir siire varken pozitif veya negatif olur, ancak vade
sonuna dogru yavas yavas azalarak vade sonunda sifir olur. Ozellikle riskten korunma
amacgh islemlerde , sozlesmenin vadeye kadar elde tutulmasi diisiiniililyor ancak
korunma periyodu ile sdzlesme vadesi uyusmuyorsa baz riski s6z konusu olacaktir
iFutures sozlesmelerde vadeler standarttir; dolayisiyla korunma amagh islem yapacak
yatirimeilar riskleri ile uyusacak vade bulmada zorlanabilirler. Ornegin hasat zamam
Ekim ayinda olan iiriinle ilgili vadesi Kasim ay1 olan bir s6zlesme satilmig olabilir.

Ciftci tiriintinii vadesinde degil de hasat zaman1 satmak zorunda kaldiginda vadeli fiyat

* Daniel R.Siegel &Diane F.Siegel, The Futures Markets Arbitrage ,Risk Management and Portfolio
Strategies,Frous Publishing Company, Chicago Jlinois, 1990,s:18

*Vadelilslem ve Opsiyon Borsasi Haber Biilteni —Vobjektif ,Mayis 2005,
http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/docs/VobjektifMayis2005.pdf, s:13 (10.11.2006)

4 Ozalp,a.g.e, s:33
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ile spot fiyat arasindaki iliski 6nem kazanacaktir. Ornegin pamugun haziran ayinda spot
fiyat1 1.300 ytl/kg ve kasim ay1 vadeli fiyati 1.400 ytl/kg oldugunu diisiiniirsek baz 100
ytI’dir. Cift¢i ekim ayinda 10 ton pamuk iiretimi beklemektedir. Cift¢i vadesi Kasim
ayinda olan 10 ton pamuk vadeli sozlesmeyi koruma amaciyla 1.400 ytl’den
satmaktadir. Hasat zaman1 ekim aymnda pamugun spot fiyati 1.250 ytl/kg ve vadeli
fiyatlar1 da 1.300 ytl olmustur. Bu durumda baz 50 ytI’dir. Bu durumda pamuk
iireticisinin spot piyasa da zarar1 500 ytl olacaktir. Cift¢i bu sézlesmeden 1000 ytl kar
elde etmistir. Baz 100 ytl/kg’dan 50 ytl/kg’a daralmis ve bu da yatirimciya ilave 500 ytl
kazandirmistir. Bazin genislemesi durumunda yatirimen kiigiik miktarda zarar etmis
olacaktir. Bazin aym kalmasi durumunda ise tam korunma gergeklesmis olacak ve ilave

kar zarar olugsmayacaktir.

Futures ve pesin fiyatlar arasindaki iliskinin yalnizca tagima maliyeti tarafindan
belirlendigi duruma contango pazan olarak adlandirilmaktadir. Futures fiyatin pesin
fiyattan daha diisiik oldugu pazar ise backwardation olarak nitelendirilmektedir. *Bu
durum futures fiyatin tagima maliyeti disinda bazi etmenlerle belirlendigi zaman ortaya
cikmaktadir. Ozellikle korunma amach islemlerde korunma periyodu ile vadeli islem
sOzlesmesinin vadesi uyusmuyorsa o zaman baz riski ortaya c¢ikmaktadir. Contango
pazari teslim ayma uzak oldugu oranda yiiksek futures fiyat , backwardation pazari ise

teslimden uzaklastikca diisiik fiyatlar ile karakterize edilir.

1.11. Vadeli islem Piyasalarinda Kullamilan Temel Stratejiler

1.11.1 Acik Pozisyon

Vadeli islem sozlesmesini alan kisiye uzun pozisyon sahibi veya uzun taraf ;
satan kisiye ise kisa pozisyon sahibi veya kisa taraf denir. Uzun pozisyonda bulunan
kisi aciga alis islemi yapmis sayilir. Kisa pozisyonda bulunan kisi ise agiga satis islemi
yapmis gibidir. Acik pozisyon kavrami vadeli islem sozlesmelerinde uzun veya kisa
pozisyon tutmadir. Seans ic¢i pozisyon kapatma yeni pozisyon olusturma islemleri
netlestirildikten sonra vadeli islem sozlesmeleri hala devam eden yatirimcilarin
tuttuklar agik pozisyon sayisi piyasanin acik pozisyon durumunu gostermektedir. Agik

pozisyona sahip olan bir yatirimec1 vade sonunu bekleyebilir ya da vade sonu gelmeden

46 Ersan,a.g.e.,s:17
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ters bir pozisyon alarak pozisyonu kapatabilme hakkina sahiptir. A¢ik pozisyon sahibi
yatinmcl pozisyon agik kaldigi siirece yatirdigi teminati geri alamaz. Pozisyon

kapatildiktan sonra teminat hesabinda biriken bakiye geri cekilebilir.
1.11.2. Uzun Pozisyon

Vadeli islemler piyasasinda uzun pozisyona sahip olan yatirimcinin risk profili,
hisse senedi piyasasinda pozisyon alan yatirnmcinin risk profili ile benzerlik gosterir.
Vadeli islem sozlesmesi satin alarak uzun pozisyon alan taraf, sdzlesmenin vadesi
geldiginde sozlesmeye konu teskil eden varligi sozlesmede belirtilen fiyattan ve
miktarda satin almak ya da nakdi uzlasmay1 saglamakla yiikiimliidiir47.Uzun pozisyona
sahip olan taraf fiyatlarin yiikselmesi durumunda vadeli islem sézlesmesi iizerinden kar;

fiyatlarin diigsmesi durumunda ise vadeli islem sozlesmesinden zarar etmektedir.

Sekil 1: Vadeli Islem Uzun Pozisyonu

VADELI iSLEM UZUN POZISYONU

Vadeli Tslem Fiyan

Kar/Zarar

11.3. Kisa Pozisyon

Vadeli islem kisa pozisyondaki bir yatirnmcinin risk profili hisse senetleri
piyasasinda agiga satis islemin yapmis yatirimcinin risk profili ile benzerlik gosterir.
Fiyatlarin yiikselmesi durumunda vadeli islem sozlesmesinden zarar; diismesi

durumunda ise kar elde etmektedir.*®

* Vadeli Islem ,‘http://www.spk.gov.tr/pgdd/vadeliislem.htm’(09.10.2006)
‘.‘8 IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.§, Vadeli Islem Piyasasi Takas Uyeligi Egitim Notlar1,Vadeli
Islemler Piyasasi1 Temel Bilgiler, Istanbul, Haziran 2002, s:10
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Diger bir ifadeyle vadeli islemler piyasasinda sdzlesme satin alan bir yatirimci
pozisyon aldig1 vadeli islem sozlesmesinin piyasa fiyati arttikca kar elde ederken piyasa
fiyati azaldikca zarar etmektedir. Vadeli islem sozlesmesi satan yatinmci ise

sO6zlesmenin piyasa fiyat1 arttif1 zaman zarar, azaldiginda ise kar eder.

Sekil 2: Vadeli Islem Kisa Pozisyonu

VADELI ISLEM KISA POZISYONU

T
\

Vadeli Islem Fiyat1

Kar/Zarar

1.11.4. Yayilma Pozisyonu

Ayni dayanak varliga dayal farkli vadelerden birinde uzun digerinde kisa
pozisyon alindiginda “yayilma pozisyonu” pozisyonu (spread) olusur. **Vadeli islem
piyasasinda islem yapan bir yatirimct bir vadeli islem sdzlesmesinde alim yaptiginda
uzun pozisyon, satim yaptiginda ise kisa pozisyona sahip olmaktadir. .Ayn1 anda yakin
vadeli vadeli islem sozlesmesinin satilmasi ve daha uzak vadeli vadeli islem
sOzlesmesinin satin alinmasi veya ayn1 anda yakin vadeli ,vadeli isle sdzlesmesinin satin
almarak daha uzak vadeli islem sozlesmesinin satilmasina takvim yayilma pozisyonu
ad1 verilmektedir.”® . iki sozlesme fiyatindaki farkli fiyat gelisimleri sonucu yatirimci

kar/zarar etmektedir.

Capraz kurlarin gelecekte degisim gosterecegini diisiinen yatirimcilar piyasada
farkli doviz kurlar tizerine islem goren vadeli islem sozlesmelerini alip satmak suretiyle

de iiriinlerarast yayilma pozisyonu olusturabilmektedirler

Yatinme1 farkli vadelerdeki sozlesmelerin arasindaki fiyat farkliliklarinda

degisim olacagim diisiiniirse yayilma pozisyonuna girecektir

*“TeminatlandirmaKarveZararHesaplama,http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/docs/teminatlandirma.doc
,(09.10.20006)
50 Yilmaz, a.g.e. , s:52
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1.12 Teminatlar

Vadeli islem piyasasinda pozisyon almak isteyen bir yatinmci Onceden
belirlenmis tutarda bir teminat yatirmak zorundadir. Borsada alinmak istenen ya da
alimmis olan acgik pozisyonlar i¢in bulundurulmasi gereken teminat tutarma islem
teminati denmektedir.

Ulkemizde bu teminat Takasbank nezdinde bulunmaktadir. Islem teminatlar iic

gruba aymlnr.51

1.12.1. Baslangic Teminat1 (Initial Magrin)

Vadeli islem piyasalarinda futures kontrat alic1 ve saticilarin teminat amaciyla
belirli bir miktar paray1 araci kurumlara yatirmalar1 gerekmektedir; yatirilmasi zorunlu
olan ilk teminata baslangi¢c teminati adi verilmektedir.’> Genellikle borsa yonetimi
kontratin belirli bir ylizdesinin teminat olarak borsa nezdinde agilacak bir hesaba
yatirllmasini istemektedir. Baslangic teminatinin alinmasindaki amacg taraflarin

yiikiimliiliiklerini yerine getirmemeleri durumunda olas1 riski onlemektir.

Yatinmceilar i¢in baslangic teminati genelde sozlesme degerinin %10’u
civarindadir. Bu teminat yiizdesi yatinmci siniflarina ve sodzlesme konusu varligin
yapisina gore degismektedir.”® Bu hesabin yiizdesi ve tutari ekonomik dalgalanmalara
paralel olarakta zaman zaman borsalarca yeniden gozden gegirilmektedir. Baslangi¢
teminatt nakit, hazine bonosu, devlet tahvili olarak yatirilabilmektedir. Futures
kontratlarin alim satimi i¢in bu teminatlarin miisteri adina araci kurum tarafindan
yatirilmas1 gerekmektedir. Her miisterinin kredibilitesi farklidir; hem alim hem satim
kontrati yapan bir yatirimciya indirim yapilabilmektedir.Aym1 dayanak varlik iizerine
diizenlenen, basta sozlesme biiyiikliigii olmak iizere tiim asli unsurlar1 aym olan farl
vadelerdeki sozlesmelerin birinde uzun pozisyon, digerinde ise kisa pozisyon alinmasi
durumunda yayilma pozisyonu (fark pozisyonu) olusturulmus olur ve yayilma
pozisyonlar i¢in diiz pozisyonlara gore daha diisiik bir teminat belirlenebilir.Baslangi¢

teminatlar1 spot piyasadaki volatilite dikkate alinarak belirlenmektedir. Normal kosullar

! Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi ,2005/6 nolu genelge, teminatlandirma ve diger risk yonetimi esaslari,
s:4

32 Kirag, a.g.e,,s:22 )

53 Yakup Ergincan, Endekse Dayali Vadeli Islem Sozlesmeleri-S.P.K Yayin No:33 Ankara, Mayis 1996,
s:15
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altinda volatilitesi en yliksek olan araclar hisse senedi endeksleri, doviz, tahvil ve kisa

e 54
vadeli faiz oranlaridir.

Vadeli islemlerde, isleme taraf olan {iyenin pozisyonu kar ettik¢ce elde ettigi kar
takas merkezi tarafindan hesaba yatirilir ve baslangi¢ teminatinin iizerine ¢ikan tutar
hesap sahibi tarafindan cekilerek kullanilabilmektedir. Vadeli islem piyasalarinda
pozisyon alan ve teminati yatiran taraf pozisyonu kapattigi takdirde teminati serbest

kalmakta ve takas merkezinden istedigi zaman teminatin1 geri ¢cekebilmektedir.

1.12.2. Siirdiirme Teminati (Maintenance Margin)

Vadeli piyasalarda pozisyon alan iiyelerin takas merkezi nezdinde yatirmisg
olduklar1 teminatlar takas merkezi tarafindan izlenmekte, piyasa fiyatlarina gore
degerlenmekte ve pozisyon alan iiyelerin aldiklar1 pozisyonlardan dolay1 olusan kar ve
zarar tutart liyenin toplam teminat tutarina yansitilmaktadir. Fiyat hareketleri alicinin
lehine gelisiyorsa teminat hesabi baslangi¢ teminatindan bu oran kadar artirilirken;
satict lehine gelistigi takdirde tam tersi durum so6z konusu olmaktadir. Bu hesap
ayarlamalar1 giinliik olarak siirekli yapilmaktadir. Giinliik fiyat degisimlerine bakilarak
marjinde tamamlama ya da iade gerektigi zaman bu ayarlamalar marking to market adi

verilen yonteme gore yapilmaktadir.

Marking to market 56z konusu pozisyonlarin her giin sonundaki yeni fiyatlara
gore degerlerinin yeniden bulunmasi ve bir zarar sz konusu oldugu durumda bu
miktarin marjinden diisiilmesi seklinde bulunmaktadir. Hesaplarin giincellestirilmesine
esas teskil eden giinliik kar veya zarar diger bir deyisle nakit akimi asagidaki sekilde

hesaplanmaktadlr56

Giinliik Kar/Zarar= (F-F,.; )* (Sozlesme Biiyiiklugii)* (Sozlesme Says1)
F, = Hesaplama giiniindeki uzlagma fiyati

F.| = Bir giin 6nceki uzlagsma fiyati

> M.Desmond Fitzgerald, Financial Futures, ond ed.Euromoney Books, London, 1993, s:31

%5 Vadeli islem piyasasinda giinliik uzlagma fiyati ile bir 6nceki giin piyasada olusan uzlagma fiyati
arasindaki farkin,ytl izerinden hesaplanarak agik pozisyon sahiplerinin hesaplarina yansitilmasidir.
36 Chance, 2001,a.g.e.,s:286

33



Uzlagma fiyatinin bir 6nceki giine gore yiikselmesi durumunda uzun pozisyon

sahibi taraf kar ederken kisa pozisyon pozisyon sahibi zarar edecektir.

Futures kazan¢ ve kayiplarin her is giinii itibariyle hesaplanmasi ve baslangic
marjin1 muhafaza etmek igin gerekli 6demelere degisim marji adi verilmektedir.
Siirdiirme teminati diizeyine gerileyen baslangi¢ teminatinin yeniden eski seviyesine
cikarilmast amaciyla vadeli islem piyasalarinda zarar eden taraftan degisim teminati

(variation margin) istenmektedir.

Borsada olusan zararlar ya da nakit disi teminatlarin degerlerinin diismesi
sonucunda baslangi¢ teminatinin inebilecegi en diisiik seviyeye siirdiirme teminati
denmektedir.”” Bu diizey asildigi takdirde zarar eden pozisyon sahibine baslangic
teminatinin eski diizeyine c¢ikarmasi i¢in teminat tamamlama cagrisi(margin call)
yapllmaktadlr.58 Teminat tamamlama cagrilar1 seansin bitiminden sonra uzlagma

fiyatinin agiklanmasiyla yapilir.

Siirdiirme teminat, baslangic teminatinin yaklasik olarak 34’iidiir ve

sozlesmelerin ozelliklerine gore degisiklik gostermektedir.”

ORNEK

Baslangi¢c Marji1:2000$  Siirdiirme Marji:1500$

1 altin kontrati=100 ons

Fiyat Marj Hesab1 Borc¢-Alacak

15 Temmuz 395 $/ons 2000$

16 Temmuz  397$/ons 2200% +200
17 Temmuz  392$/ons 1700% -500
18 Temmuz  387$/ons 1200% -500

19Temmuz  387$/ons 2000%

20 Temmuz  388$/ons 2100% +100

7 Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi ,2005/6 nolu genelge, teminatlandirma ve diger risk yonetimi esaslari,
s:4

38 John Hull , Options, Futures and Other Derivatives , London, Prentica-Hall International ,Fourth
Edition , 2000, s. 24

% Frank J. Fabozzi- Franco Modigliani, Capital Markets Institutions and Instruments , Prentice Hall 1992
,s:162
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[k giin 2000$ baslangi¢ marj1 yatirilarak bir futures pozisyon olusturulmustur.
Ikinci giin fiyat 2$ artmistir (2x100) ve 200$ lik bir kar olusmustur 3.giin yani 17
Temmuz’da fiyatlarin 5$ diismesiyle yatirimci1 500$ lik zarar etmistir fakat bu tutar
stirdirme marji olan 1500%’dan yiiksek oldugu i¢in degisim marjin1 tamamlama
gerekmemistir. 18 Temmuz’da fiyatlarin 5$ daha diismesiyle marj hesabindaki para
1200%’ a inmis ve bu tutar siirdiirme marjinin altinda oldugu icin 800$ ‘in hesaba
yatirilmasi gerekmektedir ve marj 2000$’ a tamamlanmustir. Fiyatin 20 Temmuz’da
388%’a ¢ikmasiyla birlikte marj hesab1 2100$’a ¢ikmis ve yatirrmer hesabindan 100$
cekme hakkina sahip olmustur.

Eger teminat tamamlama c¢agris1 yapildigi halde para yatirilmazsa araci kurum
hesab1 kapatmakta ve bir daha islem yapma hakki vermemektedir ; bu sekilde herhangi
bir 6deyememe durumunda vade sonu beklenmeden takas merkezi tarafindan tespitiyle

sistemin biitiinliigiiniin riske edilmesi engellenmektedir.

Amerikan uygulamasinda baslangic marj1 6demelerinin hazine bonosu benzeri
menkul kiymetlerle yapildigi ve bu yolla yatirimcinin faiz kaybinin 6nlendigi
gozlenmektedir fakat degisim marj1 icin ek Odemeler nakit olarak Odenmektedir
Ingiltere’de  ise baz1 durumlarda banka garantileri de teminat olarak
kullanilabilmektedir. VOB’da islem teminati olarak kabul edilebilecek kiymetler nakit
ve nakit-dis1 varliklar olarak ikiye ayrilmaktadir. Nakit teminatlar olarak TViS’e
(Takasbank Vadeli Islemler Sistemi) Ytl kabul edilir. Nakit dis1 teminatlar ise doviz,
devlet i¢ borclanma senetleri, hisse senetleri ve yatirnm fonu katilma belgeleri olarak
cesitlendirilmistir. Fakat itfasina bes isgiinii kalan DIBS’ler teminata kabul
edilmemektedir. IMKB 30 endeksinden cikarilan hisse senetleri ¢ikarildigi tarihten

itibaren ti¢ is giinii icerisinde gecerli diger bir teminatla degistirilmektedir.

VOB’ da islem goren sozlesmelerden bazilarinin baslangic ve siirdiirme

teminatlar1 ve oranlan asagidaki gibidir:
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Tablo 2.S6zlesme tiirlerine gore, baslangic ve siirdiirme teminatlari:

Baslangic Siirdiirme Siirdiirme
Sozlesme Tiirleri Teminati(YTL) Teminati(YTL) Seviyesi(YTL)
VOB-IMKB 30 Endeksi 600 450 75%
FAiZ (DiBS-91) 300 225 75%
FAIZ (DIBS-365) 500 375 75%
YTL/DOLAR 150 112,5 75%
YTL/EURO 200 150 75%
PAMUK (EGEST-1) 240 180 75%
BUGDAY (AKS) 240 180 75%
ALTIN 250 187.5 75%

Kaynak:VOBTeminatlar,http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx ?tabid=192(22.11.20

05)

Tablo 3.Diinyadaki baz1 sozlesmelerin baslangic ve siirdiirme teminat miktarlar:

)

BORSA SOZLESME BASLANGIC SURDURME

TEMINATI TEMINATI

CBOT GOLD 2228 1650
CBOT T-BOND 810 600
CME BUTTER 2700 2000
IMM EURODOLLAR 945 700
IMM S&P 3848 2850
NYME NATURAL GAS 10125 7500
KCBT WHEAT 825 660
CSCE COFFE C 2800 2000
IMM LIBOR 473 350

Kaynak: http://futures.tradingcharts.com/menu.html(22.11.2005)

Borsa Yonetmeliginde belirtilen esaslar cercevesinde baslangic teminatina ek

olarak olaganiistii durum

teminati

da talep edilebilir.

VOBIS’te

islemlerin

gerceklesmesinde islem teminati kontrolii yapilir. Emirlerin eslesmesi esnasinda ilgili

hesabin yeterli teminatinin bulunmamasi durumunda emir iptal edilmektedir.*

1.13.Vadeli islem Piyasalarinda Sézlesme Tiirleri

1.13.1. Finansal Vadeli Islem Sozlesmeleri (Financial Futures)

50 Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 ,2005/6 nolu genelge, teminatlandirma ve diger risk yonetimi esaslart,

s:4
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Vadeli islemler Onceleri yalmzca tarimsal iiriinler iizerine uygulanmaktaydi ,
1972 yili sonunda sabit kur sisteminin ortadan kalkmasiyla birlikte kur ve faiz riskinin
giindeme gelmesiyle finansal iiriinler iizerine uygulanmaya baslamistir dolayisiyla
futures kontratlarin dayandigi veya yazildign varlik fiziksel bir mal olabilecegi gibi
finansal bir {iriin ya da gosterge de olabilmektedir. {1k olarak yabanci para-(doviz) daha
sonra faiz tasiyan menkul degerler ve arkasindan borsa endeksi iizerine futures

kontratlar diizenlenmeye baslamustir.®!

Paralarin degerlerindeki , hisse senedi fiyatlarindaki , faiz oranlarindaki
dalgalanmalar ekonomideki belirsizlikler gelecege yonelik tahminler yapmayr ve
saglikli kararlar almay1 cogu zaman zorlastirmaktadir bu noktada finansal vadeli islem
sozlesmeleri bu sorunlarla basa c¢ikmayi kolaylastirmaktadir. Diger taraftan bu
sozlesmeler nakit pozisyonlardaki potansiyel kayiplar1 azaltmak igin risk yOnetim
araclart olarak aym1 zamanda spekiilatorlere risk profilleri degistirme imkanm veren

kaldirag giicii saglayan enstriimanlar olarak oldukca onemli bir yere sahiptirler.

Finansal futures sozlesmeleri, tezimin de asil konusu olan dovize dayali vadeli
islem sozlesmeleri, faize dayali vadeli islem sozlesmeleri ve endekse dayali vadeli igslem

sozlesmeleri olarak ii¢ gruba ayrilmaktadir.

1.13.1.1 Dévize Dayah Vadeli Islem Sozlesmeleri( Currency Futures)

Doviz futures sozlesmeleri, iki iilke para birimleri arasindaki degisim oranini
gosteren doviz kurlarn iizerine diizenlenmektedir. Doviz futures sozlesmesi alarak veya
satarak, s0zlesmeye konu dovizin gelecekteki degeri sabitlenmis olur.*? Eger sozlesme
ters bir pozisyonla kapatilmamigsa alic1 ve satici parayi teslim alma ve teslim etme

yiikiimliigiine girmektedir.

Dovizi fiziki olarak bulmak miimkiindiir. Bu nedenle takas yontemi olarak fiziki
teslimat da tercih edilebilir. VOB’ da islem goren doviz futures sozlesmelerinin vade

sonundaki takasi nakit uzlagsma yontemine gore yapilmaktadir.

o1 Ersan,a.g.e.,s:44 )
2Dvize Dayal1 Vadeli Islem Sozlesmeleri, http://www.vadeliislemler.net/(02.02.2006)
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Bir doviz futures s6zlesmesinin biiyiikliigii farklilik gosterebilmektedir. Borsalar
doviz futures kontratlarindaki minimum fiyat degisiminin Olciitii tick’i yabanci para
basina dolar cinsinden tanimlamaktadirlar. Tick’in parasal degeri tick biiyiikliigiiniin
(tick size) kontratin nominal degeri ile carpimina esit olmaktadir. Gergeklesebilecek
minimum fiyat degisikliklerinin oram sozlesme tiirlerine gore degismekte ve ayn1 mal
icin tek oran uygulanmaktadir 6‘Q’Diinyamn onde gelen borsalarindan Chicago
Merchantile Exchange (CME)’de ingiliz Sterlini kontratinin islem biiyiikliigii 62,500
sterlindir. Sterlin futures kontratinin biiyiikligii ise dolar bagmna 0,02 centtir. Bu
durumda tick’in degeri $0,0002/€ x € 62,500=$12,50 olacaktir. New York Board of
Trade( NYBOT)’de euro-dolar kontratinin biiyiikligii 200,000 euro’dur. Sézlesmenin
standart vadesi genellikle Ocak , Subat ve Mart dongiileri olarak belirlenmektedir.
Ulkeler itibariyle s6zlesme vade yapisinin belirlenmesinde borsalar tarafindan o iilkenin
gelismislik diizeyi ve piyasadaki yatinmcilarin hangi vadelerde yogunlastigi gibi

unsurlarda dikkate alinmaktadir.

Yatinimer borsada herhangi bir paraya dayali vadeli islem sézlesmesinde uzun
pozisyona gectigi takdirde soz konusu paramin fiyati artarsa kar, aksi durumda zarara
ugrayacaktir. Kisa pozisyona ge¢me yani o para birimine dayali kontratin satilmasi
durumunda s6z konusu paramin fiyati arttigr takdirde zarar tam tersi durumda ise

yatirtmet kar edecektir.

Kontrat fiyatlar1 pesin ya da spot doviz kurlan ile yakindan ilgilidir ¢iinkii
kontratin fiyat1 doviz pazarinda o paraya yoOnelik arz ve talep dogrultusunda
sekillenmektedir. Doviz futures sozlesmelerinin teorik vadeli fiyati asagidaki gibi
hesaplanmaktadir .

Futures Fiyat= Spot Kur x [ 1+ Euro-$ faizi / 1 + Europara faizi ]
1.13.1.2. Faize Dayah Vadeli islem Sozlesmeleri (Interest Rate Futures)
Faize dayali vadeli islem sozlesmeleri doviz vadeli sozlesmelerinden sonra

ortaya ¢ikmis olmakla birlikte ondan ¢ok daha hizh bir gelisme gostermistir. **Faize

dayali futures s6zlesmeler ileri bir tarihte alinan ve satilan dayanak varlik devlet tahvili,

% Vadeli islem Piyasalarinin Tarihgesi, http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcumal 1.doc,s:31,
(21.12.2006)
o4 Seyidoglu,a.g.e., s:193
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hazine bonosu veya piyasa tarafindan kullanilan herhangi bir faiz oan1 olabilir. Faize
dayali vadeli islem sozlesmesi , fiyat1 faiz oranlarindaki seviyelere bagli varliga dayah

sozlesmedir.

Genellikle en yaygin kullanilan faize dayali vadeli islem sozlesmeleri hazine
bonosuna, devlet tahviline ve eurodolar sozlesmelerine dayali olmaktadir.Hazine
bonosu fiyatlar1 faiz oranlan ile ters iliskili oldugundan kisa pozisyon alarak korunma
faiz oranlarindaki yiikselise kars1 bir koruma saglamaktadirlar; uzun pozisyon alarak

korunma faiz oranlarindaki diisiise kars1 koruma saglamaktadur.65

Bu sozlesmelerde dayanak varlik olarak kullanilan {i¢ degisik faiz orani vardir.
Hazine oranlar1 devletin kendi iilkesinin para birimiyle bor¢landigl faiz oranini temsil
eder; libor oranlari biiyiik bankalarin 1,3,6,12 aylik mevduatlarini birbiriyle degis tokus
ederler; bu bankalar mevduat kabul etmek i¢in alis , mevduat hesab1 actirmak i¢in ise
satis orani kullanirlar. Londra Bankalararast Satig oram1 LIBOR olarak
adlandirilmaktadir. Londra’daki bankalarin bor¢ verirken uyguladigi faiz oram1 LIBOR,
Londra’daki bankalarin bor¢ alirken uyguladign faiz oram ise LIBID olarak
adlandirimaktadir®. Bor¢ alan bankanin 6dememe riski oldugundan dolay1 bu oran
risksiz faiz oram olan hazine oranmindan daha yiiksek olmaktadir. Ugiincii oran tiirii ise
repo oranlaridir. Repo menkul kiymeti satan tarafin bunu ileri bir tarihte daha yiiksek
fiyattan almayr kabul etmesi {iizerine yapilan sozlesmelerdir. Menkul kiymetlerin

satildig1 ve geri alindig fiyatlar arasindaki farka repo faiz oran1 denmektedir.

Ornek olarak dayanak varligi hazine bonosu olan bir faize dayali vadeli islem
sOzlesmesinde uzun pozisyon alan yatirimci Onceden belirlenmis miktarda ve tiirde
hazine bonosunu belli bir vade sonunda belirlenmis fiyattan alma yiikiimliigiindedir.
Hazine bonosunun fiyat1 faiz oranlartyla ters iligkili oldugundan kisa pozisyon alindigi
takdirde faiz oranlarindaki yiikselise kars1 bir korunma saglanmig olur. Uzun pozisyon
alma ise faiz oranlarindaki diisiise karsi koruma saglamaktadlr.67 Alacaklar , bor¢lar,
hazine bonosu portfoyii hep faize duyarli varlik veya yiikiimliilikklerdir. Her isletme

faize duyarli bir varlik veya yiikiimliiliikk tagimaktadir. Bunun yaninda isletmelerin ileri

%5 John Hull , Options, Futures and Other Derivatives , London, Prentica-Hall International ,Second
Edition , 1993, s. 105

TolgaUysal, ‘FaizVadeliislemSozlesmeleri’, 2003, http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/EduDocs/Faiz.p
df, s:15, (22.10.2006)

" Hull(1993) ,a.ge., s. 105
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bir tarihte bor¢lanma veya bor¢ verme niyetleri olabilir. Yatirimini borg¢la yapan
igletmenin vade uzatiminda hangi faizle karsilasilacag, isletme kredilerinin maliyetinin
yiikselip yiikselmeyecegi, aktifte alim-satim amaciyla bulundurulan hazine bonolarinin
faizlerinin yiikselmesi durumunda olusacak zarardan korunmak amaciyla faiz iizerine
vadeli islem sozlesmeleri faizlerin gelecekteki bir tarih igin sabitlenmesinde etkili bir

finansal aractir.

Faiz tasiyan menkul deger alim satiminda kredi ve faiz riski ortaya ¢ikmaktadir.
Borclunun iflas ederek yiikiimliiklerini yerine getirememesi durumunda kredi riski
ortaya cikacaktir fakat nakit karsilikli kredilerde kredi riski bulunmamaktadir. Faiz riski
ise bir menkul degerin fiyatin ya da pazar degerinin degisim riskidir. Sabit getirili
menkul degerlerin fiyati yatirimeilarin talep ettikleri getiri ile ilgilidir. Ekonomideki
degisimler faiz oranlarinda da bir takim degismelere neden olacaktir. Ornegin gelecekte
enflasyon oraninin yiiksek olacagina iligkin haberler sabit getirili menkul degerlerden
daha fazla getiri talep edilmesine neden olacak bu da mevcut menkul degerlerin

fiyatinin diismesine yol acacaktir. %

Ulkemizde Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda onceleri iki cesit faize dayali
vadeli islem sozlesmesi islem gormekteydi. Bunlar VOB-DIBS 91 ve VOB-DIBS 365
sozlesmeleridir. Bununla birlikte 26 Nisan 2006 tarihinde yeni bir vadeli slem
sozlesmesi isleme acilmustir. Yeni isleme giren ve gostergesi DIBS olan yeni "VOB-G-
DIBS” faiz vadeli islem sozlesmesi bireysel yatirrmcilar icin sagladigi vergi avantajinin
yani sira, faiz riski ile karsi karsiya bulunan herkesin bu riski etkin bir sekilde

yonetmesine imkan sunmaktadir.

Ormnegin 91 giinliik bonoya dayali Ekim vadeli islem sozlesmesinin fiyatinin
95,500 ytl oldugunu diisiiniirsek 95,500 x 100( 1 lot 100 adet hazine bonosu) ‘lik bir
pozisyon agmis olursunuz bu sézlesmenin 95,600 ytlI’ye satilmasi durumunda (95,600-

95,500)x 100 =10 ytl kar elde edilmis olmaktadir.

Diinyada faiz oramina dayali ilk s6zlesme 1975 yilinda CBOT’ta %8 faizli
GNMA senedi iizerine olusturulmustur. Bir sonraki sene icerisinde CME’in Uluslararasi

Para Pazarn (IMM) béliimiinde islem goren 90 giin vadeli ABD hazine bonolar iizerine

68 Ersan,a.g.e.,s:50
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yazilan sozlesmelerin baslamasi iizerine 1977 yilinda ABD uzun donem devlet tahvili
ve 90 giinliik finansman bonolarini islemeye koymustur. Amerikan Hazine Bonosu
Futuures kontratlari Amerikan hazinesince ¢ikarilan ve ihale ile satilan 13 haftalik
vadeli bonolara dayanmaktadir. Hazine bonosu futures fiyat kotasyonu endeks bazlidir.

Buna gore ;

Hazine Bonosu Futures Fiyat1 =100 —y1llik iskontolonmis getiri orani
Bu durumda yiizde 10’luk yillik iskontolanmis getiri hazine bonosu fiyatlarinin

90 oldugu anlamina gelmektedir.

CME ve Londra Vadeli Islem Borsasi’nda (LIFFE) islem goren faize dayali
kisa vadeli kontratlardan bir tanesi de Euro-$ futures kontratlaridir. Euro-$ Amerika
disinda bankalardaki dolar mevduatlarini ifade eden bir kavramdir.Diger bir deyisle
Amerika disindaki yabanci bankalara yada Amerikan bankalarinin yabanci iilkelerdeki
istiraklerine dolar cinsinden yatirilan mevduatlara denmektedir. Euro-$ faiz oranlar
temelde Londra bankalararasi pazarda gecerli oranlara dayanmakta ve LIBOR olarak
adlandirilmaktadir. Bu kontratlarda hazine bonosu futures kontratlarina benzer bicimde

endeks bazli olarak kote edilmektedir. Kontratin fiyati 100- LIBOR’a esittir.

Sabit getirili menkul deger pazarindaki gelisim ile faiz oranlarinin artan
degiskenligi faize dayali vadeli islemlerin dogusuna ve yukaridaki gibi sozlesmelerin

giderek cogalmasina ve ¢esitlenmesine neden olmustur.

1.13.1.3. Endekse Dayali Vadeli islem Sozlesmeleri

Bu kontratlar fiziksel varligi olmayan bir araca, gesitli borsa endekslerine
dayanan vadeli islem sozlesmeleridir.” Borsanin genel seviyesini tiim hisse senetlerini
kapsayacak sekilde degerlendirmek amaciyla hisse senedi endeksleri gelistirilmistir. Bu
endeksler genellikle piyasanin tiimiinii veya 6nemli bir kismini temsil eden ve piyasada
alim satimi yapilan hisse senetlerinin fiyat seviyesini belirleyen temel bir ekonomik
gosterge olarak kabul edilmektedir. Hisse senedi endeksleri borsanin genel durumunu
borsalarda ekonominin durumunu yansitmaktadir.Dolaysisiyla hisse senetleri ekonomik

performansin gostergesi niteligindedir.

6 Kirag,a.g.e.,s:38
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Ik endeks futures sozlesmesi Kansas Ticaret City Board of Trade(KCBT)
tarafindan 1982 yilinda islem gormeye baslamustir.”’Giiniimiizde gelismis bir hisse
senedi piyasasi olan her iilkede genis kapsamli hazirlanmis bir piyasa endeksine dayal
en az bir vadeli islem sozlesmesi vardir. Baz1 iilkelerde ise ticareti gelisen endeks
futures sozlesme sayist birden fazladir. Ornegin ABD’de S&P 500 Hisse Senedi
Endeksi Value Line Index’t Ornek olarak gosterilebilir. Pek cok iilkede de isleme

acildiktan sonra bu sézlesmelerin spot pazarin islem hacimleri artmistir.

Bu kontratlarin gelismesinde fon yonetiminin onem kazanmasi1 onemli bir yer
edinmektedir. Endeks futures kontratlar cesitli borsa endekslerine dayanmaktadir.

Baslica endeksler;

Dow Jones Industrial Avarage
FT-SE 100 Share Index

Value Line Index

Nikkei 225 Stock Avarage

S& P 500 Hisse Senedi Endeksi
S& P MidCap 400 Index

Major Market Index

VOB’ ta Endeks vadeli islem sozlesmelerinden birini satin alan bir kisinin, o
Endeksi olusturan sirketlerin hisselerini teslim almasi veya sozlesme satan bir kiginin bu
hisseleri teslim etmesi s6z konusu degildir. Yatirimcilarin sézlesmeyi satin aldiklari
veya sattiklar1 fiyatla pozisyonlarim1 kapattiklar1 tarihteki fiyat arasindaki fark
hesaplarina kar veya zarar olarak aktarilir. S6zlesme satin almis (uzun) taraflar vadeli
fiyatlarin yiikselmesi durumunda kar, diismesi durumunda zarar ederken; sozlesme
satmis (kisa) taraflarsa vadeli fiyatlarin diismesi durumunda kar ve yiikselmesi

.71
durumunda zarar edecektir.

Bir adet IMKB 30 Endeksi sozlesmesi satin almak veya satmak isteyen bir

yatinmcinin igleminin gerceklesmesi icin hesabinda 300 YTL (baslangi¢c teminati)

70EndeksVadeliislemS ozlesmeleri, ,http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/EduDocs/Endeks.pdf, s:3
(20.12.2006)

"WadeliislemlerPiyasasi;http://www.atayatirim.com. tr/content/Y atirimci_okulu/default.asp?level=1000,(
20.12.2006)
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bulundurmasi gerekmektedir. IMKB 30 Endeksi s6zlesmesinde bir uzun veya bir kisa
pozisyonu olan bir yatinmcinin teminat hesabi bakiyesinin 225 YTL (siirdiirme
teminat1) veya altina diismesi halinde yatirimciya teminat tamamlama ¢agrisi yapilir.
Yatimmcinin  hesap bakiyesini 300 YTL’ye c¢ikarmasi istenir. YTL/ABD Dolar
sozlesmesinin bir vadesinde bir so6zlesme satin alip diger vadesinde de bir sozlesme
satan (“fark” ya da “yayilma” pozisyonu olusturan) bir yatirimcinin ise aldigr iki
pozisyon icin yatirmasi gereken toplam baslangi¢ teminati 2 x 300 = 600 YTL degil,
300 YTL’ olacaktir.

VOB’ ta islem gorecek endeks vadeli igslem sozlesmeleri Subat, Nisan, Haziran,
Agustos, Ekim ve Aralik vadeli olacaktir. Ayn1 anda en yakin ii¢ vadeye ait sézlesmeler

islem gorecektir.

Diinyada hisse senedine dayali endeks sozlesmeleri (EVIS) oldukca yaygindir.
ABD ve Japonya’da birden fazla endeks vadeli islem sozlesmesi islem gormektedir.
Endeks futures sozlesmeleri puan cinsinden kote edilmislerdir. Ornegin CME’de islem
goren NASDAQ-100 futures kontrati i¢in bir puan 100$ ‘a esit olmaktadir. S&P 500
futures kontrat1 i¢in ise bir puan 500$’a esittir; minimum fiyat degisimi (tick) bir puanin
0.05 ‘ine veya kontrat basina 25%’a esit olmaktadir. Kontrat degerini bulmak icin ise
kontrat fiyat1 500$ ile ¢arpilmaktadir. CME ve CBOT gibi pek cok borsada uzlagma
giinii vade ayinin tigiincii Cuma giinii giinii, son islem giinii ise kontrat aymnin {i¢iincii
Cuma’sindan Onceki Persembe giiniidiir ve son islem giiniinde agiktaki tiim pozisyonlar

nakdi dengeleme yolu ile kapatilmaktadirlar.

Endeks vadeli islem sozlesmeleri hisse senetlerinin gelecekteki riskine karsi
korunma , kiigiik bir teminat ile biiyiik miktarda pozisyon alma , tek tek hisse senetleri
yerine piyasanin geneli lizerine islem yapma, spot fiyatlar ile gelecekteki fiyatlar
arasindaki farklardan dogan arbitraj firsatindan yararlanma ve alim-satim yonli

pozisyon almaya olanak tanimaktadir.

1.13.2.Emtiaya Dayah Vadeli Islem Sozlesmeleri

Vadeli islemlerin ilk Ornekleri olan emtiaya(mal) dayali kontratlar ilk kez

16001ii yillarda islem goérmeye baslamustir. Ik organize borsalarda ise ilk defa 1848
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yilinda CBOT’ta islem gormeye baglamustir.” Emtiaya dayali futures sozlesmeleri

kendi icinde dort gruba ayrilmaktadir.

a- Tarimsal futures (pamuk, bugday ,un, soya fasulyesi, nistr, piring, kakao, kahve vb)
b- Enerji futures ( Petrol, elektrik, dogal gaz vb.)
c- Degerli maden futures (Altin, bakir, aliiminyum, nikel, ¢cinko)

d- Sanayi metalleri futures

Tarimsal futures; futures kontratlarin en eski olanlarindandir. Bu kontratlarda en
yiiksek islem hacmi Amerikan borsalarindadir fakat bu kontratlar daha sonralari
Kanada ve diger bir ka¢ iilkede daha islem gdrmeye baslamistir. Bu piyasadaki
katilimcilar daha cok doviz riskinden korunmak isteyen ciftciler ve hayati 6nem tagiyan
girdileri bu hammaddelerden olusan firmalardan olusmaktadir.Tarim iiriinlerine dayali
vadeli islem sozlesmesi alimip satildigi takdirde ilgili iiriin degil ilgili {iriiniin fiyati

almip satilmis olmaktadir.

Dogal kaynaklara dayanan futures sdzlesmeleri degerli madenlere dayali futures
ve sanayi metalleri iizerine futures sozlesmeleri olarak iki gruba ayrilmaktadir. Bu sinifa
giren altin, glimiis gibi metaller daha ¢ok yatirim amagh kullanilmayi tercih edilse bile
bu metaller iizerine islem goren futures sozlesmeler enflasyon , uluslararasi politikalar
ve diinya ekonomisindeki olumsuz gelismelerden korunmak amach islem
gtirmektedir.73 Diinyanin enerji iiriinlerine dayali en biiyiik ticaret borsas1t NYMEX(

New York Mercantile Exchange)’dir.

Ulkemizde islem goren emtiaya dayali vadeli islem sozlesmeleri pamuk (ege
standart 1), bugday(anadolu kirmizi sert) ve altin’dir . Pamuk Tiirkiye’de ytl kilo
bazinda diinyada ise us cent/libre pound; bugday ytl/’kg diinyada bushel/cent ve altin

iilkemizde ytl/gr diinyada ise ons/usd olarak fiyatlandirilmaktadir.Ornegin;

Minneapolis Tahil Borsasinda Bugday

Fiyat1 340,25 sent/bushel, YTL/$ cari fiyat1 1,3405 ise;
YTL/Kg Bugday fiyatin1 nasil bulabiliriz?
340,25/27,216=12,50 sent/KG

2 Ersan,a.g.e.,s:35
3 Chance (2004),a.g.e ,s 290-291
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(12,50 x 1,3405)/100 = 0,1676 YTL/kg olarak buluruz.
Not: Bir bushel= 27,216 kg"*

Emtia futures sozlesmelerinde tarimsal futureslarda dikkat edilmesi gereken
noktalardan bir tanesi de iiretimin mevsimsel dzellik géstermesidir. Ciinkil tiriin miktart

ve kalitesi iklim sartlarindan etkilenmektedir.

Ornegin bol yagish bir yilda bugday iiretimi fazla olurken kurak bir yilda daha
diisiik olacaktir. Ayn1 zamanda iiretim miktarinin de8ismesinde c¢ift¢ilerin {iriin
tercihlerini degistirmesi de Onemli rol oynayacaktir. Tarimsal iiriinlerde piyasa arz
agirhkhdir ¢iinkii iiretim yilda bir kez yapilmaktadir. Tarimsal iiriinlerin diger
piyasalardan farklilik gdstermesinin yan1 sira her bir tarim {riinii kendi icinde farklilik
gostermektedir. Ornegin pamuk piyasasi ve bugday piyasasi birbirinden farkli 6zellikler
gostermektedir. Kisacasi tarimsal mallar iizerine alim satim yapilirken {iriiniin fiyatini,
kalitesini etkileyecek faktorleri ve 6zel donemlerin bilinerek yakindan takip edilmesi
gerekmektedir. Bu nedenlerden dolay1 diinya borsalarinda finansal vadeli islem
sozlesmeleri icin vade aylan iicer aylik donemler olarak hesaplanirken tarimsal
futureslarda tarimsal iiriinlerinin niteligine gore degismektedir. Ornegin NYBOT (New
York Board of Trade) ‘da pamugun islem gordiigii aylar mart, mayis, haziran, ekim ve

kasim aylar1 olmaktadir.

Tarimsal futures s6zlesmelerde geleneksel olarak fiziki teslimat 6ngoriilmektedir
diger bir degisle yatirnmci 1 adet pamuk sodzlesmesi satin aldiginda ve ters islemle
vadesinden Once kapatmadigi takdirde sodzlesmede Ongoriillen kadar pamugu teslim
almak ve iizerinde anlastigi fiyat1 6demekle yiikiimlidiir. Sozlesmelerin vade sonunda
nasil isleme tabi tutulacagi borsa tarafindan belirlenerek ilan edilmektedir.”Fakat son
yillarda tarimsal futures sozlesmelerinde de nakdi mutabakat yontemi uygulanmaktadir.
Bu yontemde vade ayinin son igslem giiniinde agik kalan pozisyonlar uzlagma fiyatindan
kapatilarak sona ermektedir. Genellikle finansal vadeli islem so6zlesmeleri igin
benimsenen bu yontem tarimsal iiriinler icinde kullanilmaya baslanmistir. Ornegin

CBOT’ta canh sigir vadeli islem sozlesmelerinde fiziki teslimattan nakdi mutabakata

"TarimsalVadelilslemSézlesmeleri,http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/EduDocs/Tarimsal.pdf(08.11.2
006)
75 fstanbul Ticaret Odas1, Vadeli Islem ve Opsiyon Borsalar1 ,Yayin No-2006-19,istanbul 2006,,s:46
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gecilmistir. Tarim {riinlerinde fiyatlar diigebilir veya yiikselebilir ancak hi¢bir zaman

degersiz hale gelmez fakat bir sirketin hissesi satin alindig1 takdirde sirketin iflast

halinde hisse senetleri tamamen degersiz hale gelmektedir.

Diinyada 2006 Ocak —Haziran doneminde en ¢ok islem goren sektorler ve islem

hacimleri en yiiksek vadeli islem borsalar1 asagidaki gibidir.

Tablo 4 2006 Ocak-Haziran Déneminde En Cok islem Goren Sektorler(milyon

kontrat)

Sektor OC. -HAZ.2006 OC. -HAZ.2005 % Degisim
Hisse Senedi Endeksi 2.251.52 1.780.21 26.50%
Faiz oram 1.637.39 1.320.15 24.00%
Tarmm 204.86 163.53 25.30%
Enerji 172.16 131.19 31.20%
Doviz 115.64 74.63 55.00%
Degerli Madenler 40.63 23.77 70.90%
Madenler 57.6 47.71 20.70%
Diger 0.88 0.76 15.50%

Kaynak:FIA, http://www .futuresindustry.org/

Tablo 5 En Cok Islem Goren Vadeli islem Borsalar: (islem Hacimlerine Gore)

(milyon kontrat)

oC. - ocC. - %
Sektor HAZ.2006 HAZ.2005 Degisim
Kore Borsasi 1.241.05, 1.096.61 13.20%
Eurex 824.29 639.22 29.00%
CME 704.59 524.2 34.40%
CBOT 400.7 358 11.90%
Euronext.liffe 386.81 403.23 -4.10%
CBOE 338.4 216.55 56.30%
International Securities Exchange 299.52 209.11 43.20%
Meksika Vadeli islemler Borsasi 149.4 70.55 111.80%
Bovespa 133.2 141.33 -5.80%
Brezilya Vadeli islemler BorsasiBM&F) 132.45 91.15 45.30%

Kaynak:FIA, http://www futuresindustry.org/
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2.DOViZ PiYASALARI

2.1 Doviz Piyasasina Genel Bir Bakis

Bir yabanci paranin degerinin baska bir yabanci para cinsinden belirlendigi
doviz piyasast ,diinyanin en biiyiik mal piyasasidir.Yabanci iilkelerin paralarina genel
olarak doviz (foreign exchange) adi verilmektedir. Doviz piyasalar1 da yabanci paralarin
almip satildigi ya da ulusal parann baska bir paraya degistirilmesine olanak veren
kurumsal yapidir. Ozellikle bankacilik uygulamalarinda da nakit yabanci paralara
karsilik olarak para yerine gecen O6deme araglarmma da doviz denilmektedir; doviz
piyasalarinda nakit seklinde olan paralara efektif likiditesi yiiksek olanlara ise doviz

denilmektedir.

Uluslararas1 ticaret ve yatirim amaclar1t doviz piyasalarinin baslica kullanim
nedenidir. Her giin ¢ok sayida mal ve hizmet uluslararas1 alanda el degistirirken ¢ok
sayida banka da yatinnmcilara farkli para birimlerinde yatinm secgenekleri
sunmaktadir.”®Uluslararasi ticaretin, yatinmlarin finansmani i¢in bankalarin oynadigi
aktif rol nedeniyle cesitli para birimlerinin islem gordiigii cesitli piyasalar ortaya
cikmistir. Bundan dolayr doviz piyasalarn bir¢ok yerde tezgah-iistii denilen
bankalararasi ve belli bir merkezi olmayan bir takas kurumu tarafindan degil karsilikli
anlasma ile yapildig1 regule edilmis piyasalar olarak da tamimlanmaktadir. Avrupa,
Kuzey Amerika ve Avustralya- Asya olmak {iizere esas itibariyle ii¢c ana bolgede yer
alan doviz piyasalari, iletisim teknolojisindeki hizli gelismeler sonucu tek bir piyasa
gibi faaliyet gostererek katilimcilara her giin 24 saat islem yapma imkam tanimaktadir;
ayn1 zamanda degisik {lilke para birimlerinin degeri, biitiin piyasalarda aymi diizeyde
gerceklesmektedir.Bu o6zelliklerinin yamisira piyasada giris ¢ikis serbestligi olmasi,
islem goren dovizin homojenligi de doviz piyasalarini tam rekabet piyasalarina yakin

hale getirmektedir.

Teknik ac¢idan su ayrima dikkat etmek gerekir. Yabanci ulusal para nakit
bicimde olabilecegi gibi banka havaleleri, 6deme emirleri,doviz poligeleri, mevduat
sertifikalar veya seyahat ¢ekleri vs biciminde de olabilirler.Bunlarin likiditesi oldukca

yiiksektir. Yani kolayca ve ufak bir gider karsiligi ilgili olduklar1 ulusal paralara

7 Finansal Vadeli Islem Piyasalarina Giris , a.g.e., s:21
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doniistiiriilebilirler.Doviz piyasalarinda bu iki tip ddeme araci arasinda bir ayrim yapilir.
Ulkemizde dogrudan nakit sekilde olanlara efektif, nakde doniistiiriilebilen araclar

biciminde olanlara da déviz denilmektedir.”’

Doviz piyasalarinda yabanci paralar alinip satilmakta ve bdylece bir yabanci
paranin degeri baska bir yabanci tarafindan belirlenmektedir. Dolayisiyla para ticareti
en Onemli fonksiyonu uluslararasi ticareti ve yatinmi kolaylastirmak olan doviz
piyasalarinda yer almaktadir. Piyasalar alict ve saticilarin karsilastiklar1 birinci tip
piyasalar ve belirli br fiziki alanda kurulan ve alici ve saticilarin yiizyiize iligkide
bulunmadiklar ikincil piyasalar olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir. Doviz piyasalari
ikincil piyasalar grubuna girmektedir. Bu piyasada alic1 ve saticilar arasinda dogrudan
bir iliski bulunmamaktadir; saticilar dévizi bir araci kuruma satmakta alicilar da araci

kurumdan satin almaktadir.

Doviz piyasalarin1 yapilanma big¢imi ve teslim vadesi gibi kriterlere gore de
simiflandirmak miimkiindiir. Bu piyasalar islemin gerceklestigi mekana bagli olarak
organize borsalar(piyasalar) ve tezgah {iistii piyasalar( over the counter, OTC) olmak
iizere ikiye ayrilmaktadir. Organize piyasalar hukuki ve operasyonel altyapisi olan ve
islemlerin belli bir mekanda bir ¢ok piyasa katilimcinin varligr ile ¢oklu fiyat sistemi

kullanilarak gerceklestirildigi piyasalardir.

Tezgah iistii piyasalar ise, alic1 ve saticilarin fiziksel bir ortamda islem yaptiklar
organize bir piyasa degil, birbirlerine telefon, telex ve otomatik alim-satim(dealing)
sistemleri ile bagli olduklari, islemlerin her seferinde farkli yerlerde yapildigi
piyasalardir. " Doviz piyasasinda, islemlerin biiyiikk bir ¢ogunlugu tezgah {istii

piyasalarda gerceklestirilmektedir.

Doviz piyasasi da paralarin iglemler teslim vadesi acisindan da spot (nakit ) ve
calisgmamin da asil konusu olan tiirev piyasalar ve swap islemleri olarak ii¢ gruba
ayrilmaktadir. Spot piyasa yabanci paralarin degisiminin en ge¢ iki isgiinii sonunda
gerceklestigi alim satim islemlerinin yapildig1 piyasalardir.bu piyasalarda islemler ilke

olarak anlagsmaya varildigi an gerceklestirilmektedir.Interbank piyasasinda 6deme ve

7 Seyidoglu ,a.g.e.,s:78 .
8 Uzun K, Dovize Dayal1 Vadeli Islemler, Maliye Bakanligi Hesap Uzmanlar1 Kurulu, Aragtirma Raporu
2002, s:17
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teslim tarihi(islemin valoril) anlagsmaya varildig: tarihi izleyen iki is giinii icerisinde

gerceklesmektedir.

Doviz piyasasinin iki ayagi vardir; interbank piyasasi ve perakende piyasa..
Interbank piyasasinda islem hacmi milyon dolarlar diizeyindedir ; perakende bir diger
ismiyle miisteriler piyasasi ise genellikle kiiciik miktarlidir 6rnegin banka ve miisterisi

arasindaki islemler buna 6rnek olabilir.

Piyasanin bu iki ayaginda faaliyet gosteren katilimcilara ihracatg ve ithalatgilar,
dis ticaret ve dig yatirim yapmak isteyen bireyler ve firmalar, ¢cok uluslu sirketler ,
banka ve mali kuruluslar 6rnek olarak verilebilir. Diger yandan , merkez bankalar1 ,
doviz kurlarina miidahalede bulunmak ve rezerv yonetimi amaciyla doviz piyasasinda
alim ve satim islerine taraf olmaktadirlar. Doviz piyasasinin temel araci kurumlart ise
bankalardir. Ticari bankalar doviz alim-satim1 , doviz transferi ve akreditif agcmak gibi
dis ticaret islemleriyle ugrasirlar bunlarin yam sira aninda teslim kayith doviz alim
satim isi ile ugrasan doviz biifeleri vardir. Tiim bu kurumlar alis fiyatindan (bid price)

aldiklar1 dovizi biraz daha yiiksek fiyattan (ask price) satarak kar saglamaya caligirlar

2.2.Doviz Piyasasinin Tarihcesi

Doviz piyasalan uluslararasi alanda en eski piyasalardan biridir, giiniimiizde
diger piyasalarin gelismesine paralel olarak derinlik likidite ve islem hacmi acisindan da
oldukga gelismistir. Doviz piyasalarinin ge¢misi ilk uluslararasi ticarete ve paranin sinir
Otesi ticari islemlerde kullanilmaya basladigi donemlere kadar uzanmaktadir. Ancak
giiniimiizde diizenli piyasalar anlaminda doviz piyasalar1 1950°1i yillarin sonlarinda

goriilmeye baslanmustir. ”

1967 yilinda bir Chicago bankasi, Milton Freidman isimli bir {niversite
profesoriine pound iizerinden kredi vermeyi reddeder; ¢iinkii sterlinin dolar karsisinda
cok yiiksek oldugunu fark eden yatirimei, bu fonlari ingiliz para birimini satmak iizere
talep etmektedir; sterlini satmak, sonrasinda ise para birimi diistilkten sonra bankaya

geri 6demek icin tekrar geri almak ve bu yolla hizhi sekilde kar elde etmek istemektedir

" Deniz Gokee, Para ve Finans Ansiklopedisi 1/A-E, Creative Yayincilik ,1996, s.455
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fakat 20 y1l 6nce imzalanan Bretton Woods anlagsmasi sebebiyle banka krediyi vermeyi

reddetmistir.

1944 tarrihli Bretton Woods konferansi,diinya piyasalarina sabit ya da belirli bir
bant dahilinde dalgalanmaya birakilan doviz kurlarina dayali,istikrarli ve ongoriilebilir
bir pariteler sistemi getirmistir.; bu sistem ile dolarin degeri altina® ,diger para
birimlerinin de belli formiillerle dolara baglanmasi dngoriilmiistiir.*' Bretton Woods

sistemi Amerikan dolarina ve onun araciligiyla altina bagl bir para sistemidir.

1944 yilinda imzalanan Bretton Woods Anlagmasi paranin uluslar arasinda
kacirilmasint engelleyerek ve diinya para birimlerinde spekiilasyonlart kisitlayarak
uluslararas1 para piyasalarina stabilite getirmeyi amag¢lamistir. Anlasmanin Onceligi
1876-1.Diinya Savagi arasinda gecerli olan altin degisim standardinin, uluslar arasi
ekonomik sistemde hakim olmasimi saglamakti. Altin degisimi altinda, para birimleri
altinin fiyat1 ile desteklenerek yeni bir stabilite donemi kazandirmistir. Bu anlagma
krallar ve keyfi olarak paranin degerini diisiiren ve enflasyonu tetikleyen kural

koyucular tarafindan uygulanan eski sistemi yiirtirliikten kaldirmistir

Ancak altin degisim standardi da hatasiz degildir. Ekonomi gii¢lendiginde, iilke,
diger iilkenin paranin desteklenmesi icin gerekli olan altin rezervleri tiikkenene kadar
yiiklii miktarda altin ithalati yapabilecek, sonug¢ olarak, para tedariki azalacak, faiz
oranlar1 artacak ve geri c¢ekilmenin biiyilikliigii oraninda ekonomik aktivite
yavaglayacaktir. Sonugcta tiilketim mallarinin degerleri dibe vurmus, bu durum elindeki
tim parayr aligverise yatiran ve para tedarikini arttirana kadar ekonomisini altinla
destekleyen ve ekonomiye zenginlik getiren uluslar i¢in ¢ekici hale gelmistir.. Bu
modeller, 1. Diinya Savasti’nmin ¢ikigiyla ticaret akisinin ve altinin serbest dolagiminin
zarar gormesine kadar devam etmistir. Savaglardan sonra, ihtiya¢ duyulan sekilde dolar
ve benzer orandaki altin karsisinda dar bir toleransla para degerlerini korumak isteyen
katilimec1 {iilkelerin anlagsmaya varmasiyla Bretton Woods Anlagmasi bulunmus ve.
iilkelerin ticaret avantajlari icin, para birimlerini devalue etmeleri yasaklanmistir ve
sadece %10’dan az olmak kosuluyla devaliiasyon yapilmasina izin verilmistir.
1950’1lerde ise biiyiiyen uluslar arasi ticaret hacmi, savas sonrasi yapilanma ile yonetilen

biiyiik anapara hareketine neden olmasiyla birlikte .stabilize olmayan yabanci para

% Jons Altn=35USD
81 Ozalp,a.g.e.,s: 10
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degisim oranlari, Bretton Woods Anlagsmasinda tekrar diizenlenmistir. Bu anlagma 1971
yilinda terk edilerek ve ABD dolarmin altina doniistiiriilmesi terk edilmistir. 1973
yilinda ise temel olarak arz talep giiciiyle kontrol edilen endiistriyel iilkelerin biiyiik
para birimlerinin daha serbest bir sekilde dalgalanmaya birakilmistir; fiyatlar hacimler,
hiz ve fiyat volatilitesi ile her giin dalgalanma gostermis.ve bu durum 1970ler boyunca,
yeni finansal enstriimanlarda yiikselis, piyasada fiyat serbestligi ve ticaret

liberalizasyonunu beraberinde getirmistir.

Bu sistemin terk edilmesiyle birlikte halen icinde bulundugumz déneme
girilmistir.82.198016rde ise bilgisayarlarin ve teknolojinin gelisi ile piyasanin
stirekliliginin Asya, Avrupa ve Amerika saatlerine yayilmasiyla anapara hareketleri
hizlanma gostererek foreks piyasalarindaki islemler 1980lerdeki giinliikk 70 milyar $

islem hacminden 20 yi1l sonra 1.5 trilyon $’dan fazla islem hacmine ulagmustir.

Foreign Exchange iki tarafin karsilikli olarak belirledigi bir fiyattan doviz
degisim islemidir; lizerinde giines batmayan piyasa olarak da adlandirilan forex ticari
banka ve aract kuruluglarin, fonlarin, merkez bankalarinin ve hazinelerin iginde
bulundugu siki denetimlere tabi yatrilan paralarin garantisinin bulundugu diinyanin her
yerinde aynmi anda aym sartlarla 24 saat islem yapma imkanmi saglayabilen interbank

e s . 83
doviz piyasasidir

Tiirkiye’de doviz piyasalarinin gelisimi 1980’1i yillarda ‘Tiirk Parasin1 Koruma
Kanunu’nun Kaldirilmasi ile baslamis olup ,bu tarihten 6nce doviz bulundurma ve
doviz kullanma yetkisi sadece Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’na aittir.; 1980
yilinda baslayan liberizasyon siireci ve 1989 yilinda konvertibiliteye gecis ile birlikte
1988 yilinda ilk doviz piyasas1 Tahtakale’de kurulmustur.Giiniimiizde 3 ayr1 spot doviz

piyasas1 mevcuttur, >

Bankalar arasi doviz piyasasi :Bankalar anlik olarak fiyat kotasyonlarin siteme

girmektedirler

82 Seyidoglu,a.g.e.,s:14

8vadelilslem ve Opsiyon Borsast Haber Biilteni —Vobjektif ,Eylil
2005, http:// www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/docs/V objektifEylul2005.pdf, s:18 (10.10.2006)

8 fstanbul Ticaret Odasi,a.g.e,s:29
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Merkez Bankasi: Doviz alim ve satim islemleri merkez banksinda
gerceklestirilmekte olup alici ve satict bankalar fiyatlarini merkez bankasi nezdinde

aciklamaktadirlar.

Serbest Doviz Piyasasi: Merkezi ve organize olmayan bir ortamda kisi ve

kurumlar arasinda gerceklestirilen nakit déviz alim satimlarin yapildigi piyasalardir.

Tablo6. Evrensel Diizeyde Doviz Piyasas1 Giinliik islemleri, Toplam ve islem

Tiirlerine gore (MILYAR dolar , Nisan Ay1 Ortalamalari)

Déviz isleminin Tiirii 1989 1992 1995 1998 2001 2004
Aninda(spot) islemler 317 394 494 568 387 621
Vadeli islemler 27 58 97 128 131 208
Déviz Swaplari 190 324 546 734 656 944
Kayit Eksiklikleri 56 44 53 60 26 107
TOPLAM iSLEM HACMi 590 820 1190 1490 1200 1880

Kaynak: BIS, Foreign Exchange and Derivatives Market Activity in 2004, Trennial Central Bank
Survey, March 2005, s:5

Uluslararas1 Denklestirme Bankasi anketinin sonuclarina gore 2005 yilinda
doviz swaplarinin Nisan ay1 ortalamasi 944 milyar dolardir ve 2001 yila gore artis

gostermistir 2. sirada ise spot islemler gelmektedir.

Doviz kurlarindaki dalgalanmalar yurtdist piyasalardaki islemciler igin risk
yaratmaktadir bu dalgalanmanin en ©onemli sebebi iilkenin Odemeleri dengesidir.

Odemeler bilangosunun denklestirilmesine yonelik iilkenin izleyebilecegi politikalar

vardir bunlardan biri de doviz kuru ayarlamalar1 olmaktadir.

2.3.Doviz Kuru

Bir ekonomide yaratilan tiim mal ve hizmetlerin fiyati oldugu gibi yabanci
paralarin da alinip satilabilecegi belirli fiyatlar vardir. ve her iilke icin belirlenmis para
birimleri vardir 6rnegin Amerika’da dolar, Tiirkiye’de Ytl ; bir ulusal paranin yabanci

para cinsinden fiyatina déviz kuru denilmektedir. ¥

% Ulusal para olmayan iki yabanci para arasindaki doviz kuru ise ¢apraz kur olarak adlandirilir. Capraz
kur, ulusal para ile diger iki yabanci paranin her biri arasindaki kurdan hareket edilerek hesaplanir.
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Doviz kuru iki ulusal para iizerindeki degisim oranim ifade ettigine gore dolayl
ve dolaysiz kotasyon olarak ikiye ayirabilmekteyiz. Dolaysiz kotasyon veya Avrupa
Usulii kotasyon ad1 verilen yontemde bir yabanci para ulusal para cinsinden ifade edilir.
Ornegin Tiirkiye acisindan 1€ = 1,655 ytl veya 1,655ytl/€ olarak ifade edilmektedir.

Do6viz kurunun artmasi ulusal paranin deger kaybettigi anlamina gelmektedir.

Uluslararas1 piyasalarda kurlar dolaysiz kotasyona (Avrupa yontemine gore
ybelirlenir®. ikinci yontem ise bir birim ulusal para ile degistirilen yabanci para miktar
seklinde ifade edilen dolayli kotasyon diger bir ifadeyle Amerikan tipi kotasyon
seklinde ifade edilmektedir. Ornegin 1,655 ytl/€= 1/1,655 €/ytl seklinde ifade edilir. Bu
yonteme gore ise doviz kurunun artmasi iilke parasinin deger kazanmasi anlamina

gelmektedir.

Diinya uygulamasina bakildiginda biitiin yabanci birimlerin ABD dolar
cinsinden kote edildigini gérmek miimkiindiir. Diinya doviz piyasasinda hem giinliik
ortalama iglem hacmi hem de karsilikli olarak islem yapilan yabanci paralar agisindan

bakildiginda ABD dolarinin biiyiik farkla ilk siray1 aldig1 gézlenmektedir.

Tablo 7.Diinya Déviz Piyasasiin Giinliik Ortalama Islem Hacminde Déviz

Cinslerinin Payi( % Olarak)

Déviz Cinsi Nis.98 Nis.01 Nis.04
ABD Dolar1 87,3 90,3 88,7
Euro - 37,6 37,2
Alman Marki 30,1

Japon Yeni 20,2 22,7 20,3
ingiliz Sterlini 11 13,2 16,9
Isvicre Frang: 7,1 6,1 6,1
Kanada Dolar1 3,6 4,5 4,2
Avustralya Dolar1 3,1 4,2 55
Diger Dovizler 8,2 6,5 6,1
Toplam* 200% 200% 200%

Kaynak: BIS, Foreign Exchange and Derivatives Market Activity in 2004, Trennial Central Bank
Survey, March 2005, s:9
*Bir islemde iki doviz cinsi bulundugu igin bir dovizin yiizde paylarimin toplami %100 degil

%?2000lmaktadir

86 Seyidoglu, a.g.e.,s:86
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Nisan 2004 itibariyle karsilikli kote edilen doviz grubu icinde ilk siray1 % 88,7
gibi biiyiik bir farkla ile dolar almaktadir 2001 yilina gore %1,6 ‘hik bir diisiis
gozlenmis olsa bile ABD dolar1 diinyada alim- satimi yapilan en 6nemli para birimidir
ve biitiin yabanci para birimleri ABD dolari cinsinden kote edilmektedir. . Ikinci sirada
ise 37,2 ile euro yer almaktadir. Japon Yeni ise diinyada en ¢ok alim satimi yapilan
iiclincii para birimi olarak goziikmektedir. Yukaridaki tabloda % olarak az paya sahip

olan do6viz tiirleri ise tabloya dahil edilmemistir.

Yine Nisan 2006 itibariyle karsilikli kote edilen doviz grubu icerisinde de en

fazla paya dolar sahiptir

Tablo 8 Diinya Déviz Piyasasmm Giinliik Ortalama islem Hacminde Karsihkh

islem Yapilan Déviz Grubunun Pay1 (Hacim ve % Olarak)

Karsihikh Dévizler Hacim Nisan 2004 Yiizde Nisan 2004
ABD Dolary/ Euro 501 28

ABD Dolary/ Japon Yeni 296 17

ABD Dolary/ Ingiliz Sterlini 245 14

ABD Dolary/ Kanada Dolar1 71 4

ABD Dolary/ Diger Dévizler 292 16
Euro/ Yen 51 3

Euro/ Diger Dovizler 39 2

Diger Dovizler/ Diger Dovizler 42 2

Kaynak: BIS, Foreign Exchange and Derivatives Market Activity in 2004, Trennial Central Bank
Survey, March 2005, s:10

Doviz kurlari, doviz alis kuru (bid rate) ve doviz satis kuru(ask rate) olarak ayr
ayrt belirlenmektedir. Doviz alis kuru tiiketicilerin yabanci para satarak bankadan veya
arac1 kurulustan satin alacaklar1 ulusal para tutarin1 hesaplamak icin kullanirken; satig
kuru ise tiiketicilerin banka veya araci kuruluslardan satin alacaklar1 yabanci para
karsiliginda 6demeleri gereken ulusal para tutarin1 hesaplanilmasinda kullanilir. Satig
kurlar1 alig kurlarindan daha yiiksek olmaktadir; ¢iinkii banka ve aracit kurumlar kar
amagh calisan kurumlar oldugu icin dovizi diisiik fiyattan alip ;yliksek fiyattan
satmaktadirlar. Bir paranin satis kuru 6biir paramin alis kuru olmaktadir. Alis ve satig
kurlar1 arasindaki farki o dovizin cinsinin piyasada gosterdigi istikrar da
belirlemektedir. Doviz piyasasindaki inis ve cikislar arttikca alig-satis kotasyonlari

arasindaki fark da biiyiimektedir.
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2.3.1 Doviz Kurunun Belirlenmesi

Ozellikle dalgali kur sistemlerinin gecerli oldugu ekonomilerde doviz kurlarini

tahmin etmek biiyiik 6nem tasimaktadir.

Déviz kuru politikasi, 6zellikle 1970’lerin baslarindan itibaren, gelismekte olan
iilkelerin politika yapicilarin1 en ¢cok mesgul eden konulardan birisi olmustur 70’li
yillarda, petrol soklar1 gelismekte olan iilkeler yaninda gelismis iilkeleri de etkilemistir.
Ancak, gelismekte olan iilkeler, 6zellikleri — yiiksek bor¢luluk, enflasyon, ihracatta belli
mallarda yogunlagsma vb. nedenlerle daha derinden etkilenmislerdir. Bu donemde
Bretton-Woods sisteminin ¢cokmesinden sonra, cogu gelismekte olan iilkenin doviz kuru
belirleme sistemi, gelismis iilkelerinkinden farklilasmaya baslamistir. Gelismis
iilkelerde doviz kuru, piyasa mekanizmas1 tarafindan belirlenmistir; ancak, gelismekte
olan iilkelerde kur parasal otoriteler tarafindan olusturulmustur. 1980’lerin basindan
itibaren gelismekte olan iilkeler sabit kurlardan daha esnek kurlara dogru gecis
yapmiglardir. Bazi iilkeler sabit kur sistemlerini enflasyonla miicadelede 6nemli bir arag

olarak kullanmus ve bazilar1 bu konuda basarili olmustur. 87

Doviz kurlarinin en 6nemli 6zelligi doviz piyasalarinda arz ve talebi dengede
saglayan piyasa fiyatlari olmasidir.®*Uzun dénemde doviz kurunu belirleyen en 6nemli
iki faktor, ise iilkelerin goreceli fiyatlar diizeyi ve bu iilkelerin birbirlerine olan ihracat
ve ithalat talebi olmaktadir.*Bir iilke ithal ettiginden daha cok ihrag ettigi takdirde bu

iilkenin parasina olan talep artmaktadir.

Doviz kurlarinin uzun vadede belirleyen faktorlerin basinda goreceli fiyat
diizeylerindeki degisimler gelmektedir. Bu goriis satin alma giicii paritesini (theory of
purchasing power partiy , PPP) esas almaktadir Satin alma giicli paritesine gore doviz
kurundaki degismeler goreli fiyat hareketlerini yansitmaktadir. Ornegin Tiirkiye’deki
enflasyon orani Ingiltere’deki enflasyon oranmindan yiizde 10 daha yiiksek ise nominal
kur yiizde 10 artacaktir. Satin alma giicii paritesi tek bir malin degil bir iilkedeki tiim

mallarin genel fiyat seviyesini esas alir. Baska bir deyisle yabanci ya da yurt i¢i genel

87MuratErtekin,DtSViZKuruRejimleriveTijrkiye’ninD1sTicareti,htt]o://www.forei gntrade.gov.tr/ead/ DTDE
RGI/temmuz2004/doviz1.htm (15.05.2006)

88 Kirag,a.g.e., s.49

8 Frederic .S Mishkin , Financial Markets and Institiitions , Usa 2000, s340
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fiyat seviyesinin biri ya da ikisi birden degistigi takdirde doviz kuru da bu fark: ortadan
kaldiracak sekilde degisecektir.Uzun donemde doviz kurlarin1 oldukga iyi agiklayan bu
teori kisa donemde doviz kurlarn goreli enflasyon hareketleriyle aciklanamayacak kadar

degisken oldugundan dolay kisa donemli hareketleri ¢ok iyi agiklamamaktadir

Do6viz kurlarinin uzun vadede belirlenmesi siirecini belirleyen diger faktorlerden
biri de yerli ve yabanci mal ve hizmetlere olan goreceli talebin o iilkenin 6demeler
dengesine yaptig1 etkidir .Bir iilke ithal ettiginden daha cok ihra¢ ettigi takdirde o
iilkenin parasina talep artacagindan iilkenin paras1 deger kazanir. Tersi durumda ise iilke
parasi deger kaybetmis olacaktir.Baz1 durumlarda ise iilkenin parasi o kadar pahali hale
gelir ki tilke mallar1 dis piyasada rekabet edemeyecek kadar yliksek seviyeye gelmesiyle
birlikte bu durum 6demeler dengesinde ihracat kaleminde diisiise ve o iilkenin parasina
olan talebin de azalmasina neden olmaktadir. Ticaret agig1 olan iilke ise devaliiasyon

yaparak parasinin degerini diisiiriir.

Ulkelerin ithalat ve ihracat talebinin etkileyen tarife ve kotalar da uzun dénemde
d6viz kurunun belirlenmesinde rol oynamaktadir.D1s ticarete iliskin kisitlamalar yerli
mallara olan talebi artirirken yabanci mallara olan talebi ise azaltmaktadir dolayisiyla

ticaret kisitlamalar1 uzun vadede o iilkenin parasinin deger kazanmasina yol agmaktadir.

Kisa donemde kurlarin olusumunu etkileyen faktorlerden biri faiz oranlarinin
zaman i¢inde gosterdigi degisimdir. Bu esas olarak iilkeler arasindaki fazi oranlar
farkliligindan kaynaklanmaktadir. Faiz orani paritesine gore bir iilkenin finansal
varliklarindan elde edilecek getiri ile diger iilkelerin finansal varliklarindan elde
edilecek getirinin herhangi bir doviz cinsinden aymi olmasi gerekmektedir. Ornegin
Tiirkiye’de gecerli olan faiz oranlarma gore Amerika’da agiklanan faiz oranlarinda
herhangi bir artis olmasi halinde diger sartlar esit kabul edilerek her iki iilkedeki
yatirmcilar yiiksek faiz oranlarindan yararlanmak amaciyla ABD dolarina baghh menkul
kiymetleri tercih edecekler bu da yabanci paraya olan talebi artiracagindan Tiirk

Lirasinin deger kaybedip kurlarin artmasina sebep olacaktir.
Gelecekteki kur beklentileri de kisa donemdeki kur olusumunu etkilemektedir.

Ekonomik, politik ve sosyal faktorler doviz kurlarimi olumlu veya olumsuz olarak

etkilemektedir. Eger yatinmcilar gelecekte doviz kurlarinin artacagi beklentisi
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icerisinde iseler bu beklenti iilke parasimin deger kaybetmesine sebep olacaktir.
.Beklentileri olusturan ise iilkedeki ekonomik ve politik durumdur. Yatirimcilar riski az
olan varliklar1 ellerinde tutmak isterler dolayisiyla ekonomisi istikrarli olan iilkelerin
paralart daha degerli olacaktir. Cesitli hiikiimet politikalar1 da beklentiler iizerinde etkili

olmakta dolayisiyla bu da doviz kurlarini etkilemektedir.

2.3.2..Doviz Kuru Riski

Doviz kuru riski, tilke parasimin ,yabanci iilke paralar1 karsisindaki degerinin
degismesi sebebiyle karsilasilan risktir.gODiger bir ifadeyle kurun degerinde yasanan
degisiklikler sonucu varliklar ve/veya yiikiimliiliklerde meydana gelebilecek olumlu

olumsuz degisikliklerde kur riski olarak adlandirilmaktadur.”!

Doviz kuru degisiklikleri gerek yabanci para cinsinden olan finansal varliklarin
reel getirileri iizerinde ve gerekse mal ithalatindan elde edilecek kar ve maliyetler
tizerinde etki yaratmak‘[adlr.92 Finans literatiirinde doviz kuru riskinin etkileri;
geleneksel olarak faaliyet etkisi, islem etkisi ve muhasebe etkisi bagliklar1 altinda
incelenebilmektedir. Tiirkiye’de uzun yillardir yasanan yiiksek enflasyon, enflasyon
oranlarindaki dalgalanmalar, istikrarsiz doviz kuru ortami ve zamanla bankacilik
sisteminde agik pozisyonla calisma egiliminin yerlesmesi ve biitiin bunlara karsilik
riskten korunmaya yonelik araclarin olmamasi vb. nedenler déviz kuru riskinin 6nemini

daha iyi ortaya koymaktadir.”

Ornegin ithalat yapan bir firma ithalattan kaynaklanan yabanci para
yiikiimliiligiinii karsilayabilecek miktarda doviz varligi mevcutsa kurlarda artis olsa da
firma bu paraya sahip olmasindan dolayr kur riskine agik olmakla birlikte

etkilenmeyecektir.

Doviz kurlan siirekli olarak degismekte ayrica kur olusumunun karmasik olmasi

nedeniyle gelecekteki kurlarin diizeyini tahmin etmek oldukca zor ve maliyetli

%0 Nurcan,a.g.es:8
91MertOncii,KurRiskiYtinetimiveVOBuygulamas1,http://www.Vob.org.tr/VOBF’ortalTurHEduDocs/kur_ris
ki.pdf,s:1(10.10.2006)

92 C.W Smith,C.W.Smithson ve D.S Wilford,Managing Financial Risks, 1990, Harper Business,USA
%Deviz Kuru Riskinin Ozel Tiirk Bankalarimin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisinin Arastirilmast,
http://www.imkb.gov.tr/imkbdergisi/imkbdergisi22.htm (10.10.2005)
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olmaktadir. Bu sebeplerden dolay1 kur riskine maruz olan kuruluslar icin bu riski
yonetmek Onem arz etmekte ve Onlem alma yoluna gitmektedirler. Bu kapsamda
alabilecek onlemlerin basinda ¢alismanin da konusunu olusturan dovize dayali vadeli

islem sozlesmeleri (futures,forward,opsiyon ve swap) gelmektedir.

2.4. Dovize Dayah Vadeli Islem Sozlesmeleri

2.4.1.Dévize Dayah Vadeli islem Sozlesmelerinin Gelisimi

Ikinici Diinya Savasi sonrasinda uluslar arasi piyasalarda 6demelerde zorluklar
yasanmasi ile Bretton Woods anlasmasmin iptal edilmesi ile doviz kurlar1 belirli
araliklara serbest birakilarak piyasa kosullarinda belirlenmeye baslanmistir.Bu
gelismeler sonucunda uluslar arasi piyasalarda sabit kur rejiminden dalgal kur rejimine

gegilmistir.94

Sabit doviz kuru bir paranin degerinin baska bir paraya gore sabitlendigi doviz
kurudur. Dalgalanabilir doviz kuru ise 6zel sektoriin paralara karsi arz ve taleplerini
yansitmak icin paralarin degerlerinin serbestce degismesine imkan taniyan doviz kuru
rejimidir. Cesitli iilkelerin doviz kurlarinin piyasada dalgali bir seyir izlemesinin
ardindan riskten korunma mekanizmalarina ihtiya¢ duyulmus ve organize piyasalarin
kurulmasi fikri agirlik kazanmistir. Doviz vadeli islem sozlesmelerinin islem gordiigii
ilk borsa 1972’de ABD’de Chiago Mal Borsasi biinyesinde kurulan ve halen doviz
futures sozlesmelerinin islem gordiigii en 6nemli organize piyasa olan Uluslararas1 Para

Piyasasi1 (International Money Market---IMM)’dir.

1976 yilinda IMM ilk kisa donem finansal enstriimani olan 90 giinliik hazine
bonosu futures kontratini tanitmistir.Bir kac yil i¢inde en aktif islem goren kontratlardan
biri haline gelmistir.””. Giiniimiizde IMM biinyesinde Avusturya dolar1, ingiliz poundu,
Canada dolar1 Euro, Rus Rublesi gibi ¢cok sayida yabanci para iizerine vadeli islem

sozlesmeleri islem gormektedir.

CME-IMM piyasasim1 1985 yilinda New York Pamuk Borsasi tarafindan

kurulan Finansal Araclar Borsasi(Finex) ve Philadelphia Borsasi izlemistir. Bu borsalar

%4 fstanbul Ticaret Odasi,a.g.e,s:47
% Chance,a.g.e,.s.272
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disinda giinlimiizde diinyanin degisik yerlerinde kurulan doviz iizerine vadeli islem
sozlesmelerinin islem gordiigii cesitli borsalar bulunmaktadir. Bu borsalara 6rnek

olarak, Meksika , Kore ve Brezilya borsalar 6rnek olarak gosterilebilir.

Ulkemizde Vadeli Islem Borsasi1 4.Temmuz.2002 ‘de kurulmus ve 4.Subat
2005 tarihinde islemler baslamistir. Borsamizda Amerikan dolarina ve Euro’ya dayali

olmak iizere iki tip doviz vadeli islem sozlesmesi islem gormektedir.

2.4.2. Tanim Ve Avantajlari

Genel anlamu ile vadeli islem s6zlesmesini ileri bir tarihte onceden belirlenen
fiyat miktar ve nitelikte ekonomik veya finansal gostergeyi sermaye piyasasi aracini,
mal1 kiymetli madeni veya dovizi alma veya satma yiikiimliiliigli getiren ve organize
piyasalarda iglem goren sozlesmeler olarak tamimlamaktayiz. Dovize dayali
sozlesmelerde ise genel anlamu ile ileri tarihte alinan ve satilan dayanak varlik iki tilke

e . 926
para birimi arasindaki orandir.

Doviz vadeli islem sozlesmeleri kur degeri anlasmanin yapildigi tarihte
belirlenen bagka bir doviz karsiliginda belli bir dovizin belirlenmis sabit bir miktarini
ileri bir tarihte teslim etme yiikiimliiliigii getiren anlasmalardir.Ornegin 12,500,000
Japon yeni degerindeki futures anlagmasi 1$= 108,34 JP kuru iizerinden satin alinmustir.
Japon yeni futures anlasmasinin vadesi geldiginde anlagsmay1 satin alan taraf 115.378 $
12,500,000/ 108.34) karsiliginda 12,500,000 Japon yeni satin alma hakki elde eder.
Futures sozlesmenin vadesi geldiginde spot piyasada kur ne olursa olsun futures

anlagsmasinin sahibi Japon yenlerini 1$= 108,34 JP kurdan satin almak zorundadir.”’

Déviz vadeli islem sozlesmesinde alict borsa tarafindan 6nceden belirlenmis
bulunan standart sozlesme sartlarina uygun olarak; s6zlesmede belirtilen miktarda bir
dovizi sozlesme vadesinde alma yiikiimliillugii altina girer. Doviz vadeli islem
sozlesmesinde satict ise , borsa tarafindan Onceden belirlenmis bulunan standart

sozlesme sartlarina uygun olarak sozlesmede belirtilen miktarda bir dovizi sozlesme

96DtivizVadeliislemStizlesmeleri,http://www.Vob.org.tr/VOBPortalTurHEduDocS/Dtiviz.pdf,s:5,(14. 11.20
06)

97.Fulya Alpan Orneklerle Futures Anlagmalar ve Opsiyonlar ,Literatiir Yayinlar1 :26,Mart 1999, Istanbul
,s:19
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vadesinde satma yiikiimliiliigii altina girer.98 Dovize dayali vadeli islem sozlesmelerinde
uzun pozisyon alan (sézlesme satin alan) yatinmci sozlesme fiyati arttikca kar; kisa

pozisyon alan (satin satan) taraf ise sozlesme fiyati azaldikca kar etmektedir.

Sozlesmenin yapildig tarihten itibaren vade sonuna veya pozisyonun kapatildig
kapatildig1 tarihe kadar her giin taraflar arasinda teminat oranlar1 cergevesinde nakit
transferi gergeklesmektedir. VOB’ ta ABD dolan veya Euro’nun fiziken teslimati soz
konusu olmamakta vade sonunda o giinkii spot doviz kuru ve sozlesme fiyat1 arasindaki

fark kar ya da zarar olarak yatirimei hesaplarina yansitilmaktadir.

Doviz vadeli islem s6zlesmelerinin diger bir 6zelligi de kredi riskini yok edecek
sekilde takas kurumun (clearing house) olmasidir ; dolayisiyla taraflar birbirine karsi

degil takas kurumuna kars1 sorumlu olmaktadirlar.

Doviz vadeli islem sozlesmeleri korunma , arbitraj ve yatirim amacl olarak
kullanilabilmektedir. Gelecekteki doviz kurlarinin bugiinden sabitlenmesi , diisiik islem
maliyetleri, piyasa derinliginin artmasi , daha az ilk yatinmla pozisyon alabilme ,
rekabet avantaji gibi bircok faydasini siralayabiliriz. Dovize dayali islem yapanlar
gelecekteki doviz kurlarimi bugiinden sabitleyerek kur artisi ya da azalisindan
kaynaklanan risklere karsi énlem almis olurlar. Ornegin ihracat yapan bir sirketin 3 ay
sonra doviz geliri elde edecegini diisiiniirsek sirketin kar ya da zarar1 doviz kuruna bagh
olarak degisecektir. Sirket bu riski almamak icin ihracat dovizini Ytl ‘ye cevirecegi
tarihte doviz kurunu sabitleme imkani verecek vadeli islem sodzlesmesini VOB’ta
satabilir. Bu islemle sirket 3 ay sonraki dovizin hangi kur iizerinden satilacagin garanti
ettiginden riskten korunmus olacaktir. S6zlesmenin karsi tarafi diger bir deyisle satin
alan taraf ise 3 ay sonra bu ddvize ihtiyaci olan ithalatg1 bir firma olabilir. Ithalatc
sirket ise 3 ay sonraki doviz kurunun yiikselmesi ile zarar riski ile karsi karsiya

kalacagindan dolay1 bu sozlesmede alici taraf olabilmektedir.

Déoviz Vadeli Islem sozlesmelerinin diger bir kullanim nedeni de yatirimdir. Bu
sozlesmeler sayesinde yatirimcilar gelecege yonelik kur beklentileri dogrultusunda
pozisyon alarak kazang elde edebilmektedirler. Ayn1 zamanda yatirimcilar sdzlesmenin

bir vadesinde uzun diger vadesinde kiza pozisyon alarak yatinm riskini de

8 Yilmaz, a.g.e, s:52
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azaltmaktadirlar. Diger yatirim araglarinin aksine daha az ilk yatirnm gerektirmekte olup
yalmizca fiyatlarin yiikselecegi beklentisi degil diismesi beklentisiyle de yatirim

yapilabilmektedir.

Vadeli fiyatlarla spot fiyatlar arasinda ve aymi vadeli islem sozlesmesinin
degisik vadeleri arasinda iliski vardir. Bu fiyatlardan biri iligkiyi bozarsa s6zlesme ve
spot varligin alim satimi yapilarak risksiz bir getiri elde edilebilmektedir. Diger bir
deyisle doviz (dovize dayali vadeli islem sozlesmesi) alip (satip) spot piyasada
sozlesmeye dayanak varlig1 satmak suretiyle risksiz getiri elde edilmektedir. Ayn1 anda
bir iirlinti diisiik fiyattan alip yliksek fiyattan satma islemidir. Arbitraj ad1 verdigimiz bu
islem de dovis’lerin kullanim amaclarindan biridir. Cografi olarak farkli piyasalar
arasinda aymi dovizin farkli fiyatlandirilmas: halinde veya dolayli olarak capraz
kurlardan elde edilen fiyatin piyasa fiyatindan farkli olmasi halinde ¢apraz kur arbitraj

imkan1 dogmaktadir.

VOB ’ta kote edilen doviz sayist ABD Dolari/ YTL ve EURO /YTL olmak iizere
2 gibi goriinse de ashinda ortada 3. bir sozlesme daha vardir. Bu da mevcut 2
sozlesmenin (ayn1 vadede) birinde kisa digerinde uzun pozisyon almak suretiyle
olusturulabilecek ABD Dolar1 /Euro parite sozlesmesidir. Ornegin Ekim 2005’te
euronun dolar karsisinda deger kazanacagini 6ngéren yatinmcit Ekim 2005 vadeli
euro/ytl sozlesmesinde uzun , ayni vadeli ABD Dolar1 /Ytl s6zlesmesinde kisa pozisyon
alarak s0z konusu vadedeki EURO/ABD dolar1 paritesi oraninda kazang elde

etmektedir.”’

2.5. Futures Fiyatin Hesaplanmasi

Dovize dayali vadeli islemlerin teorik degeri,satin alma giicii paritesinden faiz
oran1 paritesine kadar cesitli yontemler dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Faiz oram
paritesine gore futures sdzlesmelerin teorik fiyati spot piyasa fiyati ile yerli ve yabanci
piyasalardaki faiz oram1 dikkate alinarak belirlenmektedir. Dévize dayali vadeli
islemlerin teorik degeri Ozii itibariyle forward sozlesmelerine benzemesi nedeniyle

forward sozlesmelerde de faiz oram paritesi kullanilmaktadir.

% Uluslararasi Doviz Piyasast,http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/docs/VobjektifEylul2005.pdfs:20
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Bir 6rnek yardimiyla aciklayacak olursak;

Elinde 1 ytl olan ve N donemi icin yatinm yapmak isteyen bir yatirimci elinde
bulunan parayi1 Tiirkiye’deki bir varligin faizi oranina yatirma veya yabanci bir iilke

parasi iizerinden faize yatirma seklinde iki alternatifi bulunmaktadir.

1.Alternatif: S6z konusu para Tiirkiye’de ryy lizerinden faize yatirdig1 takdirde

N donemi sonunda elde edecegi yatirim tutart;

(I+ ryg *N/360) olacaktir

2.Alternatif: Yatirimci elindeki 1 ytl ile spot piyasada yabanci para alacak ($)
aldig1 paray1 o iilke faiz orami rg iizerinden N donem igin faize yatiracak ve N donem
sonunda elde edecegi yabanci para icin bugiinden futures sozlesme satarak riskten
korunmus olacaktir.Yapilan bu islem sonucunda N donemi sonunda elde edilecek

yatirim tutari,

Spot Fiyat( $/YTL) * (1+ rg *N/360) / Futures Fiyat ($/YTL) olacaktir.

Etkin calisan bir piyasa da arbitraj imkaninin olmamas1 i¢in olusacak futures

fiyatin her iki alternatif neticesinde elde edilecek parayi esit kilmas1 gerekecektir.

1. Alternatif =2.Alternatif:

(1+ ryq *N/360)= Spot Fiyat( $/YTL) * (1+ rs *N/360) / Futures Fiyat ($/YTL)

olacaktir.
Bu esitligi futures fiyat agisindan dolayli kotasyon sistemine gore ($/YTL)ifade
edecek olursak;

TeorikFutures Fiyat($/YTL)=SpotFiyat($/YTL)*(1+rs*N/360)/(1+rya *N/360)

Dolaysiz kotasyon sistemine gore ise (YTL/$) su sekilde ifade edilebilir;
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TeorikFuturesFiyat($/YTL)=SpotFiyat($/YTL)*(1+rytl*N/360)/(1+r$*N/360)
100

2.6. Doviz Vadeli islem Sozlesmesinin Ozellikleri

Borsa yeni bir kontrat gelistirirken, dayanak varlik , kontrat biiyiikliigii , vade
aylart ve uzlasma fiyati gibi detaylar1 belirlemek zorundadir.'”'Vadeli islem
sozlesmelerin biiyiikliigli , fiyat adimlart islem gorme siireleri, vade sonu tarihleri ,
teslimat sekli ve siiresi , teslimati yapilacak malin ozellikleri gibi unsurlar borsalar

tarafindan standartlastirilmis sekilde belirlenir ve ilan edilir.'*

19 Byn C.S and Resnick ,a.g.e., s:104-110
T Hun (Fourth Edition) ,a.g.e, s. 20
102 Yilmaz,a.g.e., s:54
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Tablo 9 IMKB Vadeli islemler Piyasasinda VOB/YTL DOLAR Vadeli islem

Sozlesmesinin Ozellikleri

Dayanak Varhk YTL/ABD dolar kuru
Sozlesme Biiyiikliigii 1.000 ABD dolar1
Kotasyon Sekli 1 ABD dolariminn YTL cinsinden degeri virgiilden

sonra 4 basamak halinde kote edilir.Orn 1.455 ytl

Giinliik Fiyat Hareket Sinir1

Baz fiyatin +/- %10'udur

Minimum Fiyat Adim

0,0005(Minimum fiyat adiminin degeri 0.5 YTL'ye
karsilik gelir)

Vade Aylan

Subat, Nisan ,Haziran,Agustos, Ekim ve Aralik (Aym
anda icinde bulunulan aya en yakin ii¢ vade ayina ait
sozlesmeler islem goriir; bu iic vade aymdan biri
Aralik ay1 degilse; Aralik vade ay1 ayrica isleme acilir

)

Sozlesmenin Vadesi

Her vade ayinin son is giinii

Son islem Giinii

Her vade ayinin son is giinii

Uzlasma Sekli

Nakdi Uzlagma

Vade Sonu Uzlasma Fiyati

TCMB'nin son islem giinii saat 15:30 itibariyle
aciklayacagi gosterge niteligindeki ABD Dolar1 Satis

Kuru

Giin Sonu Uzlasma Fiyati

Giinlik uzlasma fiyati, ilgili sozlesmede acik

pozisyonlarin yeniden degerlemesinde esas alian

fiyattir.

Baslangic Teminati(1 adet sozlesme icin siirdiirme

teminati)

150 YTL Baslangi¢ teminatinin %75’i ( 1 adet
soslesme igin 112.5 ytl)

Fark (Yayilma )Temianti

Fark pozisyonu alinmasi durumunda yatrilmasi gerekn

teminat baslangic teminatinin  yarisidir(l  adet

soslesme igin 75 ytl)

Kaynak:VOB, http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx ?tabid=191(15.01.2007)
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Yukaridaki tabloda {iilkemizde islem goren dovize dayali vadeli islem
sozlesmelerinden YTL/DOLAR sozlesmesinin 6zellikleri verilmistir. Burada bahsedilen

standart kavramlan agilayacak olursak;

2.6.1.Sozlesmeye Konu Uriin /Menkul Kiymet /Finansal Gosterge:Vadeli
islem sozlesmesinin iizerine diizenlendigi pamuk, hisse senedi, endeks ,doviz gibi
iriinlerdir.Doviz vadeli islem s6zlesmesinde sézlesmeye konu iiriin ABD Dolari, Euro,
Ingiliz Sterlini , Kanadolari, Meksika Pezosu gibi para birimleri olmaktadir.'™
Ulkemizde bir doviz sozlesmesi isleminde alman ve satilan unsur VOB —YTLDolar
veya VOB-YTLEuro doviz sozlesmesidir. Basit anlamda alinan satilan unsuru 1.000

ABD dolar1 veya 1.000 Euro olarak diisiinebiliriz.

2.6.2.Sozlesmenin Vadesi: Sozlesmeye konu iiriiniin nakit uzlagsmasinin ya da

fiziki takasinin yapilabilecegi zamandir.

Bir futures sozlesmesi teslim vadesine dayanmaktadir ve borsa teslimin ne
zaman yapilacagini kesin olarak belirtmek zorundadir. Vade aylar1 kontrattan kontrata
farliik  gostermekte olup islemcilerin ihtiyaclarina gore borsa tarafindan
belirlenmektedir. Ornegin CME’de islem goren doviz vadeli islem sozlesmeleri icin
standart vadeler Mart Haziran Eyliil ve Aralik ay1 ve vade bitim tarihi bu aylarin tigiincii
Carsamba giinii olarak belirlenmistir..'” BM&F (Brazilian Merchantile and Futrues
Exchange ) de ise vade aylar1 yilm on iki ayidir. Ulkemizde icinde doviz vadeli islem
sozlesmeleri icin standart vadeler Subat , Nisan , Haziran ,Agustos , Ekim ve Aralik ay1

olarak belirlenmistir.

Icinde bulunulan tarihe en yakin vadeli ii¢ sozlesme islem gormektedir. En yakin
vadeli sozlesmenin son islem giiniinden sonraki ilk Borsa giiniinde isleme acik olan en
uzun vadeli sozlesmeden sonra gelen vade ayi icinde yeni bir sozlesme acilir.'®
Ornegin Ocak ayinda oldugumuzu varsayarsak Haziran ay1 vadeli doviz s6zlesmesinin
Ocak ayindan Haziran ayinin son is giiniine kadar alip satabiliriz . Yine Aralik vadeli

islem yapmak istedigimizde Temmuz ayindan Aralik ayinin son is giiniine kadar bu

103 Yilmaz,a.g.e.,s:56

1% Hull,2000,a.g.¢., 5:22 .

195 Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi ,2005/11 nolu genelge, VOB —YTLDolar Vadeli Islem Sozlesmesi ,
s:8
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sozlesmede islem yapilabilmektedir. Ayn1 zamanda vade aylarinin herhangi birinde ya
da birden fazla vade ayinda da tercihe gore alim veya satim yapilabilmektedir. Fakat
vade aylann disinda alim veya satim yapilamamaktadir ¢iinkii fiyat disindaki tim

unsurlar standart olarak tammlanm1§t1rm6

2.6.3.Son Islem Giinii:Vadeli islem sdzlesmesinin vade bitim tarihinden once
islem yapilabilen son islem giiniidiir. Ulkemizde doviz vadeli islem sozlesmeleri igin
son islem giinii her vade ayiin son is giiniidiir. CME biinyesinde islem goren doviz
vadeli islem s6zlesmeleri i¢in son iglem giinii sézlesme vadesinin bittigi ayin {i¢iincii
Carsamba giiniinden iki isgiinii 6nceki isgiiniine denk gelen siiredir. Kanada dolarinda

istisna olarak bu giin {i¢iincii Carsamba giiniinden bir 6nceki isgiiniidiir.

2.6.4.Sozlesme Biiyiikliigii: Kontrat bilyiikliigii sozlesmeye konu iiriiniin borsa
tarafindan standartlastirllmis minimum islem miktarim belirtmektedir. Bu borsa igin
Oonemli bir karardir. Eger sozlesme biiyiikliigii ¢ok yiiksek olursa riskten korunmak
isteyen bir ¢ok yatirimci veya kiigiilk pozisyon almak isteyen yatirimcilar igin bir
handikap olacaktir Diger taraftan s6zlesme biiyiikliigiiniin ¢ok kiiciik olmasi halinde de
her kontrata bagh maliyet riski olacagindan islem yapmak pahali olacaktir. .'”’Ornegin
iilkemizde VOB-YTLDolar vadeli islem sozlesmesi i¢cin sozlesme biiyiikliigii 1.000
ABD Dolar1 ; VOB-YTLEuro vadeli islem sozlesmesi icin ise 1.000 Euro’dur.
Sozlesmenin degeri ise doviz vadeli islem sozlesmesinin fiyat1 ile doviz vadeli islem
sozlesmesi icin belirlenen standart degerinin carpilmasiyla bulunmaktadir. Ornegin
vadeli islem sozlesmesinin fiyatt 1,500 ytl ise sézlesme biiyiikliigii degeri (1,500 x

1.000$) 1500 ytl olacaktir.

2.6.5.Uzlasma Sekli: Vade sonunda teslimatin fiziki veya nakit uzlasma
yontemlerinden hangisi ile yapilacagim ifade eder Ulkemizde doviz sozlesmelerinde
genellikle nakdi wuzlasma yontemi kullamilmakta iken CME’de islem goren

sozlesmelerde fiziksel teslimat yontemi de kullanilmaktadir.

2.6.6.Minimum Fiyat Admmlari:Vadeli islem sozlesmesinde , sOzlesme

fiyatinda gerceklesebilecek en kiigiik fiyat hareketidir. '®*Ornegin Tiirkiye’de minimum

106 yadeli Islem ve Opsiyon Borsasi Tiirev Araclar Lisanslama Rehberi ,Mart 2006, s:106
7 Hull;2000,a.g.¢., s:21
108 Yilmaz,a.g.e., s:60
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fiyat adiminin degeri 0,005 ytI’ye karsilik gelmektedir. Sozlesme biiyiikliigii cinsinden
minimum fiyat hareketinin karsilik geldigi deger (1000x 0,0005) 0,5 ytl’dir.

2.6.7.Fiyat Hareket Simri: Ulkemizde bu oran +/ - %10 olarak belirlenmis olup
bir giin icerisinde fiyatlarin azami %10 hareket edebilecegini gostermektedir. Ornegin
bir onceki kapanis fiyat1 1,5000 ytl ise iist simir 1.6500 ytl alt sinir ise 1,3500 ytl

olacaktir.

2.6.8.Giinliik Uzlasma Fiyati: Her giin sonunda belirlenen yontem
cercevesinde hesaplanan teminatlarin giincellestirilmesi ve kar ve zararlarin
hesaplanmasinda kullanilacak fiyattlr.logVOB’ ta seans sonunda giinliik uzlagsma fiyat
hesaplanirken seans sona ermeden onceki son 10 dakika igerisinde Gergeklestirilen tiim
islemlerin miktarlarina gore agirlikli fiyatlarin ortalamasi giinliik uzlasma fiyati olarak
belirlenir; eger son 10 dk icerisinde 10’dan az islem yapildiysa seans icerisinde geriye
doniik olarak bulunan son 10 islemin agirlikli fiyatlarinin ortalamasi alinir. Tiim bu
yontemlere uzlagma fiyatinin hesaplanamamasi durumunda ise seans igerisinde
gerceklestirilen tiim islemlerin a)agirlikli fiyatlaninin ortalamasi ,b)bir 6nceki giiniin
uzlasma fiyati c)seans sonundaki en iyi alis ve satig kotasyonlarinin ortalamasi ,
d)sozlesmenin vadesine kadar olan siire icinde gecerli olan ve borsa tarafindan
belirlenen faiz oram ,dayanak varligin spot fiyat1 veya sozlesmenin diger vade aylari
icin gecerli olan giinliikk uzlagma fiyati kullanilarak hesaplanabilmektedir. TCMB’ nin
son islem giinii saat 15.30 itibariyle acgiklayacagi gOsterge niteligindeki satis kuru ise

vade sonu uzlasma fiyatidir.

! 09TijreVAraglarLisanslamaRehberi’ ,2006,http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/EduDocs/Turev%20Arac
lar%?20Lisanslama%20Kilavuzu-Mart_2006.pdf, s:32( 15.11.2006)

67



2.6.9.Fiyatlarin Okunmasi

Tablo:10 VOB Temsilci Ekram

i- =Smmrm  Emr  Sorgolar  Dedes Sorgolar Habessr  Mecadar  Skism Lheacilan Sseenmejer Penooes Y sscen
| Ehco] o |mn)] & | ] @ |fe] o | =] =] O | e S| &|e =] =] e |

Seans Emir Sorgular Mesajlar Sistem Uyarilari  Sec¢enekler

Kod Uzlagma Fiyati | Son Alig Satis

1]111F_1X0300405 30.100 | 30.205 30.230 30.450
2| 111F_I1X0300805 30.120| 30.020 30.025 30.050
3| 111F_IX0300605 30.300 | 30.050 30.000 30.190
4 |201F_IR03650605 84.800 84.300 95.000
5|211F_IR03651005 96.650
6| 301F_FXUSDO0405 1,3940 | 1,3900 1,3900 1,3910
7| 301F_FXUSDO0605 1,4140| 1,4185 1,4185 1,4190
8 | 301F_FXUSDO0805 1,4365| 1,4400 1,4400 1,4420
9

Kaynak: Dovize Dayali Vadeli Islem Sozlesmeleri,

http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/EduDocs/Doviz.pdf, (14.11.2006)

Yukaridaki tablo VOB’ un sayfasindan alinmis tipik bir VOB bilgi ekranim
gostermektedir. Burada 301F_FXUSDO0405 kodu spesifik bir sodzlesmeyi temsil
etmektedir. 301F VOB’ un bu sozlesmeye vermis oldugu spesifik bir sozlesmeyi temsil
etmektedir. FXUSUD sozlesmenin dayanak varligi olan dolar ;takip eden 4 hane
sozlesmenin ay ve yil olarak vadesini gostermektedir Bu sézlesmenin vadesi Nisan
2005°tir.Son sozlesme iizerine son islemin fiyatin1 gosterir; alis ilgili sdzlesme igin
girilen en iyi(en yiiksek) alis talebi fiyatin1 gosterir; satis ise ilgili sézlesme icin girilen
en iyi (en diisiik) satis talebini yans1tmaktad1r.HOSistemdeki tim sodzlesmeler her
sozlesme tipi i¢in ayr1 olacak sekilde 3 haneli numarayla takip edilmektedir.S6zlesme
tip, vade ayu disinda herhangi bir s6zlesmenin asgari unsurlarini tastyan birimdir. 300-

400 déviz sozlesmelerini gostermektedir.'"!

2.7. Dévize Dayah Vadeli Islem Sozlesmeleri Kullamm Amaclar1 ve

Uygulamalar1

Calismanin bir onceki bolimiinde de agiklandigi iizere;iilkemizde farkli risk
profillerine sahip katilimcilar tarafindan dovize dayali vadeli islemler korunma , yatirnm

spekiilasyon ve arbitraj amaciyla kullanilmaktadir.

! 10Dtiviz,VadeliislemS ozlesmeleriBrosiirii,http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/docs/DovizBrsr.pdf,s:9,(
15.10.2006)
111StizlesmeKodlarl,http://WWW.Vob.org.tr/VOBPortalTur/EduDocs/uyg_egitim_notlari.pdf,s: 1(15.10.200
6)
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2.7.1 Riskten Korunma (Hedge) Amach Kullamim

Riskten korunmak isteyen yatinmcilar (risk yoneticisi- hedger) , farkli para
birimlerinde pozisyon tutan , gelecekte bu paralart kullanacak olan , teslimatini
bekleyen fakat ilgili doviz kurunda zaman icinde meydana gelen olumsuz degisimlerden
korunmak isteyen kisi veya kurumlardir. Kur riskine maruz kalan ve tiirev piyasalar
kullanan yatinmcilar bu piyasaya uzun pozisyon (alic1) veya kisa pozisyon (satici)
alarak piyasaya girerler. Yabanci bir para birimi cinsinden ileride gerceklesecek olan
girdi maliyetlerinin parite degisimlerinden dolay1 artmasini 6nlemek amaciyla doviz
vadeli islem sozlesmesinde uzun pozisyon; elde bulunan baska bir para cinsinden olan
portfoyiin ileride paritedeki olusabilecek ters dalgalanmalar nedeniyle degerini korumak

amaciyla doviz vadeli islem sozlesmesinde kisa pozisyon alinmaktadir.

Giinlimiizde de artan faiz oranlan , doviz kurlarindaki degisimler sahip olunan
pozisyona gore bir taraf agisindan olumlu olurken diger taraf agisindan olumsuz
olacaktir; dolayistyla yatinmcilar arzu etmedikleri fiyat degisimleri ve toplam zarar
riskine karsi korunmak ig¢in vadeli islem piyasalarinda korunma amach islem

yapacaklardir.

2.7.1.1. Uzun Pozisyonlu Korunma:(Ahlci Taraf Olarak Korunma):

Fiyatlarin artmas1 risk olusturuyorsa vadeli islem borsasinda uzun pozisyon
alinarak ilgili iiriiniin fiyat artis riskine kars1 korunma saglanir. Ornegin nakit ihtiyacini
karsilamak icin bankadan 20000 $ kredi alan bir yatirimci bu dolarlari 1,500 ytI’den
satarak 30.000 ytl ile ihtiyaclarim1 karsilamistir ; spot piyasada satim yoniinde islem
yapildig1 icin kisa pozisyon alimmistir. Vade sonunda doviz kredisini faizi ile birlikte
odeyecek yatinnmer igin kurlardaki bir artis 6nemli bir risk olusturacaktir; bu durumdan
korunmak isteyen yatirimci Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasinda kiiciik bir teminat
karsihiginda 20000$’1n alis kurunu bugiinden sabitleyerek beklenmedik bir kur artigina

kars1 korunmus olacaktir.

Ornek 1: Tiirkiye’de faaliyet gosteren bir sirket 1 Agustos 2006 tarihinde 3 ay

vadeli olarak 1 milyon ABD dolar tutarinda kauguk ithal etmek istemektedir. Sirket
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ithalatin1 dolar ihracatini ise YTL cinsinden yapmaktadir. Spot doviz kuru 1,400 ytl/$
Subat 2007 vadeli islem sozlesmesinin fiyati ise 1,5265 ytl/$’dir.Sirket dolarin
artisgindan korunmak i¢in subat vadeli islem s6zlesmesi satin alir. Ciinkii dolar kurunun
atmas1 durumunda sirket zarar riski ile karsi karsiya kalacaktir.; fakat doviz itizerine
vadeli islem sozlesmesinde uzun pozisyon alinarak ytl deger yitirse bile sirket ithalatini

yapacagi mal1 belli bir kurdan almay1 garanti altina aldig1 i¢in zarar etmemis olacaktir.

1.Subat 2007°de spot piyasa doviz kuru 1,480 ytl/$ ; Subat vadeli ytl/$

sOzlesmesinin fiyati ise 1,600 ytl olmustur.

Bu durumda sirket riskten korunmak igin 1000 adet sozlesme almalidir(
1.000.000 / 1000) .Yapilan riskten korunma islemi sonucunda spot ve vadeli piyasada

ortaya ¢ikan durumu asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Spot Piyasa Nakit Piyasa

1A gustos 2006 1A gustos 2006

Spot Kur=1,400 ytl/$ Vadeli fslem Fiyati=1,5265 ytl

Ithalat Tutari= 1.400.000 ytl Vadeli IslemSo6zlesmesinin Degeri:=1.526.500 ytl
(1,400*1.000.000 $) (1000 sozlesme *1000$ *1,5265 ytl)

1 Subat 2007 1 Subat 2007

Spot Kur=1,480 ytl/$ Vadeli fslem Fiyati=1,600 ytl

Ithalat Tutari= 1.480.000 ytl Vadeli IslemSo6zlesmesinin Degeri:=1.600.000 ytl
(1,480%1.000.000 $) (1000 sozlesme *1000$ *1,600 ytl)

Spot Zarari :80.000 ytl Vadeli Kar1:73.500 ytl

(1.480.000-1.400.000) (1.600.000-1.526.500)

Ornek 2:1 Temmuz’da Amerikali otomobil saticis1 1 Kasimda Ingiliz Poundu
odemek iizere 20 adet Ingiliz arabasi satin almak icin bir s6zlesme yapmaktadir.Her bir
araba 35,000 poundur. Otomobil saticisi poundun birka¢ icinde aratacagindan ve

arabalarin daha pahaliya mal olacagindan endiselenmektedir.

Spot kur:1.3190$
Vadeli kur:1.3060$
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Sterlin s6zlesmesinin islem biiyiikliigii 62,500 sterlindir. Bu nedenle otomobil

saticisi 11 adet s6zlesme satin almalidir. (20%35.000/62.500=11.2)'"*

Spot Piyasa

Nakit Piyasa

1 Temmuz

Spot Kur=1,3190 $

20 arabanin maliyetii= 923.3003$
(20*35.000€*1,3190 $)

1Temmuz

Vadeli islem Fiyati=1,3060 $

Vadeli IslemSo6zlesmesinin Degeri:=897.875 $
(11 sdzlesme *62.500$ *1,3060 $)

1 Kasim
Spot Kur=1,442 $
20 arabanin maliyeti= 1.009.400

(20*35.000€*1,4428%)

1 Kasim

Vadeli Islem Fiyati=1,4375 $

Vadeli IslemSo6zlesmesinin Degeri:=988.281 $1
(11 sdzlesme *62.500$ *1,4375 $)

Spot Zarari :86.100 $
(1.009.400-923.300)

Vadeli Kar1:90.406 $
(988.281-897.875)

Yapilan riskten korunma islemi sonucu otomobil saticis1 vadeli islem

sozlesmesinden 90.406 ytl kar elde etmektedir.

2.7.1.2. Kisa Pozisyonlu Korunma:(Satic1 Taraf Olarak Korunma):

Elde bulunulan baska bir para cinsinden olusabilecek ters dalgalanmalar
nedeniyle degerini korumak amaciyla doviz vadeli islem so6zlesmesinde kisa pozisyon
almir. Diger bir deyisle kisa pozisyon alarak riskten korunma islemi doviz spot
piyasasinda yakin gelecekte yasanabilecegi diisiiniilen bir diisiise kars1 korunmak amaci

ile yapilmaktadir.

Ornek 1: 29 Haziran’da Ingiliz yan kurulusu olan ¢okuluslu bir firma 10 milyon
poundu Londra’daki bir hesabindan Amerika’daki bir banka hesabina transfer etmesi
gerekmektedir. Transfer islemi 28 Eyliil’de yapilacaktir.Firma gelecek 2 ay icinde
poundun deger kaybedeceginden endiselenmektedir.''*Bu riskten korunmak i¢in firma

sterlin vadeli islem s6zlesmesinde kisa pozisyon alacaktir.

Spot  kur:1,362$ aralik pound sozlesmesi ise 1,375 $’den islem
gormektedir.Firma 160 adet sozlesme satmalidir.(10.000.000/62.500=160)

12 Chance,a.g.e.,s:364
13 Chance,a.g.e.,s:365
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Spot Piyasa Nakit Piyasa
29 Haziran 29 Haziran
Spot Kur=1,362 $ Vadeli Islem Fiyati=1,375 $
Spot deger= 13.620.000$ Vadeli IslemSo6zlesmesinin Degeri:=13.750.000 $
(10.000.000%1,362 $) (160 sozlesme *62.500$ *1,375 $)
28 Evliil 28 Eyliil
Spot Kur=1,2375 $ Vadeli Islem Fiyati=1,238 $
Spot degeri= 12.375.000 $ Vadeli IslemSo6zlesmesinin Degeri:=12.380.000 $1
(10.000.000%1,2375%) (160 sozlesme *62.500$ *1,238 $)
Spot Zarar1 :1.245.000$ deger Vadeli Kar1:.1.370.000 $
kaybetmistir. (13.750.000-12.380.000)
(13.620.000-12.375.000)

Ornek 2:Tiirkiye’de faaliyet gosteren yabanci sermayeli bir sirket 1 Mart 2007
tarihinde 3 ay vadeli olarak 4 Milyon ABD dolan tutarinda kaucuk ithal etmek
istemektedir. Sirketin ithalati dolar ihracati ise pound cinsindendir. Spot doviz kuru
1,6149 $/€ Haziran $/€ vadeli islem s6zlesmesinin fiyati ise 1,6090 dolardir. (Sozlesme
biiyiikliigii=25.000 €) 1 Haziran 2007 tarihinde spot doviz kuru 1.56$/€ , Haziran vadeli

islem s6zlesmesinin fiyati ise 1,5560 dolardir.

Sirket poundun deger kaybindan korunmak i¢in haziran vadeli islem
sozlesmesinde kisa pozisyon almalidir yani sozlesme satmalidir. Sirket 99 adet

sozlesme satmalidir. (4.000.000 / 1.6090%* 25.000= 99)"''*

Yapilan riskten korunma islemi sonucunda spot ve vadeli piyasada ¢ikan durum

asagidaki tabladaki gibi olugmaktadir.

14 Yilmaz,a.g.e.,s:104
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Spot Piyasa

Nakit Piyasa

1 Mart

Spot Kur=1,6149 $

ithalat tutari = 2,476,934 €
(4.000.000/1,6149 $)

1 Mart

Vadeli islem Fiyati=1,6090 $

Vadeli IslemSo6zlesmesinin Degeri:=3.982.275 $
(99 sozlesme *25.000€ *1,6090 $)

1 Haziran

Spot Kur=1,5600 $

Spot degeri= 2.564.103 €
(4.000.000*1,5600%)

1 Haziran

Vadeli islem Fiyati=1,5560 $

Vadeli IslemSo6zlesmesinin Degeri:=3.851.100 $1
(99 sozlesme *25.000€ *1,5560 $)

Spot Zarar1 :87,169€ deger
kaybetmistir.
(2.564.103-2,476,934)

Vadeli Kar1:.1.371.175 $
(3.982.275-3.851.100)

2.7.2 Yatirnom Amach Kullamim

Déovize dayali vadeli islemler(D6VIS) sayesinde yatirimcilar gelecege yonelik

kur beklentileri dogrultusunda pozisyon alarak kazang¢ elde edebilmektedirler. Ayni

zamanda sozlesmenin bir vadesinde uzun bir vadesinde kisa pozisyon alarak da yatirim

riski azaltilabilmektedir.

Ornek:7 Haziran 2005’te Haziran Ay1 sonuna kadar dolar kurunun

yiikselecegini tahmin eden yatirimc1 ABD dolart sozlesmesinde 1,5135 ytlI’lik bir

kurdan bir uzun pozisyon almistir. Pozisyonu almadan oOnce dolar sdzlesmesinin

baslangic teminat1 olan 150 ytl’yi teminat hesabina yatirmigtir. S6zlesmenin siirdiirme

teminat1 baslangi¢ teminatim %75 idir.

Bu tarihten itibaren vadeli islem sozlesmesinin giin sonu uzlagma fiyati ,

yatinmceinin o giin elde ettigi kar veya zarar giin sonundaki teminat bakiyesi asagidaki

gibi gosterilmektedir.'"”

5V adeliislemveOpsiyonBorsasi YatirrmeiRehberi, http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/docs/yat_rehberi

_220107pdf s:14,(22.11.2006)
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Vis Giin
SonuUzlagma

Tarih Fiyati(YTL/Dolar) |Kar/Zarar | Teminat Hesabi Bakiyesi
1,5135 150

07.Haz 1,519 55 155,5

08.Haz |15 -19 136,5

09.Haz |1,5165 16,5 153

10.Haz |[1,476 -40,5 112,5 (Teminat Tamam. Gagdrisi)

11.Haz 150

12.Haz 150

13.Haz |1,4635 -12,5 137,5

14.Haz |1,451 -125 125

15.Haz |1,4375 -13,5 111,5(Teminat Tamam.Cagrisi

16.Haz |1,447 9,5 159,5

17.Haz |1,4605 13,5 173

18.Haz

19.Haz

20.Haz |1,4825 22 195

30.Haz |1,5735 6 286

Yatirimci dolar vadeli islem s6zlesmesini 1,5135 ytl/dolar fiyattan satin almistir.

Vade sonu uzlagsma fiyat1 ise 1,5735 ytl/dolar’dir. Yatirimecinin elde etmesi beklenen kar

(1,5735-1,5135) ytl/dolar * 1000 dolardir=60 ytl .

Yatirimei teminat hesabina sozlesmeyi almadan 6nce 150 ytl yatirmis ardindan

iki kez teminat tamamlama c¢agrisina maruz kalmis ve toplam 76 ytl ek teminat

yatirmigtir. Toplam yatirimi 226 ytI’dir. Vade sonu geldiginde ise hesabinda 286 ytl

bulunan yatirnmcinin kazanci 286-226=60 ytl olmustur. Yatirimci bdylelikle dolar vadeli

islem sozlesmesi alarak dolar1 30.Haziran 2005’te satin alacagi fiyati1 sabitlemistir. Bu

tarih geldiginde dolarin spot piyasada satin alindig1 fiyatla (vade sonu uzlasma fiyati)

VIS s6zlesmesi sabitlenmis olan dolar fiyati karsilastirilarak aradaki fark yatirnmcinin

hesabina aktarilmakta;kar teminat hesabina aktarilmaktadir.
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2.7.3.Spekiilasyon Amaciyla D6ViS’lerin kullamlmas::

Kiymet fiyatinin gelecek bir vadede diisecegi veya yiikselecegi beklentisiyle
spot piyasada pozisyon tutmaksizin vadeli piyasada alilan pozisyonlar spekiilatif islem
sayllmaktadir. Doviz kurunun hangi dogrultuda hareket edecegi konusunda ciddi
belirsizliklerin bulundugu piyasalarda bu belirsizlikten faydalanmak isteyen yatirimcilar
piyasanin kendi tahmin ettikleri dogrultusunda hareket etmesi durumunda kaldirag
etkisinin de yardimiyla yiliksek miktarda kazan¢ elde etme imkanina sahip olurken
piyasanin aksi yonde bir hareket gostermesi durumunda ise ciddi bir zarar ile

kargilasirlar.

Ormnegin elinde bulunan fonlardan maksimum getiri elde etmek isteyen bir
yatinmcinin elindeki fon miktar1 toplami 100,000 ytl olsun. Eger gelecek giinlerde
dolarn yiikselecegi beklentisi varsa ; birinci olarak sahip oldugu fon miktar1 kadar spot
piyasadan dolar olarak kurlarin artmasini bekleyebilir; bununla birlikte doviz hesabi
actirarak faiz geliri elde edebilir. Ikinci yol ise ayn1 beklenti ile fonunu doéviz vadeli
islem sozlesmesi alarak degerlendirebilir.Vadeli islem piyasalarinda dolarin yiikselmesi
durumunda yiiksek kar elde edilebilir fakat fiyatlarin yatinmcimin aleyhine

gerceklesmesi durumunda ise risk yiiksek olacaktir.

Ytll'nin dolar karsisinda degerli oldugunun diisiinen bir yatinmci 3 ay vadeli
dolar futures sozlesmesini 1$= 1,5 ytl fiyattan satin alarak vadeli islemler piyasasinda
pozisyon olusturulmustur. Dolar futures sozlesmesinin biiyiikligii 1000$’dir. Bu
yatinmcinin 3 ay sonra dolarin ¢esitli spot fiyatlar icin kar / zarar durumu asagidaki

gibi gosterilebilir.

spot=vadeli Vadeli k/z
1.480 -20.000
1.500 0

1.575 75.000

Dolarin yiikselecegi beklentisiyle vadeli islem piyasasinda uzun pozisyon alan

bir spekiilator dolarin yiikselmesiyle birlikte kar elde edecektir.
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Tiirev araclarin kaldiragc etkisi yani diisiik islem maliyetine kiyasla
kazandirdiklar1 haklar ve yiikiimliiliikkler ¢ok yiiksektir.Bu piyasalar 6zellikle kaldirag
etkisi dolayisiyla spekiilatorlere oldukca 6nemli imkanlar saglayan tiriinler sunar. Tiirev
piyasalarda iglem goren sozlesmeler ,sinirli miktardaki baslangi¢ sermayesi ile ¢cok daha
fazla miktardaki yabanci para iizerine islem yapabilme imkami vermeleri dolayisiyla

spekiilatif amac¢h kullanim i¢in oldukca elveriglidir.''®

2.7.4. Arbitraj Amaciyla D6ViS’lerin kullamlmas::

Calismanin  Onceki bolimlerinde de bahsedildigi gibi arbitraj fiyat
dengesizliklerinden yararlanarak ilave maliyete katlanmaksizin , risksiz kazang elde
edilmesidir; Ornegin bir mal cografi olarak farkli yerlerde farkli iki fiyattan islem
goriiyorsa ,anilan mal ucuz yerden alinip pahali olan yerde satilarak arbitraj kazanci
elde edilebilinir.""”

(14 rd) = (F/S) * (14 1f)

rd= Lokal faiz oram

rf= yabanci iilke faiz oram

F= Future fiyat

S = Spot fiyat

Esitligin sol tarafi sag tarafindan az ise yabanci para birimine yatirim yapip lokal
para birimi cinsinden bor¢lanilmas1 gerektigi; sol taraf fazla ise yabanci para cinsinden

borclanilip yerli para birimine yatirnm yapilmasi gerektigi anlamim tagimaktadur.''®

Ornek: 3 Aylik Futures Oran (YTL/$)=1,535 ytl
Spot Oran (YTL/$)=1,485 ytl
1 yillik Amerika’daki faiz oran1 =%1,75
1 yillik Tiirkiye’deki faiz oram=%20

Bu durumda arbitraj olanagi olup olmadigini hesaplayacak olursak;

116 Gk Kilig,a.g.e.,s:65

17 ¥1lmaz ,a.g..e,s:24

! lgTolgaUysal, ‘DévizVadelilslemSozlesmeleri’ http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/EduDocs/Doviz.pd
£,5:28,(22.11.20006)
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1,2 =(1,535/1,485)* (1+ 0,0175)
1,2> 1,0517 ytl oldugundan arbitraj imkani vardir. Yatirimec1 bu durumda doviz
($) cinsinden borglanip yerli para cinsinden yatirim (ytl) yatirim yaparak arbitraj

kazanci elde etmis olacaktir.
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3.DOViZ VADELI iSLEM SOZLESMELERINDE TAKAS

3.1 Takas Odas1

Vadeli islem borsalariin giivencesi takas merkezleri tarafindan saglanmaktadir.
Borsalarda islem yapan yatinmcilar birbirini tanimadiklar1 ve birbirlerinin muhatabi
olmadiklart icin herhangi birisinin yiikiimliiklerini yerine getirmemesi halinde takas
merkezi ,borsalarda islem goren tiirev araclarla ilgili olarak takas iiyelerine yerine

getirecegini taahhiit eder. 19

Futures borsalarinin beyni takas odasidir. Takas odas1 tiim
ticari islemlerin yiiriitiildiigli ve kaydedildigi merkezdir. Futures borsalarinda tiim
kontrat alim ve satimlar1 takas odasi1 lizerinden yiiriitiiliir ,tlim teminatlar takas odasina
yatirilir ve kontratlarla ilgili kayitlar burada tutulur. Takas odasinin ana gorevi futures
islemlerinin diizgiin bigimde yiiriimesini saglamak ve piyasada oyunculardan birinin
yikiimliiliklerini yerine getirememe riskine karst bir garantor olarak islev
gérmektir.leBbylece ,2takas kurumu biitiin alicilara kars: satict ,biitiin saticilara karsi da

alict gibi davranarak her islem giinii sonunda islem yapanlarin hesaplarimi tasfiye

etmektedir.

Takas kurumunu ikinci 6nemli gorevi ise, her pozisyon sahibinin hesaplarini

giincelleyerek kar zarar durumunu teminat hesaplarina yansumaktlr.121

Takas merkezleri borsalara ait ya da borsalara bagl sirketler olarak
Orgiitlenebilecegi gibi tamamen borsalardan bagimsiz sirketler olarak da

tilrgiitlenebilir.122 Ornegin Amerika da takas ofisleri kamu yonetiminde degildir.

Vadeli islemler piyasasi sistemlerinin temeli takas kurumlarinin giivenilirligin
ve gorevini diizenli bir sekilde yapmasina baghdir. ¢iinkii yapilan islemlerde alict ve
satict aldig1 ya da sattii kontratlar kimden aldigin1 veya kime sattigin1 bilmemesinden
dolay1 ,yapilan islemin yatirdig1 teminatin garantorii borsa takas merkezi olmaktadir.
Bir vadeli islem veya opsiyon sozlesmesinde islem gerceklestigi andan itibaren alic1 ve

saticinin birbirleriyle taraf olma zorunlulugu ortadan kalkmakta , sozlesme taraflan

19 paul H.Kupiec, A.Patrica White, Regulatory Competition and the Effiency of Alternative Derivative
Product Margining Systems, The Journal of Futures Markets, Cilt:16,5:943

120 Erol,a.g.e.,s:14

12! Chance(1998),a.g.e. ,5:285

122 Ergincan,a.g.e.,s:13
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,s0zlesme yapildig1 tarihten itibaren takas kurumu ile muhatap olmaktadir;takas kurumu
so6zlesmenin edimlerini yerine getirmektedir. Takas kurumu bu yiikiimliiliigiinii yerine

getirebilmek icin bir teminat sistemi uygulamaktadir.

Islem giinii sonunda borsadan alinan bilgiler dogrultusunda kar/zarar eden
hesaplar netlestirmeye tabi tutulur . Buna gore tuttugu pozisyonlardan dolay1 karda olan
portfoy sahiplerine ,zarardakilerin yatiracaklari miktar ,aktarilir ve ,herhangi bir
0deyememezlik durumu olmadig: takdirde takas merkezi bakiyesi 0 olacaktir.'” Baska
bir deyisle ,futures islemleri sifir toplamli oyun seklindedir; birlikte diisiiniildiigiinde
,uzun ve kisa pozisyon kar ve zarar toplami sifira esittir. 2Zarar eden taraflar
yiikiimliiliigiinii yerine getiremedigi takdirde bu islem takas merkezi tarafindan

yapilacaktir.

VOB’ da takas islemleri Takasbank tarafindan yerine getirilmektedir. Menkul
kiymet alim/satim islemlerinin takasi, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin (IMKB)
faaliyete gectigi tarihlerde iiyelerin kendi aralarinda gerceklestirilirken, 1988 yilindan
itibaren Borsa biinyesinde kurulan bir miidiirlik tarafindan yerine getirilmeye
baglanmistir. Ocak 1992 tarihinde ise Borsada gerceklesen islemlere iliskin menkul
kiymetlerin takasi ve saklama yetkisi, IMKB ve iiyelerinin ortakhig1 ile kurulan IMKB
Takas ve Saklama A.S.'ye verilmis ve sirket bu tarihte faaliyete ge¢mistir. 23 Mart 1995
tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 95/6551 sayili Bakanlar Kurulu Karan ile yatinm
bankasina doniistiiriilmiis olan Takasbank, 1996 yil1 basindan itibaren de ilgili mevzuat
hiikiimlerine uygun bir cercevede mali piyasalara yonelik bir sekilde ihtisas bankacilig

yapmaktadir.

Takasbank, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (TMKB) ve IMKB'in 89
iiyesinin ortak oldugu, mevduat kabul etmeyen bir sektér bankasidir. Bankanin ana
sozlesmesine gore, IMKB disinda hicbir ortagin sermayedeki pay1 %5'i gecemez. Mart
2006 itibariyle Takasbank'in 6denmis sermayesi 60.000.000 YTL olup, ortaklar
%31,52 pay ile IMKB, %34,48 pay ile 19 adet banka, ve %34 pay ile 69 adet araci

125
kurumdur.

123 Cengiz Oziibek, Vadeli Islemler Piyasasinin Takas Islemleri ve Yabanci Ulkelerdeki Uygulamalari
(Yiiksek Lisans Tezi,Marmara Universitesi ,Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, 1999), s:81

124 Bun C.S and Resnick,a.g.e.,s:201

! 25TakasbankOrtakl1kveYtinetimYaplsl,http:// www .takasbank.com.tr/tr/Takasbnk/a04.htm,(02.01.2007)
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Ulkemizde sermaye piyasalarinin hizli bir sekilde gelismesinin en temel
dayanag, takas ve saklama sistemlerinin sagladig1 etkinlik ve giivenilirliktir. IMKB ile
2005 yili Subat ayinda faaliyete gecen Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi (VOBAS)
nezdindeki  piyasalarin  tiimiiniin = takas islemleri = Takasbank tarafindan
sonuc¢landirilmakta, bu kapsamda Merkezi Kayit Kurulusu A.S. ile aract kuruluslara

fiziksel saklama hizmeti sunulmaktadir. '

3.2 .Takas Uyeligi ve Sartlar

Takas merkezinde islemler takas {iyesi olan kuruslar tarafindan
gerceklestirilmektedir. Takas merkezlerinin vadeli islemler piyasasinda kaynaklanan
zararlan telafi etmesinde kendisine yardimeci olan en biiyiik unsur takas iiyeleridir.
Ciinkii takas merkezi vadeli islemler piyasasi isleyis kurallarindan ya da iiyeler arasi
iligkilerden dogabilecek riskleri olabildigince iiyelere dagitmak istemektedir.127Piyasada
islemler dogrudan dogruya takas iiyeleri ile takas merkezleri arasinda gelisir ve
miisterilerle direkt iliskide bulunulmaz ; kontratlarin takas merkezine kaydedilmesiyle
birlikte taraflar icin baglayici olmakta ve takas islemleri tamamyla elektronik ortamda
gerceklestirilmektedir.'**VOB’ da islem goren sozlesmelerin takasi,Genel Yonetmelik |
Borsa Yonetmeligi ve ilgili mevzuat ¢ercevesinde SPK’nin 48/162 sayil1 toplantisinda

alan karar ile Takas Merkezi olarak belirlenen Takasbank tarafindan yapilmaktadir.
VOB’ da iki ¢esit takas iiyeligi belirlenmistir.
a)Dogrudan Takas Uyeleri: Sadece kendilerinin veya miisterilerinin islemlerinin

takasim gerceklestirmeye yetkilidir. Bu iiyeler , baska bir borsa iiyesinin takasini1 garanti

edemez.

126 Takasbank Tarihce, http://www.takasbank.com.tr/tr/,(02.01.2007)

127 Jake Newman, Director in The Financial Instituons Group of Standard&Poor’s ,Bank Ratings Criteria,
November 2000, s:

128 Danilo Battistelli ,Italian Futures and Options Clearing House Sturucture and Operational
Management, Detemining Specific Approaches to Risk Management , May 1997, s:6
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b)Genel Takas Uyeleri: Dogrudan takas iiyelerinin yetkisine ilave olarak diger
borsa iglemlerinin takasini garanti etmeye yetkilidir. Genel takas iiyeleri tarafindan ,

Pazar bazinda takas garantisi verilebilir. Takas garantisi Takasbank’a kars1 verilir.'*

Ormegin X Menkul degerler sirketinin takas iiyeligi bulunmamakta VOB’ da
yaptig1 islemlerin takasinin Z Menkul degerler sirketi ile yapmaktadir; Z Menkul
degerler ayn1 zamanda piyasada islem yetkisine sahip olursa hem kendi islemlerini hem
de X sirketine ait islemlerin takasini yapacagindan genel takas iiyesi olarak kabul
edilmektedir. Eger Z Menkul degerler sadece kendi islemlerinin takasina yetkili ise bu
kez dogrudan takas iiyesi kabul edilir ve kendi disinda diger piyasa iiyelerine takas

hizmeti verememektedir.

Borsada islemlere baslanabilmesi icin Takasbank’a iiye olunmasi veya Borsa
Yonetmeliginde ongoriilen sekilde bir genel takas iiyesinden takas garantisi alinmasi
zorunludur. Borsaya {iye olunmadan takas iiyesi olunamaz. Takas iiyeligi igin

Takasbank’a bagvurulur.

Genellikle Takas Merkezi takas iiyeleri ile birebir iliski icinde iken, takas
islemlerini genel takas iiyesi araciligl ile gerceklestiren piyasa ilyesi ile dogrudan
muhatap olmamaktadir. Ayn1 sekilde hicbir {iyenin miisterisi ile de takas merkezleri
prensip olarak birebir iliski icine girmezler. Takas Merkezine kargi yiikiimliiliikler
Takas Uyesi tarafindan yerine getirilir. Piyasa iiyeleri ise dogrudan miisterilerine ve
bagh bulundugu takas iiyesine karst sorumludurlar. Ayni sekilde miisteriler de takas

merkezi ve takas liyesine kars1 herhangi bir hak iddia edemezler. 130

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi’nin 2005/3 Nolu Genelgesine gore; dogrudan
takas iiyeligi i¢in Sermaye Piyasas1 Kurulu’ndan tiirev araglarin alim satimina aracilik
yetki belgesinin alinmis olmasi , Borsa iiyeliginin kesinlesmesi, takas iiyeligi igin
gerekli alt yapiya sahip olunmasi ,gerekli olan garanti fonu katki payinin yatirilmig
olmasi, miisterilere ve diger iiciincli sahislara karsi dogabilecek mali ve hukuki

sorumlulugun teminat altina alindigi genel ve 6zel mahiyette ve Takas Merkezi

12 Vadeli islem ve Opsiyon Borsast A.S. Takas ve Temerriit Esaslar1 , 26.01 2005 ve :2005/3 Nolu
,Genelge,, s:8

0 IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S, Vadeli Islem Piyasasi1 Takas Uyeligi Egitim Notlar1, Istanbul,
Temmuz 2005, s:5
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tarafindan Ongoriilebilecek sigorta ve diger diizenlemelere uyulmasi,ve Takas Merkezi
tarafindan Borsa Yonetmeligi cercevesinde talep edilecek diger bilgi ve belgelerin ibraz

edilmis olmasi.gibi sartlar aranmaktadir.”'

Borsa Uyeliginin sona ermesi, Takas Merkezinin iiyelikten cikarilmasi ve
ilyenin kendi istegi ile takas iiyeligi sona ermektedir. Takas ve diger mali
yiikiimliilikklerin yerine getirilmemesi, sermaye piyasasi faaliyetlerinin siirekli ve ya
gecici olara durdurulmasi, miisterilerine veya takasim gergeklestirdigi piyasa iiyelerine
olan yiikiimliiliikklerini zamaninda yerine getirememesi ,mali biinyesinin zayiflamasi
,borsa lyeliginden c¢ikarilmasi ,takas merkezi iiyeligi taahhiitnamesi kosullarina
uyulmamasi ,iflas,haciz veya tedbir gibi nedenler de takas iiyeliginden ¢ikarilma

sebepleri olarak gosterilmektedir.
3.3. Vadeli islemler Takas Merkezinin Yiikiimliiliikleri

Vadeli islem piyasalarinda takas merkezi takasi garanti etmektedir; 6deme ve
teslimatlarin zamaninda gecikmeden yapilabilmesi igin taraflarin kredi ve likidite
risklerini iistlenen takas merkezi bu yiikiimliigii yerine getirebilmek amaciyla iiyelerden
teminat talebinde bulunmaktadir; taraflardan birinin yiikiimliiliigiinii yerine getirmedigi
durumda kullanilmak i¢in alinan teminat tutar1 liyenin piyasa da almis oldugu agik
pozisyona bagh olarak degismektedir. Takas merkezi iiyelerden aldiklar1 teminatlari
giinliik fiyat degisikliklerine bagli olarak giinliikk olarak degerlemek ve gerektiginde
iilyeden ilave teminat isteme hakkina sahiptir. Takas merkezi tarafindan yapilan teminat
tamamlama cagrisina margin call denilmekte bu kurala uymayan yani nakit bor¢larini
ilan edilen saate kadar Takas Merkezine Odemeyen iiyelere temerriit hiikiimleri
uygulanmaktadlr.13 ? Seansm bitimi ve teminat tamamlama cagrilarin yapilmasi ile
birlikte takas siireci baglamaktadir. Teminat tamamlama ¢agrisina muhatap olan iiyenin
hesaplarinda,hesaplarin giincellestirilmesi'> neticesinde olusan kar alacaklarina teminat
tamamlama c¢agrisi tutarlarinin toplami kadar bloke konmakta; kar alacaklarina konulan

bloke kapatilan borg tutar kadar ¢oziilmektedir..

131 Sermaye Piyasas1 Kurulu Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 Yonetmeligi , Madde:8

32 IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S, Vadeli islem Piyasas1 Takas Uyeligi Egitim Notlar1, Istanbul,
Temmuz 2005, s:6

133 Takasbank nezdinde acilan hesaplardaki acik pozisyonlar giinliik bazda Takasbank tarfindan re’sen
giincellestirlmektedir.
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Normal Seans------- 09:15-16:40 arasinda
Ogle Arast----------- 12:00-13:00 arasinda

Teminat Tamamlama Cagrilart ----- 16:55’den itibaren

Takas siiresi (T Giinii) 16:55- (T+1 Giinii) 14:30 arasindadir

Gerceklesen islemlerin takasi ertesi giin (T+1 ) tamamlanacaktir. Hesap
giincellestirme islemlerinde zararlar islem giinii (T+0) tahsil edilirken kar eden hesaplar

i¢in 6deme ertesi giinii (T+1) ger(;eklestirilecektir.13 4

Takasbank iistlenmis oldugu riskleri iiyelere dagitacak yontemler gelistirmistir;
bunlardan birisi garanti fonudur. Garanti fonuna tiim takas iiyeleri agik pozisyonlari
oraninda katilmakta ve herhangi Odeyememezlik durumunda ise bu fon
kullanilmaktadir. Giin sonunda borsadan alinan bilgiler dogrultusunda kar/zarar eden
hesaplar hesap giincellestirme islemine tabi tutulmakta ; karda olan portfoy sahiplerine
zararda olanlarin yatiracaklart miktar aktariimaktadir. Odeyememezlik durumu

olmadig takdirde takas merkezi O olacaktir.

Takasbank’in Vadeli Islemler takas merkezi olarak yerine getirecegi gorevleri
Takas iiyeligi kriterlerinin belirlenmesi, takas {iyelerinin belirlenmesi ve VOB onayina
sunulmasi, tiim iiye ve miisteri hesaplarinin izlenmesi, teminat yatirma ve cekme
operasyonlari, teminat degerlemesi, teminatlarin takibi, (kompozisyon kontrolii),
iiyelerin kar/zararlarimin giinlilk olarak ©denmesi/tahsilati, margin call bildirimi ve
takibi, temerriit ilam1 ve takibi, teminatlarin gerektiginde nakde cevrilmesi, hesap
aktarimi1 islemleri, global hesap pozisyonlarmin tutulmasi, teminattaki menkul
kiymetlerin itfasi, sermaye artinmi, temettii islemleri, garanti fonu olusturma ve
yonetimi, iiyelerin garanti fonuna katilm paylarim hesaplamak, ayda bir veya
gerektiginde iiyelerin garanti fonu teminatlarini giincellemek ve tam olmasi saglamak,
nakit islem teminatlarinin ve garanti fonu'nun nemalandirilmasi, ve takas iliyelerinin

egitimi seklinde Ozetleyebiliriz.

34 Vadeli fislem ve Opsiyon Borsasi Takas Merkezi T+l Uygulamasina Gegis’,
http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/EduDocs/VOB-Takas-T+1-Uyeler.ppt#256,1, VOB TAKAS
MERKEZI T+1 Uygulamasina Gegis OCAK 2006, (01.01.2007)
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3.4. Hesap Acihis1 ve Hesap Tipleri.

Borsa iiyesi, adina islem yapmak istedigi her miisterisi ve kendi portfyii igin
Takasbank nezdinde hesap acmak zorundadir. Bir miisteriye bir iiye nezdinde birden
fazla hesap acilmaz. Uye tarafindan bir miisterinin yaptigi islemlerin tamamini aym
hesap altinda toplanmasi gerekir .Takasbank nezdinde Miisteri, Portfoy, Piyasa Yapict

ve Global olmak iizere dort hesap tipi agilabilir.

Miisteri Hesap Tipi:Uyenin miisterileri igin acilan hesaplardir.

Portfoy Hesap Tipi: Uyenin kendi portfoyii icin yaptig1 islemlerin izlendigi
hesaptir.

Piyasa Yapici Hesap Tipi: Sadece piyasa yapicilarin yaptig islemlerin izlendigi
hesap tipidir.

Global Hesap Tipi: Birden c¢ok sayida kiiciik miisterinin tek bir hesabi
kullanarak islem yaptig1 hesaplardir. %5Global hesaba yatirilan miisteri teminatlarinin
birbirini etkilememesi i¢in hesaplar i¢in degisik teminatlandirma yontemi

kullanilmaktadir. Teminatlandirma hesap tipleri bazinda farklilastirilabilmektedir.

3.5 Teminat Sistemi

Giinliik uzlagma prensibi dogrultusunda hareket eden vadeli islem piyasalarinda
,pozisyonlarin kar ve zararlar1 takas merkezi tarafindan dengeye getirildigi icin ,bu
pozisyonlarda pozisyon tutan yatinmcilardan ve dolayisiyla takas iiyesinden acik
pozisyonun tamami kadar teminat istenmez. Takas merkezi agilan her pozisyon i¢in
takas liyesinin ,miisterisinden belli bir oranda marj alinmasini ve giinliik olarak bu marj1
devam ettirmesini zorunlu tutar." 6(;ahsmanm onceki boliimlerinde de belirtildigi gibi
borsada alinmak istenen (ya da alinmis olan) acik pozisyonlar i¢in Takasbank’ta
bulundurulan (ya da bulundurulmasi gereken) teminat tutarina islem teminati

denir.islem teminatlar1 3 gruba ayrilmaktadir.

Baslangi¢c Teminati:Borsada pozisyon almak i¢in gerekli olan teminat tutarina

baslangi¢c teminat denir. Aym dayanak varlik {izerine diizenlenen , basta sozlesme

135 Vadeli islem ve Opsiyon Borsast A.S. Takas ve Temerriit Esaslar1 , 26.01 2005 ve :2005/3 Nolu
,Genelge, s:12
136 Oziibek, a.g.e.,s:104-105
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biiyiikliigli olmak iizere tiim asli unsurlar1 aym olan farkli vadelerdeki sdzlesmelerin
birinde uzun digerinde ise kisa pozisyon alinmasi durumunda yayilma pozisyonu

olusturulmus olur ve diiz pozisyonlara gore daha diisiik bir teminat belirlenebilir.

Siirdiirme Teminati: Borsada olusan zararlar ya da nakit disi teminatlarin
degerlerinin diismesi sonucunda baslangi¢c teminatinin inebilecegi en diisiik seviyeye

denmektedir.'®’

Olaganiistii Durum Teminati: Baz1 durumlarda iiyelerden siirdiirme teminati
disinda ilave teminat yatirmasi istenir ,bu cagr1 piyasada olagandis1 gelismeler

yasandiginda yapilabilir. 138

Garanti Fonu Teminati: Her takas iliyesi ,Takas Merkezine kars1 olan
yiikiimliiliikklerini giivence altina almak i¢in Takas Merkezi nezdinde bulunan Garanti
Fonuna teminat yatirmak zorunda olup bu miktarin belirlenmesinde takas iiyelerinin
sermaye yapisi , mali kosullar1 ,genel piyasa kosullarindan kaynaklanan piyasa riski ve

takas ilyesinin almig oldugu pozisyonlar itibariyle diger riskler dikkate alinmaktadir.

3.5.1 Teminata Kabul Edilen Kiymetler

Islem teminati olarak kabul edilebilecek kiymetler nakit ve nakit dis1 varliklar

olarak ikiye ayrilmaktadir.

A-Nakit Teminatlar
Yeni Tiirk Lirast (YTL)

B-Nakit Dis1 Teminatlar
1-Doviz (DVZ)

ABD Dolar1 (USD)
Avrupa Para Birimi (EUR)

7 Vadeli islem ve Opsiyon Borsast A.S. Teminatlandirma ve Diger Risk Yonetimi Esaslari , 26.01 2005
ve :2005/6 Nolu ,Genelge, s:3-4

38 IMKB Takas ve Saklama Bankas1 A.S, Vadeli Islem Piyasasi1 Takas Uyeligi Egitim Notlar1, Istanbul,
Temmuz 2005, s:12
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2-Devlet i¢ Bor¢lanma Senetleri (DIBS)
Devlet Tahvili (DT)

Hazine Bonosu (HB)

Dovize Endeksli Devlet Tahvili (DTE)
Déviz Odemeli Devlet Tahvili (DTY)

3-Hisse Senedi (HS)

IMKB 30 endeksine dahil hisse senetleri

Borsa Yatirim Fonlar1 Katilma Belgeleri (BYF)

Yatirim Fonu Katilma BelgeleriFiziki olarak basilmis ve Takasbank’ta saklanan

yatirtm fonu katilma belgeleri139

Asagidaki tablo nakit ve nakit dis1 teminatlarin toplam teminat icindeki yer

alabilecekleri minimum ve maksimum paylar1 gostermektedir.

Tablo 11.Nakit ve Nakit Dis1 Teminatlarin Toplam Teminat icindeki Min.
Ve Maks. Paylari

Teminat tiirleri Min. oran Max. oran Degerleme katsayl
Nakit (YTL) % 30 %100 1.00
Hazine Bonosu (HB) % 0 % 70 0.90
Devlet Tahvili (DT) % 0 % 70 0.80
Dévize Endeksli (DTE) % 0 % 70 0.80
Déviz (USD, EUR) % 0 % 70 0.95
Yatirnm Fonu (Likit) % 0 % 70 0.90
Yatirnm Fonu (B-Tipi) % 0 % 70 0.80
Yatirnm Fonu (A-Tipi) % 0 % 35 0.70
Hisse Senedi (IMKB 30) % 0 % 35 0.70

Kaynak: www.takasbank.com.tr/tr/Akr/docs/VOB_TAKAS_Merkezi_Uygulama_Esaslari.doc

Islem teminati olarak kabul edilecek kiymetler belirli degerleme katsayilari ile

carpilarak dikkate alinmaktadir.

3.5.2. Teminat Hesaplama Yontemleri

VOBIS’de teminatlar s6zlesme bazinda teminatlandirma ve portfdy bazinda

teminatlandirma yontemlerine gore iki sekilde hesaplanabilmektedir. Vadeli iglemler

% Vadeli islem ve Opsiyon Borsast A.S. Teminatlandirma ve Diger Risk Yonetimi Esaslari , 26.01 2005
ve :2005/6 Nolu ,Genelge, s:4-5
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piyasasinda iiyelerin almis olduklar1 pozisyonlar sonucu hesaplanan teminat tutarlar
pozisyonun alindig1 vadeli sozlesmelere ve bu sozlesmelerdeki pozisyonlarin karsilikli

yonlerine (uzun ya da kisa pozisyon ) gore hesaplanabilmektedir.”o

3.5.2.1.Sozlesme Bazinda Teminatlandirma-Net

Bu yontemde borsada islem goren herhangi bir vadeli islem sozlesmesi igin
alman pozisyonlar netlestirilirken, ayn1 dayanak varliga dayali ancak farkli vadelerde
olan vadeli islem s6zlesmelerindeki uzun ve kisa pozisyonlar yayilma pozisyonu olarak
teminatlandirilir. Boylelikle diiz pozisyondaki alina teminat ile karsilastirildiginda daha

az teminat alinmig olur."!

islem Uzun Kisa Teminat
No Kontrat Turi Poz. Poz. Tutari( YTL)

1 301F_FXUSD0207_Subat 3 450

2 301F_FXUSD0207_Subat - 5 300

3 301F_FXUSD0407_Nisan - 2 600

4 301F_FXUSD1206_Aralk 2 - 450

5 301F_FXUSD0207_Subat 2 - 150

Birinci islemde 301F_FXUSDO0207_Subat vadeli sézlesmesinde 3 adet uzun
pozisyon alinmis olup bunun karsiliginda (3*150 ytl ) 450 ytl teminatin hesapta
bulunmasi gerekmektedir. Ikinci islemde birinci islemle Subat kontratinda alinan 3 adet
uzun pozisyon kapatilmis ve buna ilaveten 2 adet kisa pozisyon alinmasi sebebiyle 2
adet pozisyona karsilik (2*150 ytl) 300 ytl teminat olmas1 gerekmektedir. Birinci ve
ikinci  islemin  sonunda  301F_FXUSDO0207_Subat kontratlarina  ilaveten
301F_FXUSDO0407_Nisan kontratinda 2 adet kisa pozisyon alinmistir. Her iki vadede
alman pozisyonlarin tamami ayn1 yonlii (kisa pozisyon) olmasi sebebiyle takvim aralig
pozisyonu olusmamis olup hesapta (2*150 ytl + 2*¥150 ytl ) 600 ytl teminat
bulundurulmasi gereklidir. Dordiincii islemle 301F_FXUSD1206_Aralik vadeli futures
kontratinda alinan 2 adet uzun pozisyon sonucu iki uzun ile iki kisa pozisyon birleserek
takvim aralig1 pozisyonu olusturmustur. Bu durumda 2 adet takvim araligi ve iki adet

kisa pozisyona sahip hesapta (2*150 + 2*75 ) 450 ytl teminat bulunmasi gerekmektedir.

140 Ozﬁbek,a.g.e, s:109
"' Vadeli islem ve Opsiyon Borsast A.S. Teminatlandirma ve Diger Risk Yonetimi Esaslari , 26.01 2005
ve :2005/6 Nolu ,Genelge, s:11
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Besinci islemde 301F_FXUSDO0207_Subat vadeli kontrattaki iki adet kisa poizsyon
kapatilmis olup sadece 2 adet takvim aralig1 pozisyonu kalmistir, iki adet takvim aralig

icinde( 2*75 ytl) 150 ytl teminat bulunmalidir.

3.5.2.2 Sozlesme Bazinda Teminatlandirma-Briit

Bu yontem sadece global hesaplar i¢in kullamilmaktadir. Bir global hesabin
altinda birden fazla miisterinin islem yapmasi nedeniyle herhangi bir vadeli islem
sozlesmesinde alinan pozisyonlar emir girisinde aksi belirtilmedigi siirece
netlestirilmez. Bu yontemde spread pozisyonu dikkate alinmaz ,ayr1 ayr uzun ve kisa
pozisyonlar olarak teminatlandirilmaktadir. '**Bu yontem yatinmer agisindan islem
maliyetlerinin artmasinmi beraberinde getirmesine karsin piyasanin daha kurumsal bir
birlige biirtinmesini hedeflemektedir.

Ornegin Subat, Nisan ve Aralik ayma ait sézlesmelerin islem gordiigiinii ve bu
sozlesmelerde uzun veya kisa pozisyon almak icin baslangi¢c teminatinin 150 YTL

olmasi1 gerektigini varsayarsak, briit teminatlandirma yontemine gore asagidaki sekide

olacaktir.
Kisa
Kontrat Tiiri Uzun Poz. Pozisyon Teminat Tutari(ytl)
301F_FXUSDO0207_Subat 3 4 1050
301F_FXUSDO0407_Nisan 1 3 600
301F_FXUSD1206_Aralik 2 1 450

3.5.2.3 Portfoy Bazinda Teminatlandirma

Aymi veya farkli menkul kiymet / finansal gostergeler iizerine diizenlenen ve
degisik vadelere sahip vadeli islem sodzlesmelerinde alinan pozisyonlarin piyasada
olusabilecek farkli fiyat seviyelerinde yapacagi kar/zarar tutarlarimin risk tablolart
halinde hesaplanmasi ve hangi fiyat seviyesinde portféyiin en fazla zarar edeceginin
belirlenmesi islemidir. Hesaplanan azami zarar tutarina maksimum risk tutar
denilmektedir.143Portf6y bazinda teminatlandirmada izlenen yontem ise miisterinin

pozisyonlarindan olusan portfoyiin ugrayabilecegi maksimum zararin "en kotii senaryo

42 Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast A.S. Teminatlandirma ve Diger Risk Yénetimi Esaslart , 26.01 2005
ve :2005/6 Nolu ,Genelge, s:15
143 Oziibek, a.ge.,s:112
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yaklagimi" ile hesaplanmasidir .Portféy bazinda risk hesaplamasinda degisik fiyat
seviyelerinde olusabilecek risk hesaplanacaktir. Bunun i¢in asagidaki sekilde bir matris

olusturulacaktir.

Opsiyon- | Opsiyon- | Opsiyon Futures
Fiyatlar |1 2 -3 Toplam
P1 T1
p2 T2
P3
Pn Tn

Bu matristeki risk seviyeleri alinan pozisyonla carpilacak ve yatay olarak tim
pozisyon riskleri toplanacaktir .Bu toplamlar icinde (Min (T1-Tn)) portfoyiin
maksimum riski olarak kabul edilecektir. Toplamlar i¢indeki en yiiksek negatif deger

e es . . 4.4 144
portfoyiin maksimum riskidir.

3.6.Teminat Yatirma ve Cekme Islemleri

Teminat yatirma ve ¢ekme islemleri iiye ofislerinden Takasbank sistemine
baglanilarak elektronik ortamda gergeklestirilmekte olup teminata kabul edilen varliklar
teminat hesaplarina fiziki olarak dogrudan yatirilmaz ,iiye hesaplarindan veya serbest
hesaplarina elektronik virman suretiyle gerceklestirilmektedir. Teminat yatirma ve
cekme talepleri seans siiresi i¢cinde Takasbank ve Borsa onayi ile seans disinda ise
Takasbank’in onay1 ile gerceklestirilmektedir. Normal seansin son 15 dakikasindan
uzlagma fiyatinin ac¢iklanmasina kadar gecen siire zarfinda iiyenin teminat yatirmasina
izin verilmez. Teminat ¢cekme islemlerinde, belirlenen teminat kompozisyonunu bozan

teminat cekme talepleri reddedilir.'®

Serbest teminatlar cekilebilir nakit ve cekilebilir nakit dis1 teminatlar olarak

Takasbank tarafindan asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

Serbest Teminat= Mevcut Teminat-Bulunmasi Gereken Teminat+/- Kar/Zarar

"“IMKB Takas ve Saklama Bankas1 Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 Takas Uyeligi Egitim
Notlar1,Kasim2006, http://www.tspakb.org.tr/docs/egitim_notlari/takas_notlari_turev_3_4.pdf, s:11-12
(03.01.2007)

5 Vadeli islem ve Opsiyon Borsast A.S. Takas ve Temerriit Esaslar1 , 26.01 2005 ve :2005/3 Nolu
,Genelge, s:5
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Serbest teminat sifirdan biiyiik oldugu takdirde iiyeler teminat kompozisyonunu

bozmamak sart1 ile kalan serbest teminat tutarimi ¢cekebilirleri.

3.7. Teminat Degerleme islemleri

Teminat tamamlama cagris1 Takasbank tarafindan, VOB’ dan alinan bulunmasi
gereken teminat ve giinlilk uzlasma fiyatina gore hesaplanan kar/zarar bilgileri baz
almarak hesaplanir. Teminatin siirdiirme teminati seviyesine veya daha alta diismesi
durumunda, Takasbank tarafindan teminat tamamlama c¢agris1 yapilarak, teminatin
baslangic teminati seviyesine kadar nakit olarak tamamlamasi istenir. Nakit teminatin
"0"in altina diismesi halinde ise iiyeden nakit teminatin1 "0"a esitlemesi istenerek
teminat tamamlama cagris1 yapilir. Borsa gerek gordiigii durumlarda olaganiistii durum
teminat1 olarak tiim hesap sahiplerinden ek teminat talep edebilir. Ayrica Takasbank
tarafindan VOB’dan alinan bilgiye istinaden, hesap giincellestirme islemlerinden sonra

iiye ofislerine teminat tamamlama cagrisi yapllur.146

VOB ile kurulan on-line baglant1 sayesinde Takasbank'daki degerlenmis teminat
bilgileri VOB’a elektronik ortamda iletilmekte , VOB’dan da hesaplarin pozisyonu
nedeniyle bulunmasi gereken teminat ile margin call, kar/zarar bilgileri alinmaktadir;
seans icinde yapilan teminat yatirma ve c¢ekme islemleri de bu baglanti ile VOB
tarafindan degerlendirilerek, esanli olarak hesabin riski ve teminat bakiyesi kontrolii

saglanmaktadir..

Islem teminat1 olarak kabul elden nakit dis1 varliklar her islem giinii sonunda
asagidaki tabloda belirtilen fiyatlar iizerinden Takasbank tarafindan degerlemeye tabi

tutulmaktadir.

46 IMKB Takas ve Saklama Bankas1 Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 Takas Uyeligi Egitim
Notlar1,Kasim2006, http://www.tspakb.org.tr/docs/egitim_notlari/takas_notlari_turev_3_4.pdf, s:19
(05.01.2007)
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Tablo 12 Nakit Dis1 Varliklar1 Degerleme Kriterleri

Teminat Cesidi Degerleme Kriteri Aciklama
Doviz TCMB Déviz Alig Kuru 15:30’da aciklanan ertesi giin
valorlii fiyat
Hazine Bonosu IMKB’de hesaplanan fiyat TR-Cari
Devlet Tahvili IMKB’de hesaplanan fiyat TR-Cari
Hisse Senedi IMKB 2. seans agirlikli ortalama fiyati Islem yoksa onceki fiyat

dikkate alinir.

Borsa Yatirim Fonlari IMKB 2. seans agirlikli ortalama fiyat: Islem yoksa onceki fiyat
dikkate alinir.

Yatirim Fonu Fonun birim pay fiyati Kurucu tarafindan ilan edilen
fiyat

Kaynak:http://www.takasbank.com.tr/tr/Akr/docs/VOB_TAKAS_Merkezi_Uygulama_Esaslari.doc

Olaganiistii durumlarda ise degerleme katsayilar1 ve fiyatlar degistirilerek giin

icinde yeniden degerleme yapilabilmektedir.

Teminata yatirilan Hazine Bonosu ve Devlet Tahvillerinden itfasina 5 isgiinii
kalanlar teminata kabul edilmemekte olup itfadan 6nceki giin sonunda ilgili menkul
kiymetlerin fiyatlar sifirlanir ve teminat zamaninda degistirilmediginden dolayi iiyenin

teminat eksigi olusabilmektedir.

3.8. Temerriit Islemleri

Temerriit, Borsada gerceklesen islemler ve acik pozisyonlar nedeniyle
Takasbank’a yatirilmasi gereken tutarlar ile diger yiikiimliiliklerin siiresi iginde

yatirilmamasi veya yerine getirilmemesi halidir."’

Gergeklestirdikleri islemler neticesinde teminat ac¢igi olusan hesaplar igin
Takasbank tarafindan ilgili iiyelere ‘teminat tamamlama cagrisi” yapilmaktadir;
teminatin siirdiirme teminati seviyesine veya altina diismesi durumunda baslangi¢
teminati seviyesine kadar nakit olarak tamamlanmasi ve/veya var olan acik
pozisyonlarin bir kisminin veya tamaminin kapatilmasi ve/veya fark pozisyonu alinmasi
suretiyle gerekli baslangi¢c teminatinin teminat tamamlama cagrisin1 karsilayacak

tutarda azaltilmasi gerekmektedir Hesaptaki toplam teminat, siirdiirme teminatinin

7 Vadeli islem ve Opsiyon Borsast A.S. Takas ve Temerriit Esaslar1 , 26.01 2005 ve :2005/3 Nolu
,Genelge, s:7
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iizerinde olmasina ragmen nakit teminatin "0"1n altina diismesi halinde ise tiyeden nakit
teminatinin negatif (eksi) bakiyesini kapatmasi (nakit teminatim "0"a tamamlamasi)
teminat tamamlama cagrist yapilmak suretiyle istenmektedir. Uyelerin teminat
tamamlama c¢agris1 nedeniyle olusan yiikiimliiliikklerini en ge¢ bir sonraki Borsa giinii
(T+1 giinii) saat 14:30’a kadar yerine getirmesi zorunludur. Belirlenen sure icerisinde

yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyenler temerriide diismiis sayilmaktadir.

Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’'nda gerceklestirilen islemler sonucuna

148 .
Teminat

temerriide diisen hesaba 2 asamali temerriit hiikiimleri uygulanmaktadir.
tamamlama yiikiimliiligiiniin T+1 Giini saat 14:30’dan EFT Kapamis Saatine kadar
olan siire zarfinda yerine getirilmesi durumunda birinci temerriide diisiilmiis olur.
Uyeye, IMKB Repo-Ters Repo Pazarinda veya TCMB Bankalararasi Para Piyasasinda
olugsan bir gecelik agirlikli ortalama faiz oranlarindan en yiiksek olaminin bir kati
nispetinde temerriit faizi uygulanmaktadir..Temerriidiin T+1 giinii EFT kapanisindan
sonra karsilanmasi ya da daha sonraki giinlere kalmas1 durumunda ise ikinci temerriide
diisiilmiis olur. ikinci temerriidiin olusmast halinde, IMKB Repo-Ters Repo Pazarinda
veya TCMB Bankalararas1 Para Piyasasinda olusan bir gecelik agirlikli ortalama faiz
oranlarindan en yiiksek olaninin ii¢ kati nispetinde temerriit faizi uygulanir. Temerriit

faizi hesaplamasinda temerriitte kalinan siire icinde her giin icin o giin gecerli olan faiz

oran1 kullanilmaktadir.'*

Temerriidiin izleyen giine sarkmasi durumunda, teminat tamamlama cagrisina
karsilik gelen miktar Takasbank’a yatirilana kadar temerriide diismiis iiyenin ilgili
hesaplarinda veya tiim hesaplarinda iiye tarafindan islem yapilmasi Borsa tarafindan
kisitlanabilir. Temerriit faizi liyeye tahakkuk tarihinden en gec ii¢ is giinil i¢inde tahsil
edeilmelidir bu sure igerisinde tahsil edilemeyen temerriit faizleri takas iiyesinin serbest
cari hesabindan re’sen alinmaktadir tahsil edilen temerriit faizleri ise Garanti Fonu’na

kaynak olarak aktarilmaktadir.

Eger temerriit borcu T+1 giinii saat 14:30'a kadar yerine getirilemez ise Once

hesapta bulunan degerleme ds1 nakitdisi teminatlar nakde ¢evrilmekte, daha sonra ilgili

148, 2005/5 sayili Genelgenin (Takas ve Temerriit Esaslart) 7.1 No’lu “Genel Temerriit Esaslar1” basliklt
maddesi altinda degisiklik ile duyurulmustur.

19 Vadeli islem ve Opsiyon Borsast A.S. Takas ve Temerriit Esaslar1 , 26.01 2005 ve :2005/3 Nolu
,Genelge, s:7

92



hesaba ait agik pozisyonlarin tamami veya borcu tamamlayacak kismi VOB kontroliiyle
takas iiyesi veya ilgili piyasa iiyesi tarafindan likide edilmektedir bu islemler sonucuna
bor¢ karsilanmiyorsa miisteri hesabinda bulunan teminatlarin Takas Merkezi tarafindan
likide edilmesi ve yiikiimliliigiin tamamlanmasi saglanmaktadir.; tiim teminatlarin
likide edilmesine karsilik miisterinin yiikiimliiligii yerine getirilemiyorsa ilgili takas

ilyesinden yiikiimliiliigii yerine getirmesi istenir.

Teminat eksikliginin devami durumunda eksik kalan kisim i¢in Borsa ve
Takasbank karariyla diger takas iyelerinin garanti fonunda bulunan nakit dist

varliklarina oransal olarak da basvurulmaktadnr.150

Bugiine kadar diinyada belli basli 3 temerriit olay1 yasanmistir. Bunlardan ilki
1974 yilinda Paris’te seker iizerine vadeli islem sozlesmelerindeki volatilite sirasinda
yeterli teminat almayan Nataf adindaki takas {iiyesinin pozisyonlarini artirmasini
izlemeyen takas merkezinin iflas1 gerceklesmis ve borsa 1976 yilina kapatilmistir; ikinci
olay 1983’de Kuala Lumpur Ticaret Borsasi’nda palm yag1 sozlesmesinden 6 broker 70
milyon ABD dolan tutarinda temerriide diismiis yine takas merkezi yetersiz risk
yonetimi gerekgesiyle suclu bulunmustur ve bunun sonucunda takas merkezi kurallari
tekrar belirlenmistir; {i¢iincii olay ise 1987 yilinda Hong Kong ‘da hisse senetlerindeki
diisiis nedeniyle 4 giin borsa kapatildiginda vadeli islemlerdeki uzun pozisyonlardan
kaynaklanacak zararlarin garanti fonu tarafindan karsilanamayacag diistiniilerek garanti

fonu Takas Merkezi’nden aymlmlstlr.15 !

3.9 .Garanti Fonu

Garanti Fonu diinyada kabul gormiis bir uygulama olup, takas iiyelerinin
katkilartyla temerriit halinde kullanilmak amaciyla Takas Merkezi tarafindan
olusturulan ortak bir havuz niteligindedir. Ulkemizde de takas merkezi tarafindan
olusturulan garanti fonu diinyadaki 6rneklerine benzer nitelikte tasarlanmis ve giinliik

kar/zarar rakaminin tamamini karsilayabilecek niteliktedir.

150 yadeli islem ve Opsiyon Borsast A.S. Garanti Fonunun Kurulus ve Isleyis Esaslar1 , 26.01 2005 ve
:2005/7 Nolu ,Genelge, s:6 .
151 Engin Kurun, ‘Garanti Fonu’,VOBJEKTIF 6 (.Eyliil 2005).,29
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Bulundurulmasi zorunlu olan katki pay1 toplaminin % 20’lik kism1 nakit olmak
zorundadir. Garanti Fonu katki paylarn asgari ve degisken olmak iizere ikiye ayrilir:

Tiim takas iiyelerinin Garanti Fonuna katkida bulunmalar1 zorunludur.

1.-Asgari Katki Payr: Bir iiyenin Garanti Fonundaki katki pay1, asgari katki payi
tutarindan az olamaz. Takas iiyelerinin Garanti Fonunda bulundurmasi zorunlu asgari
katki paylar1 200.000 YTL olarak belirlenmistir. Asgari katki pay1 tutar1 Borsa

Yonetmeliginde 6ngoriilen sekilde degistirilebilir.

2- Degisken Katki Payi: Ag¢ik pozisyonlarin piyasa degerleri, Borsa tarafindan
belirlenen hesaplama araliklarina denk diisen iiyelerden, asgari katki payina ek olarak

degisken katki pay1 aliur. '

Mevcut 4 piyasa i¢in tek bir garanti fonu vardir.Acik pozisyon tutar1 her giin
sonunda Takasbank tarafindan asagida belirtilen formiille hesaplanarak garanti fonunda
bulunmas1 gereken teminat tutar1 belirlenmektedir.Garanti fonu katki pay1
yiikiimliiliikleri her giin sonu itibariyle giincellenmektedir.

Acik pozisyon tutar1 = Y, Acik pozisyon sayist *Sozlesme Biiyiikliigii * UzlasmaFiyati

i=1

Takas Merkezine karsi taahhiitlerin yerine getirilememesi sonrasinda takas
iiyesinin giivence karsiliklarinin bir boliimiine ya da tamamina bagvurulmasi sz konusu
olabilmektedir.'>*Garanti fonu teminatlarinda da hesapta bulunan teminat tutar1 piyasa
kosullar1 nedeniyle bulunmasi gereken teminat seviyesinin altina diisebilir; siirdiirme
teminat seviyesine esit veya altina diistiigii takdirde takas iiyesine giivence fonu teminat

tamamlama cagrist yapilmaktadir. Garanti fonu teminat siirdiirme orant %90’dur.

Borsalarda iglem goren tiirev ara¢ sozlesmelerinin hacminin artmasi giivenli bir
sekilde islem gdrmesi i¢in teminat sisteminin etkin olmasi gerekir. Teminat sisteminde
sistem hem giivenli olmali hem de minimum diizeyde tutulmalidir, yiiksek miktarlarda

teminat istenmesi piyasansin ¢ekiciligini azaltmaktadir.'™*

152 vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 A.S. Garanti Fonunun Kurulus ve Isleyis Esaslar1 , 26.01 2005 ve
:2005/7 Nolu ,Genelge, s:4

153 Ozﬁbek,a.g.e.,s: 108

154 paul H.Kupiec, A.Patrica,a.g.e, s:946

94



3.10. Nemalandirma

Takasbank nezdinde nakit olarak yatinlan teminatlar giinlik olarak
nemalandirilmaktadir.islem teminatinin nakit tutar1 yani bulunmasi gereken ve
cekilebilir nakit toplami; ve garanti fonu nakit teminati nemalandirilabilir. Bunlar
ilyenin herhangi bir talebi olmadan otomatik nemalandirilmaktadir. Takasbank'a
yatirilan nakit teminatlar, giiniin piyasa kosullarina gére miimkiin olan en iyi oranlarda
nemalandirilir. Hesap bazinda giinliik hesapta tutulan nakit toplami iizerinden
nemalandirma yapilir. Takasbank Fon Yonetimi Miidiirliigii'nce verilen ortalama giinliik
faiz degeri tizerinden faiz hesaplanir ve ilgili hesaplara aktarim giinliik olarak yapilir.
Nema tutar1 bildirilirken, yasal mali yiikiimliiliiklerden dogan maliyetler (disponibilite,

ve BSMV gibi) faiz oranindan diisiilmektedir..

3.11.Fiziki Teslimat

Takas islemlerinde fiziki teslimat soz konusu ise fiziki teslimata konu mal veya
iiriniin cinsi , kalitesi miktar1 standarttir ve sozlesmede belirtilmistir.Fiziki teslimatin
zamani ve sartlar1 da 6nceden belirlenmistir. Her s6zlesmenin teslim zamani ve sartlari
da takas kurumu tarafindan belirlenmistir. Ulkemizde de fiziki teslimat
uygulanmamaktadir fakat pozisyon sahibi mal tesliminde veya mal teslim almak
konusunda 1srarli olabilir bu durumda Takas Merkezinin yonetmelik sartlar

uygulanmaktadir.

Genel kural olarak teslimat kontrat ayinda yapilmaktadir,Miisteri teslim talebini
arac1 kuruma iletmekte araci kurum da bu talebi Takas Merkezine iletmektedir.Haber
verme siiresi iginde gelen tiim talep toplanarak tasnif edilmekte ve genel prensip olarak
en eski alis ve en eski satisla eslestirilmektedir. Bu sistemde teslim tarihi ve yeri takas
merkezi tarafindan tayin edilmektedir ve genelde futures sozlesmeleri igin

uygulanmaktadir.

3.12.VOB Takas Merkezinin Diinyadaki Uygulamalari ile Karsilastirilmasi

Calismanin daha onceki boliimlerinde agiklandigr tizere borsada gerceklesen

vadeli islem sozlesmeleri giin sonunda takas merkezine iletilmekte takas merkezi alici
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ve satici ile ayr1 ayr sozlesme diizenleyerek sozlesmeler takas merkezince garanti
edilmektedir; fakat tilkemizde VOB Takas Merkezi ,sozlesmelerde aliciya karsi satici
olmanin gerektirdigi garantorliigii islem teminati ve garanti fonu kaynaklan ile sinirh
olmak kosuluyla saglamaktadir Ulkemizde 2 tip takas merkezi iiyeligi olmasina karsin
baslangicta tiim borsa iiyeleri aym1 zamanda dogrudan takas iiyesi kabul edilmistir;
diinya uygulamalarina bakildigindan iiyelerinin tamaminin dogrudan takas iiyelerinden

olusan takas merkezi bulunmamaktadir.

VOB’ da miisteri hesaplar1 ayr1 ayr1 acilmakta ve tiim iglemler hesap numarasi
bazinda gerceklesmekte bir portfdy ve miisteri hesabi ayriminin mutlaka oldugu
goriilmektedir; gelismis iilke 6rneklerine bakildiginda ise miisteri hesaplarinin toplu
olarak tek bir hesap altinda briit veya net bazda takip edildigi goriiliir.Brezilya , Ispanya
,Polonya ,Kore gibi iilkelerde de vadeli islemler takasi iilkemizdeki gibi hesap no

bazinda sonuglandirilmaktadir. 133

Son 10 yil icinde takas merkezlerinde ve borsalarda onemli satin alma ve
birlesmeler gerceklesmistir bunlara 6rnek olarak 1998 yilinda Alman ve Isvicre Borslart
ortaliginda EUREX ,2003 yilinda Finlandiya ve Isve¢ Borsalar1 ortaklizinda OMHEX
,2004 yilinda Ingiltere ve Fransa takas merkezleri ortakliginda kurulan LCH-Clearnet
SA olusumlar1 bunlara 6rnek olarak gosterilebilir. Ulkemizde de IMKB ile birlikte
VOB’a takas hizmeti verilmesi Onemli avantajlar saglamaktadir. Diinyada da
Avustralya ,Brezilya, Macaristan ,Kore, Fransa ,Ingiltere gibi iilkeler hem spot hem de
vadeli islem takasi hizmeti vermektedirler.Tiim vadeli piyasalarda da takas iiyelerinin
mali ve teknik kisitlara gore secildigi goriilmektedir. Fakat Takasbank gibi hem merkezi
takas, hem merkezi saklama hem de bankacilik hizmeti veren baska bir vadeli islem

takas merkezi bulunmamaktadir.

Teminatlandirma uygulamalarina bakacak olursak genel olarak diinyada kabul
gormiis 2 yontem bulunmaktadir. Bunlardan ilki CME tarafindan gelistirilen SPAN
156(Standardized Portfolio Analysis of Risk) ,digeri OCC (Options Clearing

Corporation) tarafindan gelistirilen TIMS (Theoretical Intermarket Margins System)

155 Engin Kurun, ‘Garanti Fonu’,VOBJEKTIF 6 (.Eylil 2005).,28

136 Span analizi Chiacago MercantileExchange tarafindan gelistirilen ve diinyada lider konumda olan
temimatlandirma sistemidir; yatirimci hesabindaki toplam portfoyiin birgiinliik riskine gore teminata
karar veren sistemdir.

96



,modelidir.15 yildir OCC borsalarin ,takas odalarinin ve tiirev piyasa katilimcilarinin
risk yonetimi ihtiyaclarm karsilamak i¢in TIMS modelini kullanmaktadir."”’SPAN
analizinde bir giinliik fiyat dalgalanmasi sonucu olusabilecek maksimum zarar
hesaplanirken TIMS analizinde hem piyasaya gore ayarlama hem de giin icinde
olusabilecek fiyat bulundurarak teminat tutarlar

dalgalanmalar1 g6z Oniinde

hesaplanmaktadir.

Ulkemizde fiziki teslimat yontemi kullamlmamaktadir. Diinya genelinde de
Futures piyasalarinda alinan pozisyonlarin sadece %3'liik bir boliimii malin fiziki
teslimi ile sona ermekte, %97'lik boliimii ise teslimat ayr gelmeden ters pozisyon

almarak kapatilmaktadir

Tablo13.Vob Takas Merkezi ve Diinya Uygulamalar1 Karsilastirmasi

iSLEM TAKASBANK DUNYA
UYGULAMASI

Yonetim Yapisi Borsa disinda Borsa biinyesinde veya Borsa
Dsinda Kurum

Uyelik Dogrudan Takas Uyeligi Genel ve Dogrudan Takas Uyeligi

Hesap Yapisi Miisteri Bazinda Portfoy --Miisteri

Teminatlandirma Sozlesme Bazinda Portfoy Bazinda

Garanti Fonu Uyelerin katkist ile Uyelerin katkisi ile

Sigorta Yok Var

Risk Yonetmi VOB alimsatim sistemiinde | Takas Merkezi Biinyesinde (Span ,
TIMS)

Nemalandirma Var Genelde Yok

Kar/Zara Odemesi

Teminat hesab1 kullanilir

Nakden ayrica alinir

Takas Bankasi

Takasbank

Anlasmali muhabir bankalar

Odeme Sistemi EFT-TETS(Takasbank Elektronik | Merkez Bankasi Sistemi
Takas Sistemi)

Saklama Kurulusu Takasbank(MKK) Anasmali Saklama Kurulusu
Takas Siiresi T+1 T+1
Teslimat Yontemi Nakdi Mutabakat Fiziki veya Nakdi Mutabakat
Opsiyon Takas1 Yok Var
Temeriit Yok Yok

Giinici teminat yatirma /cekme Var Yok

Kaynak:Vobjektif Say1 6 Eyliil 2005

157 “TIMS HISTORY http://www.optionsclearing.com/products/occ_tims_new.jsp,(18.01.2007)
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4.0rnek Ulke Uygulamasi

4.1.Brezilya Ornegi

Bu boliimde Tiirkiye ile benzer yapisal 6zellikler gosteren Brezilya’nin vadeli
islem borsasi iizerinde durulacaktir. Latin Amerika iilkelerinin hem niifus, hem de
zenginlik bakimindan 6nde gelen iilkesi olan Brezilya yabanci yatirimcilarn ilgi odagi
olmaktadir. Gerek toplumsal gerekse ekonomik ve politik yapisi ile Tiirkiye’ye cok
benzeyen bir iilke olmasina ragmen ¢ok daha koklii ve gelismis sermaye piyasalarina
sahiptir. Tiirkiye ile benzer ekonomik evreler geciren iilke ithal ekonomisine dayali bir
sistemden 1990’11 yillarda serbest piyasa ekonomisine ge¢mis ve Brezilya sermaye
piyasas1 yatirimcilara getirilen tesvikler ve ¢ok ciddi kurumsal yatirime1 bazinin olmasi
gibi sebeplerle uzun zaman i¢ piyasaya bagl olarak biiylime gostermistir. Diinyada
islem hacmi bakimindan 11.siradadir. Tiirkiye ile Brezilya’nmin benzer ozelliklerine
bakilacak olursa gelismislik diizeyleri, yar1 sanayilesmis yapiya sahip olmalar1 ve
1994°te istikrar programi uygulanincaya kadar Brezilya’nin da Tiirkiye gibi kronik ve

yiiksek enflasyona sahip olmas1 6rnek olarak gosterilebilir.

Tablo 14.Brezilya ekonomik gostergeler

‘ Kisi
GSYIH Basma Biiyiime Enflasyon

Yl ($Milyar) Gelir($) Oram ($) Oram($)

1998 7754 5 0,1 3,2

1999 556,9 3 0,8 4,9

2000 580 3.550 4,35 6

2001 606,1 3.076 1,5 7,7

2002 459.,4 2.631 1,9 12,5

2003 493,3 2.789 -0,2 9,3

Kaynak: Basbakanlik Dis Ticaret Miistesarligi Anlasmalar Genel Miidiirligii; Brezilya Ekonomik

Gostergeleri

Brezilya’da forward sozlesmelerinin alinip satildigi ilk borsa Sao Paula
Commodities Exchange (BMSP) 1917 yilinda ihracatgilar, is adamlart ve mal iireticileri
tarafindan kurulmustur. 1979 yilinda isleme agilan alim opsiyonlar iilkenin hisse senedi
piyasalarinda 6ncii bir baslangic olmustur. 1982 sonrasi opsiyon islemleri Brezilya’da
bir hayli yerlesmis ve hisse senetlerine dayali satim opsiyonlar piyasasi da agilmistir.
1985 yilinda Merchantile ve Futures Exchange (BM&F) kurulmustur. Diinyanin sayili
tiirev ara¢ borsalar1 arasina katilmasi uzun siirmemistir. 9 Mayis 1991°de Sao Paula

Commodities Exchange(BMSP) ve (BM&F) birlesme karar1 almis ve yeni borsanin adi
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Brezilya Ticaret ve Futures Borsasi (BM&F) olmus Buna 1997°de Rio de Janerio’daki
Brezilya Futures Borsasi (BBF) eklenmistir. Ocak 2000 itibariylede Chiagaco (CME),
Paris (Euronext), Singapur(Sinagopore Exchange-Derivatives Trading) , Madrid(Meft-
The Spanish Financial Futures and Options Exchange ),ve Montreal borsalarinin

158i

olusturdugu Globex Alliance’a ™ iiye olmustur.BM&F Latin Amerika bolgesinin en

onemli islem merkezidir.

22 Nisan 2002’de BM&F’nin takas odasi olan BM&F Foreign Exchange
Clearinghouse faaliyete baslamistir. Agustos 2002 yilinda Brezilya Emtia Piyasasi

hizmete ge¢mistir.

BM&F’nin verdigi hizmetler arasinda giinliik borsa islemleri, tezgahiistii
islemler icin tescil,takas ve saklama , takas ve saklama,tarim iiriinleri sertifikalar1 igin
takas ve saklama hizmetleri ile pamuk ve kahve icin kalite belirleme gibi islemlerde

bulunmaktadir.

Borsada ¢ok sayida iiriin islem gormektedir. Bunlara ornek olarak altin, kahve
,seker,biiyiilkbas hayvan, doviz ,faiz oram1 ve endeks sozlesmeleri Ornek olarak
gosterilebilir. Nakit ve spot piyasalarin katilimci sayis1 ve islem hacminin biiyiik olmasi

sebebiyle Brezilya’da tiirev iiriin piyasalar1 basarilidir.

En fazla soézlesme faiz ve dovizde gerceklesmekte olup; bunu endeks iizerine

yazilan vadeli islem sozlesmeleri izlemektedir.

9% Globex Alliance,diinyada futures ve opsiyon islmeleri i¢in olusturulmus ilk elektronik ticaret

agidir.Bu aga iiye olan kuruluslar 24 saat boyunca doviz,hisse senedi, faiz orani1 ve cesitli mallar tizerien
yazilan futures ve opsiyon iglemleri gerceklestirilmektedir.
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Tablo 15.Brezilya Vadeli islemler ve Opsiyon Kontrat Sayilar

Uriin 2003 2004 2005 2005(October) | 2006(October)
Faiz oram 83.553.866 139.066.000 146.655.688 11.244.569 17.809.715
Endeks 6.637.272 7.160.153 6.136.482 642.262 1.602.183
Altin 354.739 358.75 224.1 10.759 3.407
Déviz futures | 19.320.993 27.421.447 41.810.287 3.422.103 5.930.122
Tarmmsal
iiriinler 7717.675 1.048.982 1.061.810 108.956 159.613
TOTAL 110.674.608 | 175.160.896 196.136.999 15.439.715 25.507.062
Tezgahiistii
Piyasalar 6.637.272 7.160.153 6.136.482 642.262 1.602.183
Swap 5,104,580 3,022,869 1,520,262 75,701 231,442
Esnek
Opsiyonlar 2,165,618 1,553,886 292,864 35,732 34,695

Kaynak:BM&F, http://www.bmf.com.br/portal/pages/contratos2/ContratosPrincipal2.asp

Tablodan da anlasilacag: iizere en cok islem hacmi faiz ve doviz kontratlarinda
gerceklesmis olup ; bunlar1 endeks sozlesmeleri izlemistir.Ulkemizde de en ¢ok islem
goren doviz lizerine vadeli islem sozlesmeleridir. Brezilya’da tiirev {iiriin piyasalariin,
ozellikle faiz oranlar1 ve doviz lizerine yazilan sdzlesmelerin basarisin1 diger bir nedeni
de saglam alt yapiya ek olarak iilkedeki faiz oranlar ve doviz kurlarinda meydana gelen
asirt dalgalanmalardir. Mal fiyatlar {izerine olan sézlesmeler de Brezilya hiikiimetinin
izlemekte oldugu destekleyici tarimsal politikalarin etkisi nedeniyle fazla basari

yakalayamamaistir.

Ulkemizde de hisse senedi iizerine vadeli islem sozlesmelerinin devreye girecegi
belirtilmis olup IMKB 30 ve IMKB 100 endeksi yerine hisse senedinde bir pozisyon
almak isteyen yatinnmcilar icin biiyiikk avantaj olacagi aym zamanda sadece borsa
yiikselirken degil diiserken de kar elde etme firsati sunacagi iizerinde durulmaktadir.
Ozellikle de gelismekte olan iilkeler acisindan tiirev iiriinleri kullanmak krizler

karsisinda daha iyi korunma saglayacak‘ur.159

Brezilya real sozlesmeler CME biinyesinde de islem gormekte olup sézlesme
biiyiikliigii 100,000 brezilya reali olarak belirlenmistir diger sozlesmelerden farkli
olarak teslim aylarindan Onceki aym son isgiiniine kadar islem gorebilmekte ve

geleneksel sozlesme aylari disinda iki yakin ayda da listelerde gosterilmektedir.

159HamdiBag01, ©2007°deVOB’taHisseSenediAlmipSatilacak’” http://www.dunyagazetesi.com.tr/news_di
splay.asp?upsale_id=287263 &referrer=rss,17.11.2006
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CME’de islem goren doviz lizerine yazilan futures sozlesmeler ise genellikle sozlesme
aymin iiclincli Carsamba giiniinii takip eden ikinci isgiiniine kadar alinip satilmakta ve
geleneksel sozlesme aylarinda islem gormektedir Bu sozlesmelerde de nakdi uzlagma

yontemi kullanilmaktadir.

BM& F ‘de islem goren Brezilya Reali ABD dolart futures sdzlesmelerinin

ozellikleri asagidaki gibidir.

Tablo 16 Brezilya Reali/ABD dolar1 futures sozlesmelerinin 6zellikleri

Sozlesme Biiyiikliigii 50.000 ABD dolar1

Kotasyon Sekli 1 ABD dolarminn karsihiginda Brezilya Reali

miktarinin 1000 ile ¢carpimudir.

Giinliik Fiyat Hareket Sinir1 Bir onceki giiniin uzlagsma fiyatimin yiizdesel orami
seklinde hesaplanir. .Son ii¢ islem giiniinde bu limit
kaldirilmaktadir.(Ornegin pamuk sozlesmeleri icin bu

oran %8’idir)

Minimum Fiyat Adim 1000 i¢in 0,50 Brezilya Realidir.

Vade Aylan Tiim aylar

Her vade ayinin son is giinii

Sozlesmenin Vadesi

Son Islem Giinii Kontrat ayindan 6nce gelen ayin son is giinii

Uzlasma Sekli Nakdi Uzlagma

Kaynak:http://www.bmf.com.br/portal/pages/frame.asp?idioma=2&area=contratos&link_char=Exchang

el

Baslangic teminati tiim agik pozisyondaki islemcilerden istenmekte olup, eminat
oranlart futures sozlesmeler icin teminat hesaplama kriterine uyumlu olacak bicimde

borsa tarafindan giinliik olarak giincellestirilmektedir.

BM&F Vadeli; vadeli islemler borsasinin takas kurulusudur, takas odasi aliciya

kars1 satici ,saticiya kars1 alici sorumlulugunu iistlenmektedir. Takas Uyeleri BM&F ‘ye
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olan lyelik taahhiitlerine gore minimum net isletme sermayesi ve takas fonu gibi
istenilen sartlar1 karsilamalar1 gerekmektedir.Takas odasinin katilime1 sayis1 101 takas

siiresi T+1’dir. Nakit takas kurulusu merkez bankasidir.

Takas odasinin ana iiriinleri finansal futures ,mal futures ve tezgahiistii futures

olmak iizere 3 grupta toplanabililr.160

Takas Odas1 Ana Uriinleri Finansal Futures
Finansal Tiirevler
Futures ve Opsiyonlari
Borsa Endeks
Faiz oran
Dolar/Real Doviz Kuru
Euro /Real Doviz Kuru
Bor¢lanma Tahvilleri
Tezgahiistii Tiirevler
Swaplar
Faiz Orani
Doviz Kuru
Fiyat Endeksleri
Esnek Opsiyonlar
IBOVESPA
U.S Dolar
Mal Tiirevler
Futures ve Opsiyonlar
Kristal seker
Anhydrous alkol
Pamuk
Biiyiikbas Hayvan
Arap Kahvesi
Misir

l{’OBM&FRiskManagement,]uly2005,SaoPaulo,Brazil,httlo://WWW.bmf.com.br/]oortal/loa,czes/Clearin g2/Der
ivativos/pdf/apresentacoes/BMFRisk.pdf s,15,(28.02.2007)
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Spot
Altin

Takas odasinda teminat hesaplama sistemi likit ve likit olmayan kontratlar i¢in
iki kistma ayrilmaktadir.Likit kontratlarin karakteristik 6zellikleri arasinda piyasaya
gore giinliik ayarlama(mark to market),standart kontratlar olmasi ve pozisyonlarin kisa
siirede piyasa fiyatlarindan kapatilabilmesi; likit olmayan kontratlar icin ise standart
olmayan kontratlar olmas1 , swap ve forward kontratlarindan olugsmasi (tezgahiistii

iiriinleri),kisa siirede pozisyonlar1 kapatilmamasi gibi ozellikler sayllmaktadlr.161

Gelismis iilkelerdeki kurumlar, islem yaptiklar1 kuruluslarda detayli risk
yonetimi  yapildigina emin olduklarindan karsi taraf riskini almaya cesaret
edebilmektedirler, gelismekte olan iilkelerde ise 6zellikle tezgahiistii piyasalarda islem
yapan kurumlar i¢in karsi taraf riskini almak kolay olmamasma ragmen Brezilya bu
konuda bir ornek teskil etmektedir ciinkii islemlerin biiyilk cogunlugu organize
borsalarda islem gormektedir. Brezilya vadeli islem borsasinin 2006 yili Ocak-Haziran
donemi islem hacimlerine bakilacak olursa BM&F’de yilin ilk yarisina gore kontrat
sayllarinda %45,3 ‘lik bir artisla 132,5 milyon kontrata ulasmis faiz oram
kontratlarinda % 45,6 ve U.S Dolar kontratlarinda %64.6’lik bir artis olmustur.
162Blrezilya gelismekte olan iilkeler arasinda olmasina ragmen {iriin cesitligi agisindan
zengin ve islem hacimleri bakimindan bakildiginda diinyada onbirinci sirada olmasi goz

Oniine de alinacak olursa olduk¢ca gelismis bir vadeli islem borsast oldugu

sOylenebilmektedir.

4.2.Tiirkiye Uygulamasi

Brezilya’nin kisi basina diisen milli gelir ,issizlik , enflasyon oranlarina bakildigi
zaman Tirkiye ile benzer ekonomik gostergelere sahip oldugu goriilmekle birlikte
Brezilya’nin oldukga gelismis ve islem goren iiriinler acisinda olduk¢a zengin vadeli

islem piyasalarina sahip oldugu goriilmektedir.

161BM&FRiskManagement,]uly2005,SaoPaulo,Brazil,httlo://WWW.bmf.com.br/loortal/loages/Clearin g2/Der
ivativos/pdf/apresentacoes/BMFRisk.pdf s,26,(28.02.2007)

"International Futures Trading Volume, http://www futuresindustry.org/fimagazi-
1929.asp?iss=174&a=1165(14.01.2007)
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Tiirkiye’deki 2005 ve 2006 yili islem hacimlerine bakilacak olursa 2006 yilinda islem
hacmi adet bazinda 2005 yilina gore %274 artarak 6,848,987 adete yiikseldigi toplam
islem hacminin ise %490 artarak 17.876.421.270 ytl’ye yiikseldigi gozlenmektedir.2005
yilinda islem hacminin en biiyiik ksmin %91 ile doviz sozlesmeleri olustururken 2006
yili adet cinsinden %67 ile yine doviz sozlesmeleri olusturmustur.2006 yilinda YTL
cinsinden islem hacminin en biiyiik kismi %61 ile doviz sozlesmeleri olmustur. Aralik
2006 itibariyle ag¢ik pozisyon sayis1 198,074 adet olarak 2006 y1l1 islem hacmi 2005 yili

islem hacminin 6 katina ulasmlstlr.lﬁ3

Ulkemizde en ¢ok islem goren sozlesmeler doviz ve endeks iizerine sozlesmeler
olmustur, yeni isleme agilacak sozlesmeler piyasanin ve iiriinlerin daha iyi taninmasiyla
borsanin 6nemli islem hacimlerine ulasacagi beklenmektedir. Brezilya’da kahve
,seker,biiyiikkbas hayvan gibi ¢ok cesitli sozlesmeler islem gormekle birlikte Tiirkiye’de
de hayvancilik ve tarimin onemli gecim kaynaklarindan olduklar diisiiniiliirse emtia
iizerine sozlesmeler de yeni sozlesmelerin de isleme acgilmasiyla Onemli iglem

hacimlerine ulasilabilir.

163V OB, 2006y111ik, biilten, http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx ?tabid=368(22.03.20
07)
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SONUC VE ONERILER

Diinya ekonomisinin globallesmesi ve liberallesmesi ile uluslararasi piyasalarda
izlenen hizh biiyiime, yeni finansman tekniklerinin gelismesinde de etkili olmus etkin
risk yonetimi kavrami, rekabetin her gecen giin daha fazla 6nem kazanmasi ile, ticari

hayatin vazge¢ilmez bir ihtiyaci olarak karsimiza ¢cikmistir.

Calismanin onceki boliimlerinde deginildigi gibi doviz ile faaliyet gosteren
,doviz cinsinden yiikiimliiliige sahip olan kisi ve kuruluslar , doviz kurlarinda meydana
gelen dalgalanmalar sonucu doviz kuru riskiyle kars1 karsiya kalip zarar
edebilmektedirler. Ulkemizde dovizin spot ticareti énemli bir biiyiikliige ulagmustir ;
spot piyasa da Temmuz 2005 itibariyle yurti¢i banka ve 06zel finans kurumlarinin
birbirleri ile gerceklestirdikleri aylik Tiirk liras1 karsiligi doviz alim-satim islemleri
toplam1 61 milyar ABD dolar1 olarak gerceklesmistir Dis ticaret hacminin de 175 milyar
ABD dolan oldugu iilkemizde doviz kuru oynakligina karsi korunmanin 6nemi oldukga
aciktir. Bu sebeple doviz bazli vadeli islemler oOzellikle dalgali kur rejiminin
uygulandig: iilkelerde bilyiik 6neme sahip olmaktadir ciinkii kurlarda meydana gelecek
degisimlerden dogabilecek risklere kargi etkin koruma saglayan dovize dayali vadeli
islemler risk yonetim araci olarak 6nem tagimaktadir. Ozellikle de iilkemize benzer
ozellikler tasiyan gelismekte olan iilkelerden Brezilya’da da giinliik islem hacminin 3
milyar dolar civarinda olmasi1 dalgali kur rejiminin uygulandig: iilkemizde de 6nemli

islem hacmine ulagilabilecegine isaret etmektedir.

4 Agustos 2005 tarihi itibariyle iilkemizde de Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi
(VOBAS)'1n hayata gecmesiyle birlikte borsada islem hacmi siirekli artan bir seyir
izlemistir. Baslangictan itibaren doviz ve endeks sozlesmeleri en fazla ilgi goren
sozlesmeler olmustur. 2006 yilindaki islem hacmi 2005 yili islem hacminin 6 katina
ulasmis olup; ayrica 2005 yilinda da %77’lik bir payla doviz sozlesmeleri islem
hacminin biiyiik bir kismim olusturmustur. VOB agildigindan beri  doviz
sozlesmelerinin bu kadar ilgi gérmesinin nedenleri arasinda nakit doviz piyasasinin likit
bir piyasa olmasi ,eskiden beri yatirimcilar ve bankalar arasinda forward doviz

islemlerinin yapiliyor olmasi da sayilabilir
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Islem hacmi ve miktarimin ivme gostermesi piyasa katilimcilari igin likiditenin
de artmasi sonucunu dogurmakta bu da riskten korunmak , yatinm amagh pozisyon
almak ya da var olan pozisyonlarini kapatmak arzusunda olan yatirimcilar igin diisiik

maliyetli bir piyasa olusumuna katkida bulunmaktadir.

Risk yOnetimini daha kolay ve ucuz hale getiren dovize dayali vadeli
sozlesmeler gelecekteki fiyatlar1 da ongoriilebilir bir hale getirerek istikrarli bir piyasa
dengesinin olusmasina katkida bulunmaktadirlar. Piyasa riskinden korunmanin yanisira
sermaye piyasalarin1 tamamlama ,islem maliyetlerini azaltma ,az bedel ddeyerek ¢ok
bliyiik miktarda islem gerceklestirmenin miimkiin olmasi gibi islevleri de
bulunmaktadir. Aynm1 zamanda bu islemlerin vergiye tabi olmamasi su an i¢in bu

piyasalar1 6zendirici niteliktedir.

Vadeli islemler piyasasinda kaldiragc oranimin yiiksek olmasi , piyasada
gerceklestirilen islemlerin takas merkezi tarafindan garanti altina alinmasi1 takas
merkezlerinin de giiclii bir mali yapiya sahip olmalarini zorunlu kilmaktadir. Ulkemizde
vadeli islemlerin takas islemleri Takasbank tarafindan yerine getirilmektedir. Tiim
menkul kiymetlerin Takasbank nezdinde saklanmasi ,teminatlandirma sisteminin
diizgiin bir sekilde islemesi piyasanin isleyisi ve giivenligi acisindan biiyiikk 6nem
tasimaktadir. Teminat tutarlarinin takas kurumlarina aktarilan karsi taraf riskinin
azaltilmasim saglayacak sekilde yiiksek aym1 zamanda piyasadaki islem hacminin
azalmasim1 engelleyecek sekilde de makul diizeyde olmalidir. Piyasadaki konumu
nedeniyle Takasbank piyasanin beyni durumundadir ¢iinkii hem sermaye piyasasi hem
de tiirev piyasalarin araglarinin takas islemleri burada gerceklesmektedir. Takasbank’in
iiyelerden ve miisterilerden aldigr teminat tutarinin piyasada islem yapacak
yatinmcilari, piyasa fiyat degiskenligi ve volatilitesinde meydana gelebilecek
dalgalanmalar sonucundaki fiyat risklerine kars1 koruyacak diizeyde ayarlanmistir. VOB
alim sattminin en Onemli Ozelligi pesin teminata dayali islem yapilabilmesidir
;teminatin asgari %30’unun nakit bulundurulma zorunlulugu risk yénetiminin en 6nemli

unsurlarindandir.
Belirli miktardaki yabanci para i¢in gelecekteki kurun bugiinden sabitlenmesine

imkan taniyan dovize dayali vadeli islem sozlesmeleri gelecekte ortaya ¢ikan nakit

akimlariin bugiinden sabitlenmesine olanak saglar. Doviz vadeli islem sdzlesmelerinin
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sunmus oldugu avantajlardan biri de yayilma pozisyonu ile esnek yatrim stratejilerin

uygulayabilme avantaj1 saglamasidir

Vadeli Islem sozlesmesinde yapildig1 tarihten itibaren her giin taraflar arasinda
tesis edilen teminat marj1 oranlar ¢ercevesinde nakit transferi gerceklestirmektedir, bu
gorevi Takasbank iistlenmektedir tilkemizde fiziki teslimat yontemi kullanilmadigindan
dolay1 vadeli islemlerin takasi nakdi uzlagma yontemine gore yapilmakta Takasbank bu
baglamda teminat ayarlama islemi yapmaktadir. Nakdi uzlasma yontemine gore borsada
gerceklesen son kullamim fiyatindan uzun taraf olan kisa pozisyon kisa pozisyon olan
taraf ise uzun pozisyon alarak pozisyonlarini kapatirlar, hesaplararasi nakit transferi
takas bankasi tarafindan gerceklestirilmektedir. Takas kurumlar1 her giin sonunda
piyasaya gore uyarlama (mark to market) sistemini kullanarak agik pozisyonlara
teminatlandirma kurallarin1 uygulamakta bu islemden sonra takas liyelerinin hesaplari
arasinda nakit aktannmlar takas bankalarn nezdindeki hesaplar araciliiyla
gerceklesmektedir. Taraflar birbirlerine karsi degil takas merkezine karsi sorumlu

olduklarindan karsi tarafin kredi riskinden de takas merkezi sorumludur.

Takasbank olusacak riskleri iiyelerinden aldiklari islem teminatlari, tiyelerin
katk: paylariyla olusturdugu Garanti Fonu, ilave sigorta ve kredi anlagsmalari, risk takibi
gibi yontemlerle kontrol altinda tutmaktadir. Gelismis vadeli islem piyasalarinda, takas
merkezlerinin piyasa risklerinin minimuma indirilebilmesi i¢in ¢ok biiyiik finansal
kaynaklar1 yonettikleri goriilmektedir. Takasbank da vadeli islem piyasalar i¢in risk
yonetimini Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi ile birlikte yapmaktadir. Takas sisteminin
igleyisinde risk yonetim stratejileri biiyilkk 6nem tasimaktadir.ciinkii takas kurumunun
kars1 karsiya kaldigi karsi taraf riskini , operasyonel riskleri ,hukuki riski ve yatirim

riskini elimine edecek stratejilerin gelistirilmesi gerekmektedir.

Ulkemizde de vadeli islem piyasasini gelistirmek igin piyasadaki yatirimcilarin
beklentilerine uygun olacak degisimleri yapmak gerekmektedir. Yatirimci gruplar
arasinda ozellikle sirketler, gercek kisiler ve kurumsal yatirimcilara yonelik caba
gosterilmesi sirketlere yonelik fiyat ve doviz kuru risklerinden korunma yontemleri
hakkinda bilgilendirme toplantilar1 yapmak ,bu piyasadaki islevselligi artiracak ve bu
piyasalar1 daha giivenli ve etkili hale getirecektir. Teminatlarin bir miktar asagiya
cekilmesi aract kurumlan rahatlatacaktir; ciinkii fiyat hareketlerinin istenmeyen yonde

hareket etmesi hesaptaki teminatin yetersiz olmasina yol agacaktir teminat oranlarinin
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yiiksek olmasi durumunda da yatirimeilar bu piyasaya daha az girmek isteyeceklerdir;
ayni zamanda biiyiik islemler icinde yiiksek teminatlar yatirmak araci kurumlar1 zora
sokmaktadir. Araci kurumlar takas teminat hesaplarin1 déviz bazinda kabul edememekte
olmasi teminati doviz olarak tutmak isteyen yatinmcilar icin dezavantaj

olusturabilmektedir.

Diinya uygulamalarinin aksine su an tiirev piyasalarda etkin bir 6diing piyasasi
bulunmamaktadir. Bunun nedenleri olarak ta teminat oranlarinin yiiksek olmasi ve tam
oturmus bir piyasasinin olmamasi gosterilmektedir; bu agidan ddiin¢ piyasanin devreye
girmesi Ozellikle endeks sozlesmelerini olumlu etkileyecektir. Spot piyasalarda oldugu
gibi islemlerini belirli iiyeler aracilifiyla gerceklestirip pozisyonlarini ve teminatlarini
uluslararas1 taninmis olan bankalarda tutmak isteyen yabanci yatimcilar igin give
up(pozisyon transferi) adi verilen islemlere olanak saglamasi ve fiziki teslimatin bazi

kontratlarda uygulanabilmesi VOB’a olan ilgiyi artiracaktir.

Tiirev piyasalarin etkin bir sekilde isleyebilmesi i¢in etkin bir spot piyasanin
olmasi 6nemlidir. Ekonominin diizgiin bir seyir izledigi iilkelerde tiirev piyasalarin daha
kolay isledigi , gelismekte olan iilkelerde ise ekonomik istikrarsizliklar sonucu ortaya
cikan ekonominin daralmasi olgusu tiirev piyasalarin da gelisimini olumsuz
etkilemektedir. Tutarli para politikalari ile desteklenen istikrarli bir ekonomik ortam ve
kontrol altina alinmig enflasyon tiim piyasalarin diizgiin bir sekilde isleyebilmesi igin
onemlidir. Ciinkii yiiksek enflasyon ortamlarinda déviz kurlar1 devamh olarak artan bir
goriinim sergilemektedir fakat tiirev piyasalarin etkin bir sekilde isleyebilmesi i¢in
fiyatlarin iki yonde de hareket edebilmesi gerekmektedir. Bu piyasalardan getiri elde
etmek isteyen yatirimeilar ancak degisken fiyatlar s6z konusu oldugunda bu piyasalara

girmek isteyeceklerdir.

Son olarak belirtmek gerekir ki tiirev ara¢ piyasalart kuruldugundan bu yana
biiyiik agamalar kaydetmis 6zellikle doviz ve endeks sozlesmelerinde islem hacimleri
onemli rakamlara ulagmistir. Genel ekonomi ve finans sektoriiniin performansina bagh
olarak daha ¢ok gelisme gosterecek ;yapilan diizenlemeler ve etkin bilgilendirme
toplantilar ile giin gectikce daha ¢ok yatirimei tarafindan tercih edilir etkin bir isleyise

kavusacaktir.
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EKLER

Tiirkiye Vadeli islemler Piyasasi islem Hacimleri

2006 yilinda adet cinsinden toplam islem hacmi 2005 yilina gore %274 artarak

1,832,871 adetten 6,848,087 adete yiikselmistir.
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2006 yilinda YTL cinsinden toplam islem hacmi 2005 yilina gére %490 artarak

3.029.588.946 YTL’den 17.876.421.270 YTL’ye yiikselmistir.
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2006 y1l1 islem hacmi 2005 yilinin islem hacminin 6 katina ulasmistir

islem Hacmi )
24,000,000,000 -

20,906,010,230
21,000,000,000 +

17,876,421,270

18,000,000,000
15,000,000,000
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3,000,000,000

0

2005 2006 Toplam 4

2005 y1l1 adet cinsinden iglem hacminin en biiyiik kismin1 %91 ’le doviz sozlesmeleri
olustururken, 2006 yil1 adet cinsinden islem hacminin en biiyiik kisminm1 %67 le doviz
sozlesmeleri olusturmustur.

Dayanak Varlik Bazinda islem Hacminin (Adet)
Yiizdesel Dagilmi
(2006)
0.00% o,
0o 32.80%
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w Doviz
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2005 y1li YTL cinsinden islem hacminin en biiyiik kismin1 %77’le doviz sézlesmeleri
olustururken, 2006 yil1 YTL cinsinden islem hacminin en biiyiik kismim %61’le endeks
sozlesmeleri olusturmustur.

Dayanak Varlik Bazinda islem Hacminin (YTL)
Yiuzdesel Dagilimi
(2006)
0.01% 0.18%
m Endeks
39.08% Do
m Faiz
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S

29 Aralik 2006 tarihi itibariyle agik pozisyon sayist 198.074 adettir.
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Aylik Ortalama Acik Pozisyon Sayisinin Geligimi
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Kaynak:

VOB,2006y1llik,biilten,http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx ?tabi

d=368
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Onceki

Sozlesme Vade Uzlagsma Yilhk  Yilhk
p 1 Uzlagsma .. L
Kodu Ayi1  Fiyat Fiyati 2 Yiksek Dusuk
Doviz
301F_FXUSD0206 | Subat06*| 1,3125|  1,3700 -420| -0,0575| 1,3715| 1,2250| 141.123| 189.141.646 | 02.01.2006 | 28.02.2006
301F_FXUSD0406 | Nisan06*| 1,3220|  1,3900 -489| -0,0680| 1,3925| 1,3150| 324.849| 437.575.372|02.01.2006 | 28.04.2006
301F_FXUSD0606 Haz'gaerl 1,5775| 1,415 11,76 | 0,1660 | 1,7650| 1,3295| 849.254 |1.290.114.739 | 02.01.2006 | 30.06.2006
301F_FXUSD0806 AQ“%%? 1,4550 |  1,3695 6,24| 0,0855| 1,8200| 1,3450| 756.962 |1.164.214.419 | 01.03.2006 | 31.08.2006
301F_FXUSD1006 | Ekimo06*| 1,4610| 1,3720 6,49| 0,0890| 1,8250| 1,3595| 599.786| 916.710.104 | 01.05.2006 | 31.10.2006
301F_FXUSD1206 | Arallk 06* | 1,4125| 1,4210 -0,60| -0,0085| 1,8930| 1,3800 |1.223.494 | 1.854.748.892 | 17.03.2006 | 29.12.2006
301F_FXUSD0207 | Subat07| 1,4490| 1,5535 6,73| -0,1045| 1,6375| 1,4450| 292.651| 436.205.866 | 01.09.2006 | 29.12.2006
301F_FXUSD0407 | Nisan07 | 1,4845| 1,5535 -444| -0,0690| 1,5730| 1,4800| 45.592| 68.781.011 | 01.11.2006 | 29.12.2006
311F_FXEUR0206 | Subat06*| 1,5585|  1,6265 -4,18| -0,0680| 1,6450| 1,5570 7.165|  11.531.151 | 02.01.2006 | 28.02.2006
311F_FXEURO0406 | Nisan06*| 1,6585| 1,6575 0,06| 0,0010| 1,6730| 1,5795| 10.317| 16.861.674 | 02.01.2006 | 28.04.2006
311F_FXEUR0606 Haz'gaerl 2,0060 | 1,6865 18,94| 0,3195| 2,1900| 1,6050| 24.074| 43.839.428 | 02.01.2006 | 30.06.2006
311F_FXEUR0806 AQ“%%? 1,8700|  1,6435 13,78| 0,2265| 2,2500| 1,6415| 30.729| 60.828.255 | 01.03.2006 | 31.08.2006
311F_FXEUR1006 | Ekimo06*| 1,8550| 1,7420 6,49| 0,1130| 2,2795| 1,7310| 51.407| 106.002.230 | 01.05.2006 | 31.10.2006
311F_FXEUR1206 | Arallk 06*| 1,8605| 1,7515 6,22| 0,1090| 2,4000| 1,7420| 67.292| 141.423.703 | 17.03.2006 | 29.12.2006
311F_FXEUR0207 | Subat07| 1,9230| 2,0140 -452| -0,0910| 2,1100| 1,9200 4.260 8.414.849 | 01.09.2006 | 29.12.2006
311F_FXEUR0407 | Nisan07| 1,9740|  1,9890 0,75| -0,0150| 2,0600| 1,9670 547 1.111.486 | 01.11.2006 | 29.12.2006
Toplam 4.429.502 | 6.747.504.822

*2 Ocak-29 Aralik 2006(Dé6viz Sozlesmeleri)Y1llik Borsa Verileri
Kaynak: VOB,2006yillik,biilten,http://www.vob.org.tr/VOBPortal Tur/DesktopDefault.aspx ?tabid=368
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