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OZET

TURKIYE’DE VADELI iSLEMLER PIYASASININ GELiSiMi: GELISMIS
VE GELISMEKTE OLAN BAZI ULKE PIYASALARI iLE MUKAYESELI
BiR YAKLASIM

Volkan ERHAN

Yiiksek Lisans Tezi, Isletme Muhasebe ve Finansman Anabilim Dali
Tez Damigmant: Dr. Ogretim Uyesi Yusuf Ziya SIPAL
2021, XVI + 82 sayfa

Ozellikle son yillarda finansal piyasalarin kiiresellesmesi hacmin muazzam
biliylimesine ve finansal islemlerin g¢esitlendirilmesine yol agmistir. Finansal tiirevler bu
bliylimenin temel unsurlari olarak O6n plana c¢ikmaktadir. Tiirkiye’de 1980’lerden sonra
uygulanan disa agik ekonomi politikalari yeni finansal araglarin ortaya ¢ikmasina sebep
olmustur. Daha sonra 2005 yilinda vadeli islem ve opsiyon borsasit kurularak bu tarihlerden

sonra tiirev araclar konusunda islem hacimlerinin giderek arttig1 goriilmektedir.

Bu c¢alismada ekonomik gelismislik seviyesi ile finansal sistemin genel durumunu
bazi1 makroekonomik gostergeleri kullanarak, tiirev araclar olan vadeli islem ve opsiyon
piyasalar1 tizerinde etkisi olup olmadigi incelenmistir. Bu kapsamda gelismis iilke olan
Almanya, gelismis iilke tanimina ¢ok yakin Giiney Kore ve gelismekte olan Tirkiye’ nin
islem hacimleri gdzli Oniine alinmistir. Arastirmanin sonucunda, bazi makroekonomik

degiskenlerin vadeli islem ve opsiyon piyasalarini giiclii bir sekilde etkiledigi goriilmiistiir.

ANAHTAR SOZCUKLER: Tiirev Araclar, Makroekonomik Gosterge, Vadeli Islem ve
Opsiyon Piyasasi.



ABSTRACT

DEVELOPMENT OF FUTURES MARKET IN TURKEY: A
COMPARATIVE APPROACH WITH SOME DEVELOPED AND
DEVELOPING COUNTRIES MARKETS

Volkan ERHAN

Master's Thesis, Business Administration Accounting And Finance Program
Supervisor: Asst. Prof. Yusuf Ziya SIPAL
2021, XVI+ 82 pages

Globalization of financial markets led to the enormous growth of Globalization of
financial markets, especially in recent years, has led to a tremendous growth in volume and
diversification of financial transactions. Financial derivatives stand out as the main elements
of this growth. The open economy policies implemented after the 1980s in Turkey led to the
emergence of new financial instruments. Afterwards, a futures and options exchange was
established in 2005, and after these dates, it is seen that the transaction volumes of

derivative instruments gradually increased.

In this study, the level of economic development and the general state of the
financial system are examined by using some macroeconomic indicators, and whether they
have an effect on derivative instruments futures and options markets. In this context, the
transaction volumes of Germany, which is a developed country, South Korea, which is very
close to the definition of a developed country, and Turkey, which is developing, are taken
into account. As a result of the research, it was seen that some macroeconomic variables

strongly affect the futures and options markets.

KEY WORDS: Derivative Instruments, Macroeconomic Indicator, Futures and Options
Market.
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GIRIS

Gelisen teknolojiyle birlikte toplumlarin birbirleriyle olan etkilesimleri her gegen
giin artmaktadir. Bu etkilesim, gelisimin toplumlar arasinda yayilmasina neden olmustur.
Ancak, mevcut gelisimi yakalamak ya da Otesine gecmek i¢in belirli maliyetleri olan bir
kaynak ihtiyaci vardir. Dolayisiyla, tam da bu noktada finansal piyasalara ihtiyag
duyulmaktadir. Finansal piyasalar1 fon agig1 olanlar ile fon fazlasi olanlarin bir araya geldigi
piyasalar olarak tanimlamak miimkiindiir. Kisa vadeli fon ihtiyag¢larinin karsilandig1 piyasa
para piyasasi iken uzun vadeli fon ihtiyaglarinin karsilandig1 piyasa ise sermaye piyasasidir.
Ulkelerin ve iilke igerisindeki yatirrmcilarin fon talepleri dikkate alindiginda sermaye
piyasalarinin para piyasalarina goére daha fazla tercih edildigi goriilmektedir. Bunun en
biiylik nedeni hem ihtiya¢ duyulan fonun vade ve biiyiikliigli hem de mevcut araclarin

yapisidir.

Finansal piyasalar toplumlarin gelismesinde her ne kadar 6nemli bir rol oynasa da bu
piyasalar yapisi geregi belirli risklere sahiptir. Bu riskler ikiye ayrilir. Bunlar sistematik
riskler ve sistematik olmayan risklerdir. Sistematik riskler miidahale edilemeyen, sistematik
olmayan riskleri ise miidahale edilebilen risklerdir. Finansal piyasalarin bu riskleri
barindirdig1 ve sermaye piyasasi araglart risk agisindan degerlendirildiginde para piyasasi
araglarina gore ¢ok daha riskli oldugu dikkate alindiginda zaman igerisinde mevcut riskleri
bertaraf etmek veya azaltmak i¢in cesitli yontemler gelistirilmistir. BOylece sermaye

piyasalarinin icerisinde vadeli islem ve opsiyon piyasasi ortaya ¢ikmistir.

Vadeli islem ve opsiyon piyasast her ne kadar bir¢ok iilkede heniiz yeterli
gelismislik seviyesine gelmemis olsa da bugiin ortaya cikacak risklere karsi yatirimcilar
koruma konusunda oldukga etkin araglara sahiptir. Zaman igerisinde de iilkeleri etkileyen
bliyiikliikte ekonomik olaylarin siklikla ortaya c¢ikmasi bu piyasanin 6nemini oldukga
arttirmistir.  Tiirkiye’de vadeli islemler piyasasinin gelisimi: diinyadaki gelismis ve
gelismekte olan bazi iilke piyasalari ile mukayeseli bir yaklagim yapilarak sonuglarin
degerlendirildigi calisma bu nedenle, vadeli islem ve opsiyon piyasalarinin yatirimcilar
tarafindan daha bilinir hale gelmesi ve bodylece gelismesi konusunda yol gdsterici

niteliktedir.

Birinci boliimiinde finansal piyasalar ve tiirleri tanimlanmustir. ikinci béliimde

sermaye piyasasinin ortaya ¢ikisi ve tiirev piyasalar hakkinda bilgiler verilmistir. Ugiincii



boliimde Tirkiye ve diinyadaki tlirev piyasalarin karsilasgtirmali analizi yapilmistir.
Dordiincii boliimde gelismis iilke olan Almanya ve gelismekte olan Giiney Kore ve
Tirkiye’nin bazi makroekonomik degerlere gore tiirev kullanimlarinin karsilastirilmasi

yapilmistir. Sonug kisminda ise analizler neticesinde elde edilen bulgular yorumlanmustir.



1. BOLUM
1. FINANSAL PiYASALAR

1.1. Finansal Piyasalarin Tanim

Finansal sistem bir biitiin olarak ele alindiginda finansal piyasalar, finansal eserler,
finansal aracilar ve bu kapsamda yer alan hukuki diizenlemelerden ortaya c¢ikmistir. Bir
finansal sistemde olusturulmak istenen fon kaynag lilke i¢inde saglanan tasarruflar ile yurt
dis1 tasarruflariin tilkeye aktarilmasiyla olugsmaktadir. Sisteme dahil olan fonlar daha sonra
tekrardan kamu kesimlerine, bireylere ve firmalara aktarilmaktadir. Boylelikle finansal
sistemde fon arz edenler (tasarruf sahipleri) ile fon talep edenler (kredi alanlar) olarak iki

grup ortaya ¢ikmaktadir (Colak ve Ocal, 1999: 19).

Finansal piyasalar fon arz ve talebin birbiriyle bulustugu piyasalardir. Finansal
piyasanin olusabilmesi i¢in ihtiyaclarindan ¢ok gelirleri bulunanlar ile ihtiyaglarindan daha
az gelirleri bulunanlar fon arz veya talebinde bulunanlarin bir araya gelmesi finansal

piyasalari olusturur.

Finansal piyasalarin pek ¢ok fonksiyonu olmakla beraber 3 temel islevi oldugu
sOylenebilir. Bu islevler asagidaki gibi siralanabilir:
¢ Fon arz edenlerle fon talep edenleri bulusturmak ve kaynak transferini saglamak.
¢ Yatirim ve finansman araglarini fiyatlarinin belirlenmesi saglamak.
e Ikincil piyasalar sayesinde likidite fonksiyonunu yerine getirmek.
Finansal piyasalarda fon transferi dogrudan ya da dolayli finansman olmak tizere iki
sekilde gerceklesebilmektedir. Dogrudan finansman; bir kurulus veya araci kisi yardimi

olmadan yapilan transfer iken “dolayli finansman” aracilar yardimiyla gerceklestirilen fon

transferi olarak tanimlanmaktadir.



)  Aracilar )

|

Fon Arz1 Fon Arzi
——) —)
Lender-Savers Borrower-Spenders

Kaynak: Mishkin (2007: 24)

Sekil 1.1: Finansal Piyasalarin Yap1 Dongiisii

1.2. Finansal Piyasalarin Fonksiyonlari

Bircok farkli yapidan olusan finansal piyasalarda, islemler oldukca farkli metodlar
ile gerceklestirmektedir. Ancak, ister Dow Jones Borsasi gibi gelismis bir piyasa olsun,
isterse diinyanin en uzak kosesinde takas sistemi ile islerini yiiriiten tiiccarlarin organize
olmamis piyasalari1 olsun, tiim finansal piyasalar ayn1 fonksiyonlara sahiptirler (Levinson,
2007: 2-3).

¢ Fiyat Olusumu Fonksiyonu: Bir hisse senedinin, gram altinin veya tiim finansal
varliklarin degeri onu satin alacak kisinin vermek istedigi tutardan ne az ne de
fazladir. Piyasalar, karar birimlerinin satin alma ve satma isteklerine bagl olarak,
farkli Uriinlerin olmas1 gereken degerini belirlemekte ve boylelikle fiyat olusumu
saglanmaktadir. Piyasa yapist cogunlukla tam rekabet piyasasina yakin oldugu i¢in

olusan fiyat dengeli bir fiyat olmaktadir.

e Arbitraj Fonksiyonu: Gelisimini tam olarak tamamlayamamis, organize finansal
piyasalara sahip olmayan iilkelerde, dovizler ve ticari degere sahip mallar farkli
yerlerde degisik fiyatlardan alim satima konu olabilmektedirler. Finansal piyasalarda
alim satim yapan kisiler ortaya ¢ikan bu fiyat farkliliklarindan kazang elde etmek
istedikge, fiyatlar arasindaki farklarda ortadan kalkmaya baslayacak ve bu da
ekonominin daha verimli bir hale gelmesine katki saglayacaktir. Boylelikle arbitraj
hem spekiilasyon kazanci yaratan bir argiiman olacak hem de piyasa diizenleyici bir

ara¢ haline gelecektir.



e Sermaye Temini Fonksiyonu: Isletmeler, yeni tesisler kurmak, yeni arastirmalar
yapmak, yeni makineler almak veya farkli yollarla isletmelerini biiyiitmek i¢in yeni
fonlar aramaktadirlar. Bu fonlar tahviller, pay senetleri veya farkli finansal araglarin

ihraci ile saglanabilmektedir.

e Ticari Islemlere Aracihk Fonksiyonu: Finansal piyasalar muhtelif vadeli
islemlerin yaninda birgok ticari islemin gergeklestirilmesine de imkan tanimaktadir.
Ornek olarak, firmanin ¢alisanlarina zamaninda 6deme yapabilmesi icin gereken net
isletme sermayesinin bulunmasi ve ihrag¢ edilen tirlinlerin tilke disinda satilabilmesi

icin yapilacak ddemelerin diizenlenmesi gibi faktorler gosterilebilmektedir.

e Tasarruflarin Degerlendirilmesi ve Yatirnm Fonksiyonu: Para ve sermaye
piyasalari, tasarruflardan ekstra getiri elde edilmesi imkani sunmakta ve ileride getiri

elde edilebilecek varliklar1 bir portfoy de toplayabilme firsatini yaratabilmektedir.

e Risk Yonetimi Fonksiyonu: Tiirev sozlesmeler sayesinde ihracat bedeli olan
O0demenin gergeklestirilmesinden 6nce ulusal paranin yabanci para karsisinda deger
diisiisii veya olumsuz fiyat hareketlerinden olusabilecek zararlara karsi tedbir

alinabilmektedir. Yani finansal piyasalar hedging firsati sunmaktadir.
1.3. Finansal Piyasalarin Simiflandirilmasi

Finansal piyasalarin farkli kriterlere gore asagidaki sekilde siniflandiriimasi
miimkiindiir:
e Para ve Sermaye Piyasalari
¢ Organize ve Tezgah iistli Piyasalar
e Birincil ve ikincil Piyasalar
e Ugiinciil ve Dérdiinciil Piyasalar

¢ Spot ve Tiirev Piyasalar
1.3.1. Para ve Sermaye Piyasalari

Para ve sermaye piyasalart fon arz ve talebinin vade yapisi dikkate alinarak

smiflandirilir.



Para piyasasi, kisa vadeli kolayca paraya doniistiiriilebilen varliklara gereksinim
duyan finansal kurumlarla bu varliklar1 fazlaca elinde bulunduran finansal kurumlarin
bulustugu piyasadir. Bu piyasalarda vadesi bir yil veya daha kisa olan varliklar el
degistirmektedir. Bu varliklarin genel olarak riski de sermaye piyasasi araglarina gore
diisiiktiir. S6z konusu varliklar1 ihra¢ edenler, ¢ogunlukla kamu kurumlari, bankalar ya da

biiyiik sirketlerdir.
Oncelikli para piyasasi araclar1 sunlardir;

Hazine Bonosu; Devletin ¢ikardigi kisa vadeli bor¢lanma senedidir. Iskonto
edilerek satilir, 6denmeme ve likidite riski diisiik, likiditesi yiiksektir, ancak getirisi de diger
varliklara gore daha diistiktiir (Tuna, 2010: 13).

Repo; Tekrardan alim yapma anlagmasi anlamina gelen Repurchase Agreement
kelimesinin kisaltilmasidir. Giinliik ve haftalik esas alinarak yapilan repo islemlerinde, repo
islemini gergeklestiren taraf devlet tahvili veya hazine bonosu gibi bir sabit getirili menkul
kiymeti geri alim vaadiyle tasarruf sahibine satmaktadir. Satigi yapan taraf, vade sonu
geldiginde aldig1 paray:r faiziyle beraber dderken, satmis oldugu kiymeti tekrardan satin

almaktadir (Tuna, 2010: 14).

Varhga Dayahh Menkul Kiymet; Bankalar, finansal kiralama sirketleri ve genel
finans ortaklarinin ihrag etmis olduklari, bilangonun aktif tarafinda yer alan ve likit olmayan
varliklarin likitlestirilmesi fon temin eden ara¢ haline getirilmesidir. Esas ama¢ hem
sirketlerin ihtiyact olan likiditeyi saglamak hem de yatirimcilara alternatif finansal varlik
secenegi sunmaktadir. Boylece sabit varliklar gelir getirici bir aktif konuma gelmektedir
(Ceylan, 2019).

Mevduat Sertifikasi; Tasarruf sahiplerinin hamiline yazili vadeli hesaplarina
karsilik olarak verilen sertifikalardir (Colak ve Ocal, 1999: 27).

Finansman Bonosu; Biiyiik sirketler, finans kuruluslari ve bankalarin kisa vadeli

olarak finansman ihtiyaglarini karsilayabilmek igin ihrag¢ ettikleri borg senetleridir (Tuna,
2010: 13).

CP ve ECP (Currency Paper ve Euro Currency Paper); Vadeleri para piyasasi
tanimina uygun olacak sekilde Avrupa ve diinya piyasalarinda sabit getirili menkul kiymet

ithrag islemidir.



Eurodollar: Avrupa bankalarinda bulunan dolar mevduatina koyulan isimdir. Bu

mevduat dolar bazli uluslararasi kredi islemlerine kaynak teskil etmektedir (Bankalar.org).

Para piyasalar1 hakkinda genel bir degerlendirme yaptiktan sonra sermaye piyasalari
icin de temel gergevede sunlar sGylenebilir. Sermaye piyasasi, genel anlamda, hisse senedi,
tahvil, doviz, altin gibi menkul degerlerin alim satimini kapsayan, fon arz ve talebinin para
piyasanin bir yildan uzun vadeli olarak isleme tabi oldugu piyasalardir. Sermaye piyasalari
genel olarak da su sekilde tanimlanabilir. Belirsiz vadeli ya da bir yildan uzun vadeli

fonlarin alim satimlarin yapildigi piyasalardir.

Sermaye piyasalarinda alim satim islemleri birincil ve ikincil piyasalarda gergeklesir.
Bir menkul kiymetin ilk defa ihracinda fon transferi birincil piyasalarda gerceklesirken daha
onceden ihraci edilmis menkul kiymetlerin alim satimi ikincil piyasada gergeklesir. ikincil

piyasalar 6zellikle likidite fonksiyonunun yerine getirmesinde islevseldir.
Oncelikli sermaye piyasasi araclar1 sunlardir;

Devlet Tahvili; Devletin bir yildan daha uzun siireli kaynak ihtiyaglarini karsilamak

icin ¢ikarmis oldugu bor¢lanma senetleridir. Devlet tahvilinin riski diisiik olmasindan dolay1

faiz getirisi de diistiktiir (Tuna, 2010: 13).

Ozel Sektor Tahvilleri; Ozel sermayeli anonim ortakliklarca ¢ikarilan, faiz oranlari
sirketlerin derecelendirme neticesinde aldiklari reytinglere gore belirlenen uzun vadeli

senetlerdir.

Hisse Senedi; Anonim sirketlere ortak olabilme hak ve yetkisi veren menkul
kiymetlerdir (Kaderli, 2019: 8).

Tablo 1.1. Para ve Sermaye Piyasalarinin Karsilastirmali Ozellikleri

Para Piyasalan Sermaye Piyasalari
Vadesi bir yili gegmeyen fonlarm el degistirmesi sé6z | Vadesi bir yili gegen fonlarin alim satimi s6z
konusudur. konusudur.
Likidite kontrolii ve ¢aligma sermayesine finansman

olusturur. Uzun vadeli yatirimlara kaynak saglar.

Ozel sermayeli anonim ortakliklarinin kaynak
ihtiyacinin karsilanmasi tahvil ihraci 6ncelikli
olarak tercih edilen bir yontemdir.

Kamunun kaynak ihtiyacini karsilamasi i¢in ilk tercih
edilen yontem hazine bonosu finansmanlaridir.




1.3.2. Organize ve Tezgahiistii Piyasalar

Finansal Piyasalar, yapilan alim-satim iglemlerinin gerceklestigi yere gore organize
ve tezgahiistii piyasalar olarak gruplandirilir. Organize piyasalar, belirli kurallar altinda,
belirli fiziksel bir adreste faaliyet gosteren, birgok piyasa katilimcisinin oldugu ¢oklu fiyat
yontemi kullanilarak standart islemlerin yapildig1 piyasalardir. Organize piyasalardan en
¢ok bilineni borsalardir. Ornek olarak BIST (Borsa Istanbul) ve NYSE (The New York
Stock Exchange) verilebilir. Borsalarda bulunan takas ve saklama merkezleri, piyasalarda
yapilan islemlerde her aliciya karsi satici, saticiya karsiysa alici gorevini istlenerek
islemlerin en giivenilir sekilde yapilmasimi saglamaktadir. Organize piyasalarda takas ve
saklama merkezi yardimiyla, karsi taraftan gelecek risk minimize edilmektedir. Bu risk
menkul kiymetlerin teslimatinin yapilamamasi veya 6dememenin gergeklestirilmesi riskidir.
Bu riske temerriit riski adi verilmektedir. Temerriit riskini engellemek amaciyla hem alict

hem de satic1 konumunda bulunan taraflardan yapilacak islem ile ilgili teminat alinmaktadir.

Tezgahiistii piyasalarin herhangi bir hukuki altyapisi bulunmamaktadir. Tezgahiistii
piyasalarda gerceklestirilen islemler birbirini taniyan iki veya {i¢ taraf arasinda giivene
dayali olarak belirlenir. Farkli bir ifadeyle, sdzlesmeye tabi olan iriiniin fiyati, taraflarca

serbest bir sekilde belirlenir. Ornek olarak kapali ¢ars1 doviz piyasasi islemleri verilebilir.

Organize piyasalarda birden fazla alic1 ve satici Olmasi sebebiyle likidite yiiksektir,
ayrica islemlerin gergeklesmesinde takas merkezi tarafindan fonksiyonel oldugu igin karsi
tarafin karsi tarafin ytikiimliliklerini yerine getirmemesinden dolayr kredi riski olusmaz.
Tezgahiistii piyasalardaysa likidite disiiktiir bunun temel sebebi islemlerin durumsal
sozlesmelere dayali gerceklesmesidir. Ayrica bir takas merkezi bulunmadigindan temerriit

riski ve kredi riski sikca karsilasilan bir durumdur.
1.3.3. Birincil Piyasa ve ikincil Piyasa

Birincil piyasa ve ikincil piyasa seklinde siniflandirma yapilirken ana kriter piyasada

islem gérmekte olan menkul kiymetlerin ihrac islemleri siireci ve sonrasidir.

Birincil piyasada menkul kiymetlerin ilk defa ihraci ve kaynak saglama fonksiyonu
s6z konusudur. Birincil piyasalarda menkul kiymetlerin ilk defa ihraci s6z konusu iken

ikincil piyasalarda daha once ihra¢ edilmis menkul kiymetlerin alim-satimi gerceklesir.



Ikincil piyasalarda kaynak temini séz konusu olmayip sadece spekiilasyon kazancindan

bahsedilir.

Ikincil piyasalarin en iyi organize oldugu piyasalar menkul kiymet borsalaridir.
Ikincil piyasa, menkul kiymetlerin daha hizli ve kolaylikla paraya ¢evrilebilmesini arttirarak
birincil piyasaya olan talebi ortaya ¢ikarir. Uzun vadeli fonlarin yatirimcilardan sirketlere
gecisi s6z konusudur. Bdylelikle sirketlere sermaye saglanmaktadir. ikincil piyasalarda
gerceklestirilen islemler ile sirketlerin kaynak temini agisinda ilgisi yoktur. Menkul
kiymetler borsast yoluyla bu menkul kiymetler, ilgili olduklar1 anonim sirketlerden ayr1 bir

sekilde bir sermaye gegisine imkan vermeden alinip satilir.

Tablo 1.2. Birincil ve Ikincil Piyasalarin Karsilastirmali Ozellikleri

Birincil Piyasalar ikincil Piyasalar

Daha dnceden bir veya daha fazla el degistirmis
menkul krymetlerin alim satimina konu olan
piyasalardir.

Bireysel ve kurumsal yatirimcilar alim satim
islemi yaparlar.

Menkul krymetlerin ilk defa ihracinin gergeklestigi
piyasalardir.

Kurumsal yatirimcilar alim satim iglemi yaparlar.

Arz fiyat1 kurumsal yatirimeilar tarafindan Fiyat, bireysel ve kurumsal yatirimcilar tarafindan
olusturulur. olusturulur.
Aracilik islemini bankalar ve araci kurumlar

Cogunlukla yatirim bankalar1 arza araci olur. serceklestirirler.

Kaynak: Yilmaz (2002: 5)

1.3.4. Spot ve Tiirev Piyasalar

Belirlenen oranda mal veya kiymetin ve bunlarin bedeli olan paranin islemden sonra
takas gilinii miilkiyetinin baska bir kisiye veya kuruma gectigi piyasalara spot piyasalar
denir. Spot piyasalarda anlik gegerli fiyattan gergek bir iiriin alinip satilmaktadir. Spot
piyasalara 6rnek olarak BIST biinyesinde faaliyette bulunan Hisse Senetleri ve

Bankalararas1 Doviz Piyasalari ile Tahvil ve Bono Piyasasi 6rnek olarak gosterilebilir

(Ceylan ve Korkmaz, 2013: 404).

Tiirev piyasalar, bir malin veya herhangi finansal aracin tarihi belirlenmis ilerideki
bir zamanda teslimati ya da nakit uzlagmasini tamamlamak i¢in bugiinden alimin satimin
gerceklestigi piyasalardir. Vadeli piyasalarda isleme konu sozlesmeler spot piyasa
islemlerine kiyasla karmagiktir. Bu nedenle profesyonel yatirimeilar tarafindan ilgi ¢eken
tirlinlerdir. Tirev piyasalarda bulunan alici ve saticilar, vadesi ve teslim yeri belirlenmis
olan bir varlig1 teslim almak veya teslim etmek iizere anlasirlar. Yapilan soézlesmelerde

degisken olan tek unsur fiyattir. Teslim etme ve alma siiresi giinler, haftalar ya da aylar



sonra da olabilir. Bu yiizden yapilan bu islemler vadeli ya da gelecege doniik islemler olarak
tanimlanir. Piyasada isleme tabi olan sozlesmeler de vadeli islem sozlesmesi olarak

adlandirilmaktadir.

Spot piyasalarda islemler alic1 ve satici arasinda gerceklestirilirken, vadeli islem
piyasalarinda ise alic1 ve saticinin sorumlu oldugu yer takas kurumudur. Islem yapabilmek
icin her iki tarafinda takas kurumuna belli bir teminat yatirmas: gereklidir. Vadeli islem
borsalarinin bu ozelliginden dolay1 islem yapilan karsi tarafin edimini yerine getirmeme

riski bulunmamaktadir.

Spot piyasalarda alim satim islemleri neticesinde teslim ve tesellim kisa zaman
icerisinde gerceklesmektedir. Spot piyasalarda olusan fiyatlanmalar ile vadeli s6zlesmelerin
fiyatlanmalar1 anlik ve gecicidir. Vadeli islem piyasalarinda alim ve satim islemleri sonucu
gerceklesen teslim ve teselliim, spot piyasalara oranla daha uzun siirmektedir (istanbul

Universitesi Acik ve Uzaktan Egitim Fakiiltesi, 2021).

Tablo 1.3. Spot ve Vadeli Piyasalarm Karsilastirmali Ozellikleri

Spot Piyasalar Vadeli Piyasalar
Islem gerceklestiginde teslimat yapilir. Belirlenen vadede teslimat yapilir.
Islem sonucu gergeklesen toplam tutarin belli
bir oraninda teminat gosterilir.
Kaldirag etkisi bulunmaz. Kaldirag etkisi bulunur.

Islemde toplam tutarin hepsi ddenir.
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2. BOLUM

2. TUREV PIYASALARININ TARIHCESI VE GELIiSIM SURECI

2.1. Diinya’da Tiirev Piyasalarin Ortaya Cikis1

Tiirev triinler ¢ok eski zamanlardan beri alim satima konu olmaktadir ve 1600’
yillardan beri borsalarda islem goérmektedir. Tarihte bilinen en eski tiirev iiriin kullanimi
zeytin ezme makinesi sahibi kisiler ile bu makinalara ihtiyaci olan kisiler arasinda
gerceklesmistir. Ustelik bu islemin taraflarindan biri iinlii Yunan matematik¢i ve filozof
Thales’tir. Bazi tarihi aktarimlara gore Thales bilinen en eski tiirev {riin islemini
gerceklestiren kisidir. Aristo’nun tespitlerine gore Thales’in o bolgedeki zeytin ezme
makinesi iizerine tasarladig1 opsiyonlar, zeytin mahsulii lizerinde denetimin saglanmasina

neden olmustur (Levinson, 2007: 290).

Organize piyasalarda islem goren futures sozlesmelerine benzer nitelikte ilk
uygulama, 1697 yilinda Japonya’da goriilmiistiir. Japon feodal sisteminde miilk sahipleri,
dénemim en biiyiik ge¢im kaynagi olan irettikleri pirinci teminat gdstererek, ekonomide
para yerine de gegcen “Alind1 Sertifikalar1” (certificates of receipt) ¢ikarmistir. Piring
fiyatlarinda olusan volatiliteye gore sertifikalarin degerlerinin azaldigi veya yikseldigi
goriiliince, spekiilatorler ile birlikte “Dojima Piring Piyasasi” adi verilen ilk vadeli islem
piyasasit olusturulmustur. Ancak bu sertifikalar, fiziki bir {irlin teslimatina izin
vermediginden, zamanla {iriiniin spot piyasasinda meydana gelen fiyatlarla vadeli piyasada
olusan fiyatlar1 arasindaki bag kopmus ve asir1 spekiilatif hareketler goriilmiistiir. Bunun
neticesinde 18. yilizyilda Japon hiikiimetince belli bir siireligine yasaklanan vadeli islemler,
daha sonra tekrar fiziki {irlin teslimatina izin verilen ve giiniimiizde gegerli olan kurallara

benzer bir yapiya kavusmustur (istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 2009).

Amerika’da bugday fiyatlariin yiikselmesi ve fiyatlardaki asir1 dalgalanmalar vadeli
islem sozlesmelerinin kullaniminin artmasina neden olmustur. 1848 yilinda vadeli islem
sozlesmeleri Chicago’da CBOT (Chicago Board of Trade) piyasasinda islem gdérmeye
baslamustir. lgili donemlerde sdzlesmeler gogunlukla tarimsal iiriinleri kapsamaktadir

(Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, 2012: 14).

Ik vadeli islem sdzlesmesi 1865 yilinda Chicago Borsasi’'nda emtia iizerine alimip

satilmigtir. Daha sonra altin ve petrol benzeri dogal kaynaklar {izerine de futures
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sozlesmeleri diizenlenmistir. 1970 yilinin basinda Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ile
dolarin degerinde asir1 oynakliklar olusmaya baglamistir. Déviz ve faiz oranlarinda olusan
dalgalanmalar neticesinde riskten korunmak amaciyla, finansal iirlinler iizerine futures
kontratlarinin gelistirilmesi bu piyasalarda, modern bir doneme gegisi baslatmistir (Ersan,

1997: 10).

Faiz futures soOzlesmeleri finansal futures islemleri kapsaminda 1976 yilinda
kaydedilmis onemli bir vakadir. Chicago Ticaret Odasinda (CBOT) islem goren 30 yil
vadeli Amerikan tahviline dayali futures sozlesmeleri giinlimiizde yatirimcilarin hala
ilgilendikleri sozlesmelerin basinda gelmektedir. Futures sozlesmelerin islem gordigi
pazarlarda baska dnemli bir gelisme borsa endeksi iizerine vadeli islemler olmustur. Kansas
Ticaret Odas1 1982 yilinda 1700 pay senedine dayali ‘Value Line’ adiyla ilk ‘Endeks
Futures’ sozlesmesini devreye sokmustur (Ersan, 1997: 10). 1982°de ABD disinda,
Ingiltere’nin Londra sehrinde LIFFE “London International Financial Futures Exchange

(Londra Uluslararas1 Finansal Futures Borsas1)” kurulmustur (Unlii, 2014: 65).

Giinlimiizde Diinya’da 100’den fazla organize futures borsasi1 ve 55.000’den fazla

borsaya kayith sirket bulunmaktadir (Sustainable Stock Exchanges Initiative, 2021).

Bunlardan bazilar1 Tablo 2.1.’de gosterilmistir.

Tablo 2.1. Diinya’da Faaliyet G6steren Baz1 Organize Borsalar

BYMA Arjantin Borsast Bolsas y Mercados www.byma.com.ar/
Argentinos
BVSP Brezilya Borsasi Bovespa www.b3.com.br/
SHANGHAI Cin Borsast Shanghai Stock sse.com.cn/
Exchange
National Association of
NASDAQ New York Borsast Securites Dealers www.nhasdagomx.com
Automated Quotation
DAX Almanya Borsasi Deutsche Borse deutsche-boerse.com/
CACA40 Fransa Borsasi Euronext Paris www.euronext.com/
BSE Hindistan Borsasi Bombay Stock Exchange | www.bseindia.com/
FTSE MIB Italya Borsas1 Borsa Italiana www.borsaitaliana.it/
KRX Kore Borsasi Korea Exchange MEFF www.eng.krx.co.kr
OSE Osaka Borsasi Osaka Securities WWW.0S€.O0r.jp
Exchange
CBOE Chicago Opsiyon Chicago Board Options WwWw.choe.com
Borsasi Exchange
LSE Londra Borsasi London Stock Exchange | www.londonstockexcahnge.com
MOEX Rusya Borsast Moscow Exchange Www.moex.com/
SIX Isvigre Borsasi The Swiss Stock WwWw.sixgroup.com/
Exchange
BiST Tiirkiye Borsast Borsa Istanbul www.borsaistanbul.com/

Kaynak: Sustainable Stock Exchanges Initiative (2021)
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2.2. Tiirkiye’de Tiirev Piyasalarin Ortaya Cikisi

Osmanl1 Imparatorlugu 1800°1ii yillarda yaptig1 savaslar sebebiyle ekonomik olarak
cok bliyiik bor¢lanmalara girmistir. Daha sonra bu borglarini dis borg¢ alarak kapatmaya
calismasi Osmanli Imparatorlugunu biiyiik ¢ikmazlara soktu. 1800°li yillarda kurumsal
yatirimecilar bulunmadigindan Maliye Nazirligi dis bor¢ bulamadigi zamanlar olmasi
sebebiyle Galata Bankerlerinden kisa stireli borglar aliyordu. Devletin bor¢lanmak amaciyla
cikardigi tahvillerin kimi zaman Avrupa borsalarinda islem goérmesi Galata Bankerlerinin
Avrupa’ya acilmasina sebep oldu. Boylelikle menkul kiymetlerin alim satim igin farkli is

gruplar1 hep birlikte toplanarak sistemli bir yap1 olusturmuslardir.

Tiirkiye’de ilk sermaye piyasasi koklerinin olusumunda sanayi devrimi ile bati
tilkelerinde kurulmaya baslayan biiyiik sirketlerin izleri goriilmektedir (Fertekligil, 2000:
22).

Savas déneminde ekonomik olarak biiyiik zorluklar yasayan Osmanli Imparatorlugu,
savas halinin vermis oldugu gereklilik sebebiyle, diisman iilkelere 6deme yapilmasini, para
transferinin gergeklemesini durduran gegici bir siireligine yasa yiiriirliige koyulmus, tarafsiz
ve dost miittefiklere para gonderilmesini de Maliye Bakanliginin karari ile Kambiyo

Komisyonu’nun toleransina birakilmistir (Fertekligil, 2000: 135).

1866 yilinda Osmanli’nin borcu olan devletlerin destegi ile merkezi Istanbul olan bir
Dersaadet Tahvilat Borsasi olusturularak calismaya baslamis ve Maliye gozetiminde olan
teftis komiseri gorevlendirilmistir. Borsanin ismi 1906 yilinda olusturulan tiiziik ile Esham
ve Tahvilat Borsasi ismini almistir. Olusturulan bu kurum cumhuriyet déneminin

baslangicina kadar faaliyetlerine devam etmistir (Parasiz, 1997: 199).

Savas bitiminden sonra 1923 yilinda gergeklestirilen Izmir Iktisat Kongresi oncii
ekonomik politikalarin ortaya ¢ikmasinda 6nemli rol oynamistir. 1930° da kurulan T.C
Merkez Bankasi ile ortaya c¢ikan para arzi devletin sorumluluguna ge¢mistir (Capanoglu,

1993: 68).

Cumhuriyet doneminde, 1922 senesinde c¢ikarilan bir nizamname ile borsada
giiniimiiz sistemini temelini olusturan kararlar agiklanmigtir. 1922 senesinde olusturulan
kanun ile Istanbul Borsa’s1 kapatilmis ve Borsa Ankara’ya tasinmistir. Fakat 1941 senesinde

yeniden Borsa Istanbul’a taginmustir.
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1980 senesinden sonra piyasalarda bankerlerin yiiksek faiz oranlar ile para almalari
ile tehlike olusmaya baslamis daha sonrasinda 1981 senesinde ¢ikarilan Sermaye Piyasasi
Kanunu ile Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) kurulmustur. 1985 yilinda ise Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nin (IMKB) kurulusu ile finansal iiriinlerin organize piyasalarda islem

gormesi saglanmaistir.

Tiirkiye’de 15 Agustos 1997 tarihinde organize piyasada islem goren ilk vadeli
kontrat; Istanbul Altin Borsas1 (IAB) dogrultusunda agilan Altin Vadeli islem ve Opsiyon
Piyasasi’nda altin vadeli islem sdzlesmesi olmustur. Istanbul Altin Borsasi’nda (IAB) 1997
- 2001 willar1 arasinda toplam 95 islem (18.7 milyon Amerikan Dolar1 seviyesinde)
gerceklesmis ancak 2002, 2003 ve 2004 yillarinda herhangi bir islem gerceklesmemistir.
1997, 1998, 1999, 2000 ve 2001 yillar1 g6z Oniine alindiginda bu yillarda gergeklesen
islemlerin piyasada var olan birkag¢ iliye tarafindan yapildigi goriilmekte ve bu islemlerin
ekonomik sebeplere dayanmadigi, sembolik ve deneme amagli yapilan islemler oldugu

anlasilmaktadir.

Tiirkiye’de, para piyasalarinda uzun zamandir yapilan forward islemler, 1990
yillarinin basindan beri pesin toplanmaya baslanan stopaj ve kambiyo vergileri sebebiyle
hayli distis yasamis, gergeklesen islemlerin énemli kismi kiyr bankaciligi merkezlerine
kaymistir. 1994 yilinda yasanan kriz sonrasinda TCMB (Tirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankas1) aracilifiyla agilan doviz forward piyasasi ise, kambiyo piyasasinda kontrolii
tekrardan ele alinmak istenmistir. 1994 yilinda organize vadeli islem piyasalarinin kurulma
esaslar1 kapsaminda, BIST biinyesinde Vadeli Islemler Piyasas1 Miidiirliigii kurulmustur.

(Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 2009).

15 Aralik 1999 senesinde Sermaye Piyasasi Kanunu’nda gergeklestirilen diizenleme
ile Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsalarmin ile alakali ilk degisiklikler yapilmistir. 15 Aralik
1999’dan sonra 19 Ekim 2001 senesinde Bakanlar Kurulu’nun izni ile Vadeli Islem ve
Opsiyon Borsa’sinin kurulmasina karar verilmistir. 4 Temmuz 2002 senesinde Vadeli
Islemler Borsast (VOB) kurulmustur. Subat 2005 tarihinde VOB ilk kez islem yapmaya
baslamistir (Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, 2012).

2.3. Finansal Tiirev Piyasalarina Genel Bakis

Yillardan beri {ilkelerin en biiylik gayeleri birbirlerine karst ekonomik acidan

istlinliik saglayabilmek olmustur. Gegmisten giiniimiize siirekli artan teknolojik yenilikler
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finans alaninda da kendini gostermis ve giin gectikce iilkeler kendi aralarinda kiyasiya bir
yarigin igerisinde kendilerini bulmuslardir. Bu siirecte finansal diizeni olusturan ana
etkenlerin biri de tiirev {iriin piyasalar1 olmustur ve finansal risklere kars1 korunmak ve bu
riskleri en diisiik seviyeye indirmek i¢in kullanilan finansal enstriimanlarin en basinda tiirev

tiriinleri gelmektedir.

Tiirev piyasalarda islem gormekte olan {riinler tirev irlinler olarak
adlandirilmaktadir (Apak ve Uyar, 2011: 3). Tiirev piyasalar ileriki bir tarihte teslim tarihi
belirlenen yada nakit uzlagsmasi yapilacak olan herhangi bir finansal enstriimanin veya malin

simdiki tarihten alim satimin yapildig1 piyasalardir (Erol, 1999: 1).

1990’lardan sonra tiirev piyasa islem ve iirlinleri bireysel ve kurumsal yatirimecilar
icin diinyada hizli bir sekilde gelisim gostererek Onemli bir finansal varlik haline
donlismeye baslamistir. Bu piyasalar olusabilecek temel ihtiyaglar1 giderebilmek amaciyla
kullanildiginda, ekonominin isleyis diizenini kolaylastiran, daha diizenli bir yap1 olmasini
saglayan ve risk yonetimi alaninda etkinli§i saglarken; spekiilasyon amaciyla
gerceklestirilen islemlerde yatirimcilarin yiiksek kazanglar saglamasina veya biiyiik

kayiplara da ugramasina neden olmuslardir (Asikoglu ve Kayahan, 2008: 2).

Tiirev triinler, fiyatlar1 belli bir dayanak varliga baglh veya bir ya da birden fazla
dayanak varligin fiyatindan ortaya c¢ikan enstriimanlardir. Tiirev iiriinlerin fiyati1 varolan bir
formiille bu dayanak varliklarla olusur. Degeri, adi gecen dayanak varlik ya da bu
varliklarin fiyat degisiminlerine gore olusur. Tiirev tiriinlerdeki fiyat degisiklikleri kaldirag
etkisi olusturdugundan uluslararasi piyasalarda tiirev {iriinlerin iglem miktari, enstriimanlarin
spot miktarina oranla ¢ok daha yiiksektir. Tiirev {riinler standart iiriinlerle biraraya

getirilerek farkli iirlin yelpazeleri olusturulabilir (Arikan, 1999: 7).

Tiirev irtinler son zamanlarda piyasa yapicilar tarafindan en ¢ok tercih edilen yatirim
aract durumuna gelmistir. Doviz kurlar1 ve faiz oranlarinin yarattigi asir1 volatilite sebebiyle
ortaya cikan krizlerin yarattigi ekonomik belirsizlikleri en diisiik seviyeye indirmeyi
amaclayan farkli yatirim ve risk yonetimi araglarinin tercih edilmesi finans piyasalarinda

giderek yayginlagmaktadir.

Gelismis finansal sistemlerin en 6nemli finansal araglar tiirev triinlerdir. Bunun ana

nedenleri asagida belirtigi gibidir (Takasbank, 2008):
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e Tiirev piyasalar, fiyatin olusmasina ilave destek saglamakta ve paranin piyasalarda

akici bir sekilde el degistirmesini saglamaktadir.

e Tiirev piyasalar, olusabilecek olumsuz fiyat hareketlerinden yatirimcinin

korunmasini saglayabilmektedir ve spot piyasalarin likiditesini yiikseltmektedir.

e Tiirev piyasalar, saglamis oldugu cesitli yatirirm kalemleri ile riskin en diisiik

seviyeye inmesini saglamaktadir.

e Kisith sermaye nedeniyle yeterli miktarda pozisyon alma giici bulamayan veya
kredi kullanmay1 tercih eden yatirimcilara, disiik yatirnm miktari ile daha fazla risk
alabilme imkan1 taniyip daha yiiksek kar elde etme imkani saglamaktadir. Kar ¢cok
yiiksek olabilecegi gibi, zarar da bazen kontratin giris fiyatina gore ¢ok yliksek

oranlara ulasabilir.

e Tiirev piyasalar, uzun vadede piyasalarin diizenli bir sekilde devam etmesine ve

piyasadaki ytliksek dalgalanmanin engellenmesine yardimci olmaktadir.
e Tiirev piyasalarda belirlenen alim satim komisyon oranlari, diger piyasalarda
belirlenen alim satim komisyon oranlarina gore daha diisiik maliyetlidir.

2.4. Tiirev Piyasalarin Kullanim Amaclar

Son yillarda, tiirev araclarinin kullanimina bagli olarak tiirev araglara konu olan
varliklarin islem hacimlerinde yiikselisler meydana gelmeye baslamistir. Tiirev iiriinlerini
tercth eden yatinmcilar finans piyasalarinda g¢esitli amaclar i¢in  bu iirlinleri

kullanabilmektedir.

Tiirev driinler bu dogrultuda kullanimi diisliniildiigiinde {i¢ temel amag

bulunmaktadir.

e Riskten Korunma
e Spekiilatif Amacli Islemler

e Arbitraj Amagh Islemler

Riskten korunma, girilen finansal veya ticari bir pozisyondan ya da yapilan finansal
islemlerden ortaya ¢ikabilecek zararlar1 yok etmek veya riskleri kabul edilebilir noktaya

kadar indirgemektir. Riskten korunma ile piyasada olusabilecek hareketlerden korunma
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saglanmaktadir. Riskten korunmak amaciyla gerceklestirilen tlirev islemlerde, faiz, vade,
kur ve fiyat risklerinden korunmak ig¢in tiirev iriinler tercih edilerek hedging islemleri
gergeklestirilir. Riskten korunmanin kurumlar igin stratejik iki yarar1 bulunmaktadir.
Birincisi ortaya ¢ikabilecek sorunlara karsi tedbir almak ya da ortaya ¢ikmis sorunun
etkilerini en aza indirerek sirketin korunmasini saglamaktir. Ikincisi ise ortaya gikan
risklerin nedenlerini belirleyerek isleyen bir risk yonetim anlayist ile beraber yeni islerin
meydana gelmesi ile kazanglar1 arttirmaktir. Piyasalarda olusan kur, faiz, emtia fiyatlar1 gibi
gostergelerdeki dalgalanmalar bireysel yatirimcilarin veya kurumlarin girmis olduklari
pozisyonlarin getiri veya kayiplar iizerinde dogrudan etkilidir . Yapilan dogru yatirimin
mevcut riski dogru liriin ile hedge edilmezse yapilan islemler biiyliik kayiplara neden
olabilir. Tirev islemler ile gerceklestirilecek hedging sonucunda olasi finansal risklerden

korunurken beklenen finansal getiriden de feragat edilmektedir (Karatepe, 2000: 9-10).

Yatinmcilarin piyasada stirekli olarak kars1 karsiya geldikleri baglica riskler

sunlardir;

e Piyasa RiskKi
e Likidite Riski

e Kredi Riski

Piyasa Riski: Isletmeler veya bankalar icin piyasa riski, piyasadaki olasi
dalgalanmalardan kaynakli zararlar ya da hedeflenen noktalara ulagilamamasidir. Bu riskin
temel kaynaginin piyasadaki volatilite oldugu sdylenebilir. Piyasa riski, faiz oranlarindaki
degisimler, doviz kurlarinda meydana gelen degisimler ya da ekonomide resesyon

durumunun yasanmasini igerebilir.

Piyasa riskinin ana temasini belirleyen varlik ve pozisyonlar, herkesce kabul gérmiis,
uluslararas1 muhasebe standartlar1 geregince de bankalarin ve sirketlerin cari piyasa fiyatlari

dikkate alinarak degerleme yapilan hesap ve pozisyonlardir (Altintag, 2006: 241).

Likidite Riski: Likidite riski, firma ve bankalarin yiikiimliiliiklerindeki azalmay1 en
ideal sekilde diizenleyememesi ya da aktiflerindeki olusan artis1 karsilayabilecek kaynagi
nedeniyle kars1 karsiya geldigi risktir. Likidite yaratabilme sikintis1 olusan bir banka, kisa
bir zamanda yilikiimliiliiklerini yiikselterek ya da aktiflerini uygun fiyatlarla nakit duruma

getirerek ihtiyact olan fonu olusturamayabilir. Olagandisi durumlarda likidite yetersizligi
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sebebiyle bankanin yiikiimliiliiklerini gerceklestiremez duruma gelmesine sebep olabilir.
Tam tersi likidite bollugu yasayan bir bankanin piyasada olusabilecek bir dalgalanma
neticesinde ellerinde varolan paranin deger kaybetme riskide bulunmaktadir (Kalkan, 2007:
12).

Kredi Riski: Bir finansal isletme veya banka miisterisinin kullandiklar1 kredinin ana
parasi yada ddemesi gereken faizin 6denememesi olasiligidir. Bu gibi durumlar karsisinda
bankalar zarara ugramaktadirlar. Bu durumun gergeklesmesine ve belirtilen risk olasiliginin
ortaya ¢ikmasina “temerriit” denilmektedir. Boylece bankalarin hem sermaye ihtiyaglar
artar hem de baska kisilerce istenilecek krediye fon yaratma imkani zorlasacaktir. Bu da
bankalar igin sikintil bir siiregtir. Ornegin, bir isletmecinin faaliyetlerini siirdiirebilmesi icin
bir kredi talep etmesi ve iflas etmesi durumunda aldig1 krediyi 6deyememesi bankay1 biiytik

zarara sokacaktir ve bu durum borg veren bankanin da sicilini etkileyecektir.
2.4.1. Riskten Korunma (Hedging)

Riskten korunmak i¢in yatirimeilar genellikle islemlerini gerceklestirirken tiirev iiriin
piyasalarin1 segmektedirler. Bunun sebebi ise; iiriin fiyatinda ortaya ¢ikabilecek volatiliteye
kars1 iiriiniin fiyatin1 belli bir rakamda sabitleyebilme imkanidir. Ornegin, ihracatg1 elindeki
malin1 bagka bir firmaya satmistir ve alacaklarin1 10 ay sonra almasi konusunda firma
s0zlesme imzalamistir. 10 ay sonra Tiirk Lirasinin degerinin doviz kuru karsisinda diismesi
durumunda, ihracatg1 alacaklarini tahsil edecegi zaman eline daha az doviz gegmis olacaktir.
Thracatg1 olas1 doviz riskini almamak igin vadeli piyasadan tiirev {iriin olan ddviz kontrati
satin alir ve boylelikle olast doviz fiyatindaki volatiliteden etkilenmez. Boylece firma

kendisini koruyabilir.

Piyasa yapicilar, sirketler ve yatirnmcilar hedging amaciyla tiirev {irlinleri tercih
ederken bazen kisa (short) bazen de uzun (long) pozisyona girmeyi tercih edebilmektedirler.
Uzun pozisyon sozlesmelerinde, fiyatlarin artig yonlii hareket etmesi bir taraf icin risk
unsuru olarak goriiliirken diger taraftan pozisyon sahipleri icin fiyatlarin diislis yonlii olmasi
risk olmaktadir. ileride olusabilecek olasi fiyat artiglar1 yatirimei bakimindan risk olarak
goriiliiyorsa 1ilgili iiriin i¢in uzun pozisyon almarak buna karsi koyulabilmektedir. Kisa
pozisyon sozlesmelerinde ise, alim satimi gerceklesen iirliniin ileri tarihte fiyatinin asagiya

diismesine karsilik satis yapilmasi sozkonusu olmaktadir. Yatirimcinin goziinden fiyatlarin
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diismesi risk Ongiiriiliiyorsa yatirimcei kisa pozisyona girerek bu riski engelleyebilmektedir

(Kurar ve Cetin, 2016: 21).
2.4.2. Spekiilatif Islemler

Spekiilasyon, piyasadaki ortalama getirinin iistiinde getiri beklentisiyle veya
olusabilecek zarardan korunma amaciyla daha fazla risk alarak gelecege yonelik ongdriide

bulunma demektir (Sancak, 2011: 341).

Tiirev piyasalarda alim satim yapan spekiilatorler, iizerine islem yapilan dayanak
varliga 6zgii islem fiyatinin aym1 dogrultuda ilerleyecegini belirleyerek pozisyon alan
yatirimcilardir. Spekiilasyon i¢in iglem yapan yatirnmecilar, getiri saglamak igin risk
almalarindan dolay1 hedgerlar ile birbirlerini tamamlarlar. Spekiilatorler, hedgerlarin talep
ettikleri riski kar elde etmek amaciyla iistlenirler. Tiirev piyasalarda spot piyasalara oranla
spekiilatif islem yapmak daha avantajlidir. Bunun nedeni ise tiirev piyasalarin spot
piyasalara gore kaldira¢ imkanin daha yiiksek olmasidir. Ayn1 zamanda spekiilatdrlerin
tirev piyasalarda gergeklestirdikleri alim satim faaliyetleri ani fiyat olusumlarina sebep

olarak islem hacminin ve likiditesinin artmasina sebep olmaktadir.
2.4.3. Arbitraj

Arbitraj amaglh yapilan alim satim islemlerinde; fiyatlama ve bilgi asimetrisinden
olusan fiyat farkliliklarindan fayda saglamak igin tiirev iriinler kullanilmaktadir. Arbitraj
herhangi bir yatirnrm yapmadan ve risk almadan fiyat farkliliklarindan elde edilen kazang
olarak tanimlanabilir. Bagka bir tanim ile ifade edilirse ayn1 zaman diliminde bir {iriini
diisiik fiyattan alip yiiksek fiyattan satmaktir ya da ters yonde alim satim isleminin
gerceklestirilmesidir. Onemli olan husus lehine olusabilecek fiyat farkindan birden fazla

islemi es zamanli yapmaktir (Kaya, 2007: 39-40).
Arbitraj, iki farkli degiskenden olusmaktadir. Bunlar;

e Ayni oOzelliklere sahip bir {irliniin ayn1 zamanda cesitli piyasalarda fiyatlariin

birbirinden farkli olmasi.

e Ayni iriinlin spot degeri ile vadeli degeri arasinda tasima maliyeti modeline gore

olmas1 gereken fiyat ile varolan fiyat arasinda farklilik olmasz.
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Riskten korunmak i¢in kullanilan tiirev iirlinler biiylik oranda risk tagimaktadirlar.
llerki zamanlarda meydana gelebilecek belirsizlikler tiirev iiriinlerin fiyatlarinda asiri
dalgalanmalar olusturabilmektedir. Bu sebepten otiirii tiirev triinleri alan yatirimeilar,
ongeremedikleri oranda bir yiikiimliiliikle kars1 karsiya kalabilmektedirler. Tiirev iirlinlerin
bu 6zelliklerini gz Oniine alarak, yatirim karar1 alinirken dengeli bir yatirim tercih edilmesi
fayda saglayacaktir. Aksi senaryoda yatirimcilar yiliksek getirilere ulasabilecegi gibi biiyiik

zararlarla da yiizlesebilmektedirler.
2.5. Bashca Tiirev Uriinler

Tiirev iiriinler; yapilan sdzlesmenin taraflarindan birine, belirlenen finansal varliklar
degistirmek icin ortaya cikan bir hak, kars1 tarafa ise sozlesmeden ortaya ¢ikan bir
yiikiimliilik getirmektedir. Bu varliklar; faiz, altin, doviz, emtia ve hisse senedi gibi birden
fazla finansal varlik iizerine hazirlanabilmektedir. Tiirev iriinler, genellikle organize
borsalar iizerinden islem gorseler de, tezgahiistii piyasalarda da isleme tabi olmaktadirlar

(Ciftei ve Yildiz, 2010: 20).
Tiirev triinler 4 Farkli grupta incelenebilir.

e Alivre Islem Sozlesmeleri (Forward)
e Vadeli Islem Sozlesmeleri (Futures)
e Opsiyon Sozlesmeleri (Options)

e Takas Sozlesmeleri (Swaps)’ dir.
2.5.1. Forward Sozlesmeleri (Alivre Sozlesmeleri)

Forward (Alivre) s6zlesme, belli bir iiriiniin bir satic1 tarafindan, bastan belirlenen
bir fiyat ile ileri bir tarihte aliciya teslimini belirten s6zlesmelerdir. Sézlesmenin sartlari
(fiyat, miktar, zaman ve yer) alic1 ile satic1 arasinda karsilikli diizenlenmektedir. Ileriye
yonelik olan bu sdzlesmeler ayrica alivre islem sozlesmeleri ismi ile bilinmektedir. Bu
sozlesmeler taraflarn ilerki tarihte almak veya satmak istedikleri {irlinlerin ortaya
cikabilecek fiyat dalgalanmalar1 sebebiyle olusabilecek riskten korunma ihtiyacina yonelik
¢oziim olarak benimsedikleri so6zlesmelerdir. Bu tarafiyla bakildiginda alivre s6zlesmeler
vadeli islem sozlesmelerinin gelistirilmesinde énemli bir role sahiptir (Vadeli Islem ve

Opsiyon Borsasi, 2012).
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Forward sozlesmeleri taraflar arasinda serbestce gergeklestirildiginden karsilikli
giiven gerektirir. Bagka bir ifadeyle forward sozlesmelerde kredi riski bulunmaktadir.
Taraflardan birinin sorumluluklarini yerine getirmeme riski giivence altina alinmis degildir.
[laveten iki taraf arasinda gergeklestirilen forward sdzlesmeler diger piyasa katilimcilariin
bilgisine kapalidir. Bu sebeple forward sozlesmeler agik bir sekilde ileriye doniik fiyatlar
icin ayricalik Ozelligi tasimazlar. Forward sozlesmelerde taraflar vade sonu gelmeden
pozisyonlarini kapatamazlar. Pozisyonlarin kapatilmasi durumunda ise sozlesmeler iptal
edilmis olur. Forward sozlesmelerinde ozel bir durum belirtilmediyse baskasina
devredilemez. ilaveten hukuken sdzlesmenin devri taninmis olsa bile her bir sézlesmenin
kendine 6zgii hiikiimleri bulundugundan ve devri zorlu bir sekilde gergeklestirilmektedir.
Sozlesmeyi makul bir fiyatla devretmek ve sézlesmeyi devralacak birini bulmak neredeyse

imkansizdir (Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, 2012).

Forward soOzlesmeleri, bir para biriminin diger para birimine gore Onceden
tanimlanmis vade ve kur ile alim satimin1 belirleyen bir anlagsmadir. Kur riskini diigiirmeye
yonelik yapilan bir vadeli islemdir. Forward s6zlesmede amag simdiden ileriki bir tarihteki
olusabilecek kuru sabit fiyatta tutabilmektir. Forward islemini gergeklestirecek yatirimce ile
banka arasinda anlagma tarihinde fiyat, vade ve miktar lizerinde anlagsma saglanir, ancak
para degisimi yapilmaz. Belirtilen giin geldiginde alim satimi1 gergeklestirenler arasinda

onceden belirlenmis kur {izerinden s6zlesmenin ylikiimliiliikleri yerine getirilir.

Sozlesmenin yiikiimliilikleri yerine getirilememesi durumunda ortaya ¢ikabilecek
riskleri onleyebilmek icin islem biiyiikliigiiniin belli bir orani kadar teminat alinmaktadir.
Vade geldiginde alim satimi1 gergeklestiren taraflar daha  6nceden  belirledikleri  kur
tizerinden sozlesmenin yiikiimliiliiklerini yerine getirirler. Forward islem alim satimi

gerceklestiren taraflar arasinda baglayici bir durum olusturmaktadir.

Forward, vadeli nakit giris cikis islemleri gergeklestiren firmalar icin belirsizligi
onlemektedir. Vadede uygulanacak kura bagl olarak tutar ilk asamada belirlenir. Faaliyet
karlarinin yabanci para piyasalarinda olusabilecek fiyat hareketlerinden etkilenmemesini
saglar. Forward islemlerinin genel 6zellikleri maddeler halinde bakildiginda;

e Alim ve satim amaciyla yapilan islemlerde baglayicidir.

¢ Yabanci para miktar1 daha 6nceden belirlidir.

e Sozlesmelerde belirlenmis fiyat seviyeleri degistirilemez.
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e Yabanci para kurlarindaki ters fiyat hareketlerine karsi olasi ters durumlara karsi

korur.

e Sozlesmelerde alim satimi gergeklestirenler vadede sorumluluklarint yerine

getirmelidirler.

¢ Prim 6demesi yapilmamaktadir.

Mutabakat

Vadeli Alim Islemi Vadeli Satim Islemi

So6zlesmenin alict ve satict
tarafindan imzalanmasi

v

Ulkenin Hukuk Sistemi

Sekil 2.1. Forward Islemlerinin Tamamlanmas1 Asamasi

Forward Sozlesme Yapilmasi <=

T
S

Forward’a konu

Forward’a konu

%

olan deger olan deger
_> Teslim _ >
Islemin TL cinsinden Islemin TL
tutari cinsinden

Sekil 2.2. Forward Sézlesmesinin Sona Erme Asamast

2.5.1.1. Forward’in avantaj ve dezavantajlari

Forward islemlerinin en 6nemli avantaji organize borsalarda yapilmamasi, tezgah

istli (OTC-Over The Counter) piyasalarda yapilmasidir. Dolayisiyla fiyat, vade ve miktar
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gibi konular standart olmayip istege gore belirlenir. Bu da alic1 ve satici taraflarin vade,

biiyiikliik gibi unsurlari ihtiyaglarina gore serbestce belirleyebilme imkan1 verir.

Forward islemlerin en Onemli dezavantaji ise takas garantisi bulunmamasidir.

Taraflar kredi riskiyle kars1 karsiya kalmaktadir (Karapinar vd., 2014: 369).
2.5.1.2. Forward sozlesme tiirleri

Forward s6zlesmeler iki ana grubu ayrilmaktadir. Bunlar forward faiz s6zlesmeleri
ve forward doviz sézlesmeleridir. Tiirkiye’de en c¢ok tercih edilen forward sézlesmesi ise
forward doviz sozlesmesidir. Bunun yani sira faiz forward sozlesmeleri de tercih

edilmektedir.
2.5.1.3. Forward doviz sozlesmeleri

Doviz kurlarindaki dalgalanmalarla ortaya ¢ikabilecek fiyat oynakliklarindan
korunmak amaciyla kullanilan sézlesmelerdir. En c¢ok tercih edilen forward sodzlesme
tiriidiir. DOviz piyasalart genis ¢capli ve kapsamli bir yapidan olusur. Finansal kuruluglarin
cogu ve farkli iilkelerin merkez bankalari, en yeni teknolojik iletisim aglart ve
bilgisayarlarla bu aglar icerisinde yer almaktadirlar. D&viz piyasalarinda islemler
olabildigince kisa ve aktif olarak yapilmaktadir. Piyasalarin 6nde gelen bankalarinin hemen
hemen hepsinde “forward desk™ adi verilen 6zel islem yapilan odalar1 bulunmaktadir. Bu
0zel islem odalar1 forward sozlesmelerle alakali islemler i¢in olusturulmustur (Chambers,

2012: 43).

Bir doviz forward sozlesmesi alim satima konu olan taraflar arasinda, belirli
miktardaki bir dovizin baska bir para birimine ¢evrilerek, simdiki tarihten belirlenmis
gelecekte belirlenen bir tarihte veya belirli bir siire¢ igerisinde teslimi konusunda anlasilan
sozlesmelerdir. Teslimi yapilacak doviz ile ilgili doviz kuru, sdzlesmenin hazirlandigi
tarihte, bu tarih ile teslimin gerceklestirelecegi tarih ortasinda ortaya ¢ikabilecek doviz kuru
farkliliklarin1 dikkate alinmadan sabit tutabilmektedir. Bu tarz sozlesmelerde vade siiresi 30
ile 180 giin arasinda farklilik gosterebilmektedir (Kim, 1993: 139). Forward doviz

sozlesmeleri genellikle bankalar ve miisteriler arasinda yapilan s6zlesmelerdir.
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2.5.1.4. Forward faiz sozlesmeleri

1980’lerin ilk yillarinda forward faiz sdzlesmelerinin ortaya ¢iktigi goriilmektedir.
Cok kisa siirede 500 milyon dolar hacimleri ge¢meye baslamistir. Bu yapilan
sOzlesmelerinin %90’dan fazlas1 sterlin ve dolar ile yapilmaktadir. Ayrica giin gectikge Euro

ve Yen pazarda genis bir yer bulmaya baslamistir.

1980’lerin ilk yillarinda forward faiz sdzlesmelerinin ortaya ¢iktigi goriilmektedir.
Cok kisa siirede 500 milyon dolar hacimleri gegmeye baslamistir. Bu yapilan s6zlesmelerin
%90’dan fazlasi sterlin ve dolar ile yapilmaktadir. Ayrica giin gectikge Euro ve Yen pazarda

genis bir yer bulmaya baglamistir.

Bir forward faiz s6zlesmesinde taraflar belirli bir oranda ana parayi ileri bir tarihte,
belli bir donem i¢in belirlenmis bir faiz oraninda sabitlerler. Bu anlasmaya varilan orana
forward faiz oran1 ad1 verilmektedir. Burada alic1 veya saticinin amaci kendilerini ilerki bir
donemde ortaya ¢ikabilecek faiz hareketlerine karsi korumaktir. Bu siirecte kredi kullanan
firmalar, ilerki bir tarihte meydana gelebilecek yiiksek faiz oranlarina karsi kendilerini
savunabilirken, krediyi veren taraf ise gelecekte olusabilecek diisiik faiz oranlarina karsi

kendilerini koruyabileceklerdir (Milli Egitim Bakanligi, 2007: 39).

Vade bitisinde ana para yer degistirmez, bunun yerine alic1 veya satict digerine nakit
0deme yapar. Gergeklesenen bu 6deme miktarinin, sézlesmede belirlenen faiz orani ile spot
piyasada gerceklesen faiz orani arasindaki fark kadardir. Baska bir deyisle, faiz oranlari
aralarinda karsilastirma yapildiktan sonra alict veya saticit digerinin faiz oranlarindaki

aleyhte degisme sonrasinda ortaya ¢ikan zarari karsilar (Apak, 1995: 84).
2.5.2. Futures Sozlesmeleri (Vadeli Islem Sozlesmeleri)

Futures sozlesmeler, belli bir 6zellikte ve belirli bir orandaki bir menkul kiymetin,
anlagsmanin olusturuldugu bir tarihte sdzlesmede belirlenen fiyattan, ilerki bir tarih i¢in

teslimi belirlenen bir anlagsmadir.

Futures sozlesmelerinde dayanak gosterilen varlik fiziksel bir mal veya finansal bir
iiriinde olabilir. Bu sebepten dolay: futures sdzlesmelerinin mal (emtia) ve finansal futures

olarak ayrilabildigi soylenebilir.
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Futures piyasalarda, olusabilecek risklerden ka¢mak isteyenlerin yani sira
spekiilatorlerin - de bulunmasi bu piyasanin likiditesini yiikseltmektedir. Futures
piyasalarinda bulunan takas merkezleri giivenirligi arttirmak ayni zamanda alic1 ve
saticilarin futures sozlesmelerde bulunan sartlar1 yerine getirmelerini saglamak i¢in garantor
rolunu iistlenmektedir. Futures piyasalarinin siirekliligini devam ettirebilmesi i¢in marjin ad

verilen nakit depozitin araci kuruluslara yatirilmasi zorunludur.

Futures sozlesme yaparak alim veya satim islemini gergeklestiren birinin elindeki
sOzlesmeyi vadenin son giiniine kadar bekleme zorunlulugu yoktur (Alpan, 1999: 3-4).
Futures sozlesmelerde vade sonuna kadar bekleyen alici ve satict ¢ok azdir. Futures
sozlesmelerde giinliik fiyat hareket sinirlar1 bulunmaktadir bu yiizden belirlenen sinirlarin
istiinde islem yapilamamaktadir. Futures sozlesmelerinde elde edilen kazancglar veya
kayiplar giinliik olarak tanimlanmaktadir. Bu uygulamaya piyasa uyarlanmasi (marking to

market) ad1 verilmektedir.
2.5.2.1. Futures sozlesme tiirleri

Futures sozlesmeler ¢ tiirdiir. Bunlar; vadeli doviz sozlesmeleri, faiz s6zlesmeleri

ve endeks vadeli sézlesmelerdir.
2.5.2.2. Futures doviz sozlesmeleri

Futures doviz sozlesmelerinin islem gordiigii en 6nemli piyasa Chicago Ticaret
Odasr’na bagl olan, Uluslararas1 Para Piyasasidir (IMM). Uluslararas1 Para Piyasasinda
Ingiliz Sterleni, Japon Yeni, Kanada Dolar1 ve Avusturya Dolar1 gibi kontratlar islem

gormektedir.

Vadeli doviz islemlerinde s6zlesmeler, satin alan tarafi belli bir déviz miktarini,
gelecekte belli bir tarihte, sozlesmenin anlagsmaya varildigi tarihte belli bir doviz cinsi
izerinden satin almay1 yasal olarak baglayict tutan sozlesmelerdir. S6zlesmeyi yapan alici
ve saticilardan birisi sozlesmede anlagilan fiyattan doviz almak zorunluluga altina girerken,
diger taraf ise doviz satma zorunlulugu altina girmektedir. Vadeli déviz sézlesmelerinde
yatirimcilarin bir kismi spekiilatif kazang elde etmek isterken bir kismi ise olusabilecek fiyat

hareketlerinden olumsuz etkilenmemek ic¢in vadeli doviz sézlesmelerini kullanmaktadir

(Ersan, 1998: 49).
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2.5.2.3. Futures faiz sozlesmeleri

Bir futures faiz sdzlesmesi, fiyat1 sadece belirli bir faiz oran1 g6z oniine alinarak bir
menkul deger tizerine gergeklestirilen vadeli bir anlasmadir. Futures faiz s6zlesmeleri kisa

ve uzun vadeli olmak tizere ikiye ayrilabilirler (Chambers, 2012: 15).

e Kisa Vadeli Faiz Futures Kontratlari: Ug ay vadeyi ifade etmektedir. Hazine Bonosu

Futures Kontrat1 6rnek gosterilebilir.

e Uzun Vadeli Faiz Futures Kontratlari: 365 giin vadeyi ifade etmektedir. Devlet

Tahvili Futures Kontrat1 6rnek gosterilebilir.

Faiz igeren menkul degerlerin alim satiminda iki farkl tiir risk bulunmaktadir; bunlar
kredi ve faiz riski. Ilk olarak kredi riski; borclu olan tarafin iflasim agiklayip
sorumluluklarin1  gerceklestirememesi, ana para ve faiz Odemelerini vaktinde
gerceklestirememesidir. Thraci gergeklestiren kurumun kredi itibar1 6denmesi gereken
borcun vadesi boyunca degisiklik gdsterebilmektedir. Kredi itibarinda bir zayiflama olursa
pazar menkul degerin iizerinde bir getiri isteyebilir boylelikle menkulun degerinde bir

azalma meydana gelmesine sebep olabilir.

Bir menkul degerin fiyatinda veya pazar degerinin degisimden meydana gelebilecek
riske faiz riski denir. Sabit getirisi olan menkul degerlerin fiyati direkt olarak yatirimcilarin
talep ettikleri getiri veya faiz oranmi ile ilgilidir. Faiz oranina bagh olarak enflasyon ve
biiyiime oranm1 gibi makro ekonomik gostergeleri de kapsamaktadir. Giin gegtikce ortaya
cikabilecek yeni bilgiler dogrultusunda beklentiler farklilasabilecek ve bu sebeple faiz
oranlarida degisme meydana gelmistir. Sabit getirili menkul degerlerin getirisi s6zii edilen
araglarin fiyatlarinin degisimine gore diizenlenmektedir. Eger bir yatirimer sabit getirili
menkul degeri ge¢mis fiyatinin diigiik seviyelerden almak istiyorsa, o menkul degerin

varolan degeri diisecektir ya da verimi ise yiikselecektir (Ersan, 1997: 50).

Faiz oranlar1 vade yapist geregi sabit getirili bir menkul degerin kazanci ile
belirlenen 6deme tarihine kadar gegen siire¢ arasindaki uyumu gosterir. Kamu borglanma

senetlerinin getirileri farkli vadelere sahip olmasiyla buna drnek gosterilebilir.
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2.5.2.4. Endeks futures sozlesmeleri

1982 yilinda ilk kez ortaya ¢ikan endeks futures pazari giiniimiizde gelisimini
siirdiirmektedir. Bu sozlesmelerin en belirgin 6zelligi ise, pozisyonun kapatilmasi igin
sozlesmeye iliskin varligin teslimin yapilmamasidir. Endeks futures sézlesmeleri son teslim
giiniinde parasal dengelemeye tabi tutulurlar. Bu tarz sdzlesmeler ortaya ¢ikan fiyat farkini
O6demeyi veya kendisine 6denmesini onaylayan sozlesmelerdir. Herhangi bir siire¢ icerisinde

bir teslim veya cari stok i¢in 6demeye tabi degildir (Ersan, 1997: 64).

Endeks sozlesmelerine 6rnek olarak S&P 500 Endeks Futures Kontratlar1 (S&P 500
Index Futures Contracts) ve Russell 2000 Index verilebilir.

2.5.2.5. Futures ve forward sozlesmelerinin karsilastirilmasi

Futures ve forward s6zlesmeleri bir¢ok alanda birbirlerine benzerlik gosteririrken

bir¢ok alanda da birbirlerinde ayrilmaktadirlar.

Futures ve forward s6zlesmelerinin arasindaki farklari konu basliklar1 altinda bir sira

halinde asagida gosterilmistir.
Kontrat Biytiklugii
Futures Sozlesmeler: Sozlesmelerde standart bir tutar bulunmaktadir.

Forward Sozlesmeler: Sozlesmelerin biiyiikliigii sahsi gorlismeler neticesinde

belirlenmektedir.
Organizasyon

Futures Sozlesmeler: S6zlesmeler organize edilmis ve kurallarla hareket eden resmi

borsalarda isleme tabidirler.

Forward Sozlesmeler: Sozlesmeler sahsidir ve islemler bankalar ve finans

sirketlerince yiriitiiliir.
Teslim

Futures Sozlesmeler: Sozlesmeler vade bitisi ile teslim edilebilirler veya alim

satimlar1 da gergeklestirilebilir. Amag sdzlesmenin teslimi degildir.
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Forward Sozlesmeler: Sozlesmeler vade sonu geldiginde teslimi yapilir. Amag

sozlesme teslimidir.
Teslim Tarihi ve Teslim Yontemi

Futures Sozlesmeler: Sozlesmelerde belirli teslim tarihleri bulunmaktadir. Teslim

belirli yerlerde gerceklestirilir.

Forward Sozlesmeler: Sozlesmelerde teslim taraflar arasinda ortak kararlar ile

belirlenen yerde ve tarihte yapilir.
Fiyat Degiskenligi

Futures Sozlesmeler: Sozlesmlerde islem biylkligli onemli degildir. Fiyat tim

katilimcilar i¢in aynidir.

Forward Sozlesmeler: Sozlesmelerde fiyatlar islem hacmi, kredi riski gibi nedenlerle

farklilik gosterebilir.
Fiyatlarin Belirlenmesi
Futures Sozlesmeler: Sozlesmelerde fiyatlar piyasa yapicilar tarafindan belirlenir.

Forward Sozlesmeler: Sozlesmelerde fiyatlar bankalar ile yapilan ikili goriigmeler

neticesinde belirlenir.
Islem Yontemi
Futures Sozlesmeler: S6zlesme islemleri borsalarin seans odalarinda gergeklestirilir.

Forward Sozlesmeler: S6zlesme islemleri kisisel alic1 ve satic1 arasinda mail, telefon

benzeri araglar kullanarak gergeklestirilir.
Fiyatlarin Aciklanmasi
Futures Sozlesmeler: Sozlesmelerde fiyatlar halka agik sekilde yayinlanir.

Forward Sozlesmeler: Sozlesmelerde fiyatlar halka agik sekilde yayinlanmaz.
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Pazar Yeri Belirlenmesi ve islem Saatleri

Futures Sozlesmeler: Sozlesmelerde islemler borsa tarafindan belirlenmis olan mesai
saatleri igerisinde merkezilestirilmis borsa seans odalarinda diger tiim borsalarla iletisimde

bulunarak gerceklestirilir.

Forward Sozlesmeler: Sozlesmelerde islemler diinyanin her yerinde tezgah {istii
olarak, 24 saat araliksiz telefon, mail ve faksla gerceklestirilir. Forward sozlesmeler

Orglitsiiz piyasa islemleridir.
Depozito ve Marjlar

Futures Sozlesmeler: Sozlesme islemleri i¢in baslangic teminati ve giinliik

dengeleme i¢in degisim teminatina gerek duyulur.

Forward Sozlesmeler: Sozlesmelerde alinmis olan borglar karsiliginda dayanak
gosterilen, ipotek miktar1 pazarlikla belirlenir. Giinliik olusabilecek fiyat degisiklikleri i¢in

herhangi bir teminat alinmaz
Takas islemleri

Futures Sozlesmeler: Borsa ile dogrudan baglantili merkezi bir takas odasi
bulunmaktadir. Bu takas odasinda giinliik yapilacak diizenlemeler, nakit ddemeler ve teslim

tarihi gibi islemler gergeklestirilir.

Forward Sozlesmeler: Takas odasi bulunmamaktadir. Risklere karsi hernangi bir

giivence bulunmamaktadir.
Islem Hacmi
Futures Sozlesmeler: Sozlesmelerde islem hacmi ile ilgili bilgiler yayimnlanir.
Forward Sozlesmeler: S6zlesmelerde islem hacmi ile ilglili bilgiler yayinlanmaz.
Giinliik Fiyat Dalgalanmlar:

Futures Sozlesmeler: FTSE-100 endeksi hari¢ giinliikk fiyat sinirlamalar

bulunmaktadir.

Forward Sézlesmeler: Glinliik fiyat sinirlamasi bulunmamaktadir.
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Pazar Akiskanhg ve Pozisyon Iptal Etme Durumu

Futures Sozlesmeler: Standarlastirilmis sozlesmeler nedeniyle, pazarin akigkanigi

yiiksek ve diger katilimcilarla pozisyon kapatmak kolaydir.

Forward Sozlesmeler: Degisen sozlesme donemleri sebebiyle, pazar akiskanligl ve
pozisyon kapatma smirhdir. Pozisyonlar genellikle farkli pazar katilicimlartyla degil asil

pazarda islem yapilan tarafla sonlandirilir.
Kredi Riski
Futures Sozlesmeler: Takas odasi olas1 kredi riskini lizerine alir.

Forward Sozlesmeler: Taraflardan birinin ortaya g¢ikan kredi riskini diger taraf

uzerine almak zorundadir.
Pazari Belirleme

Futures Sozlesmeler: Sozlesmelerin en O6nemli 6zelliklerinden biri  gilinliik

O0demelerle siirekli diizenlemeler yapilmasidir.

Forward Sozlesmeler: Sozlesmenin vadesi bitene kadar herhangi bir 6deme

yapilmaz.
Diizenlemeler

Futures  Sozlesmeler: Futures piyasalarda islemler borsalar tarafindan

diuzenlemektedir.

Forward Sozlesmeler: Forward piyasalar kendi diizenleme islemlerini kendileri

yaparlar.
2.5.3. Opsiyon Sozlesmeleri

Bu soézlesmeler, sozlesmede alan tarafa, iizerinde opsiyon ibaresi olan mal yada
kiymeti ileride belirli bir tarihe kadar, belirlenmis rakamlar tizerinden, belirlenmis oranda
alma yada satma imkanini saglayan s6zlesmedir. Bu yiizden bu sézlesmeler, alici tarafa bir
imkan olusturmakta, buna karsilik satici tarafi bu hakki satan taraf olarak sorumluluk altina

sokmaktadir. Opsiyon sozlesmesinde alici, belirlenen hakki satin almak i¢in bir miktar para
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Oder, d6denen bu paraya opsiyon primi adi verilir. Bu primden alan taraf ise satici taraftir.
Opsiyon sozlesmeleri bazi taraflari ile futures sozlesmelerine benzemekle beraber, futures
sozlesmelere gore birtakim 6nemli farkliliklar gostermektedir. En 6nemli 6zellikleri ise bu
sozlesmelerin risk seviyelerinin sinirli ve dncesinden belirlenmis olmasidir. Bu sebeple de

kiiglik yatirnmcilar iginde cezbedecidir (Erol, 1999: 345).
2.5.3.1. Opsiyon sozlesmelerinin ozellikleri

Opsiyon sozlesmeleri 5 unsurdan olusmaktadir. Bunlar opsiyon alicisi, opsiyon

saticisi, opsiyon primi, opsiyon kullanim fiyati ve opsiyon vadesidir.

Opsiyon alicisi: Uzerine yazildig1 enstriimani belli fiyattan alma hakkini olusturan

opsiyon ¢esididir.

Opsiyon saticisi: Uzerine yazildigi enstriimam belirli bir fiyattan satma hakkini

olusturan opsiyon ¢esididir.

Opsiyon primi: Diger bir adida opsiyon fiyatidir. Opsiyon fiyati, alicinin opsiyonu
belli bir bedel karsiliginda satin almak i¢in kars1 tarafa 6dedigi iicrete denir. Opsiyon alicisi

prim karsilig1 elde ettigi hak ve sorumluluk opsiyon saticisina aittir.

Opsiyonlar, alicisina herhangi bir sorumluluk getirmez. Alici taraf bir hak satin alir,
sartlar kendisinin istedigi sekilde ilerlerse de bu hakkini kullanir. Eger sartlar kendisinin
istedigi sekilde ilerlemezse alict hakkini kullanmayacaktir. Boyle bir durumda yalnizca
zarar1 0demis oldugunu opsiyon primi ile limitli olacakken kazanci teorik olarak limitsiz
olacaktir. Opsiyon sozlesmesinde satan taraf ise sozlesmenin vadesi geldiginde alicinin
talebi dogrultusunda s6zlesmede belirtilen sartlar1 yerine getirmekle yiikiimliidiir. Opsiyonu
satan taraf gerceklesen bu islemden kendisine opsiyon primi ile gelir saglayabilmektedir.

Kayip ise teorik olarak sonsuz olabilmektedir (Ozalp, 2003: 43).

Opsiyon fiyati; opsiyonun reel degeri ile zaman degerinden ortaya c¢ikmaktadir.
Opsiyonun reel degeri ile zaman degerini ortaya g¢ikaran faktorler asagidaki tabloda

gosterilmistir.
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Tablo 2.2. Opsiyonun Gergek ve Zaman Degerini Ortaya Cikaran Faktorler

Gerg¢ek Degeri Ortaya Cikaran Faktorler Zaman Degerini Ortaya Cikaran Faktorler
Opsiyon tiirii Vade bitimine kalan siire
Dayanak varlik fiyati Dalgalanma orani
Risksiz faiz orani
Opsiyon kull fiyat
psiyon kullanim fiyati Temetti

Kaynak: Yalginer (2011: 243)

Opsiyon vadesi; alict ve satict bakimindan degerlendirildiginde alim satim hak ve
sorumlulugunun yerine getirilecegi zaman siirecini gosterir. Hem de opsiyonla alakali tim

haklara tamamen sahip olunabilecek son tarihtir (Yalginer vd., 2011: 243).

Opsiyon sozlesmeleri tezgahiistli ve organize piyasalarda islem gorebilmektedir.
Opsiyon sozlesmelerinin vadeleri sabittir. Organize piyasalarda gergeklestirilen islemlerin
teminat1 takas merkezi yardimi ile gergeklestirilmektedir. Opsiyon sézlesmelerinde opsiyon
saticisinin yiikiimliliiklerini yerine getirememesi durumlarina karsi takas merkezi marjin adi
verilen bir teminat istemektedir. Organize piyasalarda iglem goren opsiyonlar diger bir adi
borsa opsiyonlaridir. OTC piyasalar ise, genellikle piyasa katilicimlarinin istekleri
dogrultusunda olusturulmakta ve organize piyasalarda islem goérmekte olan standart opsiyon
sozlesmelerindeki belirtilmis sinirlamalar boylelikle ortadan kalkmaktadir (Erdil, 2008: 27-
30).

2.5.3.2. Opsiyon tiirleri ve opsiyon tipleri

Piyasalarda iki ¢esit opsiyon bulunmaktadir. Bunlar alma hakki olusturan alim (call)
opsiyonu ve satma hakk1 olusturan satim (put) opsiyonudur. Alim opsiyonu, opsiyonu elinde
bulunduran kisiye opsiyona konu olan dayanak varligi yapilan anlasma ile belirlenen

fiyattan istenilen herhangi bir zaman diliminde alma hakkini olusturan soézlesmelerdir

(Yildirak vd., 2008: 5).

Opsuayon

szlegmesinde
bahsedilen aracin
pom kKargihgmda .

alma hakking Alim opsiyonu Ahm opsiyonu
saluptir alan taral satan taraf

Opsiyon soziegmeninde
balsedilen aracin prim

knrpliginda satmakia

zorunludur

Kaynak: Borsa istanbul (2017)
Sekil 2.3. Alim Opsiyonu
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Satim (put) opsiyonu ise, opsiyon alan tarafa dayanak varligi belirtilmis bir siireye
kadar, daha Onceden belirlenmis bir fiyat {izerinden satma hakk:i veren, satan tarafi ise

opsiyon alicisinin istegi dogrultusunda almakla zorunlu kilan s6zlesmedir.

Opsiyon
stizlesmesinde

bahsedilen aracin

prim karsithifanda | ~— \

satma hakkina Satim opsivonu Satim opsiyonu
sahiptir ‘ alan taraf sutun taraf

Opsiyon sozlesmesinde
bahsedilen aracin pnm

kargihginda satin

almakla zorunludur

Kaynak: Borsa Istanbul (2017)
Sekil 2.4. Satim Opsiyonu

Almm opsiyonu sahibi olan taraf opsiyona dayanak olusturan dovizin fiyatinin
artmasi durumunda sinirsiz olarak kar elde etme olanagina sahiptir. Doviz kurunun,
uygulama fiyatinin altina geldiginde ise yasanan zarar primden yiiksek olmaz ve opsiyon
sozlesmesinden c¢ikilir (Seyidoglu, 2003: 185-186). Satim opsiyoninda ise, alim
opsiyonundan farkli olarak opsiyon saticisinin en yiiksek riskinin sinirsiz olmayisidir.
Teorik olarak degerlendirilme yapildiginda hisse senetlerinin fiyatlar: siirekli ytliksebilir ama

stirekli olarak diisiis gosteremez (Erol, 2014: 122).

Diinyada kullanim zamanlarina gore iki tip opsiyon vardir. Bu opsiyonlar Avrupa, ve
Amerikan tipi opsiyonlar olarak ikiye ayrilirlar (Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi, 2012:
197).

Avrupa Tipi Opsiyonlar: Opsiyon kullanma hakkini satin alan taraf hakkini yalniz
belirlenmis olan vade zamaninda kullanabilir. Yalniz vadesinde kullanilabilen opsiyon
¢esididir. Opsiyon kullanma hakkini satan tarafin daha oncesinden ya da daha sonrasinda

satmis oldugu hak ile alakali herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Amerikan Tipi Opsiyonlar: Opsiyonu kullanma hakkini satin alan taraf icin vade
tarthine kadar istedigi zaman kullanabilme hakkin1 sunan opsiyonlara denir. Opsiyon
hakkini satan tarafin vade zamanina kadar istedigi herhangi bir giin satmis oldugu hak ile

alakali sorumlulugunu yerine getirmesi gerekebilmektedir.
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Opsiyon
Alicisi

Opsiyon
Alicisi

:}:::::::::::: ‘—l—‘—l—‘—‘—‘—‘—‘—‘—'—‘—H——-

Pozigyon ‘Wade Poziayon Vade
Aliran Tarih Sonu Alinan Tarik Sonu

Kaynak: Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi (2012: 198)
Sekil 2.5. Opsiyon Tipleri

2.5.3.3. Opsiyon sozlesmelerinin avantajlari ve dezavantajlari
Opsiyon sozlesmelerinin avantaj ve dezavantajlart su sekildedir;
Avantajlar
Opsiyon hakki satin alan tarafin;

e Islemi gergeklestirme sorumlulugu yoktur.
e Zarar O0denilen primle sinirlt tutulurken kar potansiyelinde sinir yoktur.

¢ Pozisyonunu olas1 kur dalgalanmalarina kars1 hedge etmistir.
Opsiyon hakki satan taraf;
e Prim geliri saglar.
Dezavantajlar
Opsiyon hakki satin alan taraf;
¢ Prim ddenmesi sebebiyle zararla baglar.
Opsiyon hakki satan tarafin;

e Prim getirisi elde edilmesine ragmen vadenin zamani geldiginde sinirsiz zarar

riskiyle kargilasmaktadir.

¢ Pozisyonu kur dalgalanmalarinin olusturabilecegi riske agiktir.
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e Vade zamani geldiginde karsi tarafin hakkini kullanmak istemesi durumunda

sorumluluklarini tistlenmek zorundadir.
2.5.4. Swap (Takas) Sozlesmeleri

Ingilizce bir kelime olan ‘swap’ Tiirkce ‘takas’, ‘degistirme’ demektir. En basit
ifadeyle swap alic1 ve saticinin belli bir zaman aralig1 igerisinde 6demelerini karsilikli

olarak degisimleri sonucunda uzlastiklar1 finansal islem tiirtidiir.
2.5.4.1. Swap sozlesmelerinin 6zellikleri ve Swap tiirleri

Swap islemlerinin gerceklestirilmesindeki temel amag¢ kur ve faizde olusabilecek
riskleri en diisiige cekmektir. Swap teknigi, isletmelerin ayr1 finansal piyasalardaki
kredibilitelerine dayanarak farkli kredi alternatifleri ile kars1 karsiya olmalaridir. Farklilik
sebebiyle igletmeler swap islemlerinden faydalanabilmektedir. Swap tekniginin temeli,
alacaklarin oldugu finansal piyasalarda alici veya saticilardan birinin diger tarafa karsi
olusturdugu karsilagtirmali {stlinliigli arbitraj yapmak icin degistirmektedir. Boyle bir
durumda, swap s6zlesmesiyle maliyet iistiinliigiinii elinde bulunduran taraf diger isletmenin

de bu dstiinliik seviyesine gelmesine olanak saglar (Babusgu ve Hazar, 2012: 73-74).

Swaplar borsada islem gérmezler ve tezgahiistii piyasa aracidir. Swaplarda katilimci
sayisinda kisitlama bulunmamaktadir. Swap piyasasinda belirtilmis nitelikteki s6zlesmelere
taraf olacak kurulus ya da devlet kuruluglar1 ile alim ve satim taraflarini bir araya toplayan
aracilar (dealerslar) vardir. Burada bulunan aracilar ticari bankalar veya yatirim bankalaridir

(Sancak, 2011: 359-360).

Bankalar swap islemlerin iskeletini olusturmaktadirlar. Bazen kredi fon yonetimi
yada yatirim icin gerekli olan ihtiyaglari alic1 veya saticidan birini oldugu gibi bazen de alici
ve satictyt bir araya getirmektedir. Swaplarda vergilendirme olmadigi i¢in bilango dis1
gosterilip ek getiri kaynagi niteligindedir. Bu 6zellikleri sebebiyle yasal sorumluluklardan

en az diizeyde etkilenmektedirler.

Swap sozlesmeleri, s6zlesme serbestisi basit bir sekilde kullanildig i¢in esnek risk
yonetim grubundadir (Sancak, 2011: 359-360). Borsada isleme tabi olmayan swap
sozlesmlerinin ikincil piyasalari da bulunmamaktadir. Swap so6zlesmelerinde belirtilen
vadeden Once sozlesme sonlandirilabilmektedir. Swap sézlesmelerinin baslangicinda alict

ve saticilar birbilerine herhangi bir 6deme yapmazlar. Opsiyonlarda oldugu gibi herhangi bir
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prim 6demesi olmamaktadir. Bu nedenle swap sézlesmelerinin ortaya ¢ikislarinda bir fiyat

belirlenmez. Nitekim sozlesme siiresince piyasa degeri olusabilir.

Swap islemlerinde ortaya c¢ikabilecek riskin araciya devredilmesi de swap

islemlerinin 6nemini yiikselten bir 6zelliktir (Babuscu ve Hazar, 2012: 73-74).
Swap tiirleri ikiye ayrilmaktadir. Bunlar Para Swapi1 ve Faiz Swap1’dir.
2.5.4.2. Para Swapi

Iki taraf arasinda dnceden belirlenen oran ve sartlar ile iki ayr1 ddvizin; islemin
gerceklestirildigi tarihte degistirdikleri, islemin vade tarihinde ilgili para birimlerini

belirlenen oran ve sartlarda geri degis tokus isleminin gerceklestirilmesidir.

Para swaplari, para piyasalarinda gergeklestirilen ve hemen teslim islemleri ile zit
yondeki vadeli islemlerin veya farkli zamanlardaki vadeli islemlerin birlestirilmesi sonucu
olusan mali araclardir (Seyidoglu, 2003: 227). Bu s6zlesmede satic1 veya alic1 belirlenen
miktarda dovizi belirlenen kur fiyat1 {izerinden satim islemini gergeklestirir. Fakat
gerceklestirilen bu islem, saticinin isleme tabi olan doviz cinsini daha 6nceden belirlenen
kur ile gelecekte belirlenen bir zaman diliminde tekrardan satin almayi kabul etmesi sart1 ile
yapilir (Karatepe, 2000: 161).

Doviz Swap islemlerinde nakit akisi belirlenen vadenin basinda ya da vade tarihleri
icerisinde yapilir (Vakifbank, 2021). Para swapinin yapilmasinin ana sebeplerinden birisi
ithtiya¢ duyulan para biriminin bulunamamasi durumunda bir baska para birimi tiiriinden
kredi bulunarak ihtiya¢ duyulan para birimi cinsine swap yapilmasidir. Bir farkli sebebi ise,
diisiik faiz oranlan ile fon temini saglayabilmek amaciyla, istenen dovizden farkli daha
diisiik faiz orani olan doviz ilizerinden kredi saglayarak ihtiya¢ duyulan dovize swap

edilmesidir.
Para swapi iglemi ii¢ evreden olusur;
Sozlesmeye dayanak doviz cinsinin belirlenen kur oranindan degis tokus edilmesi.

Faiz tiirlerinin belirlenerek degisim isleminin yapilmasi1 ve faiz 6demelerinin

belirlenen tarihte gergeklestirilmesi.
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Vade sonunda anlagilan kur orani iizerinden anaparalarin geri 6denmesinin

yapilmasi.
2.5.4.3. Faiz Swap1

Faiz swaplari, belirlenen taraflarin belli bir zaman diliminde faiz borcu édemelerini
ya da faiz gelirlerini aralarinda el degistirdikleri vadeli bir islem tiiriidiir (Yalgin, 2009: 36).
Bor¢ swaplart faiz 6demelerinin el degisiminin gergeklestigi  sozlesmelerdir. Faiz

gelirlerinin el degisiminin gerceklestigi sozlesmelere de varlik swap’1 denir.

Faiz Swapi Isleyisi
Sabit Faiz Sabit Faiz
— Banka Seklinde
B(?rglu A Organize Olmus — Bor¢lu B
Firmast L Piyasa 4= Firmasi
Degisken Faiz Degisken Faiz

Sekil 2.6. Faiz Swapi Isleyisi

Faiz Swap’1n kullanilma sebepleri {i¢ baslik altinda incelenebilir.

Faiz Riskinin Yo6netimi: Bu swap sozlesmelerinde, siirekli farklilik gosteren faiz
oranlarinin oynakligindan ortaya ¢ikan risklerden korunmak amaciyla faiz 6demelerini

degisken faiz yerine sabi faizi kullanma yoluna gidebilir.

Alternatif Finansman Olanagi: Sirketler tahvil ve bono piyasalarindan finansman
elde edemedikleri i¢in ya da daha diisik maliyeti bulunmasi nedeniyle finansal
kuruluglardan degisken faizli kredi kullanma yoluna basvurabilirler. Bu gibi durumlarda
degisken faiz riskini almak istemeyen sirketler, degisken faiz ile yerine getirebilecekleri

sorumluluklari sabit faize gevirebilirler.

Faiz Odeme ve Getirileri ile Bor¢ Stokunun Tekrardan Yapilandirma Olanag:: Faiz
swap’1 ile hali hazirdaki bor¢ stokunu ellemeden sabit ve degisken oranli faiz 6demelerini

ve toplam igindeki paylarin1 degistirebilirler (Cetin, vd., 2002: 162).
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2.5.4.4. Swap islemlerinin avantajlar: ve dezavantajlari

Tablo: 2.3. Swap Islemlerinin Avantajlar1 ve Dezavantajlart

Swap Isleminin Avantajlari

Swap isleminin Dezavantajlar

Kredi arbitraji ile sirketler, fonlama maliyetlerini
asagiya cekebilmektedirler.

Kredi, faiz ve kur riskleri tamamen ortadan
kalkmaz.

Isletmeler etkin sekilde aktif ve pasif yonetimi
olusturur.

Resmi ve organize bir piyasa iizerine kurulu
degildir.

Farkli piyasalara erisme olanagi saglar.

So6zlesmenin belirli bir standart1 yoktur.

Yeni kredi kullanimlarinda halihazirdaki maliyetin
altinda bir maliyet ile yeni kaynaklar elde etme
imkan1 sunar.

Cesitli vadelerle sozlesme olanaklar: saglar.

Katlanmis olan riskleri minimuma ya da tamamen
ortadan kaldirma olanagi saglar.
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3. BOLUM

3. DUNYA BORSALARININ TUREV URUN DAGILIMLARI VE
HACIMLERI

Kiiresel ekonomik ortamda teknoloji de yasanan gelismeler tlirev piyasalarinin etki
alanii genisletmesine neden olmustur. Diinya borsalarinin kiiresel 6lgekte yatirimcilar igin
7/24 islem yapabilecek duruma gelmesi, bu gelismelerin en 6nemli sonuglarindan biridir.
Ozellikle Asya borsalarinin sabah erken saatlerde acilmasi ve daha sonrasinda Avrupa ve
Amerika borsalarinin agilmasi yatirimcilara istedikleri anda islem yapabilme imkani
saglamistir. Son zamanlarda 6zellikle gelismis tilkelerde finansal risklerden korunmak igin

tiirev tirtinler daha gok kullanmaya baglanmistir ve bu durum artarak devam etmektedir.

3.1. 2011-2020 Yillar1 Arasinda Diinya Borsalarinda Dayanak Varhk Bazinda

Vadeli Islem ve Opsiyon Sézlesmeleri islem Miktarlar1 ve Hacimleri

Asagidaki tablo Diinya Borsalar Federasyonu verilerinden yararlanilarak 2011-2020
yillar1 arasinda vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri islem miktar ve hacimlerinin

boyutlarini vermektedir.

Grafik 3.1. 2011 yilinda 58 borsada islem goéren vadeli islem ve opsiyon
sozlesmeleri verilerini ortaya koymaktadir. Gosterilen hacimler ABD dolar1 cinsinden ifade

edilmektedir.
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2011 YILI ISLEM MIKTARI (MILYAR DOLAR)
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Vadeli islem S6zlesmeleri Opsiyon Sozlesmeleri
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Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (2021)
Grafik 3.1. 2011 Yili islem Miktar1 (Milyar Dolar)

2011 yilinda gergeklesen vadeli islem miktarlarinda faiz sozlesmeleri 1.194,67

katrilyon dolar ile opsiyon sozlesmelerinde 458,199 trilyon dolar ile en ¢ok islem goren

sozlesme tiirti olmustur.

2011 yili baz alindiginda gerceklesen vadeli islem miktarlarinda faiz sdzlesmeleri

1.194,67 katrilyon dolar ile opsiyon sozlesmelerinde 458,199 trilyon dolar ile en ¢ok islem

goren sOzlesme tiirii olmustur.
2011 Y1li Vadeli islem Hacmi

Tablo 3.1. Diinya Borsalarinda Vadeli islem Hacmi, 2011

Borsalar (;;lifﬁrHSgElr) Toplamdaki Pay1 (%)
1. CME Grubu 831,106 57%
2. NYSE Euronext (Avrupa) 390,954 27%
3. Deutsche Boerse 109,857 8%
Diger 109,073 8%
VOB 0,265 0%
Toplam 1,440,999 100.0%

Kaynak: WFE (2012)
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CME Grubu toplam vadeli islem hacmi 1.440 katrilyon dolar olan borsalar arasinda

%357 gibi bir pay ile en biiylik islem hacmine sahip borsadir.
VOB 2011 yilinda 265 milyar dolar islem hacmine sahiptir.
2011 Y1l Vadeli ve Opsiyon Sozlesmeleri Islem Hacmi

Tablo 3.2. Diinya Borsalarinda Vadeli ve Opsiyon Sozlesmeleri Islem Hacmi, 2011

Borsalar (Bllﬁ;:):;lzc;el;) Toplamdaki Pay1 (%)
1. Kore Borsasi 3,928 16%
2. CME Grubu 3,387 14%
3. Eurox 2,822 11%
4. NYSE Euronext 2,283 9%
5. NSE-Hindistan 2,200 9%
6. BM&FBovespa 1,500 6%
7.Nasdag OMX 1,296 5%
8. Sikago Opsiyon Borsasi 1,217 5%
9. MCX- Hindistan 1,196 5%
10. RTS-Rusya 1,083 4%
Diger %
Toplam 24,972 100.0%

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi (2021)

Grafik 3.2. 2012 yilinda 58 borsada islem goren vadeli islem ve opsiyon
sO0zlesmeleri verilerini ortaya koymaktadir. Gosterilen hacimler ABD dolar1 cinsinden ifade

edilmektedir.
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2012 YILI iSLEM MIKTARI (MILYAR DOLAR)
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Kaynak: Tirkiye Sermaye Piyasalari Birligi (2021)
Grafik 3.2. 2012 Y1l Islem Miktarlar: (Milyar Dolar)

WEFE verilerine gore 2004 yilindan bu yana ilk kez tiirev islem hacimlerinde diisiis
yasanmaktadir. 2012 yilinda arastirilan borsalarda islem gormekte olan vadeli islem ve
opsiyon soOzlesmelerindeki islem hacmi, opsiyon islemlerindeki kiiclilme ile 1,8 trilyon
dolara kadar inmistir. Vadeli islem sozlesmelerinde 2011 yilina gore degisim yasanmazken,

opsiyon sozlesmelerinde islem hacminde azalma yasanmustir.

Faiz sozlesmeleri hem vadeli hem de opsiyon sozlesmelerinde en yiiksek hacme

sahip sozlesmeleridir.

VOB’da sadece vadeli islem sdzlesmelerinin bulunmasindan dolayr Tablo 3.3.‘de

siralama vadeli islem kontratlarina gore yapilmistir.
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2012 Y1li Vadeli islem Hacmi

Tablo 3.3. Diinya Borsalarinda Vadeli Islem Hacmi, 2012

Borsalar (;jlifgfsgf;) Toplamdaki Pay1 (%)

1. CME Grubu 635,408 44%
2. NYSE Euronext (Avrupa) 349,328 24%
3. Deutsche Boerse 269,057 19%
4, ASX Grubu 43,124 3%
5. ICE Tiirev (Avrupa) 27,182 2%
6. Montreal Borsasi 22,452 2%
7. BM&FBOVESPA 21,430 1%
8. Kore Borsasi 12,358 1%
9. CFFEX-Cin 12,112 1%
10. Nasdag OMX (Avrupa) 8,011 1%
25. VOB 0,226 0%

Toplam 1,434,522 100.0%

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi (2021)

CME grubu 635 trilyon dolar ile en yiiksek islem hacmine sahip borsadir. 2011
yilina kiyasla Avustralyali ASX Grubu ve Kanadali Montreal Borsasi vadeli islem
hacimlerinde 6nemli artiglar meydana gelmistir. Bu artiglarin sebebi 2012°de piyasaya

stiriilen faize dayali yeni iirlinlerin ortaya ¢ikarilmasidir.

VOB 2012 yilinda toplam igslem hacmi 2011 yilina kiyasla %15 azalis gostererek
226 milyar dolara gerilemistir. VOB diinya borsalart siralamasinda 25. sirada

bulunmaktadir.

Grafik 3.3. 2013 yilinda 58 borsada islem goren vadeli islem ve opsiyon
sOzlesmeleri verilerini ortaya koymaktadir. Gosterilen hacimler ABD dolar1 cinsinden ifade

edilmektedir.
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2013 YILI iSLEM MIKTARI (MILYAR DOLAR)
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Kaynak: Tirkiye Sermaye Piyasalari Birligi (2021)
Grafik 3.3. 2013 Yili islem Miktar1 (Milyar Dolar)

2012 yilinda gergeklesen toplam vadeli islem ve opsiyon sodzlesmesi hacimleri
kiigiilmiis durumda iken 2013 yilinda tekrardan yiikselise gegmistir. 2012 yilina kiyasla
2013 yili vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinde gerceklesen islem hacmi %30 artis

gostererek 2,5 katrilyon dolara kadar yaklasmustir.

Vadeli islem sozlesmelerinde gerceklesen islem hacmi 2013 yilinda 1,9 katrilyon
dolar gergeklesmis opsiyon sozlesmeleri de 545 trilyon dolara yiikselmistir. Tiirev

hacimlerinin %78’lik orani vadeli islem sozlesmelerine aittir.

Borsa Istanbul’da 2013 yilinda opsiyon islemleri ¢ok az derecede gergeklesmesi

sebebiyle, Tablo 3.4.°de siralama vadeli islem s6zlesmeleri baz alinarak yapilmistir.

2013 Y1l Vadeli Islem Hacmi

44



Tablo 3.4. Diinya Borsalarinda Vadeli Islem Hacmi, 2013

Borsalar (I{;IIT;;:IS;:Z;) Toplamdaki Pay1 (%)

1. CME Grubu 734,004 38.6%
2. Deutsche Boerse 482,352 25.4%
3. NYSE Euronext (Avrupa) 467,401 24.6%
4. ASX SFE Tiirev 45,600 2.4%
5. ICE Tiirev (Avrupa) 30,549 1.6%
6. CFFEX-Cin 23,292 1.2%
7. Montreal Borsasi 23,132 1.2%
8. BM&FBOVESPA 20,906 1.1%
9. LME-Londra 12,820 0.7%
10. Kore Borsasi 10,952 0.6%
24 Borsa Istanbul 0, 220 0.0%

Toplam 1,900,619 100.0%

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi (2021)

2012 yilinda oldugu gibi 2013 yilinda da CME grubu 635 trilyon dolar islem hacmi
ile ilk sirada bulunmaktadir. Siralamada bulunan ilk 3 {ilke diinyada ger¢eklesen toplam

vadeli islem hacminin %90’ 11 olusturmaktadir.

Borsa Istanbul 2012 yilina oranla toplam islem hacminde %2’lik bir gerileme ile 220

milyar dolar olarak gergeklesmistir.

Grafik 3.4. ve Grafik 3.5.’de 2014 yilinda 58 borsada islem goéren vadeli islem ve
opsiyon sozlesmeleri verileri ortaya koyulmaktadir. Grafik 3.5.’de gosterilen hacimler ABD

dolar cinsinden ifade edilmektedir.
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2014 YILI ISLEM MIKTARI (MILYON ADET)
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Kaynak: Tirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (2021)
Grafik 3.4. 2014 Y1l Islem Miktar1 (Milyon Adet)

2014 YILI ISLEM HACMI (MILYAR DOLAR)
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Kaynak: Tirkiye Sermaye Piyasalari Birligi (2021)
Grafik 3.5. 2014 Y1l islem Hacmi (Milyar Dolar)



Yasanan diinya ekonomik krizinden sonra vadeli islem ve opsiyon hacimleri giderek
kiigiilmeye baslamistir. 2013 yilinda tekrardan yiikselise gegmis, 2014 yilinda ise hacimler
onceki yila oranla yatay bir seyir izlemistir. 2014 yilinda gergeklesen toplam tiirev hacmi
2,1 katrilyon dolar olmustur. Toplam islem miktar1 20 milyar adet sozlesme ile

gerceklesmistir.

Bu sozlesmelere dayanak varliklarina gore bakildiginda vadeli ve opsiyon
sozlesmelerin de en yiiksek hacimli s6zlesmeler faiz sézlesmeleri oldugu goriilmektedir.

Gegmis y1l az alindiginda emtia s6zlesmelerinde islem hacmi 2 kat artis gostermektedir.
2014 Y1l1 Vadeli islem Hacmi

Tablo 3.5. Diinya Borsalarinda Vadeli Islem Hacmi, 2014

Borsalar (I{jlif;';rflgggi) Toplamdaki Pay1 (%)
1. CME Grubu 902,950 %53
2. BM&FBOVESPA 275,361 %16
3. ICE Tiirev (Avrupa) 266,675 %15
4. Deutsche Boerse 87,722 %5
5. ASX SFE Tiirev 33,263 %1
6. CFFEX-Cin 26,437 %1
7. Montreal Borsasi 23,165 %1
8. Londra Metal Borsasi 14,130 %0
9. Sanghay Tiirev Borsasi 10,193 %0
10. Kore Borsast 8,123 %0
27.Borsa Istanbul 0,199 %0
Toplam 1,694,044 100.0%

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (2021)

Tablo 3.5.°de 2013 yilinda oldugu gibi bu yilda en yiiksek hacme sahip borsa CME
grubu 903 trilyon dolar islem hacmi ile olmustur. Diinyadaki gergeklestirilen toplam islem
hacminin %53 CME borsa grubunda ger¢eklesmektedir. 2013 yilinda 20,906 milyar dolar
islem hacmi ile 8. Sirada olan BM&FBOVESPA 2014 yilinda yeni doviz kontratlarin

etkisiyle 275,361 milyar dolar islem hacmi ile 2. sirada yer almistir.

Borsa Istanbul 2014 yilinda toplam vadeli islem hacminde gegen yila kiyasla %9

azalma gostermistir.

2014 Y1l Opsiyon Islem Hacmi
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Tablo 3.6. Diinya Borsalarinda Opsiyon Islem Hacmi, 2014

Borsalar (I{jlif)l/grlit“)l;:g:’) Toplamdaki Pay: (%)
1. CME Grubu 258,064 %59
2. ICE Tiirev (Avrupa) 80,525 %18
3. Kore Borsasi 49,726 %11
4. Deutsche Borse 24,244 %5
5. Ulusal Hindistan Borsasi 5,972 %1
6. BM&FBOVESPA 3,873 %0
7. Bombay Borsast 3,189 %0
8. TAIFEX 2,171 %0
9. Hong Kong 2,004 %0
10. Liffe 1,620 %0
26. Borsa Istanbul 0.5 0%
Toplam 435,881 100.0%

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi (2021)

Opsiyon sozlesmelerinde islem hacmi bazinda bakildiginda CME grubu ilk sirada

almaktadir. Ancak CBOE borsasi islem miktar1 bakiminda en yiiksekte yer almaktadir.

Vadeli islem hacimleri siralamasinda 10 borsa endeksi igerisinde bulunmayan Kore Borsasi

opsiyon sozlesmesinde 3. sirada yer almaktadir.

Borsa Istanbul opsiyon piyasasinda 0,5 milyar dolar islem hacmi ile 30 borsa verisi

arasinda 26. sirada bulunmaktadir.

Grafik 3.6. ve Grafik 3.7.’de 2015 yilinda 58 borsada islem goren vadeli islem ve

opsiyon sozlesmeleri verileri ortaya koyulmaktadir. Grafik 3.6.’de gosterilen hacimler ABD

dolar1 cinsinden ifade edilmektedir.
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2015 YILI iSLEM MIKTARI (MIiLYON ADET)
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Kaynak: Tirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (2021)
Grafik 3.6. 2015 Y1l Islem Miktar1 (Milyon Adet)
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Kaynak: Tirkiye Sermaye Piyasalari Birligi (2021)
Grafik 3.7. 2015 Y1l islem Hacmi (Milyar Dolar)
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Kiiresel ekonomik krizden sonra 2015 yilinda tiirev hacimlerinde azalmalar
goriilmesiyle toplam islem hacmi 1,7 katrilyon dolar olmustur. islem goren kontrat sayisi ise
22 milyar adet olarak goriilmektedir. 2014 yilina kisayla ilgi ¢eken bir husus ise vadeli islem
sozlesmeleri olan emtia sdzlesmelerinin islem miktarinda artis goriiliirken islem

hacimlerinde diisiis yasanmustir.
2015 Y11 Vadeli islem Hacmi

Tablo 3.7. Diinya Borsalarinda Vadeli Islem Hacmi, 2015

Borsalar (I{;lﬁ;’g:lg;:glr) Toplamdaki Pay1 (%)

1. CME Group 879,624 70.3%
2. ICE Futures Europe 85,353 6.8%
3. China Financial Futures Exchange 64,382 5.1%
4. Deutsche Boerse 47,327 3.8%
5. BM&FBOVESPA 37,762 3.0%
6. ASX SFE Derivatives Trading 36,528 2.9%
7. CFFEX-Cin 14,771 1.2%
8. Tokyo Borsast 11,844 0.9%
9. Dalian EB-Cin 11,317 0.9%
10. Londra Metal Borsasi 9,795 0.8%
25. Borsa Istanbul 0,209 0.0%

Toplam 1,251,649 100.0%

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi (2021)

2014 yilina gore kiyaslama yapildiginda bu yilda CME grubu, 880 trilyon dolarlik
islem hacmi ile siralamada en 6ndedir. Ayrica CME grubunun toplam islem hacmi toplam

islem hacminin %70’lik kismin1 karsilamaktadir.

BM&FBOVESPA 2014 yilinda 275,365 trilyon dolar iglem hacmi ile 2. sirada
bulunuyorken 2015 yilinda islem hacmi 37,762 trilyon dolara kadar diisiis yasamistir.

Borsa Istanbul dnceki 199 milyar dolarlik islem hacmi ile 27. sirada bulunuyorken
2015 yilinda 209 milyar dolar islem hacmi 25. sirada bulunarak islem hacimlerinde ufak bir

artis yasamaktadir.
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2015 Y1l Opsiyon islem Hacmi

Tablo 3.8. Diinya Borsalarinda Opsiyon Islem Hacmi, 2015

Borsalar islem Hacmi Toplamdaki Pay1 (%)
(Milyar Dolar)

1. CME Group 287,218 70.8%
2. Korea Exchange 80,808 19.9%
3. Deutsche Boerse 16,817 4.1%
4. National Stock Exchange Of India 7,849 1.9%
5. Hong Kong Exchanges 2,631 0.6 %
6. TAIFEX 2,607 0.6%
7. ICE Futures Europe 2,387 0.6%
8. BSE India Limited 1,299 0.3%
9. BM&FBOVESPA 1,056 0.3%
10. ASX SFE Derivatives Trading 0,611 0.2%
23. Borsa Istanbul 0,001 0.0%

Toplam 405,883 100.0%

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi (2021)

Vadeli islem hacimlerinde ilk iki sirada bulanan CME Group ve Korea Exchange

toplam islem hacmi bakimindan %91’lik pay: ile diinya borsalarinda en yiiksek hacimli

borsalar olmustur.

Borsa Istanbul 1,3 milyar dolar ile verisi incelenmis olan 30 borsa arasinda 23. sirada

bulunmaktadir.

Grafik 3.8. ve Grafik 3.9.’da 2016 yilinda 60 borsada islem goren vadeli islem ve

opsiyon sozlesmeleri verileri ortaya koyulmaktadir. Grafik 3.8.’de gosterilen hacimler ABD

dolar cinsinden ifade edilmektedir.
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Kaynak: Tirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (2021)
Grafik 3.8. 2016 Y1l Islem Miktar1 (Milyon Adet)
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Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi (2021)

Grafik 3.9. 2016 Diinya Borsalarinda Dayanak Varlik Bazinda Vadeli islem ve Opsiyon
Sozlesmeleri Islem Hacmi (Milyar Dolar)
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2016 yilinda 2015 yilina kiyasla %8’lik bir biiylime ile 1,8 katrilyon dolar olmustur.

2016 yili 2015 yilina oranla islem miktar1 bazinda bakildiginda hisse senedi endeksi

sozlesmeleri 2,737 milyondan 7,362 milyona kadar yilikselmistir. Ancak 2015 yilina kiyasla

islem hacmi 181,645 trilyon dolardan 122,420 trilyon dolara diismiistiir

2016 Y1l1 Vadeli islem Hacmi

Tablo 3.9. Diinya Borsalarinda Vadeli Islem Hacmi, 2016

islem Hacmi

Borsalar (Milyar Dolar) Toplamdaki Pay1 (%)

1. CME Grubu 1,025,444 75.4%
2. ICE Tiirev (Avrupa) 107,967 7.9%
3. Deutsche Boerse 66,946 4.9%
4. Avustralya Borsasi 34,357 2.5%
5. Londra Metal Borsasi 19,633 1.4%
6. Montreal Borsasi 14,606 1.1%
7. BM&FBOVESPA 13,638 1.0%
8. Sanghay Tiir. Bor. 12,254 0.9%
9. Japonya Borsasi 10,197 0.7%
10. Dalian EB-Cin 8,855 0.7%
26. Borsa Istanbul 0,131 0.0%

Toplam 1,360,805 100.0%

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (2021)

2016 yilinda CME grubu vadeli islem hacmi 1 katrilyon dolarin {izerinde islem

hacmi ile ilk sirada yer almaktadir. Montreal Borsasi ise diinya borsalari arasinda 2015

yilina kiyasla vadeli islem hacminde 6. Sirada yer almistir.

Borsa Istanbul’da 209 milyar dolar olan islem hacmi 2016 yilinda 131 milyar dolara

gerileyerek 25. siradan 26. siraya gerilemistir.

2016 Y1l Opsiyon Islem Hacmi

Tablo 3.10. Diinya Borsalarinda Opsiyon Islem Hacmi, 2016

Borsalar (;/sllif;l;:i;;:g:,) Toplamdaki Pay1 (%)

1. CME Grubu 354,252 82.1%
2. Kore Borsasi 35,234 8.2%
3. Deutsche Boerse 18,170 4.2%
4. Ulusal Hindistan Borsasi 10,737 2.5%
5. Hong Kong 2,666 0.6%
6. ICE Tiirev (Avrupa) 2,473 0.6%
7. Tayvan Tiir. Bor. 2,317 0.5%
8. BM&FBOVESPA 1,130 0.3%
9. OMX Nordic 1,051 0.2%
10. Londra Metal Borsas1 0,929 0.2%
21. Borsa Istanbul 0,004 0.0%

Toplam 431,696 100.0%

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi (2021)
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2015 yilinda ilk 10 borsa arasinda bulunmayan Tayvan Borsasi bu yil 7. Siraya 2,317

milyar iglem hacmi ile girmistir.

Heniiz gelisen piyasalar arasinda yer olan Borsa Istanbul opsiyon piyasasinda 2015
yilina kiyasla islem hacmi 4,1 milyar dolara yiikselmistir. Borsa Istanbul hacimde goriilen

yiiksek artigin nedeniyle 23. siradan 21. siraya yiikselmistir.

Grafik 3.10. ve Grafik 3.11.de 2017 yilinda 42 borsada islem goren vadeli islem ve
opsiyon sozlesmeleri verileri ortaya koyulmaktadir. Grafik 3.11.°de gosterilen hacimler

ABD dolar cinsinden ifade edilmektedir.

2017 YILI ISLEM MIKTARI (MIiLYON ADET)
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Kaynak: Tirkiye Sermaye Piyasalari Birligi (2021)
Grafik 3.10. 2017 Y1l Islem Miktar1 (Milyon Adet)
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Kaynak: Tirkiye Sermaye Piyasalari Birligi (2021)

Grafik 3.11. 2017 Diinya Borsalarinda Dayanak Varlik Bazinda Vadeli Islem ve Opsiyon
Sozlesmeleri Islem Hacmi (Milyar Dolar)

2017 yilinda toplam tlirev hacmi 2016 yilina oranla %32’lik bir artis gostererek 2,4
katrilyon dolar olmustur. 2016 yilinda vadeli islem sozlesmeleri 15,598 milyon iken 2017
yilinda 13,915 milyon adet ger¢eklesmistir. Ancak islem hacmi 2016 yilinda 1,360 katrilyon
iken bu y1l 17,99 katrilyon olarak gerceklesmistir.

Opsiyon sozlesmelerinde pay senedi sozlesmeleri 2016 yilinda 647 milyon olan
islem miktar1 5,3 kat artarak 3,477 milyara ¢ikmistir. Faiz sozlesmelerinde islem miktari

diisiik olmasina ragmen en yiiksek islem hacmine sahip sdzlesmelerdir.

2017 Y1l Vadeli Islem Hacmi
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Tablo 3.11. Diinya Borsalarinda Vadeli Islem Hacmi, 2017

Borsalar (I{;IIT;;:IS;:Z;) Toplamdaki Pay1 (%)

1. CME Grubu 1,103,634 61.3%
2 ICE Tiirev (Avrupa) 413,143 23.0%
3. BM&F Bovespa 74,612 4.1%
4. Deutsche Borse 64,120 3.6%
5. ASX Grubu 37,203 2.1%
6. Montreal Borsast 26,584 1.5%
7. Londra Metal Borsasi 12,112 0.7%
8. Tokyo Borsast 11,791 0.7%
9. Kore Borsasi 8,778 0.5%
10. ICE Tiirev (ABD) 8,178 0.5%
25.Borsa Istanbul 0,225 0.0%

Toplam 1,799,744 100.0%

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi (2021)

ICE Tiirev endeksi islem hacmi, faize dayali vadeli islem hacmindeki meydana gelen
Oonemli artis nedeniyle 2016 yilina kiyasla yaklasik 2,5 katina yaklasmistir. Toplam ICE
Tiirev Avrupa borsasinin islem hacmi 413 trilyon dolarak gergeklesmisti. Kore Borsasi ise

8,778 trilyon islem hacmi ile borsalar siralamasinda listeye dahil olmustur.

Borsa Istanbul ise 225 milyar ile islem hacmini artirarak 2016 yilina kiyasla bir sira

tiste ¢cikmuastir.
2017 Y1li Opsiyon Islem Hacmi

Tablo 3.12. Diinya Borsalarinda Opsiyon Islem Hacmi, 2017

Borsalar (I{zlif;;rliggfglr ) Toplamdaki Pay1 (%)

1. CME Grubu 398,518 70.5%
2. ICE Tiirev (Avrupa) 63,589 11.2%
3. Kore Borsasi 42,826 7.6%
4. Deutsche 21,826 3.9%
5. Ulusal Hindistan Borsasi 19,887 3.5%
6. BM&F Bovespa 6,748 1.2%
7. Hong Kong 3,482 0.6%
8. Tayvan Tiirev Borsasi 3,231 0.6%
9. OMX Nordic 1,091 0.2%
10. Euronext 1,061 0.2%
21. Borsa Istanbul 0,010 0.0%

Toplam 565,538 100.0%

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (2021)

Opsiyon islem hacmi CME Grubu, ICE Tiirev ve Kore Borsalar1 toplam islem

hacminin %89 unu kapsamaktadir.
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Diinya borsalarinda ICE Tiirev borsasinin islem hacmi 6nceki yila kiyasla 16 kat
daha fazla artig yasamistir. Bunun sebebi ise faize dayali sézlesmelerinin artmis olmasindan

kaynaklanmaktadir.

Borsa Istanbul Opsiyon piyasasinda 2016 yilma kiyasla %57°lik bir artis ile 10,6

milyar dolar olarak gergeklesmistir.

Grafik 3.12. ve Grafik 3.13.’de 2018 yilinda 42 borsada islem goren vadeli islem ve
opsiyon sozlesmeleri verileri ortaya koyulmaktadir. Grafik 3.13.’de gosterilen hacimler

ABD dolar cinsinden ifade edilmektedir.

2018 YILI iSLEM MIKTARI (MILYON ADET)
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Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi (2021)
Grafik 3.12. 2018 Y1l Islem Miktar1 (Milyon Adet)
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2018 YILI ISLEM HACMI (MILYAR DOLAR)
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Kaynak: Tirkiye Sermaye Piyasalari Birligi (2021)
Grafik 3.13. 2018 Yili islem Hacmi (Milyar Dolar)

2018 yilinda borsalarda gergeklesen toplam vadeli islem sozlesmeleri 2,1 Katrilyon
dolara ulagsmustir. Ayn1 yil igslem goren vadeli islem soOzlesmeleri 15 milyar olarak
gerceklesmistir. 2017 yilina oranla emtia da islem goéren sdzlesmelerin iglem miktarlarinda

diisiis yasanirken islem hacmi onceki yila oranla yaklasik 4 kat fazla artis géstermektedir.

Opsiyon sozlesmelerinde Onceki yila kiyasla islem miktarlart 10 milyarda olarak
gerceklesirken bu yil 13 milyara yilikselmistir. Gergeklesen islem hacmi ise 565 trilyon
dolardan 584 trilyon dolara ulagmistir. Opsiyon sozlesmelerinde iglem goren pay senedi
sozlesmeleri en yliksek paya sahip iken islem hacminde ise %73’likk orani ile faiz

sozlesmeleri en yiiksek islem hacmine sahiptir.
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2018 Y11 Vadeli islem Hacmi

Tablo 3.13. Diinya Borsalarinda Vadeli islem Hacmi, 2018

Borsalar (I{;lﬁ;;:lg;:glr) Toplamdaki Pay1 (%)

1. CME Group 1,399,263 65.1 %
2. BM&FBOVESPA 419,172 19.5%
3. Eurex 118,080 5.5%
4. ICE Tiirev (Avrupa) 85,167 4.0 %
5. Avustralya Borsasi 36,124 1.7%
6. CFFEX-Cin 15,796 0.7%
7. Hong Kong 15,242 0.7%
8. Montreal Borsasi 12,864 0.6 %
9. Euronext 6,197 0.3%
10. Kore Borsasi 5,901 0.3%
24. Borsa Istanbul 0,269 0.0%

Toplam 2,148,633 100.0%

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi (2021)

Brezilyali Borsast Bovespa’da emtiaya vadeli islemlerdeki meydana gelen yiikselis
nedeniyle, artan islem hacmi gecen yila oranla 4,5 katina ¢ikmistir. Bu dogrultuda 2018

yilinda ortaya c¢ikan islem hacimlerinde vadeli islem hacminin %85 CME Grubu ve

BM&FBOVESPA olusturmaktadir.

Borsa Istanbul 2017 yilinda 25. Sirada yer alirken bu yil bir kademe yiikselerek

24.sirada bulunmaktadir. Borsa Istanbul islem hacmi 269 milyar dolardir.

2018 Y1l Opsiyon Islem Hacmi

Tablo 3.14. Diinya Borsalarinda Opsiyon Islem Hacmi, 2018

Borsalar ('{zllf;‘;rHS‘;E‘r) Toplamdaki Pay1 (%)

1. Chicago Ticaret Borsasi 442,277 75.6%
2. Kore Borsasi 45,056 7.7%
3. Eurex 30,728 5.3%
4. NSE-Hindistan 29,992 5.1%
5. ICE Tiirev (Avrupa) 15,353 2.6%
6. BM&F Bovespa 6,072 1.0%
7. Hong Kong 4,650 0.8%
8. TAIFEX 3,441 0.6 %
9. Euronext 3,071 0.5%
10. OMX Nordic 1,230 0.5%
22. Borsa Istanbul 0,006 0.2%

Toplam 662,748 100.0%

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (2021)
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Chicago Ticaret borsasi 442 trilyon dolar hacim ile gegen yil %70 toplam islem
hacmi bu yil %76’lara kadar yiikselmistir. Siralamadaki ilk 5 borsada toplam islemlerin
%97’s1 gergeklesmektedir.

TAIFEX borsast ise 2017 yilina kiyasla yliksek bir artis gostererek 3 milyar dolar

islem hacmi ile siralamada ilk 10’da yerini almistir.

Borsa Istanbul 6nceki yila kiyasla islem hacimlerinde 10.6 milyar dolardan %42
azalis gostererek 6.2 milyar dolara diismiistiir. Borsa Istanbul gegen yil 21. siradan 22.

straya diisiis gostermektedir.

Grafik 3.14. ve Grafik 3.15.’de 2015 yilinda 42 borsada islem goren vadeli islem ve
opsiyon sozlesmeleri verileri ortaya koyulmaktadir. Grafik 3.14.’de gosterilen hacimler

ABD dolar cinsinden ifade edilmektedir.
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Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi (2021)
Grafik 3.14. 2019 Y1l Islem Miktar1 (Milyon Adet)
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2019 YILI iISLEM HACMI (MILYAR DOLAR)
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Kaynak: Tirkiye Sermaye Piyasalari Birligi (2021)
Grafik 3.15. Y1l Islem Hacmi (Milyar Dolar)

2019 toplam vadeli islem s6zlesmeleri hacmi 2,2 katrilyon dolar1 gegmistir. Vadeli
islem sozlesmeleri islem miktar1 agisindan degerlendirildiginde emtialar 6n plana ¢ikmustir.
Faiz sozlesmeleri de 2018 yilinda oldugu gibi bu yilda 1,6 katrilyon dolar ile en yiiksek
islem hacmine sahiptir. Emtia so6zlesmelerine gecen yil 4 milyar islem goéren sézlesme ile
385 trilyon dolar islem hacmine ulasilirken 2019 yilinda 6 milyar iglem goren s6zlesme 363

trilyon dolar islem ger¢eklesmistir.

Opsiyon sozlesmelerinde pay senedi endeksi 2018 yilinda 4 milyar iglem goéren
sozlesme ve 136 trilyon dolar islem hacmine ulasilirken 2019 da 6 milyar islem goren

sO0zlesme daha diisiik rakamlar olan 125 trilyon dolar islem gerceklesmistir.
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2019 Y1li Vadeli islem Hacmi

Tablo 3.15. Diinya Borsalarinda Vadeli islem Hacmi, 2019

islem Hacmi

Borsalar (Milyar Dolar) Toplamdaki Pay1 (%)

1. Sikago Ticaret Borsasi 1,392,947 62.5 %
2. ICE Tiirev (Avrupa) 314,373 14.1%
3. SPIMEX 244,897 11.0 %
4. Deutsche Borse 98,397 4.4 %
5. ASX Grubu 46,309 2.1 %
6. BM&F Bovespa 26,917 1.2%
7. Londra Metal Borsasi 17,366 0.8 %
8. Sanghay Tiirev Borsast 13,923 0.6 %
9. Tokyo Borsasi 13,238 0.6 %
10. Hong Hong 12,547 0.6 %
25. Borsa Istanbul 0,241 0.0%

Toplam 1,815,816 100.0%

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (2021)

Gegen yil oldugu gibi bu yilda vadeli islem hacimlerine gore siralama yapildiginda

Sikago Ticaret Borsasi en yiiksek islem hacmine sahiptir. Rus tiirev borsasi olan SPIMEX

bu yil 214 trilyon dolarlik islem hacmi ile listeye 3.siradan dahil olmustur. ICE Tiirev

borsasinda gerceklesen islem hacmi gecen yila kiyasla 3 katina ¢ikmistir.

Borsa Istanbul’da gerceklesen vadeli islem hacmi gegen yila kiyasla %10 azalis

gostermektedir. Siralamada gecen sene 24. Sirada olan Borsa Istanbul bu yil 25. sirada yer

almistir.

2019 Y1l Opsiyon Islem Hacmi

Tablo 3.16. Diinya Borsalarinda Opsiyon Islem Hacmi, 2019

Islem Hacmi

Borsalar (Milyar Dolar) Toplamdaki Pay1 (%)

1. Sikago Ticaret Borsasi 467,743 70.6 %
2. ICE Tiirev (Avrupa) 63,178 9.5%
3. Kore Borsasi 38,915 5.9%
4. NSE-Hindistan 35,563 5.4 %
5. Deutsche Boerse 26,394 4.0 %
6. BM&F Bovespa 10,441 1.6 %
7. Miami Uluslararas: Borsasi 7,340 1.1%
8. Hong Kong 4,251 0.6 %
9. Tayvan Vadeli 1slem Borsasi 3,073 0.5%
10. Tel-Aviv 1,212 0.2%
28. Borsa Istanbul 0,003 0.0%

Toplam 662,748 100.0%

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (2021)
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2018 yilinda oldugu gibi bu yilda opsiyon sdzlesmeleri islem hacimlerine gore
siralama yapildiginda Chicago Ticaret Borsasi en yiiksek islem hacmine sahiptir. 2018
yilinda ilk 10 listesinde bulunmayan Miami Uluslararasi Borsas1 7 trilyon dolar islem hacmi

ile 7. siraya yiikselmistir.

Borsa Istanbul 2018 yilina kiyasla opsiyon piyasasinda islem hacmi, %40 azalis
gostermistir. Bunun sebebi ise doviz sozlesmelerinde biiyiik bir azalisin olmasindan

kaynaklanmaktadir.

Grafik 3.16. ve Grafik 3.17.’de 2015 yilinda 38 borsada iglem gdren vadeli islem ve
opsiyon sozlesmeleri verileri ortaya koyulmaktadir. Grafik 3.17.’de gosterilen hacimler

ABD dolan cinsinden ifade edilmektedir.

2020 YILI ISLEM MIKTARI (MIiLYON ADET)

8,968

Vadeli islem Sézlesmeleri Opsiyon Sozlesmeleri

HFaiz MPaySenediEndeksi ®Emtia B DOviz MPaySenedi ®BorsaYatinm Fonu

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi (2021)
Grafik 3.16. 2020 Y1l islem Miktari (Milyon Adet)
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2020 YILI ISLEM HACMIi (MILYAR DOLAR)
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Kaynak: Tirkiye Sermaye Piyasalari Birligi (2021)
Grafik 3.17. 2020 Yili islem Hacmi (Milyar Dolar)

2020 yilinda 2019 yilina kiyasla toplam vadeli islem sozlesmeleri iglem hacminin
yaklagik 2.2 katrilyon dolardan 1.8 katrilyon dolara diistiigii goriilmektedir. Vadeli islem
sozlesmelerindeki islem miktar1 2019°da 17 milyarin tistiinde iken 2020 yilinda 25 milyarin
tizerine ¢iktig1 anlagilmaktadir. Opsiyon sozlesmelerinde bir dnceki yila gore islem miktar

artsa da hacimsel olarak ¢ok biiyiik bir fark bulunmamaktadir.
2020 Y11 Vadeli islem Hacmi

Tablo 3.17. Diinya Borsalarinda Vadeli Islem Hacmi, 2020

Borsalar (I{jli‘f)‘/';r}lggg‘;) Toplamdaki Pay1 (%)

1. Chicago Ticaret Borsast 1.119,700 61.7%
2. ICE Tiirev (Avrupa) 357,174 19.7%
3. Deutsche 118,037 6.5%
4, B3 - Brasil Bolsa Balcao 36,409 2.0%
5. ASX Grubu 30,392 1.7%
6. Sanghay Tiir. Bor 22,681 1.2%
7. CFFEX-Cin 17,665 1.0%
8. Tokyo Borsasi 17,390 1.0%
9. Dalian EB-Cin 16,723 0.9%
10. Londra Metal Borsasi 15,019 0.8%
24. Borsa Istanbul 0,386 0.0%

Toplam 1,815,816 100.0%

Kaynak: Tirkiye Sermaye Piyasalari Birligi (2021)
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Diinya borsalarinda vadeli islem hacmine siralamasi bazinda bakildiginda dnceki yil
oldugu gibi 2020 yilinda Chicago Ticaret Borsasi en yiiksek hacme sahip borsa olarak
goriilmektedir. Onceki yila kiyasla dikkat ¢eken bir husus ise Cin borsalarmin ilk 10

siralamasina dahil olmasidir.

Borsa Istanbul ise islem hacmi agisindan biiyiik bir artis gosterse de diinya

borsalarinda ise 25. Siradan 24. Siraya yiikselmistir.
2020 Y1l Opsiyon Islem Hacmi

Tablo 3.18. Diinya Borsalarinda Opsiyon Islem Hacmi, 2020

Borsalar (I{zlif)llrelll’l—l[“)l;:g:’) Toplamdaki Pay1 (%)

1. Sikago Ticaret Borsasi 350,015 53.0%

2. ICE Tiirev (Avrupa) 72,876 11.0%
3. B3- Brasil Borsa Balcao 65,305 9.9%
4. NSE-Hindistan 64,515 9.8%
5. Kore Borsasi 50,044 7.6%
6. Deutsche Boerse 26,089 3.9%
7. Miami Uluslararas1 Borsasi 16,779 2.5%
8. Tayvan Vadeli Elem Borsasi 4,321 0.7%
9. Hong Kong 2,993 0.5%
10. Tel-Aviv 2,258 0.3%
28. Borsa Istanbul 0,002 0.0%
Toplam 660,890 100.0%

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (2021)

Diinya borsalarinda opsiyon islem hacimlerinde ilk sirada bulunan Sikago Ticaret

Borsasi 6nceki yila oranla %33 liik bir diisiis yasamasina ragmen ilk sirada bulunmaktadir.

Borsa Istanbul nceki yila kiyasla islem hacmi olarak %46 azalarak dnceki yildaki

konumundan 7 sira daha diisiis gdstermis ve 28. sirada yer bulabilmistir.
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4. BOLUM

4. ALMANYA, GUNEY KORE VE TURKIYE'NIN ORTAK
MAKROEKONOMIK DEGISKENLERE GORE TUREV URUN
KULLANIMLARININ KARSILASTIRILMASI

Gelisen teknolojiyle birlikte iilkelerin birbirleriyle olan etkilesimleri her gegen giin
artmaktadir. Teknoloji kullaniminda rekabet avantajina sahip olan iilkeler diger iilkelere
gore avantaj sahibi olmaktadir. Geligmis tilkeler, teknolojik imkanlar sayesinde daha yiiksek
ekonomik refah diizeyine sahiptirler. Bu ekonomik refah diizeyinin yakalanmasinda finansal
sistemin gelismisgligi 6n plandadir. Gelismis ekonomilerde sermaye piyasalari ve sermaye
finansal sistem igerisinde tiirev {lirtin kullanimi1 daha etkin bir konumdadir. Sunu da goz ard1
etmemek gerekir ki kiiresel ekonomide olusabilecek mali risklere karsi kendilerini koruma

isteyen gelismekte olan lilkelerde de tiirev araglarin kullanimi bir ihtiya¢ haline gelmistir.

Bu caligmada gelismis iilke olarak Almanya incelenmistir. Almanya diinyanin en
biiyiik 4. ekonomisi ve Avrupa’nin ise en biiyiikk ekonomisi konumunda bulunmaktadir.
Gelismekte olan iilkeler olarak ise Giiney Kore ve Tiirkiye ele alinmistir. Gelismekte olan
iilkelerde ekonomik belirsizlikler ve fiyat istikrarsizliklar1 yatirimlarin istenilen seviyelerde
olmayisi, hukuk alaninda bazi eksiklikler temel sorunlar olarak goze ¢arpmaktadir. Ancak
son 20 yilda Giliney Kore teknoloji alaninda yapmis oldugu biiylik yatirimlar ile ciddi
ekonomik kazanimlar elde etmis, finansal istikrar1 saglamis ve yarattig1 biiylik markalar ile
gelismekte olan {ilkeler i¢inde 6n plana ¢ikmistir. Bu ¢alismada Almanya, Gliney Kore ve
Tiirkiye’nin 2011-2020 yillarina ait bazi makroekonomik gostergeleri tiirev islemlerle

iligkilendirilerek yorumlanmustir.

Ulkemizde vadeli islemler piyasasinin ortaya ¢ikmasi yabanci iilkelere kiyasla
oldukg¢a gec olmustur. Tiirkiye de 2000’11 yillarin baslarina kadar tiirev araglari hakkinda
bilgi birikimleri oldukca yetersizdir. Ancak finansal sistemde mevcut olan ya da daha
sonradan kurulan bazi kurumlarin islevsel etkinligini arttirmasi 6rnegin (sermaye piyasasi

kurumu gibi) tiirev iirlinlerin bilinirligine 6nemli katkida bulunmustur.
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4.1. Literatiir Taramasi

Giiniimiizde Onceki yillara oranla, tiirev arag kullanimi giderek artmistir ve islem
hacimleri yiikselmistir. Boylelikle yatirimci sayisi artmaya baglamistir. Gelecekte de, tiirev
tiriinlere verilen onemin giderek artacagi ongoriilmektedir. Calisma yapilirken incelenen

eserler hakkindaki temel bilgiler ve asagidaki gibidir.

Bazi iktisatgilara gore Goldsmith (1969), yatay kesit analizi kullanan ilk iktisat¢idir.
Bu analiz makroekonomik degiskenlerle finansal triinlerin kullanimi arasinda iliskiyi
aciklamaktadir. Goldsmith  1960-1963 yillari arasinda 35 dlkeyi arastirmustir.
Arastirmasinda finansal varliklarla GSMH (Gayrisafi Milli Hasila) arasindaki iliskiye
yonelmistir.  Calismasinin  sonucunda finansal gelismenin ekonomiyi olumlu ydnde

sonuclar dogurdugunu kanitlamstir.

King ve Levine (1993), 80 iilkeyi icerisinde barindiran bir ¢aligma yapilmistir. Bu
calismada doviz kurlari, politik istikrar, ticaret degiskenleri ve egitim degiskenleriyle
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda iligki incelenmistir. 1960-1989 yillarini
kapsayan calisma sonucunda finansal gelismenin ekonomik biiylimenin saglanmasinda

Onemli bir etken oldugu sonucuna varmaistir.

Cheung ve Fung (1997) spot piyasa ile vadeli islemler piyasasi arasindaki iliskiyi
anlayabilmek i¢in, S&P 500 Endeksi spot piyasast ile endeksin vadeli islem piyasasi
arasindaki iliskiyi incelemis analizde Engle Granger yontemini kullanmigtir. Uygulama
sonucunda, S&P endeks fiyat1 ile endeks vadeli islem fiyat1 arasinda uzun donemli iligki
oldugunu ortaya c¢ikmistir ve vadeli fiyatlarin spot piyasa fiyatlarina bagli oldugu

anlasilmistir.

Arestis ve Demetriades (1997), uzun doénemde finansal gelismenin ekonomik
bliylimeye olan etkisini incelemislerdir. Egbiitiinlesme ile Granger nedensellik testi
sonuclar1 neticesinde, Almanya i¢in finanstan biliylimeye dogru tek yonlii nedenselligi

vurgularken, ABD i¢in herhangi bir kanit bulunamamastir.

Hundman (1999), aktif biiyiikligi 500 milyon dolar1 gegen ABD bankalarinin tiirev
tirtin kullanimini incelemistir. Buna gore faiz riski arttik¢a ve sermaye biiytlikliigl degistikce

tiirev tirtinlerinin kullaniminda bu degiskenlerle beraber hareket ettigi sonucuna varmistir.
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Rousseau ve Wachtel (2002) gore, enflasyon oraninin finans sisteminin
gelismisligini ve biiylime arasinda iliskiyi incelemigtir. 1960-1965 doneminde finansal
derinlik, enflasyon ve biiyiimenin bes yillik ortalamalarin1 kullanarak, 84 iilke i¢in panel
regresyon analizi yapmuslardir. Belirlenen %13-25 enflasyon oraninin ve bu oran esiginin

asildiginda, finansal derinlesmenin ekonomik biiylimeyi yavaslattigi sonucuna ulagsmislardir.

Calderon ve Lui (2003), 1960-1994 yillar1 arasinda 109 gelismis ve gelismekte olan
iilke i¢in aragtirmalar yapmiglardir ve bu lilkeleri Geweke ayristirma testi ile incelemislerdir.
Aragtirmalar neticesinde dort sonug ortaya ¢ikmistir. Birincisi, 109 iilkede finansal gelisme,
ekonomik gelismeye oncii olmaktadir. Ikincisi bu iilkeler gelis ve gelismekte olan iilkeler
olarak ayrildiginda, finansal geligmenin biiyiimeyi, ekonomik biiylimenin de ayni zamanda
finansal gelismeyi arttirdigin1  gostermislerdir. Ugiinciisii, finansal gelisimin gelismis
iilkelerde daha fazla oldugunu belirlemislerdir. Dordiincii olarak, 6rneklem araligi arttikga

finansal gelismenin de dogru oranda arttig1 goriillmektedir.

Yong vd. (2007), Asya bolgesi bankalarinin tiirev tirlinlerinin kullanimi ile iliskili
faktorlerin neler oldugunu incelemislerdir ve doviz tiirev triinlerinin en yiiksek oranda
tercih edildigini, bankalarin ¢ogunlukla faiz orani tiirevlerini riskten korunmak amaciyla
tercih ettiklerini ve kamu bankalarinin tiirev kullanimi 6zel sektor bankalarina gore daha az
kullandiklarim1 ortaya koymustur. Ayrica diisiik enflasyon ortaminda finansal derinlesme
seviyesi, enflasyon ile ters olarak degismektedir ve diisiik enflasyon oranlar1 ortaya ¢ikan

finansal derinlesmenin biiylime iizerindeki pozitif etkisi ile iliskilendirilmektedir.

Baluch ve Ariff (2007), 1990 yilindan baslayarak 2006 yilina kadar olan siiregte 12
iilke belirlemistir. Bu tlkelerin 5’1 gelismis iilke 7’si gelismekte olan iilke piyasalaridir.
Toplam 58 organize olmus tiirev piyasasini arastirarak bu piyasalarin gelisimi ile ekonomik
biiylime arasindaki iligkinin olup olmadigini aragtirmistir. Yapilan arastirma sonucunda
Granger nedensellik testi sonuglarina gore 7 gelismekte olan {ilke piyasasinda ekonomik ve
finansal sistemin belirleyicileri ile tiirev piyasalar arasindaki nedensellik bagi
bulunmamaistir. Diger 5 gelismis iilkelerde piyasalarinda ise ekonomik biiyiimeye dogru tek

yonlii nedensellik bagi ortaya ¢ikmustir ve talep takipli hipotez dogrulanmistir.

Demireli vd. (2010) spot kurlarin, vadeliler {izerinde etkisinin olup olmadigini

belirlemek amaciyla 2005-2009 yillar1 arasinda o tarihlerdeki giinlik uzlasma fiyatlar
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tizerinden Granger nedensellik analizi yapmislardir. Calisma sonucunda, spot kurlarin,

vadeli kurlarla dogru bir nedensellik ortaya ¢ikarmiglardir.

Oztiirk vd. (2010), 1992-2007 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin de i¢inde oldugu 1992- 10
gelismekte olan lilke piyasasi i¢in panel veri analizi teknigi ile finansal derinlesmenin
ekonomideki biiylimeye olan etkilerini arastirmislardir. Analizde gosterge olarak toplam
parasal varliklarin gayri safi yurt i¢i hasilaya gore orani, finansal sisteminin nakit
yiikiimliiliiklerin gayri safi yurt i¢i hasila i¢indeki pay1 ve 6zel sektoriin kullanmis oldugu
kredi toplaminin gayri safi yurt i¢i hasila igerisindeki pay1 ele alinmistir. Yapilan analiz
sonucunda, finansal sistemin daha da biiyiiyebilmesi ve derinlesmesiyle ortaya ¢ikartilabilen
yeni fonlarin daha verimli kullanildigi ve ekonomik biiylimenin artacagi Ongoriisii

desteklenmistir.

4.2. Almanya, Giiney Kore ve Tiirkiye’nin Baz1 Makroekonomik Gostergeleri-

Vadeli islem ve Opsiyon Sézlesmelerinin Hacimleri
4.2.1. Almanya

Almanya ekonomisi sosyal piyasa ekonomisi olarak adlandirilmaktadir. Diinyanin en
gelismis dordiincii ekonomisi konumundadir. 2017 yili IMF verilerine gore Euro Bolgesi
ekonomik biiyiikliigiiniin %28’i Alman ekonomisine aittir. 2016 yilinda Euro bolgesinde
310 milyar dolar ile en yiiksek ticaret fazlasi gergeklestiren iilke Almanya’dir (IMF, 2021).

Alman finansal piyasalarinda ¢esitli tiirev {irlinler bulunmaktadir. Baslicalari; hisse
senedi opsiyonlari, DAX’a (30 ana hisse senedinin bulundugu Alman borsa endeksi) bdayali
futures ve opsiyonlaridir (Tomppkins, 1994: 562). Ayrica tezgah {listii piyasalarda faiz
forwardlari, faiz opsiyonlari, doviz forward ve swap islemleri ve doviz opsiyonlar

gerceklestirilmektedir (Portner, 1995: 230).
Almanya Temel Bazi1 Makroekonomik gostergeleri Tablo 4.1°de gosterilmistir.

Almanya Makroekonomik Gdostergeler
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Tablo 4.1. Almanya Makroekonomik Gostergeler

Enflasyon issizlik Mevduat Faiz Kisi. B.asln?l Dﬁ§en GS.YiH Euro/Usd
Yillar Oram Oram Oranlan Milli Gelir (Bin (Milyar Kuru

(%Yiizde) | (%Yiizde) (% Yiizde) Dolar) Euro)
2011 2.1 7.1 1,5 43,249 2.693,56 1,36
2012 2 6.8 1,3 44,266 2.745,31 1,3
2013 1.4 6.9 1 45,127 2.811.35 1,35
2014 1 6.7 0,8 46,627 2.927,43 1,34
2015 0.3 6.4 0,5 47,429 3.026.18 1,12
2016 0.3 6.1 0,3 48,532 3.134.74 1,08
2017 1.3 3.7 0,2 50,425 3.267.16 1,07
2018 1.8 3.2 0,2 52,801 3.367.86 1,24
2019 1.4 5 0,1 54,984 3.473,35 1,14
2020 0.3 3.9 0,1 55,306 3.367.56 1,1

Kaynak: Trade Economics (2021); Statista (2021)

Almanya 2011 yilindan 2020 yilina kadar uygulamis oldugu ekonomi politikalari ile

mevduat faiz oranlari, issizlik orani, enflasyon oran, kisi basina diisen milli gelir ve GSYIH

gibi makroekonomik degiskenlere gore bolge iilkelerine gore daha iyi durumdadir. Ancak

diinya ¢apinda gergeklesen Covid-19 salgin1 sebebiyle 2018-2019 yillar1 arasinda bazi

olumsuz durumlarin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur.

Almanya’nin 2011-2020 yillar1 vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri hacmi asagida

Grafik 4.1°de gosterilmistir.
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Kaynak: Tirkiye Sermaye Piyasalari Birligi (2021)
Grafik 4.1. Almanya 2011-2020 Vadeli Islem ve Opsiyon Sézlesmeleri Hacmi

Almanya borsasinin 2011-2020 yillar1 vadeli islem sdzlesmelerinin hacimleri

incelendiginde; 2011, 2012 ve 2013 yillarinda artiy makroekonomik gostergelerle ayni
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dogrultuda gergeklesmektedir. Ancak 2013 yilinin ortalarinda ABD merkez bankasinin
varlik alimlarin1 diisiirecegini agiklamasinin ardindan 2014 yilinda belirsizliklere bagh
olarak vadeli islem so6zlesmeleri de olumsuz etkilenmis ve kaydedeger disiisler
gergeklesmistir. 2014 yilindan sonra vadeli islem s6zlesme hacimlerinde diizenli bir artis
gostermeye devam etmis ancak 2019°da pandemi sebebiyle kiigiik bir diisiis yasamistir.

Ancak bu diistis 2020 yilinda eski islem hacimlerine doniis sinyalleri vermistir.
4.2.2. Giiney Kore

Giiney Kore 15 Agustos 1948 yilinda kurulmus. Serbest piyasa ekonomisine sahip
geng cumhuriyettir. 1950-1953 yillarinda gergeklesen Kore Savasi’nin ortaya ¢ikardigi
etkilerden ekonomik anlamda fazlasiyla etkilenmistir. Finansal olarak toparlanma siirecinde
Amerika Birlesik Devletleri Gliney Kore’ye yardimda bulunmus ve iilke temel kalkinma
politikas1 olarak ige doniik sanayilesme ve egitim iizerine yeni yatirnmlar yapmislardir.

(Frank vd., 1975 :12).

Giiney Kore’de 1990°1arin basina kadar sanayilesme hiz1 giderek artmis ve bu durum
tiretim artis1 olarak ekonomiye yansimistir. 2000°1i yillara gelindiginde ise bilgi teknolojisi
alaninda 6ncii olmay1 amaglamistir ve giderek biiyiiyen bir trendin i¢ine girmeye baslamistir

(Kim, 2007: 377-418).

Giiney Kore Borsasinda islem gérmekte olan tiirev enstriimanlar forward, swap ve
opsiyon ve vadeli islemlerdir. Dayanak varlik bazinda ise kamu tahvilleri, hisse senedi,

emtia ve faiz oran1 gibi bir¢ok varlik bulunmaktadir.

Giliney Kore’nin makroekonomik degerleri incelendiginde son 10 yilda siirekli
gelisim gosteren bir tilke oldugu goriilmektedir. Tablo 4.2°de 2011-2020 yillar1 aras1 Giiney

Kore bazi makroekonomik degiskenlere ait degerleri verilmistir.

Giiney Kore Baz1 Makroekonomik Gostergeler
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Tablo 4.2. Giiney Kore Makroekonomik Gostergeler

Enflasyon | lssizlik Mevduat Faiz | Kisi Bagina Diisen GS_YiH USD/KRW
Yillar Oram Oram Oranlan Milli Gelir (Bin (Milyar Kuru

(%Yiizde) | (%Yiizde) (%Yiizde) Dolar) Euro)
2011 4,03 341 4 25.100,19 1253,22 1119,25
2012 219 3,23 4,04 25.459,17 1278 .43 1125,45
2013 1.3 3.1 3,24 27.179,52 1370.8 1087,31
2014 1.28 3,40 2,77 29.252,93 1484,32 1807,36
2015 0.71 3.30 2,18 28.737,44 1465.77 | 110140
2016 0.97 3,68 1,72 29.274,23 1500,11 1207,11
2017 1.91 3,68 1,59 31.600,73 16239 1150,65
2018 1.48 3,83 1,94 33.433,17 1724.85 1069,08
2019 0.38 3,78 2,15 31.846,28 1646.74 | 1111,40
2020 0.54 3,94 1,62 31.496,77 1630,53 | 119757

Kaynak: Tirkiye Sermaye Piyasalari Birligi (2021)

Tablo 4.2°deki verilere gore 2018 yilina kadar siirekli olumlu seyir izleyen
gostergeler 2019 yilindan itibaren diinyada baslayan salgin sebebiyle ufak bir duraksama
stirecine girdigi goriilmektedir. Ancak bu duraksama siirecinin olusturulmus olan ekonomik

istikrar ile tekrardan yiikselise girecegi tahmin edilmektedir.

Gliney Kore’nin 2011-2020 yillar1 vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri hacmi

asagida Tablo 4.2°de gosterilmistir.
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Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi (2021)
Grafik 4.2. Giiney Kore 2012-2020 Vadeli Islem ve Opsiyon Sozlesmeleri Hacmi
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Giiney Kore’nin Vadeli Islem ve Opsiyon Sézlesmeleri islem hacimlerine
incelendiginde baska gelismekte olan iilkelere oranla daha yiiksek hacimlere sahip oldugu
goziikkmektedir. Bu yliksek hacimlere ulasabilmenin sebepleri ise Giiney Kore nin iilkesin
stirekli artan GSYH’nin saglamis oldugu refah seviyesindeki yiikselis ve kisi bagina diisen
milli gelirin artmasi finansal yatirimlar1 da etkilemistir. Bireysel yatirnmcilar birikimlerini
kendileri yonetebilir hale gelmistir. Boylelikle yatirim yaparken tilirev aracglari tercih etmeye

baslamis bu da beraberinde tiirev islem hacimlerinde artis1 gostermistir.

Giiney Kore ekonomisinde yillardan beri teknolojik altyapiya onem vermesi
beraberinde diinyaca tinlii markalarin ortaya g¢ikisina neden olmustur. Bu sebeple Giiney

Kore’yi gelismekte olan iilkelerden ayr1 tutan en biiylik etken teknolojik alt yap1 olmustur.
4.2.3. Tiirkiye

Giderek biiyiiyen diinya ekonomisinde, Tiirkiye finansal piyasalarda bulundugu yeri
korumak ve tstiine ¢ikabilmek i¢in farkli yatirim araclarina yonelmek zorunda kalmistir. Bu
araglardan ortaya ¢ikabilecek risk yonetimini de saglayabilmek i¢in farkli finansal araglar
kullanilmast yoluna gitmesine sebep olmustur. Yiiksek refah seviyelerine ulagabilmek ve
istikrarli bir finansal yapinin gergeklesebilmesi Tiirkiye’de tiirev {iriinlerinin kullanilmast

thtiyacin1 dogurmustur.

1990 yilindan sonra tiirev araglarin kullanimi Tiirkiye’nin mali yapisinda 6nemli
degisikliklere neden olmustur. Swap ve forward sozlesmeleri Tiirkiye’de en ¢ok tercih
edilen tiirev iriinlerdir. Forward ve swap sozlesmelerinin kullanimi beraberinde futures ve

opsiyon sozlesmelerinin kullanimini getirmistir (Cakar, 2009: 6).

Tiirkiye’nin makroekonomik degerleri incelendiginde son 10 yilda 2011-2014 yillart
arasinda ekonomisinde istikrarli bir artig iilke oldugu goriilmektedir. Daha sonra 2014 ten
2020 yilina kadar ekonomisinin gerilemeye basladigi goriilmektedir. Tablo 4.2.’de 2011-

2020 yillar1 aras1 Tiirkiye makroekonomik degerleri verilmistir.

Tiirkiye Makroekonomik Gdostergeler
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Tablo 4.3. Tiirkiye Makroekonomik Gostergeler

Enflasyon issizlik Mevduat Faiz Kisi. B.asln?l Dﬁ§en GS)(iH USD/TRY
Yillar Orilnl Oriml Oranlari(%Yiizde) Milli Gelir (Bin | (Milyar Kuru

(%Yiizde) | (% Yiizde) Dolar) Dolar)
2011 10,45 9.1 1,5 11.221,4 838.51 1,6
2012 6.16 8.43 5 11.637,92 880.14 1,77
2013 7.40 0.04 4,75 12.488,97 957.50 1,75
2014 817 0,02 8 12.079,29 938.51 2,25
2015 8.81 10,28 7,5 10.973,59 864.07 2,44
2016 8.33 10,91 7,25 10.891,19 869.28 2,95
2017 11,92 10,90 7,25 10.628,90 858.93 3,77
2018 20,30 10,96 7,25 9.506,84 779.6 3,75
2019 11.84 13,71 22,5 9.150,86 760,94 5,16
2020 11,77 13,11 9,75 8.548,18 791.54 5,98

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (2021)

Tiirkiye’de vadeli islemler 21 Aralik 2012 yilinda kurulmustur. Pay vadeli islem ve

pay opsiyon sdzlesmeleri isleme baslamistir. Endekse dayali opsiyon sozlesmeleri 4 ay

sonra 5 Nisan 2013 tarihinde agilmistir. Daha sonra VIOP adi altinda organize bir piyasada

opsiyon sozlesmeleri faaliyet gostermistir.

Tiirkiye’nin 2011-2020 yillart vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri hacmi asagida

Tablo 4.3’te gosterilmistir.
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Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasalari Birligi (2021)

Grafik 4.3. Tiirkiye 2011-2020 Vadeli islem ve Opsiyon Sozlesmeleri Hacmi
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Tiirkiye tiirev piyasalarinda vadeli islem sozlesmelerine bakildiginda dalgali
hareketler goriilmektedir. 2013 ve 2016 yillart arasinda gerceklesen diisiis ve yiikselisler
iilkede yasanmis olan gezi olaylar1 ve yolsuzluk gibi bir¢ok siyasi ve politik olaylardan
kaynaklanmaktadir. 2016 yilindaki distiniin en Onemli sebebi ise 1 Temmuz darbe
girisiminin yaganmasidir. Yaganan bu olaylar iilke ekonomisinde dengesizlik yasanmasina
sebep olmustur ve yabanci yatirnmcinin sermaye ¢ikigini gergeklestirmistir. Daha sonraki
yillarda 2017 den sonra artis goriilse de yasanan pandemi sebebiyle 2019 yilinda bir diistis
daha yasanmis; 2020 yil1 itibariyle tekrardan artisa ge¢cmistir.
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5. TARTISMA VE SONUC

Ekonomik gelismislik seviyesi ile finansal sistemin genel durumu arasinda dogrusal
bir iliski oldugu bilinmektedir. Hatta bu iliski, finansal sistemin alt bilesenleri olan Para ve
Sermaye Piyasalarinda da kendini gostermektedir. Gelismis ekonomilerde Sermaye
Piyasalar1 daha etkin iken gelismekte olan piyasalarda Para Piyasalar1 daha iglevseldir. Bu

durum, tilkelerin kalkinmiglik seviyelerinin hem sebebi, hem de sonucudur.

Gelismekte olan {ilkelerin sermaye piyasalarindan yiikseldigi tartismaya mahal

bulunmayacak énemli bir gergektir.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin makroekonomik degiskenleri, tiirev tiriinlerin
kullaniminda farkli degerler iretmektedirler. Literatirde Yong vd. (2007), Baluch ve
Ariff’in (2007) gosterdigi gibi, makro degiskenlerle vadeli islem ve opsiyon kullanimi
arasinda dogrusal bir iligki vardir. Calismada, literatiirde dogrulugu tescil edilmis bu
gercekliklerin, giincel verilerle, Almanya gibi gelismis, Giliney Kore gibi gelismis tanimina
cok yakin ve Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin piyasalarinda tezahiirii arastirilmistir.

Arastirma sonuglart literatlir bulgularini destekler niteliktedir.

Buna gore, gelismis bir ekonomi olan Almanya'da vadeli islem ve opsiyon s6zlesme
hacimleri, Tiirkiye'ye kiyasla daha 6nemli bir seviyededir. Benzer bir durum Giiney Kore

i¢cin de sdylenebilir. Ancak Tiirkiye'de, faizler ve enflasyon c¢ok yiiksektir.

Kurlarda, enflasyonda ve faizlerde asir1 bir oynaklik séz konusudur. Istihdam
verilerindeki durum, giincel veriler 151¢inda giderek kotiilesmektedir. Istihdam sorunlari,
finansal sistemde kaynak birikimini olumsuz etkilemektedir. Enflasyon, faiz ve kurlardaki
volatilite, ekonomi Tlizerinde biiyiik bir kirilganlik yaratmaktadir. Bu olumsuzluklar,

literatiirde de gosterildigi gibi, vadeli islem ve opsiyonlarin gelisimini sinirlandirmaktadir.

Aslinda bu olumsuzluk, Tiirkiye 6zelinde tiim Para ve Sermaye Piyasasi islemlerinde
biiylik bir sorun yaratmaktadir. Sorunun ¢6ziimiinde temel yaklagim, makro degiskenlerde
olumlu etki yaratacak, iiretime yonelik yapisal diizenlemelerdir. Ciinkii Giiney Kore ve
Almanya'min Tirkiye'den en temel diizeyde ayristiricilart husus, birer {retici {ilke
konumunda olmalaridir. Uretim fazlasinin Milli Gelire olumlu katkis1 finansal sisteme fon
girisi seklinde olmaktadir. Bu da sonugta, vadeli islem ve opsiyon sézlesmeleri hacimlerini

olumlu yansiyacaktir.
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